
投服中心代表人诉讼当下的制度尝试
李舒豪　 邓　 峰

　 　摘要：泽达易盛案的推进标志着中国特色代表人诉讼制度不断走向成熟。在证券民

事赔偿诉讼领域，通过代表人诉讼扩张原有制度边界的做法，体现出机构职权配置、

程序设计、行动者能力等制度过程对于实质结果的重要性，反映了将法律过程与正义

产出相联系的观念。代表人诉讼本质是通过原告群体的集体行动实现投资者的个体

利益，可能面临个体权利缺少保障、同一群体内部的集体行动困境与不同群体之间的

利益冲突等窒碍，有待现行规则的进一步完善。作为制度核心推动者的投保机构需

要回答“何以代表”的正当性追问，应当以诚信义务、注重专业能力、公共责任等多个

原则为基础，走向知识化、专业化、法定化的理想状态，回应潜在质疑。
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泽达易盛（天津）科技股份有限公司及其高管人员，因为隐瞒重要事实、编造重大

虚假内容，以及在年报披露中虚假记载、重大遗漏的行为，于 ２０２２年 １１ 月 １９ 日被中

国证监会处罚，①并于 ２０２３年 ４月被强制退市。② 在针对泽达易盛违法行为的公共执

行（Ｐｕｂｌｉｃ Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ）暂时告一段落之后，紧接着便出现了以泽达易盛为被告的民

事诉讼，并在投服中心的积极参与下，经由普通代表人诉讼转换为特别代表人诉讼。③
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 李舒豪，北京大学法学院博士研究生；邓峰，法学博士，北京大学法学院教授。

参见泽达易盛（天津）科技股份有限公司：《关于收到中国证监会〈行政处罚及市场禁入事先告知书〉的公

告》，２０２２年 １１月 １９日。
参见泽达易盛（天津）科技股份有限公司：《关于收到上海证券交易所〈关于泽达易盛（天津）科技股份有限

公司终止上市相关事项的监管工作函〉的公告》，２０２３年 ４月 ２１日。
正如既有研究已经指出的，中国证券市场的集体诉讼制度并非单纯的“私人执行”（Ｐｒｉｖａｔｅ Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ），而

是接近于公共执行和私人执行的混合。参见焦津洪：《我国证券集体诉讼的制度创制与初步实践研究》，载《中国法

学》２０２３年第 ３期。



具体而言，２０２３年 ４月 ２１日，１２名投资者于上海金融法院共同起诉泽达易盛及

其高管人员、中介机构（券商、会计师事务所和律所），并申请适用普通代表人诉讼程

序审理案件；①同日，投服中心公告将密切关注诉讼进展。４ 月 ２８ 日，上海金融法院

公告受理该案，并裁定适用普通代表人诉讼程序。７月 １９日，上海金融法院发布泽达

易盛案代表人诉讼权利登记公告；②同日，投服中心发布公告，公开征集并接受 ５０ 名

以上（含 ５０名）投资者特别授权，申请参加普通代表人诉讼，并申请转换特别代表人

诉讼。③ ７月 ２１日，投服中心接受郑豪峰等 ５８名权利人的特别授权，向上海金融法院

申请作为代表人参加诉讼；同日，上海金融法院决定适用特别代表人诉讼程序。④ 截

止本文写作完成之时，投服中心已向上海金融法院提交权利人名单登记。⑤

投服中心在短暂的时间内进行各类繁复程序的推动，体现了其针对科创板首批

欺诈发行案件之一的泽达易盛案的认真对待，证监会、上海金融法院、中证登公司等

关联方也给予了充分配合。在制度保障与各方努力下，参与泽达易盛案特别代表人

诉讼的投资者能够免于支付律师费用，免于预缴诉讼费用，⑥更加便利地申请权利委

托，⑦投资者在不同阶段的疑问也能够得到更为及时的回应。⑧

然而，尽管有着立法者与制度执行者的充分努力，但证券法领域的代表人诉讼制

度⑨依然存在诸多问题，如各路研究已经聚焦的选案模式瑏瑠、投保机构定位与履职能

力瑏瑡，等等。本文无意对仍在进行的泽达易盛案进行评论，亦无意接续数量、质量都已
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参见上海金融法院：《上海金融法院收到涉泽达易盛证券虚假陈述责任纠纷普通代表人诉讼的起诉申请》，

载“上海金融法院”微信公众号，２０２３年 ４月 ２１日。
参见上海金融法院：《上海金融法院泽达易盛案代表人诉讼权利登记公告》，载“上海金融法院”微信公众

号，２０２３年 ７月 １９日。
参见投服中心：《关于公开征集泽达易盛案投资者授权委托的公告》，载“投服中心”微信公众号，２０２３ 年 ７

月 １９日。
参见上海金融法院：《上海金融法院泽达易盛案特别代表人诉讼权利登记公告》，载“上海金融法院”微信公

众号，２０２３年 ７月 ２８日。
参见投服中心：《投资者服务中心向法院登记泽达易盛案权利人的公告》，２０２３年 ８月 ８日。
参见《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 ３９条。
参见投服中心：《投资者踊跃参加泽达易盛集体诉讼案征集》，载“投服中心”公众号，２０２３年 ７月 ２７日。
参见投服中心：《投资者服务中心泽达易盛案公开征集阶段答投资者问》，载“投服中心”微信公众号，２０２３

年 ７月 ２０日；投服中心：《投资者服务中心就泽达易盛案转换为特别代表人诉讼答投资者问》，载“投服中心”微信公
众号，２０２３年 ７月 ３１日。

若无特别说明，本文所称“代表人诉讼制度”特指证券法领域的代表人诉讼制度，区别于更广泛的民事诉讼

法领域之代表人诉讼制度。

参见彭冰：《关于证券特别代表人诉讼发动机制的三个问题》，载“北京大学金融法研究中心”公众号，２０２０
年 １１月 ２５日。

参见冷静：《康美启示：证券集团诉讼首案的制度突破与未尽议题》，载《中国法律评论》２０２２ 年第 １ 期。同
时参见苏和生、杨严炎：《证券特别代表人诉讼的理论阐释与规则反思———兼评康美药业集体诉讼案》，载《安徽大学

学报（哲学社会科学版）》２０２３年第 ２期。



达峰的证券法研究展开评论，而是尝试从整体制度、集体行动与个体利益实现、公共责

任的视角对具有中国特色的代表人诉讼制度进行观察：代表人诉讼制度得以建立本

身，象征着何种法治理念的发展趋势？作为制度核心的投保机构代表模式设计，是否

能够解决集体行动（ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ ａｃｔｉｏｎ）、搭便车（ｆｒｅｅ ｒｉｄｅｒ）、机会主义（ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｓｍ）等

难题，形成能够调和不同群体利益冲突的激励结构？投保机构在履职中需要满足哪

些基本要求？前述三个问题，实际上分别对应制度所涉及的观念变化、制度的技术安

排，以及制度的正当性来源。“知易行难”，在康美药业案作为第一例转换为特别代表

人诉讼并得到胜诉的案例之后，①泽达易盛案中对于代表人诉讼制度的熟练应用表明

了这一制度逐渐为监管者、投保机构、法院与市场接受乃至熟练，但针对这一新规则、

新制度的省思远未达至尽头，并渐次促成对于法律认知的进步。

一、作为法律过程的诉讼观

在证券法领域的民事赔偿案件中，潜在的原告投资者人数众多、分布广泛，在法

院方面而言，可能存在诉讼资源紧张、裁判成本高企、秩序混乱的问题，在投资者方面

而言，存在搭便车（ｆｒｅｅ ｒｉｄｅｒ）②、诉讼成本过高③的问题，给实际诉讼的开展造成困

难。④ 在 ２０２０年版《证券法》及配套规则⑤颁布之前，中国法院仍然采用“共同诉讼”模

式以应对存在多个原告的证券民事赔偿诉讼，即将多个潜在的原告以“平行”的方式处

理，由法院决定是否基于侵权行为进行“合并审理”，⑥仍然无法完全克服前述困难。⑦
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参见广东省广州市中级人民法院民事判决书，（２０２０）粤 ０１民初 ２１７１号。
原理性的介绍，参见 Ｗｉｌｌｉａｍ Ｊ． Ｂａｕｍｏｌ，Ｗｅｌｆａｒｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｓｔａｔｅ，Ｈａｒｖａｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，

１９６５，ｐｐ． １９ ２２．
有研究甚至指出，在大规模侵权诉讼中普遍存在原被告双方之间的成本系统性偏差（ｓｙｓｔｅｍｉｃ ｂｉａｓ），参见

Ｄａｖｉｄ Ｒｏｓｅｎｂｅｒｇ，“Ｍａｓｓ Ｔｏｒｔ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ：Ｗｈａｔ Ｄｅｆｅｎｄａｎｔｓ Ｈａｖｅ ａｎｄ Ｐｌａｉｎｔｉｆｆｓ Ｄｏｎｔ”，Ｈａｒｖａｒｄ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｎ Ｌｅｇｉｓｌａｔｉｏｎ，
Ｖｏｌ． ３７，Ｎｏ． ２，Ｓｕｍｍｅｒ ２０００，ｐｐ． ３９３ ４３２．

参见彭冰：《中国证券法学》（第 ２版），高等教育出版社 ２００７年版，第 ３５４—３５５页。
主要的配套规则，参见最高人民法院：《关于为设立科创板并试点注册制改革提供司法保障的若干意见》，法

发〔２０１９〕１７号，２０１９年 ６月 ２０日；最高人民法院：《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》，法释
〔２０２０〕５号，２０２０年 ７月 ３１日；证监会：《中国证监会关于做好投资者保护机构参加证券纠纷特别代表人诉讼相关工
作的通知》，证监发〔２０２０〕６７号，２０２０年 ７月 ３１日；最高人民法院：《最高人民法院关于审理证券市场虚假陈述侵权
民事赔偿案件的若干规定》，法释〔２０２２〕２号，２０２２年 １月 ２１日；中证中小投资者服务中心：《中证中小投资者服务中
心特别代表人诉讼业务规则（试行）》，２０２０年 ７月 ３１日发布。

参见王亚新、陈杭平、刘君博：《中国民事诉讼法重点讲义》，高等教育出版社 ２０２１年版，第 １６４—１７９页。
针对共同诉讼在证券民事赔偿诉讼中局限性的相关研究，例见钟志勇：《试论我国证券民事诉讼形式之完善

