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前　 言

近年来ꎬ我国证券期货市场违法违规行为呈高发态势ꎬ证券期货纠纷频发、类

型多样且群体性特征明显ꎮ 我国证券市场是中小投资者为主的市场结构ꎬ中小投

资者的弱势性使其更容易遭受权益侵害ꎮ 现行证券期货纠纷解决机制虽然为投资

者提供了多元化的救济选择ꎬ但传统的民事赔偿诉讼、调解以及仲裁都存在一定缺

陷ꎬ其纠纷解决的实际效果并不理想ꎬ尤其在群体性证券期货纠纷方面更显能力不

足ꎬ这些都要求我国证券期货纠纷解决机制必须作出应对ꎮ

示范诉讼作为一种不同于传统的群体诉讼模式ꎬ为我国解决群体性证券期货

纠纷提供了新思路ꎮ 示范诉讼通过对择定的典型案件进行先期审理ꎬ厘清群体性

纠纷的共通性法律与事实ꎬ继而作出示范裁决并进行效力扩张ꎬ再以其为依据结合

其他平行案件的个体差异分别审理ꎬ最终实现所有纠纷案件的全部解决ꎮ 两大法

系的多个国家已有关于示范诉讼的法律规定或实践活动ꎬ其中以德国«投资人示范

诉讼法»最具代表性ꎬ可作为我国建立证券期货纠纷示范判决机制的重要参照ꎮ 我

国的证券示范诉讼应主要解决因虚假陈述、内幕交易、操纵市场等行为引发的群体

性证券期货民事纠纷ꎬ制度的建构须遵从示范诉讼的基本逻辑与运作机理ꎬ具体的

程序设计则不能照搬而必须进行改造ꎬ以克服德国法的弊端、提高纠纷解决效率ꎮ

但要充分发挥证券示范诉讼制度的功能还需要在示范裁决效力的扩张方面作出突

破ꎮ

证券示范诉讼有助破解我国群体性证券期货纠纷解决的困境ꎬ可以在此基础

上进一步拓展和延伸ꎮ 基于调解与诉讼在法理上的相通性ꎬ以及二者解纷目的的

一致性ꎬ可以探索在证券示范诉讼制度的指引下建立证券示范调解制度ꎮ 证券示

范调解的基本原理与逻辑ꎬ与示范诉讼相似ꎬ但在具体的制度设计上须考虑调解与
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诉讼的差异性ꎬ还须着力解决调解协议的效力与强制执行问题ꎮ

证券示范诉讼与证券示范调解可作为我国处理群体性证券期货纠纷的示范制

度ꎮ 这种示范制度的“示范性”不仅体现在其作为一种群体性案件处理模式所具有

的“程序上的示范”意义ꎬ还体现在其所取得的解纷效果具有一种“结果上的示范”

作用ꎬ有助于在未来同类纠纷中当事人预先判断并作出选择ꎬ从而使投资者在证券

期货纠纷中理性维权ꎮ
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引　 言

２０１７ 年的资本市场颇不平静ꎮ 在“强监管、重问责”的主旋律下ꎬ金融监管部门

密集发布监管令ꎬ不断开出大额罚单ꎬ这一年被称为金融业“史上最严”监管年ꎮ 这

种“严监管”局面在证券期货市场表现十分突出ꎬ证监会在这一年发布了 ７ 项证监

会令和 ２０ 项证监会公告ꎬ①作出行政处罚决定 ２２４ 件ꎬ罚没款金额 ７４. ７９ 亿元ꎬ同比

增长 ７４. ７４％ ꎬ市场禁入 ４４ 人ꎬ同比增长 １８. ９１％ ꎬ行政处罚决定的数量、罚没款金

额以及市场禁入人数创下了证券市场行政处罚的历史新高ꎮ② 更引人关注的是ꎬ这

一年频繁发生了影响重大的证券违法违规事件ꎬ证监会对此多次开出巨额罚单ꎮ

进入 ２０１８ 年ꎬ证券期货市场严格监管的趋势未见松动ꎬ例如ꎬ对北八道集团涉嫌利

用多账户和杠杆资金巨额操纵多只次新股股票价格的行为ꎬ证监会拟作出没一罚

五的顶格处罚决定ꎬ高达 ５６. ７ 亿元的罚没款将再次刷新我国证券市场行政处罚的

最高纪录ꎮ

可以预见ꎬ在主动防范化解系统性风险的指引下ꎬ“强监管”将成为我国证券期

货市场监管执法的常态ꎬ这对于投资者而言无疑是一种福音ꎮ 严厉的行政处罚打

击震慑了证券期货违法违规行为ꎬ维护了证券期货市场的整体利益ꎬ有助于重振投

资者对证券期货市场的信心ꎮ 但是ꎬ要彻底净化证券期货市场环境ꎬ保护投资者权

益ꎬ不能止于严厉的行政处罚ꎮ③ 对于合法权益遭到侵害的投资者而言ꎬ再严厉的

行政处罚也无法使其受损权益自动恢复ꎮ

随着我国多层次资本市场体系的不断完善ꎬ证券期货市场加速发展ꎬ市场活力
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数据来自证监会 ２０１８ 年 ３ 月 ３０ 日发布的«中国证监会 ２０１７ 年政府信息公开工作年度报告»ꎮ
数据来自证监会 ２０１７ 年 １２ 月 ２７ 日发布的«２０１７ 年证监会行政处罚情况综述»ꎮ
参见史奉楚:«保护投资者不能止于行政处罚»ꎬ载«法制日报»２０１８ 年 ４ 月 １８ 日ꎬ第 ７ 版ꎮ
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剧增、创新不断ꎮ 创新带来证券期货市场格局的变化ꎬ证券本身的定义遭到冲击ꎬ

证券产品的推陈出新加剧了金融风险ꎬ在现行证券法已显滞后、新的证券法尚在酝

酿之际ꎬ可以预见创新业务将成为未来证券期货纠纷的多发地带ꎮ① 证券期货纠纷

不仅类型多样、专业性强ꎬ而且一个侵权行为可能会侵害众多不特定投资者的权

益ꎬ形成众多的纠纷当事人ꎬ②因而又具有典型的涉众性、群体性纠纷特征ꎮ 我国证

券期货市场以中小投资者为参与主体ꎬ③相比机构投资者和一般法人投资者ꎬ中小

投资者的财力、专业能力、市场地位等交易劣势更突出ꎬ其抗风险和自我保护能力

也更弱ꎬ合法权益更容易遭受侵害ꎬ因而具有强烈的纠纷解决诉求ꎬ期待更加完善

的证券期货纠纷解决机制ꎮ

民事赔偿诉讼本是解决证券期货纠纷的重要途径ꎬ但一来深受司法资源稀缺

性的制约ꎬ二来存在成本高、举证难、耗时长等诸多障碍与不足ꎬ而更重要的是金融

创新所引致的证券期货纠纷在内容上的复杂与专业性以及规模上的庞大和涉众

性ꎬ已经远远超出了一般性民事法庭及其审判人员所熟悉和能够驾驭的范畴ꎮ 因

此总体上ꎬ民事赔偿诉讼在解决证券期货纠纷方面的效果并不理想ꎮ 如何帮助投

资者摆脱对于民事赔偿诉讼的依赖ꎬ以更加多元的方式化解证券期货市场纠纷ꎬ切

实保护投资者尤其是中小投资者的合法权益ꎬ是我国多层次资本市场建设发展必

须直面的迫切问题ꎮ 近年来ꎬ中国证监会已推出了一系列保护投资者的创新举措ꎬ

维护投资者合法权益已体现在资本市场制度建设的方方面面ꎮ

进入 ２１ 世纪以来ꎬ无论是英美法系还是大陆法系ꎬ都一改以往以单一化模式解

决群体性纠纷的思路ꎬ两大法系的诸多国家在群体性纠纷解决机制方面日渐呈现

出多元化建构的趋势ꎮ④ 可以说ꎬ多元化解纷机制是当代法治国家解决群体性纠纷
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①

②

③

④

参见顾秀娟:«证券纠纷调解中的诉调、仲调、信调对接机制研究报告»ꎬ载中国证券业协会编:«创新与发

展:中国证券业 ２０１４ 年论文集»ꎬ中国财政经济出版社 ２０１４ 年版ꎬ第 ９６３ ~ ９７４ 页ꎮ
参见盛学军、刘如翔:«诉讼代表与纠纷调解:我国证券投资者保护基金公司的职能拓展与制度创新»ꎬ载

«云南师范大学学报»(哲学社会科学版)２０１０ 年第 ６ 期ꎮ
根据中国证券登记结算有限责任公司的统计数据ꎬ截至 ２０１８ 年 ２ 月末ꎬ我国证券市场上已开立 Ａ 股和 Ｂ

股账户的投资者数量为 １３ꎬ５９５. ３６ 万人ꎬ其中自然人投资者 １３ꎬ５５８. ８２ 万人ꎬ所占比例为 ９９. ７３％ ꎻ非自然人投资

者数量仅 ３６. ５４ 万ꎬ所占比例为 ０. ２７％ ꎮ 从账户数量来看ꎬ我国证券市场的自然人投资者占绝对比例ꎬ投资者结构

呈现典型的倒金字塔特征ꎮ 尽管近年来从持股市值来看ꎬ自然人投资者和专业机构投资者的持股比例显著下降ꎬ
一般法人的持股市值占比已显著提升到一半左右ꎮ 但总体来看ꎬ我国散户型的市场格局短期内依然难以改变ꎮ

参见张嘉军:«多元化:两大法系群体性纠纷解决机制的当代走向———兼论我国群体性纠纷解决机制的未

来趋势»ꎬ载«郑州大学学报»(哲学社会科学版)２００８ 年第 ４ 期ꎮ
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的基本走向ꎮ 本篇正是基于我国当前全面深化多元化纠纷解决机制改革的背景ꎬ

从证券期货民事赔偿诉讼等现行解纷机制的缺陷入手ꎬ通过对国内外司法实践和

相关制度的考察与分析ꎬ研究探索证券期货市场纠纷调解、诉讼示范制度的构建与

运行问题ꎬ致力于凝聚有限的司法资源以解决具有典型示范效应的案件ꎬ利用裁判

结果的扩张力使更多矛盾纠纷得到有效解决ꎬ同时通过示范制度宣示法律规则、统

一法律适用的功能ꎬ为嗣后发生的同类纠纷当事人进行预判和纠纷处理提供参照ꎮ
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第一章　 国内外研究述评与本篇研究价值

严格来讲ꎬ目前国内外还没有关于证券期货市场纠纷解决示范制度的直接学

术成果ꎬ这给本研究带来了一定难度ꎮ 但对于研究所涉及的相关子主题ꎬ国内外已

有相对成熟的研究成果ꎬ这些间接成果为本研究提供了重要的基础性文献支持ꎮ

一、相关主题的国内研究情况

长久以来ꎬ由于我国证券期货市场纠纷解决的路径较单一ꎬ而证券民事赔偿诉

讼的确存在诸多值得研究的问题ꎬ因此学术界关于这一主题的研究成果颇为丰硕ꎮ

在中国学术期刊网上ꎬ以“证券民事诉讼”为主题的相关文献多达数百篇ꎬ而关于证

券调解、仲裁、和解等非诉讼替代机制的文献则相对较少ꎮ ２００５ 年 １０ 月ꎬ最高人民

法院发布«人民法院第二个五年改革纲要(２００４ ~ ２００８)»ꎬ其中规定了多元纠纷解

决机制改革的任务ꎮ 此后ꎬ随着我国多元化纠纷解决机制改革的深入开展ꎬ学术界

和实务界开始高度关注这一领域ꎬ相关研究也逐渐升温并形成了一批有代表性的

研究成果ꎮ 胡改蓉、施明浩、胡晓涛等学者的研究成果是这方面的重要代表ꎮ

证券期货市场纠纷具有典型的群体性纠纷特点ꎬ化解纠纷解决的矛盾还需考

虑群体性纠纷解决机制的独有功能ꎮ 学者王福华较早地对群体诉讼问题进行了研

究ꎬ提出群体诉讼对于已提起诉讼的群体纠纷而言具有相对优越性ꎬ是诉讼得以成

立和推进的前提条件ꎮ① 学者吴泽勇则针对群体性纠纷的问题根源ꎬ剖析并论证了

０９０

① 参见王福华:«打开群体诉讼之门———由“三鹿奶粉”事件看群体诉讼优越性的衡量原则»ꎬ载«中国法学»
２００９ 年第 ５ 期ꎮ
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群体性纠纷解决机制的建构原理ꎮ① 示范诉讼(试验诉讼)作为群体性纠纷解决机

制的一种ꎬ也引起了国内学者的研究兴趣ꎮ 学者季卫东结合当时的司法实践较早

地分析了处于社会转型时期的中国式“试验诉讼”现象ꎬ并提请和呼吁法学界加强

“试验诉讼”在中国的调查研究、实证分析和理论化作业ꎮ② 学者杨严炎认为示范诉

讼是群体诉讼的重要替代方式且与群体诉讼具有互补性ꎬ我国应加强理论研究与

立法工作ꎬ以指导和规范相应的司法实践活动ꎮ③ 德国«投资人示范诉讼法»作为世

界上首个关于示范诉讼的立法ꎬ也引起了国内学者的研究兴趣ꎮ 学者章武生等对

该法进行了较详细的介绍ꎬ认为这种诉讼程序集中审理证券集体纠纷中的共同事

实和法律问题的做法ꎬ对降低诉讼成本、合理分摊诉讼费用、节约司法资源以及维

护法律适用的统一性有重要意义ꎮ④

近年来ꎬ法学界在示范诉讼方面的研究较之此前有了“质”和“量”的转变ꎬ学者

们开始尝试从更具体的视角研究论证示范诉讼在中国的司法实践等现实问题ꎮ 例

如ꎬ学者汤欣从比较法的角度ꎬ通过考察发现德国的投资者示范诉讼和我国台湾地

区以非营利组织主导的证券集团诉讼是解决大规模证券群体争议的可取模式ꎮ⑤

张晓茹认为“东方电子案”是中国证券示范诉讼的雏形ꎬ并结合德国投资者示范诉

讼法尝试构建我国的证券示范诉讼规范ꎮ⑥

大约 １０ 年以前ꎬ法学界对于示范诉讼在中国的调查研究、实证分析以及理论化

作业几乎为零ꎮ⑦ 但 １０ 年以来ꎬ我国关于示范诉讼的探究有了明显进展ꎬ形成了一

批代表性的研究成果ꎮ 但总体上这一领域ꎬ尤其是关于证券期货的示范诉讼在我

国依然是一个相对前沿的问题ꎬ目前的研究还十分欠缺ꎬ这正是本研究的意义所

在ꎮ
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①
②

③
④
⑤

⑥

⑦

参见吴泽勇:«群体性纠纷解决机制的建构原理»ꎬ载«法学家»２０１０ 年第 ５ 期ꎮ
参见季卫东:«要关注“试验诉讼”———当事人推动的制度变迁及其实证研究»ꎬ载徐昕主编:«司法»(第 ２

辑)ꎬ中国法制出版社 ２００７ 年版ꎬ第 １ ~ ５ 页ꎮ
参见杨严炎:«示范诉讼的分析与借鉴»ꎬ载«法学»２００７ 年第 ３ 期ꎮ
参见章武生、张大海:«论德国‹投资者典型诉讼法›»ꎬ载«环球法律评论»２００８ 年第 ３ 期ꎮ
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»ꎬ载张育军、徐明主编:«证券法

苑»(第 ４ 卷)ꎬ法律出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 １７４ ~ ２００ 页ꎮ
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二、相关主题的国外研究情况

国外关于证券期货纠纷解决的多元化 /替代性机制ꎬ以及解决涉众性证券期货

纠纷的群体诉讼ꎬ尤其是示范诉讼制度是本研究的重要资料ꎮ 关于证券替代性纠

纷解决机制ꎬ国外学术领域早有研究ꎮ ２０ 世纪 ３０ 年代开始ꎬ以舒尔曼(Ｓｈｕｌｍａｎ)、

鲁德(Ｒｕｄｅｒ)、格兰费斯特(Ｇｒｕｎｄｆｅｓｔ)、塞利格曼(Ｓｅｌｉｇｍａｎ)等为代表的学者就围

绕证券民事责任以及证券私人诉讼问题进行了研究ꎮ 关于证券纠纷解决的替代性

机制ꎬ美国的研究多集中在证券仲裁方面ꎬ格罗斯(Ｇｒｏｓｓ)的«证券调解:个人投资

者的争议解决机制»是其中的重要代表ꎮ① 此外ꎬ在证券仲裁、调解与和解之外ꎬ国

外学者还比较关心金融申诉专员制度、行政分配补偿等其他证券投资者纠纷解决

及损失填补机制ꎮ 例如ꎬ贾贝里(Ｊａｂｅｒｉ)就对证券交易纠纷中的金融申诉专员制度

进行研究ꎬ揭示了此种制度的弊端并提出了以仲裁取而代之的观点ꎻ②而弗林

(Ｆｌｙｎｎ)、布莱克(Ｂｌａｃｋ)等学者则对美国 ＳＥＣ 主导下的证券受害投资者行政分配

补偿问题进行了细致的研究ꎮ③ 国外学者在证券期货替代性纠纷解决机制方面的

研究虽互动频繁ꎬ但分歧也较明显ꎬ对于同一问题的态度与评价往往见仁见智ꎮ 以

证券仲裁的公平性为例ꎬ科尔(Ｃｏｌｅ)教授是从宪法义务的高度来讨论这一问题ꎻ④

布鲁内特(Ｂｒｕｎｅｔ)和约翰逊(Ｊｏｈｎｓｏｎ)教授更注重证券仲裁中的实质公平ꎻ⑤而芭芭

拉布莱克(Ｂａｒｂａｒａ Ｂｌａｃｋ)教授则从投资者的角度对证券仲裁的公平性提出了质
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第二篇　 证券期货市场纠纷调解、诉讼的示范制度建构与运行研究

关于证券期货纠纷的群体诉讼制度ꎬ国外研究主要集中于集团诉讼、团体诉

讼、集体诉讼以及指定代表人诉讼方面ꎮ 谢尔曼(Ｓｈｅｒｍａｎ)认为美国式集团诉讼是

处理社会大规模纷争的一种极特殊的机制ꎬ①而其他国家在建设自己的多数人诉讼

制度时ꎬ一方面吸收了美国集团诉讼的合理因素ꎬ另一方面则对美国的制度进行了

谨慎的剪裁ꎮ 美国著名学者迈克尔贝勒斯(Ｍｉｃｈａｅｌ Ｂａｙｌｅｓ)认为ꎬ英美集体诉讼

的重要价值在于减少错误成本与直接成本ꎮ② 美国联邦最高法院也强调ꎬ现代集团

诉讼的正当性之一是它能够显著地降低诉讼成本ꎮ 相比于群体性纠纷一一采取单

独诉讼模式ꎬ群体诉讼具有明显的经济优势ꎮ 但群体诉讼也有与生俱来的负面效

应ꎬ由于整体上的难以管理性ꎬ如不当启动可能使法院及当事人陷入旷日持久的诉

讼之中ꎮ 正因如此ꎬ任何司法体制几乎都不被鼓励使用群体诉讼ꎮ

相较集团诉讼等传统群体诉讼模式ꎬ示范诉讼的立法与实践出现较晚ꎮ 尽管

著名的民事诉讼法学家彼得阿仁斯(Ｐｅｔｅｒ Ａｒｅｎｓ)考察认为德国统一前西德就有

了“示范诉讼”(Ｍｕｓｔｅｒｐｒｏｚｅｓｓｅｓ)的活动ꎬ③但直到 ２０ 世纪 ６０ 年代ꎬ欧美和日本的法

学界才开始有人留意实践中类似示范诉讼的频繁发生及其时代意义ꎮ 虽然在发达

国家的司法实践中ꎬ示范诉讼已经是普遍存在的一项制度ꎬ然而关于示范诉讼的立

法却不多ꎬ相应的理论探讨也并不充分ꎬ研究文献比较稀缺ꎮ 在现有文献中ꎬ有学

者对示范诉讼适用的案件情形进行了分析ꎬ认为示范诉讼的实际效果其实是延迟

的集团诉讼或有关特定争点的集团诉讼ꎮ④ 德国是世界上首个对示范诉讼进行立

法的国家ꎬ德国«投资人示范诉讼法»是资本市场应用示范诉讼程序解决投资纠纷

的典范ꎮ 这一诉讼程序的决定对所有与被决定的事实或法律问题有关的诉讼当事

人都有既判力效果ꎮ 当然ꎬ示范诉讼也是一种利弊皆有的制度ꎬ对此美国学者加

里Ｄ. 沃森(Ｇａｒｒｙ Ｄ. Ｗａｔｓｏｎ. Ｐｅｒ)与林德布卢姆(Ｈｅｎｒｉｋ Ｌｉｎｄｂｌｏｍ)进行了深入分
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析ꎬ认为示范诉讼具有无须集团诉讼的先决条件、节省费用、原告可更快得到判决

执行、律师费用较低、有利达成和解等优势ꎬ但同时该制度也存在着许多缺陷ꎬ如需

要所有当事人之间甚至与被告之间的合作、仍需更多诉讼以及导致其他诉讼延迟

的可能性、群体成员影响案件进行的机会被剥夺、原告与群体间利益冲突的风险以

及利益冲突发生时原告需扮演双重角色、群体一方不易与强大方相抗衡等ꎮ①

三、研 究 价 值

尽管在制度上ꎬ德国«投资人示范诉讼法»可为示范诉讼制度的建构提供借鉴ꎬ

但不同的国情必然带来对法律移植进行本土改造的必要ꎮ 本研究既有一定的理论

价值ꎬ也有相应的实践意义ꎮ

首先ꎬ研究有望为我国司法实践中存在的事实上的“示范诉讼”上升为具有理

论支撑的正式制度提供学理上的探讨与论证ꎮ 未来随着我国多层次资本市场体系

建设的不断深入ꎬ证券期货市场必将迎来重大改革ꎬ多元化解纠纷、保护投资者合

法权益的问题将越发凸显ꎬ也将越来越引发社会的关注ꎮ 在证券期货市场法治建

设中ꎬ如何将保护投资者的政策理念落实为具有可操作性的制度是十分困扰立法

者的现实问题ꎮ 民事赔偿诉讼在解决证券期货纠纷与损害填补方面功能有限已是

不争的事实ꎬ但在实践中ꎬ将各种替代性纠纷解决机制与证券期货行业的特点衔接

起来ꎬ使每一类证券期货纠纷都能通过某种替代性机制得到妥善解决ꎬ目前还是一

个难题ꎮ 本篇希望直面这一难题ꎬ通过研究以期改善实践中投资者难以通过普通

的民事诉讼实现纠纷解决与损害补偿的窘况ꎬ同时也为实践中“东方电子案”“佛山

照明案”等所采取的“拆案处理、分批审判”的准示范诉讼模式寻找理论依据和制度

支撑ꎮ

其次ꎬ研究将探索创建我国证券期货市场纠纷解决示范性制度的可行路径ꎮ

创新是推动资本市场发展壮大的不竭源泉ꎮ 党的十八届三中全会明确提出了鼓励

金融创新ꎬ丰富金融市场层次和产品的要求ꎮ 可以预见ꎬ创新将是未来证券期货市

４９０
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场发展的主旨ꎮ 但是ꎬ证券期货市场的创新必须以行之有效的证券纠纷解决机制

为保障ꎬ否则投资者权益保护将无从谈起ꎮ 证券投资者权益保护始终是证券法研

究者衷心的研究主题ꎮ 证券期货纠纷解决机制作为证券投资者权益保护的重要内

容ꎬ应体现与时俱进的时代精神ꎮ 在证券期货市场创新日新月异的背景下ꎬ证券期

货纠纷也呈现出多发、复杂、专业、群体性等新特点ꎮ 结合这些新特点ꎬ构建证券期

货纠纷调解、诉讼的示范制度ꎬ并通过这一制度的运用有效解决部分证券期货群体

性纠纷ꎬ这是重要价值之一ꎮ

最后ꎬ研究希望能够引起更多学者对该主题的共鸣与兴趣ꎬ为未来形成更丰

富、更成熟的研究成果进行铺垫ꎮ 在证券期货纠纷日益多发且呈群体性特征的背

景下ꎬ如何通过建构和运行一套行之有效的解决群体性证券纠纷的示范制度ꎬ集中

有限的司法资源处理典型案例ꎬ利用示范裁决的示范效应ꎬ使更多矛盾纠纷得以有

效化解ꎬ从而弥补证券期货民事赔偿诉讼的缺陷ꎬ使投资者尤其是中小投资者的受

损权益得以及时修复ꎬ从而将保护投资者的政策理念落到实处ꎬ是我国证券期货市

场进一步发展必须解决的重要命题ꎬ也是本篇致力于解决的核心问题ꎮ 期待本研

究能够抛砖引玉ꎬ引起学者和学术领域对这一问题的兴趣与关注ꎬ促使这一课题的

研究向着更系统和深入的方向继续发展ꎬ从而使本篇未能解决的问题能够在不久

的将来得到实质性突破ꎮ
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第二章　 我国证券期货市场现行解纷
机制:问题与局限

进入 ２１ 世纪以来ꎬ我国经济从较高增速经下行调整后步入中高速增长的新常

态时期ꎮ 伴随着经济增速的放缓ꎬ社会转型开始向纵深发展ꎬ社会利益格局大幅度

调整ꎬ人民群众利益诉求日益多元ꎮ 然而ꎬ与此不相适应的是ꎬ由于传统理念的束

缚和解纷渠道的限制ꎬ大量的矛盾纠纷仍然以诉讼方式集中到了法院ꎬ使法院处理

案件的压力与难度空前增加ꎮ 为应对这一局面ꎬ最高人民法院按照中央战略部署

于 ２００５ 年开始矛盾纠纷多元化解机制改革ꎮ ２０１６ 年 ５ 月ꎬ最高人民法院联合中国

证监会发布«关于在全国部分地区开展证券期货纠纷多元化解机制试点工作的通

知»(法〔２０１６〕１４９ 号)ꎬ试点工作的目标是“建立、健全有机衔接、协调联动、高效便

民的证券期货纠纷多元化解机制ꎬ依法保护投资者的合法权益ꎬ维护公开、公正、公

平的资本市场秩序ꎬ促进资本市场的和谐健康发展”ꎮ 目前ꎬ我国已初步形成诉讼

与非诉协调发展的多元化证券期货纠纷解决机制ꎮ

一、我国证券期货纠纷多元化解机制的构成

证券期货市场是追求效率的市场ꎬ缺乏有效解纷机制的证券市场必然是低效

的市场ꎮ 建立调解、仲裁、诉讼相互衔接的多元化证券期货纠纷解决机制能够在总

体上降低纠纷解决的成本ꎬ提高司法资源的配置和利用效率ꎮ 多元化纠纷解决机

制既能为投资者提供争议解决的快速渠道ꎬ也能缓解法院系统案件审理的压力ꎬ并
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在客观上打破诉讼机制的“垄断”格局ꎬ促使司法系统良性竞争ꎮ① 我国当前的证券

期货纠纷解决机制由传统型机制和新型机制共同构成ꎮ

(一)我国证券期货纠纷解决的传统机制

我国证券期货市场传统解纷机制主要包括三种:(１)民事赔偿诉讼ꎮ 证券期货

市场权益受损者通过提起民事赔偿诉讼的方式主张权利、弥补损害ꎮ 诉讼机制是

目前我国证券期货市场纠纷解决的主要渠道ꎮ (２)调解ꎮ 根据«中国证券业协会证

券纠纷调解工作管理办法»第 ２ 条的界定ꎬ证券纠纷调解“是指经纠纷各方当事人

同意ꎬ调解组织通过说服、疏导、调和等方式ꎬ促使当事人在平等协商基础上自愿达

成和解ꎬ解决证券业务纠纷的活动”ꎮ (３)仲裁ꎮ 根据我国«仲裁法»第 ２ 条ꎬ“平等

主体的公民、法人和其他组织之间发生的合同纠纷和其他财产权益纠纷ꎬ可以仲

裁”ꎮ 证券仲裁是指证券发行或交易的平等主体间发生与证券发行或交易有关的

争议时ꎬ在各方当事人自愿达成协议的前提下提请无直接相关利益的第三者ꎬ以一

定审理程序作出对各方当事人均具约束力的公断或裁决ꎮ 我国 １９９３ 年的«股票发

行与交易管理暂行条例»第 ７９ ~ ８０ 条就规定了关于股票发行和交易有关争议的仲

裁问题ꎮ

(二)我国证券期货纠纷解决的新型机制

近年来ꎬ随着我国证券期货市场的发展和监管部门对投资者保护机制的创新

推动ꎬ在证券期货纠纷解决的实践中逐渐形成了若干不同于传统型纠纷解决机制

的新型机制ꎬ主要包括以下两种ꎮ

１. 先行赔付制度

在引入证券期货市场之前ꎬ先行赔付制度已在我国的一般消费者保护、医疗纠

纷、网上交易以及重大社会利益保障等多个领域得到确立和应用ꎮ② 先行赔付在本

质上是当事人通过非正式诉讼的自决模式ꎬ依据民法上的自愿原则自行协商达成

和解协议化解纠纷的一种制度ꎮ③ 将先行赔付制度引入证券期货市场是一项创新

性举措ꎬ就投资者而言ꎬ这一制度具有权益救济的方便快捷性ꎮ④ ２０１３ 年“万福生科
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④

参见胡改蓉:«证券纠纷解决机制多元化的构建»ꎬ载«华东政法大学学报»２００７ 年第 ３ 期ꎮ
参见段丙华:«先行赔付证券投资者的法律逻辑及其制度实现»ꎬ载«证券市场导报»２０１７ 年第 ８ 期ꎮ
参见陈洁:«证券市场先期赔付制度的引入及适用»ꎬ载«法律适用»２０１５ 年第 ８ 期ꎮ
参见徐强胜:«论我国证券投资补偿基金制度的构建»ꎬ载«法商研究»２０１６ 年第 １ 期ꎮ
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案”开创了我国证券期货市场上由保荐机构先行赔付投资者的先例ꎮ 尽管先行赔

付至今尚缺乏详细的制度规则ꎬ目前也仅有 ３ 起案件采用了此种投资者赔付方

式ꎬ①但可以肯定的是ꎬ这一制度的引入及其法律构造都契合了投资者保护的市场

逻辑和法治逻辑ꎮ ２０１５ 年人大审议版的«证券法(修订草案)»在“投资者保护”这

一章中ꎬ已就“先期赔付”作出了规定ꎮ 但这一规定仅勾勒出了原则性的框架ꎬ未来

还需在具体细则方面完善证券先行赔付制度ꎮ

２. 证券行政和解制度

在民法上ꎬ和解是“谓当事人约定ꎬ互相让步ꎬ以终止争执或防止争执发生之契

约”ꎮ② 然而当和解制度被尝试引入行政领域时ꎬ却遭到了不小的阻挠ꎬ主要原因在

于行政权的不得处分原理与和解的互让互谅之间被认为存在严重冲突ꎮ 时至今

日ꎬ无论是在理论还是实践层面ꎬ行政权不得处分的原理仍然未被推翻ꎬ③但是关于

行政和解的正当性讨论已不再那么剑拔弩张ꎮ ２０１３ 年ꎬ国务院办公厅发布了«关于

进一步加强资本市场中小投资者合法权益保护工作的意见» (国办发〔２０１３〕１１０

号)ꎬ其中就提出了“探索建立证券期货领域行政和解制度ꎬ开展行政和解试点”的

要求ꎮ 据此ꎬ证监会分别制定了«行政和解试点实施办法»«行政和解金管理暂行办

法»ꎬ这两个办法已于 ２０１５ 年 ３ 月 ２９ 日起正式施行ꎮ 尽管目前证券行政执法还没

有采用行政和解的先例ꎬ但相关办法的出台为以后证券监管部门开展行政和解工

作提供了基本的法律依据ꎮ 可以肯定的是ꎬ行政和解制度的有效实施将有助于提

高行政执法的效率ꎬ节约行政资源ꎬ使受损害投资者更便利、更及时地得到赔付ꎮ④

二、我国证券期货市场现行解纷机制的缺陷

无论是传统还是新型的证券期货纠纷解决机制ꎬ其制度设计或司法实践均存

在难以克服的缺陷ꎬ这些缺陷严重影响了纠纷解决的效率与效果ꎬ使投资者权益的

保护程度大打折扣ꎮ
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这 ３ 起案件是 ２０１３ 年的万福生科案、２０１４ 年的海联讯案和 ２０１７ 年的欣泰电气案ꎮ
王泽鉴:«民法概要»ꎬ中国政法大学出版社 ２００３ 年版ꎬ第 ４４７ ~ ４４８ 页ꎮ
参见叶必丰:«行政和解和调解:基于公众参与和诚实信用»ꎬ载«政治与法律»２００８ 年第 ５ 期ꎮ
参见肖宇:«证券行政和解金的确立与分配规则探析»ꎬ载«暨南学报»(哲学社会科学版)２０１５ 年第 ６ 期ꎮ
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(一)证券民事赔偿诉讼的制度障碍与实践难题

