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美式股东集团诉讼问题与矛盾
张　 巍∗

摘　 要:本文介绍了美国股东集团诉讼的原因、性质与基本流程ꎬ分析了股东集

团诉讼在美国出现的主要问题ꎬ并从中透析出这一诉讼体系自身面临的几项突出矛

盾ꎮ 在此基础上ꎬ本文结合中国法律与资本市场的现状ꎬ针对如何在中国采行由投资

者保护机构主导的股东集团诉讼ꎬ提出了些许建议ꎮ
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随着中国资本市场的不断发展ꎬ如何有效遏制上市公司的虚假陈述现象ꎬ维护健

康的市场环境ꎬ日益成为理论与实务界高度关注的话题ꎮ 对此ꎬ有意见认为ꎬ美国式

的股东集团诉讼有利于惩罚造假、震慑造假者ꎬ中国应积极引入ꎮ 然而ꎬ美式股东集

团诉讼自有其产生的背景ꎬ在实际适用中又遭遇到种种问题ꎬ更在制度内在逻辑上具

有某些难以调和的矛盾ꎮ 实际上ꎬ几十年来ꎬ美国的学者对美式股东集团诉讼提出了

大量的批评意见ꎬ也有相当多的证据表明这种诉讼不是解决证券市场虚假陈述问题

的灵丹妙药ꎮ 对此ꎬ北京大学的郭雳教授曾有专门介绍ꎮ①

本文将进一步梳理美国对股东集团诉讼的已有研究成果ꎬ介绍剖析这种诉讼制

度的问题与矛盾ꎬ并在此基础上思考在中国推广股东集团诉讼的前景ꎬ简要评述最新

修订的«证券法»中的相关规定ꎬ为今后的实践提出一些建议ꎮ
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一、美式股东集团诉讼的背景

(一)股东集团诉讼的原因与性质

在股东人数众多的上市公司中ꎬ无论是因为管理层违反信义义务ꎬ还是因为证券

欺诈ꎬ虽然股东作为整体会遭受巨大损失ꎬ可是对单个股东来说ꎬ一方面ꎬ其遭受的损

失只是其中的极小一部分ꎬ绝对数额往往也微不足道ꎮ 另一方面ꎬ股东个人要提起违

反信义义务ꎬ或者证券欺诈诉讼ꎬ其所需负担的成本却可能很高———尤其是举证成

本ꎮ 如此ꎬ虽然股东起诉、胜诉可以震慑违法、欺诈的被告ꎬ但股东自身得到的利益很

小ꎬ而震慑违法的好处即使没有起诉的股东也能均沾ꎮ 换言之ꎬ此时ꎬ自己负担成本

起诉的股东实际上是在为全体股东提供“公益品”(ｐｕｂｌｉｃ ｇｏｏｄ)ꎮ 于是ꎬ成本、收益两

相权衡ꎬ理性的股东都会选择不起诉ꎬ而等待其他股东起诉ꎬ以坐享其成ꎮ 要是所有

股东都选择这样做ꎬ那么相关的违法行为自然也得不到惩戒ꎮ 以法经济学视野来看ꎬ

这是一个典型的“集体行动”(ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ ａｃｔｉｏｎ)或者说公益品供给不足的问题———股

东个人要承担全部的诉讼成本ꎬ却只分享很小一部分诉讼利益ꎬ因此ꎬ人人都等待他

人提起诉讼ꎮ

既然交给股东个人决定难以形成针对违法行为的诉讼ꎬ那就需要采用其他办法ꎮ

美国式的股东集团诉讼机制的目的正在于克服上述困境ꎮ 就本质上而言ꎬ这是一种

聚沙成塔的机制ꎬ它让某一位(或者数位)股东作为代表ꎬ代表全体股东聘请律师提起

诉讼ꎮ 其他股东只要不主动声明退出(ｏｐｔ ｏｕｔ)ꎬ就不必重复起诉ꎬ一旦作为股东代表

的原告胜诉ꎬ所有其他股东都可以按持股比例分享赔偿ꎮ 这样ꎬ诉讼的整体收益将超

过整体成本ꎬ从而使起诉成为可能ꎮ 除证券法上的股东集团诉讼外ꎬ公司法上的股东

衍生诉讼实质上也是一种代表诉讼机制ꎬ两者都旨在聚沙成塔ꎬ以求解决股东集体行

动困境ꎮ

在实践中ꎬ原告的律师实行风险代理(ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｃｙ ｆｅｅ)ꎬ在诉讼终结前并不收费ꎮ

如果最终胜诉ꎬ美国的惯例是律师提成赔偿金额的 １ / ３ꎻ如果和解ꎬ实证研究的结果表

明律师费提成大约为原告所得和解金额的 ２５％ ~ ３０％ ꎻ①如果败诉则律师自行负担

费用ꎮ 由此可见ꎬ在原告看来ꎬ无论诉讼结果如何ꎬ其都无须负担费用ꎬ而假如胜诉或
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者和解ꎬ则可以获得一定收益ꎬ这样一来就会出现愿意充任原告代表起诉的股东了ꎮ

