
关于 ＳＥＣ“含特定强制仲裁条款的发行人
注册声明书的加速生效”政策声明的评述
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　 　摘要：２０２５年 ９月 １７日，美国证券交易委员会发布政策声明，改变对上市公司章程

含强制仲裁条款的态度，审核注册声明书生效日加速请求时，侧重信息披露充分

性，不再仅因含强制仲裁条款而拒绝加速到期请虑，此举或致投资者难以发起集团

诉讼。为详尽了解该政策的脉络、内容及影响，本文从该政策文件出台的背景着

手，深入分析了强制仲裁条款不违背反弃权条款、排除集团诉讼不影响《仲裁法》的

优先适用性等政策文件内容，并就该政策文件可能带来的四方面主要影响进行了

客观评价。

关键词：ＳＥＣ　 强制仲裁条款　 集团诉讼

一、文件出台的背景

２０２５年 ９月 １７日，美国证券交易委员会（ＳＥＣ）宣布，在考虑发行人提出的注册

声明书生效日加速到期请求时，会侧重考虑信息披露内容的充分性，不会仅因注册声

明书存在发行人与投资者之间的强制仲裁条款而拒绝加速到期请求。该政策意味着

ＳＥＣ改变了对上市公司章程中包含强制仲裁条款的态度。因为在仲裁中无法采用

“默示加入、明示退出”的集团仲裁方式，允许上市公司可以强制仲裁解决投资者纠

纷，就使得投资者无法发起集团诉讼。

长久以来，ＳＥＣ秉持着如下政策取向：存在强制仲裁条款可以成为拒绝生效日
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加速到期请求的理由。２０１２ 年，凯雷投资集团（Ｔｈｅ Ｃａｒｌｙｌｅ Ｇｒｏｕｐ）试图在 ＩＰＯ 文件

中加入强制仲裁条款，此举遭到 ＳＥＣ 的抵制和投资者强烈反对。２０１８ 年，时任专员

（Ｒｏｂｅｒｔ Ｊａｃｋｓｏｎ）和投资者权利倡导者（Ｒｉｃｋ Ｆｌｅｍｉｎｇ）的演讲进一步巩固了这一观点，

他们都指出，集团诉讼是市场诚信的基础①。但此次发布的政策声明意味着 ＳＥＣ 转

变了态度，这与美国联邦最高法院对强制仲裁的态度变化有关。

原先美国对强制仲裁持消极态度。１９８７ 年，美国联邦最高法院在 ＭｃＭａｈｏｎ 案②

中允许金融公司采取强迫客户选择仲裁的方式解决纠纷的做法。而 ２０１０ 年的多

德—弗兰克法（ＤｏｄｄＦｒａｎｋ Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ａｃｔ）授权 ＳＥＣ

限制或禁止客户与其交易商签订仲裁条款，这实际上是以国会立法的方式修正了之

前的判例。ＳＥＣ并未直接采取措施，而是授权美国金融业监管局（Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ａｕｔｈｏｒｉｔｙ，以下简称 ＦＩＮＲＡ）为代表的行业自律组织对相关的仲裁规则进

行重大改革，使其对投资者更加公平③。ＦＩＮＲＡ 在其制定的《客户纠纷仲裁程序规

范》（Ｃｏｄｅ ｏｆ Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ Ｐｒｏｃｅｄｕｒｅｓ ｆｏｒ Ｃｕｓｔｏｍｅｒ Ｄｉｓｐｕｔｅ）中要求其成员不得在合同中

