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投保机构在证券民事诉讼中的角色定位*

吕成龙

摘 要: 在过去十几年中，由于我国诉讼机制的制度设置，投资者长期难以克服集体行

动困境，高昂的维权成本使其对证券民事诉讼望而却步。此次 《证券法》的修订无疑为修

正投资者诉讼机制提供了契机，投资者保护机构作为诉讼代表人参加诉讼的模式，更是创新

性地缓解了集体行动的困难。但是，参考我国台湾地区、美国的经验教训，投资者保护机构

作为代表人参与诉讼的模式可能存在激励不足、独立性不足和诉讼能力不足三大隐忧。如若

不能解决，将严重影响我国投资者保护机构诉讼机制的最终效果。因此，参考萨拉蒙合作模

式的新治理理论，我们的投资者保护机构需要与政府合作治理，发挥各自的优势并努力克服

集体行动的困境和志愿失灵的可能性，使政府集中于资金提供与信息监控、共享，而投保机

构着力于以更强的内在行动力克服集体行动困境，不断促进投保机构诉讼的市场化运作，维

护投资者的合法民事权益。
关键词: 投资者保护 证券集团诉讼 共同诉讼 证券法
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随着“法律与金融 ( Law and Finance) ”研究的不断深入，证券市场法律制度与市场有效性的

关系正被不断地细致解构。尽管众说纷纭，①但良好法律制度对证券市场发展的作用一直存有共

识。②鉴于我国目前投资者保护的诸多问题，此次 《证券法》修订特意对投资者提起虚假陈述、内

幕交易、操纵市场等证券民事赔偿诉讼进行了专门规定，提出 “国务院证券监督管理机构认可的

投资者保护机构，可以作为代表人参加诉讼或者清算程序”。③为了给该制度的落地做准备，证监会
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早在 2013 年就专门批准成立了中证中小投资者服务中心有限责任公司 ( 下文简称为 “中证投服公

司”) ，其“持有上市公司股票，建立投资者权利代理机制，以股东身份参与上市公司治理”，并

“通过调解、和解、仲裁、补偿、诉讼等方式对上市公司违法违规等损害投资者利益行为进行约

束，行使股东权利”。④有观察指出，此次修订将“规定投资者提起民事赔偿诉讼时，可以依法推选

代表人进行诉讼”。⑤在此，如若真能彻底地贯彻并实现面向不特定对象的代表人诉讼制度的改革，

这可能将极大地缓解目前我国证券民事诉讼的集体行动难题，⑥在有效承担诉讼成本的同时，又有

利于防止滥诉。⑦然而，作为中证投服公司重要参鉴对象的台湾地区 “财团法人证券投资人及期货

交易人保护中心” ( 简称“台湾地区投保中心”) 的实践难题，即激励不足、独立性不足和能力不

足，⑧仍然未能引起我们充分的注意。但实际上，基于司法制度、现行法律制度的兼容性与政治可

接受性，⑨台湾地区的经验亟需我们进一步挖掘，因为从目前情况观察，中证投服公司未来很可能

承担起类似台湾地区投保中心团体诉讼的功能。同时，美国发达的证券集团诉讼引人瞩目，并长期

引领世界主要发达国家和地区的证券诉讼机制改革，瑏瑠是世界上影响最大的一种群体诉讼制度，瑏瑡其

经验和教训同样值得我们认真学习和借鉴。因此，对正在发展中的我国投资者保护机构而言，其作

为专门服务和保护中小投资者合法权益的公益机构，有必要在系统反思比较法经验的基础上，充分

地发挥制度建设的后发优势，以我为主，为我所用。

一、集体行动困境下投资者保护机构的愿景

( 一) 证券民事诉讼的制度难题

众所周知，证券市场民事诉讼案件与其他诉讼案件最显著的区别，就在于其集体行动的困境:

个人投资者考虑到巨大的诉讼成本与有限的个人收益，往往不愿意提起证券民事诉讼，集体行动的

实现成为了证券诉讼的最大问题。瑏瑢换言之，正是由于证券投资者个体的成本收益比率直接制约私

人救济的程度与模式，才有了著名的证券集团诉讼模式，通过大量小额诉讼集聚与共同基金偿付诉

讼费用机制，实现个人投资者的证券诉讼经济上的可行性。瑏瑣回溯历史，作为证券民事诉讼执牛耳

者的美国，其在 1966 年《联邦民事诉讼程序规则》第 23 条真正确立现代选择退出制之前，19 世

纪中期就确立了代表人诉讼模式，瑏瑤但却并没有被证券诉讼所充分采用，证券民事诉讼因而一直发

展缓慢。直到 1963 年 Chemer v. Transitron 案以后，瑏瑥证券集团诉讼在美国才真正起步，特别是在

Basic，Inc. v. Levinson 案正式确立了市场欺诈理论后，瑏瑦美国证券集团诉讼获得了进一步的发展，

再加上胜诉酬金制度 ( Contingent Fee) 对证券集团诉讼的刺激，最终使其达到了一种 “井喷”的
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程度。尽管其间利弊亦是皆有，但也从一定程度上突出了集团诉讼制度的经济优越性。当然，此后