对于因证券市场内幕交易、欺诈和操纵市场等行为侵害投资者权益而提起的

诉讼ꎬ我国法院曾短暂地采取过不予受理的政策ꎮ① 但这种回避问题式的做法一经

推出便引起了理论和实务界的强烈批判ꎮ 短短数月后ꎬ最高人民法院便出台了新

的司法解释ꎬ恢复受理符合诉讼法受理条件的证券虚假陈述民事赔偿诉讼恢ꎮ 随

后又对法院审理此类案件应遵守的相关规定进行了细化ꎮ② 随着两个司法解释的

相继出台ꎬ此前积聚的大量因证券虚假陈述而引发的纠纷涌向了法院ꎮ 据统计ꎬ各

地法院仅 ２００２ 年当年就受理了近 ９００ 件涉上市公司信息欺诈诉讼ꎬ且案件数量还

继续呈快速增多之势ꎮ③ 诚然ꎬ以“不予受理”的方式关闭证券纠纷民事赔偿诉讼的

闸门固然不妥ꎬ但从实践来看ꎬ法院也确有无奈之处ꎮ 对中小投资者而言ꎬ“打官

司”是最具权威性的个人维权“武器”ꎬ但事实上ꎬ“打官司”在证券民事纠纷中却面

临着诸多障碍与难题ꎮ

尽管投资者提起的证券民事赔偿诉讼为数众多ꎬ但实际上真正通过此种方式

获得赔偿的案件比例却极低ꎮ 证券虚假陈述民事赔偿诉讼尚有一些代表性的获赔

案例ꎬ因内幕交易提起的赔偿诉讼目前也有了光大证券投资者获赔的先例ꎬ而操纵

市场迄今为止还未有获赔先例ꎮ 事实上ꎬ投资者因内幕交易、操纵市场等侵权行为

提起的民事赔偿诉讼多数以法院不予受理而告终ꎮ 证券民事赔偿诉讼在解决证券

期货纠纷方面至少存在 ６ 个方面的障碍与问题ꎮ

１. 前置程序的制约

根据最高人民法院«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»第 ６ 条第 ２ 款之规定ꎬ投资人以自己受到虚假陈述侵害为由提起民事赔偿

诉讼的ꎬ除应符合«民事诉讼法»第 １０８ 条规定外ꎬ投资者提起虚假陈述民事赔偿诉

讼还须以有关机关作出了行政处罚决定或法院已作出刑事裁判为前提ꎬ否则法院

将不予受理ꎬ此即证券虚假陈述民事赔偿诉讼的前置程序ꎬ实践中也参照适用于因
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该政策的实施依据是最高人民法院 ２００１ 年 ９ 月 ２１ 日发布的最高人民法院«关于涉证券民事赔偿案件暂

不予受理的通知»(法明传〔２００１〕４０６ 号)ꎮ
参见 ２００２ 年 １ 月 １５ 日最高人民法院«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»和 ２００２ 年 １２ 月 ２６ 日最高人民法院«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»(法
释〔２００３〕第 ２ 号)ꎮ

参见张韶华:«证券争议:两种法律解决途径的比较分析»ꎬ载«当代经济科学»２００４ 年第 １ 期ꎮ
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内幕交易、操纵市场等侵权行为引发的民事赔偿诉讼ꎮ 前置程序的设置尽管有防

止滥诉、减轻原告举证责任和提高司法效率的作用ꎬ但不可否认这一程序也剥夺了

因虚假陈述等侵权行为而致权益受损者的合理诉权ꎬ给投资者请求民事赔偿的过

程增添了不小的变数ꎬ①也使民事责任在事实上沦为行政责任和刑事责任的附属责

任ꎮ②

２. 证券民事赔偿责任优先的制度设计与司法实践的现实矛盾

我国«证券法»第 ２３２ 条规定:“违反本法规定ꎬ应当承担民事赔偿责任和缴纳

罚款、罚金ꎬ其财产不足以同时支付时ꎬ先承担民事赔偿责任ꎮ”我国«刑法» «公司

法»«证券投资基金法»等多部法律也明确规定了财产性民事责任优先承担的规则ꎮ

然而事实上ꎬ财产性民事责任优先承担的这一“立法美意”却因司法实践中先刑 /行

后民的惯例而流于形式ꎬ在证券民事赔偿诉讼中更是难以实现ꎮ

由于前置程序的存在ꎬ在行政处罚和刑事判决未作出之前ꎬ受害的投资者不能

提起民事诉讼ꎬ而行政处罚在送达之后就立即生效ꎬ违法者须在收到行政处罚决定

书 １５ 日内将罚没款缴纳到中国证监会账户上ꎬ由银行直接上缴国库ꎮ 因为证券监

管部门已经先于诉讼程序没收了违法所得并处以高额罚款ꎬ待刑事判决或行政处

罚作出后ꎬ侵害方很可能已经丧失了履行民事责任的能力ꎬ现实中根本无法令违反

者“先承担民事责任”ꎬ权益受损的投资者极有可能在民事诉讼中(即使胜诉后)面

临无钱可赔的境地ꎮ③

３. 因果证明与损失计算难题

虚假陈述、内幕交易和股价操纵被称为证券市场三大侵权行为ꎮ④ 在 ２０１７ 年

的证券市场上ꎬ这三大类传统违法案件在证监会合计立案 ２０３ 件ꎬ占全部立案案件

的 ６５％ ꎬ仍然是主要的违法类型ꎮ⑤ 按照侵权责任法的基本理念ꎬ令侵权行为人承

担民事责任须满足四个条件:存在侵权行为ꎬ侵权行为给投资者造成了经济损失ꎬ
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参见李巧宁:«前置程序“钳制”了谁»ꎬ载«证券时报»２００２ 年 １ 月 １７ 日ꎬ第 ２ 版ꎮ
参见孙丽娟:«以虚假陈述为视角论证券欺诈诉讼前置程序»ꎬ载«中国律师»２００９ 年第 １２ 期ꎮ
参见窦鹏娟:«探索证券内幕交易投资者损害救济的新路径»ꎬ载黄红元、徐明主编:«证券法苑» (第 ９

卷)ꎬ法律出版社 ２０１３ 年版ꎬ第 ４４６ ~ ４６３ 页ꎮ
参见梁爽:«日本证券虚假陈述责任法律适用对我国的启示»ꎬ载«法学»２０１１ 年第 １ 期ꎮ
中国证监会:«证监会 ２０１７ 年度案件办理情况通报»ꎬ载证监会官网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｓｒｃ. ｇｏｖ. ｃｎ / ｐｕｂ /
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投资者的经济损失与侵权行为存在因果关系ꎬ侵权行为人具有主观过错ꎮ 在我国ꎬ

投资者提起证券民事诉讼须以相应的行政处罚或刑事判决作为前置程序ꎮ 因此ꎬ

获得法院立案受理的证券民事诉讼原告ꎬ无须就是否存在虚假陈述等证券侵权行

为以及行为人是否具有主观过错再行证明ꎮ 投资者遭受经济损失的事实(不包括

损失大小)一般也不难证实ꎬ因此证券民事赔偿诉讼的关键和难点就在于因果关系

的认定方面ꎮ 以往案例也证实了这一点ꎮ 但事实上ꎬ因果关系证明对于普通投资

者而言是一项十分困难的工作ꎮ 证券市场高度的技术化和复杂化ꎬ使投资者很难

判断侵权行为对市场的影响ꎬ以及对最终造成损害结果的实际作用力ꎬ而要判断这

两者之间的因果关系更是难上加难ꎮ①

由于侵权责任的承担与否和责任承担的大小均以投资者的损失为基础ꎬ因此

如何确定投资者因侵权行为遭受损失的具体数额遂显得特别重要ꎬ但在实践中这

也是困扰证券民事赔偿诉讼的另一难题ꎮ 证券市场的复杂性和证券交易的特殊

性ꎬ使投资者的损失往往与证券市场正常投资风险而引发的损失相互交织混合在

一起ꎬ使清楚地区分究竟哪些损失系因侵权行为而引发ꎬ哪些又因正常投资风险而

引发变得十分棘手ꎮ②

４. 虚假陈述以外其他证券民事赔偿诉讼的法律适用问题

目前ꎬ我国仅明确了法院对因虚假陈述导致的民事赔偿案件予以受理和审理

的法律适用问题ꎬ但对于因内幕交易、操纵市场等行为引起的民事赔偿诉讼应如何

审理尚缺乏明确的操作规则ꎮ 按照现行«证券法»的规定ꎬ因内幕交易行为和操纵

证券市场行为给投资者造成损失的ꎬ行为人应当依法承担赔偿责任ꎮ 法律虽赋予

了投资者对因内幕交易、市场操纵行为造成损失进行民事诉讼救济的权利ꎬ但在现

实中却缺乏像虚假陈述那样明确具体的司法解释ꎬ这使实践中法院对待此类案件

往往无所适从ꎬ多数案件以法院不予受理或投资者败诉宣告终结ꎮ 这显然不利于

对投资者权益的保护ꎬ也容易造成司法上的不公现象ꎮ③
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①
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③

参见王利明:«关于完善中国证券侵权民事责任制度的几点思考»ꎬ载张育军、徐明主编:«证券法苑»(第 ６
卷)ꎬ法律出版社 ２０１２ 年版ꎬ第 １７ ~ １９ 页ꎮ

参见周友苏、罗华兰:«论证券民事责任»ꎬ载«中国法学»２０００ 年第 ４ 期ꎮ
参见郜尔彬:«论我国证券民事赔偿诉讼纠纷解决机制的完善»ꎬ载«政法学刊»２０１２ 年第 ５ 期ꎮ
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　 　 ５. 司法裁判与投资者维权的成本问题

相对其他纠纷解决方式ꎬ诉讼的确具有争议解决的最终性、权威性和严格规范

性ꎬ①然而“不是所有的司法判决都能产生正义ꎬ但是每一个司法判决都会消耗资

源”ꎮ② 证券民事赔偿案件的解决必然以耗费一定的司法资源为代价ꎬ但即使消耗

司法资源也未必能够取得理想的纠纷解决效果ꎮ 随着近年来证券期货市场纠纷的

增多ꎬ大量案件涌向法院ꎬ再加上法官员额制改革在过渡期内造成的案件数量上升

与法官人数减少之间的冲突ꎬ将更加凸显司法资源之于案件审理的稀缺性ꎮ

根据日本学者棚濑孝雄的观点ꎬ“生产正义的成本”不仅包括国家担负的“审理

成本”ꎬ即一定司法资源的消耗ꎬ还包括当人事担负的“诉讼成本”ꎮ③ 当事人的诉讼

成本不仅是指为诉讼付出的金钱支出ꎬ还包括当事人因应对诉讼而花费的时间和

机会成本以及所耗费的精力等隐性投入ꎮ 以曾经颇受关注的中国证券虚假陈述民

事赔偿第一案———“大庆联谊案”为例ꎬ历经 ５ 年、耗资数十万元才终于走完了从起

诉、上诉到执行的最终程序ꎬ而期间当事人所经历的“起诉不受理、受理不开庭、开

庭不判决、判决不执行”的坎坷以及为获得最终赔偿而付出的努力更是难以言说和

估量ꎮ 所以ꎬ以民事诉讼方式解决证券期货纠纷ꎬ对投资者而言往往意味着维权成

本高、举证责任难、耗费时日长且结果不确定等风险ꎬ证券民事赔偿诉讼绝不是简

单的“一告了之”ꎮ

６. 金融创新对证券期货纠纷解决的挑战

不同于普通民商事纠纷ꎬ证券期货纠纷往往因为证券市场、交易技术以及涉诉

产品等包含的金融及法律知识而变得十分复杂ꎮ 再加上金融创新所导致证券期货

产品的推陈出新、各种金融衍生产品的日渐“平民化”ꎬ使越来越多的普通投资者 /

金融消费者置身其中而不自知ꎬ往往待到发生巨额亏损才惊觉“上当”从而引发纠

纷ꎮ 那些有着最复杂商事交易关系的金融衍生产品ꎬ即使专业的金融人士也未必

能清楚其中的来龙去脉ꎬ而精巧的交易结构、复杂的交易关系更令非金融专业人士

望而却步ꎬ而其从市场实践中发展而来的特殊交易规则与传统民商法之间在理念
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参见赵春兰:«试论证券民事纠纷的解决机制»ꎬ载«政治与法律»２００６ 年第 ３ 期ꎮ
方流芳:«民事诉讼收费考»ꎬ载«中国社会科学»１９９９ 年第 ３ 期ꎮ
参见[日]棚濑孝雄:«纠纷的解决与审判制度»ꎬ王亚新译ꎬ中国政法大学出版社 １９９４ 年版ꎬ第 ２８３ ~ ２８６

页ꎮ
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上的差异更增加了法律人理解的障碍ꎮ 实践中即有法院因看不懂涉诉的结构型理

财产品的说明书而对案件不予受理的情况ꎮ① 证券期货纠纷本就比普通民商事纠

纷复杂ꎬ而金融创新引致的证券期货纠纷案件则较之一般证券纠纷更加复杂ꎬ对此

类案件的裁判不仅需要充分理解和掌握相关法律问题ꎬ还需要清楚相应金融领域

的专业知识与经验ꎬ以及熟练把握证券市场各种制度规则ꎮ② 这对于没有特殊专业

背景或经过专门培训的普通民商事法院和法官而言无疑是巨大挑战ꎮ③

(二)证券纠纷调解机制的核心难题

早在 ２００２ 年ꎬ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»第 ４ 条就规定:“人民法院审理虚假陈述证券民事赔偿案件ꎬ应当

着重调解ꎬ鼓励当事人和解ꎮ”在最高人民法院“调解优先、调判结合”工作原则的指

引下ꎬ越来越多的证券期货纠纷通过调解的方式得到妥善解决ꎮ ２０１６ 年ꎬ最高人民

法院和中国证监会联合发布的«关于在全国部分地区开展证券期货纠纷多元化解

机制试点工作的通知»提出“要发挥调解的矛盾预防和源头治理功能”ꎬ并决定建立

试点调解机构、健全诉调对接工作机制ꎮ 可见ꎬ调解正在成为民事赔偿以外最重要

的证券期货纠纷解决机制ꎮ

相较民事诉讼ꎬ调解有利于缓和当事人之间的对立状态和修复双方关系ꎬ能够

实现案结事了ꎬ弥补裁判方式的缺陷与不足ꎬ具有稳定社会关系和实现社会和谐等

诸多优势ꎬ因而被视为化解矛盾纠纷的“第一道防线”ꎬ被国际社会称为“东方经验”

“东方之花”ꎮ 然而ꎬ调解并不是一种完美无缺的解纷方式ꎬ也不是解决矛盾纠纷的

“灵丹妙药”ꎮ 事实上ꎬ调解也有其局限和不足ꎬ例如ꎬ调解方式不能完全地、有时也

不必要分清是非曲直ꎬ这不利于为当事人等提供行为上的指引ꎬ而且调解方式也容

易忽略案外人利益以及公共利益等ꎮ④
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参见刘燕、楼建波:«金融衍生交易的法律解释———以合同为中心»ꎬ载«法学研究»２０１２ 年第 １ 期ꎮ
参见施明浩:«金融创新下证券纠纷解决模式比较———从纠纷调解机制的视角»ꎬ载«证券市场导报»２０１３

年第 ９ 期ꎮ
在为本次研究进行的法院调研中ꎬ受访的办案法官亦表示在审理证券期货纠纷案件中面对案件涉及的一

些专业性金融问题时往往力不从心ꎬ感觉十分欠缺案件审理所需的专业知识ꎮ
参见崔清新:«江必新:不要把调解视为完美无缺的解纠方式»ꎬ载新华网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｘｉｎｈｕａｎｅｔ. ｃｏｍ /

ｐｏｌｉｔｉｃｓ / ２０１２ － １２ / ２２ / ｃ＿１１４１２２５７５. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１７ 年 １２ 月 ２６ 日ꎮ



投服研究(第 ４ 辑２０１８ 年)

　 　 １. 调解协议的司法确认与强制执行力问题

调解协议是决定调解方式能否成功化解纠纷的关键ꎮ 调解协议取得法律效力

是证券期货纠纷调解机制功能实现的标志ꎬ体现了社会对于证券期货纠纷调解的

认可程度ꎬ也代表着整个证券期货专业调解制度的价值ꎮ① 从境外实践来看ꎬ证券

调解协议生效的方式通常有三种:一是由投资者决定是否有效ꎬ协议一经生效则必

须执行ꎮ 英国、澳大利亚、新加坡等国的证券调解协议效力即采此法ꎮ 二是由调解

协议约定调解的效力ꎬ 可强制执行ꎮ 美国金融业监管局 ( Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ＡｕｔｈｏｒｉｔｙꎬＦＩＮＲＡ)即采纳此法ꎮ 三是调解协议经法院核定后方具有强

制执行力ꎮ 我国台湾地区即采用此种做法ꎮ②

作为一种有着悠久历史的传统纠纷解决方式ꎬ调解在我国纠纷解决的实践中

已经发展演变出了多个类别ꎬ包括人民调解、行政调解、行业协会调解、仲裁调解

(又分为仲裁机构的调解和仲裁程序中的调解)、商事调解、公证调解、司法调解、律

师调解、劳动争议和人事争议仲裁委员会调解、公安机关治安调解等ꎮ③ 最高人民

法院多元化纠纷解决机制所认可的调解包括人民调解、行政调解、行业调解、商事

调解和司法调解ꎮ 根据最高人民法院、中国证券监督管理委员会«关于在全国部分

地区开展证券期货纠纷多元化解机制试点工作的通知»ꎬ证券期货纠纷当事人在试

点调解组织主持下达成的调解协议ꎬ具有民事合同性质ꎮ 也就是说ꎬ证券调解协议

只是当事人间的一种合意ꎬ不具强制执行力ꎮ 只有经法院或其他权威机构确认有

效且具有明确给付主体和给付内容的调解协议才具有强制执行力ꎮ 而未经法院或

其他权威机构确认的证券调解协议仅具有民事合同效力而无强制执行力ꎬ如当事

人一旦反悔也只是对双方协议的违反ꎬ最终可能仍要通过诉讼程序来维护权益ꎮ

协议效力未经确认的调解协议只是“没有牙齿的老虎”ꎬ而赋予调解协议如司法判

决书那样的法律效力于实践中又不可行ꎮ④ 因此ꎬ调解往往被视为纠纷解决中拖延

时间的一种手段ꎮ⑤
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参见焦凯:«证券期货纠纷中调解制度的建设研究»(上)ꎬ载«山西法制报»２０１７ 年 ６ 月 ２８ 日ꎬ第 ３ 版ꎮ
参见王欣新、亢力:«浅论证券纠纷调解法律制度»ꎬ载«甘肃社会科学»２０１１ 年第 ２ 期ꎮ
参见邱星美:«当代调解制度比较研究»ꎬ载«比较法研究»２００９ 年第 ４ 期ꎮ
参见施明浩:«金融创新下证券纠纷解决模式比较———从纠纷调解机制的视角»ꎬ载«证券市场导报»２０１３

年第 ９ 期ꎮ
参见胡改蓉:«证券纠纷解决机制多元化的构建»ꎬ载«华东政法大学学报»２００７ 年第 ３ 期ꎮ
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　 　 ２. 证券期货纠纷调解中调解员的专业化问题

调解能否取得成效的核心要素在于调解员的专业与否ꎮ 调解员的专业性不仅

是指其作为专业调解人员所应具备的基本素养ꎬ如能够保持不偏不倚的中立态度ꎬ

善于缓和和平息纠纷当事人之间的对立情绪ꎬ具有及时补救因错误的信息传达造

成的不必要的危害ꎬ以及发掘有创新性和新颖性的解决方案的独有能力等ꎬ①还包

括其对于调解业务、调解程序和调解规则的熟练掌握与运用ꎬ以及对于特定领域的

调解所涉及内容的了解和熟悉程度ꎮ 如前所述ꎬ证券期货纠纷相比普通民商事纠

纷往往更复杂和专业ꎬ难以想象一个没有相关知识储备和不懂相关领域规则的调

解员如何在当事人间进行有效的说服和疏导ꎬ促使双方自愿达成调解协议ꎮ 以德

国为例ꎬ其证券争议调解机制下的调解员都是专职人员ꎬ这些人员通常之前都是资

深法官或法律专业人士ꎬ具有较高的专业素质ꎬ其人格和专业技能在很大程度上能

够保证证券争议得到公正调解ꎮ 我国证券期货纠纷调解机制所欠缺的正是这种专

业的调解员队伍ꎮ 从目前来看ꎬ我国证券纠纷的调解员绝大部分来自于经纪商ꎬ调

解员结构组成中的律师和其他人员所占比例不足 １０％ ꎬ这一结构可能会降低证券

纠纷调解结果的信任度和公信力ꎮ

(三)新型证券纠纷解决机制的不足之处

作为我国证券期货纠纷解决的新型机制ꎬ证券行政和解制度和先行赔付制度

虽然能够解决一部分群体性证券期货纠纷ꎬ但前者目前还在进行试点ꎬ且适用范围

相当有限ꎬ迄今为止还没有应用先例ꎻ后者目前仅有 ３ 起案例ꎬ能用以解决的纠纷范

围和类型也十分有限ꎮ 另外ꎬ这两种机制还有一个共同特点ꎬ即投资者在其中并不

具有多大的主动性ꎮ 所以总体上ꎬ虽然新型机制增加了证券期货纠纷解决的渠道ꎬ

但其发挥作用的空间范围却极狭窄ꎮ

三、我国现行证券纠纷解决机制的共同局限

受传统理念束缚ꎬ加之新型解纷机制的适应周期ꎬ目前民事赔偿诉讼仍是我国

证券期货纠纷解决的主流方式ꎮ 在传统非诉解纷机制中ꎬ调解方式在解决证券期
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① 参见张华东:«完善证券调解机制化解证券纠纷矛盾»ꎬ载«改革与开放»２０１２ 年第 ３ 期ꎮ
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货市场纠纷方面的作用正在凸显ꎬ该方式对证券民事诉讼的替代效应也日渐明显ꎮ

以先行赔付为代表的新型解纷机制虽取得了一定的实践效果ꎬ但其适用条件十分

严格ꎬ因而在证券期货市场的推广相当有限ꎮ 除了以上缺陷ꎬ我国现行证券纠纷解

决机制在整体上还面临一些共同的局限ꎮ

(一)现行机制难以适应当前证券市场发展与纠纷的特点

我国证券市场的起航发展ꎬ始于 １９９０ 年上海证券交易所和 １９９１ 年深圳证券交

易所的相继成立ꎮ 在不到 ３０ 年的时间内ꎬ我国证券市场历经市场初建阶段、全国统

一监管市场形成阶段、依法治市和市场结构改革阶段、深化改革与规范发展阶段ꎬ

演变发展到当前的多层次资本市场建立与完善发展阶段ꎮ 尽管经历了五个阶段的

发展ꎬ也取得了令人瞩目的成就ꎬ但总体上我国证券市场依然属于新兴市场ꎮ 新兴

市场的后发优势以及迫切发展的需要ꎬ使其通常具有超常规创新的动力与可能性

以提高市场效率ꎮ① 然而ꎬ创新即意味着新能量与新变量的引入ꎬ市场的扰动性将

会因此增强ꎬ②而超常规的创新相应地也会带来超常规的市场扰动ꎬ造成证券期货

市场大起大落、波动频繁ꎮ 从宏观环境来看ꎬ我国经济社会进入新常态ꎬ经济增速

放缓ꎬ供给侧结构性改革的持续推进也深刻地影响着证券期货市场ꎬ造成其市场格

局的改变ꎬ市场行情波动加剧ꎬ交易的不确定性增加ꎬ从而导致证券市场纠纷多发

且类型复杂多样ꎮ

作为新兴市场ꎬ我国证券期货市场的投资者结构不同于成熟市场ꎬ是典型的倒

金字塔结构ꎬ即市场由大量自然人投资者而非机构和一般法人投资者构成ꎮ 自然

人投资者中又尤以中小投资者居多ꎬ这个群体的投资者通常个人投资数量少但交

易频繁ꎬ投资理念不够成熟ꎬ缺乏专业知识与技能ꎬ风险识别与判断能力弱ꎬ投资行

为具有典型的“羊群效应”特点ꎬ且往往对政策的依赖十分强烈ꎮ 而实践中最突出

的问题是ꎬ相比上市公司和资本市场上的大股东、控股股东、实际控制人、机构投资

者和大额投资者ꎬ中小股东和中小投资者通常处于劣势地位ꎬ其合法权益更容易遭

到侵害且缺乏权利救济的有效渠道ꎮ

证券交易的特点决定了ꎬ因内幕交易、虚假陈述、操纵市场等侵权行为而引发
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②

参见王开国:«中国证券市场超常规创新的理性思考»ꎬ载«中国社会科学»２００１ 年第 １ 期ꎮ
参见戴文华:«证券市场创新与系统风险的若干问题»ꎬ载«证券市场导报»２０１３ 年第 ３ 期ꎮ
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证券民事赔偿纠纷具有典型的涉众性特点ꎬ牵涉其中的投资者往往人数众多ꎮ 涉

及人数众多的证券期货民事纠纷案件ꎬ尽管其共同特点是索赔额十分庞大ꎬ但就个

体而言ꎬ大多数投资者的实际损失并不大ꎬ因而此类证券纠纷具有典型的“小额多

数”特征ꎮ

金融创新导致证券期货市场创新加剧ꎬ在给投资者带来更多投资选择和交易

机会的同时ꎬ其中裹挟的大量风险也增加了投资者受损和引发纠纷的可能性ꎮ 在

这一背景下ꎬ证券期货市场纠纷较以往也呈现出了一些新的特点ꎬ如纠纷形式更复

杂、纠纷涉及内容更专业、纠纷规模更庞大、纠纷的群体性特征更明显ꎬ这一切都表

明现行证券期货纠纷解决机制已经难以适应我国证券期货市场发展和纠纷解决的

实际需要ꎮ

(二)现行机制难以破解证券群体性纠纷解决面临的困境

不同于普通民商事纠纷ꎬ证券民事纠纷的一个显著特点ꎬ是涉及的投资者尤其

是中小投资者人数比较多ꎬ一个侵权行为可能会侵害众多不特定投资者的权益ꎬ①

而散户投资者的抗风险能力又比较弱ꎬ因而有可能使纠纷演变为过激的群体行

为ꎬ②形成群体性纠纷ꎮ 表 １ 对我国 １０ 余年来影响较大的群体性证券侵权民事赔

偿纠纷进行了简单统计ꎬ关于其群体性特征可见一斑ꎮ

表 １　 群体性证券民事侵权赔偿纠纷典型案例

案件名称 案由 涉及投资者人数 受理单位 解决方式

“大庆联谊案” 虚假陈述
６７９(人)(诉讼)

１０６(人)(调解、撤诉)
哈尔滨市中级人民法院

代表人诉讼
调解、撤诉等

“银广厦案” 虚假陈述 ８４７(人) 银川市中级人民法院 民事诉讼

“东方电子案” 虚假陈述 ６９８９(人) 烟台市中级人民法院 民事诉讼(调解)

“杭萧钢构案” 虚假陈述 １２７(人) 杭州市中级人民法院 民事诉讼(调解)

“佛山照明案” 虚假陈述 ９５５(人) 广州市中级人民法院 民事诉讼

“万福生科案” 虚假陈述 １２７５６(人) 投保基金公司 先行赔付

“海联讯案” 虚假陈述 ９８２３(人) 投保基金公司 先行赔付
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①

②

参见盛学军、刘如翔:«诉讼代表与纠纷调解:我国证券投资者保护基金公司的职能拓展与制度创新»ꎬ载
«云南师范大学学报»(哲学社会科学版)２０１０ 年第 ６ 期ꎮ

参见沈四宝等:«仲裁是解决证券纠纷的有效方式»ꎬ载«法制日报»２００２ 年 ９ 月 １８ 日ꎮ
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续表

案件名称 案由 涉及投资者人数 受理单位 解决方式

“欣泰电气案” 虚假陈述 １１７２７(人) 投保基金公司 先行赔付

“光大证券案” 内幕交易 ５０７(宗) 上海市第二中级人民法院 民事诉讼(系列案)

“鲜某案” 虚假陈述 １４(人) 上海市第一中级人民法院 民事诉讼(支持诉讼)

　 　 群体性纠纷又分为大规模侵害纠纷和小额分散性侵害纠纷ꎮ 前者是指受害人

数量众多、单个受害人受损数额也较大的群体性纠纷ꎬ后者则指个别侵害虽微不足

道但受害人分布广泛且为数众多的群体性纠纷ꎮ① 在证券期货市场上ꎬ既有大规模

侵害纠纷也有小额分散性侵害ꎬ我国当前的证券期货纠纷尤以后者居多ꎮ 群体性

纠纷因为涉及人数众多ꎬ其解决必然不同于普通个体性纠纷ꎬ应有与之适应的纠纷

解决机制ꎮ 遗憾的是ꎬ我国现行证券期货纠纷解决机制难以满足这一要求ꎮ

１. 现行机制在纠纷解决上的重复性和低效性问题

无论是证券民事诉讼还是证券调解、证券仲裁ꎬ现有机制多以处理和解决普通

个体性纠纷为基础ꎬ对于解决证券群体性纠纷方面则显得“力不从心”ꎮ 群体性证

券纠纷尽管涉及人数众多ꎬ但通常存在共同的侵害行为人ꎬ而且具有相似的侵害情

节以及共通性的事实与法律问题等ꎮ 基于普通个体纠纷解决的现行证券解纷机制

在实践中的最大问题ꎬ即要重复处理群体性证券纠纷所涉及的一些共通性问题ꎬ这

不仅增加了不必要的纠纷解决成本ꎬ耗费纠纷当事人以及纠纷解决机构和人员的

时间与精力ꎬ也使纠纷解决周期被这些琐碎烦冗的程序拉长ꎮ 证券市场行情瞬息

万变ꎬ在这一市场最能体现和诠释“时间即金钱”的含义ꎮ 与普通民事纠纷相比ꎬ证

券纠纷的解决除了对公平、公正的基本追求外ꎬ还十分注重效率性ꎮ 久拖不决的纠

纷不仅影响案件当事人ꎬ一些影响重大的证券纠纷还可能由于扩散效应波及更多

投资者ꎬ挫伤其对于证券市场的信心ꎮ 显然ꎬ现行机制已经不能满足证券期货市场

对纠纷解决效率的要求ꎮ

２. 现行机制解决纠纷的效力仅局限于个案

我国证券期货市场现行纠纷解决机制基本是传统的“一对一”式的纠纷解决模

式ꎮ 尽管先行赔付制度的出现和运用在很大程度上突破了这一形式ꎬ实现了对受
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① 学者米克里茨(Ｍｉｃｋｌｉｔｚ)和斯塔德勒(Ｓｔａｄｌｅｒ)曾详细阐述了这一分类ꎮ 参见吴泽勇:«群体性纠纷解决机

制的建构原理»ꎬ载«法学家»２０１０ 年第 ５ 期ꎮ
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损害投资者进行一体化、“一揽子”补偿的功能ꎬ但先行赔付的适用范围毕竟十分有

限ꎬ绝大多数的证券纠纷依然依赖于传统型机制ꎬ尤其是证券民事诉讼而解决ꎮ 根

据«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»ꎬ证券民事赔偿案件的原告可以选择以单独诉讼或者共同诉讼的方式提起诉

