
书书书

中外法学　Ｐｅｋｉｎｇ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　Ｌａｗ　Ｊｏｕｒｎａｌ

Ｖｏｌ．３５，Ｎｏ．１（２０２３）ｐｐ．２０１－２２０

独立董事的法律义务与责任
追究：国际经验与中国方案

黄　辉＊

摘　要　康美药业案具有促使独董勤勉尽责的积极意义，但赔偿责任比例和数额等方面

存在改进空间。美国独董义务体系比较完备，可分为四大类，现实中独董很少被追责，主要依

赖声誉机制进行激励约束。由于国情存在诸多重大差异，我国不宜直接照搬美国经验。２０２２

年的证券虚假陈述司法解释大幅降低独董民事责任标准的做法值得商榷。一股独大并非我国

独董制度的本质缺陷，关键在于完善法律责任体系，其路径不应是限缩独董职责范围，而应优

化责任标准，保持适当的责任压力，促使公司选任优秀独董，让其发挥市场信号和公司治理的

作用。我国应统筹改革公司法和证券法，健全独董义务体系，适当设定法律责任标准，引入董

事责任保险，并以独董从公司所获薪酬总额的５倍作为责任限额，在促使独董勤勉尽责与避免

寒蝉效应之间取得平衡。

关 键 词　独立董事　康美药业案　董事义务　证券虚假陈述　董事责任保险

导　言

２０２１年１１月１２日，广州市中级人民法院对于康美药业证券虚假陈述民事赔偿案件做出

一审判决，首次采用了２０１９年《证券法》引入的特别代表人诉讼机制，成为中国证券民事责任

制度发展中的一个里程碑。〔１〕其中，康美药业５名独立董事被判决承担５％和１０％的连带
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赔偿责任，对应金额高达１．２３亿元和２．４６亿元，远超其任职期间在康美药业所获薪酬，掀起一

轮独董的辞职潮，〔２〕引发社会各界对于独董制度的广泛热议。

２００１年我国证监会发布《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》，至今已有二十

年。现实中独董功能一直饱受诟病，要求加强独董义务和落实独董责任之声曾经高涨，但在康

美案之后，风向突变成如何降低独董义务和责任，并很快促成了２０２２年１月２１日最高人民法

院发布《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权民事赔偿案件的若干规定》（以下简称

《２０２２司法解释》）。这个急转弯是否妥当？康美案的问题在哪里？独董的义务和责任到底应

当如何完善？

我国的独董制度是一个舶来品，主要受到美国和我国香港地区等法域的影响，因此，在检

讨我国的独董制度时，有必要从比较法角度进行分析，在综合考量国际经验和中国国情的基础

上提出合理的建议。

一、我国独董责任的争议和最近改革

（一）康美药业案：得与失

康 美 药 业 案 是 一 个 具 有 里 程 碑 意 义 的 重 大 案 件，在 很 多 方 面 都 产 生 了 深 远 影 响，特

别 是 独 董 制 度。在 大 方 向 上，该 案 具 有 压 实 独 董 责 任、促 进 独 董 积 极 履 职 的 正 面 意 义。

自２００１年 我 国 引 入 独 董 制 度 以 来，其 一 直 受 到 激 烈 争 议，独 董 被 贴 上“花 瓶”的 标 签 而 广

受 诟 病。然 而，虽 然 批 评 声 音 不 断，但 独 董 制 度 一 直 带 病 前 行，情 况 并 无 太 大 改 观。康 美

药 业 案 重 拳 出 击，第 一 次 真 正 让 独 董 切 实 体 会 到 了 责 任 风 险，引 发 的 独 董 辞 职 潮 有 助 于

将 那 些 没 有 履 职 能 力、不 愿 承 担 责 任 的 花 瓶 董 事 淘 汰 出 去，达 到 独 董 队 伍 整 体 素 质 提 升

的 有 益 效 果。

实际上，证监会多年来一直在对独董处以行政处罚。本文对于证监会网站上的相关行政

处罚决定进行了实证研究。截止２０２１年底，共有约２００宗涉及独董的行政处罚决定。然后，

选取２０２０年作为样本进行了重点研究，主要发现包括：①涉及独董信息披露问题的行政处罚

案件有１６宗，涉及５１名独董；②罚款数额在８万元以上的独董总数为１６名，占比３１．４％，且

有两名独董的罚款高达２０万元。〔３〕鉴于我国独董的年薪平均数约为８．５万，中位数约为７
万，〔４〕因此，罚款力度不算太小。

另外，法院对于 证 监 会 的 行 政 处 罚 给 予 了 全 力 支 持。根 据 一 名 法 官 的 实 证 研 究，截 止
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２０２１年１２月１３日上传。

现实中也有独董由于内幕交易和短线交易等问题而被证监会处罚的案例，但这类案件是独董的个

人违法行为，与独董怠于履职的问题有所不同，故在统计中予以排除。

参见任娇、任婉晴：《Ａ股独董全画像：刷 屏 辞 职 背 后 有 人 年 薪 五 百 万 有 人 年 薪 三 百 块》，载 新 京

报，ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｂｊｎｅｗｓ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｄｅｔａｉｌ／１６３７８００５８９１４５６１．ｈｔｍｌ，最后访问日期：２０２２年１２月１日。



２０１９年底，我国共有１８名独董针对证监会的行政处罚提起了１５起行政诉讼。〔５〕在这些案

件中，独董的行政处罚包括警告和罚款，最低罚款为３万元，最高罚款为２０万，但最终提起这

些诉讼的独董无一胜诉。

综上，虽然证监会一直在努力，但行政处罚责任并没有对于独董的履职行为产生 太 大 效

果。本文实证研究没有发现独董的相关刑事案件，主要是因为独董通常并不参与公司的日常

管理，更遑论故意参与造假。从证券法的执行理论讲，民事责任是一种私人执行机制，对于作

为公共执行机制的行政责任具有重要的补充作用。〔６〕因此，民事责任就成为了一个加强独

董责任的现实路径，康美药业案的出现就有了其必然性和必要性。

当然，康美药业案对于独董赔偿责任的判决比例和数额存在改进的空间，以避免责任过高

导致优秀独董人才流失、不敢承担正当履职风险的寒蝉效应。由于康美药业案第一次适用特

别代表人诉讼机制，原告股东多达５．２万名，判赔金额高达２４．５９亿元，而５名独董分别被判决

了１０％和５％的比例连带责任，导致赔偿数额巨大，超出个人承受范围，也超出了威慑效果所

需的数额，确有过苛之嫌。

（二）《２０２２司法解释》的改革举措及批判

《２０２２司法解释》回应了近期诸如康美药业案等对于中介机构和独董等判罚责任是否过

重的争议，选择在责任标准上进行了大幅放松，以达到降低责任之效。最高人民法院在答记者

问中明确指出，通过分别规定相关人员的“过错认定及免责抗辩事由”，以避免“动辄得咎”。

第１３条规定，过错包括以下两种情形：“（一）行 为 人 故 意 制 作、出 具 存 在 虚 假 陈 述 的 信

息披露文件，或者明知信息披露文件存在虚假 陈 述 而 不 予 指 明、予 以 发 布；（二）行 为 人 严 重

违反注意义务，对信息披露文件中虚假陈述的 形 成 或 者 发 布 存 在 过 失。”过 错 标 准 被 限 缩 为

故意和严重过失，而一般过失或轻微过失等 都 将 不 再 引 发 责 任。但 是，第２款 前 面 提 到“严

重违反注意义务”，但后面用 词 是“过 失”而 非“重 大 过 失”，似 乎 前 后 矛 盾，体 现 了 最 高 人 民

法院的纠结心态。

另外，第１６条规定了独董的５款免责情形，其中，第２到４款实际意义并不大，因为在那

些情形下本就不太可能追究独董责任，现实中也从未出现这种案例，第５款是一个兜底条款，

指导意义也不大。第１款规定，“在签署相关信息披露文件之前，对不属于自身专业领域的相

关具体问题，借助会计、法律等专门职业的帮助仍然未能发现问题的”，有实质内容，也有实际

意义。但此款有不少值得推敲之处，比如，“自身专业领域”应当如何认定？阅读并信赖审计报

告和法律意见书是否就能构成“借助会计、法律等专门职业的帮助”？在“借助”过程中是否需

要达到一定的审慎和勤勉程度？相比而言，第１７条明确规定了中介机构在“借助”专业意见时
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要“审慎核查和必要的 调 查…形 成 合 理 信 赖”，明 显 借 鉴 了 美 国 的 合 理 信 赖 抗 辩 规 则，〔７〕因