但是ꎬ原告可能获得的这点利益通常仍不足以激发其主动寻找律师起诉ꎬ而实际上从

股东集团诉讼得利最多的原告律师才是真正热衷于发动诉讼的人ꎮ 也就是说ꎬ美式

股东集团诉讼实际上是律师找原告ꎬ而非原告找律师ꎮ

美国股东集团诉讼的被告范围颇大ꎬ包括发行人(上市公司)、董事(包括非独立

与独立董事)、经理人以及承销商、审计师、律师等中介机构ꎮ① 虽然原告可能将这些

主体———无论个人还是机构都列为被告ꎬ但美国实践中承担支付赔偿金或者和解金

义务的一般都是上市公司本身ꎬ由个人尤其是外部独立董事承担责任的情况并不多

见ꎮ 假如个人被告最终被法院认定要承担赔偿责任ꎬ那么这些赔偿就要被告自行支

付ꎮ 反之ꎬ如果案件和解ꎬ也就是说ꎬ法院并未最终认定被告个人的责任ꎬ那么和解金

连同被告的诉讼费用都可以由公司承担ꎬ而公司又会向“董事、高管责任保险”(Ｄ＆Ｏ

ｉｎｓｕｒａｎｃｅ)求偿ꎮ

有关美式股东集团诉讼还有一点需要指出ꎬ那就是这个制度的目标ꎬ是要在行政

监管机关美国证券交易委员会的行政执法之外再增加一条独立检举、惩罚虚假陈述

等违法行为的司法途径ꎬ而不是单纯等待行政机关作出处罚决定之后ꎬ依赖行政机关

查处的违法事实寻求民事赔偿救济ꎮ 换言之ꎬ美式股东集团诉讼是要在公共执法之

外ꎬ建立一种发现、惩罚违法行为的“私人执法机制”(ｐｒｉｖａｔｅ ａｔｔｏｒｎｅｙ ｇｅｎｅｒａｌ)ꎬ以弥

补行政执法机关的资源和信息不足ꎬ在行政机关集中搜集违法行为信息的渠道之外ꎬ

再创设一种分散式的信息收集机制ꎬ以便加大惩处违法行为的密度ꎮ

(二)股东集团诉讼的流程

现行美式股东集团诉讼的基本流程如下ꎮ 第一ꎬ原告起诉ꎮ 第二ꎬ首位起诉的原

告自起诉之日起 ２０ 日内需发布公告ꎬ通知其他所有可能的受害者ꎬ以便其声明退出

集团诉讼ꎬ或申请成为“领头原告”( ｌｅａｄ ｐｌａｉｎｔｉｆｆ)ꎮ 第三ꎬ其他受害人如欲成为“领头

原告”ꎬ需于 ６０ 日内提出申请ꎮ 第四ꎬ法院需于公告后 ９０ 日内决定领头原告ꎮ 第五ꎬ被

告在收到起诉状后提出驳回动议(ｍｏｔｉｏｎ ｔｏ ｄｉｓｍｉｓｓ)ꎬ内容包括提出管辖权异议以及

原告方未提出可使案件成立的基本要素等ꎮ 第六ꎬ如法院否决被告动议ꎬ则被告需提

交正式答辩状ꎮ 第七ꎬ被告提交答辩状后进行证据开示(ｄｉｓｃｏｖｅｒｙ)ꎬ原被告双方可以

要求对方提供其所掌握的材料ꎬ以寻求对己方诉讼主张有利的证据ꎬ包括索取书证、
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物证以及质询证人ꎮ 证据开示是一个非常重要的信息披露过程ꎬ使与案件相关的事

实信息得以呈现ꎮ 在股东集团诉讼中ꎬ原告方会寻求被告实施证券欺诈的证据ꎬ而被

告则要寻求原告方不符合组成诉讼集团ꎬ以及领头原告失格———不具备典型性

( ｔｙｐｉｃａｌ)或充分性(ａｄｅｑｕａｔｅ)———的证据ꎮ 第八ꎬ在证据开示完成后ꎬ法院决定是否

对原告集团给予认证(ｃｌａｓｓ ｃｅｒｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ)ꎮ 由于此前已经完成证据开示ꎬ法院对双方

的诉讼请求强弱已有较为清晰的认识ꎬ如果原告集团得到认证ꎬ等于表明法院支持原

告的诉讼请求的可能性相当大ꎮ 因此ꎬ在集团认证完成之后ꎬ双方再达成和解的ꎬ被

告支付的和解金数额往往比之前达成和解的金额高出很多ꎮ 实际上ꎬ大部分案件走

到这一步就已经和解ꎬ不会再往下进行ꎮ 第九ꎬ万一双方未能和解ꎬ则被告会提出简

易裁判动议(ｍｏｔｉｏｎ ｆｏｒ ｓｕｍｍａｒｙ ｊｕｄｇｅｍｅｎｔ)ꎬ要求法院迅速驳回原告请求ꎮ 但是ꎬ既

然此前在证据开示的基础上法院认证了原告集团ꎬ在绝大多数情况下ꎬ法院认为原告

有相当的诉讼理由ꎬ因此会驳回被告简易裁判动议ꎬ进而开始全面审理ꎮ 从原告最初

起诉开始ꎬ到法院启动全面审理ꎬ其间通常已经经过 ２ ~ ３ 年ꎮ

二、美式股东集团诉讼的问题

(一)小公司无人诉ꎬ专诉大公司

美国式的集体诉讼机制本质上是利用股东———尤其是股东的律师———的趋利之

心来组织上市公司众多的股东ꎬ解决他们面临的集体行动问题ꎮ 原告及其律师只有

在预期诉讼可以带来正收益ꎬ即赔偿金额高于诉讼成本之时ꎬ方才会愿意提起诉讼ꎮ

然而ꎬ起诉、举证、和解或者庭审等诉讼过程涉及的成本往往相对固定ꎬ不会随案

件可能带来的赔偿金额大小而出现明显变化ꎮ 其中ꎬ一个重要原因是公司、证券诉讼

适用的法律和程序并不会因为潜在赔偿数额的大小而不同ꎮ 这样ꎬ面对大体相当的

诉讼成本ꎬ原告及其律师选择起诉的往往都是有可能获得较高赔偿的案件ꎮ 大公司

市值高、资产大ꎬ赔偿能力强ꎬ而且股票交易量大ꎬ这意味着ꎬ虚假陈述的受害人多ꎬ可

能获赔的金额也高ꎬ因此ꎬ起诉大公司带给原告律师的提成收益更高ꎮ 反过来ꎬ小公

司则市值小ꎬ股东人数少ꎬ因此所获赔偿少ꎬ律师的收益也少ꎮ

因此ꎬ在成本收益的理性计算之下ꎬ原告及其律师明显会倾向于起诉大公司ꎬ而

不对小公司提起诉讼———即便后者的违法程度不逊于前者ꎮ 针对美国的经验研究表

明ꎬ与处于同行业的其他公司相比ꎬ遭遇股东集团诉讼的公司无论资产规模、销售规
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模、市场占有率还是总市值都明显更大ꎮ①换言之ꎬ小公司的违法、欺诈行为无法利用

