
从“意思自治”到“投资者友好” ： 中国证券行业
仲裁制度的价值回归与制度完善
徐　 伟

　 　摘要：证券行业仲裁试点缺乏全国统一示范规则，各试点机构在仲裁范围、仲裁员选

任、群体性纠纷程序与收费安排上规则各异；市场机构凭借格式仲裁条款“择地仲

裁”，叠加仲裁机构之间的案源竞争，催生逐底竞争风险，证券仲裁的投资者保护功能

趋于弱化。其制度根源在于，脱胎于商事仲裁的证券仲裁未完成价值转换，形式化的

意思自治惯性沿立法、机构、人员、程序诸层面传导。美国 ＦＩＮＲＡ 通过统一平台、仲

裁员二元分类与程序集约等制度，在证券仲裁框架内嵌入投资者保护要素。我国应

推动证券仲裁从意思自治向投资者友好的价值回归，从机构重构、仲裁范围、程序革

新、人员保障、成本纾解五个维度构建投资者友好型证券仲裁制度。
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一、问题的提出：规则碎片化与仲裁格式条款

叠加下的投资者保护功能弱化

　 　 ２０２１年，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于依法从严打击证券违法活动

的意见》，部署开展证券行业仲裁制度试点；证监会、司法部联合发布《关于依法开展

证券期货行业仲裁试点的意见》，在北京、上海、深圳设立证券期货仲裁中心，维护投

资者尤其是中小投资者的合法权益是本次试点的重要目标。① 深圳国际仲裁院（以

下简称“深国仲”）、北京仲裁委员会（以下简称“北仲”）与上海仲裁委员会（以下简
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①
 中国证券监督管理委员会博士后、北京市国枫律师事务所合伙人。

参见《关于依法开展证券期货行业仲裁试点的意见》第 ２条。



称“上仲”）相继设立仲裁中心并发布各自的规则。① 试点以来受案规模持续扩容，以

上仲为例，２０２１年 １月至 ２０２６年 ４月受理证券期货纠纷 ４ ５７５件、争议金额 ７４５．８亿

元。② 证券仲裁已成为化解证券期货纠纷和服务投资者权益保护的重要渠道。

证券仲裁的制度初衷，在于既发挥仲裁专业高效的比较优势，弥补司法诉讼与一

般商事仲裁的适配短板，③又超越“商事自治”惯性，矫正投资者与机构之间的利益失

衡，构建投资者友好型的专门争议解决平台。④ 证券仲裁试点在既有地域商事仲裁框

架内推进，未出台全国统一示范规则，三家机构在仲裁范围、仲裁员选任、代表人仲

裁、收费标准等核心制度上存在差异；同时，市场机构掌握仲裁条款拟定权，投资者缺

乏实质谈判能力，只能被动接受其选定的仲裁机构与规则。⑤ 仲裁机构之间又存在案

源竞争，为吸引商事主体将格式条款指向本机构，仲裁机构存在弱化保护规则供给的

激励，“择地仲裁”逐底竞争风险由此催生。⑥

（一）证券仲裁范围凸显专业性，对投资者与机构之间纠纷的利益失衡回应不足

仲裁范围是仲裁制度功能定位的首要载体，主要涵盖市场机构之间、投资者与市

场机构之间，以及市场平等主体之间的合同与财产损害纠纷三类。⑦ 其利益格局不尽

相同：市场机构之间力量对等，意思自治可充分展开；投资者与市场机构之间在信

息、专业与经济实力上落差明显，投资者处于结构性弱势，需类型化倾斜保护。现行

规则尚缺乏此种类型化考量，仲裁范围设定偏重专业化，投资者保护功能尚未充分彰

显。深国仲已作出有益探索，将仲裁范围聚焦于虚假陈述、操纵市场、内幕交易等引

发的民事赔偿纠纷，并率先引入仲裁代表人制度；但在机构并存竞争下，投资者保护

导向突出的规则设计反而可能在案源竞争中处于不利地位。
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深圳国际仲裁院于 ２０２４年 １０ 月 １５ 日发布《证券期货民事赔偿纠纷仲裁程序指引》，北京仲裁委员会于
２０２５年 ９月 １７日发布《证券期货仲裁规则》，上海仲裁委员会于 ２０２５年 １２月 ２６日发布《证券期货仲裁规则》。

参见上海仲裁委员会：《证券期货仲裁白皮书》，载上海仲裁委员会官网，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ａｃｃｓｈ．ｏｒｇ ／ ｎｅｗｓ．ｈｔｍｌ？
ｉｄ ＝ １８５３，２０２６年 ８月 ２３日访问。
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Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｃｒｉｓｉｓ ｏｆ ２００８牽，７ Ｅａｓｔ Ａｓｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ １９６（２０１２）．

参见焦津洪：《构建有中国特色投资者友好型证券仲裁制度》，载中国资本市场研究网，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｃｃｍｓ．
ｏｒｇ．ｃｎ ／ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ／ ｃ ／ ｃ＿２０２５１０１１＿１０７９４３６７．ｓｈｔｍｌ，２０２６年 ８月 ２３日访问。