此，从文义上看，独董似乎只需要证明自己通过阅读或问询等方式借助了专业意见，即使“仍然

未能发现问题的”，也可以免责。

出现上述问题的一个重要原因是最高人民法院混淆了公司法与证券法在董事义务方面的

关系。如后文所述，美国公司法作为一般法，对于董事义务的实质标准是故意和重大过失，但

证券法作为特别法，其标准是更为严格的普通过失。最高人民法院实际上是把美国公司法和

证券法的标准强行混在一起，以至于出现内在冲突。就此而言，２０２１年底的《公司法（修订草

案）》第１９０条将董事第三人责任的标准定为“故意与重大过失”是符合国际经验的，〔８〕但作

为证券法规则的《２０２２司法解释》似乎出台过急，没有进行统筹设计。

如果《２０２２司法解释》在执行中将过错标准定为重大过失，独董的民事责任风险将大为降

低。实践中，独董故意参与造假的案件基本没有，严重过失的情况也非常罕见，通常都是普通

过失。比如，康美药业判决认为，几位独董“过失相对较小”，而在海润公司案中，法院更是明确

指出，独董“虽然存有过失，但该种过失是一种轻微过失”。〔９〕因此，在《２０２２司法解释》下，上

述案件中的几位独董很可能完全免责，康美药业案恐成绝响。后文将要阐述，美国为数不多的

独董民事责任案件基本上都是来自《美国１９３３年证券法》第１１条的一般过失标准。另外，倘

若证监会的行政处罚也参照《２０２２司法解释》，独董的行政责任也将难以落实。目前我国证监

会对于独董的行政处罚案件中，大多数独董都是一般过失。这些独董基本上都满足一般的工

作要求，比如，参加了相关会议，阅读了相关材料，甚至还提出过问询和建议。〔１０〕

二、国际经验：规则与实践

（一）法律渊源：公司法与证券法

鉴于《２０２２司法解释》受到了国际经验的影响，但又存在混淆之处，本部分将对于以美国

法为代表的国际经验进行一个系统的梳理。董事义务是公司法的一个核心问题，也是难点问

题。实际上，即使在英美法系内部，公司法对于董事义务的体系和标准也存在差异。美国传统

·４０２·

中外法学　２０２３年第１期

〔７〕

〔８〕

〔９〕

〔１０〕

《美国１９３３年证券法》第１１（ｂ）（３）（Ｃ）。合理信赖要求当事人以审慎和勤勉的态度对待相关的专

家意见，因此，当这些专家意见出现“红旗信号”（ｒｅｄ－ｆｌａｇ，即危险信号或重大异常事项）的情况下，就不能盲目

信赖，而需要进行调查核实并采取纠正等措施。

值得指出，在英美法系，传统上并不存在专门的董事第三人责任概念，而是董事行为能否代表公司

从而法律效果归于公司的问题，包括董事行为归于公司后产生的契约责任、侵权责任和刑事责任，如果董事行

为不归于公司，董事就要对第三人直接负责了。参见黄辉：《现代公司法比较研究———国际经验及对中国的启

示》（第二版），清华大学出版社２０２０年版，第１２４－１４６页。这种责任并不是基于 一 般 的 董 事 义 务 而 产 生 的，

当然，在某些情况下，成文法规定了董事的第三人责任，可以视为特殊的法定义务，比如，证券法对于董事在证

券市场虚假陈述时向投资者承担责任的规定。

参见唐某与唐某、唐某等证 券 虚 假 陈 述 责 任 纠 纷 一 审 民 事 判 决 书，江 苏 省 南 京 市 中 级 人 民 法 院，
（２０１６）苏０１民初５３９号。

张婷婷，见前注〔５〕，第８６页。



上采用董事义务的两分法，包括忠实义务和注意义务，但英联邦国家和地区对于董事义务的类

型划分就要精细很多，除了忠实义务和注意义务，还有一些其他类型，比如防止破产交易义务

和善意行使权力义务等。〔１１〕

相对而言，独立董事不参与公司的日常经营管理，但又作为董事会成员对于很多重要事项

进行讨论和决策，而且，还具有独立性和特殊专业背景等，因此，与普通董事相比，独立董事的

义务体系和责任标准更为复杂。美国学者提出了独董义务的四分法，包括忠实义务，注意义

务，信息披露义务以及反收购审查中的特别注意义务。〔１２〕总体而言，这些义务的法律渊源有

两个，即公司法和证券法，公司法是一般法，证券法是特别法，后者规定比前者更为严格。

（二）义务体系：四分法

首先是忠实义务，主要是针对董事的自我交易问题。与执行董事不同，独董不参与公司经

营管理，在公司通常没有实际权力，因此，独董自己一般不会涉及自我交易，而是作为执行董事

和高管自我交易的审查人。关联交易是一个很复杂的问题，一刀切禁止关联交易的做法并不

可取，现实中，有些关联交易是不可避免的，甚至还是有益的，所以，通常做法是让无利害冲突

方对于关联交易进行甄别审查，而独董就是最佳的审查人员，发挥看门人的作用。〔１３〕

根据美国很多州的公司法，自我交易是推定无效的，除非那项交易能够证明对于公司在事

实上是完全公平的。但是，这个“完全公平”的标准并不清晰，不仅是价格公平，还要考虑其他

方面，而且，举证责任在于被告，〔１４〕因此，转而采用独董审批机制来替代完全公平标准，以提

升交易的确定性。〔１５〕独董在审批自我交易时负有忠实义务，其关键就是如何保证独董的真

正独立，而不仅仅是形式上的独立，因此，法院会对于独董的独立性进行严格审查。

第二是注意义务。注意义务也称为勤勉义务，要求董事在执行职务时谨 慎 小 心，勤 勉 努

力，其标准是客观标准与主观标准的结合。一方面，董事应当达到一个理性人在类似的情况下

会尽到的注意标准，因此是一个客观标准；另一方面，如果董事具有特殊专业背景和经验，他的

注意义务就可能需要相应提高，从而带有一定的主观标准。对于独董而言，这个主观标准尤其

重要，因为独董通常都是高层次的专业人士，特别是在财务、法律和管理等方面。另外，与执行

董事相比，独董不参与公司的日常管理，都是兼职性质，因此，他们的注意义务标准也相应有所

不同。

需要注意，注意义务已经演化为一个期望性的义务，上述标准并不能用以追究董事责任。
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为了让董事愿意去承担正当的商业风险，商业判断准则应运而生。〔１６〕董事在没有个人利益