路径》，载《安徽大学学报（哲学社会科学版）》２００６年第 ２期。



因此，学界长期呼吁在证券民事赔偿诉讼中基于共同诉讼制度进一步扩张，①并提供

了不局限于美国版集团诉讼（ｃｌａｓｓ ａｃｔｉｏｎ ｏｒ ｃｌａｓｓ ｓｕｉｔ）的多种方案。② ２０２０年版《证券

法》新增第 ９５条，在“虚假陈述等证券民事赔偿”领域内引入代表人诉讼制度，是一个

难得的制度尝试。

如果更加细致地从“过程”的角度整体性地比较代表人诉讼制度与共同诉讼制

度，可以发现，二者具有不同的制度约束，并引发了不同的集体行动问题、行动者能力

问题与制度执行问题等，行动者在其中也存在各自不同的激励结构。③ 前者的制度运

行使潜在原告经过法院主导的“公示”“投票”“表决”“授权”等程序组成了一个类似

“公司”或“居委会”的机制，或基于法律的授权，由其中的一个原告或特定机构作为

“代表”进行诉讼，诉讼结果产生对全体的约束力，作为“股东”或“居民”的潜在原告

不能就同一诉讼标的、诉讼请求重复起诉。④ 在这种基于代表人诉讼所形成的群体或

“组织”内部，存在着如何选择代表人、监督代表人的困难，行动者的身份与激励结构

类似于城邦中的公民、公司中的股东。⑤ 后者的制度运行则是由原告分别提出诉讼，

可能主张、理由会不同，且只能就自己的利益提出请求；若属于同一行为且诉讼请求

性质相同时，法院可以依职权将已经确认的诉讼合并处理，但仍然受制于诸多条件，

如不同原告的起诉时间、诉讼请求、理由等。⑥ 对于法院决定合并审理的情形，诸原告

可以承认或否定其他原告的诉讼行为，也就出现了另一个版本的集体行动问题，即如

何解决某一原告诉讼行为可能产生的正外部性与搭便车问题。对于某一原告单独起
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支持性的研究诸多，尽管存在着观点差异，参见胡永庆：《证券欺诈民事赔偿案件中集团诉讼模式之构建》，

载《比较法研究》２００４年第 ４期；汤欣：《私人诉讼与证券执法》，载《清华法学》２００７年第 ３期；章武生：《论群体性纠
纷的解决机制———美国集团诉讼的分析和借鉴》，载《中国法学》２００７年第 ３ 期；李激汉：《证券民事赔偿诉讼方式的
立法路径探讨》，载《法学》２０１８年第 ３期。

对于美国版集团诉讼的介绍，参见 Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ，Ｊｒ．，Ｈｉｌｌａｒｙ Ａ． Ｓａｌｅ，ａｎｄ Ｍ． Ｔｏｄｄ Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ，Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ
Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ牶 Ｃａｓｅｓ ａｎｄ Ｍａｔｅｒｉａｌｓ （Ｔｈｉｒｔｅｅｎｔｈ Ｅｄｉｔｉｏｎ），Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ Ｐｒｅｓｓ，２０１５，ｐｐ． ９２２ ９３２． 同时参见［美］路易斯·罗
思、［美］乔尔·赛里格曼：《美国证券监管法基础》，张路等译，法律出版社 ２００８ 年 １ 月版，第 ９７９—９８９ 页。对于其
他国家方案的介绍，参见汤欣：《论证券集团诉讼的替代性机制———比较法角度的初步考察》，载《证券法苑》２０１１ 年
第 １辑；章武生、成谦：《香港证监会代表投资者索赔诉讼案例分析与借鉴》，载《华东政法大学》２０１６ 年第 ４ 期；石晓
波：《国外证券集团诉讼制度比较研究及启示》，载《国外社会科学》２０１２年第 ６期。

这在制度经济学的研究中得到了反复的强调，参见［日］青木昌彦：《比较制度分析》，周黎安译，远东出版社

２０１６年版，第 １—２２页。
参见《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国民事诉讼法〉的解释》第 ２４７ 条：“当事人就已经提起诉讼的

事项在诉讼过程中或者裁判生效后再次起诉，同时符合下列条件的，构成重复起诉：（一）后诉与前诉的当事人相同；

（二）后诉与前诉的诉讼标的相同；（三）后诉与前诉的诉讼请求相同，或者后诉的诉讼请求实质上否定前诉裁判结

果。当事人重复起诉的，裁定不予受理；已经受理的，裁定驳回起诉，但法律、司法解释另有规定的除外。”

对此的进一步讨论，请参见本文第二部分。

参见《民事诉讼法》第 ５５条第 １款：“当事人一方或者双方为二人以上，其诉讼标的是共同的，或者诉讼标的
是同一种类、人民法院认为可以合并审理并经当事人同意的，为共同诉讼。”



诉并主张“个人”诉求、法院也未裁判合并审理的情形，虽然中国法院在名义上不受既

判案例限制，但在内部也面临着法院作为裁判者保持“同案同判”、判决一致性等类似

“禁反言”的约束，①在外部则受到指导性案例的约束，②因此，法院在靠前诉讼中所认

定的证据、事实，以及其所宣布的判决理据，将对后续诉讼产生重要影响。那么，如果

站在诸原告的立场，共同诉讼中“平行”但“受限”的模式实际上也会产生另一个版本

的集体行动问题：由于第一个判决的进程、结果会对其他原告所提起的诉讼产生制

约，则当第一个判决结果有利于原告时，其他原告就存在“搭便车”的激励；如果第一

个判决非常差，就会降低其他原告提起诉讼的激励。

如既有研究所揭示的，在证券法领域由共同诉讼制度向代表人诉讼制度的变化，

更有助于克服投资起诉意愿欠缺、专业服务不足、诉讼费用过高等困境，③在立法技

术、个案裁判结果层面获得好评之外，这种转变的背后更体现了对于制度“过程”愈发

重视的观念。此种更加严肃地对待不同制度“过程”之中存在的程序设计、激励结构

等差异并在比较后“择优”，随后相机设计更为合理的规则以弥合制度运行过程可

能面临的行动者能力不足、激励不足等问题的立场，来源于制度动力学（ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ

ｄｙｎａｍｉｃｓ）的世界观，④在法律理论中则体现为将法律过程与正义的实现相联系。

如果仅仅将法律看成是一个法条的具体应用，法律的实施不过是将作为大前提

的法律规定和作为小前提的具体案件相结合，并相应得到所谓“正义”的判断而已。

这是一种从亚里士多德时期延续至今的形式逻辑“三段论”理解，⑤也是许多法律爱

好者眼中的唯一理解；对于中国的法学院更甚，由于受到大陆法系的影响，其更侧重
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①

②

③

④

⑤

从理论上或规范性层面（ｎｏｒｍａｔｉｖｅｌｙ ｏｒ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｌｙ）进行论述的，例见张志铭：《司法判例制度构建的法理基
础》，载《清华法学》２０１３年第 ６期；张骐：《论中国案例指导制度向司法判例制度转型的必要性与正当性》，载《比较
法研究》２０１７年第 ５期。从经验层面（ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ）进行论述的研究主要聚焦于中国的司法体制，例见侯猛：《案件请
示制度合理的一面———从最高人民法院角度展开的思考》，载《法学》２０１０年第 ８期。

在形式上，正式的规则已经规定了指导性案例“对全国法院审判、执行工作具有指导作用”，参见最高人民法

院：《关于案例指导工作的规定》，法发〔２０１０〕５１号，第 １ 条。在经验层面，已经有研究通过基于局部对齐工具（ｌｏｃａｌ
ａｌｉｇｎｍｅｎｔ）检测未归因文本（ｕｎａｔｔｒｉｂｕｔｅｄ ｔｅｘｔ）的文本重用方法（ｔｅｘｔ ｒｅｕｓｅ ａｐｐｒｏａｃｈ）分析表明，指导性案例的对于法院
裁判的影响力较大，Ｓｅｅ Ｂｅｎｊａｍｉｎ Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ．，“Ｄｅｔｅｃｔｉｎｇ ｔｈｅ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｇｕｉｄｉｎｇ Ｃａｓｅｓ：ａ Ｔｅｘｔ Ｒｅｕｓｅ
Ａｐｐｒｏａｃｈ”，Ａｒｔｉｆｉｃｉａｌ Ｉｎｔｅｌｌｉｇｅｎｃｅ ａｎｄ Ｌａｗ，Ｍａｙ ２０２３，ａｖａｉｌａｂｌｅ ａｔ ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｄｏｉ． ｏｒｇ ／ １０． １００７ ／ ｓ１０５０６０２３０９３５８７，ｌａｓｔｌｙ
ａｖａｉｌｅｄ ｏｎ Ａｕｇｕｓｔ ３１ｓｔ，２０２３．

参见焦津洪：《我国证券集体诉讼的制度创制与初步实践研究》，载《中国法学》２０２３年第 ３ 期；李曙光：《康
美药业案综论》，载《法律适用》２０２２年第 ２期。

参见 Ａｖｎｅｒ Ｇｒｅｉｆ，“Ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ａｎｄ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ”，Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． ８８，Ｎｏ．
２，Ｍａｙ １９９８，ｐｐ． ８０ ８４．；Ｄｏｕｇｌａｓ Ｃ． Ｎｏｒｔｈ，Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ，Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｃｈａｎｇｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ
Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，１９９０，ｐｐ． １０７ １１７． 同时参见［美］詹姆斯·威尔逊：《美国官僚政治：政府机构的行为及其动因》，
张海涛等译，中国社会科学出版社 １９９５ 年版。

参见［古希腊］亚里士多德：《形而上学》，吴寿彭译，商务印书馆 １９５５年版，第 ３７—８２页。



于从实体判断上培养法官，并以此追求或寻求有关“确定性”的理想。从这样的视角

出发，无论采用何种诉讼方式———一个人、一群人、一群人推选一个代表，或者法律授

权一个机构———其产出的结果应当是相同的。那么，为什么要因为共同诉讼、普通代

表人诉讼、特别代表人诉讼等诸诉讼方式之间的差别而困扰呢？

２０世纪初期的美国法学家们，以 Ｒｏｓｃｏｅ Ｐｏｕｎｄ 教授和 Ｂｅｎｊａｍｉｎ Ｃａｒｄｏｚｏ 大法官

为代表，提出了“正义的管理和实现”（ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｊｕｓｔｉｃｅ）①、“法律作为一个过

程”（ｌａｗ ａｓ ａ ｐｒｏｃｅｓｓ）②的主张，在法学历史上扭转了对待法律的认识。在重视法律

过程的观念下，法律被视为一个实现正义的系统，人们对司法的判断应当根据这个系

统的输入和产出来进行评估，而不是简单地将法律的实现理解为法律规则及其解释

的应用。这一转变开启了美国的法律现实主义（ｌｅｇａｌ ｒｅａｌｉｓｍ）传统，但其根源，来自将

法律视为一个包括机构职权配置、法律规范、制度运行和具体实现的完整过程的

看法。

争议的解决和正义结果的实现，是一个输入到产出的法律过程；如果具体到一个

案件，不仅仅是法律条文的规定，有许多因素会影响到不同的结果和产出。首先，原

告的理性水平乃至性格、日常与被告之间的行为及其证据保存，选择代表人的能力和

视野是启动法律程序的第一步。其次，律师等中介服务提供者的专业能力、精力投入

也会对案件的结果有明显的影响，在有些国际案件之中，甚至翻译也会对诉讼结果形

成制约。再次，在进入诉讼或者仲裁程序之后，理由和主张（包括诉讼请求或仲裁请

求）、事实和证据、法律规定和解释及其应用，三个要素都必须有机协调，才有可能实

现诉讼请求或者仲裁请求。前述种种还仅仅是法律程序中的各种因素，在其他国家

或用于其他争议的机制之中，程序的实际进程、陪审员和仲裁员的风格或性格、公共

机关乃至公共舆论的参与与否及其能力等，都可能会产生相应的影响。

这样的法律观与制度观，更加符合真实世界的运行过程。诉争的法律问题越复

杂，需要考量的因素便越多；在一个时间上顺序发生的诉讼程序中，策略、步骤和方式

对结果的影响更大，所需要的智力支持和准备工作就应当越完善。“徒法不足以自

行”，法律制度的运作，程序和实体的划分，证据等信息的取得途径和方式，法律规则

的分工和重合，以及软件、硬件设施所提供的能力，都是影响裁判结果的因素。其中
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①