讼ꎬ但实践中投资者绝大多数都是以单独诉讼的形式提起ꎬ共同诉讼仅有极少数案

例ꎮ 单独诉讼典型的“一对一”处理方式使案件解决的效力局限于提起诉讼的个

案ꎬ即使对于具有共同讼争事实和共同被告的大量同类案件也“无能为力”ꎮ

３. 现行机制解决证券群体性纠纷的司法实践面临法律疑问

当然ꎬ面对日益显化的证券群体性纠纷ꎬ我国的司法机关也并非束手无策ꎮ 事

实上ꎬ在东方电子案等典型的群体性证券虚假陈述民事赔偿案件中ꎬ我国法院及法

官在长期司法实践所累积的丰富的司法经验基础上摸索出了一套行之有效的独特

解决办法ꎬ即对原告人数众多、同一被告名下集结了多个诉讼的此类案件采取单独

立案、合并审理的方式ꎬ由法院先行就其中一个或数个典型案件形成判决或裁定ꎬ

嗣后再以其指导同类判决或促成案件当事人和解ꎮ① 但这种由法院在实践中摸索

形成的裁判经验却面临着一系列的法律疑问ꎬ如法院职权行为与当事人知情权及

自主权的协调问题、典型案件的裁决影响和约束后续同类案件审理的法律依据问

题、后诉裁决与典型裁决明显差异时的法律适用统一性和安定性问题、后续案件对

典型裁决“搭便车”造成的相关当事人诉讼负担不公平的问题②因此ꎬ尽管法院

的做法确实解决了一些棘手的群体性证券民事赔偿纠纷ꎬ但法律的严肃性也要求

必须对这种做法的法律疑问进行合理解释ꎮ

(三)证券群体性纠纷解决的既有路径与存在的问题

社会发展引起的现代化大生产和科技进步在创造和丰富了人类物质财富的同

时ꎬ也催生了“大众侵权行为”这种社会病ꎮ 日本学者小岛武司将这种能够同时危

害多数人合法利益的不法行为所引起的纠纷称为“现代型纠纷”ꎬ③不同于传统型纠

纷所侵害的利益具有相对确定性ꎬ大众侵权行为引发的现代型纠纷侵害的是“扩散

９０１

①
②

③

参见宋一欣:«“实验性诉讼”法值得借鉴»ꎬ载«中国证券报»２００６ 年 １２ 月 １４ 日ꎬＡ１７ 版ꎮ
参见汤欣:«论证券集团诉讼的替代性机制———比较法视角的初步考察»ꎬ载张育军、徐明主编:«证券法

苑»(第 ４ 卷)ꎬ法律出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 １７４ ~ ２００ 页ꎮ
参见[日]小岛武司:«诉讼制度改革的法理与实证»ꎬ陈刚等译ꎬ法律出版社 ２００１ 年版ꎬ第 ４３ 页ꎮ
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性利益”ꎮ①

１. 境外证券群体性诉讼机制及在我国的障碍

对大众侵权行为所侵害权利的救济与恢复是世界各国和地区面临的共同难

题ꎮ 目前主要依靠两种模式:一是公共执法ꎻ二是私人执法ꎮ② 前者主要由立法机

关或经授权的行政机关通过制定法律并由行政机关执行的方式进行ꎬ重在事前规

制和事中的监管ꎬ并辅之以事后的行政制裁ꎮ 而私人执法的具体措施又包括公力

救济、社会救济和私力救济三种ꎮ 其中ꎬ以私人执法模式治理大众侵权行为的典型

方式是民事诉讼ꎬ而处理群体性纠纷的诉讼程序就是群体诉讼ꎮ 群体诉讼又包括

了一系列具体诉讼形式ꎬ如美国的集团诉讼、英国的集体诉讼、德国的团体诉讼以

及日本的选定当事人诉讼等ꎮ③

第一ꎬ美国的集团诉讼ꎮ 在寻求群体纠纷的诉讼解决方案上ꎬ美国式集团诉讼

是不容回避的话题ꎮ 美国集团诉讼于 １９６６ 年美国«联邦民事诉讼规则»得到确立ꎬ

其立法初衷就在于有效制约小额多数侵权行为ꎮ④ 尽管集团诉讼是许多国家解决

群体性纠纷的立法范本ꎬ但即使在美国本土ꎬ关于该群体诉讼模式的评价也褒贬不

一、争议不断ꎬ甚至难以定论其究竟是“穿着闪亮外衣的武士”还是“作法自毙的怪

物”ꎮ 就连该规则的主要起草人本杰明卡普兰(Ｂｅｎｊａｍｉｎ Ｋａｐｌａｎ)教授也认为要

充分评估集团诉讼相关规则的优点及缺陷可能需要一代人左右的时间ꎮ⑤ 集团诉

讼被美国用以处理的群体性纠纷在我国亦大量存在ꎬ然而我国能否借鉴美国的做

法建立集团诉讼制度? 关于此问题国内现有学术讨论大致有三种观点:一是基本

否定ꎻ二是主张全面引入ꎻ三是建议借鉴美国模式改革我国现有的代表人诉讼制

度ꎮ⑥ 在尚存分歧且关于集团诉讼的诸多问题仍未厘清的情形下ꎬ显然不能指望移
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①
②

③
④

⑤

⑥

参见[意]莫诺卡佩莱蒂:«福利国家与接近正义»ꎬ刘俊祥等译ꎬ法律出版社 ２０００ 年版ꎬ第 ６８ ~ ６９ 页ꎮ
参见[日]田中英夫、竹内昭夫:«私人在法实现中的作用»ꎬ载李薇译、梁慧星主编:«为权利而斗争»ꎬ中国

法制出版社 ２０００ 年版ꎬ第 ３７７ 页以下ꎮ
参见陈巍:«欧洲群体诉讼机制介评»ꎬ载«比较法研究»２００８ 年第 ３ 期ꎮ
Ｓｅｅ Ａｒｔｈｕｒ Ｒ. Ｍｉｌｌｅｒꎬ“Ｏｆ Ｆｒａｎｋｅｎｓｔｅｉｎ Ｍｏｎｓｔｅｒｓ ａｎｄ Ｓｈｉｎｉｎｇ Ｋｎｉｇｈｔｓ:ＭｙｔｈꎬＲｅａｌｉｔｙꎬａｎｄ ｔｈｅ ‘Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ

Ｐｒｏｂｌｅｍ’”ꎬＨａｒｖａｒｄ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ ９２(３)ꎬ１９７９ꎬｐｐ. ６６４ － ６９４.
Ｓｅｅ Ｄｅｂｏｒａｈ Ｒ. ꎬ“Ｈｅｎｓｌｅｒ:Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ Ｄｉｌｅｍｍａｓ:Ｐｕｒｓｕｉｎｇ Ｐｕｂｌｉｃ Ｇｏａｌｓ ｆｏｒ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｇａｉｎ”ꎬＲａｎｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｆｏｒ

Ｃｉｖｉｌ Ｊｕｓｔｉｃｅ(２０００)ꎬａｔ ４９. 转引自耿利航:«群体诉讼与司法局限性———以证券欺诈民事集团诉讼为例»ꎬ载«法学研

究»２００６ 年第 ３ 期ꎮ
参见汤欣:«论证券集团诉讼的替代性机制———比较法视角的初步考察»ꎬ载张育军、徐明主编:«证券法

苑»(第 ４ 卷)ꎬ法律出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 １７４ ~ ２００ 页ꎮ
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植或引入集团诉讼作为建立中国证券市场私人执法的路径选择ꎮ 而且ꎬ最高人民

法院的相关司法文件也否定了集团诉讼作为证券虚假陈述等民事侵权纠纷案件的

受理方式ꎮ①

第二ꎬ英国的集体诉讼ꎮ 集体诉讼是一些国家在建立本土化的群体诉讼司法

制度中ꎬ吸收美国集团诉讼的合理因素并结合本国社会、文化和司法制度特点予以

谨慎剪裁ꎬ以严格控制法院职权和避免滥诉所形成的一种群体诉讼制度ꎮ 尽管其

也属于广义上的集团诉讼ꎬ但在事实上已与美国式的集团诉讼相去甚远ꎮ 以英国

为代表的集体诉讼具有高度管制的典型特征ꎬ以防止集团诉讼制度被滥用ꎬ加之英

国的诉讼文化、司法理念以及律师收费等的影响ꎬ集体诉讼模式在英国并不受“欢

迎”ꎬ其适用也不普遍ꎮ② 由于在本质上仍属于集团诉讼制度的范畴ꎬ因而以英国为

代表的集体诉讼自然也不宜用来解决我国的证券期货群体性纠纷问题ꎮ

第三ꎬ德国的团体诉讼ꎮ 相比在我国引入集团诉讼引发的巨大分歧ꎬ国内学者

和业界人士对于引入团体诉讼问题的看法则趋于相同ꎮ 主流观点认为ꎬ团体诉讼

具有独特的制度优势ꎬ在世界范围内发展强劲ꎬ我国引入该制度确有必要且具有可

行性ꎮ 团体诉讼相对于集团诉讼而言的确可能不会引发太多负面效应ꎬ该种诉讼

模式主要适用于解决小额分散性侵害纠纷ꎬ由此看来似乎特别适宜作为我国证券

期货群体性纠纷的解决方式ꎮ 然而ꎬ团体诉讼的致命局限在于ꎬ通过此种诉讼模式

提出的诉讼请求仅限于要求违法者停止侵害的不作为请求ꎬ一旦涉及损害赔偿ꎬ则

不可避免地面临如何区分团体诉讼与当事人损害赔偿请求权的难题ꎬ当侵害数额

较大时这一问题就显得尤为突出ꎮ 这也是为什么德国虽经过长达 ３０ 多年的讨论而

未将团体诉讼扩张到损害赔偿领域的主要原因ꎮ③

第四ꎬ日本的选定当事人诉讼(或称选定代表人诉讼)ꎮ 日本主要采取选定当

事人制度来解决人数众多的群体性诉讼ꎮ 选定当事人是在具有共同利益的多数人

或不具有民事主体资格的非法人团体中ꎬ由全体当事人选定一人或数人并赋予其
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①

②

③

最高人民法院 ２００２ 年 １ 月 １５ 日发布的«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»第 ４ 条规定:“对于虚假陈述民事赔偿案件ꎬ人民法院应当采取单独或者共同诉讼的形式

予以受理ꎬ不宜以集团诉讼的形式受理ꎮ”
参见汤欣:«论证券集团诉讼的替代性机制———比较法视角的初步考察»ꎬ载张育军、徐明主编:«证券法

苑»(第 ４ 卷)ꎬ法律出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 １７４ ~ ２００ 页ꎮ
参见吴泽勇:«建构中国的群体诉讼程序:评论与展望»ꎬ载«当代法学»２０１２ 年第 ３ 期ꎮ
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实施诉讼的权利ꎬ代表全体起诉应诉而使其他当事人脱离诉讼ꎬ但由全体当事人共

同承担判决实体后果的一种群体诉讼制度ꎮ

第五ꎬ我国台湾地区的民事诉讼法也有与日本类似的制度ꎬ即多数有共同利益

之人ꎬ得由其中选定一人或数人ꎬ为选定人及被选定人全体起诉或被诉ꎮ① 但选定

当事人诉讼也存在一个重要局面ꎬ即诉讼效力不能及于被代表人之外其他因为相

同原因而遭受侵害的受害人ꎬ使这一诉讼制度对于权利受侵害者的救济功能相对

不足ꎮ

２. 我国的共同诉讼与代表人诉讼之于证券群体性纠纷解决的障碍

我国«民事诉讼法»对于共同诉讼和代表人诉讼有明确规定ꎮ② 依据其规定ꎬ当

事人一方人数众多的共同诉讼可以推选代表人进行诉讼ꎬ代表人的诉讼行为对其

所代表的当事人发生效力ꎮ 最高人民法院 ２００２ 年 １ 月 １５ 日颁布的«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»第 ４ 条规定:“对于虚

假陈述民事赔偿案件ꎬ人民法院应当采取单独或者共同诉讼的形式予以受理ꎬ不宜

以集团诉讼的形式受理ꎮ”有学者指出ꎬ上述规定中的“集团诉讼”就是指我国民事

诉讼法第 ５５ 条所规定的人数不确定的代表人诉讼ꎬ因此等于排除了虚假陈述民事

赔偿案件对此种诉讼模式的适用ꎮ③ ２００２ 年 １２ 月 ２６ 日ꎬ最高人民法院颁布的«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»第 １２ 条规定ꎬ证券

民事赔偿的原告可以选择以单独诉讼或共同诉讼的方式提起诉讼ꎮ 第 １３ 条规定ꎬ

多个原告因同一虚假陈述事实对相同被告提起的诉讼中既有单独诉讼也有共同诉

讼的ꎬ法院可通知提起单独诉讼的原告参加共同诉讼ꎻ多个原告因同一虚假陈述事

实对相同被告提起两个以上诉讼的ꎬ法院可将其合并为一个共同诉讼ꎮ 另外ꎬ第 １４

条又规定ꎬ共同诉讼的原告在开庭前应确定ꎮ 原告人数众多的可推选 ２ ~ ５ 名诉讼

代表人ꎮ 结合前一个司法文件和后一个司法解释ꎬ可以看出最高人民法院实际排

除了证券虚假陈述民事赔偿案件对人数不确定的代表人诉讼方式的适用ꎮ 最高人

民法院 ２００６ 年发布的«关于人民法院受理共同诉讼案件的通知»则规定:“当事人
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①

②
③

参见朱磊:«群体诉讼的基本模式与路径选择———以美、德、日三国为中心的比较法考察»ꎬ载«中共乌鲁木

齐市委党校学报»２０１３ 年第 ３ 期ꎮ
参见«民事诉讼法»第 ５２ 条、第 ５３ 条、第 ５４ 条的相关规定ꎮ
参见学者杨严炎在其论文«群体案件的诉讼形式及其价值取向———以大庆联谊虚假陈述案为例»(载«清

华法学»２０１１ 年第 ２ 期)第 １６８ 页脚注[５]中表达的观点ꎮ
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一方或双方人数众多的共同诉讼ꎬ依法由基层人民法院受理ꎮ 受理法院认为不宜

作为共同诉讼受理的ꎬ可分别受理ꎮ”因此ꎬ尽管最高人民法院 ２００２ 年关于审理证

券虚假陈述民事赔偿案件的司法解释赋予投资者选择以单独诉讼或共同诉讼提起

证券民事赔偿诉讼的权利ꎬ但实际上根据 ２００６ 年关于法院受理共同诉讼案件的通

知ꎬ对于是否受理共同诉讼的决定权掌握在法院手中ꎬ这就使投资者的选择权实际

处于落空状态ꎮ

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»中规定ꎬ若以共同诉讼方式提起诉讼则需在开庭审理前确定原告人数ꎮ 这一规

定击中了我国群体性证券期货纠纷的软肋———原告人数难以确定ꎬ导致实践中绝

大多数群体性证券期货纠纷都是采取单独诉讼的形式提起ꎬ共同诉讼在证券民事

赔偿诉讼中十分少见ꎮ 审理证券虚假陈述民事赔偿案件的司法解释还规定ꎬ若原

告提起共同诉讼且原告人数众多ꎬ可推选 ２ ~ ５ 名诉讼代表人ꎮ 然而ꎬ代表人诉讼制

度在我国司法实践中发挥的功能是否契合了其本来的立法初衷? 这种诉讼制度又

能否成功化解我国所面临的群体性证券期货纠纷解决的难题? 事实上ꎬ这两个问

题的答案恐怕难以令人满意ꎮ 这项由我国现行法明文规定、在理论和实务界亦未

遭到批评的诉讼程序却在审判实践中受到一味阻挠ꎮ①

从我国的司法实践来看ꎬ从 ２０ 世纪 ９０ 年代民事诉讼法确立了代表人诉讼制度

以来ꎬ种种原因导致这一制度被不恰当地限制适用甚至拒绝适用ꎬ许多地方法院的

领导认为ꎬ代表人诉讼增加了案件审理的难度、影响了社会稳定ꎮ② 原告人数不确

定的代表人诉讼在我国更是形同虚设ꎮ 我国法院对于群体性纠纷案件多采取单独

立案分开受理的方式ꎬ在审判中要么单独审判ꎬ要么合并审判ꎮ 例如ꎬ广东省对于

可以作为代表人诉讼的案件普遍的做法是采取分别立案、合并审理、分别判决的方

式进行ꎬ此类案件被称为“系列案件”ꎮ 在上海ꎬ也很少以代表人诉讼的方式解决群

体性纠纷ꎮ 上海市高级人民法院民一庭在总结群体性案件审理经验时指出ꎬ当前

审理群体性案件一般应单独立案ꎮ 北京市高级人民法院也曾在其发布的文件中规
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①

②

参见傅 郁 林: « 群 体 性 纠 纷 的 司 法 救 济 »ꎬ 载 法 律 快 车 网: ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｌａｗｔｉｍｅ. ｃｎ / ｉｎｆｏ / ｍｉｎｆａ /
ｄｌｇｏｎｇｔｏｎｇｄｌ / ２００７０４１７４４４３９＿５. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ４ 月 ２１ 日ꎮ

参见杨严炎:«群体案件的诉讼形式及其价值取向———以大庆联谊虚假陈述案为例»ꎬ载«清华法学»２０１１
年第 ２ 期ꎮ
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定群体性纠纷的立案除必要的共同诉讼外一般不合并受理ꎬ应视具体情况分别立

案审理ꎮ 在群体性诉讼相对较多的海口市中级人民法院ꎬ所调查案件中也没有一

宗利用(人数不确定的)代表人诉讼制度进行立案ꎮ 由此可见ꎬ代表人诉讼制度在

我国司法实践中的利用率十分低ꎬ因而不可能指望这样一种制度作为我国当前群

体性证券纠纷的私人执法方式ꎮ①

代表人诉讼在我国的遇冷除了该制度设计不足的先天缺陷外ꎬ司法政策的维

稳目的对法院及办案人员的影响ꎬ以及法院案件指标管理的功利化所造成的适用

动力不足也是导致该制度形同虚设的重要原因ꎮ② 除司法环境不佳等内生性因素

外ꎬ影响这一诉讼制度实践应用的更复杂的原因可能还来自我国的人情社会以及

诉讼文化等外在因素ꎮ 代表人诉讼取得胜诉的关键在于诉讼代表人的选择ꎬ然而

如何选择代表人、选择谁为代表人、代表人能否恰当行使所赋予的权利、是否会侵

害被代表人的合法权益ꎬ这些问题在我国显然都构成了代表人诉讼制度难以被采

用的理由ꎮ 我国是典型的崇尚熟人文化的社会ꎬ人与人之间的联系往往并不是来

自于契约型社会所结成的正式的信任关系ꎬ而是源于一个个特殊的经由熟人网络

而编织的看似牢固实则复杂微妙的人际“圈子”ꎮ 在涉及合作的种种情形下ꎬ人们

通常更倾向于选择“熟人”而非陌生人ꎮ 囿于这种根深蒂固的社会文化ꎬ代表人诉

讼自然难以获得制度生存必需的文化土壤ꎬ尤其对于群体性证券纠纷而言ꎬ被卷入

纠纷的投资者很难建立起熟人社会中的信任关系ꎬ因此很难选择合适的投资者作

为诉讼代表ꎬ利用代表人诉讼制度进行权利救济也就无从谈起ꎮ
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①

②

值得一提的是ꎬ２０１５ 年 ４ 月人大审议版«证券法(修订草案)»在新增设的“投资者保护”一章中却规定ꎬ
“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时ꎬ当事人一方人数众多的ꎬ可以依法推选代表人

进行诉讼ꎮ 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”ꎮ
参见张嘉军:«多元化:两大法系群体性纠纷解决机制的当代走向———兼论我国群体性纠纷解决机制的未

来趋势»ꎬ载«郑州大学学报»(哲学社会科学版)２００８ 年第 ４ 期ꎮ
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第三章　 我国证券期货群体性纠纷解决的出路
探索:从示范诉讼到示范调解

当前ꎬ我国证券期货市场纠纷频发且群体性特征显著ꎬ无论是纠纷解决的传统

机制还是实践中出现的新型机制ꎬ无论是英美法系还是大陆法系抑或我国本土的

群体性纠纷解决方案ꎬ在化解我国的群体性证券纠纷问题上都存在种种缺陷ꎮ 迹

象表明ꎬ我国证券期货市场以中小投资者为主的散户型格局在一定时期内难以改

变ꎬ这使保护投资者尤其是中小投资者权益的任务尤为重要ꎮ 如何在现有机制的

基础上探索建立适合我国的群体性证券纠纷解决机制无疑是一个极为迫切的现实

问题ꎮ

一、示范诉讼制度:群体性纠纷化解机制中的一颗“新星”

当我们带着学习借鉴的态度对境外的群体性纠纷化解机制进行梳理ꎬ并一一

排除了集团诉讼、集体诉讼、团体诉讼、选定代表人诉讼ꎬ甚至在我国本土的代表人

诉讼作为证券群体性诉讼机制的可能性而无从着落之时ꎬ一种在德国证券市场上

已有立法例和实践基础的新型群体诉讼模式———示范诉讼制度给了我们新的启发

和灵感ꎮ

示范诉讼(Ｔｅｓｔ Ｃａｓｅ)ꎬ亦称为试验诉讼、典型诉讼或范式诉讼等ꎮ 关于其内涵

目前理论界尚无定论ꎮ 美国«布莱克法律词典»和«元照英美法律词典»的解释为:

其一ꎬ为了确立一项重要的法律原则或权利而提起的诉讼ꎬ通常在当事人对案件事

实均无争议的前提下提起ꎬ有时亦称“合意诉讼”ꎻ其二ꎬ从存在共同原告或被告且

事实与证据相同、要解决的法律问题亦相同的数个案件中选出一案ꎬ经由全体当事
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人同意ꎬ由法庭作出相当于合并审理的裁定ꎬ对选定的典型案件首先进行审理并作

出判决ꎬ全体当事人均受该判决约束ꎮ① 前者所指示范诉讼目的在于创设一般法律

原则与权利ꎬ主要存在于英美法系国家ꎻ后者所指示范诉讼目的则在于解决具体的

纠纷ꎬ这也是通常意义上所指的示范诉讼ꎮ② 亦有学者在更广义的层面上理解示范

诉讼ꎬ认为只要某一诉讼程序具有超越个案的意义ꎬ最高法院即可就该诉讼所为的

判决作为解决其他同类案件的依据ꎮ③

关于示范诉讼究竟起源于何时ꎬ德国学者裴特阿仁斯教授(Ｐｅｔｅｒ Ａｒｅｎｓ)经过

考察认为ꎬ德国统一前的西德采取的就是一种“示范诉讼”(Ｍｕｓｔｅｒｐｒｏｚｅｓｓｅｓ)ꎬ其实

质为“试验诉讼”ꎬ④做法是在同类案件大量存在的情形下ꎬ“法院只对某一类型案件

作出‘试点’判决ꎻ当事人仅提出个别的、特定的诉讼ꎬ但法院的判断却具有普遍

性”ꎮ 日本学者小岛武司称“范式诉讼”是有相同诉讼标的的众多诉讼可能处于未

决状态ꎬ此时有管辖权的法院可在未决案件中挑选一案并审理以解决某些共通问

题、明确目的ꎬ这些共通问题的解决对那些暂时延迟审理的案件亦有拘束力ꎮ⑤ 我

国台湾地区学者沈冠伶认为ꎬ示范诉讼系指某一诉讼的纷争事实与其他多数事件

之事实主要或大部分相同ꎬ该诉讼事件经由法院裁判后其结果成为其他事件在诉

讼上和诉讼外处理的依据ꎬ法院的这一判决可称为“示范判决”ꎬ而相应的诉讼则为

示范诉讼ꎮ⑥ 我国学者范愉提出ꎬ试验性诉讼是指一部分成员作为原告尽管与其他

成员之间并无法律上的代表关系ꎬ但其他成员亦可期待原告所进行的诉讼也能为

自己带来相同效果ꎮ⑦ 而学者季卫东则认为示范诉讼有“模式诉讼”和“原则诉讼”

两种形态ꎮ 前者侧重于对具体事实关系的认定和共同争论点的处理ꎬ以利于归并
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①

②
③
④

⑤

⑥

⑦

Ｓｅｅ Ｂｒｙａｎ Ａ. ＧａｒｎｅｒꎬＢｌａｃｋ’ｓ Ｌａｗ ＤｉｃｔｉｏｎａｒｙꎬＴｈｏｍｓｏｎ Ｗｅｓｔꎬ２００４ꎬｐ. ２２８ꎻ«元照英美法律词典»ꎬ法律出版

社 ２００３ 年版ꎬ第 １３３９ 页ꎮ
参见杨严炎:«示范诉讼的分析与借鉴»ꎬ载«法学»２００７ 年第 ３ 期ꎮ
同上ꎮ
Ｓｅｅ Ｐｅｔｅｒ ＡｒｅｎｓꎬＤａｓ Ｐｒｏｂｌｅｍ ｄｅｓ Ｍｕｓｔｅｒｐｒｏｚｅｓｓｅｓꎬｉｎ Ｌ. Ｍ. Ｆｒｉｅｄｍａｎ / Ｍ. Ｒｅｈｂｉｎｄｅｒ(ｅｄｓ. )ꎬＺｕｒ Ｓｏｚｉｏｌｏｇｉｅ ｄｅｓ

ＧｅｒｉｃｈｔｓｖｅｒｆａｈｒｅｎｓꎬＪａｈｒｂｕｃｈ ｆｕｒ Ｒｅｃｈｔｓｓｏｚｉｏｌｏｇｉｅ ｕｎｄ Ｒｅｃｈｔｓｔｈｅｒｏｒｉｅ Ｂｄ. ４ꎬＯｐｌａｄｅｎꎬ１９７６ꎬｐ. ３３４. 日本学者小岛武司的

日译稿载«法律人»(Ｊｕｒｉｓｔ)第 ７２６ 期ꎬ１９８０ 年ꎬ第 １１０ ~ １１６ 页ꎮ
[日]小岛武司:«范式诉讼之提倡»ꎬ郭美松译ꎬ载陈刚主编:«自律型社会与正义的综合体系———小岛武

司先生七十华诞纪念文集»ꎬ中国法制出版社 ２００６ 年版ꎬ第 １５３ 页ꎮ
参见沈冠伶:«示范诉讼契约之研究»ꎬ载«台湾大学法学论丛»２００４ 年第 ６ 期ꎮ 转引自洪秀娟:«示范诉讼

制度初探»ꎬ载张卫平、齐树洁主编:«司法改革论评»(第 ８ 辑)ꎬ厦门大学出版社 ２００８ 年版ꎬ第 １３３ ~ １４９ 页ꎮ
参见范愉:«集团诉讼问题研究»ꎬ北京大学出版社 ２００５ 年版ꎬ第 ４４ 页ꎮ
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案件、减轻诉累、提高审理效率ꎬ因而是广义上的“试验诉讼”ꎻ后者则限于对未来的

程序具有重要的实质性价值的原则性法律问题的解决ꎬ是协议上的“试验诉讼”ꎮ①

梳理学者们关于示范诉讼的观点发现ꎬ尽管学者们的界定各有不同ꎬ在某些具

体的观点和主张上也存在一定分歧ꎬ但我国学者已就民事诉讼法引入示范诉讼达

成了一定共识ꎮ② 此外ꎬ学者们也认同以下两点:第一ꎬ示范诉讼与我国法学界传统

关注的焦点———代表人诉讼和集团诉讼制度迥然有别ꎮ 这种诉讼制度并不主张对

诸多个人进行集合或合并审理ꎬ其坚持在已有诉讼制度框架内以个案审理的方式ꎬ

寻求其他相同或类似案件处理的事实或法律依据ꎬ以实现其超越个案审理、全面解

决群体性纠纷的意义ꎮ③ 第二ꎬ示范诉讼是在已有诉讼制度框架内进行构造ꎬ因此

不会与现有法律制度形成较大冲突ꎮ 示范诉讼作用最大的领域是群体性纠纷领

域ꎬ尤其是扩散性、规模化的多数人诉讼领域ꎮ④ 在遍寻适宜我国的群体性诉讼机

制而无果之后ꎬ这样的发现无疑令人备感欣喜:示范诉讼制度所具有的典型特征ꎬ

正好符合我们建立中国式证券群体性纠纷解决机制的基本构想ꎮ

二、示范诉讼在证券群体性纠纷解决中的运用范本:

德国«投资人示范诉讼法»及其实践

　 　 与集团诉讼、团体诉讼等传统群体性诉讼模式相比ꎬ示范诉讼是一种新兴群体

性纠纷解决方案ꎮ 正如所有新生事物一样ꎬ示范诉讼的出现为世界各国共同面临

的大众侵权行为引发的群体性纠纷解决难题提供了新的思路ꎬ因而越来越多的国

家正在尝试运用这一制度ꎮ 在美国ꎬ示范诉讼是作为集团诉讼的替代方式而存在

的ꎬ关于其规定体现在美国«联邦民事诉讼规则»２３(ｂ)(３)中ꎮ⑤ 英国的示范诉讼

是从实务领域发展起来的ꎬ直到 ２０００ 年民事诉讼规则新增设的集团诉讼制度才将
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②
③

④
⑤

参见季卫东:«要关注“试验诉讼”———当事人推动的制度变迁及其实证研究»ꎬ载徐昕主编:«司法»(第 ２
辑)ꎬ中国法制出版社 ２００７ 年版ꎬ第 １ ~ ５ 页ꎮ

参见吴泽勇:«建构中国的群体诉讼程序:评论与展望»ꎬ载«当代法学»２０１２ 年第 ３ 期ꎮ
参见洪秀娟:«示范诉讼制度初探»ꎬ载张卫平、齐树洁主编:«司法改革论评» (第 ８ 辑)ꎬ厦门大学出版社

２００８ 年版ꎬ第 １３３ ~ １４９ 页ꎮ
参见郑妮:«示范诉讼制度研究»ꎬ四川大学出版社 ２０１４ 年版ꎬ第 １７ 页ꎮ
«联邦民事诉讼规则»２３(ｂ)(３)要求法院在决定是否采取集团诉讼时需评价集团诉讼是否比其他方法在

解决纠纷的有效性方面更为优越ꎮ 采用示范诉讼就是非集团的替代性方法之一ꎮ
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实务中存在的示范诉讼纳入新的集团诉讼范畴并进行了明文规定ꎮ 但在所有关于

示范诉讼的立法和实践中ꎬ德国模式堪称典范ꎮ

(一)“德国电信案”与德国«投资人示范诉讼法»的诞生

２００３ 年ꎬ德国法兰克福州法院收到了由 ６３０ 名律师代理的、针对德国电信公司

提起的、涉及约 １５ꎬ０００ 个人和公司的约 １７００ 个诉状ꎮ 这些诉状请求存在共同的基

本事实ꎬ即德国电信公司在 ２００１ 年第 ３ 期股票发行中可能存在虚假陈述行为ꎮ 据

称ꎬ德国电信公司在 １９９９ 年和 ２０００ 年的股票公开发行说明书中就其不动产价值高

估了约 ２０ 亿欧元ꎬ而次年德国电信就将该数据向下修正ꎬ但因价值高估造成德国电

信股票在发行后不久就急剧下跌ꎬ致使大量股民遭受损失ꎮ 而在法兰克福法院系

属的还有 ２００１ 年提起的另外 ３５０ 个同样针对德国电信股票发行虚假陈述的诉讼ꎮ

这些诉讼请求总额高达 １ 亿欧元ꎬ而单个请求则从几百欧元到 ６５０ 万欧元不等ꎮ 此

外ꎬ为规避诉讼时效届满带来的制约ꎬ还有约 １７ꎬ０００ 名股民在专门的调解机构登记

调解ꎬ而一旦调解不成ꎬ这些案件也要进入法兰克福法院的诉讼程序ꎮ 按照传统诉

讼程序ꎬ法兰克福法院无论如何都不可能在可接受的时间内处理规模如此庞大的

诉讼案件ꎻ而对案件当事人而言ꎬ其诉讼请求与诉讼成本的支出也是完全不成比

例ꎮ 因为就德国电信虚假陈述事实是否成立ꎬ假如法院认为每一件诉讼原告投资

者均应负举证责任ꎬ那么仅就德国电信所属地产进行估值就需耗资 １７００ 万欧元ꎮ

而按照德国传统民事诉讼法的做法ꎬ提起诉讼的原告投资者需要为此项估值预缴

鉴定费ꎮ 日本学者棚濑孝雄认为ꎬ诉讼成本是实现程序正当性的必要条件ꎮ 但如

果付出的代价过于昂贵ꎬ即使审判能够完美地实现正义ꎬ人们往往也只能放弃通过

审判实现正义的希望ꎮ① 因此ꎬ仅预缴鉴定费用一项就足以使大多数投资者放弃起

诉德国电信公司ꎮ②

面对“德国电信案”给德国司法体制造成的压力ꎬ德国立法者不得不为当事人

和法院创造一种可操作且有效率的大规模诉讼解决程序ꎬ而这直接推动了德国示
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参见[日]棚濑孝雄:«纠纷解决与审判制度»ꎬ王亚新译ꎬ中国政法大学出版社 ２００４ 年版ꎬ第 ２６７ 页ꎮ
关于“德国电信案”更详细的介绍可参见吴泽勇:«‹投资者示范诉讼法›:一个群体性法律保护的完美方

案?»ꎬ载«中国法学»２０１０ 年第 １ 期ꎮ
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范诉讼立法的产生ꎮ① 为应对德国电信案带来的难题ꎬ德国联邦司法部部长于 ２００４

年 ４ 月提出了德国«投资者示范诉讼法»的政府草案讨论稿ꎬ经征求社会各界意见

后形成了政府草案ꎬ后又提交联邦议院讨论并经三次宣读后ꎬ该法案终获通过ꎮ 之

后联邦参议院在提出了修改意见后也通过了此项法案ꎮ ２００５ 年 １１ 月 １ 日ꎬ德国

«投资人示范诉讼法»(ＫａｐＭｕｇ)终于正式生效实施ꎮ 该法也是世界上第一部关于

示范诉讼的单项立法ꎮ②

德国«投资人示范诉讼法»是在德国证券纠纷数量日益增多且呈群体性纠纷之

势的背景下诞生的ꎬ③立法的初衷是为了解决众多投资者针对同一被告提起损失赔

偿案件而使法院陷入审理困境的难题ꎮ 该法主要适用于解决证券领域因下述情形

而产生的纠纷案件:其一是由于公开资本市场信息错误ꎬ或欺骗性、疏忽产生损害

的赔偿请求权ꎻ其二是依据德国证券收购与接管法基于某供应关系达成合同而产

生的履行请求权ꎮ 不同于其他程序法的繁复性ꎬ该法篇幅较简短ꎬ整部法律仅有 ３

章共 ２０ 条ꎮ④ 按照该法ꎬ示范诉讼程序分为三个阶段(见图 １)ꎮ 在第一阶段ꎬ投资

者向有管辖权的州地方法院提出示范诉讼申请ꎬ州地方法院进行公告ꎬ其后将案件

移交州高等法院处理ꎮ 第二阶段ꎬ法院通知在一审法院登记的案件其他当事人ꎬ案

件审理暂时中止ꎮ 州高等法院选定示范诉讼原告进入示范诉讼程序并形成示范裁

判ꎮ 第三阶段ꎬ示范裁判作出后ꎬ原来在一审法院登记的案件恢复程序ꎬ一审法院

依据示范裁判对各原告的具体损害赔偿请求进行裁决ꎮ⑤ 德国«投资人示范诉讼

法»的特别之处在于ꎬ其将大量关联案件中具有共同性的问题抽离出来放在一个单

独的诉讼阶段进行解决ꎬ并以此作为处理其他平行案件的基础ꎮ 其诉讼合并的基
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事实上ꎬ早在“德国电信案”之前德国就已经有了关于示范诉讼的法律规定ꎮ 根据德国«行政法院法»第

９３ａ 条即规定ꎬ就同一行政措施之合法性争议ꎬ如超过 ２０ 件诉讼系属于法院时ꎬ法院得依职权择定其中一件或数件

作为示范诉讼(标准诉讼)ꎬ同时中止其他诉讼ꎮ 但应事先听取参与人意见ꎬ且对有关裁定不得提起争执ꎮ 只是这

一关于示范诉讼的法律条款主要适用于解决因行政行为引起的群体性纠纷ꎮ 但德国行政法上的立法例也为后来

示范诉讼的单独立法作出了榜样ꎮ
参见郑妮:«示范诉讼制度研究»ꎬ四川大学出版社 ２０１４ 年版ꎬ第 ８７ 页ꎮ
本篇中对德国«投资人示范诉讼法»进行研究的基础来自翟巍博士的中文译本ꎬ获得途径为 ｈｔｔｐ: / / ｂｌｏｇ.