参见黄辉、王超：《证券仲裁的禀赋特性与制度创新：自愿性与强制性的冲突与调和》，载《交大法学》２０２４
年第 ４期。
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Ｎｏ．２５１５０，２０１８，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｎｂｅｒ．ｏｒｇ ／ ｐａｐｅｒｓ ／ ｗ２５１５０，２０２６年 ８月 ２４日访问。

参见《关于依法开展证券期货行业仲裁试点的意见》第 ４条。本文所指“市场机构”，既包括证券基金期货经
营机构、证券基金期货服务机构、私募投资基金管理人和托管机构、证券发行人、上市公司和非上市公众公司，也包括

证券期货交易场所、证券登记结算机构、证券期货行业协会等证券期货市场自律组织的会员、参与人。



（二）仲裁员选任与利益冲突管控规则不一，中立性信任基础有待夯实

仲裁员是仲裁公正性的微观载体，其选任结构与利益冲突管控直接决定投资者

的信任程度。试点机构均设专业仲裁员名册，但互不联通、标准各异，全国统一名册

与遴选规范尚付阙如。各机构普遍以专业能力为首要遴选标准，仲裁员主要由行业

专家、律师和学者组成。行业专家与律师占据多数，前者与市场机构关联密切，后者

的执业客户亦多来自机构，在既无身份分类又无事前刚性约束的条件下，仲裁员裁判

尺度存在市场机构利益倾向。ＦＩＮＲＡ将仲裁员区分为“公众仲裁员”与“非公众仲裁

员”并要求首席仲裁员由公众仲裁员担任，我国试点则无同类安排。① 此外，利益冲

突管控标准亦不统一。北仲设身份性禁令，在册仲裁员不得代理本会案件，防范前移

至事前。② 深国仲、上仲则未设限制，主要依靠个案披露与事后回避，同一行为在不同

机构面临不同合规评价。

（三）涉众型纠纷化解规则各异，集体维权程序保障有待完善

证券纠纷具有涉众型特征，合并仲裁、代表人仲裁、示范裁决是批量化解群体纠

纷的核心工具，但各机构对相关程序启动条件规定不一：北仲规则下，合并仲裁经双

方同意或一方申请且中心认为确有必要即可启动，并设代表人专章，１０ 人以上即可

推选、推选失败时机构可直接指定；③上仲规则下，合并仲裁须全体当事人书面一致同

意，被申请人实际享有否决权，示范裁决亦需当事人同意；④深国仲则要求代表人推选

取得参与投票投资者 ５０％以上通过，合并仲裁中被申请人有权异议、由仲裁院决定。⑤

以同一虚假陈述引发的批量索赔为例，若仲裁条款指向上仲，被申请人即可否决合

并，投资者只能分别组庭，多个仲裁庭就同一违法事实分别审理，事实认定与裁量尺

度分化的可能随之增加。而仲裁机构选定权又掌握于格式条款拟定方手中，集体维

权工具由此可被规避，投资者保护功能受到削弱。

（四）仲裁收费规则分化，投资者维权成本存在制度性差异

仲裁费用是投资者维权的直接成本，其高低往往直接决定是否寻求救济。与民

事诉讼相比，仲裁收费通常更高。撤案退费安排宽严不一，而民诉撤诉受理费减半交
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投资者（第 ３３辑）

①

②
③
④
⑤

参见 ＦＩＮＲＡ，“ＦＩＮＲＡｓ Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ Ｐｒｏｃｅｓｓ”，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｆｉｎｒａ． ｏｒｇ ／ ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎｍｅｄｉａｔｉｏｎ ／ ａｂｏｕｔ ／ ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎｐｒｏｃｅｓｓ，
２０２６年 ８月 ２４日访问。

参见《北京仲裁委员会行为规范》第 １１条。
参见《北京仲裁委员会证券期货仲裁规则》第 ７条、第 ８条。
参见《上海仲裁委员会证券期货仲裁规则》第 １０条、第 １１条。
参见《深圳国际仲裁院证券期货民事赔偿纠纷仲裁程序指引》第 ７条、第 ８条。