②

参见 Ｒｏｓｃｏｅ Ｐｏｕｎｄ，“Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｏｆ Ｊｕｓｔｉｃｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｍｏｄｅｒｎ Ｃｉｔｙ”，Ｈａｒｖａｒｄ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ ２６，ｎｏ． ４，１９１２ １９１３，
ｐｐ． ３０２ ３２８．

参见［美］本杰明·卡多佐：《司法过程的性质》，苏力译，商务印书馆 ２０１３年版。



尤其重要的是与参与主体有关的“人”的因素，其中律师、仲裁员和法官的重要性毋庸

置疑。

法律系统运转良好的目标是依据明确的支柱性的法律规则，不产生失误，实现符

合公众预期的裁判结果，这即类似于各方行动者以其能力推动法律过程无限接近公

开、透明的“白箱”；而在规则、能力、激励不足或存在其他制度约束的情况下，则会导

致“黑箱”（ｂｌａｃｋ ｂｏｘ）的产生。前者虽“正常”，但并不“理所应当”，人们通常忽略了

类似司法过程中所需要的机构、个人能力及其他条件。相反，当忽略司法过程的复杂

性时，往往将会导致失败的案例，比如国际仲裁中的翻译选择失误导致沟通不畅，又

如因不愿意支付中介机构的专业服务费用而导致证据不能得到支持的技术性失误，

等等。

在大多数情况下，正义实现的法律过程都需要清晰的规则、良好的行动者能力和

激励，以及不可避免的成本。证券民事赔偿诉讼领域的代表人诉讼制度改革，体现了

重视法律与制度过程的观念。在新的制度环境中，将投保机构、法院等的职权配置、

诉讼程序规则设计、原告方理性与心态、中介服务者能力等“法律过程”拉回视野中

心，有助于提高其制度绩效。在更广泛的意义上，这也有助于推动法学教育水平、职

业群体乃至职业精神和纪律的不断进步，并最终实现高标准的法律服务市场。

二、集体行动中的个体利益实现困境

代表人诉讼制度是多个原告推选出代表人，针对单个或多个被告的同一个侵权

行为，提起诉讼并寻求相应的救济。其可以进一步细分为“普通代表人诉讼”和“特

别代表人诉讼”两种模式，且正如泽达易盛案进程所展现的，可能涉及不同模式之间

的转换。① 普通代表人诉讼的法律依据主要在于《证券法》第 ９５ 条第 １、２ 款，②允许

人数众多的共同诉讼“推选代表人”，并在人数不确定时采用法院公告、投资者进行权

利登记以加入诉讼的“明示加入”（ｏｐｔｉｎ）模式，并未超出民事诉讼法领域的代表人
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①

②

尽管两种程序在实际适用中究竟为兼容、递进或排斥关系仍然存在争议，参见彭冰：《证券特别代表人诉讼

第一案述评———关于康美药业虚假陈述案的程序性分析》，载《金融法苑》２０２２年第 １期。
《证券法》第 ９５条第 １、２款：“投资者提起虚假陈述等证券民事赔偿诉讼时，诉讼标的是同一种类，且当事人

一方人数众多的，可以依法推选代表人进行诉讼。对按照前款规定提起的诉讼，可能存在有相同诉讼请求的其他众

多投资者的，人民法院可以发出公告，说明该诉讼请求的案件情况，通知投资者在一定期间向人民法院登记。人民法

院作出的判决、裁定，对参加登记的投资者发生效力。”



诉讼框架，可以追溯到 １９９１年版《民事诉讼法》第 ５５条。但囿于最高人民法院在 ２１

世纪初针对证券民事赔偿诉讼的消极或限制性态度，①诉讼方式被明确限定为单独诉

讼或共同诉讼，②故普通代表人诉讼也直到 ２０２０年版《证券法》与配套规则颁布后才

在证券民事赔偿诉讼领域中真正确立。特别代表人诉讼的法律依据则在于《证券法》

第 ９５条第 ３款，③一是明确在证券法领域可以采用人数不确定的代表人诉讼制度，二

是授权投保机构接受五十名以上的投资者委托后，可直接作为代表人参加诉讼，三是

授权投保机构向法院登记证券登记结算机构确认的权利人，对投资者登记采用了“默

示加入、明示退出”（ｏｐｔｏｕｔ）的模式，比较巧妙地借用了民事诉讼法上人数不确定的

代表人诉讼之框架，④被认为是非常激进的修改。⑤

如果将代表人诉讼制度看作是多数原告基于集体决策（ｇｒｏｕｐ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｍａｋｉｎｇ）而

进行的“众人之事”，对比普通代表人诉讼与特别代表人诉讼之中的投资者加入方

式、投资者选择代表方式等“宪法性规则”（ｃｏｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｒｕｌｅ）而言，⑥前者实际上采

用了投资者明示加入、原告群体自发组织并选择“代表”的模式；特别代表人诉讼则

采用了投资者默示加入、由特定的投资者保护机构基于法律授权进行代表的模式，

或称为中国特色的“专业代表人诉讼”模式，可以认为是考虑到中国的股东行动主

义（ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ａｃｔｉｖｉｓｍ）比较淡漠⑦、基于对法定机构专业化的信任而提供的简洁方
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①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

最高人民法院曾于 ２００１年宣布不予受理证券民事赔偿诉讼，参见最高人民法院：《最高人民法院关于涉证
券民事赔偿案件暂不予受理的通知》（已失效），法明传〔２００１〕４０６号，２００１ 年 ９ 月 ２１ 日。尽管最高人民法院于 ２００２
年便宣布开始受理证券民事赔偿诉讼，参见最高人民法院：《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》（已失效），法明传〔２００１〕４３号，２００２年 １月 １５日。
参见最高人民法院：《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》（已失效），法明传〔２００１〕４３号，２００２年 １月 １５日，第 ４条，“对于虚假陈述民事赔偿案件，人民法院应当采取单独
或者共同诉讼的形式予以受理，不宜以集团诉讼的形式受理”。同时参见最高人民法院：《最高人民法院关于审理证

券市场因虚假陈述引发的民事赔偿案件的若干规定》（已失效），法释〔２００３〕２号，２００３年 ２月 １日，第 １２条，“本规定
所涉证券民事赔偿案件的原告可以选择单独诉讼或者共同诉讼方式提起诉讼”。

《证券法》第 ９５条第 ３款：“投资者保护机构受五十名以上投资者委托，可以作为代表人参加诉讼，并为经证
券登记结算机构确认的权利人依照前款规定向人民法院登记，但投资者明确表示不愿意参加该诉讼的除外。”

１９９１年版《民事诉讼法》确立人数不确定的代表人诉讼制度的本意即在于使“法院的判决对当时没有来参加
诉讼的其他权利人也适用”，参见顾昂然：《民事诉讼法修改的原则及主要内容综述》，载最高人民法院民事诉讼法培

训班编：《民事诉讼法讲座》，法律出版社 １９９１ 年版，第 ８—１０页。
参见彭冰：《解构证券虚假陈述的民事赔偿制度———从先行赔付到投资者补偿基金》，载《商法界论集》２０２１

年第 ７辑，第 ４６—５１页。
在由多数个体所构成的群体与组织中，“宪法性规则”是有关其构成与底层制度的根本性规则，正如 Ｍｅｌｖｉｎ

Ａ． Ｅｉｓｅｎｂｅｒｇ在公司法研究中所指出的，“公司法的主要功能是确定公司如何组成（ｃｏｎｓｔｉｔｕｔｅｄ）”。Ｓｅｅ Ｍｅｌｖｉｎ Ａｒｏｎ
Ｅｉｓｅｎｂｅｒｇ，“Ｌｅｇａｌ Ｍｏｄｅｌｓ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｍｏｄｅｒｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ：Ｏｆｆｉｃｅｒｓ，Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ，ａｎｄ Ａｃｃｏｕｎｔａｎｔｓ”，
Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． ６３，Ｎｏ． ２，Ｍａｒｃｈ １９７５，ｐｐ． ３７５ ４３９．，ａｔ ｐ． ３７５．

参见朱宝琛：《徐明：中国资本市场急需培育积极股东、合格股东》，载“证券日报网”官方网站，２０１８ 年 ８ 月
１６日发布，访问地址为 ｈｔｔｐ：／ ／ ｗｗｗ． ｚｑｒｂ． ｃｎ ／ ｒｅｖｉｅｗ ／ ｇｕｓｈｉｒｅｐｉｎｇ ／ ２０１８０８１６ ／ Ａ１５３４４０８９０５３１２． ｈｔｍｌ，最后访问时间为
２０２３年 ８月 ３１日。



案。除《证券法》之外，也存在其他关联的法律规则及其方案。首先，《民事诉讼法》

第 ５５至 ５７条、《民事诉讼法司法解释》第 ７３—８０条也为证券法领域的普通代表人诉

讼提供了支撑，其对人数不确定的代表人诉讼采用了法院公告、潜在原告进行登记的

明示加入模式；对于原告群体推选代表人的决策方式，则区分了人数确定和人数不确

定的代表人诉讼，前者由全体原告自行推选代表人，后者则由全体原告自行推选在

先，但法院可以在推选未有结果时协商、指定代表人人选。① 其次，最高人民法院、证

监会颁布的配套规定则对特别代表人诉讼中的问题进行了细化。

前述法律规则是目前证券民事赔偿诉讼中代表人诉讼制度的主干性规则，其中

对于法院、证监会和投保机构各项义务的不断强调，诸如法院应当审查和解协议②、投

保机构应当听取被代表投资者的意见③等等，已经表现出了这一制度的高度复杂性，

但规则的精细程度仍不够理想，相关讨论的强度也不及与代表人诉讼制度存在相似

性④的美国证券市场集团诉讼所受到的针对其理论基础、程序正当性、律师激励困境、

和解协议审查等问题的争论与质疑。⑤ 在本质上，代表人诉讼制度是受限于裁判资源

与成本、结果一致性、潜在原告诉讼困难等原因，意图通过群体或“组织”的方式实现

９９０

【市场实务】

①

②

③

④

⑤

主要参见《民事诉讼法》第 ５７条：“诉讼标的是同一种类、当事人一方人数众多在起诉时人数尚未确定的，人
民法院可以发出公告，说明案件情况和诉讼请求，通知权利人在一定期间向人民法院登记。向人民法院登记的权利