为了防止日益猖獗的证券滥诉，瑏瑧美国通过了《1995 年证券私人诉讼改革法》 ( Private Securities Liti-
gation Ｒeform Act of 1995，简称为 PSLＲA) ，从程序和实体上对证券集团诉讼进行一定的限制，如

对滥诉设置了处罚条款、瑏瑨 要求法院对和解结案的律师诉讼费进行评估等。不过，由于证券市场的

复杂性，这些努力和改革的效果目前依旧不够明朗: 一方面，受理的案件质量有所提升; 另一方

面，被诉发行人的数量却没有明显的减少。瑏瑩 Stephen Choi 与 Adam Pritchard 发现 PSLＲA 虽然在数量

上的遏制贡献有限，但对证券诉讼的选择却有一定筛选作用 ( Screening Effect) 。瑐瑠

但这里真正值得我们思考的是: 这样的诉讼激励效果是否只能通过美国式证券集团诉讼来达

致? 我国的代表人诉讼制度可否胜任，或者可以通过改造而胜任呢? 对这两个问题的回答，将极大

地影响我国今后投资者诉讼制度的模式选择。长期以来，我国证券市场投资者 “人数众多、持股

比例小、情况千差万别、组织程度差，处于一盘散沙、孤独无助状态”，瑐瑡证券民事诉讼的问题也已

困扰多年，集团诉讼改革的呼声也一直不断。早在上世纪 90 年代初，我国就曾检讨过集团诉讼的

可能性问题，瑐瑢但鉴于证券市场及集团诉讼的复杂性，再加之 “文化、伦理、社会观念、法律与政

治价值观、以及不同的心理因素在如何保护集体权利问题上的多方面的冲突”，瑐瑣我国并没有盲目借

鉴美国的证券集团诉讼制度。事实上，“在没有把集团诉讼制度研究清楚之前，还不如对代表诉讼

制度加以修正，使该制度适应我国当前的实际情况，解决实际问题”。瑐瑤彼时，考虑到美国式证券集

团诉讼是“处理社会大规模纷争的一种极为特殊的机制”，再加之政治与社会考量，当时的 “决策

者并未考虑在国内引入或者建设类似的司法制度”。瑐瑥正是由于这些冷静的认识，我们有了更多的时

间来准备适合我国的证券民事诉讼机制。

与之相应，在实践层面，2000 年最高人民法院发布《民事案件案由规定 ( 试行) 》，规定了证券

欺诈纠纷、证券内幕交易纠纷、操纵证券交易市场纠纷和虚假证券信息纠纷等案由。但 2002 年最高

人民法院《关于受理证券市场因虚假陈述引发的民事侵权纠纷案件有关问题的通知》，才真正打开了

证券民事诉讼的大门。2003 年，最高人民法院又颁布了《关于审理证券市场因虚假陈述引发的民事

侵权纠纷案件的若干规定》。最终，它们与《民事诉讼法》一起，构造了一种采取单独诉讼、当事人

一方人数确定的代表人诉讼制度，而拒绝了集体诉讼的证券民事诉讼制度，希冀以此缓解受害人人数

众多、登记耗费时间长、不经济等问题。瑐瑦尽管如此，最高人民法院仍然表示，“当前中国如果缺少前

置程序屏障，案件的数量可能很大，法院无法处理。”瑐瑧 在这样的背景下，我国证券民事诉讼发展相
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对缓慢。根据有学者的实证统计，从 1990 年到 2013 年，我国虚假陈述、内幕交易与操纵股价民事

赔偿案件仅有 101 起，瑐瑨这相比我国迅速崛起的证券市场而言，无疑显得微不足道。但更为重要的

是，根据最新的研究，我国迄今为止没有通过代表人诉讼处理的证券集团诉讼案件。瑐瑩如果说立法

者对创新出来的代表人诉讼制度之使用效果在立法时无法完全预见，纵有情可原，但在后来发现其

尴尬适用并被强烈批评的情况下仍然无动于衷，着实令人费解。瑑瑠

( 二) 证券民事诉讼的东方经验

证券诉讼的难题不仅困扰着我国大陆，也同时困扰着我国台湾地区。为了解决这个问题，台湾

地区 2002 年通过的“证券投资人及期货交易人保护法” ( 简称“投资人保护法”) 创造性地建立了

非营利部门 ( Non － Profit Organization，NPO) 主导的证券诉讼模式，瑑瑡这种折中模式的诉讼安排被

美国哥伦比亚大学 Curtis Milhaupt 教授誉为证券集团诉讼本土化的典范，瑑瑢其为证券民事诉讼集团行

动困境的克服，提供了美国式集团诉讼以外的另一种制度可能。根据台湾地区 “投资人保护法”