ｓｉｎａ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｓ / ｂｌｏｇ＿５９ｆ９ａ９４９０１００ｃｘ２ｐ. ｈｔｍｌꎮ 该中文译本见附录ꎮ 另外ꎬ也可通过德国司法部网站获取该法的英

文官方译本ꎮ
其中ꎬ第 ２０ 条“过渡规则”是关于该法生效期间的规定ꎬ因而其实质性内容仅有 １９ 条ꎮ
参见汤欣:«论证券集团诉讼的替代性机制———比较法视角的初步考察»ꎬ载张育军、徐明主编:«证券法

苑»(第 ４ 卷)ꎬ法律出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 １７４ ~ ２００ 页ꎮ
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础是“问题”ꎬ而不是“人”ꎮ① 在程序设置上ꎬ这部法律兼顾了群体诉讼审理的效率

和对当事人权利的保障ꎬ因而整体上提升了德国投资者权益保护的水平ꎮ

图 １　 德国立法中的示范诉讼程序示意

虽然德国«投资人示范诉讼法»希望探索一种与德国传统民事诉讼制度和法学

理论冲突最小的群体诉讼模式ꎬ但在一定程度上该法还是突破了德国传统诉讼原

０２１

① 平行案件系指在一起群体性诉讼中除被选定作为示范案件以外的、与示范案件具有共通性法律或事实问

题的其他同类案件ꎮ 参见吴泽勇:«群体性纠纷解决机制的建构原理»ꎬ载«法学家»２０１０ 年第 ５ 期ꎮ
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理ꎮ 耐人寻味的是ꎬ德国«投资人示范诉讼法»在最后还规定了一个日落条款ꎬ即除

非德国立法机关在该法自动失效日期之前决定延长该法的生效期限ꎬ或者将该法

的相关规定扩张适用于其他类型的群体纠纷程序ꎬ抑或即使该法失效但有关示范

诉讼的相关规定已体现于最新颁布的其他法律之中ꎬ否则该法将于 ２０１０ 年 １１ 月 １

日自动失效ꎮ① 而德国«投资人示范诉讼法»的日落条款正是来自德国联邦参议院

此前对该法草案的修改建议ꎮ 究其缘由则在于ꎬ该项立法具有实验性ꎬ给予该法五

年的有效期限以便将该法的持续或拓展留待实践检验ꎬ并由立法者决定其是去是

留ꎮ② 为确保德国«投资人示范诉讼法»的顺利施行ꎬ德国还对德国«有价证券交易

法»等与该法实施相关联的其他法律进行了修改ꎬ以形成与该法相适应和配套的法

律制度规则ꎮ

(二)德国«投资人示范诉讼法»在德国的司法实践及其评价

作为世界上第一部示范诉讼立法ꎬ德国«投资人示范诉讼法»对德国传统诉讼

体系的变革精神固然值得大力褒奖ꎬ但该法依然难免存在诸多缺陷ꎬ这使该法一经

颁布便遭到了各方的批评ꎬ其批评的角度既有对该法施行下当事人诉讼权利保障

的质疑ꎬ更有激烈者则认为该法无法实现“为法院减负”之立法目的ꎮ③ 诚然ꎬ自德

国«投资人示范诉讼法»生效以来ꎬ共有 ２１２ 个示范确认申请在德国联邦电子登记

系统进行了登记ꎬ但截至 ２００９ 年 ４ 月 ２９ 日ꎬ德国法院仅对其中 ３ 个案件作出了示

范裁决ꎮ 截至 ２０１０ 年 ６ 月ꎬ示范诉讼程序也只在 ２５ 件有关资本市场的诉讼纠纷中

得到运用ꎮ④ 有学者认为ꎬ对于那些相对简单且易于控制的案件ꎬ德国«投资人示范

诉讼法»的确提供了一种迅速解决的可能性ꎮ 然而对于一些比较复杂和不易控制

的案件ꎬ德国«投资人示范诉讼法»所引入的示范诉讼程序对于案件解决的效果似

乎并不理想ꎮ 此外ꎬ关于示范诉讼中示范确认的目标应如何拟定以及可以包括哪

１２１

①

②
③
④

德国议会曾在该法有效期届满前将其延续到 ２０１２ 年 １２ 月ꎮ 目前ꎬ该法的有效期又再次被延续到 ２０２０ 年

１１ 月 １ 日ꎮ
参见郑妮:«示范诉讼制度研究»ꎬ四川大学出版社 ２０１４ 年版ꎬ第 ３７ ~ ３８ 页ꎮ
参见吴泽勇:«群体性纠纷解决机制的建构原理»ꎬ载«法学家»２０１０ 年第 ５ 期ꎮ
参见阿斯特丽德斯塔德勒(Ａｓｔｒｉｄ Ｓｔａｄｌｅｒ)教授为“Ｒｅｃｈｔ ｕｎｄ Ｒｅｃｈｔｓｗｉｒｋｌｉｃｈｋｅｉｔ￣Ｅｉｎｄｅｕｔｓｃｈ￣ｃｈｉｎｅｓｉｓｃｈｅｒ

Ｄｉａｌｏｇ ｚｕｒ ｐｒｏｚｅｓｓｕａｌｅｎ Ｄｕｒｃｈｓｅｔｚｕｎｇ ｐｒｉｖａｔｅｒ Ａｎｓｐｒｕｃｈｅ” － ２. Ｆｒｅｉｂｕｒｇｅｒ Ｆｏｒｕｍ ｚｕｍ ｃｈｉｎｅｓｉｓｃｈｅｎ Ｒｅｃｈｔ(“权利与权利

实现———关于司法权利程序实现中的对话”(第二届弗莱堡中国法论坛))提交的论文“德国资本市场示范程序法”
(２０１０ 年 ６ 月 ２５ 日)ꎮ 转引自汤欣:«论证券集团诉讼的替代性机制———比较法视角的初步考察»ꎬ载张育军、徐明

主编:«证券法苑»(第 ４ 卷)ꎬ法律出版社 ２０１１ 年版ꎬ第 １７４ ~ ２００ 页ꎮ
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些问题ꎬ即使是德国司法和实务界也还在试探和摸索ꎬ且并未形成统一认识和稳定

的处理方法ꎮ

至此ꎬ或许还有一个困扰许久的疑问有待解答ꎬ即为应付德国电信案的解决而

诞生的德国«投资人示范诉讼法»是否最终解决了“德国电信案”带来的问题? 事实

上该法甫一生效ꎬ投资者即提出了第一份关于“德国电信案”的示范确认申请ꎬ后不

断有示范确认申请提出ꎮ 之后法兰克福法院将该案移交至法兰克福州高等法院进

行裁决ꎮ 遗憾的是ꎬ德国«投资人示范诉讼法»并未促成“德国电信案”的圆满解决ꎮ

截至目前ꎬ“德国电信案”依然悬而未决且短期内结案的可能性极小ꎮ 据悉ꎬ该起群

体性案件中的部分当事人已经死亡ꎬ由其后代继续参与诉讼ꎮ 尽管如此ꎬ德国«投

资人示范诉讼法»的积极意义依然不容置疑ꎮ 虽然该法因存在诸多缺陷而遭到批

评ꎬ但世界上没有堪称完美的法律或制度ꎮ 德国«投资人示范诉讼法»开拓性的意

义在于其对传统诉讼体系的变革ꎬ以及促使德国群体诉讼制度开始由此前的以保

护公共利益和多数人利益为主ꎬ转向对群体诉讼当事人主观权利的兼顾ꎮ 可以说ꎬ

对于那些意图进行示范诉讼立法或实践的国家而言ꎬ德国«投资人示范诉讼法»是

不可不学的典范ꎮ

三、我国审判实践中的“示范诉讼”做法与模式雏形的形成

我国现行法律体系并没有关于示范诉讼的立法ꎬ但这并不妨碍司法实践中采

取各种类似示范诉讼程序的做法ꎮ 我国甚至已经成为目前世界上实际运用此类程

序处理群体案件数量最多的国家ꎮ① 事实上早在十几年前ꎬ我国基层法院就开始了

示范诉讼方式的实践探索ꎬ在时间上甚至早于德国«投资人示范诉讼法»的出台ꎮ

２００５ 年 ４ 月ꎬ因北京朝阳区珠江绿洲家园小区被检测出生活用水氟化物含量超标ꎬ

该小区 ５０ 余名业主以开发商未按合同约定提供市政用水为由向法院提起诉讼请求

开发商支付违约金ꎮ 对于这起群体性案件ꎬ朝阳区法院即采取了一种全新的诉讼

方式ꎬ即先期选择一个案件进行审理ꎬ以明确这起群体性案件共通的事实和法律

２２１

① 参见杨严炎:«示范诉讼的分析与借鉴»ꎬ载«法学»２００７ 年第 ３ 期ꎮ
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问题ꎮ①

近年来ꎬ在农民工工资拖欠、房屋拆迁安置、环境污染等涉及众多人利益的群

体性纠纷中ꎬ法院采取类似示范诉讼的方式进行审理已是一种较常见的做法ꎮ 例

如ꎬ浙江省三门县法院针对债务诉讼案件、商品房销售合同违约、劳动争议等群体

性诉讼案件增多的趋势ꎬ积极探索运用示范诉讼模式化解涉众型纠纷ꎬ已审结各类

涉众型案件 ３４５９ 件ꎮ 该法院还于 ２０１５ 年制定了«关于涉众型案件适用示范诉讼模

式的意见»ꎬ将示范诉讼予以规范化ꎮ② 内蒙古赛罕区法院针对涉众型案件ꎬ采取

“三段化”示范诉讼模式进行审理ꎬ仅 ２０１６ 年即以此种方式成功处理了华辰信托投

资公司案等 ８６２ 件涉众型案件ꎮ③ 河南省安阳市文峰区法院对涉及 ８７ 户业主的房

屋买卖合同纠纷案件ꎬ采取示范诉讼模式进行审判ꎬ形成了调解案例ꎬ最终成功化

解了这起群体性纠纷ꎮ④ 贵州省贵阳市修文县法院 ２０１７ 年 １１ 月对一起集合了 ４５

件医药买卖合同纠纷ꎬ以先行调解其中一件纠纷的“示范诉讼”方式最终成功审结

了这起涉众案件ꎮ⑤ 广东省广州市中级人民法院 ２０１７ 年 ４ 月发布«关于做好示范

诉讼改革的意见»ꎬ以加强对系列性或群体性民事案件的审判工作ꎮ ２０１７ 年 ６ 月ꎬ

广州市中级人民法院首次“试水”示范诉讼模式ꎬ对一起涉及 １４７ 件同类租赁合同

纠纷系列案进行了审理⑥

在涉众案件中ꎬ类似的审判实践经验还有很多ꎮ 我国目前甚至已经成为世界

上实际运用此类程序处理群体性案件最多的国家ꎮ⑦ 尽管在实践中ꎬ各个法院在具

体的做法上存在一定差异ꎬ但大都采取了拆案处理、形成系列案件ꎬ选择其中具有

代表性的案件先期处理ꎬ以先期处理结果作为后续分批审判依据的模式ꎮ 尽管这
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①
②

③

④

⑤
⑥

⑦

参见齐树洁、徐雁:«群体诉讼的困境与出路:示范诉讼制度的建构»ꎬ载«中州学刊»２００９ 年第 １ 期ꎮ
参见毛林飞:«三门示范诉讼疏解涉众型纠纷»ꎬ载«人民法院报»２０１６ 年 ９ 月 ２６ 日ꎬ第 ７ 版ꎮ 三门县法院

探索示范诉讼的实践经验还得到了最高人民法院的推介ꎮ 在«‹最高人民法院关于进一步推进案件繁简分流优化

司法资源配置的若干意见›读本»“条文解读”部分的“探索形式示范诉讼方式”中ꎬ最高人民法院将三门法院运用

示范诉讼模式化解涉众型案件的工作进行了经验推介ꎮ
参见王美春、李新平、潘慧芳:«呼和浩特赛罕区法院:示范诉讼化解涉众纠纷»ꎬ载«中国审判»２０１７ 年第

２４ 期ꎮ
参见戴明辉:«文峰区法院运用示范诉讼模式成功化解 ８７ 起系列案件»ꎬ载 ｈｔｔｐ: / / ｗｆｑｆｙ. ｈｎｃｏｕｒｔ. ｇｏｖ. ｃｎ /

ｐｕｂｌｉｃ / ｄｅｔａｉｌ. ｐｈｐ? ｉｄ ＝ ２７４０ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ４ 月 ２０ 日ꎮ
参见«修文县人民法院:努力让人民群众感受到公平正义»ꎬ载«贵阳日报»２０１８ 年 ２ 月 ６ 日ꎬＢ１９ 版ꎮ
参见«广州中院首次尝试“示范诉讼”»ꎬ载中国人民广播电台网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｎｒ. ｃｎ / ｇｄ / ｇｄｋｘ / ２０１７０６１９ /

ｔ２０１７０６１９＿５２３８０８６３５. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ４ 月 ２０ 日ꎮ
参见杨严炎:«我国示范诉讼司法实践与相关立法问题浅析»ꎬ载«人民法院报»２００８ 年 １ 月 ２２ 日ꎬ第 ６ 版ꎮ
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些做法不一定属于规范意义上的示范诉讼ꎬ但已经具备了示范诉讼“三段式”解决

的特点并形成了一定的模式雏形ꎮ 可以说ꎬ在解决群体诉讼问题上ꎬ示范诉讼机制

比有法律明文规定的代表人诉讼在我国更具实践应用基础ꎮ

四、我国证券期货领域的“示范诉讼”实践

在证券期货纠纷领域ꎬ从大庆联谊案开始我国就已经探索如何突破传统诉讼

模式ꎬ开辟证券群体性案件审理的新路径ꎮ 尽管迄今为止并没有形成真正意义上

的示范诉讼制度ꎬ但以东方电子案和佛山照明案等为代表的类似证券“示范诉讼”

表明证券期货纠纷审判实践已经初具该制度的适用基础ꎮ

(一)突破证券民事赔偿诉讼传统模式:“大庆联谊虚假陈述案”

１９９７ 年 ５ 月ꎬ大庆联谊石化股份有限公司在上交所上市ꎮ 但 １９９９ 年 ４ 月大庆

联谊即发布公告称存在违法违规行为正在接受国家有关部门调查ꎮ ２０００ 年 ３ 月ꎬ

证监会对大庆联谊存在的欺诈上市以及虚假陈述等违法违规行为作出了行政处

罚ꎮ 自 ２００１ 年 １ 月起ꎬ哈尔滨市中级人民法院陆续收到了涉及 ７８８ 名股民、诉讼标

的额达 １７００ 余万元ꎬ共计 ２５０ 起针对大庆联谊及其保荐人申银万国证券的民事赔

偿诉讼ꎮ 受理该起群体性证券民事赔偿案件的哈尔滨市中级人民法院于 ２００２ 年

１０ 月先期审理了 ３ 名股东的诉讼ꎬ此后哈尔滨市中级人民法院将第二批 ４５６ 名原

告投资者分为若干组ꎬ在 ２００３ 年至 ２００４ 年间先后多次开庭审理ꎮ①

“大庆联谊虚假陈述案”是在最高人民法院«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»发布后ꎬ国内法院受理的首起投资者诉证

券发行人虚假陈述民事侵权案ꎮ 该案最引人关注的是ꎬ其突破了传统的单独诉讼

模式ꎬ对群体诉讼采取了分批审理形成“系列案件”的做法ꎮ 关于此种诉讼方式的

具体性质ꎬ我国学术界的看法存有分歧ꎬ如有学者认为此案的审理法院即尝试了类

似示范诉讼的做法ꎬ②有的学者倾向于认为此案的审理具有代表人诉讼的特点ꎬ而

４２１

①
②

由于无意对该案本身做过多评价ꎬ故对案件及其审理和结果的详情不再赘述ꎮ
参见刘毅、张谷:«示范诉讼及其在我国审判实践中的运用»ꎬ载«人民司法»２００９ 年第 １１ 期ꎮ
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另有学者则认为此案具有集团诉讼的特点但并非代表人诉讼ꎮ① 尽管理论界和实

务界对于该案所采取诉讼模式的理解不同ꎬ对于该案诉讼形式、处理方式以及诉讼

效果的评价也褒贬不一ꎮ② 但不可否认ꎬ作为中国证券市场虚假陈述民事赔偿第一

案ꎬ“大庆联谊虚假陈述案”的司法实践无疑具有里程碑意义ꎬ是我国探索新的证券

民事赔偿诉讼模式的重要转折ꎮ

(二)中国式证券“示范诉讼”的探索者:“东方电子虚假陈述案”

１９９７ 年 １ 月ꎬ山东省烟台东方电子信息产业股份有限公司在深交所上市ꎮ

２００１ 年 ８ 月ꎬ证监会对东方电子涉嫌违规问题进行调查ꎮ ２００３ 年 １ 月ꎬ东方电子 ３

名高管因提供虚假财务报告被烟台市中级人民法院作出刑事判决ꎮ 随着刑事判决

的作出ꎬ相应的民事赔偿诉讼接踵而至ꎮ 从 ２００３ 年 ２ 月 ８ 日开始ꎬ全国先后有 ６９８９

名股民提出了 ２７１６ 件针对东方电子虚假陈述的民事赔偿诉讼ꎮ 面对如此庞大的起

诉群体ꎬ受理案件的烟台市中级人民法院以原告代理律师所在的律师事务所为分

类依据ꎬ将同一律师所代理的全部案件以合并审理的方式分配到同一办案人名下ꎮ

烟台市中级人民法院选择一部分原告将其提起的诉讼先期审理ꎬ以此厘清关于东

方电子虚假陈述行为的实施日、揭露日、基准日的确定ꎬ民事责任的承担主体ꎬ损失

赔偿的计算方法以及应否扣除因系统风险因素造成的损失等共通性问题ꎮ 在厘清

了这些共通性问题之后ꎬ烟台市中级人民法院不再审理已解决的问题而只是对每

一案件的个案情况进行审查ꎮ

尽管该案中的类“示范诉讼”做法没能走到最后ꎬ由于该案在东方电子进行股

改和领导班子调整后转而采用集中调解的方式进行解决ꎬ因而案件对具有共同指

向性的问题所作出的判决没能约束后来的案件ꎮ 但“东方电子虚假陈述案”这种对

群体性案件进行拆分ꎬ选取典型案例厘清共通问题ꎬ然后再对每一个案进行分批审

理的案件审理思路已经具有了示范诉讼的程序元素ꎬ是我国在证券群体性诉讼解

决模式上的重大突破ꎬ堪称中国式证券示范诉讼的探索者ꎮ

５２１

①

②

参见杨严炎:«群体案件的诉讼形式及其价值取向———以大庆联谊虚假陈述案为例»ꎬ载«清华法学»２０１１
年第 ２ 期ꎮ

如学者范愉即对此案的诉讼效果给予了高度评价ꎬ而该案原告方的代理律师则作出了截然不同的评价ꎮ
具体参见杨严炎:«群体案件的诉讼形式及其价值取向———以大庆联谊虚假陈述案为例»ꎬ载«清华法学»２０１１ 年第

２ 期ꎮ
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(三)类“示范诉讼”模式再创佳绩:佛山照明虚假陈述案

２０１２ 年 １１ 月 ５ 日ꎬ广东佛山电器照明股份有限公司因涉嫌信息披露违法违规被

广东省证监局立案调查ꎮ ２０１３ 年 ３ 月 ６ 日ꎬ广东省证监局对佛山照明信息披露违法

违规行为作出行政处罚决定书ꎬ认定佛山照明构成虚假陈述ꎮ 随后便有股民陆续提

出针对佛山照明的民事赔偿诉讼ꎬ包括首批提起诉讼的 ９５５ 名股民在内ꎬ佛山照明虚

假陈述案的原告投资者人数最终多达 ２７４９ 人ꎬ诉讼标的总额合计 ３. ８５ 亿元ꎮ 受理该

起群体性证券纠纷的广州市中级人民法院对于该案也采取了类似东方电子的拆案处

理、分批审理的办法ꎮ ２０１４ 年 １２ 月 ５ 日ꎬ法院一审判决佛山照明向提起民事赔偿请

求的首批 ９５５ 名原告投资者赔偿 ６０４１. ０８ 万元ꎬ并承担 １０２. ７５ 万元案件受理费ꎮ 佛

山照明对此判决提起了上诉ꎮ 后广东省高级人民法院在二审中对佛山照明案维持原

判ꎮ 由于涉及原告数量众多、索赔金额巨大ꎬ佛山照明虚假陈述案成为继东方电子案

后引起社会各界关注的又一重大案件ꎮ 该案的成功处理与案件审理所采取的类“示

范诉讼”模式有脱不开的关系ꎬ由于促成了众多中小股民获得赔偿ꎬ佛山照明案极大

地鼓舞了中小投资者维权的信心ꎬ也成为近年来我国证券投资者维权的标志性事件ꎮ

(四)中国证券内幕交易民事赔偿第一案:“光大证券内幕交易案”

上述 ３ 起证券群体性案件的共同之处在于都属于虚假陈述引发的民事赔偿案ꎮ

相对而言ꎬ此类案件的审理在我国不仅有明确的司法解释ꎬ而且从证券交易和诉讼

实务来讲ꎬ虚假陈述的行为证明并不涉及十分复杂的技术性问题ꎬ因而在实践中投

资者针对证券虚假陈述的诉讼并不少见ꎬ而且已经有了多起投资者获赔的经典案

例ꎮ 相对于虚假陈述而言ꎬ内幕交易行为因为更具隐蔽性ꎬ且投资者要证明内幕交

易行为与自己损失之间的因果关系要比虚假陈述困难得多ꎬ所以实践中针对内幕

交易的民事赔偿并不多见ꎬ即使投资者提起诉讼法院一般也不予受理或者即便受

理也往往以投资者败诉而告终ꎮ 但证券内幕交易投资者零胜诉的局面最近已被光

大证券内幕交易民事赔偿案所打破ꎬ该案开创了我国证券市场上投资者因内幕交

易受损获赔的先河ꎮ
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在光大证券因内幕交易行政处罚决定书作出后ꎬ①２０１３ 年 １２ 月 ２ 日ꎬ上海市第

二中级人民法院即受理了第一件投资者提起的因光大证券内幕交易遭受损失而要

求民事赔偿的诉讼ꎬ之后陆续受理了其他类似案件ꎬ总计受理 ５０７ 件ꎮ 在案件审理

方式上ꎬ上海第二中级人民法院同样采用了分批处理、形成系列案的模式ꎬ本着“先

易后难”的原则避开了复杂和疑难案件ꎬ但又考虑到需涵盖系列案中主要交易类型

的问题ꎬ合议庭在第一批案件中先期选择了 ８ 个具有代表性的案件进行审理ꎮ 从第

一件案件的受理到最后一件案件的判决ꎬ光大证券内幕交易民事赔偿系列案前后

经历了 ９７０ 天终告结束ꎮ② 该起证券群体性诉讼的成功处理开创了我国投资者因

内幕交易获赔的先例ꎬ其所采取的审理方式、克服的诸多难题、取得的诉讼效果以

及对于中小投资者保护的意义无疑值得我国证券市场发展史重点记载ꎮ

五、我国审判实践中证券示范诉讼的类型化分析

示范诉讼既可以基于归并案件、减轻诉累、提高审理效率的目的而适用ꎬ也可

用以解决对未来程序具有重要实质性价值的原则性法律问题ꎮ③ 我国审判实践中

存在的证券示范诉讼又可以被归为以下几种具体类型ꎮ

(一)常规意义上的证券示范诉讼实践

所谓常规意义上的证券示范诉讼ꎬ是指涉诉的证券民事纠纷案件除原告投资

者众多以外ꎬ并无十分特别之处ꎮ 在该类案件中适用示范诉讼程序的主要目的是

为了归并同类案件ꎬ避免重复审理共通性的法律与事实问题ꎬ以减轻当事人诉累ꎬ

７２１

①

②

③

２０１３ 年 ８ 月 １６ 日上午 １１ 时许ꎬ上证综指在短短几分钟内突然上涨超过 ５％ ꎬ中石油、中石化、工商银行、
中国银行等权重股均触及涨停ꎮ 为数不少的投资者(主要是个人投资者)在不明就里的情况下ꎬ以为这是重大市场

利好的信号ꎬ因而纷纷跟风建仓、高位接盘ꎮ 之后经证监会调查ꎬ“引起沪深 ３００、上证综指等大盘指数和多只权重

股短时间大幅波动”的原因ꎬ是由于光大证券在进行 ＥＴＦ 申赎套利交易时ꎬ因策略交易系统程序错误巨额买单入

市ꎮ 根据证监会的调查结果ꎬ光大证券在异常交易事件发生之后、信息依法披露之前ꎬ卖空 ＩＦ１３０９、ＩＦ１３１２ 股指期

货合约共计 ６２４０ 张ꎬ获利 ７４１４ 万元ꎮ 同时转换并卖出 １８０ＥＴＦ 基金 ２. ６３ 亿份、５０ＥＴＦ 基金 ６. ８９ 亿份ꎬ规避损失

１３０７ 万元ꎮ 两项交易获利与避损合计 ８７２１ 万元ꎮ 根据我国«证券法»和«期货交易管理条例»相关规定ꎬ证监会认

定光大证券上述交易行为构成内幕交易ꎬ除作出了严厉的行政处罚、行政监管和市场禁入措施之外ꎬ还专门提出了

投资者因光大证券内幕交易受到损失的ꎬ“可以依法提起民事诉讼要求赔偿”ꎮ
参见张春波:«我国内幕交易民事赔偿第一案»ꎬ载中国审判网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｈｉｎａｔｒｉａｌ. ｎｅｔ. ｃｎ / ｎｅｗｓ / ９９９７.

ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２４ 日ꎮ
参见季卫东:«要关注“试验诉讼”———当事人推动的制度变迁及其实证研究»ꎬ载徐昕主编:«司法»(第 ２

辑)ꎬ中国法制出版社 ２００７ 年版ꎬ第 １ ~ ５ 页ꎮ



投服研究(第 ４ 辑２０１８ 年)

节省司法资源ꎬ提高案件审理的效率ꎮ 最高人民法院所提出的“探索实行示范诉讼

方式”ꎬ目的就是“通过个案示范处理带动批量案件的高效解决”ꎮ① 常规性的证券

示范诉讼在我国审判实践中较常见ꎬ许多享有证券侵权民事赔偿纠纷管辖权的法

院都有相应案例ꎬ广州市中级人民法院的佛山照明虚假陈述案、上海市第一中级人

民法院的上海仪电控股虚假陈述案等ꎬ是此类证券示范诉讼实践的典型代表ꎮ

(二)具有宣示法律原则意义的证券示范诉讼实践

这种类型的证券示范诉讼ꎬ属于学者季卫东所提出的示范诉讼中的“原则诉

讼”的一种ꎬ主要限于解决对未来程序具有重要实质性价值的原则性法律问题ꎮ 最

高人民法院和证监会在其所提出的“建立示范判决机制”中表示ꎬ“对因虚假陈述、

内幕交易、操纵市场等行为所引发的民事赔偿纠纷ꎬ需要人民法院通过司法判决宣

示法律规则、统一法律适用的ꎬ人民法院应当及时作出判决”ꎮ 在我国的证券审判

实践中ꎬ光大证券内幕交易案是此类示范诉讼的典型代表ꎮ

相对于虚假陈述而言ꎬ内幕交易行为因为更具隐蔽性ꎬ且投资者要证明内幕交

易行为与自己损失之间的因果关系要比虚假陈述困难得多ꎬ所以实践中针对内幕

交易的民事赔偿十分少见ꎮ 在“光大证券内幕交易案”之前ꎬ我国的类似案件ꎬ包括

广为关注的黄光裕内幕交易民事赔偿案ꎬ基本都以投资者败诉而告终ꎮ② “光大证

券内幕交易案”是我国内幕交易民事赔偿第一案ꎮ 由于我国相关法律规定不明确ꎬ

国内司法实践也无成熟先例可供借鉴ꎬ因此“光大证券内幕交易案”作为示范诉讼

的意义并不在于其审理方式的特殊性ꎬ而是其所确立的此类案件审理的法律原则ꎮ

这种类型的证券示范诉讼ꎬ远远超越了个案解决的局限ꎬ具有开创新、指导性和宣

示法律的意义ꎮ

(三)对解决新型纠纷具有指向意义的证券示范诉讼实践

我国证券市场正处于快速发展阶段ꎬ在纠纷多发的同时ꎬ也出现了一些新型证

券违法违规行为ꎮ 这些新型纠纷由于缺少先例ꎬ其解决对于未来同类纠纷的处理

具有重要的指向作用ꎮ “‘开南系’违规举牌∗ＳＴ 新梅案”是这类证券示范诉讼实

８２１

①

②

参见最高人民法院«关于进一步推进案件繁简分流优化司法资源配置的若干意见»(法发〔２０１６〕２１ 号)第
７ 条ꎮ

参见张春波:«我国内幕交易民事赔偿第一案———“８１６ 光大证券乌龙指”引发的内幕交易赔偿系列案

回顾»ꎬ载 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｈｉｎａｔｒｉａｌ. ｎｅｔ. ｃｎ / ｎｅｗｓ / ９９９７. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ５ 月 ３０ 日ꎮ
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践的典型代表ꎮ

事实上ꎬ该案的案情并不复杂ꎬ案件的主要事实也得到了诉讼双方和证券监管

部门的确认ꎮ 该案作为广义上的证券示范诉讼ꎬ其主要的示范意义在于ꎬ属于 Ａ 股

市场第一起上市公司状告违规举牌“野蛮人”的案例ꎬ该案的判决会对未来司法如

何限制违规举牌者的股东权利产生指向性作用ꎬ也会对未来上市公司的“举牌战”

产生深远影响ꎮ 审理此案的上海市第一人民法院将案件类型定义为“新类型证券

欺诈责任纠纷”ꎬ表明其认可违规举牌者“开南系”的过错ꎬ但最终仍认定∗ＳＴ 新梅

原大股东兴盛集团诉请限制被告股东权利等缺乏事实和法律依据ꎬ驳回其全部诉

请ꎮ 该案的审判结果保持了司法一贯的谨慎原则ꎬ却引发了公众对如何协调和平

衡违规举牌行为的行政监管与司法判决之间的关系的热烈讨论ꎮ 提高违规举牌者

的成本是普遍认可的观点ꎬ但究竟应通过行政监管手段加以规制ꎬ还是修改基本规

则或在司法判决层面予以突破ꎬ还存有较大争议ꎮ①

(四)具有重大模式突破意义的证券示范诉讼实践

证券民事赔偿诉讼一般由受到损害的投资者自行或委托代理律师提起ꎬ然而

对于中小投资者来说赢得诉讼并不容易ꎬ往往需要克服重重困难ꎮ 近年来ꎬ投服中

心推出的证券支持诉讼使投资者诉讼难的问题得到了一定改观ꎮ 证券支持诉讼是

对涉及中小投资者众多、矛盾比较突出、社会影响较大的典型证券侵权纠纷ꎬ由根

据中小投资者提出的申请ꎬ委派投服中心的公益律师或法律专业人员作为中小投

资者诉讼代理人ꎬ代理中小投资者向法院起诉并参与诉讼的活动ꎮ② ２０１７ 年 ５ 月 １９

日ꎬ上海市第一中级人民法院对鲜某等证券虚假陈述案作出一审判决ꎬ支持原告全

部诉请ꎮ 该案是全国首例由投服中心接受投资者委托提起证券支持诉讼并赢得全

面胜诉的案件ꎮ 该起诉讼毋庸置疑具有独特示范意义ꎬ主要在于:其一ꎬ实现了证

券民事赔偿诉讼的重大突破ꎬ投服中心作为受托人提起诉讼使投资者不再单打独

斗地维权ꎻ其二ꎬ该案将匹凸匹公司的实际控制人作为责任主体列为被告ꎬ抓住了

上市公司虚假陈述行为的主要矛盾ꎬ首次以司法案例的形式明确了直接责任人的

９２１

①

②

参见赵一蕙:«∗ＳＴ 新梅诉讼案一审“落槌”违规举牌成本几何引关注»ꎬ载中国证券网:ｈｔｔｐ: / / ｇｇｊｄ.
ｃｎｓｔｏｃｋ. ｃｏｍ / ｃｏｍｐａｎｙ / ｓｃｐ＿ｇｇｊｄ / ｔｊｄ＿ｂｂｄｊ / １９７００１ / ３８３２３１５. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ５ 月 ２６ 日ꎮ

参见«投服中心业务介绍:证券支持诉讼»ꎬ载中国证券网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｎｓｔｏｃｋ. ｃｏｍ / ｖ＿ｆｏｒｔｕｎｅ / ｓｆｔ＿ｊｂｓｊｌｂ /
ｔｂｓ＿ｌｃｗｑ / ｆｌｗｑ＿ｔｔ / ２０１６１２ / ３９９０３４６. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ５ 月 ２８ 日ꎮ
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首要赔偿责任ꎬ真正达到了严惩违规者、警示后来者的目的ꎮ① 目前ꎬ投服中心正在

探索建立支持诉讼示范判决机制ꎬ这种模式必将成为更高层次和更深意义上的证

券示范诉讼ꎮ

六、从示范诉讼到示范调解:我国证券

期货市场纠纷解决的示范制度

　 　 在我国ꎬ对于群体性纠纷的当事人而言ꎬ尽管可以选择以共同诉讼下的代表人

诉讼方式提起诉讼ꎬ但是从群体诉讼制度的实际运行来看ꎬ大部分法院很少适用法

律规定的代表人诉讼ꎬ反而对分拆案件的方式运用更普遍ꎮ 正如前文所述ꎬ尽管我

国目前并没有关于示范诉讼的任何立法ꎬ但法院在处理群体性纠纷的案件中已经

摸索出了一套类似示范诉讼的做法ꎬ并在劳动争议、房地产纠纷、小股东与公司或

控股股东争议等类型的诉讼中得到广泛运用ꎮ 示范诉讼的概念可以在不同含义上

使用ꎬ它既可以指群体性纠纷中的多数当事人一方为了对案件起诉和判决的效力

加以约定而达成的一种契约ꎬ也可以指法院为了处理群体性纠纷而采取的一种程

序策略ꎮ② 目前我国司法实践中的示范诉讼显然属于后一种情形ꎮ 当然ꎬ这些类似

示范诉讼的做法还不能构成真正意义上的证券示范诉讼ꎮ “东方电子案”等所开创

的群体性证券纠纷案件审理模式也只是初步具备了示范诉讼的一些雏形ꎬ与严格

意义上的示范诉讼相比还存在巨大差距ꎮ 为更好地应对不断增多的群体性纠纷ꎬ

应将我国司法实践经验与境外成功制度相结合ꎬ尝试示范诉讼的相关立法ꎬ以便规

范和统一示范诉讼的法律适用ꎮ③

(一)我国证券示范诉讼的建立依据与制度价值

近年来ꎬ我国一直致力于对群体性纠纷解决机制的探索ꎬ这种探索不仅指现实

中已经付诸行动的各种类似示范诉讼的司法实践活动ꎬ还包括相关司法政策和立

法者所透露出来的关于建立示范诉讼制度的意思表示ꎮ

０３１

①
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③

参见曹中铭:«首例证券支持诉讼案一审胜诉的多重涵义»ꎬ载«上海证券报»２０１７ 年 ５ 月 ２４ 日ꎬ第 ８ 版ꎮ
参见吴泽勇:«建构中国的群体诉讼程序:评论与展望»ꎬ载«当代法学»２０１２ 年第 ３ 期ꎮ
参见杨严炎:«示范诉讼的分析与借鉴»ꎬ载«法学»２００７ 年第 ３ 期ꎮ



第二篇　 证券期货市场纠纷调解、诉讼的示范制度建构与运行研究

　 　 １. 示范诉讼制度建立的司法政策依据

我国近年来的多个司法文件提到了“示范判决”“示范诉讼”ꎮ ２０１６ 年 ５ 月 ２５

日ꎬ最高人民法院联合证监会发布了«关于在全国部分地区开展证券期货纠纷多元

化解机制试点工作的通知»(法〔２０１６〕１４９ 号)ꎬ该通知第 １３ 条即规定:“建立示范

判决机制ꎮ 证券期货监管机构在清理处置大规模群体性纠纷的过程中ꎬ可以将涉

及投资者权利保护的相关事宜委托试点调解组织进行集中调解ꎮ 对因虚假陈述、

内幕交易、操纵市场等行为所引发的民事赔偿纠纷ꎬ需要人民法院通过司法判决宣

示法律规则、统一法律适用的ꎬ人民法院应当及时作出判决ꎮ”尽管这一规定并没有

对“示范判决机制”的含义作出解释ꎬ但为我国建立示范诉讼制度提供了最直接的

司法政策依据ꎮ ２０１６ 年 ９ 月 １２ 日ꎬ最高人民法院发布«关于进一步推进案件繁简

分流优化司法资源配置的若干意见»(法发〔２０１６〕２１ 号)ꎬ其中第 ７ 条意见就是“探

索实行示范诉讼方式”ꎬ“对于系列性或者群体性民事案件和行政案件ꎬ选择个别或

少数案件先行示范诉讼ꎬ参照其裁判结果来处理其他同类案件ꎬ通过个案示范处理

带动批量案件的高效解决”ꎮ 由此看出ꎬ最高人民法院对于推动适用示范诉讼有很

大决心ꎮ

除司法政策明确提出以外ꎬ我国证券监管部门的相关领导也曾公开表示ꎬ“中

小投资者保护的特殊问题ꎬ成为中国监管者必须面对和解决的现实问题”ꎮ 对具有

群体性特征的证券期货侵权诉讼案件ꎬ可以参考借鉴有关示范诉讼的制度做法ꎬ探

索研究建立示范判决机制ꎮ 按照“类似案件类似处理”的原则ꎬ解决好由于投资者

人数众多带来的多头起诉、重复审理的问题ꎮ① 而在此前ꎬ该证券监管机构领导还

曾赴上海市第一中级人民法院就证券支持诉讼示范判决进行了交流ꎮ

２. 示范诉讼的制度价值

示范诉讼制度对于我国证券期货群体性纠纷解决具有不同寻常的意义ꎮ 这不

仅是因为集团诉讼等群体诉讼制度与我国不相适宜ꎬ还因为代表人诉讼制度在我

国实践中几乎不起作用ꎬ导致法院实务层面的示范诉讼活动日益普遍ꎮ 更重要的

是ꎬ示范诉讼作为群体诉讼制度的一种有其独特的制度价值ꎮ
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① 参见 ２０１７ 年 ８ 月 ２３ 日证监会主席助理黄炜在 ２０１７ 年国际证券投资者保护研讨会上的发言———«从法制

入手保护中小投资者证监会预热示范判决机制»ꎬ载财新网:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ. ｃａｉｘｉｎ. ｃｏｍ / ２０１７ － ０９ － ０２ / １０１１３９７１０.
ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 ２６ 日ꎮ
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首先ꎬ示范诉讼能够以个案处理带动解决大规模证券期货纠纷中的共通性事

实或法律问题ꎬ从而增强了现有证券期货纠纷解决机制化解纷争的能力ꎮ 德国著

名民事诉讼法专家裴特阿仁斯(Ｐｅｔｅｒ Ａｒｅｎｓ)教授将示范诉讼的基本特征总结为:

存在大量同类案件ꎬ但法院只对某一典型案件作出试点判决ꎮ 当事人仅提出个别

的、特定的诉求ꎬ但法院的判断却有普遍性ꎬ①这正是示范诉讼制度的重要价值

所在ꎮ

其次ꎬ示范诉讼具有预防群体性证券期货纠纷的作用ꎬ并有助于促进证券期货

纠纷当事人在裁决外解决纷争ꎮ 这是因为示范诉讼可以为同类纠纷的解决提供准

据ꎬ有助于社会大众对法律及其规制下的个人行为后果进行预期ꎬ也有助于后续发

生的同类纠纷当事人通过示范裁决预知自己的权利、义务ꎬ从而能够在一定程度上

起到预防纠纷发生的效果ꎬ也有助于推动部分证券期货纠纷在法院之外得到解

决ꎮ②

再次ꎬ示范诉讼制度很好地契合了证券期货纠纷多元化解的理念ꎬ可以在诉讼

与调解之间顺畅对接ꎬ从而实现不同解纷方式对于证券期货纠纷解决的相互补充

与互相协调ꎮ 在最高人民法院与证监会提出的“建立示范判决机制”中ꎬ就提到了

对大规模证券期货纠纷的集中调解和相关民事赔偿纠纷的司法判决两种机制ꎮ 可

见ꎬ我们所要建立的示范判决机制应该具有衔接调解与诉讼的制度功能ꎮ 实践表

明ꎬ示范诉讼制度不仅在缺乏群体诉讼制度的国家发挥着重要价值ꎬ在群体诉讼较

发达的国家也是一种行之有效的制度ꎮ

最后ꎬ示范诉讼制度有利于节约司法资源ꎬ降低证券期货纠纷当事人维权成

本ꎬ维护法律适用的统一ꎮ 不同于单独诉讼ꎬ采取示范诉讼方式免去了法院对具有

相似法律事实和存在相同被告的群体性案件中共通性法律与事实问题反复审理的

工作ꎬ因而有利于节约司法资源ꎬ提高纠纷解决的效率ꎮ 从促进案件繁简分流ꎬ为

法院减轻办案负担的角度来看ꎬ示范诉讼机制也有助于节省司法资源的耗费ꎮ 我

国最高人民法院正是基于推进案件繁简分流、优化司法资源的目的而提出了探索

示范诉讼方式的意见ꎮ 对于当事人而言ꎬ示范诉讼程序中的示范裁决可以引导当
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①

②

参见季卫东:«要关注“试验诉讼”———当事人推动的制度变迁及其实证研究»ꎬ载徐昕主编:«司法»(第 ２
辑)ꎬ中国法制出版社 ２００７ 年版ꎬ第 １ ~ ５ 页ꎮ

参见杨严炎:«示范诉讼的分析与借鉴»ꎬ载«法学»２００７ 年第 ３ 期ꎮ
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事人进行利弊权衡ꎬ以及时作出是否继续诉讼或者进行和解的决定ꎬ因而能够减少

不必要的维权成本ꎮ 群体性证券期货纠纷通常案情复杂ꎬ传统的处理模式难以出

现法律适用不一、裁决结果不统一甚至互相矛盾的情况ꎬ而示范诉讼则能够在很大

程度上避免出现这种问题ꎮ① 最高人民法院和证监会联合发布的司法文件中提出

的建立“示范判决机制”ꎬ就是希望通过司法判决宣示法律规则、统一法律适用ꎮ

(二)从示范诉讼到示范调解:何以必要、是否可行

与传统的群体性纠纷诉讼模式不同ꎬ示范诉讼最大的特点在于它集合大量纠

纷的途径ꎬ是通过选择典型争议事实亦即示范诉讼争点ꎬ而不是典型当事人或代表

人的方式ꎮ 正是这一特点使示范诉讼特别适合于解决那些具有相同争议事实的大

规模纠纷ꎬ②例如ꎬ证券期货欺诈行为是否成立等群体性纠纷ꎮ 但是ꎬ群体性纠纷的

解决不能完全依赖于诉讼方式ꎬ毕竟ꎬ诉讼只是解决纠纷的一种途径ꎮ 示范诉讼所

形成的解决群体性纠纷的示范效应只产生在采取诉讼机制的条件下ꎬ如果要取得

示范诉讼的效果则只能采取提起诉讼的方式ꎮ 这可能会造成更多的纠纷涌向法

院ꎬ增加法院的诉讼压力ꎮ

在多元化纠纷解决机制改革的背景下ꎬ我国司法机关十分注重调解等其他方

式对于诉讼机制的替代作用ꎮ ２０１０ 年 ６ 月 ７ 日ꎬ最高人民法院«关于进一步贯彻

“调解优先、调判结合”工作原则的若干意见»(法发〔２０１０〕１６ 号)ꎬ其中提出要建立

健全以调解案件分类化、调解法官专业化、调解放大特定化为内容的类型化调解机

制ꎬ“要根据案件利益诉求、争议焦点的相似性ꎬ对道路交通事故损害赔偿纠纷、医

疗损害赔偿纠纷、劳动争议等案件试行类型调解模式ꎬ实现‘调解一案、带动一片’

的效果ꎮ 要根据类型案件的特点鼓励法官加强对类型案件调解理论和方法的

梳理和研究ꎬ将经过实践检验行之有效的个案调解方法ꎬ提升为同类案件的调解技

巧”这里提出的类型化调解ꎬ与示范诉讼的基本思想何其相似! 那么ꎬ我们可

否做一个大胆的尝试与创新ꎬ将示范诉讼的制度理念和基本方法ꎬ嫁接应用到调解

之中ꎬ建立一种别具特色的证券示范调解制度?

调解是解决我国证券期货纠纷的一种重要途径ꎬ建立证券示范调解制度既可
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参见刘毅、张谷:«示范诉讼及其在我国审判实践中的运用»ꎬ载«人民司法»２００９ 年第 １１ 期ꎮ
参见吴泽勇:«建构中国的群体诉讼程序:评论与展望»ꎬ载«当代法学»２０１２ 年第 ３ 期ꎮ
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以保留示范诉讼在处理证券群体性纠纷方面的精粹思想ꎬ又能够帮助纠纷当事人

摆脱对诉讼机制的依赖ꎬ这不仅为权益受损的证券投资者提供了纠纷解决的更多

选择ꎬ也有利于减轻法院负担ꎬ减少对司法资源的耗费ꎬ提高纠纷解决的效率ꎬ可谓

一举多得ꎮ 从最高人民法院与证监会发布的相关文件来看ꎬ其所提出的“建立示范

判决机制”ꎬ并不仅仅指的示范诉讼ꎬ而是一种包含了调解机制的格局更大的示范

机制ꎮ 这种思路ꎬ在国家深化纠纷多元化解机制改革的背景下ꎬ是具有可行性的ꎮ

主要原因在于ꎬ无论是诉讼还是调解ꎬ抑或和解、仲裁ꎬ任何一种纠纷解决方式在宗

旨上都是相同或相似的ꎬ即都是为了有效化解社会矛盾纠纷ꎮ 从这一点来看ꎬ从示

范诉讼到示范调解的路径转换不存在纠纷解决的理念冲突ꎮ 此外ꎬ对于纠纷当事

人ꎬ尤其是证券期货民事赔偿纠纷的当事人而言ꎬ由于纠纷在性质上基本属于财产

性纠纷而不涉及人身关系ꎬ其诉求也主要以财产性权益的恢复为目标ꎬ因而无论采

取何种方式化解纠纷ꎬ其基本诉求在本质上都具有一致性ꎬ不会因为采取示范诉讼

还是示范调解而发生较大改变ꎮ 此外ꎬ从理论上分析ꎬ示范诉讼与示范调解的基本

原理是相通的ꎬ示范诉讼制度本身就蕴含着促进当事人和解的功能ꎮ 在我国的实

践中ꎬ前期采取了类似示范诉讼方式审理的东方电子案ꎬ在案件处理的后期顺利地

从“示范诉讼”转换为调解结案ꎬ并取得了良好的纠纷解决效果ꎮ 这足以证明ꎬ示范

调解与示范诉讼之间不存在不可调和的矛盾和冲突ꎬ从示范诉讼到示范调解在理

论和实践上均具有可行性ꎮ

(三)证券期货市场纠纷解决的示范制度

证券期货市场纠纷解决的示范制度是一种致力于解决群体性证券期货纠纷的

制度ꎮ 示范诉讼和示范调解是这一制度的主体ꎬ其中ꎬ示范诉讼是建立这一制度的

蓝本ꎮ 在证券期货市场纠纷解决示范制度下ꎬ解决纠纷的核心思想遵循示范诉讼

的基本原理ꎬ即对群体性纠纷中具有共同事实和法律问题的部分进行抽取ꎬ先行处

理群体性案件中一部分(一件或数件)具有代表性的案件形成处理结果ꎬ以此结果

作为处理其他案件的基础ꎮ 对这一制度ꎬ可作如下理解ꎮ

１. 示范制度以更好地保护中小投资者权益为核心理念ꎮ 一项由投服中心和上

交所联合开展的投资者调查显示ꎬ接受调研的 ８７. ７５％的投资者都愿意行使自己的
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股东权利ꎬ但 ３５. ９％的投资者认为自己没有途径行使股东权利ꎮ① 可见ꎬ我国证券

期货投资者的权利意识正在觉醒ꎬ但保障其权利行使的渠道还不够通畅ꎮ 在以散

户为主的证券期货市场上ꎬ保护中小投资者权益不受侵害ꎬ保障其股东权利行使的

畅通ꎬ是当前证券监管的重要任务ꎮ 建立示范制度的核心目的ꎬ就是改善中小投资

者权益救济机制的缺陷ꎬ为中小投资者提供更加完善和更有效率的纠纷解决制度ꎮ

２. 示范制度更注重形成纠纷解决的示范效应ꎮ 不同于单独诉讼ꎬ示范诉讼采

取“三段式”裁判方式ꎬ即先期选择典型案例进行裁决ꎬ形成示范判决ꎬ以该示范判

决为依据并进行效力扩张ꎬ再行审理后续诉讼ꎮ 示范调解亦基本遵循“三段式”的

纠纷解决模式ꎮ 示范制度通过对群体性案件中典型案件的先期处理形成示范裁

决ꎬ不仅可以为同案中其他案件的处理提供依据ꎬ还能为此后类似案件的处理提供

借鉴ꎮ 示范制度的这种特点使其纠纷解决的结果具有了超越个案的意义ꎬ能够形

成一定的示范效应ꎮ 从这个角度来讲ꎬ示范制度具有类似于我国案例指导制度的

作用ꎮ 当然ꎬ其与案例指导制度除本质的区别以外ꎬ②在示范效应的来源方面也不

一样ꎮ 案例指导制度的示范性直接源于指导性案例的裁判要点、案件事实和裁判

理由ꎬ尤以裁判理由为重ꎮ③ 而示范制度的示范性则来源于其独有的程序构造ꎬ以

及典型案件裁决结果对嗣后发生的同类型案件处理的示范作用ꎮ
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①

②

③

参见中证中小投资者服务有限责任公司与上海证券交易所联合开展的市场调研所发布的«投资者权益知

识调查报告»和«投资者风险认识调查报告»中的相关数据ꎮ
示范制度与我国案例指导制度都具有一定的“示范效应”ꎬ但二者却有本质的区别ꎮ 案例指导制度的初衷

主要是为了化解我国司法审判实践中存在的“同案不同判”矛盾ꎮ 作为非判例法国家ꎬ由最高人民法院发布的指导

性案例对各级人民法院审判类似案件有重要的参照作用ꎮ 指导性案例是我国案例指导制度实践“案例释法”的组

成部分ꎬ是最高人民法院编辑形成的供各级法院审理类似案件参照示范性案例ꎮ 指导性案例选取的通常是审判实

践中或具有影响性ꎬ或细则性ꎬ或典型性ꎬ或疑难性ꎬ抑或新类型的案件ꎮ 这些指导性案例的裁判要点ꎬ对人民法院

审理类似案件并作出裁判具有一定的指导效力ꎬ法官在案件审判中应当参照且可将其作为裁判依据加以引用ꎮ 因

此ꎬ指导性案例具有对个案的超越性ꎮ 尽管具有一定的事实上的拘束力ꎬ但指导性案例作为一种审判经验并不具

有普遍意义上的规范拘束力ꎮ 与示范制度相比ꎬ案例指导制度是一种静态意义上的“指导”和“示范”ꎮ 而示范制

度的初衷在于为群体性纠纷的解决提供一种不同于传统的路径ꎬ其“示范性”不仅在于审判程序的特殊性ꎬ还在于

案件审结对嗣后产生的同类群体性纠纷具有指引和预判作用ꎮ 案例指导制度的精髓在于经典案例的选择与发布ꎬ
而示范制度的精髓则不仅在于示范案例的选择和示范判决的拘束力ꎬ还在于对共同争议事实和法律问题的抽取ꎬ
更在于其不同于传统群体性纠纷解决机制的特殊实体规则和程序构造ꎮ 关于案例指导制度的相关内容参考了以

下资料:杨力:«中国案例指导运作研究»ꎬ载«法律科学»(西北政法大学学报)２００８ 年第 ６ 期ꎻ刘峥:«指导性案例的

法律效力»ꎬ载中国法院网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｈｉｎａｃｏｕｒｔ. ｏｒｇ / ａｒｔｉｃｌｅ / ｄｅｔａｉｌ / ２０１７ / ０７ / ｉｄ / ２９２８０１３. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:
２０１８ 年 １ 月 ２２ 日ꎻ«最高人民法院详解案例指导制度:参照执行不具约束力»ꎬ载东方网:ｈｔｔｐ: / / ｎｅｗｓ. ｅａｓｔｄａｙ.
ｃｏｍ / ｅａｓｔｄａｙ / １３ｎｅｗｓ / ａｕｔｏ / ｎｅｗｓ / ｃｈｉｎａ / ２０１８０２２８ / ｕ７ａｉ７４７４６０６. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ３ 月 ６ 日ꎮ

参见邹海林:«指导性案例的规范性研究———以涉商事指导性案例为例»ꎬ载«清华法学»２０１７ 年第 ６ 期ꎮ
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３. 示范制度是具有开放性和兼容并包精神的多元解纷机制ꎮ 示范诉讼和示范

调解是示范制度的主体ꎬ但从发展的眼光来看ꎬ示范制度并不局限于这两种纠纷解

决机制ꎬ或许可能形成示范仲裁或其他新型示范性纠纷解决机制ꎮ 不同于一元化

的解纷机制ꎬ示范制度本身就是一种开放性制度ꎬ这种制度并不限定采取某种特定

的解纷方式ꎬ而是提倡以多种手段有效化解群体性证券期货纠纷ꎬ示范诉讼和示范

调解只是当前示范制度中的主体内容ꎮ 随着多元化纠纷解决机制的深入发展ꎬ示

范制度的内涵与外延也会相应地加以改变ꎮ

４. 示范制度是对司法实践经验的整合、改造和理论升华ꎮ 我国司法实践中虽

然已经有了示范诉讼的雏形ꎬ但还只是一些具体的做法且过于零散ꎮ 示范制度就

是要整合这些实践经验ꎬ结合我国实际情况ꎬ可以学习借鉴境外的示范诉讼制度并

加以适当改造ꎬ在此基础上将现有关于示范诉讼的实践经验塑造成具有一定稳定

形态的制度ꎬ从而实现从实践到理论的升华ꎮ
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第四章　 我国建立证券期货纠纷解决示范
制度的困难与有利条件

建立证券期货纠纷解决的示范制度对于我国的意义主要在于两个层面:一是

以证券民事赔偿诉讼和调解为中心建立一种新的群体性纠纷解决程序ꎬ这一程序

的特别之处在于通过对示范案件的先期解决寻求共同争议的处理依据ꎬ从而实现

超越个案、全面解决群体性纠纷的目的ꎻ二是通过这种方法对群体性证券期货纠纷

的解决产生具有多重效果的“示范效应”ꎬ其多重效果是指解纷程序的示范性、解纷

方式的引导性以及解纷结果的预见性ꎮ 因此ꎬ证券期货纠纷解决的示范制度不仅

是一种程序上的“示范”ꎬ也是一种结果上的“示范”ꎮ 然而ꎬ源于我国目前的法律法

规体系和司法环境状态等ꎬ这一制度的建立与运行还面临着一些困难ꎮ

一、突破现行法律法规体系的难度

在这方面主要面临三个难题:其一ꎬ关于示范制度的立法空白ꎮ 目前ꎬ我国仅

有一些类似示范诉讼的司法实践ꎬ而且还处于极不成熟的摸索阶段ꎮ 对于证券示

范判决ꎬ仅有最高人民法院和证监会发布的相关文件略有提及ꎬ因此在立法上完全

处于空白状态ꎮ 这使该制度的建立与运行将面临无法可依的困境ꎮ 其二ꎬ创造性

地建立示范调解制度ꎮ 示范诉讼在国外尚有立法和实践的先例ꎬ尤其是德国的«投

资人示范诉讼法»能够给我国证券示范判决机制的建立提供重要参照ꎮ 但是对于

示范调解ꎬ目前在世界范围内既无立法也无实践的先例ꎬ我们所要做的是一种创造

性的工作ꎬ其中涉及的难题必然很多ꎮ 其三ꎬ证券示范诉讼仍然无法避开前置程序

问题ꎮ 证券期货民事赔偿诉讼通常会因前置程序而遭到法院不予立案对待ꎬ证券
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示范诉讼尽管是一种不同于单独诉讼的诉讼程序ꎬ但仍属于证券民事诉讼机制ꎬ因

而不能扭转受前置程序制约的局面ꎬ除非前置程序被依法取消ꎮ 但目前来看ꎬ尽管

有这方面的动议ꎬ但来自法院的压力以及其他种种因素都决定了短期内取消前置

程序的可能性并不大ꎮ

二、示范制度在实践中可能面临的困难

要建立和运行这样一种制度ꎬ所面临的不仅是突破传统法律理论和现行法律

法规体系的困难ꎬ还有来自实践方面的各种难题ꎮ 就证券示范诉讼而言ꎬ这些实践

难题可能包括:如何使投资者理解并接受这种不同于传统的案件审判模式ꎻ如何确

保法院对于证券示范诉讼程序的恰当运用和把握ꎬ使审判质量不会因此受到影响ꎻ

如何确定示范案件并通过其审理成功解决具有共通性争议问题ꎻ如何作出具有“样

本”意义的示范裁决并以合法且合理的方式对其效力予以扩张就证券示范调

解而言ꎬ所面临的实践难题主要涉及:证券示范调解无先例可循ꎻ证券示范调解如

何参照证券示范诉讼进行设计改造ꎻ是否有充足的具备高专业素质和强调解能力

的调解员来主导证券示范调解程序ꎻ证券示范调解如何破解调解程序所共同面临

的调解协议效力与执行难题这些实践中的问题如得不到妥善解决ꎬ则证券示

范制度就难以真正建立和顺利运行ꎮ

三、我国当前建立证券期货示范制度的有利条件

当前ꎬ我国正处于社会转型和过渡的关键时期ꎬ面对相关规范残缺错位的现

实ꎬ有关当局不得不鼓励审判机关根据个案积极提出司法建议ꎬ也不得不承认以司

法解释形式而存在的立法现象的无奈ꎮ 再加上ꎬ我国强调法律试行的条件ꎬ这使司

法实践中的示范诉讼活动相当活跃ꎮ 在一定意义上可以说ꎬ中国的制度改革其实

就是在一种实验主义氛围里不断向前推进的ꎮ① 因此ꎬ尽管困难重重ꎬ但目前我国
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① 参见季卫东:«要关注“试验诉讼”———当事人推动的制度变迁及其实证研究»ꎬ载徐昕主编:«司法»(第 ２
辑)ꎬ中国法制出版社 ２００７ 年版ꎬ第 １ ~ ５ 页ꎮ
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仍有一些有利条件能够促成证券期货纠纷解决示范制度的建立ꎮ 这些有利条件主

要来自三个方面ꎮ

首先是国家对多元化纠纷解决机制的大力倡导和推行ꎬ这为证券示范制度的

建立提供了良好的司法政策环境ꎮ 其次ꎬ我国证券期货市场正在日渐成熟ꎮ 尽管

短期内投资者结构难以发生质的变化ꎬ在较长时间内仍将以自然人投资者为主ꎬ但

长期的投资者教育已经逐渐显现出效果ꎬ投资者的维权意识逐渐提高ꎬ也懂得通过

合法渠道救济权利ꎮ 近年来ꎬ证券期货纠纷增多、诉讼增加即是证明ꎮ 最后ꎬ我国

的司法环境在不断改善ꎬ相关制度也在不断健全ꎮ 例如ꎬ曾经被法院抗拒、缺乏动

力的群体诉讼ꎬ在我国当前的环境下已经有了一定的存在和应用基础ꎬ这为示范诉

讼活动的开展提供了良好的司法环境ꎮ① 因此ꎬ尽管面临着一些困难ꎬ但我们有信

心一一破解这些难题ꎬ建立证券期货市场纠纷解决的示范制度ꎮ
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① 例如ꎬ在本调研中ꎬ受访的法官就提出了当前诉讼案件偏多、法院压力大的问题ꎬ而对于示范诉讼方式ꎬ尤
其对证券示范诉讼能够解决需要法庭重复审理的专业性问题表示十分期待ꎮ 在被问及是否会因为法院业务量考

核缘由而对示范诉讼缺乏适用动力时ꎬ受访法官皆表示不存在这样的顾虑ꎮ 法院的困难不在于缺少案件来源ꎬ而
恰恰是由于案件太多ꎬ因此非常期望通过适用这种程序减轻办案压力ꎮ
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第五章　 证券期货市场纠纷解决的示范制度
之一:证券示范诉讼的建构与运行

保护投资者一直都是证券法律研究的永恒主题ꎮ 面对我国证券投资者保护机

制尚不健全ꎬ投资者仍属弱势群体、权益易受侵害的现实ꎬ完善投资者保护与权利

救济的机制遂显得尤其重要ꎮ 投资者保护的途径多种多样ꎬ但诉讼机制却是其中

最有效也是投资者最常用的一种机制ꎮ 建立证券期货群体性纠纷解决的示范制

度ꎬ必然应首先考虑证券示范诉讼制度的建构与运行ꎮ 我国有关示范诉讼的司法

实践以及可作为范本的德国«投资人示范诉讼法»ꎬ为证券示范诉讼制度的建构与

运行奠定了重要基础ꎮ

一、证券示范诉讼的适用范围

对于寻求权利救济的众多受害者来说ꎬ如果没有群体诉讼ꎬ同样的受害事实可

能会因诉讼的个别化而导致诉讼结果千差万别ꎬ这是单独诉讼难以克服的重大缺

陷ꎮ 尽管任何司法体制都不鼓励使用群体诉讼程序ꎬ①但不可否认在解决某些类型

的大规模群体性纠纷问题上ꎬ群体诉讼的确显示出了无可比拟的优越性ꎮ 证券期

货市场是比较容易发生大规模群体性纠纷的领域ꎬ在这一市场上建立行之有效的

群体诉讼制度十分必要ꎮ 然而ꎬ证券期货市场纠纷种类十分繁多ꎬ可以按照诸多标

准进行分类ꎬ并不是所有的证券期货纠纷都需要采用群体诉讼或示范诉讼的方式
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① 参见王福华:«打开群体诉讼之门———由“三鹿奶粉”事件看群体诉讼优越性的衡量原则»ꎬ载«中国法学»
２００９ 年第 ５ 期ꎮ
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解决ꎮ 有的“不需要”是因为采用示范诉讼不足以产生足够的示范效应ꎬ或不符合