集团诉讼有效遏制ꎮ

另外ꎬ由于代理股东集团诉讼原告方的固定成本高ꎬ而且需要律师先行垫付成

本ꎬ直到胜诉或者达成和解ꎬ因此ꎬ美国股东集团诉讼原告方律师存在高度的行业集

中现象ꎮ 只有大型律师事务所才有能力先行垫付为起诉、应诉而要支出的成本ꎬ小型

律师事务所则没有足够资源这样所ꎬ于是逐渐形成前者垄断的情况ꎮ 例如ꎬＭｉｌｂｅｒｇ

Ｗｅｉｓｓ 曾经是行业第一大所ꎬ占据股东集团诉讼原告方代理市场一半的份额ꎬ也是民

主党的大金主ꎮ②后来因为涉嫌向原告支付回扣ꎬ多位合伙人接受调查ꎬ该所最终解

体ꎮ 然而ꎬ当今行业的第一大所 Ｐｏｍｅｒａｎｔｚ 同样占据了一半以上的市场份额ꎬ比第二

名 Ｂｅｒｎｓｔｅｉｎ Ｌｉｔｏｗｉｔｚ 高出一倍ꎮ③

(二)滥诉普遍

在美式股东集团诉讼机制下ꎬ实际上作为原告的股东本身对诉讼并不会负担多

少成本ꎬ因此ꎬ也不会过多期待从诉讼中获得收益ꎮ 针对哪些案件提起诉讼ꎬ真正作

出选择的并不是股东本身ꎬ而是其聘用的律师ꎮ 在很大程度上ꎬ股东只不过将自己的

身份出借给律师提起诉讼而已ꎮ 对原告律师来说ꎬ追求的是以最小的成本获得最大

的收益ꎮ 相比诉讼而言ꎬ如果能与被告迅速和解ꎬ当然耗费的成本就更少ꎮ

反过来ꎬ从被告方面———公司及其管理层、内部股东来看ꎬ一旦被诉ꎬ如果认真应

对就可能要支出大量的诉讼成本ꎬ并且可能耗费管理层大量精力ꎮ 而要是选择与原

告方和解ꎬ则可以避免这些成本ꎮ 更重要的是ꎬ如果双方和解ꎬ那么大多数上市公司

都允许董事、高管等个人被告向公司请求报销( ｉｎｄｅｍｎｉｔｙ)其支出的诉讼费用ꎬ并由公

司负担所需支付的和解金ꎬ而公司又可以向“董事、高管责任保险”求偿ꎮ 相反ꎬ要是

个人被告坚持诉讼ꎬ万一败诉ꎬ则要其由自行支付诉讼费用并承担赔偿责任ꎬ且不能

向保险公司求偿ꎮ 于是ꎬ对上市公司的董事、高管来说ꎬ选择快速和解显然是明智之

举ꎮ 另外ꎬ和解一旦达成ꎬ则今后再无股东可以因为同样原因起诉公司及其管理层ꎮ

９６１

①

②

③

Ｓｅｅ Ｓｔｅｐｈｅｎ Ｃｈｏｉꎬ “Ｔｈｅ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ”ꎬ ５７ Ｖａｎｄｅｒｂｉｌｔ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ １４６５ (２００４)ꎻ Ａｍａｒ
Ｇａｎｄｅ ａｎｄ Ｃｒａｉｇ Ｌｅｗｉｓꎬ “ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ￣Ｉｎｉｔｉａｔｅｄ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ Ｌａｗｓｕｉｔｓ: Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｗｅａｌｔｈ Ｅｆｆｅｃｔｓ ａｎｄ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
Ｓｐｉｌｌｏｖｅｒｓ”ꎬ ４４ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ａｎｄ Ｑｕａｎｔｉｔａｔｉｖｅ Ａｎａｌｙｓｉｓ ８２３ (２００９) .

Ｓｅｅ Ｊｏｎａｔｈａｎ Ｍａｃｅｙꎬ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ: Ｐｒｏｍｉｓｅｓ Ｋｅｐｔꎬ Ｐｒｏｍｉｓｅｓ Ｂｒｏｋｅｎꎬ Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓꎬ
２００８ꎬ ｐ. １３９.

Ｓｅｅ ＩＳＳ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ Ｓｅｒｖｉｃｅｓꎬ Ｔｈｅ Ｔｏｐ ５０ ｏｆ ２０１８.



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 １０ 辑)

如此一了百了的和解无疑又增添了被告方寻求和解的动力ꎮ①

于是ꎬ股东集体诉讼的原被告双方都有强烈的和解意愿ꎮ 在这种情况下ꎬ案件本

身在事实和法律上的强弱变得不再重要ꎮ 整个集体诉讼的过程很大程度上被简化成

了原告律师选择起诉ꎬ被告方在接到诉状后迅速和解ꎬ原告律师从和解中取得一笔律

师费ꎬ而原告本身仅仅获得一些微不足道的经济利益ꎮ 正由于原告律师掌握被告愿

意快速和解的心理ꎬ所以在最初起诉的时候就不关注案件在事实、法律上是否站得住

脚ꎬ从而提起大量的“无谓诉讼”( ｆｒｉｖｏｌｏｕｓ ｌａｗｓｕｉｔｓ)ꎬ也就是滥诉ꎮ 而最终无论是诉

讼成本还是和解金额都是由公司买单ꎬ等于落到了股东头上ꎮ 也就是说ꎬ股东集团诉

讼到头来是股东自己出钱给自己赔偿ꎬ还要分出一大部分给律师ꎬ这就是所谓的“循

环”(ｃｉｒｃｕｌａｒｉｔｙ)补偿问题ꎮ②其既未能震慑欺诈者ꎬ也没有真正实现对股东的补偿ꎮ

经验研究发现ꎬ在美国国会 １９９５ 年立法应对滥诉之前ꎬ股东提起上市公司的虚

假陈述诉讼的可能性与其是否存在欺诈嫌疑无关ꎮ③只要上市公司的股价一掉ꎬ几天

乃至几小时之内就会被起诉ꎬ３５％的被告为高科技企业ꎬ其余行业比例不足一半ꎮ 绝

大部分(８７. ６％ )的诉讼以和解结案ꎬ而在未和解的案件中ꎬ原告胜诉的比例只有

６. ２６％ ꎬ并且每股获得的赔偿比例平均只是股价的 ５％ ꎬ④原告律师收取的费用则占

到和解金额的 ２４％ ꎬ⑤另外大约 ２５％ ~ ３５％的和解金额则成为被告方律师支出的成

本ꎮ⑥非但如此ꎬ和解金额的多寡也与原告诉讼理由的强弱无关ꎮ⑦

(三)原告律师机会主义

在美国的股东集团诉讼中ꎬ原告律师得到的收益在于律师费ꎮ 然而ꎬ无论胜诉还

是和解ꎬ原告律师拿到的费用通常只是原告获得的赔偿金额的 １ / ３ 左右ꎮ 也就是说ꎬ
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【域外视野】