人可以推选代表人进行诉讼；推选不出代表人的，人民法院可以与参加登记的权利人商定代表人。代表人的诉讼行为

对其所代表的当事人发生效力，但代表人变更、放弃诉讼请求或者承认对方当事人的诉讼请求，进行和解，必须经被代表

的当事人同意。人民法院作出的判决、裁定，对参加登记的全体权利人发生效力。未参加登记的权利人在诉讼时效期

间提起诉讼的，适用该判决、裁定。”同时参见《最高人民法院关于适用〈中华人民共和国民事诉讼法〉的解释》第 ７７
条：“根据民事诉讼法第 ５７条规定，当事人一方人数众多在起诉时不确定的，由当事人推选代表人。当事人推选不出
的，可以由人民法院提出人选与当事人协商；协商不成的，也可以由人民法院在起诉的当事人中指定代表人。”

参见《关于为设立科创板并试点注册制改革提供司法保障的若干意见》第 １３条：“……对代表人与被告签订
的和解或者调解协议，人民法院应当依法进行审查”。

参见《中国证监会关于做好投资者保护机构参加证券纠纷特别代表人诉讼相关工作的通知》第 ９ 条：“……
投资者保护机构应当根据案件事实，公正、合理地确定诉讼标的、提出诉讼请求。在确定诉讼标的、提出诉讼请求时，

应当充分听取被代表投资者的意见，做好沟通协调、解释说明等工作”。

中国的代表人诉讼制度采用了默示加入（ｏｐｔｏｕｔ）制度，满足了 Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ Ｊｒ．所认为美国版集团诉讼的核
心要素，参见 Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ Ｊｒ．，“Ｔｈｅ Ｇｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ：Ｌａｗ，Ｃｕｌｔｕｒｅ，ａｎｄ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ”，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ
ｏｆ Ｐｅｎｎｓｙｌｖａｎｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． １６５，Ｎｏ． ７，Ｊｕｎｅ ２０１７，ｐｐ． １８９５ １９２６．，ａｔ ｐｐ． １８９８ １８９９． 对于中美两国证券诉讼制
度进行系统性比较的研究，参见 Ｆａ Ｃｈｅｎ，“Ｔｈｅ ＣｈｉｎｅｓｅＳｔｙｌｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｆｏｒ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ：
Ｃｏｎｔｅｘｔ，Ｃｏｎｔｅｎｔ，Ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎ ａｎｄ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅ”，Ａｓｉａ Ｐａｃｉｆｉｃ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． ３０，Ｎｏ． ２，２０２２，ｐｐ． ２８７ ３０８．

对于各领域集团诉讼的理论基础、正当程序要求的评论，参见“Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｌａｗ：Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ”，
Ｈａｒｖａｒｄ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｎｏ． ８９，Ｎｏ． ７，Ｍａｙ １９７６，ｐｐ． １３１８ １６４４． 对于原告方律师的激励与原告利益不一致可能导致的
律师费过高、滥诉、提前和解等问题的讨论，参见 Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ Ｊｒ．，“Ｒｅｓｃｕｉｎｇ ｔｈｅ Ｐｒｉｖａｔｅ Ａｔｔｏｒｎｅｙ Ｇｅｎｅｒａｌ：Ｗｈｙ ｔｈｅ
Ｍｏｄｅｌ ｏｆ ｔｈｅ Ｌａｗｙｅｒ ａｓ Ｂｏｕｎｔｙ Ｈｕｎｔｅｒ Ｉｓ Ｎｏｔ Ｗｏｒｋｉｎｇ”，Ｍａｒｙｌａｎｄ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． ４２，Ｎｏ． ２，１９８３，ｐｐ． ２１５ ２８８．；Ｊｏｈｎ
Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ Ｊｒ．，“Ｔｈｅ Ｕｎｆａｉｔｈｆｕｌ Ｃｈａｍｐｉｏｎ：Ｔｈｅ Ｐｌａｉｎｔｉｆｆ ａｓ Ｍｏｎｉｔｏｒ ｉｎ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ”，Ｌａｗ ＆ Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ Ｐｒｏｂｌｅｍｓ，Ｖｏｌ． ４８，
Ｎｏ． ３，１９８５，ｐｐ． ５ ８１．；Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ Ｊｒ．，“Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ Ｐｌａｉｎｔｉｆｆｓ Ａｔｔｏｒｎｅｙ：Ｔｈｅ Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｈｅｏｒｙ
ｆｏｒ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ ｏｆ Ｌａｗ Ｔｈｒｏｕｇｈ Ｃｌａｓｓ ａｎｄ Ｄｅｒｉｖａｔｉｖｅ Ａｃｔｉｏｎｓ”，Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． ８６，Ｎｏ． ４，Ｍａｙ １９８６，
ｐｐ． ６６９ ７２７．



投资者的个人利益，利用“官僚或层级组织的正义”（ｂｕｒｅａｕｃｒａｔｉｃ ｊｕｓｔｉｃｅ）作为“个人正

义”（ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｊｕｓｔｉｃｅ）的替代，由原告群体或“组织”以集体方式（ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ ｍｅａｎｓ）而

非个人意愿对诉讼请求、议程、证据与结果进行把握。① 因此，对于运行时同时涉及原

告群体、单个或多个被告、原被告律师、投保机构、管辖法院等多个主体的代表人诉讼

制度而言，群体内个体权利的主张、某一群体所形成“组织”内部的“宪法性规则”，以

及不同群体之间的互动，对于代表人诉讼制度中个人利益的实现至关重要，甚至是最

为重要的。但这并未得到现有规则的足够重视。

具体而言，在代表人诉讼中实现投资者个人利益所需面临的窒碍，大致可以分为

三个维度：个人的程序与实体权利缺少必要保障、同一群体内部的集体行动困难，②

以及不同群体之间的利益冲突。

个人权利缺少保障主要体现在三个方面：① 在普通代表人诉讼阶段，法院发出

权利登记公告时，其他潜在原告是否得到了适当的通知（ｎｏｔｉｃｅ），这一问题在美国法

上属于集团诉讼中非常重要的正当程序（ｄｕｅ ｐｒｏｃｅｓｓ）问题。③ 例如泽达易盛案所显

示的，尽管有着上海金融法院和投保机构的资源投入与努力，适格投资者参加征集的

比例相较于康美药业案也已有倍数级别的提高，但总体上仍然较低。④ ② 在普通代

表人诉讼或特别代表人诉讼阶段，所推选的代表人是否具有足够的代表性（ａｄｅｑｕａｔｅ

ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ），这在美国法上同样属于正当程序问题。由于特别代表人诉讼采取了法

律授权投保机构的代表选取模式，因此在此阶段，代表性是否足够的问题实际上等于对

投保机构正当性与能力的判断，⑤并可能涉及投保机构与原告群体之间的利益冲突。

００１

投资者（第 ２３辑）

①

②

③

④

⑤

理论层面的论述，参见 Ｄａｖｉｄ Ｒｏｓｅｎｂｅｒｇ，“Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ ｆｏｒ Ｍａｓｓ Ｔｏｒｔｓ：Ｄｏｉｎｇ Ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ Ｊｕｓｔｉｃｅ ｂｙ Ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ
Ｍｅａｎｓ”，Ｉｎｄｉａｎａ Ｌａｗ Ｊｏｕｒｎａｌ，Ｖｏｌ． ６２，Ｎｏ． ３，１９８７，ｐｐ． ５６１ ５９６．；Ｒｉｃｈａｒｄ Ａ． Ｅｐｓｔｅｉｎ，“Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ：Ｔｈｅ Ｎｅｅｄ ｆｏｒ ａ
Ｈａｒｄ Ｓｅｃｏｎｄ Ｌｏｏｋ”，Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｌｅｇａｌ Ｐｏｌｉｃｙ ａｔ ｔｈｅ Ｍａｎｈａｔｔａｎ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ，Ｃｉｖｉｌ Ｊｕｓｔｉｃｅ Ｒｅｐｏｒｔ，Ｎｏ．４，Ｍａｒｃｈ ２００２，ｐｐ． １ １６．
对于“官僚或层级组织的正义”（ｂｕｒｅａｕｃｒａｔｉｃ ｊｕｓｔｉｃｅ）的进一步解释，参见 Ｊｅｒｒｙ Ｌ． Ｍａｓｈａｗ，Ｂｕｒｅａｕｃｒａｔｉｃ Ｊｕｓｔｉｃｅ牶
Ｍａｎａｇｉｎｇ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ Ｄｉｓａｂｉｌｉｔｙ Ｃｌａｉｍｓ，Ｙａｌｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，１９８３，ｐｐ． ２１ ３４．

有关集体行动问题的经典论述，参见［美］曼瑟尔·奥尔森：《集体行动的逻辑》，陈郁、郭宇峰、李崇新等译，

格致出版社·上海三联书店·上海人民出版社 ２０１４年 １１月版，第 ５—５０页。
美国集团诉讼中正当程序的问题实际上分为三者，包括“足够充分的代表”（ａｄｅｑｕａｔｅ ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ）、“通知”

（ｎｏｔｉｃｅ）和“选择个人诉讼管辖地”（ｐｅｒｓｏｎａｌ ｊｕｒｉｓｄｉｃｔｉｏｎ），但第三个维度与本文的分析重点关联并不密切，在此不赘。
参见 Ｇ． Ｃｈｉｎ Ｃｈａｏ，“Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｄｕｅ Ｐｒｏｃｅｓｓ”，Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． １９９６，Ｎｏ． ３，１９９６，
ｐｐ． ５４７ ５８８．同时参见“Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｌａｗ：Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ，”Ｈａｒｖａｒｄ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． ８９，Ｎｏ． ７，Ｍａｙ １９７６，
ｐｐ． １３１８ １６４４．，ａｔ ｐｐ． １４０２ １４１６．

“本案共有约 ５ ６００名个人适格投资者，７月 ２０日至 ７月 ２６日征集期内，投资者服务中心共收到 ２３３ 名投资
者提交的申请……适格投资者参加征集的比例约为 ４．０４％，相比较于首单集体诉讼康美药业案，本案征集期由 １２ 天
缩短为 ７天，但适格投资者参加征集比例却是首案的 ６倍”，参见投服中心：《投资者踊跃参加泽达易盛集体诉讼案征
集》，载“投服中心”公众号，２０２３年 ７月 ２７日。