强制客户通过仲裁解决集团诉讼纠纷，这些自律规定使得金融行业认识到必须保护

投资者通过集团诉讼解决纠纷的权利④。

２０１１年美国联邦最高法院 Ｃｏｎｃｅｐｃｉｏｎ 案⑤的判决改变了对于强制仲裁条款的态

度。在该案中，ＡＴ＆Ｔ公司发布广告进行充话费免费送手机活动，在消费者与其签订合

同并收到手机后，ＡＴ＆Ｔ要求支付 ３０．２２美元消费税，消费者认为这并非真正“免费”，起

诉 ＡＴ＆Ｔ发布虚假广告。ＡＴ＆Ｔ辩称合同中包含强制仲裁条款，消费者不得通过集团

诉讼主张权利。加州南区地区法院、第九巡回上诉法院均认为该条款不合理，但美国

联邦最高法院以五比四推翻了此前判决，体现了对仲裁的支持态度。Ｃｏｎｃｅｐｃｉｏｎ 案

的判决使得 ＦＩＮＲＡ的自律规则不再具有执行力。

许多学者对该案判决持批评态度。有观点认为，联邦最高法院的做法导致《联邦

仲裁法》从解决司法系统敌视仲裁问题的法律蜕变成了反消费者的法律，与 １９３４ 年
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《证券交易法》中对投资者的法定保护相抵触①。也有观点认为，该案判决损害了私

人诉讼机制的作用②。

本次声明发布后，立即引发了较大争议。ＳＥＣ主席保罗·阿特金斯（Ｐａｕｌ Ａｔｋｉｎｓ）

认为，这一举措是更广泛政策目标的一部分，旨在“减少对于保护投资者毫无意义的

合规要求、最小化监管政策的不确定性以及降低法律的复杂性”，有助于“让 ＩＰＯ 再

次伟大”（ｍａｋｅ ＩＰＯｓ ｇｒｅａｔ ａｇａｉｎ）。他透露 ＳＥＣ下一步将加大对新上市公司及小型企

业的支持，并扩大 ＩＰＯ后企业便捷进入公开市场募集额外资金的能力③。委员海丝

特·皮尔斯（Ｈｅｓｔｅｒ Ｐｅｉｒｃｅ）也对此表示赞赏，认为此举会给企业带来潜在的好处，有

助于他们作出“价值最大化”（ｖａｌｕｅｍａｘｉｍｉｚｉｎｇ）的决策④。

然而，民主党籍的委员卡罗琳·克伦肖（Ｃａｒｏｌｉｎｅ Ｃｒｅｎｓｈａｗ）批评道，这一行动“可

能对投资者不利”，强制仲裁条款可能给缺乏资源的投资者行使权利造成障碍。以仲

裁解决证券纠纷可能导致对市场的规制不足（ｕｎｄｅｒｐｏｌｉｃｉｎｇ ｏｆ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔｓ），这将引发

难以预料的恶果⑤。

科罗拉多大学公司法教授、前集体诉讼律师安·利普顿（Ａｎｎ Ｌｉｐｔｏｎ）认为此举损

害公共利益，并强调在投资者缺乏真正议价能力的情况下单方面实施仲裁会造成问

题。“从公共政策的角度来看，这非常可怕”，她说到，“这阻止了法律的发展，也阻止

人们观察公司究竟在做些什么”⑥。

俄勒冈州财政部部长伊丽莎白·斯坦纳（Ｅｌｉｚａｂｅｔｈ Ｓｔｅｉｎｅｒ）认为这一政策变化是

错误的，她指责 ＳＥＣ“没有留出时间进行透明的公开讨论”。她同时呼吁 ＳＥＣ 的专员
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们拒绝该政策变化，因为这将损害投资者利益和美国市场的诚信度（ｉｎｔｅｇｒｉｔｙ）。①

