




І ΅ Ѷ ①

南京市中级人民法院　 中国证监会江苏监管局　 南京大学课题组

摘　 要:针对独立董事制度实施中存在的问题ꎬ文章通过实证分析和理论研讨

对独立董事进行准确定位ꎬ独立董事既没有董事的权力ꎬ也没有与董事相同的薪

酬ꎬ其并非通常意义上的董事ꎬ而是专业范围内的监督建议者ꎮ 为保障其独立性ꎬ

应由独立的第三方适格机构承担选任及薪酬方面的工作ꎮ 对独立董事责任的认定

应紧紧围绕其义务展开ꎬ保障其合法权益ꎮ 具体到忠实义务层面ꎬ独立董事因其独

立性一般较少存在违反此义务的情形ꎬ因此ꎬ重点在于对勤勉义务及其判断标准的

界定ꎮ 主客观相结合的综合性判断标准对于独立董事勤勉义务履行的判断无疑更

具合理性与适用性ꎮ 在独立董事责任承担方面ꎬ可借鉴域外有益做法ꎬ对独立董事

责任进行限免ꎬ有利于独立董事作用的有效发挥ꎮ

关键词:独立董事　 独立性　 勤勉义务　 责任承担
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持股行权案例评析(２０２０ 年)

一、实 证 分 析

(一)案例分析
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(二)问卷调查
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二、独立董事选任与薪酬

(一)域外经验
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三、独立董事职权及义务范围

(一)域外经验

１ І

ẵЉ І ꎬ ЁὈ Іҕ Іҕͼ Ӻ ỵ 、

、 ͪ ώꎬ І ΅Ắ ώ Ỵ І ӗὈỵ

ώꎬ І ỵ 、   ꎮ І ε Χ

΅ẵ П Ε ώ Ӻ ẵ ꎮ Ж ЃꎬẸ Ὀּד

י Іҕ Ε ꎬ ͪ ὖ ͪ ӎ ώ ꎬΌ

δỵ ꎮ

І Ắ΅כ Ѡͪ І Ѹכ῾ ІҕѠ ꎬ כ

΅ ӎ δ Ắ Іҕͽ ń
δ

δ

ńń

ͽ
ńń
ҕ

ͽ

ń ń

ͽ

δ

ε

εεεε ε

ε

εεεε ε

ε

εεεε ε

ε

εε

εε

εε ε权

权

权权

权权

权权

权

权权权权 权权权权 权权

权

权权

权

权

权

权

权 权

权

权

权

权权权权权

权

权权权 权 权权权

权

权

权权权权 权权 权权 权权权权权权

权

权 权权

权

权

权



持股行权案例评析(２０２０ 年)

σ ꎮ ꎬ І Ё ם ꎬὭ ם

ͽὫе Ԝ ם :(１)Ắ ꎻ(２) 、 ҕ ẸёẮ

ẹ Ί еꎻ(３) Іҕ ҕꎮ ︡ І δ ͼ

Ἆꎬ◐ Ѡ δ І Ё σ ꎬ І Ѡ΄ Ắ Ε

Ѷꎮ

(二)理论研讨
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① 详见«关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见»第 ５ 条、第 ６ 条ꎮ
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中国证监会辽宁监管局　 辽宁证券业协会课题组

摘　 要:研究报告发现“三高”屡见、业绩补偿承诺不兑现比例持续扩大、商誉

减值冲击上市公司重组后业绩等异象ꎬ认为从动机上来看ꎬ无论是利益输送驱动、

市值管理驱动、盈余驱动ꎬ或是非理性驱动ꎬ其实质都是对价值创造这一商业逻辑

不同形式的偏离ꎬ这使上市公司在重组动意形成之初便可能面临较大的重组失败

或后续绩效不佳的概率ꎮ 从行为方式来看ꎬ不公允资产定价导致上市公司资产的

外流ꎬ并可能会对上市公司未来主营收益带来次生损害ꎬ而基础资产信息不实和资

产评估不规范导致了重组估值泡沫的形成ꎻ不合理支付安排危及上市公司流动性ꎬ

未披露表外融资或误导投资者交易判断ꎻ内幕交易与市场操纵等不公平交易对中

小投资者的公平交易权构成损害ꎮ 从环境因素来看ꎬ内部治理、中介约束、法律规

制这些中小投资者保护机制存在一定程度的失灵ꎬ这给重组相关方侵害中小投资

者权益提供了可能ꎮ

关键词:重大资产重组　 中小投资者　 权益保护　 业绩承诺　 商誉减值
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① 本文为中证中小投资者服务中心 ２０１９ 年年度课题成果ꎮ 课题承接方为中国证监会辽宁监管局、辽宁证券
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(二)基于重组相关方业绩承诺的剖面分析
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表 ２ －３　 ２０１８ 年 Ａ 股上市公司商誉行业分布
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(四)基于重组上市的剖面分析
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图 ２ －１　 ２０１０ ~ ２０１９ 年上半年重组上市规模情况
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(六)基于重组方案终止的剖面分析
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图 ２ －３　 ２０１１ ~ ２０１９ 年上半年重大资产重组终止情况

: ꎮ

图 ２ －４　 ２０１１ ~ ２０１９ 年上半年终止重大资产重组上市公司估值情况

: ꎮ

图 ２ －５　 ２０１２ ~ ２０１９ 年上半年终止与完成重大资产重组公司的市盈率比较
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图 ２ －６　 ２０１２ ~ ２０１９ 年上半年终止与完成重大资产重组公司的市净率比较
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图 ２ －７　 重大资产重组中侵害中小投资者的主要方式及机理分析框架
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