纳，成本劣势进一步放大。维权成本高企与退费规则不确定，构成抑制权利主张的负

向激励，仲裁高效便捷的优势可能被成本门槛抵销；收费分化还使仲裁费用成为市场

机构选择仲裁机构的考量因素，对市场机构形成潜在的有利预期。深国仲实行每件

固定收费 ８ １００元，从制度层面降低了维权成本，但这一设计与其受案范围有限有关，

且在市场机构掌握条款拟定权、存在案源竞争的格局下，反而可能难以获得市场机构

青睐。①

综上，证券仲裁试点已完成从无到有的制度搭建，但尚未实现从“意思自治”向

“投资者保护优先”的范式转型。在缺少全国统一示范规则的情况下，试点机构的规

则差异为市场机构“择地仲裁”提供了空间，其影响不止于程序层面，在案源竞争激励

下，仲裁机构及其仲裁员在实体上作出对投资者不利裁决的可能性增大。证券仲裁

本应是投资者高效、专业的替代性救济渠道，“择地仲裁”使其保护功能弱化，此系证

券仲裁需要回应的核心命题。

二、成因剖析：证券仲裁投资者保护功能弱化的制度根源

上述“择地仲裁”并非偶然，有其深层制度根源。证券仲裁脱胎于以意思自治为

基石、以当事人对等为预设的商事仲裁，其矫正投资者结构性失衡的政策要求对“意

思自治”施加限定。价值转换未及完成，“意思自治”惯性遂沿立法、机构、人员、程序

诸层面传导。

（一）价值层面：意思自治的形式化运行与投资者保护的价值错位

意思自治是仲裁制度正当性的基石。仲裁法明确规定，当事人选择仲裁方式解

决纠纷应当遵循自愿原则，仲裁委员会由当事人协议选定。② 意思自治既使仲裁管辖

权获得合意基础，又以自主选择确保程序中立，但内含双方实质对等的前提———唯有

在磋商能力、信息占有大体相当的商事主体之间，“自愿”才构成程序公正的源泉。证

券仲裁恰在此前提下断裂：仲裁条款多由市场机构以格式条款单方拟定，投资者只

有接受或拒绝的二元选择，并无磋商余地，形式上的“合意”实为机构单方意思的固定

化。市场机构由此同时取得争议解决方式、仲裁机构与规则的选择权，意思自治遂从

程序公正的保障，蜕变为分配程序权利的工具。当格式仲裁条款将涉众、专业不对称
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①
②
参见《深圳国际仲裁院证券期货民事赔偿纠纷仲裁程序指引》费用规定第 １条。
《中华人民共和国仲裁法》（２０２５年 ９月 １２日修订，自 ２０２６年 ３月 １日起施行）第 ４条、第 ６条。



的纠纷导入以对等为预设的商事仲裁程序时，仲裁反而可能构成投资者权利救济的

障碍。我国证券仲裁试点的初衷正在于超越形式自治、注入投资者保护的价值限定，

但各机构规则在受案范围、名册构成、合并程序与收费上均沿一般商事仲裁路径展

开，价值转换尚未完成，投资者保护目标因而缺乏稳固的理念支撑。

（二）立法层面：特别规则供给不足与证券仲裁的制度留白

价值层面的错位之所以未被矫正，首先应从立法供给的结构性偏向中寻找答案。

立法对证券仲裁并非一贯沉默，但其介入始终围绕机构之间纠纷的解决展开：１９９３

年《股票发行与交易管理暂行条例》确立“二元模式”———证券经营机构之间及其与交

易场所之间因股票发行、交易引起的争议，应当提交指定的仲裁机构强制仲裁；①涉及普

通投资者的纠纷，则归于协议仲裁的自愿轨道。１９９４年仲裁法以一般商事合同纠纷为

想象原型，未对证券行业仲裁作出安排。２００４年国务院法制办与中国证监会联合发布

《关于依法做好证券、期货合同纠纷仲裁工作的通知》，转向任选仲裁机构的意思自治

立场，却明示“上市公司与证券市场公众投资人之间纠纷的仲裁，另行研究确定”———

恰与投资者保护需求最切身的证券民事赔偿纠纷擦肩而过，留白悬置近二十年。②

２０２１年试点重启证券行业仲裁，将证券期货纠纷纳入受案范围，但试点意见全面

回归自愿主义；强制会员应诉、代表人仲裁、示范裁决等投资者友好型制度依旧缺乏

上位法依据。２０２５年修订的仲裁法明确了仲裁机构公益性非营利法人定位，增设仲

裁员信息披露制度，惟证券行业仲裁仍未成为修法重心。③ 此前学界即已指出证券仲

裁立法供给不足，或主张以投资者保护为中心完善立法，或借鉴美国经验构建专门机

制，长期未进入立法议程。④ 纵观三十余年，立法的强制力始终配置于机构间纠纷的

解决效率，投资者保护的特别规则从未获得同等供给———立法层面的机构本位惯性

与价值层面的商事自治惯性互为表里。立法缺位之下，规则创新只能依托试点机构

自律规则展开：效力层级低，难以支撑触及合意底线的创新；彼此不统一，反为“择地

仲裁”滋生土壤。
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参见黄辉、王超：《证券仲裁的禀赋特性与制度创新：自愿性与强制性的冲突与调和》，载《交大法学》２０２４
年第 ４期。

参见《国务院法制办公室、中国证券监督管理委员会关于依法做好证券、期货合同纠纷仲裁工作的通知》（国

法〔２００４〕５号）第 １条。
参见《中华人民共和国仲裁法》第 １３条、第 ４５条。
参见饶常林、常健：《论证券争议仲裁制度的立法完善———以投资者合法权益的保护为中心》，载《上海大学