律师为原告每多争取 １ 元钱赔偿ꎬ自己只能得到 ０. ３３ 元ꎮ 如果律师为此要付出的成

本高于 ０. ３３ 元ꎬ他就不会去争取这 １ 元钱赔偿———尽管从原告的角度来看ꎬ花 ０. ３３

元去多争取 １ 元是值得的ꎮ 也就是说ꎬ以满足被代理人的最大利益而论ꎬ原告律师的

工作动力普遍不足ꎬ这是一种典型的代理人成本ꎮ

非但如此ꎬ原告律师的计费标准还会掺水ꎬ根据纽约大学 Ｃｈｏｉ 教授等人的实证

研究ꎬ实践中原告方的律师存在重复劳动、无谓延长工作时间等问题ꎬ以求获得更高

的报酬ꎮ 并且和解可能性越大———也就是对律师工作强度要求相对较低———的案

件ꎬ律师的收费不仅没有降低ꎬ还反而升高了ꎬ这同样表明ꎬ原告方的律师存在机会主

义倾向ꎮ①

原告律师的机会主义行为固然与其自身的成本收益衡量有关ꎬ但也体现出作为

被代理人的股东本身由于涉及的利害数额小ꎬ因此对律师的监督动力不足ꎬ从而助长

了律师的懈怠情绪ꎬ或者追求自身利益的可能性ꎮ

有意思的是ꎬ美式股东集团诉讼在制度设计上特别要求法院对和解条件———包

括律师的收费———进行审查ꎬ原本旨在遏制律师的机会主义行动ꎮ 那么ꎬ在实践中ꎬ

法院又因何监管不力呢? 这里存在几方面原因ꎮ 在寻求法院批准和解协议的司法程

序中ꎬ原被告双方当事人之间实际已经不再有对抗ꎬ反而具有一致的目的ꎮ 于是ꎬ抗

辩式诉讼为法院发掘案件事实信息的功能不复存在ꎮ 而法院一旦缺乏信息ꎬ自然就

很难判断原告律师的收费是否合理ꎮ 经验研究也表明ꎬ真正可能限制原告律师收费

的ꎬ只是少数对股东集团诉讼富有经验的法院与法官ꎬ而大多数法院实际没有发挥监

督功能ꎮ② 不仅如此ꎬ其实非但原告的律师ꎬ即便法官也会存在代理人成本问题ꎮ 如

果法官选择否决当事人双方达成的和解协议ꎬ那就要面临重新审理相关案件的可能

性ꎬ无疑会加重法官自身的工作量ꎬ无异于自找麻烦ꎮ

三、美国的股东集团诉讼改革

为克服股东集团诉讼存在的问题ꎬ尤其是为应对滥诉ꎬ美国于 １９９５ 年通过了«私

人证券诉讼改革法»(Ｐｒｉｖａｔｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ Ｒｅｆｏｒｍ Ａｃｔ ｏｆ １９９５ꎬＰＳＬＲＡ)ꎮ 主要
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 １０ 辑)

的改革措施如下ꎮ①

(一)改革措施

第一ꎬＰＳＬＲＡ 要求由涉案经济利益最高的股东———通常是大的机构投资人———作

为领头原告ꎬ代表整个集团起诉ꎮ 由此ꎬ这些原告获得了指定律师的权力ꎬ以此期待

他们会出于自身经济利益考虑ꎬ充分利用相关经验促进对原告律师的监督ꎮ

第二ꎬ法院必须审核当事人达成的和解ꎬ包括审查律师费是否合理ꎬ并遏制不当

的滥诉ꎮ 但是ꎬ如上所述ꎬ实践中法院的表现或许未如立法者所愿ꎮ

第三ꎬ确立了“展望性陈述” ( ｆｏｒｗａｒｄ￣ｌｏｏｋｉｎｇ ｓｔａｔｅｍｅｎｔ)的安全港ꎮ 对于展望性

陈述来说ꎬ只要陈述者在作出陈述当时认为其所属真实ꎬ即不再需要承担虚假陈述的

责任ꎮ 这一规则通过提高虚假陈述的实体法标准来限制滥诉ꎮ

第四ꎬ将证据开示推迟到被告的驳回动议被否决之后ꎮ 这使原告方在起诉时必

须靠自身能力掌握一定的证据ꎬ表明被告涉嫌虚假陈述ꎬ而无法利用证据开示加以刺

探ꎬ试图挑拣出可能的虚假陈述ꎮ

第五ꎬ限制股东重复担任领头原告的次数ꎬ３ 年内担任领头原告的次数不得超过

５ 次ꎮ 这一规定旨在避免律师与原告串通ꎬ利用特定的几个股东反复充任原告来挑

起无谓的诉讼ꎬ甚至花钱收买股东做原告ꎮ

第六ꎬＰＳＬＲＡ 提高了原告起诉时所提供事实证据的标准ꎬ原告必须指证足以强

力推定( ｓｔｒｏｎｇ ｉｎｆｅｒｅｎｃｅ) 被告故意( ｓｃｉｅｎｔｅｒ) 作出虚假陈述的具体 ( ｐａｒｔｉｃｕｌａｒｉｔｙ)

事实ꎮ

第七ꎬＰＳＬＲＡ 取消了外部独立董事以及承销商、律师事务所等中介机构的连带

责任ꎬ改为采用比例责任ꎮ 由此ꎬ这些独立董事与中介机构只需根据自身对虚假陈述

负担的过错比例承担赔偿责任ꎬ即便这些责任不足以全额赔偿原告的损失ꎮ 这样就

限制了原告找“深口袋”的机会ꎬ以求进一步遏制滥诉的动力ꎮ

(二)改革成果

经验研究的结果显示ꎬ在 １９９５ 年股东集团诉讼改革后ꎬ滥诉的情况或许的确有

所减少ꎬ股东提起诉讼的案件确实更可能具有强有力的理由ꎮ② 然而ꎬ与此同时ꎬ原先

一些理由的诉讼———所谓善诉———也减少了ꎮ 如果以原告方获得的和解金额不低于
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【域外视野】

２００ 万美元作为善诉的标准ꎬ那么ꎬ在 ＰＬＳＲＡ 提高原告方起诉的举证责任标准之后ꎬ

那些改革前符合善诉标准的案件有超过一半(５１. ４％ )不会再被提起ꎬ因为它们缺乏

发行人财务报告修正或者遭到 ＳＥＣ 调查、处罚的“硬核”证据ꎮ①此外ꎬ还有研究发现ꎬ

改革之后被告越发向大公司集中ꎬ也就是说ꎬ改革并未解决上述第一个问题ꎮ②

改革希望机构投资人更多成为“领头原告”ꎬ因为其既有动力又有经验来监督律

师ꎮ 然而ꎬ经验研究表明ꎬ在 ＰＳＬＲＡ 通过后ꎬ大的机构投资人并没有积极参与集体诉

讼ꎬ特别是共同基金、银行、保险公司等大型私人机构投资人ꎬ只有公共养老基金愿意

充当原告代表ꎮ 私人机构投资人通常不愿意与上市公司管理层发生冲突ꎬ还希望获

得公司养老基金的管理权ꎬ所以其不愿作为集体诉讼的原告代表并不奇怪ꎮ③

另外ꎬ经验研究也表明ꎬ以养老基金为领头原告的案件律师费确实下降ꎬ说明机

构投资者确实能对律师形成一定的约束ꎮ④而且领头原告遭受损失越高、机构投资人

做领头原告的次数越多ꎬ律师费越低ꎮ⑤这说明利害关系越密切、经验越丰富的原告确

实越有动力和能力对律师进行约束ꎮ 由此可见ꎬ美国的经验告诉我们ꎬ至少就控制律

师的机会主义行动而言ꎬ找到合适的原告非常重要ꎮ

四、美式股东集团诉讼的矛盾

美国式的股东集团诉讼制度本身具有一些矛盾之处ꎬ这些矛盾使改革的努力成

果有限ꎬ或者在产生成果的同时产生副作用ꎮ 以下简要分析美式股东集团诉讼的主

要内在矛盾ꎮ

(一)根本矛盾:私人提供公益品

前文已经指出ꎬ美式股东集团诉讼的出发点ꎬ是让要私人来提供公益品ꎬ具体而

言ꎬ这个私人就是组织众多原告发起诉讼的律师ꎮ 既然要让私人提供公益品ꎬ那就必
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①

②

③

④

⑤

Ｓｅｅ Ｓｔｅｐｈｅｎ Ｃｈｏｉꎬ “Ｄｏ ｔｈｅ Ｍｅｒｉｔｓ Ｍａｔｔｅｒ Ｌｅｓｓ Ａｆｔｅｒ ｔｈｅ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ Ｒｅｆｏｒｍ Ａｃｔ?”ꎬ ２３ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ
Ｌａｗꎬ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ＆Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ５９８ (２００６) .