第 28 条规定，“保护机构为保护公益，于本法及其捐助章程所定目的范围内，对于造成多数证券

投资人或期货交易人受损害之同一原因所引起之证券、期货事件，得由二十人以上证券投资人或期

货交易人授予仲裁或诉讼实施权后，以自己之名义，提付仲裁或起诉。”瑑瑣借此，台湾地区投保中心

的团体诉讼制度涵盖了四种主要的证券民事诉讼类型，包括财报不实、公开说明书不实、操纵股价

和内线交易。瑑瑤根据最新的公开数据，台湾地区投保中心共协助投资人进行了 201 件团体诉讼案件，

求偿金额共计 446 亿元“新台币”并涉及了 11. 5 余万投资者，其中 60 件全部或部分胜诉，且实现

了大量案件的和解，瑑瑥可以说取得了不错的成绩。

结合现有的资料来看，我国中证中小投资者服务中心有限责任公司的建立可能正是台湾地区投保

中心的大陆版实验，将承担起投资者保护机构参与诉讼的重担。自 2014 年中证投服公司正式在上海

虹口区市场监督管理局注册成立以来，其已经陆续开展了多项投资者保护工作，截至 2016 年 6 月，

中证投服公司在证监会批准其持股行权试点的上海、湖南和广东 ( 不含深圳) 三个辖区已购买并持有

493 家上市公司股票。瑑瑦 目前，中证投服公司五个股东分别为上海证券交易所、上海期货交易所、中

国证券登记结算有限责任公司、深圳证券交易所和中国金融期货交易所股份有限公司，经营范围则包

括“面向中小投资者开展公益性宣传和教育; 为中小投资者自主维权提供法律、信息、技术服务; 公

益性持有证券等品种，以股东身份行权和维权; 受中小投资者委托，提供调解等纠纷解决服务; 代表

中小投资者，向政府机构、监管部门反映诉求; 中国证监会委托的其他业务”。瑑瑧 从其最新进展来看，

2017 年 1 月 23 日，我国首例证券支持诉讼案件已在上海开庭，中证投服公司总经理徐明和吕红兵律
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师代理原告向匹凸匹公司及实际控制人等八名高管提起虚假陈述民事诉讼，并且已经获得一审胜诉。瑑瑨

这是中证投服公司实践的良好开端，但是，中证投服公司在公司和证券诉讼方面的详细安排却仍不明

确，特别是其“持股行权”的责任范围边界非常模糊。

二、投资者保护机构参与代表人诉讼的现实隐忧

目前，从官方的有限信息披露来看，投资者保护机构究竟是否可以参与代表人诉讼、参与何种

案由的代表人诉讼及扮演何种角色，仍扑朔迷离。若由中证投服公司担当这项任务，其目前刚刚开

始对证券民事纠纷提供法律服务支持，我们也无法对其进行具体的实证和规范分析。而我国台湾地

区目前已有的实践经验教训，可以为大陆地区投资者保护机构作为诉讼代表人参与民事诉讼的模式

提供经验参鉴，主要涉及内在激励、独立性与专业诉讼能力三大隐忧。
( 一) 投资者保护机构内在激励的隐忧

从心理学上来看，激励是促使个体受到正确且充分的心理强化，进而大幅提高能力的发挥程

度、调整其行为模式的一种手段。瑑瑩非营利组织由于其所有权、控制权、运营权、收益权的相互分

离，契约参与的各方目标并不可能完全一致。瑒瑠因此，如果我们进一步深入地观察台湾地区投保中

心的东方经验，就可以发现其面临的组织激励困境。
其一，由于台湾地区投保中心并非典型的 NPO，再加上浓厚的政府色彩与资金来源构成，其

依旧出现了机构执法激励不足的问题。究其原因，该机构最早起源于 1984 年由台湾地区证券监管

部门、证券业和银行业合作成立的 “财团法人证券市场发展基金会”。瑒瑡直到现在，虽然形式上是民

法上的财团法人性质，但其实际上还是兼有辅助达成行政目的的性质，是一个具有浓厚官方色彩的

非营利组织，政府失灵也因而难以避免。瑒瑢目前，投保中心的管理层仍处于 “行政院金融监督管理

委员会”的控制之下，董事由其任命，瑒瑣对于投保机构的日常运营事项，“投资人保护法”第 16 条

赋予了主管机构充分的权力，“主管机关为保护证券投资人及期货交易人，必要时，得命令保护机

构变更其章程、业务规则、决议，或提出财务或业务之报告资料，或检查其业务、财产、账簿、书

类或其他有关物件”。可以看到，台湾地区投保中心的实质性权力时刻处在政府的直接控制下，机

构自我激励面临很大的挑战。
其二，由于投保中心的创始及后续资金来源于多个准政府与市场机构，亦面临市场利益集团的绑

架风险，这进一步影响了内在激励的动力。目前，投保中心的出资方包括台湾地区的证券交易所、期

货交易所、证券集中保管公司、证券商业同业公会、环华证券金融股份有限公司和富邦证券金融股份

有限公司等。如此一来，投保中心也将不可避免地受到这些机构和利益集团的控制。在这样的背景

下，如果其积极诉讼，可能会被市场主体诟病其滥权，但如果审慎行权，又或许会被认为不作为。因

而，处于夹缝中的投保中心宁可少做事，也不愿做错事，瑒瑤最终，导致其没有足够的激励去积极地发

现、起诉证券违法行为。从司法实践的情况来看，截至 2016 年 5 月，台湾地区投保中心共代表投资
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者正在进行中的证券民事诉讼有 82 起。然而，经过统计可以发现，其中只有 2 个案子———科风 ( 股