对此的进一步讨论，请参见本文第三部分。



③ 在整体诉讼过程中，单个原告是否享有发声（ｖｏｉｃｅ）或退出（ｅｘｉｔ）的权利。①

就同一群体内部的集体行动困难而言，按照由普通代表人诉讼转化至特别代

表人诉讼的顺序，在普通代表人诉讼阶段，至少包括：潜在原告何以获得率先完成

诉讼登记的激励；原告如何推选代表人；原告群体如何在与法院、投保机构的互动中

决策向特别代表人诉讼转化。在特别代表人诉讼阶段，则至少包括：被默示加入的

原告是否得到了适当的通知（ｎｏｔｉｃｅ），以能够及时按照个人意愿选择退出代表人诉

讼；已登记的原告群体如何通过集体决策形成共同意见并与法院、投保机构、律师进

行沟通。

就不同群体之间的利益冲突而言，普通代表人诉讼所面临的不同群体间利益冲

突与美国的集团诉讼类似，主要是原告与代表人、原告与律师之间的利益冲突。对于

特别代表人诉讼而言，其所面临的群体间利益冲突主要来自原告与投保机构之间，以

及原告与律师之间，尽管在当前的显著制度成效之下，原告与投保机构之间的潜在利

益冲突常常被忽略。

在前述种种原理性的分类与概括之外，如果围绕代表人诉讼制度的实际运行，对

其可能遭遇的问题及现行规则的应对进行一个初步的观察，能够比较清楚地认识现

行规则的局限与个人利益实现的困难。

第一，原告群体的确定性问题。对于普通代表人诉讼采用的明示加入方式，现行

规则对于通知潜在原告群体的方式、时间和公告内容详细程度已经有了比较全面的

程序规定，②但由于现行制度设计并未选择其他国家实行的、由律所等中介机构来征

集原告并组织程序的模式，③而是采取了法院公告登记的模式，因此对法院的资源与

组织能力构成了极大的挑战。而在实体问题上，法院如何判断《证券法》第 ９５条第 ２

款所谓“可能存在有相同诉讼请求”或《民事诉讼法》第 ５７ 条所谓“诉讼标的是同一
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①

②

③

美国的集团诉讼存在类似的问题，参见 Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ，Ｊｒ．，“Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ Ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ：Ｒｅｃｏｎｃｉｌｉｎｇ Ｅｘｉｔ，
Ｖｏｉｃｅ，ａｎｄ Ｌｏｙａｌｔｙ ｉｎ Ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｖｅ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ”，Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． １００，Ｎｏ． ２，Ｍａｒｃｈ ２０００，ｐｐ． ３７０ ４３９． 对于
退出、忠诚和发声框架的更详尽介绍，参见 Ａｌｂｅｒｔ Ｏ． Ｈｉｒｓｃｈｍａｎ，Ｅｘｉｔ，Ｖｏｉｃｅ，ａｎｄ Ｌｏｙａｌｔｙ牶 Ｒｅｓｐｏｎｓｅｓ ｔｏ Ｄｅｃｌｉｎｅ ｉｎ Ｆｉｒｍｓ，
Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ，ａｎｄ Ｓｔａｔｅｓ，Ｈａｒｖａｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，１９７０．

参见《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 ７条、第 ８ 条。在整体民事诉讼层面对于
通知时间的原则性规定，参见《民事诉讼法》第 ７９条。

在美国证券市场的集团诉讼中，进程控制主要掌握在律师手中，参见 Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ，Ｊｒ．，Ｈｉｌｌａｒｙ Ａ． Ｓａｌｅ，ａｎｄ
Ｍ． Ｔｏｄｄ Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ，Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ牶 Ｃａｓｅｓ ａｎｄ Ｍａｔｅｒｉａｌｓ （Ｔｈｉｒｔｅｅｎｔｈ Ｅｄｉｔｉｏｎ），Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ Ｐｒｅｓｓ，２０１５，ｐ． ９２７． 事实
上，对于各领域的美国集团诉讼，律师的招揽（ｓｏｌｉｃｉｔａｔｉｏｎ）和广告（ａｄｖｅｒｔｉｓｉｎｇ）都起到了非常重要的作用，参见
“Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｌａｗ：Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ，”Ｈａｒｖａｒｄ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． ８９，Ｎｏ． ７，Ｍａｙ １９７６，ｐｐ． １３１８ １６４４．，ａｔ ｐｐ． １５７７
１５９１．



种类”？尽管从康美药业案和泽达易盛案，在代表人诉讼发动时，证监会的行政处罚

往往已经发布而形成事实上的“前置”程序，①法院和潜在原告得以借助处罚决定简

化判断证券侵权行为的认定及其和投资者损失之间的因果关系、损失数额等，但其不

确定性仍然非常高，即便是经过专业训练的法官也难以提供真正令人信服的判断，更

遑论考虑到潜在原告在证券侵权问题上的有限知识。考虑到中国社会与市场编码化

（ｃｏｄｉｆｉｃａｔｉｏｎ）程度较低的整体背景，其实还存在数据和事实无法取得或者无法加以

信任的现实窘境，可能会令书面上的先进度量方法捉襟见肘。② 正如既有研究指出

的，当前代表人诉讼在确定权利人范围时采用了先行审查的“裁定 公告”模式，赋予

了法院过高的自由裁量权，可能对潜在原告的程序参与机会和实体权利产生影响。③

在确定特别代表人诉讼中的原告群体时，尽管采用了以证券登记结算机构确认的权

利人名单为基准的明示退出方式，且现行规则已经对针对潜在退出诉讼个体的通知、

公告与登记等程序做出了比较详细的规定，④但前述对于证券侵权行为等实体问题的

判断疑难仍然存在。此外，当潜在原告群体针对通知方式、登记范围等问题“众口难

调”时，也可能出现对于调查、听证和诉讼等程序的需求，应提供相应的程序设计。⑤

第二，原告群体内部的代表人推选问题。对于代表人的推选，本质上类似于公司

中针对董事、ＣＥＯ的提名权（ｎｏｍｉｎａｔｉｎｇ ｐｏｗｅｒ），是非常重要的。⑥ 在普通代表人诉讼

中，原告群体对于代表的推选可以称为“直接民主”（ｄｉｒｅｃｔ ｄｅｍｏｃｒａｃｙ）模式，⑦其竞争

性程序如何设计，尤其是在原告群体中各方无法达成一致时，“推举会议”或“程序”

如何操作，应当采用多数决规则（ｍａｊｏｒｉｔｙ ｒｕｌｅ）、超级多数决规则，还是全体一致同意

２０１

投资者（第 ２３辑）

①
②

③

④

⑤

⑥
⑦

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。
理论上的讨论，参见 Ｍａｘ Ｂｏｉｓｏｔ ａｎｄ Ｊｏｈｎ Ｃｈｉｌｄ，“Ｆｒｏｍ Ｆｉｅｆｓ ｔｏ Ｃｌａｎｓ ａｎｄ Ｎｅｔｗｏｒｋ Ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ：Ｅｘｐｌａｉｎｉｎｇ Ｃｈｉｎａｓ

Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｏｒｄｅｒ”，Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ，Ｖｏｌ． ４１，Ｎｏ． ４，１９９６，ｐｐ． ６００ ６２８．
参见刘哲玮：《证券代表人诉讼中权利人范围确定程序的检讨与展望———从康美药业案展开》，载《中国法

律评论》２０２２年第 １期。
相关规定，参见《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 ３３ 条；《中证中小投资者服务

中心特别代表人诉讼业务规则（试行）》第 ５条、第 ９条。
尽管已经有相应的规则为潜在原告的异议提供程序安排，参见《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼

若干问题的规定》第 ６ 条：“……在发出权利登记公告前，人民法院可以通过阅卷、调查、询问和听证等方式对被诉
证券侵权行为的性质、侵权事实等进行审查……当事人对权利人范围有异议的，可以自裁定送达之日起十日内向上

一级人民法院申请复议，上一级人民法院应当在十五日内作出复议裁定”。但一方面，在普通代表人诉讼转化为特别

代表人诉讼后，潜在原告针对权利人范围的异议程序并未得到现行规则的规定；另一方面，由于权利人范围的确定属

于实体争议，现行规则中基于听证等的非开庭性规定不能满足争议解决的质证和辩论需要，参见刘哲玮：《证券代表

人诉讼中权利人范围确定程序的检讨与展望———从康美药业案展开》，载《中国法律评论》２０２２ 年第 １ 期，第 １１２—
１１３页。

参见邓峰：《普通公司法》，中国人民大学出版社 ２００９年版，第 ５３６—５３７页。
参见 Ａｎｄｒｅｗ Ｈｅｙｗｏｏｄ，Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｔｈｅｏｒｙ牶 Ａｎ Ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ （３ｒｄ ｅｄｉｔｉｏｎ），Ｐａｌｇｒａｖｅ Ｍａｃｍｉｌｌａｎ，２００４，ｐｐ． ２２１ ２２５．



的规则。前述程序问题是现有规则的关注重点，采取了“一人一票”制的表决模式，按

照拟任人选的得票数顺序决定当选者，且规定当选者的得票数至少达到参与投票人

数的 ５０％；此外，还规定了首次推选失败之后的二次推选程序，以及法院在二次推选

失败之后的直接指定程序及其考量因素。① 然而，对于选择代表人的实体标准，现行

规则仅仅提供了一些诸如“自愿”“相当比例的利益”“诉讼能力和专业经验”的参考

原则，以及“关联关系”等可能影响履职的负面排除性标准。② 美国集团诉讼类似问

题上的丰富讨论可以提供参考，例如，在从诸原告中选择“领头原告”时，缺省规则是

将持有最大财务利益（ｌａｒｇｅｓｔ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｔａｋｅ）的原告作为“领头原告”，尽管是可以反

驳的（ｒｅｂｕｔｔａｂｌｅ）；③并且出现了通过拍卖（ａｕｃｔｉｏｎ）选择“代表”、律师或“领头顾问”

（ｌｅａｄ ｃｏｕｎｓｅｌ）的学者主张④与法院实践，但最终没有得到接受。⑤ 对于特别代表人诉

讼的代表人选择，由于投保机构基于法律授权而取得了代表人资格，因此在既有的两个

案件中，都并未出现选择代表人的困难。然而，投保机构仍然需要向法院申请作为代表

人参与诉讼，代表人人选的最终决定权至少在形式上归属法院，⑥属于“法院主导”模

式。对于法院是否授权投保机构的裁量标准、在投保机构与其他代表人之间的选择

考量，以及在试点阶段结束后，投保机构之间竞争所带来的实体判断与程序问题，⑦都
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①
②

③

④

⑤

⑥

⑦

参见《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 １４条第 ２款、第 １５条。
参见《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 １２ 条。其中，负面排除性标准在投服中

心的规则中得到了进一步细化，参见《中证中小投资者服务中心特别代表人诉讼业务规则（试行）》第 ７条。
参见 Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ，Ｊｒ．，Ｈｉｌｌａｒｙ Ａ． Ｓａｌｅ，ａｎｄ Ｍ． Ｔｏｄｄ Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ，Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ牶 Ｃａｓｅｓ ａｎｄ Ｍａｔｅｒｉａｌｓ

（Ｔｈｉｒｔｅｅｎｔｈ Ｅｄｉｔｉｏｎ），Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ Ｐｒｅｓｓ，２０１５，ｐｐ． ９２７ ９２８．
参见 Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ Ｊｒ．，“Ｔｈｅ Ｕｎｆａｉｔｈｆｕｌ Ｃｈａｍｐｉｏｎ：Ｔｈｅ Ｐｌａｉｎｔｉｆｆ ａｓ Ｍｏｎｉｔｏｒ ｉｎ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ”，Ｌａｗ ＆ Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ

Ｐｒｏｂｌｅｍｓ，Ｖｏｌ． ４８，Ｎｏ． ３，１９８５，ｐｐ． ５ ８１．，ａｔ ｐｐ． ７７ ７９．
参见 Ｉｎ ｒｅ Ｃｅｎｄａｎｔ Ｃｏｒｐ． Ｓｅｃ． Ｌｉｔｉｇ．，２６４ Ｆ．３ｄ ２０１ （３ｄ Ｃｉｒ． ２００１）． 尽管这一来自初审法院（ｔｒｉａｌ ｃｏｕｒｔ）的通过拍

卖选择“领头顾问”的尝试遭到了第三巡回法院的拒绝，参见 Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ，Ｊｒ．，Ｈｉｌｌａｒｙ Ａ． Ｓａｌｅ，ａｎｄ Ｍ． Ｔｏｄｄ Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ，
Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ牶 Ｃａｓｅｓ ａｎｄ Ｍａｔｅｒｉａｌｓ （Ｔｈｉｒｔｅｅｎｔｈ Ｅｄｉｔｉｏｎ），Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ Ｐｒｅｓｓ，２０１５，ｐｐ． ９２８ ９２９．

参见《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 １２条第 ２款：“依照法律、行政法规或者国务
院证券监督管理机构的规定设立的投资者保护机构作为原告参与诉讼，或者接受投资者的委托指派工作人员或委派诉

讼代理人参与案件审理活动的，人民法院可以指定该机构为代表人，或者在被代理的当事人中指定代表人。”同时参见

《关于为设立科创板并试点注册制改革提供司法保障的若干意见》第 １３条：“……国务院证券监督管理机构设立的证券
投资者保护机构以自己的名义提起诉讼，或者接受投资者的委托指派工作人员或委托诉讼代理人参与案件审理活动的，

人民法院可以指定该机构或者其代理的当事人作为代表人”。在出现多个投保机构之间的竞争时，在协商不成时的裁量

权也归属于法院，参见《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 ３７ 条：“针对同一代表人诉讼，原
则上应当由一个投资者保护机构作为代表人参加诉讼。两个以上的投资者保护机构分别受五十名以上投资者委托，

且均决定作为代表人参加诉讼的，应当协商处理；协商不成的，由人民法院指定其中一个作为代表人参加诉讼。”

参见《中国证监会关于做好投资者保护机构参加证券纠纷特别代表人诉讼相关工作的通知》第 ２ 条：“本通
知所称投资者保护机构是指中证中小投资者服务中心有限责任公司、中国证券投资者保护基金有限责任公司”。但

在试点阶段，仍然主要由投服中心负责参加诉讼，投保基金负责从事辅助性工作，参见昝秀丽：《焦津洪：证监会全力

支持和配合人民法院做好证券集体诉讼司法解释的实施工作》，载中国证券报·中证网，２０２０年 ７月 ３１ 日发布，访问
地址为 ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｃｓ．ｃｏｍ．ｃｎ ／ ｘｗｚｘ ／ ｈｇ ／ ２０２００７ ／ ｔ２０２００７３１＿６０８１６９１．ｈｔｍｌ，最后访问时间为 ２０２３年 ８月 ３１日。



需要未来的规则设计进一步加以明确。

第三，原告群体内部的利益不一致问题。这在普通代表人诉讼中比较突出，例

如，相较于拥有足够多关于损失确定性、因果关系的证据且已经形成合理主张的原

告，往往是缺乏足够证据的原告更倾向于参与代表人诉讼，形成事实上的“逆向选择”

（ａｄｖｅｒｓｅ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ）①；又如，在选定代表人之后，原告群体与代表人及律师之间的沟通

等其实属于群体内部“公共物品”的提供，便会出现个体激励缺乏的搭便车困境；再如，

部分原告可能在代表人诉讼开启后，策略性地阻碍诉讼推进；以及与原告诉讼之经济利

益最为相关的，在涉及诉讼请求、调解协议和撤诉等问题时，可能形成原告群体内部的

剥削问题。② 现有规则仅仅通过规定代表人诉讼优先的方式排除了部分原告通过代

表人诉讼进程获取足够信息后，退出代表人诉讼并选择更有利于个人利益的单独诉

讼的机会主义行为，③并未对前述其他原告群体内利益不一致问题提供解决方案。对

此，仅仅依靠原告群体内的私人自治（ｐｒｉｖａｔｅ ｏｒｄｅｒｉｎｇ）并不充分，立法者、监管者仍有

必要进行更为大胆的系统设计，比如在原告群体内部进一步划分各种“子群体”

（ｓｕｂｃｌａｓｓ）并分别设计独立的决策规则，又如参考破产重组（ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ ｒｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ）

中的优先受偿安排，或其他类似的、通过集体行动而实现个人利益的制度之中的利益

协调规则，④以调整原告群体内的激励结构、缓和其利益不一致问题。

第四，原告群体与代表人、律师之间的利益冲突问题。有研究认为，美国证券市

场集团诉讼中最为典型的体现是律师或“领头原告”（ｌｅａｄ ｐｌａｉｎｔｉｆｆ）与原告群体之间

的利益冲突问题，甚至被称为“代理成本”（ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔ）⑤问题。⑥ 在实体层面，代表人
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①

②

③

④

⑤

⑥

关于逆向选择问题的经典论述，参见 Ｇｅｏｒｇｅ Ａ． Ａｋｅｒｌｏｆ，“Ｔｈｅ Ｍａｒｋｅｔ ｆｏｒ ‘Ｌｅｍｏｎｓ’：Ｑｕａｌｉｔｙ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ
Ｍａｒｋｅｔ Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ”，Ｔｈｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ． ８４，Ｎｏ． ３，Ａｕｇｕｓｔ １９７０，ｐｐ． ４８８ ５００．

此处的讨论框架，部分借用自 Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ Ｊｒ．对于美国集团诉讼中原告群体内部利益不一致的研究，参见
Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ Ｊｒ．，“Ｔｈｅ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ：Ｂａｌａｎｃｉｎｇ Ｆａｉｒｎｅｓｓ ａｎｄ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｌａｒｇｅ Ｃｌａｓｓ
Ａｃｔｉｏｎ”，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｃａｇｏ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． ５４，Ｎｏ． ３，Ｓｕｍｍｅｒ １９８７，ｐｐ． ８７７ ９３７．，ａｔ ｐｐ． ９０４ ９１７．

这在美国的证券市场集团诉讼中是常见的情形。中国强调代表人诉讼优先的规则，参见《最高人民法院关于证

券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 ２３条：“……原则上代表人诉讼案件先行审理，非代表人诉讼案件中止审理”。
参见 Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ Ｊｒ．，“Ｔｈｅ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ：Ｂａｌａｎｃｉｎｇ Ｆａｉｒｎｅｓｓ ａｎｄ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｉｎ ｔｈｅ

Ｌａｒｇｅ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ”，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｃａｇｏ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． ５４，Ｎｏ． ３，Ｓｕｍｍｅｒ １９８７，ｐｐ． ８７７ ９３７．，ａｔ ｐｐ． ９２０ ９３０．
对于委托代理问题的经典分析，参见 Ｒｅｉｎｉｅｒ Ｋｒａａｋｍａｎ ｅｔ ａｌ．，Ｔｈｅ Ａｎａｔｏｍｙ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌａｗ牶 Ａ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｎｄ

Ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ Ａｐｐｒｏａｃｈ （Ｔｈｉｒｄ Ｅｄｉｔｉｏｎ），Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，２０１７，ｐｐ． ２９ ３２．
参见 Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ Ｊｒ．，“Ｔｈｅ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ：Ｂａｌａｎｃｉｎｇ Ｆａｉｒｎｅｓｓ ａｎｄ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｉｎ ｔｈｅ

Ｌａｒｇｅ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ”，Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｃａｇｏ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． ５４，Ｎｏ． ３，Ｓｕｍｍｅｒ １９８７，ｐｐ． ８７７ ９３７．，ａｔ ｐｐ． ８８２ ８８９． 于
１９９５年通过的《美国私人证券诉讼改革法案》（Ｐｒｉｖａｔｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ Ｒｅｆｏｒｍ Ａｃｔ，ＰＳＬＲＡ）规定了“领头原告”制
度，其亦可能与原告群体之间产生利益冲突，对此的分析，参见 Ｊａｍｅｓ Ｄ． Ｃｏｘ ａｎｄ Ｒａｎｄａｌｌ Ｓ． Ｔｈｏｍａｓ，“Ｄｏｅｓ ｔｈｅ Ｐｌａｉｎｔｉｆｆ
Ｍａｔｔｅｒ — Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｌｅａｄ Ｐｌａｉｎｔｉｆｆｓ ｉｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ”，Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． １０６，Ｎｏ． ７，
Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２００６，ｐｐ． １５８７ １６４０．



或律师是否能够准确、真实、诚信地为其所代表的群体实现目标，以及目标本身是否

可能具有多元性与争议性，投保机构作为代表人时注重的社会效果、律师代理案件时

需要考量的费用数额与原告群体的利益诉求如何兼容，都是亟待解决的问题，但现行

规则仅仅对代表人的行为标准进行了侧面规定，①或是从行政机构内部管理的角度对

投保机构进行限制。② 而从程序的面向上考虑，代表人或律师需要取得原告群体的授

权，但授权的范围仍然值得追问：如果过于具体，在实际执行时如果出现事前（ｅｘ

ａｎｔｅ）预想不到的情形，那么代表人就或律师会缚手缚脚；如果过于抽象或一般化，那

么代表人或律师将拥有过大的自由裁量权，事后（ｅｘ ｐｏｓｔ）可能会遭遇部分原告的异

议、投诉或退出。③ 对此，现行规则一方面规定了和解、撤诉等排除性的情形，④对代

表人的权利做出限制，防止过度授权，这在本质上是基于个别同意（ｃｏｎｓｅｎｔ）的授权或

保护机制，但并不存在基于权利公告或事前设计的多数同意机制；另一方面，还采取

了类似美国集团诉讼中审查和解协议的做法，⑤要求法院审查代表人与诉讼请求、和

解、调解有关的决策，⑥这当然对法院的实际判断能力和权威性提出了更高的要求。

此外，还有一些更为具体的问题，例如，原告群体在选择律师、会计师、专家证人时的

成本控制中对于代表人的监督，也可能产生困扰。

第五，不可忽略但贯穿始终的问题是，原告个体在代表人诉讼制度中是否具有充

分的异议与退出渠道。现有规则已经在部分程序上做出了初步规定，例如，在有关代
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①

②

③

④

⑤

⑥

参见《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 １２ 条：“代表人应当符合以下条件……
（四）能忠实、勤勉地履行维护全体原告利益的职责”。