学报（社会科学版）》２００６年第 ２期；王克玉：《确立与完善我国证券侵权仲裁机制的路径分析———以美国证券仲裁机
制的发展为视角》，载《法学论坛》２０１５年第 ２期。



（三）机构层面：商事化治理与案源竞争下的规则供给偏差

我国仲裁机构按地域设立，多由地方政府牵头组建，长期带有行政化与事业单位

色彩，民间性、独立性定位尚未完全落实。① 中小投资者既无参与机构治理与规则制

定的渠道，规则供给也缺乏回应其利益诉求的内生设计；各机构自收自支、相互竞争，

而竞争秩序长期缺乏统一法律规范。② 案源竞争对规则供给的传导，已为域外实证研

究所证实：法域修订仲裁规则、优化仲裁服务确能带来显著增长的案源，规则竞争由

此构成现实的行为激励。③ 在我国证券仲裁实践中，格式条款拟定权掌握在市场机构

一方，仲裁案源并非来自分散的投资者，而是来自重复缔约、可以“用脚投票”的市场

机构，“对投资者更友好的规则”与“对案源更有吸引力”之间可能出现系统性背离。

公益性定位与营运性现实的张力，使仲裁机构在“保护投资者”与“争取案源”双重目

标下面临激励不相容，前述规则差异与潜在倾斜，正是其在组织层面的外化。

（四）人员层面：仲裁员遴选的行业化与重复博弈下的中立性隐忧

仲裁员选任与利益冲突管控上的规则差异，背后是仲裁员供给机制与“重复博

弈”问题。就仲裁员供给机制而言，名册准入遵循“专业性”逻辑，而证券期货领域的

专业性与行业关联度高度重叠，证券从业人员与熟悉证券业务的商事律师成为名册

重要来源，此类人员的知识、经验与客户网络多积累于服务市场机构的过程之中，与

市场机构存在或明或暗的利益关联，客观上带有向行业一方倾斜的现实倾向。同时，

该倾向又为报酬机制所强化。仲裁员并非专职法官，其报酬源于所在机构的案件收

费，而证券仲裁案源主要出自市场机构拟定的格式仲裁条款。市场机构在实体认定

与裁决结果上感受有利，方有持续选定之动力。案源得以维系，仲裁员方能取得报酬

并积累行业声誉。

就“重复博弈”而言，证券仲裁的当事人是“重复玩家”与“一次性当事人”的不对

称组合，重复参与者在经验、信息与策略上占据系统性优势。④ 这一不对称延伸至裁

判者层面———仲裁员的声誉与再任命机会，更多取决于机构及其代理律师在重复委

托中形成的评价，其由此存在向委任方立场靠拢的隐性激励。基于 ＦＩＮＲＡ 近 ９ ０００
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参见姜丽丽：《论我国仲裁机构的法律属性及其改革方向》，载《比较法研究》２０１９年第 ３期。
参见张圣翠：《我国仲裁市场竞争法律制度的困境与突破》，载《政治与法律》２０１５年第 ７期。
Ｓｅｅ Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒ Ｒ． Ｄｒａｈｏｚａｌ，Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｔｈｅ Ｌｏｃａｔｉｏｎ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ Ｐｒｏｃｅｅｄｉｎｇｓ，２４

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｌａｗ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ３７１（２００４）．
Ｓｅｅ Ｍａｒｃ Ｇａｌａｎｔｅｒ，Ｗｈｙ ｔｈｅ“Ｈａｖｅｓ”Ｃｏｍｅ Ｏｕｔ Ａｈｅａｄ：Ｓｐｅｃｕｌａｔｉｏｎｓ ｏｎ ｔｈｅ Ｌｉｍｉｔｓ ｏｆ Ｌｅｇａｌ Ｃｈａｎｇｅ，９ Ｌａｗ ＆ Ｓｏｃｉｅｔｙ

Ｒｅｖｉｅｗ ９５（１９７４）．



件案件的研究发现，熟悉仲裁员背景的证券公司更善于在名单选任中排除对己不利

者，行业友好型仲裁员被选中的概率显著更高，投资者所获裁决中位数仅为请求额的

三成左右。① 同时，仲裁员的行业背景与裁决结果显著相关。② “遴选结构—利益倾

向—实体结果”传导链条表明，中立性信任问题并非过虑。２０２５ 年修订的仲裁法将

仲裁员主动披露义务上升为法定义务，并以“合理怀疑”作为披露与回避的一般标准，

值得肯定；③但其有效运行以当事人能获知仲裁员的行业关联信息为前提———名册信

息不透明、关联形态未类型化时，投资者既无从知晓仲裁员与对方及其代理律师的业

务往来，也无从判断何种关联构成合理怀疑。

（五）程序层面：个别性争议解决原型与“涉众型”证券期货纠纷的错配

商事仲裁程序以个别性争议为原型：一案一庭，合并原则上须当事人同意，费用

自担。这一原型契合力量对等的商事主体，却与“涉众型”证券期货纠纷“小额多数”