利) 和绿能 ( 财测) ———是完全独立的民事诉讼，剩余 80 个案子都与刑事诉讼程序并行，且绝大多

数案件的刑事诉讼时间都早于投保中心民事诉讼起诉时间 ( 除“欣煜二”案、“奥斯特 ( 二) ”案刑

事晚于民事程序外，“昇贸”案时间不明) ，瑒瑥检察官仍旧是证券欺诈治理的主力。
其三，即便从微观层面的个人内在激励观察，情况亦是不尽人意。目前，证券诉讼的律师仍由

投保中心的雇员担任，但由于繁重的工作对应的却是非市场化的薪酬 ( “投资人保护法”规定投保

中心不得请求报酬) ，投保中心雇员自身的激励事实上是相对有限的。瑒瑦因此，我们可以尝试推论:

在台湾地区投保中心的这种模式下，无论是从机构本身，还是从员工个人的激励而言，并无太大动

力去积极诉诸法院，这使得这个官方性质浓厚的 NPO 在政府与市场间摇摆不定以至面临失灵的困

境。根据目前的可得信息，若由我国中证投服公司参与代表人诉讼，由于其目前的背景和出资结构

与台湾地区投保中心具有很强的相似性，投保中心的激励挑战对我们同样严峻。若两者皆是 “多

一事不如少一事”的行为逻辑，那么中证投服公司作为一个准政府机构能否充分积极地参与证券

民事诉讼，其员工是否愿意积极地投入到诉讼工作之中，仍旧存疑并值得继续观察。
( 二) 投资者保护机构的独立性隐忧

投服机构的决策与运行的独立性问题同样非常突出。瑒瑧鉴于我国大陆地区中证投服公司股东性

质和其政府背景，倘若其被明确授权可以进行各类证券民事诉讼，尽管其与市场的直接联系不如台

湾投保中心那般紧密，但却更直接地受到来自政府及相关机构的压力，使得其独立性成为更加关键

和深层次的问题。事实上，与台湾地区投保中心的经验两相比较，再透过学者的调研可以发现，瑒瑨

利益色彩浓厚的台湾地区投保中心正面临着机构独立性的挑战。
一方面，投保中心会受到台湾地区政府的权力干预，且这方面事例颇多。例如，在著名的博达

科技案中，投保中心在其主管机构的干预下，与同受 “金管会”监管的涉案证券公司和解，而实

际上证券公司之所以同意和解，恐怕与主管机关的压力不无相关。瑒瑩更进一步来说，鉴于投保中心

的官方色彩，可以想见，即便台湾地区 “金管会”没有直接干预，在案件处理中，投保中心也难

免将天平向自己倾斜。瑓瑠再如，美国次贷危机中雷曼兄弟 ( Lehman Brothers) 垮台之后，投保中心

曾被认为会提起证券诉讼以保护相关结构化票据的投资者，然而，为了防止本地银行的巨大赔偿和

可能的动荡，投保中心最终却拒绝起诉，这其中恐怕就有政府维护经济稳定的政治考虑。瑓瑡另一方

面，有学者研究认为，既然大型证券公司也是投保中心的重要出资方，他们也会在一定程度上对其

施加影响，尽管由于台湾地区投保中心目前的审慎起诉并未引起这些利益集团的对抗，但倘若其积

极诉讼的话，难保不会引起他们的反抗及游说。瑓瑢因此，投保机构独立性程度的制度隐忧将直接制

约民事代表诉讼的行动能力。
对大陆地区来说，“独立性”问题更是牵涉面广、涉及问题复杂，并且长期困扰着证券市场的

多元治理。举重以明轻，面对我国这样一个国有企业占比很高的证券市场，即便是作为证券市场最
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高监管机构的证监会，虽然有种种行政权力以至于准司法权力，但在面对更高级别的部门、甚至企

业时也会有些力不从心，证监会有时候或许无法处罚，有时候或许大事化小，甚至是 “拿着苍蝇

拍子打老虎”。瑓瑣进一步观察可以发现，我国大陆地区的很多证券自律机构的独立性，遇到了来自证

监会的再次压缩，虽然他们是法律规定的自律组织，但其独立性更相对有限。譬如，证券交易所的

总经理由国务院证券监督管理机构任命，章程的制定和修改也必须经国务院证券监督管理机构批

准。再比如，我们的证券业协会更多地像一个教育、培训与建言建议机构，尚缺乏实质性的监管

权，这与美国的证券业自律组织金融业监管局 ( Financial Industry Ｒegulatory Authority) 差别巨大，瑓瑤

后者对证券市场参与人有实质性的监管权，瑓瑥借助先进的信息技术，其每天对 500 到 750 亿美金的证

券交易进行处理并监控违法行为。瑓瑦我们可以推论，如果国务院的证券监督管理机构、中国证券业

协会都尚显得有些弱势，那么如中证投服公司这样由自治权更加有限的市场机构出资成立的公益性

公司，瑓瑧其独立性程度更令人担忧。
因此，假设我国大陆地区的投资者保护机构实际运行情况与台湾地区相类似，投资者保护机构

的问题或将更加严重: 一方面，投资者保护机构能不能顶住压力去对抗 “高级别”的上市公司?