二、文件的主要内容

ＳＥＣ在论述仲裁条款的存在不影响注册声明书生效日加速到期请求时，主要基

于两个方面：（１）强制仲裁条款不违背联邦证券制定法中的反弃权条款（ａｎｔｉｗａｉｖｅｒ

ｐｒｏｖｉｓｉｏｎｓ），即使它预先排除了司法程序的适用；（２）根据最高法院判例，不能仅因强

制仲裁条款可能削弱部分主体提起证券诉讼的经济动机，就认定《１９２５ 年联邦仲裁

法》（以下简称《仲裁法》）不适用。

（一）强制仲裁条款不违背反弃权条款

证券法第 １４条②规定，任何约束取得证券的人放弃遵守本法任何规定或委员会

规则和规章的条件（ｃｏｎｄｉｔｉｏｎ）、规定（ｓｔｉｐｕｌａｔｉｏｎ）或条款（ｐｒｏｖｉｓｉｏｎ）均属无效。１９５３

年，最高法院在 Ｗｉｌｋｏ案③中认定，选择司法程序的权利，属于证券法第 １４ 条项下不

得放弃的权利。其核心理由在于，在信息获取和议价能力方面，证券投资者相较于发

行人、交易商处于明显的弱势地位，“选择司法程序的权利”是投资者依据证券法获得

赔偿的关键保障，属于不可放弃的权利，国会制定反弃权条款的初衷就是防止发行人

通过强制仲裁条款削弱投资者主张权利的能力。

２０世纪 ８０年代末，最高法院改变了自己的立场。在 ＭｃＭａｈｏｎ案中，最高法院在审

议 １９３４年《证券交易法》（以下简称《证券交易法》）的反弃权条款是否可以排除经纪

商（ｂｒｏｋｅｒｄｅａｌｅｒ）与其客户之间仲裁协议的执行这一问题时，将反弃权条款解读为禁

止放弃遵守《证券交易法》的实体义务（ｓｕｂｓｔａｎｔｉｖｅ ｏｂｌｉｇａｔｉｏｎｓ），强制仲裁并非反弃权

条款的规制对象。在 Ｒｏｄｒｉｇｕｅｚ案④中，最高法院认定第 １４条仅适用于证券法的实体

条款（ｓｕｂｓｔａｎｔｉｖｅ ｐｒｏｖｉｓｉｏｎｓ），不适用于其管辖权或程序条款（ｊｕｒｉｓｄｉｃｔｉｏｎａｌ ｏｒ ｐｒｏｃｅｄｕｒａｌ

ｐｒｏｖｉｓｉｏｎｓ），该判决彻底推翻了 Ｗｉｌｋｏ案的结论。最高法院同时指出，Ｗｉｌｋｏ案对仲裁

的抵触态度已完全过时，联邦层面的政策已转向“支持仲裁协议执行”，且仲裁本身并
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不会损害投资者的实体权利———仲裁仅改变争议解决的路径，并未剥夺投资者依据

证券法主张赔偿的核心权利。

２０１８年，最高法院在 Ｅｐｉｃ Ｓｙｓｔｅｍｓ Ｃｏｒｐ．案①中强化了自己的立场。该案判决指

出，对于任何在《仲裁法》之后颁布的联邦制定法（包括所有联邦证券法），只有存在

“国会明确表达的意图”（ｃｌｅａｒｌｙ ｅｘｐｒｅｓｓｅｄ ｃｏｎｇｒｅｓｓｉｏｎａｌ ｉｎｔｅｎｔｉｏｎ），才能优先于《仲裁

法》的适用。而联邦证券制定法中没有任何内容表明，国会有“清晰且明确的意图”

在发行人与投资者之间强制仲裁协议这一问题上排除《仲裁法》的优先适用。

（二）排除集团诉讼不影响《仲裁法》的优先适用性

在审议注册声明书加速生效的请求时，一个值得关注的问题是，发行人与投资者

之间的强制仲裁条款是否不当阻碍了投资者通过私人诉讼维护其依据联邦证券法享

有的权利。最高法院在 Ｉｔａｌｉａｎ Ｃｏｌｏｒｓ案②中给出了否定性答复。该案中，原告主张强

制仲裁条款导致单个原告的维权成本（证明反垄断主张所需的专家分析费用至少数

十万美元，甚至超过 １００万美元）远超潜在赔偿（每位原告最高获赔额仅 １２ ８５０美元，

三倍赔偿也仅 ３８ ５４９美元），使得维权丧失经济可行性，进而认为该仲裁协议因“阻

碍法定权利实现”而无效。

法院从三个方面驳回了原告的主张：（１）法律仅保障所主张权利本身的存在，

而非在经济上的可行性，法律“并未保证为每一项主张的实现都提供可负担的程序路

径”；（２）联邦反垄断法颁布时，联邦法院尚未认可集团诉讼程序，因而可以认为联邦

反垄断法中没有任何条款赋予当事人提起集体或集团诉讼（ｃｌａｓｓ ｏｒ ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ ａｃｔｉｏｎｓ）