例见《中证中小投资者服务中心特别代表人诉讼业务规则（试行）》第 ４条：“投服中心参加特别代表人诉讼，
应遵循必要、透明、公正、效率的原则，切实保护投资者合法权益。”

这类似于公司法上股东与董事间关系的“不完备性”（ｉｎｃｏｍｐｌｅｔｅｎｅｓｓ），参见 Ｆｒａｎｋ Ｈ． Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ ａｎｄ Ｄａｎｉｅｌ
Ｒ． Ｆｉｓｃｈｅｌ，“Ｔｈｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｃｏｎｔｒａｃｔ”，Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． ８９，Ｎｏ． ７，１９８９，ｐｐ． １４１６ １４４８．，ａｔ ｐｐ． １４４４ １４４５．
同时参见 Ｏｌｉｖｅｒ Ｈａｒｔ，“Ａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｓｔｓ Ｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ Ｄｕｔｙ”，Ｔｈｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｔｏｒｏｎｔｏ Ｌａｗ Ｊｏｕｒｎａｌ，Ｖｏｌ． ４３，Ｎｏ． ３，
１９９３，ｐｐ． ２９９ ３１３．

参见《民事诉讼法》第 ５６条：“……代表人的诉讼行为对其所代表的当事人发生效力，但代表人变更、放弃诉
讼请求或者承认对方当事人的诉讼请求，进行和解，必须经被代表的当事人同意。”

参见 Ｇ． Ｃｈｉｎ Ｃｈａｏ，“Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｄｕｅ Ｐｒｏｃｅｓｓ”，Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． １９９６，
Ｎｏ． ３，１９９６，ｐｐ． ５４７ ５８８．，ａｔ ｐ． ５６１．

参见《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 ２２条第 １款：“代表人变更或者放弃诉讼
请求、承认对方当事人诉讼请求、决定撤诉的，应当向人民法院提交书面申请，并通知全体原告。人民法院收到申请

后，应当根据原告所提异议情况，依法裁定是否准许”，以及该规定有关人民法院审查调解协议、制作调解书的第 １８—
１９、２１条。同时参见《关于为设立科创板并试点注册制改革提供司法保障的若干意见》第 １３ 条：“……代表人应当经
所代表原告的特别授权，具有变更或者放弃诉讼请求等诉讼权利，对代表人与被告签订的和解或者调解协议，人民法

院应当依法进行审查，以保护被代表投资者的合法权益”；《中证中小投资者服务中心特别代表人诉讼业务规则（试

行）》第 ２３条：“诉讼代表人变更或者放弃诉讼请求、承认对方当事人诉讼请求、决定撤诉的，应当向法院提交书面申
请，并以公告等形式通知全体原告，由法院裁定是否准许”。



表人人选的程序中，规定了个别原告可以对拟任代表人人选提出异议，可以在代表人

人选公示后撤回权利登记并另行起诉，可以基于代表人的履职能力不足而提出撤换

申请；①又如，在有关调解协议的程序中，规定了个别原告可以采用听证或书面方式提

出异议，可以在制作调解书前退出调解。② 然而，从更加一般性的角度来看，个别原告

如何在整体代表人诉讼程序之中实现异议或退出，以及所产生的相应法律效果，仍然

是有待明确的。③

如上分析所展现的，表面上的诉讼法规则已经在实际上构成了原告群体之中的

“宪法性规则”，诉讼程序已经升级为了原告“组织”之中的“选举—代表”制度，乃至

构成一个“准公司”。相应的，要使不同原告的个体利益在代表人诉讼的集体行动之

中得到实现，就类似于使公民的个体权益在城邦中得到实现、股东的个体权益在公司

中得以实现———后者是几百上千年来无数哲人试图解决的命题———也就自然显得十

分困难。然而，更为遗憾却不得不面对的现实是，目前的法律条文仅仅设定了一些简

单的规则，刻画了一个程序或“组织”之中集体行动的基本框架，其具体的执行与优化

是一个需要不断摸索的过程。尽管中国特色的特别代表人制度通过机构法定化、专

业化的设计极大地减少了集体行动中的利益冲突和成本，提高了公信力，且在当前的

标志性或示范案例建设阶段，证监会、投保机构、法院与律师之间可以通过“协调”

“联席会议”等非正式沟通方式，以及提高个案优先级、倾注大量资源的方式来头痛医

头、脚痛医脚地解决问题，但在制度进一步普及时，正式规则的缺失仍然将导致高昂

的成本乃至危险的错误，使得个体利益的实现愈发遥远。尤其是，在中国的实际国情

中，在规则设计之外，还有必要反思代表人诉讼中各方行动者激励结构的政治与社会

维度。④

三、投保机构的挑战与机遇

投保机构是由普通代表人诉讼向特别代表人诉讼转化的关键，也是证券民事赔
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①
②

③

④

参见《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 １４条第 １款、第 １６条、第 １７条。
参见《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 ２０条、第 ２１ 条第 ２ 款；《中证中小投资者

服务中心特别代表人诉讼业务规则（试行）》第 ２７条第 ３款。
目前仅有一些原则性的规定，例见《中证中小投资者服务中心特别代表人诉讼业务规则（试行）》第 １４ 条：

“投资者依据法律、行政法规、司法解释及本规则规定享有下列权利：……（二）退出诉讼……”。

原理性的论述，参见 Ｊａｍｅｓ Ｑ． Ｗｉｌｓｏｎ，Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ，Ｐｒｉｎｃｅｔｏｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，１９９５，ｐｐ． ３ ９１．



偿诉讼领域整体代表人诉讼制度的中国特色之所在。在一定程度上，投保机构的定

位、预设职能与实际能力、理想目标与实际履职状况，不仅影响了个案裁判中的投资

者利益保护情况与“正义”是否得以实现，更影响了代表人诉讼制度的整体运行质量

甚至其根本正当性。也即是说，投保机构的“代表”权能并非因其资金来自交易所和

证券登记结算机构、由证监会批准设立、从属于证监会管理等公共属性而自动获取。

如果说，投保机构在特别代表人诉讼中的“代表”是这一制度的特征，那么投保机构

“何以代表”则是对这一制度正当性的追问。然而，无论是普通代表人诉讼还是特别

代表人诉讼，投保机构目前仅仅积累了有限的案例实践经验。即使在之前“大获全

胜”的康美药业案中，也由于判决结果达到了要求独立董事承担连带责任的水平，而

引发了反面的波浪涟漪。① 对于投服中心与投保基金两家专业的投资者保护机构，其

基于规则所获得的主要优势，不过是在分散的、被假定为对法律和司法过程并没有那

么熟悉的投资者与具备国家权威的司法裁判者之间建立了一个法定的、具备部分公

共部门色彩的“中介机构”，因此更容易取得双方的信任而已。

那么，对于投保机构而言，这种基于法律规定或授权的形式层面信任，应当通过

其在司法过程中的有效参与或辅助、实际有效的“代表”活动，转换为来自投资者、法

院等各方的实质层面信任。相应的，投保机构基于法律规定所取得的特别代表人诉

讼中的“优先”“默示”乃至截至目前的“独家”代表权，应当转换为投保机构相较于其

他主体在能力、制度上的优先。由于每一个案件都会存在案情背景、争讼主体等层面

的不同，在整体代表人诉讼制度与法律过程中的每一个环节、因素上都会发生变化，

因此无论投保机构已经完成了多少个案件，之前的成功经验都不能替代对于正在或

将要面临案件的判断与努力。这种基于能力和专业性的品质，以及相应获得的来自

投资者、法院等各方的实质信任，应当成为投保机构始终关注的重点。

既有研究已经指出，投保机构是基于政府公共权力设立、资金来源于政府等公共

机构、采用民事执法的方式保护证券市场投资者的公益组织，在理论上主要可以基于

“改善执法效果和质量的公益组织”和“作为回应性规制的手段”两种观点进行解

释。② 从投保机构的基本定位出发，要进一步确立其专业能力突出和值得信赖的特性

或标签，从而更加高效、快捷且符合成本收益合理性地实现投资者利益保护，应当遵
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①

②

对于上市公司独立董事群体的实际影响，参见财新网：《康美案后现独董“辞职潮”制度改革呼声渐高》，

２０２１年 １１月 １９日发布，访问地址为 ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｆｉｎａｎｃｅ．ｃａｉｘｉｎ．ｃｏｍ ／ ２０２１１１１９ ／ １０１８０７１８１．ｈｔｍｌ，最后访问时间为 ２０２３ 年
８月 ３１日。学界的相关评论，例见王涌：《独立董事的当责与苛责》，载《中国法律评论》２０２２年第 ３期。

参见邓峰：《论投服中心的定位、职能与前景》，载《投资者》２０１８年第 ２辑。



循以下几个基本原则。

首先，无论是基于原理性的，在某一群体的集体行动中出现专业化、层级分化、授

权与“代理”之后的均衡态博弈规则，还是比照更为具体的证券投资者保护的王牌原

则，投保机构都应当在这种进程中遵循“诚实守信”“忠实”“勤勉”①或者“忠实、勤

勉、谨慎履职”②的诚信义务（ｆｉｄｕｃｉａｒｙ ｄｕｔｙ）③。尤其是，私人领域与公共领域的联结

都可能导向诚信义务，④投保机构在接受原告群体的授权与“信任”之外，其机构定位

更来自法律的直接规定，这也进一步加强了其应向原告或更大范围的投资者群体负

有诚信义务的结论。然而，现有的代表人诉讼规则中缺乏对于此种核心规范的表述。

在未来的“代表”过程中，投保机构应当按照诚信义务的原则来行使职权，其核心在于

满足直觉性的“值得信赖”（ｔｒｕｓｔｗｏｒｔｈｙ），⑤在法律技术上则主要体现为与被授予的财

产或权力联系的忠实义务（ｄｕｔｙ ｏｆ ｌｏｙａｌｔｙ）、与诚信义务人履职质量及注意程度联系

的注意义务（ｄｕｔｙ ｏｆ ｃａｒｅ），以及善意义务（ｄｕｔｙ ｏｆ ｇｏｏｄ ｆａｉｔｈ）⑥等诸多判断标准，或者

前述中国法所采用的术语。通过机构自律的方式去填补当前诚信义务规定的空白，

并在时机成熟时推动规则的书面变革，才能更好地实现投保机构为投资者利益服务

的本来目的，真正体现投保机构作为投资者保护之法定机构的真正价值，以及其在代

表人诉讼中所具有优先代表权的合理性所在。

其次，投保机构所具有的更强专业能力，亦是立法者在双轨代表人诉讼机制中设

置特别代表人诉讼并赋予投保机构实质优先代表权的出发点之一。从规则上，证监

会和投保机构都强调了必要人员、不同领域专家、经费和信息技术等的重要性，并规

定了意在进一步发挥投保机构专业能力优势的专家评估机制。⑦ 事实上，投服中心已

经在这个方向上努力了多年，并进行了许多的机制设计，甚至在选任律师等中介机构

的问题上也组织了一个由专业人员组成的委员会。但如何将来自人员、金钱、知识和

组织设计上的专业性优势体现在具体案件的执行力之上，一个具体的“任务小组”