特别是由国企改制形成的上市公司，这些公司的董事长或许是部级，资历甚至都可能比证监会主席

还要显赫，甚至还能直接通到 “更上面”，瑓瑨在这样的情况下，“层级”更低的投资者保护机构 ( 毕

竟其股东是证监会管辖下的交易所等) ，敢不敢代表投资者进行民事诉讼? 是否有勇气对抗大型上

市企业? 另一方面，尽管法院已经着手进行立案登记制度改革，但对于投资者保护机构而言，其会

不会基于社会稳定的需求或者防止投资者与个别地方政府、企业发生冲突，而有选择性地接受社会

投资者的诉讼请求? 这些问题都是其能否充分代表投资者诉讼的先决条件，需要审慎平衡其间的各

种利益纠葛。
( 三) 投资者保护机构诉讼能力的隐忧

投资者保护机构专业人员的数量及能力直接制约了证券民事诉讼的效果。在我国台湾地区，诉讼

能力的不足是制约投保中心团体诉讼水平的核心因素之一。截至 2017 年 4 月，台湾地区上市公司共

1636 家，证券市场市值总额占 GDP 的 146. 83%，瑓瑩市场规模已经不小。但同时，根据台湾地区投保中

心 2015 年的年度报告，专职人员仅有 32 人，其中 9 人是管理处人员，员工中具有硕士学位者 13 人、
大学学位者 17 人、其他 2 人。除了证券民事团体诉讼外，其还负责证券期货市场法令的咨询、申诉、
调处纠纷、证券偿付、归入权、代表诉讼及解任诉讼、股东权益保护等。瑔瑠在此，且不考虑其法律处

23 名员工的执业能力，但就其工作量来说，有限的精力和资源就怕是难以胜任，这可能也是投保中心

民事诉讼之所以与刑事诉讼平行的原因。瑔瑡同时，有学者发现自证券违法行为发生至民事诉讼起诉、判

决仍然需要两三年，瑔瑢这恐怕也与其人力资源的有限存在关联。诉讼能力的担忧对于大陆投资者保护机

构同样适用，更何况哪怕是证监会也面临严重的“案多人少”问题，瑔瑣因此，投资者保护机构的人力、
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物力等各种资源如何承担起巨大的诉讼负担，也显得尤为重要。正如我们所知，美国证券集团诉讼成

功的一个重要原因就在于其大量极具野心的专业律师，众人拾柴火焰高，因而，其证券专业诉讼能力

的问题并不突出。这些证券专业律师也被称为华尔街的 “清道夫”，他们如秃鹫般寻求证券诉讼机

会，瑔瑤使得其专业性和诉讼能力不断增强。尽管 PSLＲA 诉讼改革给他们造成了不小的影响，但这并没

有太多地影响他们的积极性，他们甚至通过收买集团代表来获得机会，瑔瑥仍旧是证券民事诉讼的重大推

动力。与之相反，倘若由某一特定投资者保护机构来提起并代理诉讼的话，其有限的经费、人力与能

力，恐怕终究难以满足市场的需求。

目前，尽管中证投服公司尚未有长期全面运行的实证数据，无从对其机构、人员的专业能力，

特别是诉讼专业能力作出全面的评判。若同样以举重明轻式观察，即便是作为证券市场的专业政府

部门证监会，尚且面临诸多专业能力的问题，对投资者保护机构而言，这自然更值得警惕。譬如

说，能否正确理解《证券法》内幕交易规则的内涵，直接关系到内幕交易民事诉讼的成败。但在

这个问题上，证监会对 “内幕信息知情人员”概念的界定和理解，就充分凸显了其对 《证券法》

理解的不足，即证监会公布的 《证券市场内幕交易行为认定指引 ( 试行) 》超越了 《证券法》第

73 条和第 74 条的授权范围，相当程度地扩大了内幕交易的处罚对象和责任基础，使得任何持有被

认定为“内幕信息”的信息人都有可能被包含在内。瑔瑦也就是说，证监会通过一个内部规范性指引，

就突破了作为法律的《证券法》的规定。在这样的背景下，如果由投资者保护机构自身人员来提

起证券民事诉讼，那么其对诸如此类的法律制度的理解能力，将直接制约其提起诉讼的可能性、起

诉数量和效果。

三、投资者保护机构参与诉讼的机制建构

( 一) 证券民事诉讼的核心机理

如上所述，由于我国单独诉讼与人数确定的代表人诉讼程序、举证责任设置以及众多中小投资

者集体行动的难题，现有的证券民事诉讼机制并未发挥出应有的作用。法院屡屡拒绝使用该制度，

或者明里使用该制度而暗里拆分审理，使得矛盾激化。瑔瑧有学者发现在之前一起证券民事诉讼中，

最初在北京大成律师事务所登记的 320 多位投资者，能够坚持到最后立案的仅有 126 人，反映出

了起诉的艰难程度和现行机制存在的弊端。瑔瑨与此同时，再鉴于上述台湾地区投保中心的经验教训，

我们的证券民事诉讼机制设计与投资者保护机构应何去何从呢?

