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一、问题的提出

äâäâ年 ãã月 ä日，中央全面深化改革委员会审议通过《关于依法从严打击证券

违法活动的若干意见》，要求进一步加大对欺诈发行、财务造假等恶性违法行为打击

力度。äâää年 ã月 äã日，为进一步落实党中央方针政策，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》（简称新《虚假陈

述司法解释》），有力推进了我国证券法律体系的完善。随着证券市场相关主体责任

的强化，独立董事面临诉讼概率增加以及巨额赔偿的风险。在上市公司虚假陈述案

件中，由于职责身份的定位，独立董事没有动机去故意参与虚假陈述行为，却仍然要
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（二）äâãæ—äâää年典型案例的具体分析
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表 １　 法院判定与行政处罚决定书判定比较
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独立董事均进行了申辩，但申辩意见无一被采纳，未出现被免除责任或者减轻处罚的结

果。从处罚结果看，处罚的形式一般是警告加罚款，罚款的幅度区间在 å万元至 èâ万

元，大部分是在 ãâ万元以下。由此可见，证监会存在“披露即担责，违规必受罚”的处罚

倾向，但处罚幅度不高也使得这种处罚模式的副作用并不明显，①罚款的低额度大体也

能做到罪责相适应。然而，在证券集团诉讼制度实施的今天，赔偿金额动辄上亿元，“宁

抓错，不放过”的过错认定思维所造成的不利后果很可能会被巨额赔偿责任极度放大。

åà 独立董事抗辩被采纳率低

独立董事的主要辩解事由大致分为四种，一是主张其主观上没有过错，具体理由

包括不知情和未参与。二是主张其已经勤勉尽责，具体体现在多次催促改正、已实地

调查。三是主张其收入与义务不匹配，有违公平原则。四是主张行政处罚不是民事

定责的依据。对上述辩解事由，法院大都未采纳，而是将其作为责任减轻的因素进行

对待。从分析的判例来看，结果如表 ä所示。

表 ２　 独立董事抗辩情况统计

是 否 总数

独立董事免责抗辩是否被采纳 ä ê ãâ

是否对独立董事责任进行单独考虑 ê ä ãâ

� � 从统计结果来看，在独立董事为被告的案件中，抗辩被采纳率仅 äâÛ，除 ã 例由

于损失因果关系不符而未赔偿外，有 é例案件最后以独立董事承担赔偿责任结案，占

比 éâÛ。如山东省济南市中级人民法院认为，“根据证监会行政处罚决定书中的认

定，无证据表明董事、监事、高级管理人员在涉案事项中尽到勤勉尽责义务”。② 不同

点在于有无对独立董事的责任进行单独考虑。大多数法院认为独立董事的责任认定

应当区别于一般董事，占比 êâÛ。如江苏省南京市中级人民法院认为，“综合考虑独

立董事的职能定位、工作方式、知情程度和主观态度的基础上，按照过错与责任相适

应的公平原则，以独立董事过失大小确定其责任”。③ 上述法院对独立董事责任考虑
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表 ３　 案件的责任承担方式
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（一）立法过于原则化，相关规范存在法理冲突
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（二）行政处罚与民事追责认定机制混同
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（三）免责事由实操性不足
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（四）区分责任方式，统一比例和数额计算标准
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表 ５　 不同过错状态下的责任承担情况
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