Ｓｅｅ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｐｅｒｉｎｏꎬ “Ｄｉｄ ｔｈｅ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ Ｒｅｆｏｒｍ Ａｃｔ Ｗｏｒｋ?”ꎬ２００３ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｉｌｌｉｎｏｉｓ Ｌａｗ
Ｒｅｖｉｅｗ ９１３ (２００３) .

Ｓｅｅ Ｓｔｅｐｈｅｎ Ｃｈｏｉꎬ Ｒｏｂｅｒｔ Ｔｈｏｍｐｓｏｎꎬ “Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｔｓ Ｌａｗｙｅｒｓ: Ｃｈａｎｇｅｓ Ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｆｉｒｓｔ Ｄｅｃａｄｅ
Ａｆｔｅｒ ｔｈｅ ＰＳＬＲＡ”ꎬ １０６ Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ １４８９ (２００６) .

Ｓｅｅ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｐｅｒｉｎｏꎬ “ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ａｃｔｉｖｉｓｍ Ｔｈｒｏｕｇｈ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ: Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｅｎｓｉｏｎ Ｆｕｎｄ
Ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｉｏｎ ｉｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ”ꎬ ９ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｌｅｇａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ３６８ (２０１２) .

Ｓｅｅ Ｓｔｅｐｈｅｎ Ｃｈｏｉꎬ “Ｍｏｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ｌｅａｄ Ｐｌａｉｎｔｉｆｆ ｉｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ”ꎬ ４０ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌｅｇａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ２０５
(２０１１) .
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须给予私人充分的回报ꎬ否则将面临供给不足的状况ꎮ 而由滥诉取得的回报正是一

种给予原告律师激励ꎬ促使其提供公益品的手段ꎮ

从组织分散的原告起诉的律师的角度来看ꎬ承担这种诉讼不仅要预支成本ꎬ还有

相当的风险ꎬ如果败诉ꎬ其支出的成本就难以收回ꎮ 而案件审理的结果具有相当的不

确定性ꎬ由于司法可能存在错误ꎬ①即便己方有理的案子也未必能胜诉ꎮ 于是ꎬ由滥诉

取得的收益在某种程度上成为对原告律师发起善诉的成本补贴ꎮ 这样ꎬ滥诉和善诉

便紧密联系起来ꎬ假如采取措施遏制滥诉ꎬ比如ꎬ禁止公司为董事、经理报销涉诉费

用ꎬ禁止公司购买“董事、高管责任保险”ꎬ那么在减少滥诉的同时ꎬ几乎也会无可避免

地削弱发起善诉的动力ꎮ 通俗地说ꎬ“又要马儿跑ꎬ又要马儿不吃草”恐怕是办不

到的ꎮ

从经验来看ꎬ前文已经提到ꎬ在美式股东集团诉讼改革之后ꎬ的确善诉伴随滥诉

一同减少ꎬ这势必降低对证券违法行为的震慑力ꎮ 此外ꎬ美国的集团诉讼实际上不止

股东集团诉讼ꎬ还包括消费者集团诉讼、侵权集团诉讼ꎬ乃至反垄断、民事案件的集团

诉讼等诸多类型ꎮ 然而ꎬ对于滥诉的批判似乎集中于股东集团诉讼ꎮ 有意思的是ꎬ如

果说其他种类的集团诉讼滥诉情况不那么严重ꎬ那么它们的善诉数量也不高ꎮ 实际

上ꎬ其他所有种类的集团诉讼总数相加不过相当于股东发起的证券违法集团诉讼的

数量ꎮ②这也从另一个侧面反映出滥诉少ꎬ善讼也跟着少ꎮ

公司法上的股东派生诉讼(ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ ａｃｔｉｏｎ)与股东集团诉讼类似ꎬ也是由个别

股东代表全体股东的利益起诉ꎬ本质上也是让私人提供公益品ꎬ因此ꎬ两者具有相当

的可比性ꎮ 我国虽无股东集团诉讼制度ꎬ但股东派生诉讼制度却早已存在ꎮ 然而ꎬ研

究显示ꎬ我国的股东派生诉讼数量稀少ꎬ２００６ ~ ２０１０ 年这 ５ 年间全国总共不过 ６０ 件

案件ꎻ而美国特拉华州 １９９９ ~ ２０００ 年这 ２ 年就出现了近 １４０ 件股东派生诉讼ꎮ③ 有

意思的是ꎬ在派生诉讼频发的特拉华州ꎬ滥诉同样是这一制度屡遭诟病之处ꎮ④相反ꎬ

如果说我国在派生诉讼领域未出现严重的滥诉问题ꎬ那么我国的派生诉讼本身功效
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②

③

④
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Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ １５３４ (２００６) .
参见黄辉:«中国股东派生诉讼制度:实证研究及完善建议»ꎬ载«人大法律评论»编辑委员会编:«人大法律评

论»(２０１４ 年卷第 １ 辑)ꎬ法律出版社 ２０１４ 年版ꎬ第 ２３２ ~ ２６４ 页ꎮ 中国的派生诉讼制度还没有特拉华州那样严格的前

置请求(ｄｅｍａｎｄ)程序ꎬ理论上起诉应当更为简单ꎮ
Ｓｅｅ Ｒｏｂｅｒｔａ Ｒｏｍａｎｏꎬ “Ｔｈｅ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｓｕｉｔ: Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ Ｗｉｔｈｏｕｔ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ?”ꎬ７ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌａｗꎬ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ＆

Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ５５ (１９９１) .