经济利益原则ꎻ而有的“不需要”则是因为纠纷性质和纠纷形式决定不能采用示范

诉讼程序ꎮ

示范诉讼坚持个人审理的方式ꎬ通过对典型案件的审理为处理其他相同或类

似案件提供事实或法律上的依据ꎬ从而使群体性纠纷得以全面解决ꎮ 证券示范诉

讼的适用必须满足一定的条件ꎬ这些条件包括:第一ꎬ群体性证券纠纷存在共同的

原告投资者或共同的证券侵权行为人ꎬ即同一投资者对多个证券侵权行为提起若

干诉讼ꎬ或多个投资者对同一证券侵权行为人提起若干诉讼ꎮ 后一种情形在我国

实践中最普遍ꎮ 第二ꎬ涉诉的群体性证券纠纷之间存在相同的事实或证据ꎮ 这是

能够决定这些群体性证券纠纷可以被置于示范诉讼程序的关键理由ꎮ 在我国ꎬ这

种相同的事实或证据主要在于违法违规行为人实施了违法违规行为ꎬ给投资者造

成了损失ꎬ并且其违法行为已经受到了行政处罚或刑事判决ꎮ 第三ꎬ涉诉的群体性

证券纠纷需要解决同样的法律问题ꎮ 通常来说ꎬ需要通过示范诉讼对群体性证券

纠纷案件中关于证券侵权行为人存在故意或过失以及原告投资者所受损失与证券

侵权行为之间的因果关系等共同争点予以解决ꎮ

关于证券示范诉讼适宜解决哪些类型的纠纷ꎬ我国的相关司法政策实际上已

经给出了参考答案ꎮ 最高人民法院和证监会联合发布的«关于在全国部分地区开

展证券期货纠纷多元化解机制试点工作的通知»中“关于建立示范判决机制”提出ꎬ

“对因虚假陈述、内幕交易、操纵市场等行为所引发的民事赔偿纠纷ꎬ需要人民法院

通过司法判决宣示法律规则、统一法律适用的ꎬ人民法院应当及时作出判决”ꎮ 因

此ꎬ适宜证券示范诉讼程序的纠纷类型主要有三种ꎮ

(一)因虚假陈述引发的群体性民事赔偿纠纷

我国司法解释对于虚假陈述引发的民事赔偿案件进行了界定ꎬ是指证券市场

投资人以信息披露义务人违反法律规定ꎬ进行虚假陈述并致使其遭受损失为由提

起的民事赔偿案件ꎮ 同时ꎬ该司法解释还对虚假陈述进行了界定ꎬ认为“证券市场

虚假陈述ꎬ是指信息披露义务人违反证券法律规定ꎬ在证券发行或者交易过程中ꎬ

对重大事件作出违背事实真相的虚假记载、误导性陈述ꎬ或者在披露信息时发生重
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大遗漏、不正当披露信息的行为”ꎮ① 可见ꎬ虚假陈述主要发生在两个阶段ꎬ即发行

阶段和交易过程中ꎬ无论是哪个阶段的虚假陈述行为ꎬ由于其受众的不确定性和广

泛性ꎬ因虚假陈述而受影响的投资者必然是一个人数众多的群体ꎮ 现实中发生的

虚假陈述投资者索赔案件绝大多数都是大规模的群体性纠纷ꎬ涉及的投资者人数

少则几十ꎬ多则成百上千甚至过万ꎮ 面对如此规模庞大的证券群体性纠纷ꎬ采取示

范诉讼机制进行审理既符合经济原则ꎬ也符合效率原则ꎮ

(二)因内幕交易引发的群体性民事赔偿纠纷

内幕交易是指掌握内幕信息的人为获取利益或减少损失利用内幕信息进行证

券交易的行为ꎮ 在证券市场上ꎬ内幕交易是一种典型的欺诈行为ꎮ② 对内幕交易行

为进行强有力的规制是各国公司及证券立法的重要内容ꎮ 尽管各国证券市场皆为

内幕交易所困扰ꎬ并为此不断加强相关立法措施ꎬ但其规制的手段却依然倾向于利

用公法ꎮ 事实上ꎬ对内幕交易的私权救济更重要ꎬ因为证券内幕交易不过是违法者

通过扭曲价格发现机制ꎬ诱使其他投资者作出错误的投资决策ꎬ从而剥夺其他投资

者的合法财产ꎮ③ 美国第九巡回法院曾经指出:“我们想不出有什么会比允许受证

券欺诈的出售者或购买者向联邦法院寻求损害赔偿ꎬ更能打击确立的市场之外和

违反政府规章的交易ꎬ更能确定阻止证券交易中的欺诈行为ꎬ从而使该法更加‘合

理地完善和有效’ꎮ”④对内幕交易的私权救济一直是世界范围内的难题ꎬ因为有关

的因果关系证明和损失计算等问题往往十分复杂烦琐ꎮ 而内幕交易行为所引发的

纠纷又往往具有群体性的特点ꎬ这使以上难题的解决更是难上加难ꎮ 在我国光大

证券内幕交易民事赔偿案中ꎬ最大的困难之一就是对内幕交易行为所涉及的相关

交易方向的认定和投资者损失确定ꎬ需要进行大量的数据处理与计算等烦琐的事

务性工作ꎮ 如果没有示范诉讼的审理方式ꎬ将会使其中的部分事务性工作不断重

复ꎬ加重案件审理的负担ꎮ
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①

②
③

④

参见最高人民法院«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» (法释〔２００３〕第 ２
号)第 １ 条、第 １７ 条第 １ 款ꎮ

参见冯果:«内幕交易与私权救济»ꎬ载«法学研究»２０００ 年第 ２ 期ꎮ
参见窦鹏娟:«探索内幕交易投资者损害救济的新路径»ꎬ载黄红元、徐明主编:«证券法苑» (第 ９ 卷)ꎬ法

律出版社 ２０１３ 年版ꎬ第 ４４６ ~ ４６３ 页ꎮ
Ｆｒａｔｔ Ｖ. Ｒｏｂｉｎｓｏｎꎬ２０３Ｆ ２ｄ. ６２７. ｐ. ６３２(９ｔｈꎬｃｉｒꎬ１９５３)ꎮ 转引自冯果:«内幕交易与私权救济»ꎬ载«法学研

究»２０００ 年第 ２ 期ꎮ
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(三)因操纵市场行为引发的群体性民事赔偿纠纷

操纵市场行为对证券市场的危害极大ꎬ对于这种行为各国都加强立法予以打

击和规制ꎬ一些国家和地区也规定了操纵市场行为的民事责任ꎮ 我国«证券法»第

７７ 条在对操纵证券市场行为进行界定的同时ꎬ还规定“操纵证券市场行为给投资者

造成损失的ꎬ行为人应当依法承担赔偿责任”ꎮ 然而由于这一规定过于原则化ꎬ对

于操纵市场民事责任的因果关系、归责原则、赔偿数额等没有详细说明ꎬ导致«证券

法»关于操纵市场行为民事赔偿责任的可操作性不强ꎮ 这也造成实践中投资者经

常因为无法证明操纵行为与所受损失之间的因果关系而遭遇败诉ꎮ① 操纵证券市

场的目的在于利用优势地位ꎬ通过实际交易或虚假交易影响股价ꎬ从而诱使投资者

作出错误投资决策ꎬ以获取不正当利益或转嫁风险ꎮ 操纵市场行为的成功必然会

造成股价的异常波动ꎬ②受此异常波动影响的投资者人数自然不在少数ꎬ因而对于

此类案件十分适宜适用示范诉讼程序进行审理ꎮ

二、证券示范诉讼的制度范畴

建立和运行一项制度的前提是ꎬ必须清楚地厘定制度的基本范畴ꎮ 就证券示

范诉讼制度而言ꎬ必须就谁来示范、为谁示范、示范什么、如何示范等基本问题予以

回答方能谈及制度建构与运行之事ꎮ

(一)证券示范诉讼的示范主体

示范主体是解决由谁来主导示范诉讼的问题ꎮ 谁才是证券示范诉讼的示范主

体? 对此问题的回答还需结合示范诉讼的模式方能确定ꎮ 示范诉讼有契约型示范

诉讼、职权型示范诉讼和混合型示范诉讼三种模式ꎮ③ 契约型示范诉讼以当事人起

诉前达成的示范诉讼契约为中心而展开ꎬ诉讼形成示范判决效力对所有达成示范

诉讼契约的当事人均具有约束力ꎮ 在此种模式下ꎬ示范诉讼契约的当事人应是示

范的主体ꎬ而法院只需关注于案件审理本身即可ꎮ 因此ꎬ如果是契约型的证券示范
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①

②

③

参见杨峰:«操纵证券市场民事责任因果关系认定规则及完善———从对美国、日本相关规定的比较出发»ꎬ
载«法商研究»２００６ 年第 ６ 期ꎮ

参见彭冰:«建立补偿投资者的证券行政责任机制针对内幕交易和操作市场行为»ꎬ载«中外法学»２００４ 年

第 ５ 期ꎮ
参见郑妮:«示范诉讼制度研究»ꎬ四川大学出版社 ２０１４ 年版ꎬ第 ５１ ~ ５５ 页ꎮ
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诉讼ꎬ那么达成契约的所有原告投资者就是示范诉讼程序的示范主体ꎮ 职权型示

范诉讼的控制权掌握在法院手中ꎬ在此种模式下法官有较大的诉讼指挥权ꎬ可依职

权选择示范案件并决定采取的审理策略以及控制具体的诉讼程序等ꎮ 因而在这种

模式下ꎬ主审法官自然是示范诉讼程序的示范主体ꎮ 混合型示范诉讼模式是指当

事人在达成示范诉讼契约的同时ꎬ还需以此契约向法院申请批准ꎬ只有经法院裁定

允许才能适用示范诉讼程序ꎮ 这一模式是契约型和职权型示范诉讼的结合ꎬ因而

达成示范诉讼契约的所有当事人和具有诉讼指挥与管理权的法院及法官同时构成

了示范的主体ꎮ

(二)证券示范诉讼的示范对象

示范对象即证券示范诉讼向谁示范的问题ꎮ 向谁示范或者说为了谁而示范ꎬ

这是决定示范诉讼制度是否具有实际价值的重要问题ꎮ 如果没有明确的示范对

象ꎬ或者示范对象的目标选择出现了偏差ꎬ就会使所进行的示范诉讼活动失去意

义ꎮ 证券示范诉讼的示范对象具有层次性ꎬ可分为三层:一是在具体的群体性证券

纠纷中ꎬ示范的对象是被选定的典型案件之外的其他当事人ꎮ 二是在嗣后发生的

具有类似情节的同类型证券期货纠纷中ꎬ示范的对象是同类型纠纷的当事人ꎬ先遣

的示范诉讼案件具有为当前纠纷解决提供参照和预判的作用ꎮ 这一层次上的示范

意义与指导性案例具有相似功能ꎮ 三是为证券期货市场上所有参与者进行示范ꎬ

向其展示通过证券示范诉讼解决纠纷的效果、保护的投资者利益以及侵害投资者

权益行为的代价等ꎬ即达到我国司法部门所倡导的“处理一案、教育一片”的诉讼效

果ꎮ

(三)证券示范诉讼的示范内容

示范内容即通过证券示范诉讼示范什么的问题ꎮ 证券示范诉讼所示范的内容

应该既包括实体方面和程序方面ꎮ 实体的示范内容ꎬ如选定的典型案件以及为何

选定案件的阐释、作出的示范判决及其效力的扩张、双方当事人各自享有的权利以

及如何恰当行使权利、案件的争点所在及需要审理查明的共同事实与法律、证券侵

权行为所侵害的投资者利益与原告的主张和诉讼请求、案件审理所运用的法律原

理及具体法律规则等问题ꎮ 程序方面的示范内容则十分广泛ꎬ包括从案件受理到

审理、执行完毕的整个环节ꎬ具体内容因案件所采取的示范诉讼模式的不同而有所

区别ꎮ
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(四)证券示范诉讼的示范方式

示范方式即如何示范的问题ꎮ 依据面向示范对象的不同ꎬ所采取的示范方式

亦有所差异ꎮ 对于同案中典型案件以外的其他当事人ꎬ示范的方式是将与其诉讼

相关的案件资料、信息等在审理过程中予以适当公开ꎬ在没有特殊需要保密的情况

下允许其他当事人参与旁听先期审理的典型案件ꎮ 对于嗣后发生的类似证券纠纷

案件的当事人以及证券市场全体参与者ꎬ示范诉讼的示范方式则更为广泛和灵活ꎬ

如允许投资者参加旁听、采取合适方式(如实践中一些法院采取录制视频的方式)

公开案件审理过程、以适当方式公开案件判决书、允许相关媒体对案件审理及结果

进行报道、开展对经典的证券示范诉讼案件的评选以扩大社会公众的了解等ꎮ 在

具体的示范方式中ꎬ值得一提的是对示范诉讼的公告ꎮ 由于所涉及的当事人众多ꎬ

以及实现“示范效应”的需要ꎬ示范诉讼公告就显得十分重要ꎮ 通过公告可以使潜

在的受害人知悉示范诉讼的进行并在必要之时参与示范诉讼ꎮ① 在德国ꎬ电子登记

公告系统是证券示范诉讼程序进行通知、公示等工作的重要载体和平台ꎮ

三、证券示范诉讼制度的程序构造

程序构造是制度建立的核心内容ꎬ也是制度得以运行的前提ꎮ 就证券示范诉

讼而言ꎬ其程序的设计包括诸多内容ꎬ主要涉及以下方面ꎮ

(一)证券示范诉讼的启动

对两大法系下的示范诉讼样本进行考察后发现ꎬ示范诉讼的启动通常有四种

模式:当事人直接启动模式ꎬ法院依职权启动模式ꎬ当事人缔结示范诉讼契约后提

请示范诉讼经法院许可启动模式ꎬ据当事人申请及法院指定启动模式ꎮ 每一种模

式都有其优势和弊端ꎮ 从我国的实际情况出发ꎬ我国证券示范诉讼的启动以采取

以下方案ꎮ

１. 方案之一:法院依职权启动

在国外ꎬ法院依据职权启动示范诉讼程序的典型代表是英国ꎮ 英国«最高法院
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① 参见洪秀娟:«示范诉讼制度初探»ꎬ载张卫平、齐树洁主编:«司法改革论评» (第 ８ 辑)ꎬ厦门大学出版社

２００８ 年版ꎬ第 １３３ ~ １４９ 页ꎮ



投服研究(第 ４ 辑２０１８ 年)

规则»(Ｒｕｌｅｓ ｏｆ Ｓｕｐｒｅｍｅ ＣｏｕｒｔꎬＲＳＣ)指令 ４ 第 ９ 条的规定最先作出了类似示范诉

讼的立法例ꎮ 依据该规则ꎬ示范诉讼程序主要由管理法院依职权启动ꎬ法院还可以

依职权指定首席律师ꎬ以保障示范诉讼的顺利开展ꎮ

首先ꎬ法院启动示范诉讼程序的正当性ꎮ 法院之所以可以启动示范诉讼程序

的理由主要有两点:一是基于法院职权ꎻ二是案件分类审理的理论与实践ꎮ 法院职

权是法律所规定的法院在其职责范围内所享有的权力ꎬ既包括法院的专有职权即

审判职权ꎬ还包括法院的特殊职权ꎬ如法律解释权、立法权、司法审查权、程序规则

制定权以及司法行政事务处置权等ꎮ 法院是审判职权的唯一拥有者ꎬ法官作为最

接近司法一线的专业人员掌握着丰富的司法实践经验ꎬ在判断案件是否适宜采取

示范诉讼方式进行审理的问题上ꎬ法院与法官最有发言权ꎬ应赋予其根据诉讼的实

际情况进行综合考量以决定是否启动示范诉讼程序的权力ꎮ

案件分类审理的理论与实践是法院依职权启动示范诉讼程序的另一正当理

由ꎮ 社会不断纵深发展使人们的纠纷类型越来越纷繁复杂ꎬ为了提高纠纷解决的

效率ꎬ对纠纷案件进行分类化处理遂显得极为必要ꎮ 在理论上ꎬ法官审理的案件虽

然千差万别ꎬ但依然存在分类的基础ꎮ 分类别的归纳是法律领域中认识事物和分

析矛盾的基本方法之一ꎮ① 因为同一类型案件的法律关系性质相同ꎬ而相同法律关

系的产生、变更和消灭也具备相同的法律事实并依据相同的法律规范ꎮ 基于这一

原理ꎬ法官对于案件的审理就具有进行标准化操作处理的可行性ꎬ于是就有了分类

型标准操作规范的产生ꎮ 在我国法院的审判实践中ꎬ早就形成了对案件进行分类

化审理的业务流程与规范ꎮ 源于案件分类审理的需要ꎬ法院应该有对群体性纠纷

决定是否启动示范诉讼进行审理的权力ꎮ

其次ꎬ法院依职权启动模式的优势与弊端ꎮ 群体性纠纷的特点决定了对于此

类案件的审理ꎬ既要讲求司法裁判的公平、公正ꎬ还要权衡诉讼效果的社会性与效

率性ꎮ 法院依职权启动示范诉讼使对于诉讼程序的掌控权落在法院手中ꎬ法院在

整个诉讼过程中居于主导地位ꎬ法官拥有较大的诉讼指挥权ꎬ可以审时度势根据案

件具体情况进行审理并及时作出调整ꎮ 职权型模式下公权力的主导和保障ꎬ可以
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减去很多环节上不必要的繁杂过程ꎬ有利于提高案件审理的效率ꎬ①缓解群体性纠

纷造成的紧张局势和社会压力ꎮ 尤其在大规模的证券群体性纠纷中ꎬ由于涉及的

原告投资者少则几十上百ꎬ多则成千上万ꎬ令全体当事人形成“合意”的难度相对较

大ꎮ 在这种情况下ꎬ由法院依据职权启动而无须以当事人达成示范诉讼契约为启

动前提遂显得特别必要ꎮ

无须纠纷当事人在起诉前达成示范诉讼契约ꎬ赋予法院依职权启动的权力ꎬ能

够在很大程度上提高案件处理的效率ꎮ 然而ꎬ由于缺乏当事人合意ꎬ示范裁决效力

扩张的正当性也就大打折扣ꎮ 对于示范诉讼中平行案件的当事人而言ꎬ凭什么要

受示范诉讼判决的约束ꎬ如何保护平行诉讼中诉讼当事人的诉讼权利ꎬ恐怕是职权

型示范诉讼面临的最大难题ꎬ②这些问题处理不好就会给群体性纠纷的妥善解决留

下隐患ꎮ 此外ꎬ法院依职权启动模式将决定权赋予法院ꎬ但如果法院缺乏启用示范

诉讼的动力ꎬ那么示范诉讼机制就会陷入类似我国代表人诉讼制度的僵局ꎮ 而事实

上ꎬ由于在任何司法体制中群体诉讼都不是一种被鼓励使用的程序ꎬ③群体诉讼机制

经常面临诉讼动力不足的问题ꎬ④在实践中示范诉讼程序也可能遭遇这样的困扰ꎮ

２. 方案之二:当事人申请启动

这种模式又具体分为两种情形:当事人申请经法院许可后启动ꎻ当事人申请及

法院指定启动ꎮ 前者的代表国家为美国ꎬ当事人申请启动还须以缔结示范诉讼契

约为前提ꎻ后者的代表国家是德国ꎬ不以示范契约的形成为要件ꎬ只需满足存在 １０

件以上示范诉讼确认申请的条件即可ꎮ 当事人申请启动模式体现了保障当事人程

序自主权与法院依职权干预诉讼程序的双重性质ꎮ 当事人既可凭示范诉讼契约提

起示范诉讼申请ꎬ或无须达成契约但有 １０ 件以上的示范诉讼确认申请ꎬ法院也能够

依职权对示范诉讼契约的正当性进行审核并决定是否准许示范诉讼ꎮ 当然ꎬ当事

人申请启动模式也并非一种完美的方式ꎬ以当事人提出申请为先决条件的程序设

计可能会对示范诉讼的顺利启动形成阻碍ꎮ

就我国证券期货群体性纠纷状况而言ꎬ由于往往涉及投资者人数众多ꎬ且投资
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①
②
③

④

参见张有林、庞云霞:«我国示范诉讼制度的建构»ꎬ载«人民论坛»２０１７ 年第 １４ 期ꎮ
参见吴泽勇:«建构中国的群体诉讼程序:评论与展望»ꎬ载«当代法学»２０１２ 年第 ３ 期ꎮ
参见王福华:«打开群体诉讼之门———由“三鹿奶粉”事件看群体诉讼优越性的衡量原则»ꎬ载«中国法学»

２００９ 年第 ５ 期ꎮ
参见吴泽勇:«建构中国的群体诉讼程序:评论与展望»ꎬ载«当代法学»２０１２ 年第 ３ 期ꎮ
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者之间通常缺乏沟通和信任的基础ꎬ故形成示范诉讼合意的难度较大ꎬ因此可借鉴

德国模式ꎬ此模式下的启动要件涉及以下方面ꎮ

第一ꎬ利益受损投资者提起证券民事赔偿诉讼并获法院受理ꎮ 受制于司法谦

抑性ꎬ示范诉讼程序的启动还须以当事人提起诉讼为程序前提ꎮ 就证券期货纠纷

而言ꎬ只有受损害的投资者提起证券侵害民事赔偿诉讼请求ꎬ才能迈出启动示范诉

讼程序的第一步ꎮ 然而ꎬ由于此类纠纷的特殊性以及我国对此类案件设置的前置

程序ꎬ实践中常有投资者的诉讼请求不被法院受理的情况ꎮ 经法院受理后ꎬ证券民

事赔偿纠纷才有了启动示范诉讼程序的可能ꎮ

第二ꎬ当事人提出证券示范诉讼申请ꎮ 由证券侵权群体性纠纷的当事人向受

诉法院提出采取示范诉讼方式进行审理的申请ꎮ 这里存在的一个问题是ꎬ纠纷当

事人包括原告投资者和作为被告的证券侵权行为人ꎬ那么究竟当事人中的哪一方

有提出申请的权利? 按照德国«投资人示范诉讼法»ꎬ原告和被告都有向管辖的地

方法院提出适用示范诉讼的申请ꎮ 我国亦可参照此做法ꎬ使原告和被告皆享有提

出示范诉讼申请的权利ꎮ 对于原告来说ꎬ其申请的动力来源于利用示范诉讼尽快

审结案件并恢复权利的愿望ꎻ对于被告来说ꎬ其申请的动力可能源于利用示范诉讼

程序避免使自己陷入受大量诉讼袭扰和不断重复应诉的期望ꎮ 按照德国的做法ꎬ

须有 １０ 件以上的示范诉讼确认申请才有可能促使法院启动示范诉讼程序ꎮ 对此ꎬ

我国可作参照ꎬ亦规定需要满足的提起示范诉讼程序的申请件数ꎮ

第三ꎬ受诉法院核查示范诉讼申请并作出决定ꎮ 是否采取示范诉讼方式对证

券群体性纠纷案件进行审理ꎬ除需要当事人提出示范诉讼申请外ꎬ受理案件的法院

还要对该申请进行核查以作出决定ꎮ 法院核查的目的在于确认当事人提起示范诉

讼的申请有无侵害国家、集体和第三人利益的情形ꎮ 根据德国«投资人示范诉讼

法»第 １ 条第 ３ 款ꎬ存在如下情形将会被法院认定为申请不合法:(１)示范诉讼申请

所涉及的法律讼争已经达到可以裁判的程度ꎻ(２)当事人提出示范诉讼申请的目的

是拖延诉讼ꎻ(３)示范诉讼申请书所表明的证据是不适当的ꎻ(４)申请人的陈述尚不

足以使示范诉讼申请正当化ꎻ(５)申请人单独提出的法律问题显见缺乏厘清的必要

性ꎮ 据此ꎬ我国法院也应从讼争是否已经可以裁判、当事人申请的目的、当事人申

请书所提出的证据、示范诉讼申请的正当性陈述、申请案件的典型性等方面核查示

范诉讼申请ꎮ 此外ꎬ法院也可以酌情对采取示范诉讼方式审理是否符合经济利益
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原则和效率原则等进行考量ꎬ并向纠纷当事人提出有益建议ꎮ 但此类问题的考量

不应作为法院核查的实质要件ꎬ原则上法院不得以不经济、无效率等为由剥夺当事

人提出示范诉讼申请的权利ꎮ

第四ꎬ法院作出是否批准示范诉讼申请的决定并听取对方当事人意见ꎮ 法院

应根据核查标准对当事人提出的证券示范诉讼申请进行核查并及时作出是否予以

准许的决定ꎮ 如决定不予批准采取示范诉讼方式审理涉诉案件ꎬ则应将阐明不予

批准的理由ꎮ 由于示范诉讼的进行对于案件相对人亦具有重大影响ꎬ因此ꎬ如法院

在批准示范诉讼申请决定启动示范诉讼前ꎬ应听取提起申请的对方当事人的意

见ꎮ①

３. 我国证券示范诉讼的启动模式选择

不可否认ꎬ无论是法院依职权启动示范诉讼还是当事人申请启动ꎬ两种示范诉

讼模式都有其优势和不足ꎮ 就我国现实情况而言ꎬ既要考虑到赋予法院启动示范

诉讼职权的必要性ꎬ也要注意不能剥夺当事人自主选择示范诉讼方式进行审理的

权利ꎮ 因此ꎬ可以将以英国为代表的法院依职权启动模式和以德国为代表的当事

人申请启动模式ꎬ同时作为我国证券群体性案件示范诉讼审理的可选方案ꎮ

鉴于示范诉讼程序在我国尚处于初始形成阶段ꎬ证券群体性纠纷的当事人可

能因缺乏示范诉讼程序的指导与管理人而难以提出示范诉讼申请ꎬ在此种情形下

受诉法院可依据情况ꎬ对确有必要采取示范诉讼程序进行审理的ꎬ由法院依职权决

定启动示范诉讼程序ꎮ 如法院对“是否确有必要”存有疑问ꎬ可以向其上级法院请

示ꎮ 在特殊情形下ꎬ也可以由最高人民法院直接指示受诉法院采取示范诉讼方式

审理ꎮ 这种情形主要针对涉及人数众多、诉讼标的额巨大、社会影响广泛、案件极

为典型、预期示范效果良好的群体性证券期货纠纷ꎮ 当示范诉讼制度在我国正式

确立尤其是发展和适用较为成熟之后ꎬ则需要注意保护当事人程序选择自主权ꎬ主

要采取当事人申请方式启动证券示范诉讼ꎮ

４. 我国证券示范诉讼的辅助启动力量

作为一种由实践经验发展而来的做法ꎬ示范诉讼在我国还没有任何相关法律
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规定(仅有司法建议)ꎬ尚处于非正式制度状态ꎬ无论是法院还是潜在的当事人ꎬ对

于该程序的适用都处于实验和探索阶段ꎮ 因此引入必要的辅助力量对于提高示范

诉讼的成功启动极为有益ꎬ这对于我国证券期货投资者特别是中小投资者权益保

护意义非凡ꎮ

第一ꎬ证券示范诉讼中的律师作用ꎮ 从以往实践来看ꎬ律师在我国证券群体性

纠纷案件处理中起到了重要的推动和协助作用ꎬ这一点在“大庆联谊虚假陈述案”

中体现得尤为突出ꎮ 该案中的律师在使当事人人数从不确定到确定的转化、诉讼

代表人的确定、投资者损失计算程序的设计以及胜诉酬金的开创性采用等方面发

挥了极其重要的作用ꎮ① 在一定程度上甚至可以说ꎬ没有优秀的律师团队的积极作

为ꎬ就没有“大庆联谊虚假陈述案”作为证券虚假陈述民事赔偿第一案的地位ꎮ 此

外ꎬ在“光大证券内幕交易案”“欣泰电气欺诈上市案”等其他影响广泛的群体性证

券侵权纠纷中ꎬ律师在原告投资者征集以及推动诉讼等方面也显示出良好的效果ꎮ

因此ꎬ在我国证券示范诉讼制度构建方面ꎬ绝不应忽视律师的作用ꎮ 律师可以作为

促进证券示范诉讼程序启动的重要辅助力量ꎬ这不仅是因为律师有成为诉讼代理

人的经济利益上的强大动力ꎬ更在于律师作为法律专业从业人员可以为当事人提

供其所欠缺的必要法律协助ꎮ 在当事人对于示范诉讼完全陌生、不了解其制度功

能和给自己带来的诉讼利益的情况下ꎬ可经由律师解释和建议促进当事人提出示

范诉讼申请ꎮ

第二ꎬ证券示范诉讼中监管部门及其投资者保护机构的作用ꎮ 证监会作为我

国证券期货市场监管部门ꎬ在推动建立证券示范诉讼制度中的地位不可取代ꎮ 最

高人民法院曾联合证监会发布文件明确提出建立示范判决机制ꎬ证监会相关官员

也曾在公开场合表示应在我国证券期货纠纷中引入示范诉讼ꎮ 当然ꎬ证监会并不

具有直接启动示范诉讼的权力ꎬ其在示范诉讼启动中的作用是间接和辅助性的ꎬ而

最能发挥这种辅助作用的应是证监会下设的投资者保护机构ꎮ

目前ꎬ证监会已经形成了“一体两翼”的投资者保护组织体系ꎮ② 其中ꎬ“两翼”
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①

②

参见杨严炎:«群体案件的诉讼形式及其价值取向———以大庆联谊虚假陈述案为例»ꎬ载«清华法学»２０１１
年第 ２ 期ꎮ

其中ꎬ“一体”系指证监会下设的投资者保护局ꎬ“两翼”分别指中国证券投资者保护基金有限责任公司和

中证中小投资者服务中心有限责任公司ꎮ
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中的投保基金公司近年来在引导证券先行赔付方面的成就引人瞩目ꎻ①而投服中心

则在支持诉讼、持股行权等方面成绩不俗ꎮ② 投保基金公司和投服中心在投资者保

护方面分工明确ꎬ而投服中心作为中小投资者保护的专门机构ꎬ亦有支持诉讼和持

股行权的实践经验ꎬ因而可以发挥其在证券示范诉讼中的重要作用ꎮ 证监会在“探

索研究示范判决机制”的过程中ꎬ也表示在具体操作上将与投服中心的证券支持诉

讼相结合ꎮ③ 投服中心也已在探索建立示范判决机制方面迈出了实质性脚步ꎮ

具体而言ꎬ投服中心在证券示范诉讼中可以通过两种形式发挥作用ꎮ 一是投

服中心以其全面持有沪深两市所有上市公司股票的独特优势ꎬ可以以股东身份ꎬ通

过持股行权在证券示范诉讼中发挥作用ꎮ ２０１５ 年 ４ 月人大审议版的«证券法(修订

草案)»对投服中心以持股行权方式提起诉讼已有规定ꎬ根据其第 １７５ 条ꎬ国务院监

督管理机构认可的投资者保护机构持有遭受损害的公司股份的ꎬ可为公司利益提

起诉讼ꎮ 第 １７６ 条还规定ꎬ对投资者提起的虚假陈述、内幕交易、操纵市场等证券民

事赔偿诉讼ꎬ如当事人一方人数众多ꎬ国务院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ꎮ 如投服中心以持股行权方式提起诉讼ꎬ由于投服中心

本身即股东ꎬ其在示范诉讼中可以直接作为诉讼原告ꎬ提出证券示范诉讼申请ꎬ并

以其专业优势成为示范诉讼程序的指挥人与管理人ꎬ推动涉众型证券侵权纠纷以

示范诉讼程序得到解决ꎬ真正发挥投服中心作为专业性投资者保护机构的作用ꎬ为

投资者“示范展示”如何正确行使、保护和救济股东权利ꎮ

二是投服中心也可以以支持诉讼的方式ꎬ支持群体性证券侵权纠纷中的其他

受损害投资者提起民事赔偿诉讼ꎮ 中小投资者居多是我国证券期货市场的显著特

点之一ꎮ 与专业的机构投资者相比ꎬ中小投资者的弱势地位十分明显ꎬ在免受权益

侵害和遭受侵害后的权益救济方面欠缺相应能力和经验ꎬ因此投资者保护机构有

必要引导和帮助受损投资者提起诉讼ꎬ要求相关责任人承担赔偿责任ꎮ④ 投服中心
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①

②

③

④

目前在投保基金公司主导下通过先行赔付方式已经较为妥善地解决了 ２０１３ 年“万福生科案”、２０１４ 年“海
联讯案”和 ２０１７ 年“欣泰电气案”ꎬ先行赔付使受损害投资者获得了相对满意的补偿ꎮ

截至 ２０１７ 年 ８ 月底ꎬ投服中心共提起 ７ 起诉讼(包括当时正在提起的诉讼)ꎬ其中 ６ 起属于支持诉讼ꎬ１ 起

是投服中心直接以原告身份(以持股行权方式)提起的股东诉讼ꎮ ７ 起诉讼中已有 ２ 起获得胜诉ꎮ
参见朱亮韬、李明明:«从法制入手保护中小投资者证监会预热示范判决机制»ꎬ载财新网:ｈｔｔｐ: / / ｆｉｎａｎｃｅ.