的权利；（３）如果要否认《仲裁法》的优先适用性，需要存在明确的推翻《仲裁法》支

持仲裁政策的立法意图，这种意图无法在联邦反垄断法中找到。证券法与《证券交易

法》的颁布时间同样早于联邦法院认可集团诉讼程序，上述关于反垄断法的论证可以

适用于证券法领域。

三、对文件的评价

ＳＥＣ的这一政策声明意味着发行人可以自由考虑是否在注册声明书中加入强制

仲裁条款，加入该条款不会对注册声明书生效日加速到期产生不利影响。从表面上
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看，通过强制仲裁条款排除集团诉讼是一个极具吸引力的选择，但实际情况可能更加

复杂，具体包括以下几个方面：

（１）可能存在州法与联邦法的潜在冲突。虽然联邦法律带有强烈的支持仲裁的

倾向，但仲裁条款往往是合同或者公司章程的组成部分，而合同法和公司法都是州

法。联邦法和州法交叉地带的不确定性可能影响强制仲裁条款的执行力。发行人应

当考虑强制仲裁条款在州法下的效力。① 例如，特拉华州近期修订了其《普通公司

法》，修订后的法律可能禁止在公司注册证书或章程细则中纳入发行人与投资者之间

的强制仲裁条款。② 特拉华州《普通公司法》原先只禁止章程或章程细则排除特拉华

州法院对公司内部诉讼请求（ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｃｌａｉｍｓ）的管辖权。根据第 １１５ 条（ａ）

款，章程或章程细则只能规定公司内部诉讼请求在州内的任一或所有法院提起，但不

得禁止原告在特拉华州的法院起诉。换言之，选择法院的自由仅局限在特拉华州内。

根据 １１５条（ｂ）款，公司内部诉讼请求是对董事、高管、股东违反义务的行为提出的诉

讼请求或明确授予特拉华州衡平法院管辖权（Ｃｏｕｒｔ ｏｆ Ｃｈａｎｃｅｒｙ）的诉讼请求。２０２５

年 ８月新修订的《普通公司法》第 １１５条加入了（ｃ）款，对非公司内部诉讼请求的管辖

权也作出了限制。根据第 １１５条（ｃ）款，章程或章程细则可以要求非公司内部诉讼请

求在一个或数个指定的法院或地点（ｆｏｒｕｍｓ ｏｒ ｖｅｎｕｅｓ）提出，但必须允许股东至少能

在一个特拉华州法院提起诉讼。例如，公司章程可以指定一个特拉华州法院和另一

个外州的法院审理非公司内部诉讼请求，但不能仅指定两个外州法院审理此类请求。

要明确发行人与投资者之间强制仲裁条款的效力，需要解决两个问题：

其一，发行人与投资者之间的强制仲裁条款是否与特拉华州的法律相违背？投资

者的请求是基于联邦证券法提出的，并非基于州公司法提出。因此，这并非“公司内部

诉讼请求”。在《普通公司法》修订之前，由于第 １１５条并未明确限制非公司内部诉讼请

求的管辖权，所以无法认定此类强制仲裁条款存在与《普通公司法》的文义明确相悖

之处。因而，学者只能转而论述此类条款因违背“衡平原则（ｅｑｕｉｔａｂｌｅ ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｓ）”③