【域外视野】

恐怕也微不足道ꎮ 这或许又印证了滥诉与善诉难分难舍的情形ꎮ

(二)其他矛盾

１. 证据规则矛盾ꎮ 在股东集团诉讼中ꎬ原告收集证据的权利越大ꎬ可以向被告索

要的证据越多ꎬ被告的诉讼负担就越大ꎬ被告自然也越愿意和解ꎮ 于是ꎬ原告越容易

提起滥诉ꎮ 反过来ꎬ原告收证权利越小ꎬ可以要求被告提出的证据越少ꎬ被告的诉讼

负担减轻了ꎬ和解的意愿降低了ꎬ滥诉将变得困难ꎮ 但在这样的证据规则下ꎬ原告也

越难打赢官司ꎬ其提起善诉意愿也会降低ꎮ

２. 和解规则矛盾ꎮ 法院对股东集团诉讼的和解协议审查越严ꎬ虽然有可能遏制

滥诉ꎬ但和解也会随之变得越来越像诉讼ꎬ法院负担会大幅增长ꎬ结案进程放缓ꎬ结果

可能令善诉的审理时间也变长ꎬ增加善诉的成本ꎮ 反过来ꎬ法院对和解协议的审查越

松ꎬ和解越容易ꎬ结案的速度加快了ꎬ法院的负担也减轻了ꎬ却会因此滋生滥诉ꎮ

３. 实体规则矛盾ꎮ 有关证券欺诈实体法条件规定得越严ꎬ滥诉将变得越困难ꎬ但

打击欺诈也会变得越难ꎮ 反过来ꎬ实体法条件越松ꎬ虽然便于打击欺诈ꎬ但“滥诉”也

更加容易ꎮ

在此ꎬ有必要对形式上的滥诉与实质上的滥诉加以区分ꎮ 形式上的滥诉指达不

到实体法欺诈要件的诉讼ꎮ 这种滥诉随着实体法要件的降低自然会减少ꎬ但它并非

值得我们关注的对象ꎮ 需要关注的是实质上的滥诉ꎮ 从法经济学的意义上来讲ꎬ这

种滥诉指边际成本超过边际收益的诉讼ꎮ 这里的诉讼成本不仅要考虑双方支付的实

际费用ꎬ更要考虑诉讼占用律师、法官的时间、精力———也就是机会成本ꎬ有能力者因

为忌惮诉讼而不敢担任上市公司经理人ꎬ导致上市公司经营恶化这一成本ꎬ乃至上市

公司因为害怕被诉而减少信息披露所有的这些成本ꎮ 实质上的滥诉并不会伴随证券

欺诈的实体法要件调低而消失ꎬ相反只会因此而增加ꎮ

４. 经理人激励的矛盾ꎮ 上市公司经理人个人承担的责任越重———如不许报销诉

讼费用ꎬ或者购买责任保险ꎬ那么其屈从于滥诉的意愿也会减小ꎬ有利于打击滥诉ꎮ

但与此同时ꎬ经理人任职的意愿也会减小ꎬ或者会要求增加任职的报酬ꎬ最终造成上

市公司股东的损害ꎮ 反过来ꎬ假如经理人的个人责任越轻ꎬ那他们就越容易附和

滥诉ꎮ

实际上ꎬ无论“董事、高管责任保险”的兴起ꎬ还是公司报销经理人诉讼费用的出
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现ꎬ都是随着法律加大追究经理人个人责任的力度ꎮ①而这些措施则旨在促使有才能

者不必害怕法律责任ꎬ激励他们执掌上市公司的经营管理ꎬ但其同时也加大了滥诉的

风险ꎮ

五、私人执法真的比公共执法有效吗

行文至此ꎬ我们不禁要思考这样一个重要的问题ꎬ那就是股东集团诉讼这类分散

的、去中心化的私人执法是否真的比依赖行政监管部门的集中执法更加有效ꎮ 以往

经济学家或者法经济学多认为私人执法比公共执法的效率更高ꎬ②那么ꎬ事实是否真

的如此呢? 我们不妨来看以下这些经验证据ꎮ

有学者对比了英美两国对上市公司和证券市场的不同执法态势ꎬ发现英国利用

诉讼实施私人执法的情况比美国少得多ꎮ 就公司法诉讼而言ꎬ英国平均每位上市公

司董事每年被诉而支付赔偿金的可能性只有 ０. ０１７％ ꎬ而美国的这一比例为 １. １％ ꎬ

几乎是英国的 １００ 倍ꎮ 再看证券法诉讼ꎬ１９９０ ~ ２００６ 年ꎬ英国的证券虚假陈述诉讼总

数不过 ３ 起ꎬ而美国则每年都会有 １５０ 到 ２００ 起此类诉讼ꎮ③

众所周知ꎬ英美两国都有发达的资本市场ꎮ ２０１８ 年英国的股票总市值占国内生

产总值 ( Ｇｒｏｓｓ Ｄｏｍｅｓｔｉｃ Ｐｒｏｄｕｃｔꎬ ＧＤＰ) 的比例为 ９７％ ꎬ 美国的这一比例则为

１４８. ５％ ꎮ④ 因此ꎬ从资本市场的深度来看ꎬ英国相比美国略逊一筹ꎬ不过ꎬ与这两个国

家公司、证券法诉讼的差异相比ꎬ其资本市场的规模差异几乎微不足道ꎮ 可见ꎬ似乎

没有理由认为是美国频繁的股东诉讼造就了发达的资本市场ꎮ

再从多国比较来看ꎬ哈佛大学法学院的杰克逊( Ｊａｃｋｓｏｎ)和罗伊(Ｒｏｅ)两位教授

通过对世界上四五十个国家的研究发现ꎬ一个国家对资本市场的公共执法资源投入
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这方面重要的法律变化包括 １９３３ 年和 １９３４ 年美国«证券法»和«证券交易法»的诞生ꎬ１９６８ 年纽约南区联邦

法院对“埃斯考特诉巴克莱斯建筑公司案”(Ｅｓｃｏｔｔ ｖ. ＢａｒＣｈｒｉｓ Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ Ｃｏｒｐ. )的判决ꎬ１９８５ 年特拉华州最高法院

对“史密斯诉范国康案”(Ｓｍｉｔｈ ｖ. Ｖａｎ Ｇｏｒｋｏｍ)的判决ꎬ１９８８ 年美国联邦最高法院对“贝斯克公司诉列文森案”(Ｂａｓｉｃ
Ｉｎｃ. ｖ. Ｌｅｖｉｎｓｏｎ)的判决ꎮ
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Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ４３０ (２００８) .

Ｓｅｅ Ｊｏｈｎ Ａｒｍｏｕｒꎬ Ｂｅｒｎａｒｄ Ｂｌａｃｋꎬ Ｂｒｉａｎ Ｃｈｅｆｆｉｎｓꎬ ａｎｄ Ｒｉｃｈａｒｄ Ｎｏｌａｎꎬ “Ｐｒｉｖａｔｅ Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗ:
Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｋｉｎｇｄｏｍ ａｎｄ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ”ꎬ ６ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｌｅｇａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ６８７
(２００９) .