如大多数体制内的志愿组织一样，我们的投资者保护机构或具有浓重的官方行政色彩，其设

立、组织和运行都受到政府的影响，瑔瑩因而，投资者保护机构作为准国家公器去参加市场纠纷解决

的过程，同样可能会畏首畏尾: 倘若太过积极，上市公司可能会批评其滥用 “公权力”或者公权

私用，但倘若其表现平平，证券投资者保护机构又会被指称为傀儡或花瓶，始终面临可能两面为难

的境地。与此同时，投资者保护机构可能出现政府组织常见的各种弊端，比如运行效率低下、人浮

于事和对社会需求反应迟缓等。瑖瑠即便退一步而言，如果我们大胆地设想政府未来会将投资者保护
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机构完全交给社会，鉴于非营利组织的志愿性、灵活性、非利润分配性和业余性等特征，类似西方

国家非营利组织的志愿失灵 ( Voluntary Failure) 现象还是可能会出现。瑖瑡 在这样的情况下，投资者

保护机构参与民事诉讼背后的理论逻辑到底应该是什么样的? 笔者认为，证券民事诉讼的核心机理

就在于如何解决激励问题，即解决集体行动的困境。对此，曼瑟尔·奥尔森 ( Mancur Olson) 给出

了三条思路: 一是组织小集团; 二是选择性激励，也就是奖惩措施; 三是异质性偏好，集团成员有

时候会希望获得声望、尊敬、友谊以及其他社会和心理目标。瑖瑢

具体到我国证券市场民事诉讼机制而言: 第一条思路的本质实际在于降低交易成本，即证券民

事诉讼的协商成本与诉讼成本不能太高，否则会严重影响投资者行动积极性和证券民事诉讼制度的

使用率。譬如，韩国 2003 年通过的《证券集团诉讼法》及其司法实践就是典型代表，该法采纳了

美国集团诉讼模式并特别采纳了 “明示退出诉讼”规则，瑖瑣但由于其没有采取胜诉酬金制度，瑖瑤再加

上其证券民事诉讼程序对首席律师和首席原告次数限制、对集团最小五十人的规模限制和庞大的诉

讼费用等，都使得投资者诉讼成本非常高，瑖瑥这就在相当程度上制约了其集团诉讼机制的运行。在

第二条思路中，制度对集团成员施加惩罚显然不可能，因为法律不能惩罚不提起证券民事诉讼的投

资者，而奖励则类似于胜诉后的赔偿，因而，这里关键影响因素就是蛋糕的大小和多少人分蛋糕。

对证券民事诉讼而言，蛋糕的大小和分蛋糕的人数都离不开提起诉讼的当事人和经济损失的计算。

如此一来，在采取选择退出模式的美国式集团诉讼模式下，蛋糕及人数总体皆比较可观，因此，退

出制集团诉讼关键的是普通投资者诉讼的成本非常低，这就很大程度上提高了其收益率，反之，在

诸如台湾地区选择加入制的诉讼模式下，投资者主动参与的成本相对较高，在收益一定的情况下，

这自然影响其收益和行动的动力，这也是台湾地区学者长期呼吁进行团体诉讼既判力向所有未

“选择退出”的投资者扩展的原因。瑖瑦当然，诸多研究表明很多非物质奖励也可以发挥意想不到的效

果，这实际是第三种思路的出发点，即异质性偏好。换句话说，由于每个人对集体行动带来的物品

赋值不同 ( 投资者常常对隐含的非物质奖励有所赋值) ，那么其对成本与收益的认识自然不同，进

一步使得其行动的激励产生了不同预期。就证券民事诉讼而言，除非出现类似 “打假英雄”或

“路见不平一声吼”式的英雄人物，否则，最终诉讼的考量都将回到上述个人投资者的成本收益分

析，特别是诉讼成本的大小，这与投资者保护机构的诉讼模式和组织模式密切相关。
( 二) 合作模式下投资者保护机构的角色嵌入

既然如此，我们应该如何解决证券民事诉讼中的成本分担并且促进投资者保护机构的有效运行

呢? 这首先要求我们对代表人诉讼中的集团认定、加入和退出方式、代表人推选和诉讼费用分担等

具体民事诉讼法制度进行修订。在此基础上，投资者保护机构作为诉讼代表人参与诉讼的机制能否

成为净化证券市场的消毒剂，能否为广大的证券市场投资者提供低成本、高效率的外部诉讼组织机

制和机构支持，更进一步取决于我们能否解决类似台湾地区投保中心的独立性、激励性和专业性难

题，这也正是本文所重点讨论的。

从理论上分析，就如何解决投资者保护机构本身的定位与组织机制难题，我们可以在一定程度

上借鉴由班杰明·吉德伦 ( Benjamin Gidron) 、拉尔夫·克雷默 ( Ｒalph Kramer) 和莱斯特·萨拉

·63· 北方法学 第 11 卷总第 66 期

瑖瑡

瑖瑢

瑖瑣

瑖瑤

瑖瑥

瑖瑦

参见 ［美］ 莱斯特·萨拉蒙: 《公共服务中伙伴: 现代福利国家中政府与非营利组织的关系》，田凯译，商务印书馆 2008 年

版，第 47—50 页。
参见 ［美］ 曼瑟尔·奥尔森: 《集体行动的逻辑》，陈郁等译，格致出版社 2014 年版，第 55—57 页。
前引瑏瑢，pp. 1507—1508.
参见前引瑒瑢，第 102—106 页。
参见前引瑒瑢，第 104—106 页。
参见前引瑐瑥汤欣文，第 185 页。