８００

投资者（第 ３０辑）

①

②
③

Ｂｒｉａｎ Ｖ． Ｂｒｅｈｅｎｙ，Ｊａｙ Ｂ． Ｋａｓｎｅｒ，Ｅｄｗａｒｄ Ｂ． Ｍｉｃｈｅｌｅｔｔｉ，Ｓｃｏｔｔ Ｄ． Ｍｕｓｏｆｆ，Ｓｕｓａｎ Ｌ． Ｓａｌｔｚｓｔｅｉｎ，Ａｎｄｒｅｗ Ｊ． Ｂｒａｄｙ，
Ｗｉｌｌｉａｍ Ｊ． ＯＢｒｉｅｎ ＩＩＩ，Ｓｈａｕｄ Ｇ． Ｔａｖａｋｏｌｉ，ＳＥＣ Ｒｅｖｅｒｓｅｓ Ｃｏｕｒｓｅ ｏｎ Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ Ｃｌａｕｓｅｓ，Ｐｏｔｅｎｔｉａｌｌｙ Ｏｐｅｎｉｎｇ ｔｈｅ Ｄｏｏｒ ｔｏ Ｔｈｅｉｒ
Ｍｏｒｅ Ｗｉｄｅｓｐｒｅａｄ Ａｄｏｐｔｉｏｎ，Ｓｋａｄｄｅｎ，Ａｒｐｓ，Ｓｌａｔｅ，Ｍｅａｇｈｅｒ ＆ Ｆｌｏｍ ＬＬＰ ａｎｄ Ａｆｆｉｌｉａｔｅｓ（Ｓｅｐｔ． ２６，２０２５），ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．
ｓｋａｄｄｅｎ．ｃｏｍ ／ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ／ ｐｕｂｌｉｃａｔｉｏｎｓ ／ ２０２５ ／ ０９ ／ ｓｅｃｒｅｖｅｒｓｅｓｃｏｕｒｓｅｏｎａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎｃｌａｕｓｅｓ ＃：～：ｔｅｘｔ ＝ Ｗｈａｔ％ Ｅ２％ ８０％ ９９ｓ％
２０ｎｅｗ％３Ａ％２０Ｔｈｅ％２０ＳＥＣ％２０ｈａｓ％２０ｒｅｖｅｒｓｅｄ％２０ａ％２０ｌｏｎｇｓｔａｎｄｉｎｇ，ｔｏ％２０ａｃｃｅｌｅｒａｔｅ％２０ｔｈｅ％２０ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ％２０ｏｆ％
２０ａ％２０ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ％２０ｓｔａｔｅｍｅｎｔ．

ＤＥＬ． ＣＯＤＥ ＡＮＮ． Ｔｉｔ． ８，Ｓｅｃｔｉｏｎ １１５（ｃ）（２０２５）．
Ｓｃｈｎｅｌｌ ｖ． ＣｈｒｉｓＣｒａｆｔ Ｉｎｄｕｓ．，Ｉｎｃ．，２８５ Ａ．２ｄ ４３７，４３９ （Ｄｅｌ．１９７１）．