Ｓｅｅ ＣＥＩＣ(ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｃｅｉｃｄａｔａ. ｃｏｍ / ｅｎ) .
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越大ꎬ其资本市场深度———以股票总市值、ＩＰＯ 总规模以及交易总量相对 ＧＤＰ 的比

例计也越大ꎻ而在控制公共执法资源投入之后ꎬ私人执法能力的强弱却与资本市场深

度无关ꎮ①这也表明ꎬ在有效的公共执法环境下ꎬ私人提起证券诉讼的多少恐怕并不足

以影响资本市场的整体发展状况ꎮ

六、我国的情势

(一)实体法与司法实践

就整体而言ꎬ我国实体法上有关证券欺诈的要件比美国更低ꎮ 第一ꎬ根据新修订

的«证券法»第 ８５ 条的规定ꎬ对发行人来说ꎬ虚假陈述是一项严格责任ꎬ对发行人的控

股股东、实际控制人和董监高、中介机构等则采用过错推定ꎮ 相比之下ꎬ美国基本上

要求被告具有故意ꎬ②证明标准更高ꎮ 第二ꎬ对于虚假陈述的信赖ꎬ在我国实践中一般

根据“欺诈市场理论”加以推定ꎬ而美国虽然也使用“欺诈市场理论”ꎬ但被告在法院

决定是否认证原告集团的阶段ꎬ就可以举证推翻这种信赖推定———尤其对于交易量

小的股票ꎮ③第三ꎬ除推定信赖之外ꎬ我国在实践中基本不再要求原告证明其损失与需

要陈述具有因果关系ꎬ或者说ꎬ认为这种因果关系不证自明ꎬ而美国法则要求在信

赖———也被称为交易因果关系( ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ ｃａｕｓａｔｉｏｎ)之外ꎬ另行证明损失因果关系

( ｌｏｓｓ ｃａｕｓａｔｉｏｎ)ꎮ④ 第四ꎬ我国«证券法»要求证券发行中介机构就虚假陈述承担连带

责任ꎬ美国则采用按过错比例承担责任的规则ꎮ 不问中介机构的过错程度ꎬ要求其承

担连带责任ꎬ虽然可能有利于补偿原告损失ꎬ却会让无过错之人受罚ꎬ有过错之人脱

逃ꎬ由此形成法律震慑功能的偏离ꎬ无益于减少违法行为的发生ꎮ 再加上前面提到的

中国法律本来就对中介机构采用过错推定责任ꎬ使中介机构的责任更容易成立ꎬ震慑

偏离的情况也会越发严重ꎮ 而美国则不承认证券欺诈的教唆、帮助责任ꎬ⑤即要求原
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①

②

③
④
⑤

Ｓｅｅ Ｈｏｗｅｌｌ Ｊａｃｋｓｏｎ ａｎｄ Ｍａｒｋ Ｒｏｅꎬ “ Ｐｕｂｌｉｃ ａｎｄ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ｏｆ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌａｗｓ: Ｒｅｓｏｕｒｃｅ￣Ｂａｓｅｄ
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ”ꎬ ９３ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ２０７ (２００９) .

有关定期披露(ｐｅｒｉｏｄｉｃ ｒｅｐｏｒｔ)与即时披露(ｃｕｒｒｅｎｔ ｒｅｐｏｒｔ)中涉及的虚假陈述ꎬ美国法律要求被告具有故意

(ｓｃｉｅｎｔｅｒ)(参见美国«证券交易法»第 １０ 条 ｂ 款ꎬＳＥＣ 规则第 １０ｂ － ５ 条)ꎮ 有关证券发行中的虚假陈述ꎬ对于个人被

告来说ꎬ美国法律大体采用过错推定ꎬ允许被告证明已经尽到合理注意而免责(美国«证券法»第 １１ 条)ꎬ法院会根据

不同角色的被告获取公司内部信息能力的强弱ꎬ分别对各类被告设置不同的证明标准 ( Ｓｅｅ Ｅｓｃｏｔｔ ｖ. ＢａｒＣｈｒｉｓ
Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ Ｃｏｒｐ. )ꎮ

Ｓｅｅ Ｈａｌｌｉｂｕｒｔｏｎ Ｃｏ. ｖ. Ｅｒｉｃａ Ｐ. Ｊｏｈｎ Ｆｕｎｄꎬ Ｉｎｃ.
Ｓｅｅ Ｄｕｒａ Ｐｈａｒｍａｃｅｕｔｉｃａｌｓ. ꎬ Ｉｎｃ. ｖ. Ｂｒｏｕｄｏ.
Ｓｅｅ Ｃｅｎｔｒａｌ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｄｅｎｖｅｒꎬ Ｎ. Ａ. ｖ. Ｆｉｒｓｔ Ｉｎｔｅｒｓｔａｔｅ Ｂａｎｋ ｏｆ Ｄｅｎｖｅｒꎬ Ｎ. Ａ.
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告证明中介机构的欺诈故意、欺诈行为、因果关系等各项要素ꎬ方可要求其按比例承

担责任ꎮ 另外ꎬ我国法院出于判决执行的考虑ꎬ可能倾向于找“深口袋”ꎬ即找机

构———尤其是证券发行中介机构———而非个人承担责任ꎮ①这同样容易使没有欺诈意

图者无端承担责任ꎮ

就以上这几点来看ꎬ中国的证券欺诈实体法规则ꎬ以及司法实践都给原告更多机

会要求没有欺诈故意的被告承担赔偿责任ꎬ显然比美国的做法更加有利于原告ꎮ 为

此ꎬ如果中国采用美式的股东集团诉讼ꎬ那么出现实质性滥诉的风险也可能更高ꎮ 事

实上ꎬ即使在原有的不允许股东提起集团诉讼的制度下ꎬ我国也已经出现了类似美国

那样专门鼓动、征集原告起诉上市公司的律师ꎬ②可见ꎬ对滥诉之担忧并非杞人忧天ꎮ

(二)新«证券法»与投服中心

１９９５ 年美国改革股东集团诉讼机制的一个重要切入点是寻找合适的领头原告ꎬ

这样的原告需要对诉讼有充分的利害关系ꎬ也有相当的经验ꎬ利用这样的原告来有效

监督集团诉讼原告方律师的工作ꎬ遏制律师的机会主义行为ꎮ 同时ꎬ亦可防止领头原

告与律师串通ꎬ进而减少滥诉现象ꎮ 然而ꎬ如前所述ꎬ美国人的努力只取得了有限的

成果ꎬ大部分机构投资人并没有意愿成为“领头原告”ꎬ只有公共养老基金愿意扮演这

样的角色ꎮ 但公共养老基金本身又有独特的政治诉求ꎬ从而会对其行为产生不良

激励ꎮ③

与美国不同ꎬ中国已经存在一个代表上市公司公众投资人的公益性组织———中

证中小投资者服务中心有限责任公司(以下简称投服中心)ꎬ其使命就是代表公众投

资人维护股东权益ꎮ 假如在中国采行股东集团诉讼ꎬ投服中心可以说是一个天然的

领头原告ꎮ 作为公益机构ꎬ牟取私人经济利益并非投服中心行为的激励所在ꎬ因而以

投服中心作为领头原告能够破解美式股东集团诉讼冀望私人提供公益品的根本矛

盾ꎮ 此外ꎬ作为专业的投资者保护机构ꎬ经过反复实践ꎬ投服中心也完全有可能积累

证券诉讼的经验ꎬ配合、监督原告律师有效地进行诉讼ꎮ

故此ꎬ新«证券法»第 ９５ 条第 ３ 款以投服中心作为“领头原告”的中国式股东集

团诉讼机制值得赞同ꎮ 唯有疑问者是该款有关“五十名以上投资者委托”的要求ꎮ 在
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①