ｃａｉｘｉｎ. ｃｏｍ / ２０１７ － ０９ － ０２ / １０１１３９７１０. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ３ 月 １０ 日ꎮ
参见史奉楚:«保护投资者不能止于行政处罚»ꎬ载«法制日报»２０１８ 年 ４ 月 １８ 日ꎬ第 ７ 版ꎮ
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支持诉讼有明确的法源依据ꎮ 我国«民事诉讼法»第 １５ 条规定:“机关、社会团体、

企事业单位对损害国家、集体或者个人民事权益的行为ꎬ可以支持受损害的单位或

者个人向人民法院起诉ꎮ”投服中心作为我国证监会依法设立的专业投资者保护机

构当然可以为受损害的证券投资者提供支持诉讼的帮助ꎮ 在支持诉讼方式下ꎬ由

于投服中心并非诉讼当事人ꎬ因此只能作为推动示范诉讼程序的辅助力量ꎮ

(二)证券示范诉讼的专属管辖

我国«民事诉讼法»第 １７ ~ ２０ 条对民事诉讼案件的级别管辖作出了明确规定ꎮ

２０１５ 年ꎬ最高人民法院发布«关于调整高级人民法院和中级人民法院管辖第一审民

商事案件标准的通知»(法发〔２０１５〕７ 号)ꎬ其中规定群体性纠纷案件“一般由基层

法院管辖”ꎮ 然而针对因证券虚假陈述引发的民事赔偿纠纷案件的级别管辖ꎬ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»(法释

〔２００３〕第 ２ 号)第 ８ 条却规定ꎬ对于此类案件“由省、直辖市、自治区人民政府所在

的市、计划单列市和经济特区的中级人民法院管辖”ꎮ 另外ꎬ最高人民法院«关于审

理期货纠纷案件若干问题的规定»(法释〔２００３〕１０ 号)第 ７ 条也规定:“期货纠纷案

件由中级人民法院管辖ꎮ 高级人民法院根据需要可以确定部分基层人民法院受理

期货纠纷案件ꎮ”于是就产生了一个问题ꎬ对于群体性证券期货纠纷ꎬ究竟应由哪一

级法院管辖? 如采取示范诉讼程序ꎬ由哪一级法院进行审理才是恰当的?

由于证券市场的复杂性、证券技术的专业性、证券交易的特殊性ꎬ加之群体性

证券期货纠纷的影响范围广泛ꎬ显然不宜将此类案件的管辖权赋予基层法院ꎮ 示

范诉讼在我国尚处于不成熟的摸索实践阶段ꎬ因而基层法院适用示范诉讼程序审

理群体性证券期货民事赔偿案件不够现实ꎮ 在德国«投资人示范诉讼法»中ꎬ初审

法院可以受理示范诉讼申请ꎬ也拥有准许示范诉讼申请的权利ꎬ但在作出准许示范

诉讼申请的决议后ꎬ初审法院须将案件呈送给州高等法院审理ꎮ 德国的这种做法

在一定程度上减损了当事人的上诉途径ꎬ若当事人对州高等法院作出的示范裁决

不服ꎬ只能向德国联邦最高法院提出法律抗告ꎬ这就将实际上的三审制变成了两审

制ꎬ破坏了案件级别管辖的统一性ꎮ① 为保障当事人上诉途径的畅通和案件级别管

辖的统一ꎬ在证券示范诉讼的级别管辖上ꎬ我们也不应采取德国«投资人示范诉讼
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法»的做法ꎬ对采用示范诉讼程序审理的群体性证券纠纷案件ꎬ一般不宜直接由高

级人民法院进行审理ꎮ 因此ꎬ综合考虑ꎬ应赋予中级人民法院对于证券示范诉讼的

专属管辖权ꎮ 对于那些经由示范诉讼程序审理的社会影响广泛、具有较大参照价

值的经典证券群体纠纷案件ꎬ最高人民法院可以将其作为指导性案例ꎬ使案件审理

的“示范效应”得到更好的发挥ꎮ

(三)证券示范诉讼的程序改造与设计

在德国的司法实践中ꎬ德国«投资人示范诉讼法»对于解决如“德国电信案”等

复杂案件的效果并不理想ꎮ 其中两个非常重要的原因在于ꎬ其示范诉讼的程序设

计比较烦琐ꎬ且示范诉讼公告及其所产生的中止诉讼的期限较长ꎮ 在程序设计上ꎬ

受理案件的初审法院并没有直接适用示范诉讼程序进行案件审理的权利ꎬ而是须

将案件移交至州高等法院进行审理ꎮ 在“德国电信案”的审理中ꎬ正是这种“长篇累

牍的移交裁决、该裁决的一再扩张”以及对于开庭审理的旷日持久的等待ꎬ使案件

审理过程的复杂程度并没有因为示范诉讼程序的引入而有任何降低ꎮ① 鉴于德国

实践中的这一教训ꎬ应结合我国情况对证券示范诉讼的程序设计上加以必要的改

造以克服此种缺陷ꎮ

１. 我国证券示范诉讼的程序设计可以免去“移交裁决”的环节

第一ꎬ我国不存在如德国那样因受理证券诉讼的法院分散、级别不等而产生使

高等法院予以示范裁决的必要ꎮ 在德国ꎬ其对于证券虚假陈述等提起的民事诉讼

并没有像我国这样规定哪一级别的法院有专属管辖权ꎬ因而证券纠纷发生后投资

者诉诸的法院可能比较分散ꎬ且受理案件的法院级别不等ꎬ为避免法院间出现协调

困难ꎬ同时为了保证法律适用的统一性ꎬ就产生了需要由更高等法院予以示范审理

的必要ꎬ高等法院的示范裁决将成为较低级别法院对后续诉讼审判的依据ꎮ 然而

我国的情况与德国不同ꎬ我国的司法解释已将证券虚假陈述民事赔偿案件的管辖

权赋予了中级人民法院ꎬ内幕交易、操纵市场等其他类型证券侵权纠纷案件的管辖

亦参照该司法解释之规定ꎮ 加之我国关于此类案件“原告就被告”的地域管辖原

则ꎬ使当发生因证券侵权行为而引发的民事赔偿纠纷(包括群体性纠纷)时ꎬ具有管

辖权和予以受理的法院基本是确定的ꎬ因而不存在因受理案件法院分散、级别不等
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而必须由高级法院予以示范的必要ꎮ

第二ꎬ我国中级人民法院在证券期货纠纷案件审理方面的实践经验满足进行

示范诉讼并作出裁决的能力要求ꎬ因而无须移交至高级法院ꎮ 在实践中ꎬ中级人民

法院由于拥有此类案件的专属管辖权ꎬ在长期的审判实践中积累了丰富的审判经

验ꎬ“东方电子案”“杭萧钢构案”以及“光大证券内幕交易民事赔偿案等”涉众型证

券侵权纠纷案件的妥善解决即为最佳例证ꎮ

因此ꎬ我国完全可免去德国法下的示范诉讼移交裁决环节ꎬ而赋予由受理案件

的中级人民法院直接适用示范诉讼程序进行审理的权力ꎮ 这种程序改造可以在很

大程度上避免产生德国那样因移交裁决而造成的诉讼拖延ꎬ也能发挥我国中级人

民法院在审理证券期货纠纷案件上的经验优势ꎬ同时也保障了当事人对中级人民

法院示范判决不服时上诉途径的畅通ꎮ

２. 我国可以缩短示范诉讼公告所产生的诉讼中断期限

德国法下的示范诉讼登记公告在作出后ꎬ将产生长达 ４ 个月的中断诉讼程序的

法律效力ꎮ 其中断诉讼的目的在于通过公告公示和告知更多受损投资者ꎬ给予其

能够参加到正在进行中的诉讼中来的时间准备ꎬ并等待是否能够形成促成启动示

范诉讼程序的另外 ９ 件示范诉讼申请ꎮ 然而ꎬ较长的诉讼中断期限却使示范诉讼无

法产生相较其他群体诉讼方式更高效的优势ꎮ 在互联网及通信技术已经十分发达

的信息社会ꎬ借助于互联网等手段并辅之以其他方式进行示范诉讼公告ꎬ可以在相

对较短的时间内就达到良好的公示与通知效果ꎮ 另外ꎬ由于我国证券纠纷案件受

理法院的相对确定ꎬ以及实践中律师征集代理的积极主动性ꎬ故无须为形成足够启

动示范诉讼程序的案件数量而长期等待ꎬ且我国法院亦可以视情形依据职权决定

采用示范诉讼程序ꎮ 因此ꎬ我国可以缩短示范诉讼公告产生的诉讼中断期限ꎮ 参

照我国«民事诉讼法»关于公告送达的规定ꎬ可将示范诉讼公告产生诉讼中断的期

限规定为 ６０ 日ꎮ

(四)证券示范诉讼的公告及其法律效力

我国«民事诉讼法»第 ５４ 条第 １ 款规定ꎬ“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ꎬ人民法院可以发出公告ꎬ说明案件情况和诉讼请

求ꎬ通知权利人在一定期间向人民法院登记”ꎮ 依据该规定ꎬ群体性纠纷案件可通

过法院发出公告的方式ꎬ使更多权利人获悉案件情况并积极参与诉讼程序ꎮ 可见ꎬ
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适当的公告可以实现诉讼效果的最大化ꎮ

在德国«投资人示范诉讼法»中ꎬ示范诉讼的公告是分为两个阶段进行的ꎮ 第

一阶段是诉讼登记公告ꎬ由初审法院将获得准许的示范诉讼申请以电子版的联邦

法律公报的形式予以公示ꎮ 公告的内容包括 ６ 项:被告方与其法定代表人的全面说

明ꎻ示范诉讼申请所涉及的证券发行人与其他资产提供者的说明ꎻ初审法院的说

明ꎻ初审法院的卷宗编号ꎻ示范诉讼确认申请的目的ꎻ诉讼登记公示的时间ꎮ 诉讼

登记公告将产生中断诉讼程序的法律效力ꎮ 此阶段的公示期为 ４ 个月ꎮ 公告的目

的除进行必要的通知与公示外ꎬ其更重要的目的还在于等待在此诉讼程序中断期

间是否能够形成足以启动示范诉讼程序的另外 ９ 件示范诉讼确认申请ꎮ 第二阶段

的公告为示范诉讼程序的公告ꎬ是州高等法院在收到初审法院移交决议后ꎬ应在诉

讼登记册公开告示有关内容ꎬ包括:示范诉讼原告方与其法定代表人的具名表征ꎻ

示范诉讼被告方与其法定代表人的完整表征ꎻ示范诉讼程序的确认目的ꎻ州高等法

院的卷宗编号ꎻ初审法院的移交决议内容ꎮ 第二阶段的公告作出后ꎬ初审法院应中

止其所受理的诉讼程序ꎬ并待州高等法院示范判决作出后以该示范判决作为其后

续审理的依据ꎮ

就我国而言ꎬ由于对证券示范诉讼程序进行的必要改造ꎬ证券示范诉讼公告及

其产生的诉讼中断与中止的具体情况也有别于德国法的情形ꎮ 我国证券示范诉讼

公告也应有两个阶段ꎬ第一阶段为法院受理案件后的初次公告ꎮ 此次公告的主要

目的在于通知潜在权利人ꎬ使更多受损害投资者能够参加到诉讼中来ꎬ促使群体性

证券侵权案件当事人人数由不确定向确定逐渐转化ꎮ 公告的基本内容所涵盖的范

围基本同于德国«投资人示范诉讼法»之相关规定ꎮ 公告可采取传统公告方式与现

代网络信息技术相结合的方式进行ꎬ既依托互联网信息与通信技术在全国法院公

告系统、中国庭审公开网、受诉法院官方网站等网络系统中予以公告ꎬ同时也通过

主要纸质媒体进行公告ꎮ 初次公告将产生使原告投资者已经提起的诉讼发生中断

的法律效力ꎮ 公告及诉讼中断的期限宜规定为 ６０ 日ꎮ 第二阶段为法院启动示范诉

讼程序前的公示公告ꎮ 此阶段的公告目的在于对法院即将启动示范诉讼程序的相

关问题向案件当事人及社会各界予以公开告示ꎮ 示范诉讼公告的内容应涵盖启动

示范诉讼程序审理的必要性、示范案件的选定及其理由、示范诉讼当事人双方及其

法定代表人、示范裁决作出后的法律效力以及其他必要的案件情况ꎮ 示范诉讼公
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告将产生除示范案件外其他原告投资者提起的平行案件诉讼中止的效力ꎮ

(五)证券示范诉讼之示范案件的选择与理由

示范案件的选择是示范诉讼程序的关键ꎬ直接决定着示范诉讼能否产生足够

的示范效应和预期的诉讼效果ꎮ 德国«投资人示范诉讼法»第 ８ 条(２)规定示范原

告应在请求示范裁决的法院的原告中进行挑选ꎬ①由于只有形成 １０ 件示范诉讼确

认申请方能使初审法院形成移交州高等法院的决议ꎬ因而州高等法院需要在 １０ 件

示范诉讼确认申请案件中确定示范原告ꎬ而德国«投资人示范诉讼法»并没有规定

具体的确定标准和依据ꎬ参考德国«行政法院法»第 ９３ａ 条的相关规定ꎬ州高等法院

应通过自由裁量的方式来确定示范原告人选ꎬ②但在确定时应考虑原告的请求数额

以及多名原告的一致同意ꎮ

德国法上关于示范原告的选择主要侧重于程序方面ꎬ而对于其选择的标准、示

范原告和案件数量等实体性问题未明确规定ꎮ 基于示范案件在整个示范诉讼程序

中的重要地位ꎬ示范案件的选择应遵循以下原则:其一ꎬ所选原告及其案件应具有

足够的典型性ꎮ 这种典型性主要是指示范原告所诉讼的案件应具有整个群体案件

所共同争议的事实或法律问题ꎬ并且这些同一性问题在示范案件中表现尤为突出ꎮ

其二ꎬ所选原告及其案件应具有足够的代表性ꎮ 这种代表性主要是指示范原告及

其诉讼请求在整个群体案件中占有相当分量或地位ꎬ例如ꎬ原告投资者提出的赔偿

请求额在所有提起诉讼的原告中相对较大ꎬ或者数量众多的原告投资者因由同一

律师事务所代理而形成了一个有代表性的原告团体ꎬ则在该团体中选定其中某位

作为示范原告也有重要的代表性意义ꎮ

示范案件的选择方式既可以是法院依职权选定ꎬ也可以由当事人协议选定并

向法院申请确认ꎮ 在法院依职权选定示范案件的方式下ꎬ法院通过行使自由裁量

权ꎬ在尊重当事人意愿的前提下ꎬ以案件是否具有足够典型性和代表性为基本依

据ꎬ并酌情考虑原告投资者的个人综合素质ꎬ如道德素养和相关知识掌握程度、是

否有足够精力和时间投入诉讼程序等ꎬ最终确定示范原告和示范案件ꎮ 在当事人
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请求示范裁决的法院即第一个在电子登记系统上公告示范诉讼确认申请的法院ꎮ
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可以就示范案件的选择达成协议的前提下ꎬ也可以由当事人协议选定示范案件ꎬ并

向法院申请确认该示范案件ꎮ 示范案件选择的基本标准应与法院依职权模式保持

一致ꎬ即体现典型性与代表性ꎮ 如法院认为当事人协议选定的示范案件明显不具

有典型性和代表性ꎬ则法院可以不批准该示范案件并要求当事人另行选择ꎮ

示范原告和示范案件的数量可以是一件ꎬ也可以是数件ꎬ具体数量视案件情况

而定ꎮ 如群体性案件涉及纠纷数量众多ꎬ且有多个具有典型代表性的原告和诉讼

可供选择ꎬ则可以挑选数件各具代表性的案件作为示范案件ꎬ但最多不宜超过 ５ 件ꎬ

以免造成诉讼拖沓ꎬ影响纠纷解决的整体效率ꎮ

(六)证券示范诉讼的实质审理环节

确定采取示范诉讼程序进行审理的证券期货群体性案件ꎬ法院的实质审理包

括两个必经环节和一个可能环节ꎮ 必经环节中的第一环节是对于示范案件的审理

和示范裁决的作出ꎻ必经环节的第二环节是在示范裁决作出后对其他平行案件的

审理以及判决或裁定的作出ꎮ 一个可能的环节是因当事人不服示范裁决而提起上

诉ꎮ 每一环节具体又包含诸多细节问题ꎬ以下分别详述之ꎮ

１. 示范案件的审理与示范裁决的作出

在示范原告或示范案件被选定后ꎬ证券示范诉讼开始进入示范案件审理环节ꎮ

法院启动示范诉讼程序的公告发布后至示范案件审理结束前ꎬ其他平行案件处于

诉讼中止状态ꎮ 此环节的审理主要是为了解决群体性证券纠纷中共同争点问题ꎮ

关于共同争点的含义ꎬ美国集团诉讼学理上是指在集团成员与被告之间存在的必

要的共同联系而需要法院救济的重要事实问题ꎻ①而英国立法的定义则更为宽泛ꎬ

认为若干诉讼导致共同或有联系的争点或法律争议点皆属共同争点ꎮ② 就群体性

证券期货纠纷而言ꎬ共同争点主要是指虚假陈述、内幕交易、操纵市场等证券侵权

行为的存在与否ꎬ以及侵权行为与原告投资者所受损失之间因果关系的证明规则ꎬ

原告投资者损失计算的方法以及相关法律的适用ꎮ 示范案件审理的参加者除示范

原告和示范被告外ꎬ还应给予平行案件原告以参加人身份听审的权利ꎬ且有权在案

件审理过程中提出攻击和防御的方法ꎬ但前提是其陈述与行为不与示范原告或示
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范被告的陈述与行为发生冲突ꎮ① 示范案件的审理以示范判决或裁决的作出为终

结ꎮ 该示范判决或裁决应送达示范原告和示范被告ꎬ对于参加人则可以以任意方

式通知ꎬ送达和通知都可以通过公告方式替代ꎮ 示范案件也可以以和解的方式解

决ꎬ但如果示范案件一方当事人欲与对方达成和解ꎬ则必须得到其所在一方所有示

范诉讼参加人的同意ꎮ

２. 示范裁决可能引起的上诉环节

示范裁决作出后还可能面临当事人提出法律抗告进行上诉的情形ꎮ 无论是示

范案件的当事人还是以参加人身份参与审理的平行案件的当事人ꎬ都有针对示范

裁决提起抗告并上诉的权利ꎮ 如示范原告提起针对示范裁决的上诉ꎬ其应作为上

诉审程序中的示范上诉引领人并继续推进示范诉讼程序ꎮ 如示范被告提起针对示

范裁决的上诉ꎬ则应由法院确定示范原告作为其示范上诉相对人ꎮ 如果由示范原

告和被告以外的作为示范诉讼参加人的平行案件当事人提起针对示范裁决的上

诉ꎬ则上诉法院应将第一个提出该法律抗告的参加人作为示范上诉引领人ꎮ②

３. 平行案件的审理与判决或裁定的作出

在示范案件审理完毕、示范裁决作出后ꎬ即面临平行案件的审理程序ꎮ 但平行

案件的审理还需解决一个至关重要的问题ꎬ那就是作为此阶段案件审理和裁判依

据的示范裁决的法律效力扩张ꎮ 示范裁决作出后ꎬ即产生针对示范原告和示范被

告的当然的法律效力ꎮ 但若使示范裁决的法律效力及于该起群体性案件的所有当

事人ꎬ则还须经过对示范裁决效力的扩张ꎮ 示范裁决效力扩张是任何示范诉讼都

需要解决的问题ꎬ如不能实现示范裁决的效力扩张ꎬ则示范诉讼的功能就将止步于

引导潜在诉讼达成和解ꎬ这对于案情复杂、索赔数额巨大的案件并不容易ꎮ③ 而如

何实现示范裁决法律效力的扩张ꎬ这不仅是一个法理上的难题ꎬ在法政策学上也面

临着如何取舍的问题ꎮ 在当事人协议启动示范诉讼模式下ꎬ由于当事人已经就案

件采取示范诉讼方式审理达成了一致性意见ꎬ因而当示范裁决作出后将其效力扩

张至所有诉讼当事人并不存在多大的正当性问题ꎮ 然而当法院依职权启动示范诉

讼程序时ꎬ由于缺少当事人合意作为基础ꎬ示范诉讼的效力扩张就面临着正当性问
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参考德国«投资人示范诉讼法»第 １２ 条关于诉讼参加人法律地位的相关规定ꎮ
参考德国«投资人示范诉讼法»第 １５ 条关于上诉的相关规定ꎮ
参见吴泽勇:«建构中国的群体诉讼程序:评论与展望»ꎬ载«当代法学»２０１２ 年第 ３ 期ꎮ
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题ꎮ 在法政策学上ꎬ对此问题的解决有两种可能:一是赋予平行案件当事人参加并

影响示范诉讼进程的充分权利ꎬ如德国法上的做法ꎻ二是对平行当事人的诉讼权利

作出较大限制ꎬ通过重新设计诉讼程序予以解决ꎬ英国的示范诉讼程序即属于此种

情况ꎮ① 从我国的实际情况出发ꎬ宜参考借鉴德国式的做法ꎬ即赋予平行案件当事

人参加示范诉讼并影响其进程的充分权利ꎬ解决示范裁决对所有纠纷当事人产生

拘束力的正当性问题ꎬ以实现示范裁决效力的扩张ꎮ

解决了示范裁决效力的扩张后其他的问题自然就迎刃而解ꎮ 因为示范案件的

审理已经厘清了群体性证券期货纠纷中诸如证券侵权行为与原告投资者损失之间

因果关系证明以及原告投资者损失的计算方法等共同争点ꎬ剩下的则是针对各个

案件的差异性问题进行审理ꎬ如每一原告投资者遭受侵权的具体情形和赔偿数额

的确定等ꎬ除须以示范裁决为依据并受其约束外ꎬ此阶段与普通诉讼模式下证券期

货纠纷案件的审理与判决并无二致ꎮ

(七)证券示范诉讼的费用负担与律师收费

示范诉讼面临的另一难题是关于诉讼费用的负担问题ꎮ 德国«投资人示范诉

讼法»对示范诉讼费用作出了较详细的规定ꎮ 首先ꎬ初审程序中的诉讼费用分为两

部分:一是示范原告与作为诉讼参加人的其他原告在初审示范诉讼程序中产生的

费用ꎻ二是示范诉讼被告和与其处于同一方的其他诉讼参加人在初审示范诉讼程

序中产生的费用ꎮ 所产生费用份额的确定依据ꎬ是由当下原告有效提出的请求权

额度ꎬ以及由示范原告和与其处于同一方的其他诉讼参加人在初审程序中有效提

出的请求权集合总额的比例关系予以确定ꎬ这两个请求权须被法院确定为是示范

诉讼程序的对象ꎮ 示范诉讼的初审程序不另行收取裁判费和律师费ꎮ 关于上诉费

用ꎬ该法规定由上诉抗告人与上诉参加人共同分摊ꎮ 且上诉程序无须上诉人预先

缴纳上诉费用ꎮ 其次ꎬ对于示范诉讼中的证据调查费尤其是鉴定费等费用ꎬ由所有

示范诉讼参加人依据其请求比例进行分担ꎮ 德国«投资人示范诉讼法»关于费用负

担的一个重大变革是取消了鉴定费用预缴制度ꎬ使这部分费用在案件审结生效时

再行支付ꎮ 证券期货纠纷所涉及的鉴定费用通常十分昂贵ꎬ②取消预缴鉴定费的做
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参见吴泽勇:«建构中国的群体诉讼程序:评论与展望»ꎬ载«当代法学»２０１２ 年第 ３ 期ꎮ
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法对于减轻当事人诉讼成本、鼓励其积极维权具有重要意义ꎮ

我国关于证券示范诉讼的费用负担问题可以参考德国的做法ꎮ 但关于示范诉

讼代理律师的收费问题ꎬ«投资人示范诉讼法»仍依照委托人争议比例的方式进行

收取ꎬ规定示范诉讼的初审程序不另行收取律师费ꎮ 实践中代理律师对此规定和

做法颇有异议ꎬ原因在于示范诉讼的复杂程度远远超过普通诉讼ꎬ在示范诉讼程序

中律师需在当事人之间进行协调ꎬ律师的工作量大大增加但却得不到应有的额外

报酬ꎮ 我国可以在这方面作出突破ꎬ改革示范诉讼程序的律师收费标准ꎬ适当提高

代理示范诉讼律师的收费标准并使所有原告予以分摊ꎬ①这对于调动律师代理示范

诉讼的积极性极为必要ꎮ 另外ꎬ当前我国群体性证券侵权纠纷时有发生ꎬ且涉及投

资者众多、侵权额度巨大ꎬ即使在承担一定诉讼风险的情况下律师也具有代理此类

案件的较大动力ꎮ 因此ꎬ我国证券示范诉讼或许也可以借鉴美国集团诉讼中的胜

诉酬金制ꎬ使律师能够在获得胜诉的情况下获取丰厚酬金ꎮ 当然在此种收费模式

下ꎬ律师也需在很大程度上承担诉讼失败带来的风险并由自身承担相应费用ꎮ 在

我国的实践中ꎬ大庆联谊案中的原告代理律师即尝试采用了胜诉酬金的办法并且

取得了良好的效果ꎮ② 当然ꎬ这种律师收费方法以代理律师和委托人之间达成一致

意见并形成协议为前提ꎮ 实践中ꎬ可以在影响范围广泛、涉及索赔额巨大、具有典

型代表性的群体性证券侵权民事赔偿案件的示范诉讼程序中予以尝试ꎮ

四、我国证券示范诉讼制度的运行保障机制

为了保证证券示范诉讼制度的应有功能ꎬ还需要健全和完善该制度运行的保

障机制ꎮ

(一)证券示范诉讼制度的监督机制

首先ꎬ最高人民法院和上级法院对证券示范诉讼审判工作的监督ꎮ 依据我国

«宪法»ꎬ最高人民法院作为我国最高审判机关ꎬ负有监督地方各级人民法院和专门

人民法院审判工作的职责ꎮ 此外ꎬ上级法院也享有监督下级法院审判工作的权力ꎮ
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参见章武生、张大海:«论德国‹投资者典型诉讼法›»ꎬ载«环球法律评论»２００８ 年第 ３ 期ꎮ
参见杨严炎:«群体案件的诉讼形式及其价值取向———以大庆联谊虚假陈述案为例»ꎬ载«清华法学»２０１１
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因此ꎬ监督证券示范诉讼的审判工作也是最高人民法院以及相关上级法院的责任

范畴ꎮ 最高人民法院对地方各级人民法院已经发生法律效力的判决、裁定ꎬ发现确

有错误的可以通过提审或指令下级法院再审的方式予以补救和更正ꎮ 在司法审判

独立的前提下ꎬ上级法院对下级法院的审判监督主要表现为程序性监督ꎬ即通过上

诉、再审等程序对下级法院的案件裁判进行审查监督ꎮ① 群体性证券期货纠纷案件

又因为涉及人数众多、索赔额高、影响广泛ꎬ对其审判工作尤其应该引起重视ꎮ 同

时ꎬ由于证券示范诉讼在我国尚处于探索阶段ꎬ对于适用此种程序进行的案件审

判ꎬ既无明确的法律制度和操作规则可作依据ꎬ也没有丰富的先例作为参考ꎬ采用

示范诉讼方式审理的此类案件主要依赖于受诉法院的审判经验ꎬ因而最高人民法

院和上级法院对此类案件审判工作的监督就显得十分重要ꎮ

其次ꎬ人民检察院对证券示范诉讼的法律监督ꎮ 我国«宪法»规定人民检察院

是国家法律监督机关ꎮ 我国«民事诉讼法»第 １４ 条也规定:“人民检察院有权对民

事诉讼实行法律监督ꎮ”具体而言ꎬ人民检察院对证券示范诉讼的法律监督包括对

其审判活动的监督和执行活动的监督ꎮ 当证券示范诉讼审判结束、作出判决或裁

定且已发生法律效力或以调解方式结案后ꎬ如生效判决或裁定、调解存在以下情

形ꎬ人民检察院可向证券示范诉讼当事人或者案外人调查核实:(１)可能损害国家

利益或社会公益的ꎻ(２)证券示范诉讼的当事人或者原告、第三人在原审中因为客

观原因不能自行收集证据ꎬ书面申请人民法院调查收集ꎬ人民法院应当调查收集而

未调查收集的ꎻ(３)证券示范诉讼的审判活动违反法定程序ꎬ可能影响案件的正确

判决、裁定ꎮ② 对于证券示范诉讼所涉及的民事执行活动ꎬ如存在下列情形人民检

察院可以依职权进行监督:(１)损害国家利益或者社会公益的ꎻ(２)执行人员在执行

该案时有贪污受贿、徇私舞弊、枉法执行等违法行为、司法机关已经立案的ꎻ(３)造

成重大社会影响ꎻ(４)需要跟进监督的ꎮ③

最后ꎬ人民代表大会对证券示范诉讼制度的监督ꎮ 立法和监督是宪法赋予人

民代表大会的两大职权ꎮ 根据我国«宪法»第 ９９ 条的相关规定ꎬ地方各级人民代表
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参见郑州市中级人民法院课题组:«关于上下级法院审判监督指导关系的再认识»ꎬ载 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.
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参考最高人民法院、最高人民检察院«关于印发‹关于对民事审判活动和行政诉讼实行法律监督的若干意

见(试行)›的通知»(高检会〔２０１１〕１ 号)第 ３ 条之规定ꎮ
参考最高人民法院、最高人民检察院«关于民事执行活动法律监督若干问题的规定»(法发〔２０１６〕３０ 号)ꎮ
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大会在本行政区域内ꎬ保证宪法、法律、行政法规的遵守和执行ꎮ 另外我国«各级人

民代表大会常务委员会监督法»也规定了各级人大常委会有听取和审议人民法院

专项工作报告的权力和责任ꎬ同时要对本行政区域内法律法规实施情况进行检查ꎮ

证券示范诉讼由于涉及受损害投资者人数众多、案件影响广泛ꎬ如未能妥善解决致

使影响范围进一步扩大、引起普遍关注甚至导致上访的重大问题ꎬ人大常委会可以

通过对人民法院的工作提出建议、批评和意见等方式集中反映ꎬ履行法律监督职责ꎮ

(二)证券示范诉讼制度的纠偏机制

为保证证券示范诉讼制度在正确轨道运行ꎬ还需要设置一系列纠偏措施防止

该制度运行偏离预设轨道ꎬ这些措施主要包括三个方面ꎮ

１. 适当公开证券示范诉讼案件审判信息

公开证券示范诉讼案件审判信息的主要目的有两个:一是确保案件的审判可

被适当监督ꎮ 依据我国宪法ꎬ人民法院审理案件ꎬ除法律规定的特别情况外ꎬ一律

公开进行ꎮ① 据此ꎬ能够公开审判的证券示范诉讼案件ꎬ应通过多种途径将案件信

息予以公开ꎮ 二是通过公开达到证券示范诉讼的“示范”目的ꎮ 对我国而言ꎬ证券

示范诉讼更重要的意义还在于其能发挥“示范效应”ꎬ而示范效应的发挥须以案件

审判信息的广为周知为前提ꎮ

２. 发挥专家辅助人在证券示范诉讼中的作用

证券期货纠纷所涉及的复杂技术和交易问题ꎬ使普通的民商事法庭法官在案

件审理过程中时常遇到棘手的专业性问题ꎬ这些问题如得不到解决ꎬ则极有可能使

案件的审理陷入僵局ꎬ即使勉强审理也很难保证判决、裁定的公平性和公正性ꎮ 英

美法上对于案件审理所需专业性问题的解决主要依赖于专家证人制度ꎬ我国法律

也有类似制度ꎮ 最高人民法院«关于民事诉讼证据的若干规定» (法释〔２００１〕３３

号)第 ６１ 条规定ꎬ“当事人可以向人民法院申请由一至两名具有专门知识的人员出

庭就案件的专门性问题进行说明”ꎮ 但由于法律对专家辅助人的诉讼地位没有定

位等原因ꎬ专家辅助人意见被模糊地视为一种证据形式的创新ꎮ ２０１２ 年第二次修

正后的«民事诉讼法»第 ７９ 条规定:“当事人可以申请人民法院通知有专门知识的

人出庭ꎬ就鉴定人作出的鉴定意见或者专业问题提出意见ꎮ”这标志着专家辅助人
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① 参见我国«宪法»第 １２５ 条ꎮ
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制度在我国民事诉讼法中的正式确立ꎮ ２０１５ 年ꎬ最高人民法院出台的«关于适用