冲突的情况下做出商业决策时，即使最终决策给公司带来重大损失，通常也不会被追究责任，

除非那些决策是彻底的不理性。因此，在公司法上，董事的注意义务标准实质上变成了故意和

重大过失。

第三是反收购行为审查中的董事特别义务。在敌意收购中，目标公司的董事在对待收购

要约时通常面临直接的利益冲突。一旦收购成功，他们很可能就会被扫地出门，失去工作职

位，职业声誉也会受到影响，从而有动机去采取各种措施去反收购，即使收购对于公司股东是

有利的。另一方面，有时收购要约可能确实不利于公司股东，比如收购价格过低或收购人目的

存疑，因此，目标公司董事采取反收购措施是正当的。由于反收购措施的正当性不是简单的非

黑即白，需要根据具体情况进行具体分析，故而需要有一个审查机制。

在美国，董事可以先采取反收购措施，但其他相关人有权提起诉讼，检验反收购措施是否

违反董事义务。〔１７〕在美国上世纪八十年代的敌意收购浪潮中，出现了大量此类案件，特拉华

州衡平法院在注意义务和忠实义务之外，专门创设了一个针对董事采取反收购措施问题的特

别 注 意 义 务，采 用“中 等 审 查 标 准”，介 于 注 意 义 务 的 宽 松 标 准 和 忠 实 义 务 的 严 格 标 准 之

间。〔１８〕相对于执行董事而言，独董在敌意收购中的利益冲突问题要小得多。独董都是兼职，

薪酬也不是很高，在公司收购后失去独董职位的问题通常不太重要，但毕竟还是有点利益冲

突。因此，即使目标公司的反收购措施获得了独董的批准，法院仍然要进行审查，其标准比审

查没有涉及利益冲突的董事会决议要严格，但比审查关于自我交易的决议要宽松。

最后是信息披露义务，这也是美国公司法在上世纪八十年代之后逐步发展的一个董事义

务，特别是在股东投票和自我交易审查的场合。随着股东积极主义的兴起，美国的机构投资者

更多地参与股东大会并进行投票，而决定如何投票需要公司管理层充分披露相关信息。因此，

对于董事施加一定的信息披露义务是必要的。但同时由于信息披露是有成本的，而且，如果责

任过重，会促使公司进行过度的信息披露，因此，这个信息披露义务的要求不能太高，通常只有

达到故意的程度才会追责。对于外部董事而言，他们在信息披露中的参与程度非常有限，因

此，他们的信息披露义务就更为宽松。

除了公司法之外，美国证券法也规定了董事的信息披露义务，且更为严格，这也是现实中

董事被追责的主要法律基础。《美国１９３３年证券法》第１１条规定了一级市场股票发行过程中

的虚假陈述责任问题，即使董事是过失的，也可以被追责。而且，《美国１９３３年证券法》采用了

举证责任倒置的做法，即签字的董事对于股票发行文件的虚假陈述是推定至少具有过失的，而
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由董事反证自己进行了“尽职调查”或合理信赖他人意见等进行抗辩。相对而言，二级市场股

票交易情形下的虚假陈述责任就要宽松一些。根据《美国１９３４年证券交易法》第１０ｂ条以及

美国证监会（Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　ａｎｄ　Ｅｘｃｈａｎｇｅ　Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，以 下 简 称“ＳＥＣ”）根 据 此 条 制 定 的１０ｂ－５
规则，只有当董事至少达到重大过失或间接故意的程度，才需要为虚假陈述负责。

显然，无论是在发行还是交易情形下，证券法对于董事信息披露义务的规定都比公司法严

格。当然，作为一般法，公司法适用于所有公司，而作为特别法，证券法只适用于上市公司。现

实中，绝大多数涉及董事违反信息披露义务的案件都是针对上市公司，我国也是如此，包括康

美药业案，这也是目前问题最大，亟需研究的领域。

（三）责任追究：实证发现

现实中，美国独董被起诉违反义务的案件很少，被判决需要承担责任的情况就更少，而最

终独董自掏腰包支付赔偿的概率就几乎可以忽略不计。主要原因是，美国公司通常都为董事

购买了责任保险，另外，公司章程也经常包括董事的责任豁免条款以及责任补偿条款。

根据罗伯特·汤普森（Ｒｏｂｅｒｔ　Ｂ．Ｔｈｏｍｐｓｏｎ）和兰德尔·托马斯（Ｒａｎｄａｌｌ　Ｓ．Ｔｈｏｍａｓ）的

实证研究，〔１９〕从１９９１到２００４年，全美共有３２３９宗联邦证券法下的集团诉讼案件，平均每年

２３０宗。在１９９０和２０００两年，特拉华州法院平均每年受理１４０宗公众公司高管违反信义义

务的公司法案件。需要指出，该研究没有单独提供独董被告的准确数据，但估计每年应该有几

十个左右。这些案件绝大多数最后都是和解。由于和解协议是保密的，因此，不知道这些案件

中独董承担的责任有多大，也不知道他们是否自掏腰包支付了赔偿。

伯纳德·布莱克（Ｂｅｒｎａｒｄ　Ｓ．Ｂｌａｃｋ）、布莱恩·切芬斯（Ｂｒｉａｎ　Ｒ．Ｃｈｅｆｆｉｎｓ）和迈克尔·克

劳斯纳（Ｍｉｃｈａｅｌ　Ｋｌａｕｓｎｅｒ）对于独董责任问题进行了一系列研究，〔２０〕发现在１９８０到２００５年

的２５年期间，在美国针对董事和高管提起的民事案件不少，包括公司法案件和证券法案件。

公司法案件以股东派生诉讼为主，证券法案件主要是集团诉讼，后者的年平均数量超过２００，

但在全部的案件样本里，最终独董自掏腰包的案件只有１３件。这些案件中的绝大多数都是和

解的。根据案件是基于公司法还是证券法而提起，这些和解案件可以分为两类。在公司法的

案件中，基本没有公众公司独董自掏腰包进行赔偿的案例，但有４宗证券法的案件存在这个情

况，包括广为人知的世通案和安然案。在世通案中，全部独董总共支付了２５００万美元，而安然

案的独董支付了１３００万美元。第三个案件中的公司已经破产，四名独董各自支付了５０万美

元的赔偿。第四个案件中的公司规模很小，没有为董事购买责任保险。

上述案件中的很少部分最终走到了判决阶段。在证券法领域，只有大概２０宗针对公众公

司董事和高管违反义务的案件。在这些案件中，独董成为被告的情况很少，独董败诉的案件更
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是只有一个，且最后这个独董也没有自掏腰包。在根据公司法提起的独董怠于履职的相关案

件中，情况也类似。独董被判决败诉的此类公司法案件仅有四个，而只在一个案件中独董最终

自掏腰包，就是著名的Ｓｍｉｔｈ　ｖ．Ｖａｎ　Ｇｏｒｋｏｍ。〔２１〕在该案中，法院认为涉案公司的独董在审

批公司的合并交易时没有履行充分的注意义务，虽然独董有责任保险，但判决的责任远超过保

险限额，因此，独董自掏腰包支付了２０００多万美元。

总之，美国投资者针对独董违反义务而提起的民事案件很少，案件绝大多数是和解，但无

论和解或判决，独董承担责任的情形极少，而最终独董需要自掏腰包的情形可以说是极其罕

见。另外，除了美国之外，无论是英国、澳大利亚还是加拿大等英美法系国家，还是德国、法国

以及日本等大陆法系国家，独董承担责任的情况都很少。〔２２〕

除了民事赔偿责任，独董还可能受到ＳＥＣ的监管处罚，但处罚力度很小，现实中案件也很

少。一方面，ＳＥＣ对于相关人员的罚款数额根据违法行为的性质有所不同，但对于欺诈行为

的最高罚款也就是１０万 美 元 或 实 际 的 违 法 所 得。〔２３〕现 实 中，独 董 通 常 不 太 可 能 有 违 法 所

得，因此，罚款上限基本上是１０万美元。显然，其主要效果不是金钱上的惩罚，而是声誉上的

损失。另一方面，ＳＥＣ可以对于违法人员采取市场禁入措施。〔２４〕由于美国市场禁入制度本

身存在不少问题，总体上ＳＥＣ在现实中适用的并不多。〔２５〕独董通常不参与公司经营管理，很

难达到市场禁入措施的适用门槛。截至２００６年，ＳＥＣ只对一名独董采取了市场禁入措施，而

针对独董怠于履职的罚款案例更是一个都没有。〔２６〕

需要指出，美国关于独董法律责任的研究主要集中在本世纪初安然和世通案后的几年，特别

是２００５－２００７年，距今已有十多年时间。而在此期间，世界各国的股东诉讼问题有不少新发展，

包括实体规则、程序规则和市场结构等，特别是集团诉讼机制的发展。〔２７〕因此，需要对于董事

问责情况进行系统的更新研究。不过，从近期的一些相关研究看，情况变化似乎不大。〔２８〕

三、国际经验的移植与本土资源

（一）为何美国独董很少被追责

如前所述，现实中美国独董被追责自掏腰包的情况非常罕见，从法律角度看，其主要原因
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有两方面。一方面，美国独董义务体系在适用范围上日益扩张，但同时在标准上逐渐放松。比