②
③

在 ２０１９ 年 ９ 月举行的第二届中小投资者服务论坛的分组讨论会上ꎬ笔者亲耳听闻有来自福建省的法官表示

要求起诉证券虚假陈述案件的原告一定要加上机构作为被告ꎮ
参见股东网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｇｕｄｏｎｇ. ｐｒｏ / ꎮ
Ｓｅｅ Ｓｔｅｐｈｅｎ Ｃｈｏｉꎬ Ｄｒｅｗ Ｊｏｈｎｓｏｎ￣Ｓｋｉｎｎｅｒꎬ Ａ. Ｐｒｉｔｃｈａｒｄꎬ “Ｔｈｅ Ｐｒｉｃｅ ｏｆ Ｐａｙ ｔｏ Ｐｌａｙ ｉｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ”ꎬ

８ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｌｅｇａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ６５０ (２０１１) .
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此ꎬ立法者的意图可能是防止滥诉ꎬ但是ꎬ这个要求使投服中心失去了主动发掘案件、

提起诉讼的机会ꎮ 它令投服中心的意愿与专业能力都受制于是否得到足够数量的投

资者委托ꎮ 而 ５０ 名投资者并非一个小数字ꎬ要让他们同时委托投服中心ꎬ中间少不

了一个组织媒介ꎬ这个媒介很可能依然由原告方律师充当ꎮ 这样ꎬ有可能使股东集团

诉讼的主动权重回作为私益机构的律师手中ꎬ其对自身利害的衡量又有可能左右诉

讼的走向ꎮ 相反ꎬ投服中心则将面对一层“过滤网”ꎬ它可以起诉的案件需要先经过这

层网罩的过滤ꎮ

在新«证券法»规定的股东集团诉讼规则下ꎬ最值得思考的问题也许是如何设计

一套激励投服中心提起诉讼ꎬ有效遏制证券违法行为的机制ꎬ其关键在于如何评价投

服中心的工作绩效ꎮ 单纯统计投服中心提起的诉讼数量显然不合适ꎬ当投服中心的

工作有效发挥遏制违法的作用时ꎬ其可以起诉的案件数量非但不会增加ꎬ还会减少ꎮ

单纯统计投服中心为投资者争取到的赔偿金额也未必合适ꎬ这将鼓励诉讼向有经济

实力的大公司集中ꎬ而违法的小公司则会躲过诉讼ꎮ 此外ꎬ统计赔偿金额还会加剧找

“深口袋”的倾向ꎬ令股东诉讼失去震慑违法这一最重要的功能ꎮ 而单纯以案件得到

社会关注的程度ꎬ作为评判投服中心工作绩效的标准也会造成把诉讼引向大公司ꎬ却

忽略掉小公司的倾向ꎮ

诚然ꎬ要用数目字指标来衡量投服中心的绩效恐怕并非易事ꎬ在此ꎬ仅提供几点

方向性的建议ꎬ供有关部门参考ꎮ

第一ꎬ要避免股东集团诉讼向特定规模、特定行业的企业集中ꎮ 为此ꎬ可以考察

与投资人委托的案件ꎬ或者证监会调查、处罚的案件相比ꎬ投服中心起诉的案件中各

类规模、各个行业的上市公司是否均衡ꎮ

第二ꎬ要控制无谓诉讼ꎮ 为此ꎬ可以考察投服中心起诉案件中ꎬ最终法院判决赔

偿或者和解的金额占原告方诉讼请求金额的比例ꎮ 但是ꎬ这一指标不应强调过分ꎬ否

则可能不利于投服中心起诉有一定难度的案件ꎮ

第三ꎬ要注重诉讼对违法行为的震慑效果ꎮ 而在证券欺诈案件中ꎬ真正获得利益

的是上市公司的实际控制人、个人控股股东和董监高等个人ꎬ所谓的法人获利都不过

是一种虚拟罢了ꎮ 为此ꎬ应注重考察对虚假陈述负有责任的个人最终支付了多少比

例的赔偿ꎬ这个比例越高ꎬ通常震慑效果也越强ꎮ 当然ꎬ从保护有才能的人士出任上

市公司经理人的热情出发ꎬ可以允许上市公司、责任保险给予无欺诈故意或重大过失

的个人被告报销、补偿ꎮ 在加入个人被告担责比例这项绩效考察标准之后ꎬ投服中心
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会有动力把诉讼进行完结ꎬ而非轻易和解ꎮ 于是ꎬ究竟哪些个人具有故意或者重大过

失更可能水落石出ꎬ这些人得不到报销、保险的资助ꎬ赔偿责任可以对他们产生震慑ꎮ

相反ꎬ仅仅因为过失导致陈述不实的经理人则能减轻对承担个人责任的担心ꎮ

第四ꎬ如果我国设立股东集团诉讼的目标同美国一样ꎬ是为补充行政机构执法资

源的不足ꎬ而在行政执法之外另外增加一套发现、惩罚、震慑证券违法的机制ꎬ①那么ꎬ

投服中心的起诉就不能只是跟着行政处罚走ꎮ 为此ꎬ在投服中心起诉的案件中ꎬ有多

大比例始于证券监管机构开始调查、处罚相关上市公司之前ꎬ这应该成为考核其绩效

的另一项指标ꎮ 当然ꎬ与此相配合ꎬ需要强化投服中心的取证能力ꎬ赋予其类似美国

证据开示的权利ꎬ还可以允许其聘请专家证人支持其调查取证ꎮ②

第五ꎬ需要尽量避免律师的机会主义问题ꎮ 为此ꎬ可以将律师费占原告方取得的

赔偿金额之比例作为考核投服中心绩效的另一项指标ꎮ 这有助于投服中心控制诉讼

成本ꎬ也能限制前面提到的那些能组织 ５０ 名投资者委托投服中心的律师们不当谋取

私人利益ꎮ

０８１

①

②

如果我们的目标只是在行政执法的基础上实现对受害人的补偿ꎬ那就不必增添股东集团诉讼ꎬ而应考虑设

立“公平基金”( ｆａｉｒ ｆｕｎｄ)ꎮ
具体而言ꎬ证券诉讼中的专家证人制度可以参考两种模式ꎮ 一是医疗诉讼鉴定的模式ꎬ即设立有公信力的

证券金融专业鉴定机构ꎬ由法院委托对因果关系、损害范围等作出鉴定ꎮ 二是仲裁庭的模式ꎬ由原告(投服中心)、被
告以及法院三方各聘请一位专家组成专家组ꎬ对涉案事实要素作出认定ꎮ