形态错位。当程序成本超过争议标的时，形式上的救济渠道已无实质意义。④ 对此，

诉讼领域创设代表人诉讼、示范判决等程序，以“一次解决多数纠纷”摊薄个体维权成

本。⑤ 反观仲裁领域，前述集体维权工具供给不足与收费分化并非偶然遗漏，而是个

别性争议解决原型在“涉众型”证券期货纠纷上的必然投影。合并仲裁以当事人合意

为启动要件，本质上是意思自治逻辑在程序领域的延伸。突破合意要件构建强制合

并与示范裁决，既需立法授权，又需仲裁机构具备消化批量纠纷的激励。同时，市场

机构“择地仲裁”与仲裁机构的“案源竞争”诉求耦合，也使仲裁机构具有增加上述集

体维权工具使用成本和维持仲裁高收费的动因。

三、比较借鉴：美国 ＦＩＮＲＡ证券仲裁的投资者保护经验

美国证券仲裁以金融业监管局（ＦＩＮＲＡ）下属的纠纷解决中心为统一平台，形成

了以投资者保护为导向的行业仲裁制度。美国经由平台统一、受案机制重构、仲裁员
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ｏｎ Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ Ｏｕｔｃｏｍｅｓ，ＳＳＲＮ Ｗｏｒｋｉｎｇ Ｐａｐｅｒ Ｎｏ．２１０９７１２ （２０１２）．

《中华人民共和国仲裁法》第 ４５条、第 ４６条。
Ｓｅｅ Ｍａｕｒｏ Ｃａｐｐｅｌｌｅｔｔｉ ＆ Ｂｒｙａｎｔ Ｇ． Ｇａｒｔｈ，Ａｃｃｅｓｓ ｔｏ Ｊｕｓｔｉｃｅ：Ｔｈｅ Ｎｅｗｅｓｔ Ｗａｖｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｗｏｒｌｄｗｉｄｅ Ｍｏｖｅｍｅｎｔ ｔｏ Ｍａｋｅ

Ｒｉｇｈｔｓ Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ，２７ Ｂｕｆｆａｌｏ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ １８１ （１９７８）．
参见汤维建：《中国式证券集团诉讼研究》，载《法学杂志》２０２０年第 １２期；叶林、王湘淳：《我国证券示范判

决机制的生成路径》，载《扬州大学学报（人文社会科学版）》２０２０年第 ２期。



分类与程序集约的持续矫正，逐步在行业仲裁的框架内嵌入投资者保护要素，对我国

证券仲裁具有借鉴意义。

（一）行业自律主导的统一仲裁平台，从机构层面矫正规则供给偏差

美国证券仲裁肇端于 １８１７年纽约证券交易所，其首部章程即规定股票买卖争议

由交易所内部裁决，此后近两个世纪里各交易所分设争议解决机构。① １９６８ 年，全美

证券交易商协会（ＮＡＳＤ）通过首部仲裁法典并开始运营仲裁机构。２００７ 年，ＦＩＮＲＡ

合并 ＮＡＳＤ与纽约证券交易所的会员监管、执法及仲裁业务，组建统一的纠纷解决中

心。上述仲裁机构合并后，程序规则统一、仲裁员名册统一。２０２１年至 ２０２５年期间，

ＦＩＮＲＡ受理新案 １４ ０２３ 件，其中客户争议 ８ ７０７ 件。② ＦＩＮＲＡ 并未脱离公共监管，其

自律组织仲裁规则的制定与修订均须经 ＳＥＣ 批准并受其持续监督。ＭｃＭａｈｏｎ 案多

数意见肯定证券期货纠纷仲裁条款有效性的重要理由，正是“受 ＳＥＣ 监督的仲裁程

序”已非 Ｗｉｌｋｏ案时代不受约束的行业自我裁决。③ 与我国仲裁机构各定其规、规则

供给受案源竞争牵制的情况相比较，“择地仲裁”与逐底竞争的空间自源头上收窄。

此外，ＦＩＮＲＡ的仲裁范围主要是在其会员之间，以及会员与客户之间的纠纷，而投资

顾问并不在其会员范围之内。因此，基金投资者与投资顾问之间的纠纷并不属于

ＦＩＮＲＡ仲裁范围。但是，结合我国包括私募基金在内的资管行业投资者风险承受能

力较低、市场机构背信行为频发，且缺乏买方投顾等投资者权益保护机制，仍应将上

述资管行业纠纷纳入证券仲裁范围。

（二）“机构强制应诉、投资者自由选择”的受案机制，从价值层面矫正形式化的

意思自治

根据 ＦＩＮＲＡ相关规则，客户与会员券商之间因业务活动发生的纠纷，一经客户

请求即须提交仲裁，纵无仲裁协议亦然。④ ＳＥＣ的官方指引对此表述得更为直白———

“若无仲裁协议，机构不得强制其客户仲裁；但客户可依 ＦＩＮＲＡ 仲裁规则请求强制券

商应诉”。⑤ ＦＩＮＲＡ并进一步明确，会员不得以约定其他争议解决机构的条款剥夺客
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参见王克玉：《确立与完善我国证券侵权仲裁机制的路径分析———以美国证券仲裁机制的发展为视角》，载