如，公司法上 的 董 事 注 意 义 务 标 准 本 来 是 过 失，但 通 过 商 业 判 断 准 则 将 其 变 成 了 重 大 过

失。〔２９〕另外，《美国１９３４年证券交易法》第１０ｂ条和ＳＥＣ１０ｂ－５规则对于二级交易市场违法

行为的处罚标准也是严重过失。由于独董通常不会出现重大过失，因此，现实中以独董为被告

的案件就很少，案件几乎都是一级发行市场上根据《美国１９３３年证券法》第１１条的普通过失

标准而提起的。

另一方面，美国公司通常都为董事购买了责任保险，因此，即使独董被判罚赔偿责任，最终

也总是保险公司买单。〔３０〕而且，公司还经常在章程中规定董事的责任豁免条款以及责任补

偿条款等。如前所述，在著名的Ｓｍｉｔｈ　ｖ．Ｖａｎ　Ｇｏｒｋｏｍ一案中，〔３１〕独董被判定怠于履行注意

义务，由于赔偿责任超过保险金额，最终自掏腰包２０００多万美元。与我国的康美药业案一样，

此案当时在美国引起了轩然大波，甚至也出现了独董的辞职潮。作为应对措施，特拉华州紧急

修改公司法，允许公司 通 过 章 程 条 款 免 除 董 事 违 反 注 意 义 务 的 责 任，除 非 董 事 行 为 缺 乏“善

意”。〔３２〕

更深层次的问题是，美国很少对独董追责的做法是否正当？其逻辑又是什么？美国学界

普遍认为，这种做法是有其合理性的。

首先，将独董的法律责任设定过高不利于鼓励董事进行正当的商业冒险，同时也不利于吸

引优秀人才担任董事职位。

第二，独董的整体素质比较高，既“独立”，又“懂事”，这与美国独董群体的人员构成有关。

美国独董主要是来自于商业实务方面的成功人士，已经实现了财务自由，独董薪酬不太可能影

响其独立性。

第三，除了法律责任，还有很多其他机制能够促使独董勤勉履职，特别是声誉机制。美国

的独董主要是社会精英和成功人士，具备很高的声誉资本，通常都会爱惜羽毛。从委托代理理

论看，提升声誉是这些人愿意担任独董并勤勉尽责的主要激励约束机制。〔３３〕从看门人机制

理论看，声誉资本正是独董发挥看门人作用的逻辑基础。〔３４〕实证研究表明，美国公司由于虚

假陈述被ＳＥＣ处罚后，股价通常会显著下跌，其中２４．５％反映了财务造假本身的泡沫挤出，８．

８％反映了行政罚款和民事赔偿的金钱损失，剩下高达６６．６％可归因于声誉损失。〔３５〕同样，
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量化研究表明，英国公司由于虚假陈述被处罚后的声誉损失是法律罚款的大概八倍之多。〔３６〕

因此，与法律责任相比，声誉损失具有更大的惩罚效果。

最后，独董的功能定位比较理性和务实。美国独董主要是监督功能，但不以成败论英雄，

并不要求独董发现公司所有的问题，包括造假行为。由于独董并不参与公司的日常经营管理，

因此，如果公司刻意隐瞒相关的造假行为，独董是很难察觉的。注册舞弊审查师协会（Ａｓｓｏｃｉ－
ａｔｉｏｎ　ｏｆ　Ｃｅｒｔｉｆｉｅｄ　Ｆｒａｕｄ　Ｅｘａｍｉｎｅｒｓ）的相关研究表明，在全球范围内，查处公司财务舞弊的最

主要途径是举报，约占全部案件的４３％，第二是公司内部审计，而包含独董制度在内的监督机

制发现舞弊案件的比例仅为３％，在所有途径中排名倒数第３。〔３７〕这表明，期待独董去发现

所有的公司财务舞弊问题并不现实，但同时也不是说独董可以因为很难发现造假问题就放弃

履职，关键是过程而非结果。

（二）我国国情的特殊性

我国目前在独董方面的国情与美国存在很多重要差异，因而不能简单地照搬美国做法，而

应当对于董事施加一定的法律责任压力。

首先，市场发展阶段不同。虽然美国也有安然和世通案件等严重的虚假陈述问题，但案件

数量很少，证券市场的总体情况比较规范。与美国相比，我国的证券市场乱象频发，累禁不止，

需要“乱市用重典”。

第二，社会发展阶段不同。我国处于社会转型期，诚信体系尚不完善，声誉机制作用有限，

难以对于独董形成有效的约束。实际上，即使在美国，有些学者也认为，单靠声誉机制无法有

效规范董事行为，在某些情况下还是需要施加金钱责任。〔３８〕经济学研究也表明，如果董事没

有罚款责任的风险，他们的履职表现会变差。〔３９〕

第三，与美国同行相比，我国独董素质需要大幅提升。独董的素质是其履职的基础，直接

影响到他们的“独立”和“懂事”问题。与美国不同，我国独董很多是大学教授。在上证５０指数

样本股的上市公司中，独董总共２１３人，教授和研究员合计８１人，占比接近４０％。〔４０〕虽然学

界人士在独立性和专业性方面有一定的优势，但同时也有缺陷。首先是缺乏实务经验，影响决

策水平；第二，与学术界的工资水平相比，独董薪酬并不算少，这可能影响独立性；最后，与行业
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人士相比，声誉机制对于学界人士的约束效果可能更差。这不是因为学者不在乎声誉，而是他

们主要关心学术声誉，独董履职问题给他们带来的声誉损失并不大。

因此，在我国的国情下，尽管学界人士是一个不错的独董来源，但目前比例过高，需要进行

适当调整。从这个意义上说，独董辞职潮并不是坏事，而是一次独董队伍的自我清洗和提升，

这需要通过法律责任的压力才能完成。法律责任发挥作用的方式并不是一定要实际上追究了

责任，也可通过法律责任的潜在风险去促使公司选任声誉好、独立性强的独董。美国经验就是

如此，后文将进一步阐述。

四、我国独董责任的完善：定位与构建

如前所述，在《２０２２司法解释》下，我国的独董民事责任风险已经大为降低，同时又缺乏美

国那些对于独董的非法律性约束，因此，康美药业案恐将前功尽弃，花瓶董事现象可能涛声依

旧。独董责任到底应当如何定位和构建，有必要从理论依据和具体措施两方面进行探讨。

（一）完善独董责任的理论依据

中国独董不“独”的问题是一个顽瘴痼疾，长久以来，很多人将原因归结为独董的任命机

制，即中国存在“一股独大”问题：独董是由大股东控制的，包括提名和选举等环节，自然很难独

立于大股东，而大股东也不会花钱找别人来真正地监督自己。〔４１〕这个观点乍看似乎有道理，

但将视野放宽一点，就会发现更深入的问题：第一，这个“花钱找别人来监督自己”的利益冲突

情形是独董特有问题吗？第二，这个情形只存在于中国的独董身上吗？

第一个问题的答案是否定的，即这个“花钱找别人来监督自己”的利益冲突情形并不是独

董特有，而是普遍存在于公司治理中的各种看门人职业，比如，审计师、律师、保荐人等。包括

独董在内的几乎所有看门人机制的一个共同点是，他们都有很高的市场声誉，都是公司的控制

人聘请来监督自己的。根据看门人理论，看门人接受聘请就是同意与公司绑定，以自己的声誉

为公司背书，通常不会为了短期利益而牺牲自己的长期声誉，因此，虽然自己从公司那里获取

报酬，但并不会无原则地听从公司指令。〔４２〕在某些情况下，与客户同流合污的短期收益大到

超过长期的声誉损失，那么，看门人机制就可能失灵，这时就需要通过法律责任去提高看门人
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比如，李建伟：“论我国独立董事产生机制的重构”，《法律科学》２００４年第２期，第６７页；汪青松，罗

娜：“独董独立性谜题与机制独立性再造”，《证券 市 场 导 报》２０２２年 第３期，第４３页；刘 纪 鹏：《独 董 制 度 本 质

缺陷在于“一股独大”呼吁建立“独 董 公 会”》，载 新 浪 财 经，ｈｔｔｐｓ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｉｎａ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｓｔｏｃｋ／ｓｔｏｃｋｚｍｔ／２０２１
－１２－２４／ｄｏｃ－ｉｋｙａｋｕｍｘ６１３７６７０．ｓｈｔｍｌ，最后访问日期：２０２２年１２月１日。鉴于一股独大问题，学者提出了

各种限制措施，比如表决权回避、表决权打折和限制股东持股比例等，还有建议官方或半官方的机构甄选和任

命董事，比如证监会、交易所、投服中心和相关协会等。这些措施违背一股一权的股份多数决原则、甚 至 是 基

本的市场规律，将带来巨大的代理成本，且域外也无先例（美国和我国香港地区有一些独董协会，但它们本质

上只是联谊会之类的民间社团，并无决定独董的任命和报酬等权力），因此，笔者不赞同上述建议，限于篇幅不

展开论述。

科菲，见前注〔１３〕，第５－８页。



的违法成本。虽然审计师等行业也存在“花钱找别人来监督自己”的利益冲突情形，但这些职

业仍被广泛接受，发挥重要的看门人作用，而此逻辑同样适用于独董。

第二个问题的答案也是否定的。实际上在美国，由于公司股权高度分散造成了内部人控

制问题，独董的选任基本控制在执行董事等内部人手中，从而也存在“花钱找别人来监督自己”

