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從集體訴訟制度  解讀「獨董辭職潮」 
 

黃 昊 

科大商學院會計學系副教授、商學院副院長 

 

各國都有證券法禁止公司作假帳；而在不同國家，違反證券法的結果並不相

同。在國內，上市企業違反證券法，一般是由中國証監會處理，散戶股民若要

控告涉嫌帳目做假的上市企業，過往缺乏一個較好的途徑。 

 

於2020年3月1日，內地正式實施新修訂的中國《証券法》，與修訂前的版本比

較，新增了信息披露和投資者保護的專章、加大証券違法成本，以及對投資者

保護等方面進行了大幅修改。按第六章第 95條訂明，「投資者提起虛假陳述等

證券民事賠償訴訟時，訴訟標的是同一種類，且當事人一方人數眾多的，可以

依法推選代表人進行訴訟」，即允許小投資者對上市公司的違法行為提出「集體

訴訟」。集體訴訟的好處是減少控告涉嫌違法上市公司的興訟成本，使得對小投

資者來說，不需要每個人都支付高昂的律師費用就可以對公司提出訴訟。集體

訴訟取法於歐美。事實上，由於集體訴訟對公司的懲罰更大，在美國上市的公

司對集體訴訟的害怕會更甚於對美國證券交易委員會的處罰。 

 

由「代表人」集體興訟 

 

今次中國新修訂的《証券法》，容許「代表人」代表眾人進行訴訟。中國証券監督

管理委員會下有一個「投資者保護機構」，在新修訂的《証券法》實施後，「投資

者保護機構」只要獲得50人委託，便可以「代表人」身份，提起訴訟。 

 

在美國的「集體訴訟」中，如果股民發現所投資的公司有涉嫌違法行為導致自己

利益受到嚴重侵害，會自行糾結起來，去找專門進行集體訴訟的律師事務所進

行集體訴訟。而這些律師亦很樂意而為，因為打贏集體訴訟官司之後，他們一

般可取得公司賠償金額的三分一作為律師費用。所以美國的律師事務所有很大

的經濟誘因去進行集體訴訟。這些律師事務所會在公司股價大跌之後，不管公



司是否有違反證券法，都主動去聯繫投資這個公司的股民，提出集體訴訟。而

公司，即使沒有違反證券法，也會因為不想承擔太高風險或者有負面報導，而

跟股民和解，賠錢了事。 

反觀中國，集體訴訟並非經由股民直接去找律師進行，而是由「投資者保護機

構」以「代表人」身份，發起「集體訴訟」。所針對的或者說著眼的，是上市公司

的違法行為，而沒有美國律師那種濃厚經濟誘因的因素，滲入到「集體訴訟」之

中。 

 

去年11月，康美藥業股份有限公司財務做假，涉案金額高達 300億元人民幣

（單位‧下同），由廣州市中級人民法院審理。這是中國新修訂的《証券法》於年

初實施後首例証券特別代表人訴訟案件。法院一審判處該公司董事長囚12年，

並需要承擔及賠償投資者24.59億元，5名獨立董事亦要共同承擔3.69億元賠償，

少者承擔賠 1.23億元；多者賠 2.46億元。一向被視為公司「花瓶」的獨立董事

——一般只是收到每個財年10多萬元，竟要負上巨額賠償責任，頓時間，從媒

體很快看到一股「獨董辭職」浪潮乍起的報導。 

 

「D&O責任保險」的保護 

 

這首例特別代表人訴訟案很有趣，我們可以從多個角度分析。首先，在美國雖

然也有集體訴訟，但公司的主管或董事，很少會承擔上賠償責任。若法院判處

需要對投資者作出賠償，一般都是由公司承擔賠償責任，而不會需要由公司高

層或董事個人承擔。而且美國上市公司幾乎百份之百購買了「 董事及高級經理

人責任保險」（Directors and Officers Liability Insurance‧ 下簡稱「D&O責任保

險」）。這個保險產品旨在保護個人在因承擔企業或其他類型組織的董事或高級

職員被起訴時，免受個人損失，並可支付因訴訟而產生的法律及其他相關費

用。 

 

除非法院裁定公司做假，否則公司都得到保險補償。而法院也很少裁決企業做

假，因為絕大多數情況下，集體訟訴案要麼是遭法院撒消；沒有撤銷的案件訴

訟雙方一般都會在法庭外和解。因而極少有董事或高級經理個人「上身」，可以

說，董事個人負上賠償責任的風險幾乎等於零。 

 



關於「D&O責任保險」，有人認為很有機會造成經濟學上所謂的「道德風險」

（Moral Hazard）。當董事等人獲得保險的保護，由於其行為成本由保險公司部

分或全部承擔，於是可能作出「出軌」的行為，接受「做假」的利益引誘。有此風

險，為何還要有此保險產品在世？ 

 

怕「上身」而避開風險 

 

想深一層，如果沒有「D&O責任保險」，獨董為避免承擔法律賠償責任，可自保

之道，就是公司牽涉一點兒風險的決策，都投反對票而不讓公司去做。事實

上，公司做生意的任何投資，開發新產品都會有「天然性」的風險，有機會蝕

錢。如果只要帶有一點兒風險的投資決策，獨董都反對，試問公司如何能夠發

展？ 

 

有人亦說，內地企業一些獨董有一份全職工作，比如大學教授，對公司的營運

未必有足夠的「認識」，也沒有足夠的時間去行使和發揮獨董的監督功能。但在

不少財務做假的案件中，連專業的審計師，替公司上市的投資銀行專業人士，

和投資公司的基金人員也覺察不到，試問要求獨董對公司財務負責是否要求過

高？康美藥業的個案，除了財務做假之外還牽涉在市場「做市」，非法操控股

票，獨董就更難發現這些行為的「蜘絲馬跡」。事實上，獨董所得到公司的營運

訊息，都是由該公司提供的。就算全職的分析師到企業現場考察，以及跟管理

高層進行訪談，亦未必能發現到公司的做假行為。 

 

「道德風險」憂慮 

 

其實，從道德風險的角度來看，「D&O責任保險」與其他類別的保險並無不同。

譬如，駕車人士會購買行車保險和第三者保險。購買了第三者保險，即使出錯

意外撞傷途人，保險公司亦會對傷者作賠償。所以，此舉也會引起所謂的「道德

風險」。但第三者保險依然得到社會接受。可以說，保險雖然有潛在的道德風險

弊端，但同樣有好處，故而我們必須對弊端和好處作出平衡的考慮。 

 

後期發展 

今次法院對康美藥業個案裁判前，大家都沒有「發覺」獨董原來也會負上公司造



假的賠償責任風險。法院裁判後，媒體都報導出現獨董辭職潮。筆者做了一些

數據調研，發覺在康美藥業判決後兩個星期，雖然的確有獨董辭職，但是數量

上，與平時並無區別。因此，雖然大家看到裁決後，連續有多名獨董辭職，好

像「尉成風氣」，但上市企業有獨董辭任，也是普遍的現象和現實，不必把獨董

辭職與賠償問題掛鈎，作出不必要的解讀。 

 

最後，在文末一提，按照12月底最新的發展，由內地幾家企業組成的「神農氏合

伙企業」及部分社會資本，參與並完成康美藥業的公司重整，為這宗內地首例証

券特別代表人訴訟案件劃上句號，獨董毋須作賠償，同時此案也為投資者認識

企業的治理上了寶貴一課。 

 