蒙 ( Lester Salamon) 提出的“政府—非营利组织关系”的基本模式理论，尝试缓解投资者保护机

构的自身机制难题。“政府—非营利组织关系理论”根据服务的融资和授权 ( Financing and Authori-
zing of Services) 和服务的实际履行 ( Actual Delivery) ，将政府与非营利组织的合作关系分为四个

典型类别，即政府主导模式、双重模式、合作模式和第三部门主导模式 ( 如下表所示) 。具体而

言，不管是政府主导模式还是第三部门主导模式，都是由其中一方负责所有的资金与服务履行的实

施机制，因而，这分别与传统的政府失灵和志愿失灵等密切相连。双重模式是指政府和第三部门各

自有独立的领域，非营利组织主要功能在于弥补政府的不足，但两者仍然是单独运作的模式。这里

最为值得关注的是合作模式，该模式是指政府通过资金支持非营利组织来实现服务提供的合作机

制，借此更好地实现优势互补。仅就美国的实践经验来看，合作模式在政府与非营利组织关系中，

已经最为普遍。瑖瑧

“政府—非营利组织关系”模式分类

模式类别

功能 政府主导模式 双重模式 合作模式 第三部门主导模式

资金提供 政府 政府 /第三部门 政府 第三部门

服务提供 政府 政府 /第三部门 第三部门 第三部门

正如萨拉蒙等人的研究显示，“第三部门成长的最有决定性的因素是它所能锻造的同国家的关

系。第三部门组织的任务是找到一种同政府的妥协办法，在得到政府足够的法律和财政支持的同时

又保持相当程度的独立性和自主权”。瑖瑨在这样的理论基础上，政府和非营利组织可以发挥出各自的

优势，即由政府来负责公共产品的资金支持和提供可靠的资源，而非营利组织负责提供相应的个性

化服务。瑖瑩当然，这里或许有观点会认为，政府抑或是第三部门具备独立解决问题的能力，没有必

要相互合作，但实际上，不管对两者任何一方而言，其总有相对擅长的领域和具备比较优势方面。

从过去的经验来看，我国社会管理的特征主要表现为 “控制—吸纳—协作”模式，政府在社会管

理中对非营利组织有牢固的控制，通过体制吸纳的方式，进行协作治理。尽管这在一定程度上具有

现实合理性，但也导致了非营利组织自组织能力降低和自治空间被挤压等现实悖论。瑘瑠因此，我国

非营利组织要想充分发挥出作用，特别是缓解其独立性和激励性难题的话，就要慢慢从 “控制—

吸纳—协作”模式中释放出来并拓展其自主空间，逐步为有效合作机制的形成提供条件。瑘瑡

需要注意的是，非营利组织还是可能存在滥权与志愿失灵的问题，这就要求政府和公众投资者

拥有足够的监督能力，这进一步仰赖于非营利组织的充分信息披露，这是解决非营利组织自身弊病

的重要工具，以此防止部分主体利用信息优势侵害其他主体的合法权益。瑘瑢合作模式实现的一个重

要前提，就是投资者保护机构应定期披露财务、运行情况，并及时公布其起诉和和解的细节等，以

此减少监管机构的监督成本。瑘瑣这里需要说明的是，尽管这样的合作模式仍旧可能存在一定问题，

但相比于一个官方行政色彩浓厚或被市场利益集团绑架的投资者保护机构而言，这既保持较小的政
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府规模和限制了行政直接干预，又能够较好地完成福利和公共利益提供的责任，有利于彼此监督和