的情形，与中国独董的大股东控制情形有殊途同归之处。然而，为何美国的公司内部控制人没

有像中国大股东一样去花钱聘请一群“忠诚的废物”充任独董呢？

为了回答上述问题，需要先梳理一下美国独董的制度功能及其发展。美国独董制度在二

战之后日益重要，上市公司的独董比例不断上升，从上世纪五十年代的２２％一路攀升到２００５
年的７４％，〔４３〕这不是出于法律的硬性规定，而是公司的自我选择，其主要动因来自于法律责

任的压力。

首先，二战之后美国经济高度发展，关联交易大量出现。由于关联交易有利有弊，不宜一

刀切禁止，需要具体情况具体分析。法律要求关联交易“完全公平”，但此标准很不确定，因此，

公司就让独董审批关联交易，增强其正当性。然后在八十年代，敌意收购大量出现，反收购措

施也应运而生，与关联交易一样，反收购措施对于公司也是利弊交织，因此，目标公司也让独董

对于反收购措施进行审批。九十年代之后，随着互联网经济的兴起，公司高管的薪酬结构发生

重大改变，股权薪酬的比例大幅增加，从１９９２年到２０００年，互联网公司的该比例从３４％飙升

到８３％，其他公司也从２５％上升到５９％。〔４４〕这种股权薪酬有助于激励员工，但又会导致薪

酬过高，侵蚀股东利益，从而引发股东诉讼，因此，公司让独董进行审批，以避免诉讼风险。

本世纪之初，期权等薪酬机制过度使用，公司高管通过虚假陈述影响股价，以便更好行权，

最终爆发了安然和世通等大案，促使美国制定《萨班斯奥克斯利法》，大幅加强独董的功能，让

其负责审计师的聘任等事宜。２００８年全球金融危机后，美国再次制定《多德弗兰克法》，对于

薪酬委员会的独董提出了更高的独立性要求，以更好地发挥看门人作用。

可见，从关联交易到反收购措施、薪酬问题，最后到信息披露，独董的功能越来越多，公司

对其需求也越来越大，独董数量和比例也越来越高。公司不仅需要任命更多的独董，还需要任

命更好的独董，因为独董作为“看门人”，以自己的声誉为担保，一方面为公司的上述行为增信，

让市场相信其正当性，从而降低交易成本；另一方面在法律纠纷中，从程序规则上为公司行为

背书，让法官认可其正当性，从而让高管等人免责。为了达到这两个目的，公司高管等内部控

制人有动机去任命声誉好、独立性强的独董，否则，花了钱去养一群声誉低、独立性弱的独董，

并不能真正发挥作用。比如，市场对独董不认可，质疑公司相关交易的合理性，将导致公司股

价不振；法院对独董不认可，质疑其审批的程序正当性，将导致公司相关交易无效，相关人就需
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承担责任。

美国特拉华州是美国大多数上市公司的注册地，其公司法被誉为美国公司法的标杆。但

实际上特拉华州公司法并没有明文要求设立独董，而是公司主动选择任命独董，以应对法院诉

讼审查的压力。〔４５〕另外，虽然纽交所和纳斯达克等规定了独董的独立性要求，但这些都是最

低标准，形式上的符合并不一定保证独立性。现实中，法院会对独董的独立性在具体案件中进

行具体审查，因此，形式上符合独立性要求的独董可能不被认可。比如，在最近的Ｉｎ　ｒｅ　Ｅｚｃｏｒｐ

Ｉｎｃ．Ｃｏｎｓｕｌｔｉｎｇ　Ａｇｒｅｅｍｅｎｔ　Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ　Ｌｉｔｉｇ．一案中，法院就对于控股股东一手任命的独董提

出了质疑。〔４６〕简言之，独立性需要个案认定，具有动态变化的相对性，〔４７〕形式上独立的董事

可能会被法院认定为实质上不独立，故而公司需要去任命那些独立性更强的独董，以满足法院

审查。

因此，美国公司通常不会花钱去养一群“忠诚的废物”，因为那样的独董无法成为真正的看

门人，无法为公司消除法律风险。另外，美国独董还有重要的市场信号功能，即公司聘请了声

誉高的独董能够让市场对于公司更有信心，从而提升其股价。这个信号机制反映了独董的各

种制度功能，包括主要的监督功能，以及顾问或咨询功能。独董具有专业背景和实务经验，能

够为公司提出有价值的意见，而且更易获得公司控制人的尊重和接受，从而促进公司规范运作

和提升经营管理水平。此功能已经获得越来越多的实证研究支持，〔４８〕也有学者把某些顾问

功能视为一种特殊的监督功能，即“内控监督”。〔４９〕

然而，独董信号机制的强弱取决于市场机制的有效度。虽然我国证券市场已经取得很大

进步，但有效度仍然不足，独董还难以作为看门人通过信号机制给公司带来收益。理论上，越

好的独董应当能够向市场传递更积极的信号，但现实中我国独董在这方面的效果都很弱。公

司控制人对于独董的功能认识偏颇，通常都是为了满足监管要求而找人充数而已。从这个意

义上讲，我国独董其实连“花瓶”的作用都未达到，毕竟越贵的花瓶有更好的装饰效果。

相对而言，法律责任机制能够更快建立和直接发挥作用，以提升市场机制的有效度。由于

担心法律责任，公司控制人有压力去任命更好的独董，从而消除诉讼风险，同时促进管理水平。

当然，法律责任机制的有效运行需要中小投资者提起更多的诉讼，让法院去审查独董是否真正

独立和勤勉尽责，从而倒逼公司控制人去任命声誉高、独立性强的独董。
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对于美国独董角色的详细讨论，参见前文第二（二）部分。

Ｎｏ．９９６２，２０１６ＷＬ　３０１２４５（Ｄｅｌ．Ｃｈ．Ｊａｎ．２５，２０１６），ａｔ　１１．
参见姜鹏：“独立董事相对论”，《中外法学》２０１５年第６期，第１５２９页。

Ｓｅｅ　Ａｎｕｐ　Ａｇｒａｗａｌ　ａｎｄ　Ｃｈａｒｌｅｓ　Ｒ．Ｋｎｏｅｂｅｒ，“Ｆｉｒｍ　Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ　ｔｏ　Ｃｏｎｔｒｏｌ　Ａｇｅｎ－
ｃｙ　Ｐｒｏｂｌｅｍｓ　ｂｅｔｗｅｅｎ　Ｍａｎａｇｅｒｓ　ａｎｄ　Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ，”Ｔｈｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　ａｎｄ　Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ　Ａｎａｌｙｓｉｓ，

１９９６，Ｖｏｌ．３１，Ｎｏ．３，ｐ．３７７．另外，有些独董还能发挥其他资源支持作用，包括政治资源等，但此作用的争议

较大。Ｓｅｅ　Ａｎｕｐ　Ａｇｒａｗａｌ　ａｎｄ　Ｃｈａｒｌｅｓ　Ｒ．Ｋｎｏｅｂｅｒ，“Ｄｏ　Ｓｏｍｅ　Ｏｕｔｓｉｄｅ　Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ　Ｐｌａｙ　ａ　Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ　Ｒｏｌｅ？”Ｊｏｕｒｎａｌ
ｏｆＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００１，Ｖｏｌ．４４，Ｎｏ．１，ｐ．１７９；参见叶青、赵良玉、刘思辰：“独立董事‘政商旋转门’之

考察：一项基于自然实验的研究”，《经济研究》２０１６年第６期，第９８页。
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（二）完善独董责任的措施建议