而在特拉华州法上是不可执行的（ｕｎｅｎｆｏｒｃｅａｂｌｅ）。具体而言，强制仲裁条款导致小股

东维权的成本远高于收益、破坏了联邦证券法依赖集团诉讼实现的威慑违法的功能。

只有大股东能承担高昂的维权成本，而最终获赔的资金来自公司资产，相当于小股东

间接补贴了大股东，造成不公。① 但在《普通公司法》修订之后，章程或章程细则虽然

可以指定特拉华州法院之外的法院或地点管辖非公司内部诉讼请求，但必须至少为

一个特拉华州法院保留管辖权。强制仲裁条款要求投资者只能排他性地在仲裁程序

中提出基于联邦证券法的请求，这显然与《普通公司法》的文义相违背。

其二，特拉华州法律是否会被《仲裁法》优先适用（ｐｒｅｅｍｐｔｉｏｎ）？正如最高法院

在 Ｃｏｎｃｅｐｃｉｏｎ案中所明确，《仲裁法》支持仲裁的政策导向必须得到优先贯彻，如果州

法对仲裁协议的效力作了额外限制，那么《仲裁法》将优先于州法适用。对于这一问

题，学者倾向于持反对意见，其论证主要基于公司章程或章程细则与仲裁协议的区别

展开：

Ａ． 公司合同与通常的合同有所不同，州也是合同的缔约方之一。通常而言，合

同是当事人意志的体现，州并非合同的缔约方，只是双方当事人合意的执行者。然

而，当事人却没有办法仅凭自己的合意设立一个公司。公司的诸多特征（如法人人

格、永久存续、有限责任）无法仅通过当事人的合意来实现，②必须要经过州的许可

（ｇｒａｎｔ）。尽管目前立法对于设立公司的态度已经相当宽松，但并不意味着州的意志

不存在。既然州已通过立法的方式表达了对强制仲裁的反对态度，那么仲裁的合意

便没有达成，适用《仲裁法》的前提不存在。③

Ｂ． 公司治理的底层逻辑是信托关系而不是当事人的同意，这与合同存在显著的

不同。合同之所以能发生效力，是因为其中的内容得到了双方当事人的同意。然而，

董事能够行使其权力，并不是得到了股东的同意，而是基于公司法所授予他的特殊地

位。换言之，法律不认为股东有能力按照公司利益最大化的方式决策和行事，股东与

董事并非合同的相对方，而是股东的利益需要董事来维护。④ 相应地，正是因为董事
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有能力对股东的利益产生很大影响，法律赋予董事信义义务，这种义务是法定的、不

可豁免的。法院通过一系列判例和规则发展董事信义义务的内涵，当遇到争议时据

此判断董事行为的合法性。这与合同存在显著的区别———在合同纠纷中，法官试图

探寻当事人的真实意思，而非将某种法定的标准强制适用。①

Ｃ． 股票定价机制的存在不能替代投资者的同意，章程和章程细则并非基于投资

者同意发生效力，因而本质是非合同性（ｎｏｎｃｏｎｔｒａｃｔｕａｌ）的。有观点认为，股票的价

格能反映一个公司治理机制的好坏，投资者决定以某个价格购买股票代表他同意了

这种治理机制。② 然而，与常规的产品不同，公司治理机制是很难定价的，只要交易成

本存在，证券市场就远非有效，无法充分反映市场信息。即使证券市场价格有效，它

也只能反映出一种加总的偏好，而每个投资者的偏好是个性化的，不能以总体的偏好

代替个体的同意。③ 此外，公司法与合同法在对信息知情的要求上存在显著不同。合

同的当事人有阅读的义务（ｄｕｔｙ ｔｏ ｒｅａｄ），作为合同的条款必须以合理方式让对方知

晓。而上市公司的章程虽然可以在公开渠道上获取，但投资者没有阅读的义务。在虚

假陈述的诉讼中，投资者不需要举证自己实际阅读了虚假信息并受到误导就可以获得

赔偿，法院实际上是将所有投资者都视作假设意义上的理性投资者（ａ ｈｙｐｏｔｈｅｔｉｃａｌ

ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｗｈｏ ｉｓ ｒａｔｉｏｎａｌ）并同等对待，④这更说明公司本质上是非合同性的。

以上分析说明，发行人与投资者间的强制仲裁条款可能无法在特拉华州得到支

持。如果强制仲裁条款无法在州法上得到支持，发行人可以考虑更换注册地。当下，

内华达州和得克萨斯州尚未就仲裁条款的可执行性提供明确的态度。⑤

（２）强制仲裁条款是否可以扩展适用至其他与 ＩＰＯ 相关的当事人（如承销商和

会计师）。在证券纠纷中，投资者在起诉发行人之外，常常会同时起诉这些中介机构。

为了使强制仲裁条款实际上发挥作用，它必须被扩展适用至其他主体。然而，仲裁协

议本质上是一个合同，合同是否能适用于第三方，取决于合同条款所使用的语词。尽

管许多法院承认了第三方在合同中享有的利益，但能否约束第三方显然还是一个容
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易产生争议的问题。①