《法学论坛》２０１５年第 ２期。
Ｓｅｅ ＦＩＮＲＡ，“Ｒｅｑｕｅｓｔ ｆｏｒ Ｃｏｍｍｅｎｔ ｏｎ Ｍｏｄｅｒｎｉｚｉｎｇ ＦＩＮＲＡ Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ Ｒｕｌｅｓ牞 Ｇｕｉｄａｎｃｅ ａｎｄ Ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ”，ＦＩＮＲＡ

Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｎｏｔｉｃｅ ２６ ０６（２０２６），ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｆｉｎｒａ．ｏｒｇ ／ ｒｕｌｅｓｇｕｉｄａｎｃｅ ／ ｎｏｔｉｃｅｓ ／ ２６０６，２０２６年 ８月 ２４日访问。
Ｓｅｅ ４８２ Ｕ．Ｓ． ａｔ ２３２ ２３４．
Ｓｅｅ ＦＩＮＲＡ Ｃｏｄｅ ｏｆ Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ Ｐｒｏｃｅｄｕｒｅ ｆｏｒ Ｃｕｓｔｏｍｅｒ Ｄｉｓｐｕｔｅｓ，Ｒｕｌｅ １２２００．
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户随时请求 ＦＩＮＲＡ仲裁的权利，违者依自律规则追责①。立法层面，２０１０ 年《多德—

弗兰克法案》又授权 ＳＥＣ 限制或禁止特定强制仲裁条款，为投资者诉权保留立法兜

底。② “机构受约束、投资者可选择”的制度设计，以受案环节的单向强制对应市场机

构的条款拟定优势，以投资者的选择权保留其程序主体地位，矫正格式条款之下意思

自治的形式化运行。

（三）“公众仲裁员”与“非公众仲裁员”二元分类，从人员层面化解利益冲突

投资者对行业仲裁“既当运动员，又当裁判员”的疑虑，在美国同样由来已久。

ＭｃＭａｈｏｎ案中，Ｂｌａｃｋｍｕｎ大法官即在部分协同、部分异议意见中警示，证券仲裁可能

沦为“受证券行业控制的裁判场所”。③ 为化解这一信任危机，ＦＩＮＲＡ 对仲裁员实行

“公众仲裁员”与“非公众仲裁员”的二元分类，并以规则演进不断收紧二者界限。

２０１５年修订定义规则后，凡曾在金融业任职者，无论任职年限与离职久暂，终身归入

非公众仲裁员；以服务投资者或金融机构为主要业务的律师、会计师等专业人士亦同。④

同时，组庭与监督规则同步向投资者倾斜。独任仲裁员原则上由公众仲裁员担任；三

人庭中首席仲裁员须由公众仲裁员出任。同时，ＦＩＮＲＡ 规定，在组庭前，仲裁员的简

历需向投资者披露，其相关案例经脱敏后可在线查阅。通过上述制度设计，投资者可

以充分了解仲裁员的背景，也充分了解其过往裁决案件的利益倾向。ＦＩＮＲＡ 以身份

分类识别利益关联，以组庭规则稀释行业影响，再以披露与除名机制实施动态监督，

从遴选、组庭到审理全程降低行业偏倚风险，正面回应了仲裁员遴选行业化与激励扭

曲带来的中立性隐忧。

（四）共同仲裁机制，从程序层面适配涉众型纠纷的批量化解

针对“涉众型”证券期货纠纷，ＦＩＮＲＡ在程序上作了双重集约安排。一是共同仲

裁。数个纠纷包含共同的法律或事实问题，且主张连带救济或源于同一（系列）交易

的，可合并提交同一仲裁程序，经由同一不当行为受损的众多投资者可共同主张权

利。⑤ 与之配套，ＦＩＮＲＡ自律规则禁止会员借格式条款强制客户放弃集团诉讼、排除
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①

②
③
④

⑤

Ｓｅｅ ＦＩＮＲＡ，“Ｆｏｒｕｍ Ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ Ｐｒｏｖｉｓｉｏｎｓ Ｉｎｖｏｌｖｉｎｇ Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ，Ａｓｓｏｃｉａｔｅｄ Ｐｅｒｓｏｎｓ ａｎｄ Ｍｅｍｂｅｒ Ｆｉｒｍｓ”，ＦＩＮＲＡ
Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｎｏｔｉｃｅ １６ ２５ （２０１６），Ａｃｃｅｓｓｅｄ Ａｕｇｕｓｔ ２４，２０２６． ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｆｉｎｒａ．ｏｒｇ ／ ｎｏｄｅ ／ ６５７３０．