１．限缩职责范围，还是优化责任标准？

上文表明，“花钱找别人来监督自己”的利益冲突情形并不是中国独董制度的特有问题，而

是看门人机制的一个普遍特征，域外也同样存在。其解决之道就是完善法律责任，促使独董勤

勉尽责。有学者早在２００８年就指出：“在上市公司提供的独立董事津贴不够充分，又不必为独

立董事购买责任保险的情况下，仍然有许多人愿意担任独立董事，这恰恰说明：诉讼风险可以

被忽略。”〔５０〕长期以来，我国独董问题的主要矛盾是法律责任的威慑力不足，而康美药业案正

是对此问题的一个积极回应，只是有过苛之嫌。但如后文所述，这属于技术性问题，进行微调

即可。然而，《２０２２司法解释》矫枉过正，选择了降低独董责任标准的应对方法，难以促使独董

勤勉履职。

有学者提出了降低独董诉讼风险的另一个思路，即限缩独董的职责范围。其出发点是，我

国独董的职责太宽，既包括需要独立董事和普通董事共同参与的董事会一般事项，又有独立董

事的专管事项。〔５１〕在此基础上，有学者进一步将我国独董称为“全能型内部董事”，认为独董

“不具备成为全能型公司内部董事的主客观条件”，比如履职时间，从而提出将独董的职责范围

限缩在监督公司控制权私人收益。〔５２〕

上 述 思 路 值 得 商 榷。一 方 面，我 国 独 董 真 是“全 能 型 内 部 董 事”吗 ？ 在 职 务 定 位 上，

独 董 是 非 执 行 董 事，主 要 工 作 就 是 出 席 独 董 专 门 委 员 会、董 事 会 和 股 东 大 会，审 议 相 关 事

项，并 不 负 责 公 司 的 日 常 经 营 管 理。而 且，在 出 席 这 些 会 议 时，独 董 的 主 要 职 责 就 是 监

督，并 不 需 要“履 行 公 司 内 部 董 事 的 全 部 职 责”。有 独 董 经 验 的 人 都 知 道，那 些 会 议 审 议

的 事 项 都 是 执 行 董 事 和 高 管 已 经 做 了 很 多 前 期 工 作，形 成 了 比 较 成 熟 的 提 案。独 董 根 据

文 字 材 料 和 会 议 讨 论 进 行 审 议 监 督 而 已。怎 会 出 现“独 董 在 权 利、义 务 及 责 任 方 面 全 面

超 越 公 司 内 部 董 事”的 情 况 ？

另一方面，公司控制权私人收益问题当然是独董监督工作的一个重要内容，但如果将独董

职责限缩至此，未免过窄。公司控制权私人收益问题主要体现为关联交易，因此，有学者提出，

“将独立董事的功能限定在抑制控制股东滥用控制权，特别是监督和制止控制股东利用关联交

易损害公司和股东 利 益 方 面，而 不 是 放 在 保 证 信 息 披 露 文 件 的 真 实、准 确 与 完 整 上 面”。〔５３〕

然而，现实中，如果公司主动提交关联交易给独董审查，通常都不会有大问题。出问题的情况

主要是公司隐瞒关联交易或提供虚假的交易信息，而这就变成了信息披露问题。因此，现有案

例中，鲜见涉及独董审查关联交易不当，绝大部分都是涉及信息披露问题。〔５４〕而这正是目前
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方流芳：“独立董事在中国：假设和现实”，《政法论坛》２００８年第５期，第１１５页。

参见方流芳，见前注〔５０〕，第１１３页。

参见曾洋：“重构上市公司独董制度”，《清华法学》２０２１年第４期，第１５６页。

参见邢会强：“上市公司虚假陈述行政处罚 内 部 责 任 人 认 定 逻 辑 之 改 进”，《中 国 法 学》２０２２年 第１
期，第２４４页。

参见前文第一部分。



我国独董制度的痛点和难点，即公司造假问题高发，但独董又很难发现。如果独董对此问题不

再承担监督之责，试问独董还有什么存在意义？

独董责任的改革方向应当是优化责任标准，而不是限缩职责范围，不能让独董躺平在责任

小、工作少、但意义不大的舒适区。审查关联交易只是独董职责之一。鉴于信息披露问题的重

要性和困难度，其更应成为我们的关注重点，将其排除在独董职责之外无异于对独董功能的阉

割。域外经验表明，独董在监督信息披露方面的功能日益重要，美国独董案件通常都涉及证券

发行和交易的信息披露问题。〔５５〕当然，责任风险要适度，关键在于责任的标准和追究。评价

独董不能只看结果，变成简单粗暴的“签字即罚”逻辑，而应关注其在履职过程中是否达到相关

的义务标准。如前所述，美国独董很少自掏腰包承担责任在其国情下是有合理性的，但我国情

况不同，需要对于独董保持一定程度的责任压力，促使他们勤勉履职，也有理由和勇气去对抗

公司控制人。〔５６〕

２．引入责任保险和责任限额：法经济学分析

上文显示，法律责任对于促使独董勤勉尽责非常重要，但法律责任也是一把双刃剑，可能

会导致寒蝉效应。那么，如何取得平衡呢？一个建议是，在保持民事责任压力的同时，引入责

任保险。

对 于 责 任 险 的 一 个 疑 问 是，既 然 责 任 保 险 旨 在 让 独 董 免 责，为 何 不 直 接 通 过 降 低 责

任 标 准 而 免 除 独 董 的 责 任 呢 ？ 与 直 接 免 责 不 同，责 任 保 险 并 不 是 完 全 让 独 董 免 责，而 是

有 合 理 的 适 用 范 围，以 避 免 道 德 风 险。首 先，责 任 保 险 原 则 上 不 能 覆 盖 刑 事 罚 金 和 行 政

处 罚，其 主 要 适 用 于 民 事 责 任。〔５７〕第 二，即 使 是 在 民 事 责 任 中，董 事 责 任 保 险 通 常 也 不

覆 盖 故 意 违 法 行 为。〔５８〕第 三，即 使 责 任 保 险 让 独 董 免 于 赔 偿 责 任，独 董 也 会 有 其 他 损

失。比 如，独 董 会 遭 受 声 誉 损 失，而 且，独 董 为 了 处 理 诉 讼 事 宜 需 要 花 费 时 间 和 精 力 等。

另 外，实 践 中 责 任 险 通 常 都 有 一 定 的 免 赔 额 度，〔５９〕因 此，独 董 在 免 赔 额 度 内 还 是 要 自 掏

腰 包，以 保 持 合 理 的 责 任 压 力。

更重要的是，责任险的制度收益不仅有合理保护独董，而且能够有效监督独董。实践中，

保险费的计算公式是：保险费＝每次事故赔偿限额×基准年费率×费率调整系数。〔６０〕在出

售保险产品时，保险公司有动机也有能力去收集公司和董事的相关资料，或让公司和董事提供

相关信息，然后进行具体的风险评估。而且，保险公司还会持续进行跟踪，根据投保人是否有
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参见前文第二（三）部分。