（３）选择强制仲裁条款是否真正利大于弊。采纳强制仲裁条款为公司消除了集

体诉讼的风险，这些集体诉讼的和解金额可能高达几千万甚至数亿美元，即使在案情

值得怀疑的案件中也是如此。② 仲裁具有秘密性，可以保护一些敏感的商业信息不被

泄露。公司可以更好地控制争议解决的过程，可以选择具有丰富相关领域知识的仲

裁员并使用比传统诉讼更高效的程序规则。③ 然而，仲裁规则通常会限制决定性动议

程序④（ｄｉｓｐｏｓｉｔｉｖｅ ｍｏｔｉｏｎ ｐｒａｃｔｉｃｅ），且上诉权受到严格限制。而在联邦法院中，公司

享有《私人证券诉讼改革法》⑤（Ｐｒｉｖａｔｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ Ｒｅｆｏｒｍ Ａｃｔ）规定的全套保

护，包括更高的起诉标准⑥（ｈｅｉｇｈｔｅｎｅｄ ｐｌｅａｄｉｎｇ ｓｔａｎｄａｒｄ），以及在驳回动议待决期间

暂停证据开示⑦（ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ ｓｔａｙ ｐｅｎｄｉｎｇ ａ ｍｏｔｉｏｎ ｔｏ ｄｉｓｍｉｓｓ）的权利。⑧ 此外，联邦法院

的法官在审理证券诉讼时积累了丰富的经验和一系列判例，可能反而更好地保护了

公司的利益。实际上，近年来，法官在 ６１％的情况下准许了驳回动议，⑨但仲裁员的行

为和可能的裁决结果更缺乏可预测性。另一个值得关注的问题是，采纳强制仲裁条

款可能引发投资者的负面情绪，对融资产生不利影响。

１１０

【专题研究】

①

②

③

④
⑤
⑥

⑦

⑧

⑨

Ｓｏｎｉａ Ｇｕｐｔａ Ｂａｒｒｏｓ，Ｆｒａｎｃｅｓｃａ Ｅ． Ｂｒｏｄｙ，Ｎｉｃｈｏｌａｓ Ｐ． Ｃｒｏｗｅｌｌ，Ｍａｔｔｈｅｗ Ｊ． Ｄｏｌａｎ，Ｓａｍｉｒ Ａ． Ｇａｎｄｈｉ，Ｒｏｂｅｒｔ Ａ．
Ｒｙａｎ，Ｄｅｂｏｒａｈ Ｓａｎｄｓ，ＳＥＣ Ｃｈａｎｇｅｓ Ｉｔｓ Ｐｏｌｉｃｙ ｏｎ Ｍａｎｄａｔｏｒｙ Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ Ｃｌａｕｓｅｓ牶 Ｃｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ｉｓｓｕｅｒｓ ａｎｄ Ｏｔｈｅｒｓ，Ｓｉｄｌｅｙ
Ａｕｓｔｉｎ ＬＬＰ（Ｏｃｔ．１，２０２５），ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｓｉｄｌｅｙ．ｃｏｍ ／ ｅｎ ／ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ／ ｎｅｗｓｕｐｄａｔｅｓ ／ ２０２５ ／ ０９ ／ ｓｅｃｃｈａｎｇｅｓｉｔｓｐｏｌｉｃｙｏｎｍａｎｄａｔｏｒｙ
ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎｃｌａｕｓｅｓｃｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎｓｆｏｒｉｓｓｕｅｒｓａｎｄｏｔｈｅｒｓ．