功能互补。瑘瑤

( 三) 投资者保护机构组织机制建构的要点

尽管投资者保护机构作为诉讼代表人参加诉讼存在上述独立性、专业性和激励问题，但若短期

内无法实现证券集团诉讼，投资者保护机构参与代表人诉讼的方案仍是有益的。因此，为了进一步

细化投资者保护机构的内部机制以促进合作模式的实现、缓解前述证券投资者保护机构诉讼的制度

隐忧，笔者认为，本次《证券法》修订应考虑下述三个主要策略，优化投资者保护机构参与诉讼

的机制。
第一，对于投资者保护机构资金来源问题，可以考虑由政府全部出资。从台湾地区经验来看，

证券投保机构团体诉讼机制本身是有利于克服投资者集体行动难题的，解决了部分激励不足的问

题。当然，我国台湾地区的官方模式和出资方式却使得投保中心的工作进退维谷，既需要顾及公权

力不得滥用，又要防止不作为问题，实际上难以真正把握。但不管怎样，我国大陆的投资者保护机

构首先应有适当的定位，审慎地平衡资金来源背后的利益分歧。当股东与政府的目标相一致的时

候，政府支持企业 ( 如中证投服公司) 是有效的工具，否则就不够有效，因为所有者是管理者最

优先考虑的。瑘瑥就此来看，尽管政府有着干预的可能，但比之于个人利益更加错杂的市场主体而言，

良好的证券市场秩序与投资者保护对政府更具有优先性和吸引力。换言之，机构资金全部来源于政

府，有利于使其超然于各种复杂市场利益团体的控制，有助于缓解部分独立性问题，而且萨拉蒙的

研究也显示政府资金有利于非营利组织更好地完成使命。瑘瑦因而，我国大陆地区的投资者保护机构

应该慎重地考虑是否接受市场机构 ( 如证券公司、证券交易所等) 的资金注入，而直接由政府来

提供资金。同时，政府应建立与投资者保护机构代表人诉讼机制相应的行政监管规则，监督投资者

保护机构合理使用财政资金，防止内部腐败的产生。
当然，为了防止政府凭借出资地位来直接干预机构运行和案件审理: 一方面，《证券法》及配

套规范应考虑以明确的条款来保障投资者保护机构的资金来源，特别是明确固定的投资规模或者财

政支持增幅。同时，鉴于投资者保护的范围本身就局限于有证券投资的个人和机构，可以考虑将证

券转让、盈利的相关税收收入作为投保机构的资金来源，这样既避免了全国人民为投资者买单，也

有利于使这些税收取之于民、用之于民。另一方面，《证券法》与相关规范应着重考虑从组织机制

上减少政府干预市场行为的空间，比如，增强投资者保护机构的信息公开程度、明确具体的案件受

理及代理标准、制定并公布投资者保护机构的行为准则和操作规范等，以有利于社会投资者监督。
当然，这个问题深层次地涉及到政府与市场的关系，有待于更加专门的研究。

第二，针对高级人员任命和组成问题，投资者保护机构可以考虑分阶段的策略安排。在目前的

创始阶段，政府机构应牵头组织并支持其公信力，首先由政府机构任命市场信任的资深人士担任召

集人，再由其组建投保机构的相关部门、组织章程制定与完成人员招募。此后，待投资者保护机构

正式组建完成并步上正轨之后，人员的任命方式宜采取投资者保护机构推选加政府确认的模式，这

既使得投保机构有充分的自主性，又可以使得政府有监督权和威慑能力，借此也可以在一定程度上

缓解政府直接干预。从高级管理人员的来源上，投资者保护机构的高级人员配置可以参考证监会发

行审核委员会外聘委员的办法，加强对市场专业力量的利用。瑘瑧 这些委员的独立性和内在激励要相
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对更强，有利于更好地独立完成工作。当然，这里需要注意的是，投资者保护机构要为其高级人员

提供稳定的职位保障，不得轻易解除其职务，同样可以参考目前发审委的解聘办法，即规定若干解

聘条件并严格解释，使其减少后顾之忧。最后，在此基础之上，为了防止非营利组织决策的空洞

化、多头领导、寻租等行为，投资者保护机构应该加强内部组织的治理，设置合理的内设机构，细

化自身协调机制、决策机制、监督机制和激励机制，瑘瑨尽力避免志愿失灵的情形出现。
第三，针对诉讼能力与激励性不足的问题，可以考虑利用市场化机制来支付证券民事诉讼的人

员报酬和费用。一方面，我国台湾地区投保中心出现的诉讼能力不足问题，在很大程度上是由于律

师的薪酬并非市场化薪酬，而且其律师雇员也相对年轻且经验有限。从我国证券民事诉讼的实际情

况来看，投资者代表诉讼由于涉诉人员非常多、耗时长和专业性强，本身对律师的挑战就很大，再

加上选择加入模式下代表人需要经常征集投资者各种授权，各种成本无疑非常巨大。因而，投资者

保护机构的诉讼律师若由自己雇员律师担任，律师费的计算方式将直接影响到雇员律师的积极性与

激励程度。愿意为投资者保护机构专职工作的资深律师恐怕数量有限。若长此以往，还是会导致

“志愿失灵”中的业余性难题。另一方面，针对专业诉讼人员数量不足的问题，有学者探究了投保

中心诉讼业务外包的模式，提出以拍卖诉讼机会的方式来刺激外部律师的积极性，并且分担投保中

心的压力的进路，瑘瑩 这不失为一种有效的解决方案。在这个过程中，法律规范应该通过信息公开的

方式，降低外包过程中权力寻租的可能性。但不论如何，在我们未来的证券民事诉讼的进一步实践

中，投资者保护机构都要认真考虑律师薪酬构成问题，既使其有利于激励律师的积极性，又防止对

滥诉的激励，这是解决诉讼能力困境与促进市场化的重要问题。

The Ｒole of the Insurance Institution in the Civil Litigation of Securities

LV Cheng － long

Abstract: During the past years，due to Chinese institution of securities litigation mechanisms the in-
vestors lacked the motivation to overcome collective action problems． The huge costs and worries of free rid-
ers have been blocking them away from the courts for a long time． As the revise of Securities Law this year，
we finally have a good opportunity to change this situation，and hope that the new representative model
would greatly reduce the costs of securities litigation． However，referring to the experiences of China's Tai-
wan district and the lessons of the United States，this new model is faced with three main internal problems
as well，namely the lacking of motivation，the lacking of independence and the lacking of capacities． If Chi-
na could not overcome these inherencies，the new revise may not achieve its original goals properly． There-
fore，considering the new governance theory of the Salamon Cooperation Model，the government and investor
protection institute should be granted the regulatory power based on their comparative advantages to over-
come the dilemma of collective action and the possibility of voluntary failure． Specifically，the government
should provide the funding and make efforts to share its information advantages，while the protection institu-
te should spare no efforts to solve collective action problems by means of its internal motivation advantages．
In this way，the securities litigation and investor protection might be further marketized．

Key words: investor protection securities class action joint action securities law
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