２０２２年３月，深圳莱宝高科技股份有限公司独立董事、北京大学法学院教授蒋大 兴 请 求 公 司 出 资

聘请注册会计师协助其审阅会计年报和半年报，理由就是“鉴于最近法院和证监会对独董责任的严格追究”，

并在此请求被拒绝后，出具了无法保证该公司２０２１年年报质量的意见。

参 见 中 国 银 保 监 会２０２０年《责 任 保 险 业 务 监 管 办 法》第 六 条。

参 见 天 册（深 圳）律 师 事 务 所：《上 市 公 司 董 责 险 白 皮 书》，第１８－１９页。

同 上 注，第１０页。

参见天册（深圳）律师事务所，见前注〔５８〕，第１０－１２页。



理赔记录、风险水平、预期赔付率等进行保费的动态调整。〔６１〕这实际上是引入了一个监督独

董的市场机制，同时也有积极的信号功能，即投资者可以根据独董的保费高低去判断其履职能

力，并由此判断公司的投资风险。与独董薪酬相比，独董保费的信号功能更强大，因为前者往

往跟公司行业有关，比如银行等金融机构的独董薪酬普遍较高，〔６２〕而后者是跟独董的履职能

力和责任风险直接挂钩。最后，责任险在保护独董的同时，还保留了法律责任的威慑性。〔６３〕

与直接免除独董责任不同，责任险仍然是独董承担责任，只不过保险公司进行赔付而已。而

且，保险公司的赔付最终也会通过保费转嫁到公司头上，促使其聘任优秀的独董，以降低保费

的成本。

紧接着的问题是，虽然责任险有制度收益，但也有成本，能否将独董的义务规定清楚，让他

们避免责任风险从而节约保费呢？这个想法很好，但不现实。几百年来，起源于英美法系的董

事义务在英美法系都没有完全法定化，迄今仍然是通过判例法进行规定。一方面，董事注意义

务的标准只能进行原则性规定，无法将其履职勤勉的要求一一列举。而且，规则也需要具体情

况具体分析，依赖于“具体的案件事实”。〔６４〕另一方面，列举方式可能导致董事义务形式化的

问题，即在形式上完成所有的规定动作，但实质上对于公司利益未必有提升。而且，列举方式

过于僵硬，可能会限制董事义务的发展，无法适应千变万化的市场情况。如前所述，美国的独

董义务除了传统的注意义务和忠实义务之外，还从上世纪八十年代后逐步发展出了审查反收

购措施的特别注意义务和信息披露义务。当然，我国可以借鉴域外经验努力完善董事义务体

系，但目前要想通过成文法完全清晰地规定董事责任，既不可能，也不可取。

至于责任保险的成本问题，与独董相比，保险公司能够以更低成本去承担不确定性的责任

风险，因此，责任保险制度是符合法经济学成本收益原则的。从比较法看，这也是国外多年摸

索和发展出来解决独董责任问题的经验。上世纪六十年代，美国法院开始允许股东根据联邦

证券法起诉董事，导致董事诉讼风险大增，因此，美国各州纷纷立法鼓励公司为董事购买责任

险；八十年代之后，美国相关诉讼更是飙升，促使董事责任险日益普及。〔６５〕实际上，当前我国

独董责任面临的问题类似于六十年前的美国，理应可以借鉴美国经验引入责任险。

当然，独董责任险制度也在不断发展，我们需要按照国情选择和设计自己的模式。比如，

·６１２·

中外法学　２０２３年第１期

〔６１〕

〔６２〕

〔６３〕

〔６４〕

〔６５〕

在安然和世通案件之后，美国董事责任险的费用大幅上升，对于高风险的科技行业，保费竟然直接

翻 了５倍，而且，保险公司会对客户进行更多的问询。Ｓｅｅ　Ｋａｔｒｉｎａ　Ｂｒｏｏｋｅｒ，“Ｔｒｏｕｂｌｅ　Ｉｎ　Ｔｈｅ　Ｂｏａｒｄｒｏｏｍ　Ｂｅｉｎｇ
ａ　ｄｉｒｅｃｔｏｒ　ｕｓｅ　ｔｏ　ｂｅ　ｓｏ　ｍｕｃｈ　ｆｕｎ．Ｎｏｔ　ａｎｙｍｏｒｅ．”Ｆｏｒｔｕｎｅ，Ｍａｙ　１３，２００２．

参见许盈：《大数据拆解Ａ股独董！博士占比超四成，最高年薪超５４０万！证监会也有新动作》，载

证券时报网，ｈｔｔｐｓ：／／ｎｅｗｓ．ｓｔｃｎ．ｃｏｍ／ｓｄ／２０２１１１／ｔ２０２１１１３０＿３９１７５６０．ｈｔｍｌ，最后访问日期：２０２２年１２月１日。

Ｓｅｅ　Ｔｏｍ　Ｂａｋｅｒｔ　ａｎｄ　Ｓｅａｎ　Ｊ．Ｇｒｉｆｆｉｔｈｔｔ，“Ｐｒｅｄｉｃｔｉｎｇ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ　Ｒｉｓｋ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅ　ｆｒｏｍ　ｔｈｅ
Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ’＆Ｏｆｆｉｃｅｒｓ’Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ　Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ　Ｍａｒｋｅｔ，”Ｔｈｅ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ　ｏｆ　Ｃｈｉｃａｇｏ　Ｌａｗ　Ｒｅｖｉｅｗ，２００７，Ｖｏｌ．７４，

Ｎｏ．２，ｐ．４８７．
２０００到２００５年一系列针对迪士尼公司董事 的 诉 讼 就 是 实 例，ｓｅｅ　Ｂｒｅｈｍ　ｖ．Ｅｉｓｎｅｒ，７４６Ａ．２ｄ２４４

（Ｄｅｌ．２０００），ａｔ　２４８－４９；Ｉｎ　ｒｅ　Ｗａｌｔ　Ｄｉｓｎｅｙ　Ｃｏ．Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ　Ｌｉｔｉｇ．，９０７Ａ．２ｄ６９３（Ｄｅｌ．Ｃｈ．２００５），ａｔ　６９３；Ｉｎ　ｒｅ
Ｗａｌｔ　Ｄｉｓｎｅｙ　Ｃｏ．Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ　Ｌｉｔｉｇ．，８２５Ａ．２ｄ２７５（Ｄｅｌ．Ｃｈ．２００３），ａｔ　２７５．

Ｂｌａｃｋ，Ｃｈｅｆｆｉｎｓ　ａｎｄ　Ｋｌａｕｓｎｅｒ，ｓｕｐｒａ　ｎｏｔｅ　２０，ｐ．１０５５．



美国董事责任险在上世纪九十年代之前主要是一个“全家桶”式的保险模式，涵盖公司的所有

董事和高管，设定一个年度总额。安然和世通案件后出现了很多专门针对独董责任的保险产

品。〔６６〕２０２２年１月７日，证监会发布了新版《上市公司独立董事规则》，明确规定“可以建立

必要的独立董事责任保险制度，以降低独立董事正常履行职责可能引致的风险”。〔６７〕这是一

个正确的改革方向。

然而，董事责任险还是一个新鲜事物，制度建设和市场培育都需要时间。２０２２年１月２０
日，北交所上市公司美之高发布公告，公司关于《购买公司及董监高责任保险》的议案被小股东

否决，这是北交所首家准备购买董监高责任险的公司。〔６８〕因此，作为一个配套措施，建议我

国借鉴相关域外经验，引入责任限额制度，对于独董的赔偿责任设置一个上限。这既可以有效

惩罚有过失责任的独董，又不至于责任过高导致寒蝉效应。而且，责任限额制度也便于计算和

控制公司购买董事责任保险的成本，〔６９〕促进责任保险机制的推广运用。

从比较法的角度看，美国一些州的公司法设定了董事赔偿数额的上限。比如，弗吉尼亚州

公司法规定最 高 数 额 是１０万 美 元 和 年 薪 之 间 的 较 低 者，但 如 果 独 董 存 在 故 意，则 不 受 此

限。〔７０〕我们可以借鉴其限制董事责任的原则，但不能照搬责任限制的数额标准，在我国的国

情下，上述数额标准不足以对独董产生充分威慑。本文建议，赔偿数额以独董在其违反义务的

公司获取的薪酬总额的５倍为限，主要原因如下。

首先，与境外不同，我国独董有硬性的任期限制，最长是６年。根据法经济 学 的“最 后 期

间”理论，独董在任期将满时懈怠渎职的可能性会大幅上升，因为不管工作表现如何，都不能继

续担任独董。如果独董此时违反义务而承担赔偿责任，其在公司收取薪酬可能已有多年，因

此，罚款基数不能仅是年薪，而应是其获取的薪酬总额，以避免出现违法后仍可能保有薪酬收

入的情况。另外，独董在一家公司任职越久，对其了解就越多，履职能力也更强，但同时也越容

易丧失独立性。以薪酬总额作为罚款基数的方法可以促使独董在任职期间一直勤勉尽责，有

始有终，作为看门人站好最后一班岗。

第二，我国独董可以最多同时在５家公司担任独董。理论上讲，可以假定独董的行为模式

是一致的。因此，在一家公司违反义务的独董可能也对其他公司违反义务，只是没有被发现而

已。根据法经济学，最优的惩罚数额是违法行为造成的净损害除以其被成功发现和检控的概
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〔６９〕
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Ｓｅｅ　Ｓｔｅｐｈｅｎ　Ｊ．Ｗｅｉｓｓ　ａｎｄ　Ｓｈａｎｎｏｎ　Ａ．Ｇ．Ｋｎｏｔｔｓ，“Ｄｏ　Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ　Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ　Ｎｅｅｄ　ＩＤＬ　Ｃｏｖｅｒａｇｅ？”

Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ　＆Ｂｏａｒｄｓ，２００５，Ｖｏｌ．２９，Ｎｏ．３，ｐ．１２．
《上市公司独立董事规则》第２９条。

参见全月：《欲 购 董 监 高 责 任 险 小 股 东１００股 否 决》，载 财 新 网，ｈｔｔｐｓ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｃａｉｘｉｎ．ｃｏｍ／ｍ／