Ｅｍｉｌｙ Ｄｒａｚａｎ Ｃｈａｐｍａｎ，Ｊａｍｅｓ Ｐａｌｍｉｔｅｒ，Ｎｅｉｌ ＭｃＣａｒｔｈｙ，Ｎｅｗ ＳＥＣ Ｐｏｌｉｃｙ Ｏｐｅｎｓ Ｄｏｏｒ ｔｏ Ｍａｎｄａｔｏｒｙ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ
Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ，Ｈａｒｖａｒｄ Ｌａｗ Ｓｃｈｏｏｌ Ｆｏｒｕｍ ｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ（Ｓｅｐｔ．３０，２０２５），ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｃｏｒｐｇｏｖ． ｌａｗ．ｈａｒｖａｒｄ．ｅｄｕ ／ ２０２５ ／
０９ ／ ３０ ／ ｎｅｗｓｅｃｐｏｌｉｃｙｏｐｅｎｓｄｏｏｒｔｏｍａｎｄａｔｏｒｙｉｎｖｅｓｔｏｒａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ ／ ．

Ｅｍｉｌｙ Ｄｒａｚａｎ Ｃｈａｐｍａｎ，Ｊａｍｅｓ Ｐａｌｍｉｔｅｒ，Ｎｅｉｌ ＭｃＣａｒｔｈｙ，Ｎｅｗ ＳＥＣ Ｐｏｌｉｃｙ Ｏｐｅｎｓ Ｄｏｏｒ ｔｏ Ｍａｎｄａｔｏｒｙ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ
Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ，Ｈａｒｖａｒｄ Ｌａｗ Ｓｃｈｏｏｌ Ｆｏｒｕｍ ｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ（Ｓｅｐｔ．３０，２０２５），ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｃｏｒｐｇｏｖ． ｌａｗ．ｈａｒｖａｒｄ．ｅｄｕ ／ ２０２５ ／
０９ ／ ３０ ／ ｎｅｗｓｅｃｐｏｌｉｃｙｏｐｅｎｓｄｏｏｒｔｏｍａｎｄａｔｏｒｙｉｎｖｅｓｔｏｒａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ ／ ．

指能直接对案件核心争议作出裁决、可能终结诉讼的动议（如驳回动议、简易判决动议等）。

美国 １９９５年颁布的证券诉讼立法，旨在遏制滥用私人证券诉讼的行为，为被告公司提供多项程序性保护。
指原告在起诉时需提供更具体的事实依据（而非泛泛指控），才能证明其证券诉讼主张具备合理性，这是《私

人证券诉讼改革法》为限制“钓鱼式诉讼”设定的关键规则。

指允许公司在“驳回动议”（请求法院直接驳回原告诉讼）未决时，暂不配合证据开示，避免因冗长的证据交

换产生高额成本。
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２０ｎｅｗ％３Ａ％２０Ｔｈｅ％２０ＳＥＣ％２０ｈａｓ％２０ｒｅｖｅｒｓｅｄ％２０ａ％２０ｌｏｎｇｓｔａｎｄｉｎｇ，ｔｏ％２０ａｃｃｅｌｅｒａｔｅ％２０ｔｈｅ％２０ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ％２０ｏｆ％
２０ａ％２０ｒｅｇｉｓｔｒａｔｉｏｎ％２０ｓｔａｔｅｍｅｎｔ．



（４）强制仲裁条款信息披露的充分性。尽管仲裁条款不会影响注册声明加速

生效的决策，但公司仍须就此类条款进行全面披露。具体而言，公司需明确说明仲裁

条款的存在情况与适用范围，阐述该条款对投资者依据联邦证券法所享权利的影响、

对投资者提起集团诉讼能力的限制，以及条款中任何可能影响投资者实质权利的条

件或约束。在注册流程中，ＳＥＣ工作人员将对上述披露内容的质量与完整性进行审

查。此外，公司披露的内容可以进一步细化，如向投资者解释仲裁的具体流程、与法

院诉讼程序的差异、仲裁中的各种投资者保护机制，同时解答投资者关于仲裁程序的

常见疑问。①

（责任编辑：王昕宸　 刘霄鹏）
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