（ｔａｓｋｆｏｒｃｅ）如何在个案中利用投保机构的平台和形式制度，事实上也是对投保机构制
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①
②
③

④
⑤
⑥
⑦

参见《公司法》第 ５条、第 １４７条。
参见《上市公司治理准则》第 ４条、第 ２１条、第 ５３条。
很多研究也将其称之为“信义义务”。对这一问题的澄清，可以参见邓峰：《普通公司法》，中国人民大学出

版社 ２００９年版，第 ４３８页。
参见 Ｔａｍａｒ Ｆｒａｎｋｅｌ，“Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ Ｌａｗ”，Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． ７１，Ｎｏ． ３，Ｍａｙ １９８３，ｐｐ． ７９５ ８３６．，ａｔ ｐ． ７９６．
参见 Ｔａｍａｒ Ｆｒａｎｋｅｌ，Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ Ｌａｗ，Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，２０１１，ｐ． ６．
参见 Ｔａｍａｒ Ｆｒａｎｋｅｌ，Ｆｉｄｕｃｉａｒｙ Ｌａｗ，Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，２０１１，ｐｐ． １０６ １０７．
相关规则，例见《中国证监会关于做好投资者保护机构参加证券纠纷特别代表人诉讼相关工作的通知》第 ５

条、第 ８条；《中证中小投资者服务中心特别代表人诉讼业务规则（试行）》第 １７—１９条。



度能力的一个考验。而在结案之后，如何通过总结经验、组织学习和知识拓展，进一

步强化既有资源、知识与经验，推动个体化、个案化的专业性转化为制度化的、机构化

的专业性，更是进一步的考验。

再次，基于其法定地位与法定目的，投保机构还应受到公共责任（ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ）①

的约束。② 某一机构的公共责任可以进一步细分为三个方面：其在事前基于自身的

定位与目标承担职责（ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ），在事中则需要进行信息披露并接受外界监督

（ａｎｓｗｅｒａｂｉｌｉｔｙ），在事后则应当具有“可问责性”，即由公众或特定群体判断其行为适

当性，并具备承担责任（ｌｉａｂｉｌｉｔｙ）的可能性。③ 公共责任框架中的要素其实与前述诚

信义务与专业能力的两个层面具有重叠之处，例如，投保机构对于其专业能力的发展

即是其在事前基于其定位与目标的准备过程中的重要一环，投保机构在事中所受监

督其实也与诚信义务人所受约束具有类似之处。当将公共责任所衍生出来的诸维度

适用于投保机构之上时，即要求投保机构应在案件的全程始终对投资者采用“负责”

的态度，且以下两个方面是尤其重要的。第一，投保机构应当向原告群体或投资者进

行信息披露与解释，这是其获取“被代表人”信任的重要一环。通过及时、准确、客观

与充分的信息披露，以及针对各种“专业”判断与决策以公众或常人可以理解的方式

进行解释，提供做出相应专业判断的依据、信息、事实和数据，原告投资者才得以了解

每一个足以影响个体利益乃至案件整体结果的步骤、动作，投保机构也能在特定时点

及时获取原告投资者的授权或批准。在某种意义上，信息披露与专业决策的解释其

实属于原告投资者应享有的“正当程序”保障的一部分：原告投资者只有在足够熟悉

诉讼议程时，才能更好地做出推动诉讼、发表异议或退出诉讼的决策，实现其个人利

益，甚至构成了原告投资者在诉讼过程中对投保机构进行监督、在诉讼之后对投保机

构进行问责的基础。第二，投保机构应当具有事后的可问责性。尽管投保机构在已

经推进的两起案例（康美药业案与泽达易盛案）中都表现出色，但伴随着代表人诉讼

走向成熟、适用范围不断扩张，投保机构的努力总会遭遇不令人满意的或社会不想要

的结果。此时，可问责性要求投保机构勇于反思特定案件中的决策失误与系统设计
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①

②

③

尽管正如有研究已经指出的，由于忽略了责任主体的多元性和责任在合同中的双向性，ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ实际上
不能简单地翻译为“公共责任”，但本文仍然按照惯例采用这种译法。参见邓峰：《论经济法上的责任———公共责任

与财务责任的融合：ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ》，载《中国人民大学学报》２００３年第 ３期，第 １５０页。
对于公共领域非传统政府部门所承担公共责任的溯源与形式，参见 Ｐ． Ｐ． Ｃｒａｉｇ，Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｌａｗ （Ｆｉｆｔｈ

Ｅｄｉｔｉｏｎ），Ｓｗｅｅｔ ＆ Ｍａｘｗｅｌｌ，２００３，ｐｐ． ９９ １０２．
参见周志忍、陈庆云：《自律与他律：第三部门监督机制个案研究》，浙江人民出版社 １９９９年版，第 ２４页。



层面的缺陷，并面向机构内部对失误进行相应的归责与惩戒，面向机构外部的投资者

群体执行及时的损失赔偿与其他必要措施。

此外，本文还想强调投保机构应当遵循的两个特定中国式原则。第一，投服中心

提供的专业服务应当站在投资者的集体利益基础之上，而不是自身作为一个法定机

构的“部门利益”，①或者个别原告的利益基础之上。第二，对于作为法定机构的投保

机构，其专业服务应当服从于“物有所值”（ｖａｌｕｅ ｆｏｒ ｍｏｎｅｙ）②或“成本最小化、收益最

大化”的原则；然而，将作为“值”和“收益”的投资者利益最大化，始终是投保机构服

务的首要目标，而并非仅仅关心提供代表人服务的“成本”、不关心投资者利益实现的

“质量”。将“公共利益”或“公心”看似不计成本地置于首位，其实恰恰是一个定位为

法定机构、公益机构的投保机构的专业性表现之一。

最后，在代表人诉讼制度的整体运行之中，投保机构当然也可以附带提供一些投

资者保护领域的“公共物品”，如提供一些类似于《中证中小投资者服务中心特别代

表人诉讼业务规则（试行）》的操作细则、作为智库评估制度的运行情况并提供改革

建议、通过培训与沟通提高中介机构的履职能力等等。如果能始终遵循诚信义务、注

重专业能力、公共责任、群体利益与公共利益优先的几组基本原则，投保机构在代表

人诉讼中所面临的“何以代表”之挑战，其实也是其不断升级、走向“知识化、法定化、

独立化、服务内容扩展化和平台化”③的理想状态之机遇。

四、结　 　 语

至少在目前，以《证券法》第 ９５条为基础规则的中国特色代表人诉讼制度已经取

得了不错的社会效果。对于这样一种以庞大投资者群体为基础、涉及巨量金钱利益、

基于公共部门与私人部门的配合所完成的复杂集体行动而言，其中原告个体利益的

实现面临着诸多困境，其克服仰赖于足够稳健的代表人诉讼框架，以及投保机构的

“代表”和推动、证监会的协调、法院的积极配合和投资者群体的踊跃参与。
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①

②

③

波斯纳法官指出，官僚部门之间存在争夺预算、权限时的“竞赛”（ｔｕｒｆ ｗａｒ），参见 Ｒｉｃｈａｒｄ Ａ． Ｐｏｓｎｅｒ，“Ｆｒｏｍ
ｔｈｅ Ｎｅｗ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｔｏ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ：Ｗｉｔｈ Ａｐｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｔｏ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ，Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ
Ａｇｅｎｃｉｅｓ，ａｎｄ Ｌｅｇａｌ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ”，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ． ６，Ｎｏ．１，２０１０，ｐｐ． １ ３７，ａｔ ｐｐ． １９ ２０．

参见 Ｊｏｈｎ Ｈａｌｌ，“Ｐｒｉｖａｔｅ Ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙ，Ｐｕｂｌｉｃ Ｂｅｎｅｆｉｔ？”，Ｆｉｓｃａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，Ｖｏｌ． １９，Ｎｏ． ２，１９９８，ｐｐ． １２１ １４０．，ａｔ
ｐｐ． １２１ １２２．

参见邓峰：《论投服中心的定位、职能与前景》，载《投资者》２０１８年第 ２辑，第 ８９页。



在欢呼、欣喜或庆幸之余，我们仍然应当对这样一个全新的制度保持最基本的谨

慎甚至警惕，比如对于典型案例的经验总结，①以及定期的制度评估，②并对其典型

“症结”进行针对性的研究。③ 由此，我们能够更为准确、深入地认识代表人诉讼制度

所嵌入的规则、市场、社会与政治，以及各方行动者的能力约束与激励结构，并提供真

正切中要害的改革方案；而这本身也是一个“管理和实现正义”的事业。

１１１

【市场实务】

①

②

③

投服中心已经针对康美药业案进行了非常全面的总结，并形成了汇编资料，参见夏建亭主编：《康美药业案：

首例中国特色证券集体诉讼》，法律出版社 ２０２２年 １１月版。
例如，在《美国私人证券诉讼改革法案》（ＰＳＬＲＡ）发布十周年之际，《哥伦比亚大学法律评论》组织了对其制

度效果进行评估的研讨专题，收录了三篇文章。参见 Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ Ｊｒ．，“Ｒｅｆｏｒｍｉｎｇ ｔｈｅ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ：Ａｎ
Ｅｓｓａｙ ｏｎ Ｄｅｔｅｒｒｅｎｃｅ ａｎｄ Ｉｔｓ Ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ”，Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． １０６，Ｎｏ． ７，Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２００６，ｐｐ． １５３４ １５８６．；
Ｊａｍｅｓ Ｄ． Ｃｏｘ ａｎｄ Ｒａｎｄａｌｌ Ｓ． Ｔｈｏｍａｓ，“Ｄｏｅｓ ｔｈｅ Ｐｌａｉｎｔｉｆｆ Ｍａｔｔｅｒ — Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｌｅａｄ Ｐｌａｉｎｔｉｆｆｓ ｉｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ
Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ”，Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ． １０６，Ｎｏ． ７，Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２００６，ｐｐ． １５８７ １６４０．；Ｓｔｅｐｈｅｎ Ｊ． Ｃｈｏｉ ａｎｄ Ｒｏｂｅｒｔ Ｂ．
Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，“Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｔｓ Ｌａｗｙｅｒｓ：Ｃｈａｎｇｅｓ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ Ｆｉｒｓｔ Ｄｅｃａｄｅ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ ＰＳＬＲＡ”，Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，
Ｖｏｌ． １０６，Ｎｏ． ７，Ｎｏｖｅｍｂｅｒ ２００６，ｐｐ． １４８９ １５３３．

自 ２０２０年版《证券法》颁布以来，投保机构发动或参与的代表人诉讼数量截至目前也仅有两起。对此的相
关评论，参见彭冰：《解构证券虚假陈述的民事赔偿制度———从先行赔付到投资者补偿基金》，载《商法界论集》２０２１
年第 ７辑，第 ５０页；张巍：《美式股东集团诉讼问题与矛盾》，载《投资者》２０２０年第 ２辑。