２０２２－０１－２１／１０１８３３１７６．ｈｔｍｌ，最后访问日期：２０２２年１２月１日。

还可以考虑对于责任保险金额进行一定限 制，比 如，德 国 股 份 公 司 法 第９３条 规 定，保 险 金 额 应 当

是董事造成损失的１０％到其年薪的１．５倍之间。Ｇｅｒｍａｎ　Ｓｔｏｃｋ　Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ　Ａｃｔ（Ａｋｔｉｅｎｇｅｓｅｔｚ），§９３．
ＶＡ．ＣＯＤＥ　ＡＮＮ．§１３．１－６９２．１（２０２１）．



率所得到的结果。〔７１〕该理论意味着，损害赔偿金应该总是净损害的某个倍数，因为现实中的

发现和检控成功率肯定小于１。而证券虚假陈述行为的隐蔽性很强，有些可能永远都不会曝

光，所以，以独董任职的最多公司数量作为一个大概的倍数是目前最好的做法。另外，这个处

理方法能够促使独董去正确评估自己的能力、时间和精力而决定担任独董的公司数量，并且慎

重挑选任职的公司，从而增强独董与公司之间的双向选择机制，让独董发挥事前的监督功能和

市场信号功能。

需要指出，薪酬总额的５倍是独董赔偿责任的上限，法官应当具体案件具体分析，运用自

由裁量权在此限度内确定一个适当的数额，而不是机械地在所有案件中都采用同一个倍数值。

在进行差异化处理时，法院既要看案件的不同类型，也要注意诉讼机制的不同类型。

如前所述，公司法与证券法对于独董的义务和责任应当区别对待。作为一般法的公司法

相对宽松，而作为特别法的证券法更为严格，毕竟证券法的调整对象是上市公司，涉及的法益

更为多样和重大。而且，即使在证券法中，证券发行和证券交易中的虚假陈述责任也应当区别

对待。如前所述，《美国１９３３年证券法》第１１条和《美国１９３４年证券交易法》第１０ｂ条分别规

定了证券发行和交易的虚假陈述责任，前者比后者严厉很多。从法经济学看，这个区别是基于

违法行为的成本与效益分析，即是否存在“有效益的违法”（ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ　ｏｆｆｅｎｓｅｓ）。〔７２〕简言之，法

律将某些信息披露行为界定为“违法”，其目的不是为了完全地消除那些行为，而是让作出那些

行为的人去承担自己行为的相应成本，避免负的外部性，在此基础上选择具有最大净收益的策

略。在证券发行场合，不存在“有效益的违法”，没有任何理由去进行虚假陈述或遗漏陈述，而

且不存在获取利益的第三方，公司的发行收益与投资者的损失基本匹配，因此，必须全面精准

打击虚假陈述行为，包括过失案件，产生所谓的“无条件威慑”（ｕｎｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ　ｄｅｔｅｒｒｅｎｃｅ）。〔７３〕

与此相比，在证券交易场合，股票是在投资者之间交易，有些投资者由于公司的虚假陈述受损，

而有些却从中获益，公司虚假陈述导致的投资者收益与损失大致相抵，使得净损害很小。而

且，防范、发现和起诉违法行为的成本高昂。因此，实现最优赔偿责任的法经济学逻辑就是，过

滤掉那些轻微过失的案件，聚焦故意或重大过失的案件，并在这些案件中使用一个净损害的倍

数值计算损害赔偿额，以反映被过滤掉的轻微案件的社会损害，从而以最小的成本获得最大的

法益。

最后，赔偿责任的设定还需要考虑诉讼机制的不同类型。实际上，康美案中独董责任过高

的一个主要 原 因 是，责 任 比 例 直 接 适 用 了 先 前 一 些 案 例 的 做 法。在２０１６年 海 润 公 司 案

中，〔７４〕三名独董被判决在原告损失数额的１０％范围内承担赔偿责任。由于原告损失的数额

·８１２·
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（２０１６）苏０１民初５３９号。



是７６２８．２３元，因此三名独董的责任限额实际上只有７６２．８元。审理该案的南京市中级人民法

院综合考量了独董的“身份角色、知情程度和主观态度、职责相关性、专业知识背景等因素”，最

终“酌定”被告独董对原告股东损失在１０％范围内承担赔偿责任。这一逻辑也体现在２０１６年

协鑫集成公司案中。〔７５〕然而，康美案中的法院机械地适用了以前的责任比例，没有意识到该

案在诉讼机制上的重大不同。确实，如果康美案还是适用以前的普通代表人诉讼机制，独董赔

偿金额就会少很多，也就不太可能会引发争议。

康美案第一次适用了特别代表人诉讼机制，产生了巨大的原告损失总额，理应对于判决比

例进行适当调整。这个调整实际上是技术性的，可以具体案件具体分析，法院有充分的“酌定”

空间。比如，如果５％太高，可以考虑降为１％甚至更低，对于当事人产生足够 的 威 慑 效 果 即

可。在法经济学上，最优的损害赔偿额是能够诱使那些承担赔偿责任风险的人在行为时恪尽

适当的注意义务，而过高的赔偿额无法产生这种激励，甚至会让人直接放弃相关行为。而且，

由于超出支付能力可能产生反向的激励，让人选择更为严重的违法，最终导致社会整体的净损

失扩大。〔７６〕在这方面，我国香港地区的法院有一个裁判原则，要求罚款符合当事人的支付能

力，〔７７〕值得内地借鉴。

五、结　论

康美药业案是我国证券民事责任制度发展的一个里程碑事件，其中５名独董被判决巨额

赔偿责任更是引发了社会各界对于独董制度的热议。总体而言，该案具有促进独董积极履行

职责的正面意义，但对于独董赔偿责任的判决比例和数额存在改进的空间，应避免责任过高导

致寒蝉效应。

美国等域外经验表明，独董义务体系涉及公司法和证券法。随着市场的发展，独董义务体

系也在不断扩展，以便适用不同的场景，包括传统的注意义务、忠实义务、审查反收购措施的特

别注意义务以及信息披露义务。实践中，独董很少被起诉追究责任，被判决需要承担责任的情

况就更少，而最终独董自掏腰包支付赔偿的概率接近于零。由于国情差异，我国不宜直接照搬

美国的经验。美国对于独董责任的宽松态度在其国情下是有合理性的，特别是美国独董群体

的总体素质已经很高，能够比较自觉地勤勉尽责。而且，除了法律责任之外，声誉机制能够有

效地约束独董。然而，我国证券市场乱象频仍，声誉机制作用有限，独董群体尚不成熟，因此，

需要保持一定的法律责任压力。

·９１２·
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但是，《２０２２司法解释》使得独董的民事责任风险大为降低，甚至低于美国，此做法值得商

榷。实际上，美国就是通过民事诉讼和法律责任的潜在威胁去促使公司选任声誉高、独立性强

的独董，让独董发挥市场信号和责任保护的作用。一股独大不是我国独董制度的本质缺陷，完

善独董责任的方向不应是限制其职责范围，而是优化责任标准。建议我国统筹协调公司法和

证券法的改革，构建完善的独董义务体系，维持一定的法律责任压力。同时建立责任保险制

度，并以独董从公司所获薪酬总额的５倍作为责任限额，在促使独董勤勉尽责与避免寒蝉效应

之间取得一个平衡。
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ｌｉａｂｉｌｉｔｙ　ｔｏ　ｆｉｖｅ　ｔｉｍｅｓ　ｔｈｅ　ｔｏｔａｌ　ｒｅｍｕｎｅｒａｔｉｏｎ　ｒｅｃｅｉｖｅｄ　ｂｙ　ｔｈｅ　ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ　ｄｉｒｅｃｔｏｒ　ｆｒｏｍ　ｔｈｅ　ｃｏｍｐａｎｙ，ｗｉｔｈ

ａ　ｖｉｅｗ　ｔｏ　ｅｎｃｏｕｒａｇｉｎｇ　ｆｕｌｆｉｌｌｍｅｎｔ　ｏｆ　ｃａｒｅ　ａｎｄ　ｄｉｌｉｇｅｎｃｅ　ｗｈｉｌｅ　ａｖｏｉｄｉｎｇ　ｃｈｉｌｌｉｎｇ　ｅｆｆｅｃｔｓ．

Ｋｅｙ　Ｗoｒｄｓ：Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ　Ｄｉｒｅｃｔｏｒ；Ｋａｎｇｍｅｉ　Ｙａｏｙｅ　Ｃａｓｅ；Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ,Ｄｕｔｙ；Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　Ｍｉｓｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ；

Ｄｉｒｅｃｔｏｒ　Ｌｉａｂｉｌｉｔｙ　Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ

（责任编辑：邓　峰）
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