Ｓｅｅ ＤｏｄｄＦｒａｎｋ Ｗａｌｌ Ｓｔｒｅｅｔ Ｒｅｆｏｒｍ ａｎｄ Ｃｏｎｓｕｍｅｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ａｃｔ，Ｐｕｂ． Ｌ． Ｎｏ．１１１ ２０３，§ ９２１ （２０１０）．
Ｓｅｅ ４８２ Ｕ．Ｓ． ａｔ ２６０ ２６１ （Ｂｌａｃｋｍｕｎ，Ｊ．，ｃｏｎｃｕｒｒｉｎｇ ｉｎ ｐａｒｔ ａｎｄ ｄｉｓｓｅｎｔｉｎｇ ｉｎ ｐａｒｔ）．
Ｓｅｅ ＦＩＮＲＡ，“ＳＥＣ Ａｐｐｒｏｖｅｓ Ａｍｅｎｄｍｅｎｔｓ ｔｏ Ａｒｂｉｔｒａｔｉｏｎ Ｃｏｄｅｓ ｔｏ Ｒｅｖｉｓｅ ｔｈｅ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎｓ ｏｆ ＮｏｎＰｕｂｌｉｃ ａｎｄ Ｐｕｂｌｉｃ

Ａｒｂｉｔｒａｔｏｒ”，ＦＩＮＲＡ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ｎｏｔｉｃｅ １５ １８，ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｐｒｅｖｉｅｗ． ｆｉｎｒａ．ｏｒｇ ／ ｒｕｌｅｓｇｕｉｄａｎｃｅ ／ ｎｏｔｉｃｅｓ ／ １５１８，２０２６ 年 ８ 月 ２０ 日
访问。
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合并仲裁，违者依自律规则追责。① 前者打开批量维权的程序通道，后者封堵格式条

款对集体救济工具的规避，共同突破了个别性争议解决原型的局限。二是简化仲裁。

索赔金额不超过五万美元的客户争议，原则上由一名仲裁员仅凭书面材料裁决，投资

者亦可选择一日终结的口头特别程序，立案费最低五十美元，经济困难者并可申请减

免。此外，ＦＩＮＲＡ仲裁适度软化证据规则，适配投资者举证能力偏弱的现实；裁决可

支持补偿性赔偿、利息及符合条件的惩罚性赔偿；裁决文书公开可查，会员拒不支付

裁决款项的将被暂停会员资格，以自律机制保障裁决履行。程序集约与成本倾斜相

互配合，回应涉众型纠纷“小额多数”的化解需求，与我国试点收费分化、执行依赖法

院的境况形成对照。

四、制度完善：构建投资者友好型证券仲裁制度

结合北仲、上仲、深国仲三地试点实践，借鉴美国 ＦＩＮＲＡ 经验，应当以投资者权

益保护作为核心价值，从机构重构、仲裁范围、程序革新、人员保障、成本纾解 ５ 个维

度系统完善证券仲裁制度，从根本上消解“择地仲裁”逐底竞争风险。

（一）机构重构：建立行业主导、投资者参与的统一仲裁体系

我国不宜简单照搬美国完全行业自律模式，但应当突破完全以地域仲裁机构为

唯一载体的现状。在制度理念上，应当突出投资者权益保护，兼顾行业专业性。具体

而言：一是设立统一证券行业仲裁机构。由证监会牵头，推动中国上市公司协会、中

国证券业协会、中国证券投资基金业协会、中国期货业协会、中证投服中心共同参与

设立统一的证券行业仲裁机构，制定统一的仲裁规则、仲裁员名册、收费标准和办案

指引，将证券仲裁纳入统一管理，从源头消除商事主体通过挑选仲裁机构获取制度套

利的空间。二是加强投资者参与仲裁机构治理和规则制定力度。在仲裁机构治理中

引入投资者代表参与机制，改变商会、商事主体单方主导规则制定的格局，确保规则

制定体现投资者利益。三是借鉴临时仲裁制度，发挥商事仲裁机构服务职能。尊重

现有北仲、上仲、深国仲试点成果，由三地仲裁中心作为实操载体，在统一机构制度

下，试行临时仲裁制度，由各地机构提供临时仲裁服务，并逐步向各地仲裁机构推广。

四是适时推动证券法和仲裁法修改，提升证券仲裁法律地位。

１６０

【专题研究】

① 参见黄辉、王超：《证券仲裁的禀赋特性与制度创新：自愿性与强制性的冲突与调和》，载《交大法学》２０２４
年第 ４期。



（二）仲裁范围：类型化区分纠纷类型，实施差异化规则

证券仲裁范围应作类型化区分，对两类纠纷实施差异化规则。市场机构之间的

纠纷，主体力量对等、意思自治可充分展开，适用一般商事仲裁规则即可；投资者与市

场机构之间的纠纷，信息、专业与经济实力的结构性失衡显著，应确立投资者特别保

护原则，在仲裁庭组成、集体仲裁程序工具、仲裁费用负担三个方面适用差异化规则。

（三）人员保障：建立二元分类的仲裁员选任与管理制度

建议可借鉴美国 ＦＩＮＲＡ公众仲裁员与非公众仲裁员二分机制，建立全国统一的

证券仲裁员管理制度。一是统一仲裁员准入门槛。制定统一任职资格标准，实行强

制专业培训、考核面试制度，改变各地遴选标准参差不齐的现状。二是采用“二元化”

仲裁员分类机制。将仲裁员分为公共仲裁员（无证券期货行业背景）与行业仲裁员

（有证券期货行业背景）。投资者维权案件仲裁庭中公共仲裁员应当占多数，投资者

可以申请全部由公共仲裁员组成仲裁庭。三是行业仲裁员不得担任首席仲裁员。除

非双方当事人一致书面同意，原则上行业仲裁员不得担任首席仲裁员，避免在无法形

成多数意见时首席仲裁员意见不利于投资者。四是强化仲裁员利益冲突强制披露与

回避制度。推动非公众仲裁员信息强制披露制度，并借鉴 ＦＩＮＲＡ，公布非公众仲裁员

脱敏案例公式。北仲、上仲、深国仲现有的证券仲裁员名册可以作为实践基础，未来

推动全国统一名册建设。通过统一的人员管理制度，消除商事主体利用仲裁员制度

松紧差异进行制度套利的空间。

（四）程序统一：确立投资者友好的群体性纠纷解决机制

统一合并仲裁与示范仲裁规则，消除集体维权障碍。涉众型纠纷化解的症结不

在工具缺位，而在启动要件普遍以合意为前提，或须全体当事人书面一致同意，或赋

予被申请人异议权，被申请人实际握有否决权，合并仲裁、示范裁决由此可被规避。

建议统一仲裁规则针对涉众型证券纠纷应作两项安排：其一，合并仲裁改为依一方

申请、由仲裁机构审查决定的模式，以“同一违法事实、同类诉讼请求”为实质要件，被

申请人的异议仅作为审查考量因素而不产生阻断效力，否决权由此拆除；其二，确立

示范仲裁制度，就群体性纠纷中共通的事实认定与法律适用先行审理示范案件，其余

案件中止审理并参照示范裁决处理，以一次审理统一裁判尺度、摊薄多案成本。

确立代表人仲裁制度，完善调仲对接机制。可探索将深国仲已经实践的仲裁代

表人制度、北仲已经设置的仲裁代表人专章上升至统一规则与立法层面，参考证券特

别代表人诉讼的逻辑分两步推进：近期，确立普通代表人仲裁，１０人以上投资者可推
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选代表人，推选不成的由仲裁机构指定，其他适格投资者明示加入。远期，探索投保

机构作为特别代表人、投资者默示加入的仲裁路径，并打通与代表人诉讼制度的衔

接———同一违法事实已受理特别代表人诉讼或特别代表人仲裁的，后案程序相应合

并或中止，避免重复救济与裁判冲突。同时完善调仲对接机制，经证券期货纠纷多元

化解机制达成的调解协议，可依当事人申请由仲裁机构审查确认后制发仲裁调解书，

赋予强制执行力，将三地试点调仲对接的成熟经验一体固化于统一规则之中。

（五）成本纾解：构建多层次投资者仲裁成本保障机制

单纯依靠仲裁机构自主减免费用存在局限，需要建立制度化、多层次的成本分担

体系。一是借鉴深国仲已经实施的倾斜收费、按件最低收费、中小投资者费用减免政

策，在统一仲裁规则中予以固化。二是拓展投保基金功能，可探索建立特定重大证券

案件仲裁费用垫付机制。在证监会统筹下为中小投资者垫付仲裁费用，裁决执行到

位后予以返还。三是可探索引入第三方资助，试行仲裁融资制度。证券仲裁费用高

企而单个投资者索赔金额有限，部分中小投资者因无力预付费用而被迫放弃维权。

第三方资助由与争议无关的专业机构预付仲裁费用，投资者胜诉后按约定比例向资

助方支付报酬，可降低维权门槛。

证券仲裁制度的价值取向，决定着规则供给的方向与争议解决功能的实现。证

券仲裁脱胎于以意思自治为基石的商事仲裁，而投资者与市场机构之间的结构性失

衡，要求其超越形式化的意思自治、转向投资者友好范式。这一转型并非对仲裁本源

的背离，而是向证券仲裁制度“投资者友好”初衷的价值回归。我国证券行业仲裁试

点已完成从无到有的制度搭建，美国 ＦＩＮＲＡ 的成熟经验表明，统一机构、统一规则、

统一名册，类型化界定仲裁范围并以差异化规则回应投资者与市场机构之间的利益

失衡，方能从源头消解“择地仲裁”与逐底竞争风险，使仲裁真正成为投资者尤其是中

小投资者高效、专业、低成本的维权渠道，为资本市场高质量发展提供坚实的纠纷解

决保障。

（责任编辑：沙含　 王昕宸）
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