‹中华人民共和国民事诉讼法›的解释»(法释〔２０１５〕５ 号)对专家辅助人在诉讼中

的引入、活动方式、发表意见的性质、有关费用的负担以及对专家辅助人进行询问

等问题作了进一步的详细规定ꎬ这增加了我国专家辅助人制度的可操作性ꎬ①而且

明确了将专家辅助人的意见视为当事人的陈述ꎮ 鉴于证券期货纠纷ꎬ尤其是涉及

面广泛的群体性纠纷的复杂性和专业性ꎬ引入专家辅助人参与证券示范诉讼极为

必要ꎮ 专家辅助人可以在两种情形下出庭:一是与鉴定人进行质证ꎻ二是对案件所

涉专业问题发表意见ꎮ② 在证券示范诉讼中ꎬ当事人可以向法院申请其出庭就案件

中涉及的鉴定意见进行质证ꎬ或者对案件所涉及的有关证券期货的专业问题发表

意见ꎮ 可见ꎬ专家辅助人具有矫正因诉讼涉及的专业性问题难以被说明和理解而

产生不公平和不公正裁判的重要作用ꎮ 当然ꎬ专家辅助人参与诉讼必须保持不偏

不倚的中立态度ꎬ且不得干预和影响诉讼程序的正常进行ꎬ仅以其所具备的专业知

识或技能为案件审理提供专家意见ꎬ不得参与专业问题之外的法庭审理活动ꎬ以利

于法院在司法审判独立的前提下作出正确的判决或裁定ꎮ

３. 做好证券示范诉讼判前说法说理与判后释法答疑的结合

早在 ２００５ 年ꎬ最高人民法院便在全国法院系统大力推行判后答疑制度ꎮ 该制

度是指在判决生效后ꎬ如当事人对裁判存有异议或疑问ꎬ则原审法院须就裁判的程

序适用、证据认定、裁判理由等问题向来访的当事人进行解释和说明ꎬ其目的在于

使当事人服判息诉ꎮ 对于最高人民法院的这项创新性举措ꎬ我国理论与实务界赞

同和否定的声音兼而有之ꎮ 但不可否认ꎬ在我国当前的司法环境下ꎬ判后释法答疑

有其实施的现实意义ꎬ该制度也是我国现阶段为消除当事人不满所能采取的最为

现实的选择ꎮ③ 目前ꎬ该制度已经在全国各级法院试行多年ꎬ且取得了较好的效果ꎮ

相对于判后释法ꎬ部分法院如河南省法院系统和广东省高级人民法院等开展的判

前释法工作则更是一种实践创新ꎮ 判前释法的主要对象是针对民事、行政、刑事附

带民事诉讼和刑事自诉案件中可能面临败诉的一方ꎬ在案件裁判文书发出前ꎬ法官
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①
②
③

参见李永泉:«功能主义视角下专家辅助人诉讼地位再认识»ꎬ载«现代法学»２０１８ 年第 １ 期ꎮ
参见窦淑霞:«法官对专家辅助人意见的采信与心证形成的路径分析»ꎬ载«法学杂志»２０１８ 年第 ２ 期ꎮ
参见郭小冬:«判后答疑制度评析»ꎬ载北大法律信息网: ｈｔｔｐ: / / ａｒｔｉｃｌｅ. ｃｈｉｎａｌａｗｉｎｆｏ. ｃｏｍ / ＡｒｔｉｃｌｅＨｔｍｌ /

Ａｒｔｉｃｌｅ＿６４９１９. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 １ 月 ２５ 日ꎮ



投服研究(第 ４ 辑２０１８ 年)

与案件当事人进行必要沟通ꎬ将法院在裁判文书中认定的事实与依据ꎬ以及将要适

用的法律等向当事人公开ꎬ听取当事人意见并予以解释和说明ꎬ帮助其认识和理解

其在诉讼中的不足与欠缺ꎮ 判前释法的目的在于使当事人明白其可能败诉的原

因ꎬ使其得以衡量诉讼成本ꎬ促使案件转化为以调解等其他可能方式予以解决ꎮ 尽

管该创新性措施遭到了来自法学专家的批评ꎬ认为法律的威严要求法官只能依靠

判决书本身去说服当事人和公众ꎮ 但面对我国的司法现实ꎬ审判中法官不得不考

虑判决后可能引发的信访以及必需的答疑ꎬ只有最大限度地消除当事人及公众对

于案件的疑问ꎬ才能最大限度地维护司法的权威ꎮ① 判前说法说理与判后释法答疑

相互呼应ꎬ共同构成了法院就案件审理与当事人进行有效沟通的制度渠道ꎮ 证券

期货纠纷的特殊性使得此类案件的审理一直是法院审判实践中的难题之一ꎮ 对于

诉讼当事人尤其是作为原告的投资者来说ꎬ理解其中涉及的复杂法律和专业问题

并不容易ꎬ因而必要的判前释法和判后答疑有利于消除当事人疑问ꎬ提高法院审判

质量和成功化解纠纷ꎮ 尤其对于群体性证券期货纠纷案件而言ꎬ由于其影响较广

泛ꎬ社会关注度高ꎬ示范诉讼在我国还不是一项正式的制度ꎬ因而在案件审判中以

及审判结束后作好必要的释法说明工作十分重要ꎬ通过释法说明增加当事人对判

决或裁定的信服程度ꎬ同时也能在一定意义上达到示范诉讼之“示范”的目的ꎮ

(三)证券示范诉讼制度运行的配套机制

证券示范诉讼制度的顺利运行离不开配套机制的协调与配合ꎬ这些配套机制

包括但不限于以下方面:②(１)有关示范诉讼相关法律规范的改革ꎮ 例如ꎬ对«民事

诉讼法»«证券法»等法律中与示范诉讼相冲突的有关条款进行修改的必要ꎮ (２)建

立法院系统内部关于群体性纠纷解决的协调机制ꎮ 对于法院而言ꎬ群体性证券期

货纠纷的解决不亚于一项“系统性工程”ꎬ其妥善解决所依赖的绝不仅仅是审判庭

这一个部门的工作ꎬ执行庭、审监庭也可能在案件的解决中发挥重要作用ꎬ因此需

要法院系统内部建立起有效的协调机制保障示范诉讼程序的顺利运作ꎮ (３)加强

法院与证券监管部门的协调与合作ꎮ 证券期货纠纷案件的民事赔偿诉讼在我国面

临一个重要的前置程序ꎬ即涉诉证券侵权行为已经受到刑事判决或行政处罚ꎮ 证
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①

②

参见孙娟:«河南法院推行“判前释法”制引争议»ꎬ载腾讯网:ｈｔｔｐｓ: / / ｎｅｗｓ. ｑｑ. ｃｏｍ / ａ / ２００６１２１４ / ００１３８１.
ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 ３ 日ꎮ

每一配套机制又包含诸多需要解决的问题ꎬ限于篇幅和研究主题ꎬ本篇可能只涉及其中的一部分问题ꎮ
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监会作为证券监管部门不仅负责对证券侵权行为作出行政处罚ꎬ而且也负有化解

证券期货纠纷、保护投资者权益的职责ꎮ 因此ꎬ在这一点上与法院通过示范诉讼程

序审理证券民事纠纷案件具有目的上的相通性ꎬ二者有协调合作的基础与必要ꎮ

在妥善化解证券期货纠纷ꎬ切实保护投资者权益ꎬ促进证券期货市场健康发展方

面ꎬ最高人民法院已经有了与中国银行保险监督管理委员会建立诉调对接机制的

经验ꎬ目前正在全力推进证券期货纠纷的诉调对接机制ꎮ 通过立案前后的委托调

解和邀请协助调解ꎬ充分发挥证监会作为证券监管部门在行业调解方面的优势ꎬ整

合法院与证券监管部门的力量ꎬ形成合力共同保障群体性证券期货纠纷得到妥善

解决ꎮ
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第六章　 证券期货市场纠纷解决的示范制度
之二:证券示范调解的建构与运行

证券期货纠纷的特点之一就在于ꎬ一个违法违规行为可能会侵害众多不特定

投资者的权益ꎮ 在我国经济结构发生重大调整的背景下ꎬ证券期货市场的频繁波

动更容易引发大规模纠纷ꎮ 而群体性纠纷ꎬ由于本身类型的多样性ꎬ对纠纷解决机

制的要求也各不相同ꎮ 以多元化机制解决群体性纠纷ꎬ是一个无须太多论证的命

题ꎮ① 在证券期货多元化纠纷解决机制中ꎬ调解是诉讼以外实践中运用最广泛的一

种替代性机制ꎮ 以示范诉讼的运作机理为参照ꎬ探索建构证券示范调解制度ꎬ对于

转变投资者依赖诉讼维权的思维定式ꎬ缓解我国法院面临的诉讼压力以及改善群

体性证券期货纠纷解决的效果具有重要意义ꎮ

一、调解机制在证券期货群体性纠纷解决中的运用

多元化纠纷解决机制中一种重要的诉讼替代机制ꎬ调解已在我国多部法律和

法规中得到确立与肯定ꎮ

(一)我国调解的法律规范与群体性纠纷调解司法政策

我国历来注重调解对解决民事纠纷的作用ꎮ «民事诉讼法»以专章形式对民事

诉讼中的法院调解进行了规定ꎮ② 自 ２００８ 年最高人民法院确立“调解优先、调判结

合”的工作原则以来ꎬ全国法院系统每年以调解方式化解的纠纷案件数量多达数百
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①
②

参见吴泽勇:«建构中国的群体诉讼程序:评论与展望»ꎬ载«当代法学»２０１２ 年第 ３ 期ꎮ
参见«民事诉讼法»第 ８ 章ꎬ第 ９３ ~ ９９ 条ꎮ
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万件ꎮ ２０１０ 年«人民调解法»颁布ꎬ该法为人民调解委员会开展民间纠纷调解活动

提供了法律依据ꎮ 为推进法院调解工作的规范化建设ꎬ提高调解的质量与效率ꎬ最

高人民法院还于 ２０１１ 年启动了全国法院优秀调解案例评选工作ꎬ这些经过层层筛

选评选出的优秀调解案例发挥了重要的示范调解作用ꎮ 随着多元化纠纷解决机制

改革的不断推进和一系列政策规范的出台ꎬ调节机制在化解社会矛盾纠纷中的作

用日益突出ꎮ 目前ꎬ我国已经形成了诉讼调解、行政调解、人民调解、律师调解、行

业调解、商事调解等构成的多种调解方式与调解组织相结合的相对完备的调解机

制ꎬ相关的法律规范也越来越健全ꎮ

对于群体性纠纷ꎬ各国也在积极探索各种非诉解决方式并通过相应立法予以

确认ꎮ 例如ꎬ荷兰立法者就另辟蹊径ꎬ于 ２００５ 年通过了荷兰«群体和解法»ꎬ确立了

一种不同于多数欧洲国家以群体诉讼回应危机ꎬ且在比较法上尚无先例的诉讼外

群体性纠纷解决机制ꎮ 荷兰实践已表明这种群体性和解制度在总体上是运作积极

的ꎮ① 荷兰的成功经验证明群体性纠纷也可以通过和解、调解等非诉机制得到有效

解决ꎮ 近年来ꎬ我国开始重视引入调节机制解决群体性纠纷问题ꎮ 最高人民法院

２０１０ 年发布的«关于进一步贯彻“调解优先、调判结合”工作原则的若干意见»(法

发〔２０１０〕１６ 号)认为“调解有利于化解社会矛盾ꎬ实现案结事了ꎬ有利于修复当事

人之间的关系ꎬ实现和谐”ꎬ并要求“各级法院把调解作为处理案件的首要选

择”ꎬ而且要花大力气做好几类民事案件的调解工作ꎬ其中就包括“可能影响社会和

谐稳定的群体性案件、集团案件”等ꎮ 同时ꎬ该意见还要求建立健全类型化调解机

制ꎬ提高调解同类案件的工作效率和成功率ꎮ 根据案件利益诉求、争议焦点的相似

性试行类型调解模式ꎬ实现“调解一案、带动一片”的效果ꎮ 另外ꎬ还鼓励法官加强

梳理和研究类型案件调解理论和方法ꎬ将经过实践检验的、行之有效的个案调解方

法提升为同类案件的调解技巧ꎮ 最高人民法院 ２０１６ 年发布的«关于人民法院进一

步深化多元化纠纷解决机制改革的意见»(法发〔２０１６〕１４ 号)还在制度建设和程序

安排上进行改革创新ꎬ其中就包括探索建立调解前置程序ꎮ 可以预见ꎬ未来调解将

在我国纠纷解决机制中占据更加重要的地位ꎮ
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① 参见吴泽勇:«群体性纠纷解决机制的建构原理»ꎬ载«法学家»２０１０ 年第 ５ 期ꎮ
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(二)我国关于证券期货纠纷调解的法律规范与调解组织

调解也是我国证券期货纠纷解决的重要方法ꎮ 我国«证券法»第 １６４ 条即规定

证券业协会的职责之一就是“对会员之间、会员与客户之间发生的证券业务纠纷进

行调解”ꎮ 对于因虚假陈述、内幕交易、操纵市场等行为引发的民事赔偿案件ꎬ更注

重从调解角度促成纠纷的妥善解决ꎮ 最高人民法院 ２００２ 年颁布的«关于审理证券

市场因虚假陈述引发民事赔偿案件的若干规定»(法释〔２００３〕第 ２ 号)第 ４ 条规定:

“人民法院审理虚假陈述证券民事赔偿案件ꎬ应当着重调解ꎬ鼓励当事人和解ꎮ”此

外ꎬ最高人民法院与证监会 ２０１６ 年联合发布的«关于在全国部分地区开展证券期

货纠纷多元化解机制试点工作的通知»(法发〔２０１６〕１４９ 号)中“关于建立示范判决

机制”的规定中还提出ꎬ“证券期货监管机构在清理处置大规模群体性纠纷的过程

中ꎬ可以将涉及投资者权利保护的相关事宜委托试点调解组织进行集中调解”ꎮ

目前ꎬ我国已经形成了多样化的证券期货纠纷调解组织和调解模式ꎮ 证监会、

证券业协会等还各自出台了一系列针对证券期货纠纷调解的办法及规则ꎬ形成了

我国证券期货纠纷调解的基本法律规范ꎮ 另外ꎬ为推进证券期货领域的多元化纠

纷解决机制ꎬ最高人民法院、证监会还建立了试点调解组织制度ꎬ并确定自然人、法

人和其他组织之间因证券、期货、基金等资本市场风险投资业务产生的合同和侵权

责任纠纷ꎬ均属于证券期货纠纷多元化解机制的试点范围ꎬ且试点调解组织的非诉

调解还可与司法诉讼对接ꎬ试点调解组织受理中小投资者的纠纷调解申请ꎬ不收取

任何费用ꎮ 目前已经确定的试点调解组织共有 ８ 家ꎮ① 此外ꎬ证券业协会已经建立

起全国性的纠纷调解组织体系ꎬ成立了证券纠纷调解中心ꎬ具体负责证券调解的相

关事宜ꎮ 而证监会下属的投服中心目前也在推动设立全国证券期货纠纷调解中

心ꎬ设立后该中心将成为资本市场纠纷解决体系的核心组成部分ꎮ②

(三)证券期货纠纷调解的域外经验与制度创新

调解在许多国家的证券期货纠纷解决中都发挥着重要作用ꎬ已有不少国家通

过立法确立了调解机制的地位与功能ꎮ 随着证券期货市场和交易技术手段等的不
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①

②

这 ８ 家试点调解组织分别是中国证券业协会、中国期货业协会、中国证券投资基金业协会、中国证券投资

者保护基金有限责任公司、中证中小投资者服务中心有限责任公司、深圳证券期货业纠纷调解中心、广东中证投资

者服务于纠纷调解中心、天津市证券业纠纷人民调解委员会ꎮ
参见刘俊海、杨光:«尽快成立全国证券期货纠纷调解中心»ꎬ载«中国证券报»２０１７ 年 ６ 月 ７ 日ꎬＡ１４ 版ꎮ
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断发展ꎬ尤其是受 ２００８ 年次贷危机给全球金融领域造成的影响ꎬ一些国家和地区还

在传统调解机制的基础上发展创新ꎬ形成了具有新形式、新特点和新功能的新型调

解机制ꎮ

１. 证券纠纷调解的传统模式:以美国 ＦＩＮＲＡ 模式为例

尽管在美国ꎬ有着 ２００ 余年历史的证券仲裁才是证券纠纷解决最重要和广为人

知的方式ꎬ但是美国在证券仲裁与调解方面的程序对接以及机构与人员的重合使

调解在解决证券纠纷中的作用也不容忽视ꎮ

成立于 ２００７ 年的美国金融业监管局(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ Ａｕｔｈｏｒｉｔｙꎬ

ＦＩＮＲＡ)ꎬ以美国全国证券商协会(Ｎａｔｉｏｎａｌ Ａｓｓｏｃｉａｔｉｏｎ ｏｆ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ＤｅａｌｅｒｓꎬＮＡＳＤ)

的纠纷解决机制为主体ꎬ整合 ＮＡＳＤ 与美国纽约证券交易所(Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｓｔｏｃｋ

ＥｘｃｈａｎｇｅꎬＮＹＳＥ)的证券仲裁与调解业务ꎬ形成了美国乃至全球最大的证券仲裁和

调解机构(ＦＩＮＲＡ Ｄｉｓｐｕｔｅ Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ)ꎮ 在 ＦＩＮＲＡ 的纠纷解决机制下ꎬ证券纠纷在

发起仲裁或法院诉讼前ꎬ应首先考虑是否能够通过调解得到解决ꎮ 在 ＦＩＮＲＡ 模式

下ꎬ调解是一种基于当事人自愿的非正式方法ꎬ纠纷当事人在调解员的主持下进行

谈判ꎬ以找到双方均可接受的解决途径ꎮ ＦＩＮＲＡ 并没有因为 ＮＡＳＤ 与 ＮＹＳＥ 的合

并而另外制定证券纠纷调解规则ꎬ而是继续沿用 ＮＡＳＤ 的«调解程序规则» (Ｃｏｄｅ

ｏｆ Ｍｅｄｉａｔｉｏｎ Ｐｒｏｃｅｄｕｒｅ)ꎮ ＦＩＮＲＡ«调解程序规则»第 １４１０１ 条规定:“本规则适用于

任何提交给 ＦＩＮＲＡ 调解的事项ꎮ”而根据其第 １４１００ 条的规定ꎬ这些所谓的“事项”

是指纠纷、索求或争议ꎮ 据此ꎬＦＩＮＲＡ 所受理的调解案件大体分为三类:一是投资

者与证券公司之间的纠纷ꎻ二是证券公司相互之间的纠纷ꎻ三是证券公司与其雇员

之间的纠纷ꎮ

按照 ＦＩＮＲＡ 的调解程序ꎬ调解各方须首先达成书面协议ꎮ 调解过程十分注重

自愿原则ꎬ任何一方中途均可提出退出调解程序申请ꎬ或在调解中直接协商达成和

解ꎬ从而结束调解程序ꎮ 调解自调解主任收到各方申请协议开始ꎬ经审查认为适宜

时可进入调解程序ꎮ 确保调解程序公正公平的一个重要环节是确定调解员ꎮ 调解

员的确定包括选择调解员和公开调解员信息两个步骤ꎮ 在确定调解员之后会通过

会议或电话会议等方式进行闭门调解ꎬ由调解员促使当事人进行讨论ꎬ调解员可与

当事人各方或其代理单独会面交流案件情况ꎮ 值得注意的是ꎬ调解应以秘密方式

进行ꎬ未经同意调解员不得披露调解中的各方意见与观点ꎬ也不得在仲裁或诉讼中
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加以引用ꎬ调解员也不得向其他方传递或泄露任何当事方所提供的保密信息ꎮ 如

能通过闭门调解达成调解协议ꎬ则各方应签署书面协议并执行ꎮ 但若是仲裁中的

调解ꎬ某一事项在提交仲裁后不会中止或延迟该事项在 ＦＩＮＲＡ 的仲裁ꎬ除非当事各

方对此另有约定ꎮ①

２. 证券纠纷调解的新型机制:以金融申诉专员制度 ( Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｏｍｂｕｄｓｍａｎ

ＳｅｒｖｉｃｅꎬＦＯＳ)下的调解程序为例

进入 ２１ 世纪以来ꎬ金融创新的加剧在导致金融证券产品日益复杂化的同时ꎬ也

使越来越多的消费者自觉或不自觉地参与到证券期货交易中ꎬ造成投资者与金融

消费者身份判定的难题ꎬ也使投资者 /金融消费者保护面临新的困难ꎮ 次贷危机

后ꎬ各国和地区都加快了对新形势下金融(证券)纠纷解决和投资者保护机制的探

索与创新ꎬ而金融申诉专员制度(ＦＯＳ)则是其中最具代表性的制度创新之一ꎮ

申诉专员(Ｏｍｂｕｄｓｍａｎ)制度原为公共领域的一项申诉处理制度ꎬ主要用以处

理民众对政府部门的申诉ꎬ后被扩展适用至私法领域ꎬ并成为金融领域中一种重要

的纠纷解决机制ꎬ即金融申诉专员制度(ＦＯＳ)ꎮ② 如今ꎬＦＯＳ 已成为域外成熟资本

市场国家和地区金融领域纠纷解决的重要机制ꎮ 其中ꎬ英国、澳大利亚、加拿大、新

加坡等国在 ＦＯＳ 方面的理论与实践已经发展了数十年ꎮ 随着 ＦＯＳ 在世界范围内

影响的不断扩大ꎬ我国台湾地区和香港特别行政区也相继建立了 ＦＯＳ 制度ꎮ 各国

和地区的 ＦＯＳ 制度尽管在制度设计与运作方面存在差异ꎬ但其程序中基本都包括

了调解环节ꎮ

２０ 世纪 ９０ 年代ꎬ英国金融服务立法的一个里程碑式的改革是制定了«２０００ 年

金融服务与市场法»(ＦＳＭＡ ２０００)ꎬ该法所确立的英国金融监管改革的重要举措之

一就是成立一个独立的、非官方的法人 ＦＯＳꎮ ＦＯＳ 将此前英国存在的 ８ 个法定或
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①

②

关于 ＦＩＮＡＲＡ 的调解程序参考了以下文献:刘晓春:«美国证券调解机制及其价值评析»ꎬ载北京大学金融

法研究中心主编:«金融法苑»(总第 ７９ 辑)ꎬ中国金融出版社 ２００９ 年版ꎬ第 ２０１ ~ ２２０ 页ꎻ吴伟央:«美国证券自律组

织纠纷调解机制程序正当性研究———以证券调解与仲裁程序为中心»ꎬ载«证券市场导报»２０１３ 年第 ３ 期ꎻ王欣新、
亢力:«浅论证券纠纷调解法律制度»ꎬ载«甘肃社会科学»２０１１ 年第 ２ 期ꎻＦＩＮＲＡ:１４０００ꎬ１４１０１ꎬ１４１０５ꎬ１４１０９ Ｃｏｄｅ
ｏｆ Ｍｅｄｉａｔｉｏｎ ＰｒｏｃｅｄｕｒｅꎻＬｅｏｎａｒｄ Ｌ. Ｒｉｓｋｉｎꎬ“Ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ Ｍｅｄｉａｔｉｏｒｓ’ＯｒｉｅｎｔａｔｉｏｎｓꎬＳｔｒａｔｅｇｉｅｓꎬａｎｄ Ｔｅｃｈｎｉｑｕｅｓ:Ａ Ｇｒｉｄ
ｆｏｒ ｔｈｅ Ｐｅｒｐｌｅｘｅｄ”ꎬ１ Ｈａｒｖ. Ｎｅｇｏｔ. Ｌ. Ｒｅｖ. ７ꎬ１９９６ꎬｐｐ. ５０ － ５１ꎮ

Ｓｅｅ Ａｌｅｘａｎｄｒｏｓ Ｔｓａｄｉｒａｓꎬ“Ｔｈｅ Ｅｕｒｏｐｅａｎ Ｏｍｂｕｄｓｍａｎ’ｓ Ｒｅｍｅｄｉａｌ Ｐｏｗｅｒｓ:Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｉｎ Ｃｏｎｔｅｘｔ”ꎬ
Ｅ. Ｌ. Ｒｅｖ. ３８(１)ꎬ２０１３ꎬｐｐ. ５２ － ６４. 转引自杨东:«论我国证券纠纷解决机制的发展创新———证券申诉专员制度之构

建»ꎬ载«比较法研究»２０１３ 年第 ３ 期ꎮ
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自愿的金融纠纷解决计划进行整合ꎬ形成了一个新的、法定的、覆盖整个金融行业

的“一站式”投诉处理机构ꎬ并提供诉讼外替代性纠纷解决机制ꎬ即由独立的申诉专

员在公平、公正、合理原则下ꎬ迅速且非正式地解决金融消费者与金融服务提供商

之间产生的纠纷ꎮ① 其纠纷处理程序分为四个阶段:金融机构内部处理阶段、纠纷

受理阶段、调解阶段和裁决阶段ꎮ 以下重点介绍其调解阶段的程序ꎮ 在 ＦＯＳ 决定

受理纠纷案件后ꎬ金融消费者须填写申诉案件表ꎬＦＯＳ 在正式调查案件前ꎬ会对案

件先行调解或协商以促进双方达成协议ꎮ 如双方未能达成协议ꎬ则该调解程序即

告终结ꎮ 澳大利亚的 ＦＯＳ 纠纷解决程序包括当事人申请、磋商谈判、调解和直接作

出决定ꎮ 新加坡的 ＦＯＳ 制度也包括了调解程序和审裁程序ꎮ 在加拿大的 ＦＯＳ 制

度中ꎬ消费者如通过金融机构内部的纠纷调解未能得到满意结果ꎬ且希望进一步协

商ꎬ则可向申诉专员提出申请并由申诉专员先行调解ꎬ如纠纷仍未解决ꎬ投资者可

诉诸法律ꎮ②

我国台湾地区和香港特别行政区的 ＦＯＳ 制度也颇有特色ꎮ ２００８ 年的次贷危

机致使台湾地区也因为雷曼兄弟破产等事件而受到波及ꎮ 台湾地区当时的“证券

投资人保护法”无法为求偿心切的投资者提供有效的保护ꎮ 在各种压力下ꎬ最终制

定了“金融消费者保护法”及其 ６ 个子“法”作为应对ꎮ 其在吸收、借鉴英国 ＦＯＳ 制

度运作经验的基础上ꎬ建立了台湾地区本土化的 ＦＯＳꎬ即“财团法人金融消费评议

中心”(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｏｍｂｕｄｓｍａｎ ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎꎬＦＯＩ)ꎬ作为金融消费纠纷的解决机制ꎮ ＦＯＩ

受理来自银行、保险、证券等领域金融消费者与金融商品及服务提供者之间的纠

纷ꎮ 当纠纷发生时ꎬ先由金融机构内部处理ꎬ此为 ＦＯＩ 启动金融评议的前置程序ꎮ

在金融机构内部无法解决纠纷时ꎬ可将纠纷诉诸 ＦＯＩ 申请评议ꎮ 如 ＦＯＩ 裁定金融

机构须向金融消费者赔付ꎬ而金融机构事先有相关声明且金融消费者也愿意接受

的ꎬ则 ＦＯＩ 所作出的一定金额内(超出则不受此限)的赔付裁定对金融机构具有约

束力ꎮ 此外ꎬ金融机构还需支付纠纷处理的费用ꎮ③ 雷曼事件也影响了我国香港特

别行政区的金融消费者保护格局ꎮ 雷曼事件发生后ꎬ香港金管局和香港证监会向
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①
②

③

参见贾小雷、刘媛:«英国金融申诉专员服务制度之评述»ꎬ载«河北法学»２０１１ 年第 ９ 期ꎮ
参见杨东:«论我国证券纠纷解决机制的发展创新———证券申诉专员制度之构建»ꎬ载«比较法研究»２０１３

年第 ３ 期ꎮ
参见杨东、文诚公:«资本市场诚信背景下的证券纠纷调解机制的现状与展望»ꎬ载黄红元、徐明主编:«证

券法苑»(第 １ 卷)ꎬ法律出版社 ２０１２ 年版ꎬ第 ５８９ ~ ６００ 页ꎮ
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特区政府提出了设立金融申诉专员制度的建议ꎮ ２０１０ 年ꎬ香港特别行政区成立了

金融纠纷调解中心ꎮ 严格来讲ꎬ香港特别行政区所采用的并非典型意义上的 ＦＯＳꎬ

其纠纷解决采取的是类似美国 ＦＩＮＲＡ 体制下的“调解 ＋ 仲裁”模式ꎬ但该制度也吸

收了 ＦＯＳ 的理念与制度优势ꎬ在其申索程序中也包括了调解环节ꎬ如调解失败ꎬ将

使纠纷进入仲裁程序ꎮ①

(四)“杭萧钢构案”:证券群体性纠纷调解的一个经典案例

近年来ꎬ我国适用调解程序解决的证券期货纠纷案件逐渐增多ꎬ包括对涉及人

数众多的群体性纠纷的处理ꎬ而“杭萧钢构案”就是其中的经典之一ꎮ

２００３ 年 １１ 月 １０ 日ꎬ浙江杭萧钢构股份有限公司在上海证券交易所 Ａ 股挂牌

上市ꎮ② ２００７ 年 ５ 月 １４ 日ꎬ证监会对杭萧钢构发布«行政处罚决定书»ꎬ认定杭萧钢

构及有关管理人员的行为违反了«证券法»第 ６３ 条的规定ꎬ构成«证券法»第 １９３ 条

“未按照规定披露信息”行为、所披露的信息有“误导性陈述”行为ꎬ决定给予杭萧钢
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①

②

Ｓｅｅ Ｔｅｒｍｓ ｏｆ Ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｉｓｐｕｔｅ Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ Ｃｅｎｔｅｒ Ｌｉｍｉｔｅｄ ｉｎ Ｒｅｌａｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｄｉｓｐｕｔｅ
Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎ ＳｃｈｅｍｅꎬＪｕｎｅ ２０１２. 转引自杨东:«论我国证券纠纷解决机制的发展创新———证券申诉专员制度之构建»ꎬ
载«比较法研究»２０１３ 年第 ３ 期ꎮ

２００６ 年 １２ 月 １２ 日ꎬ正值杭萧钢构与中国国际基金有限公司的合同谈判处于收尾阶段ꎬ杭萧钢构公司董

事长在公司年度表彰大会发表讲话称ꎬ２００７ 年将是杭萧钢构一个新的起点ꎬ如国外大项目正式启动ꎬ２００８ 年公司

股份争取达到 １２０ 亿元ꎬ集团目标为 １５０ 亿元ꎮ ２ 月 １２ 日至 １４ 日ꎬ杭萧钢构股票连续三个涨停板ꎮ ２ 月 １５ 日ꎬ杭
萧钢构对外披露正在商谈一个境外合同项目ꎬ该项目将对公司业绩产生较大幅度增大ꎮ ２ 月 １５ 日至 １６ 日ꎬ杭萧钢

构股票继续涨停ꎮ 期间股市因法定假日休市 ８ 天ꎮ 新年开市后的第一天杭萧钢构继续涨停ꎮ ２ 月 ２７ 日出现转折ꎬ
沪市暴跌 ８. ８４％ ꎬ而杭萧钢构则“因有重大事项披露”停牌ꎮ 但 ２ 月 ２７ 日至 ３ 月 １２ 日期间杭萧钢构并未披露该重

要事项ꎬ其股票继续停牌ꎮ ３ 月 １３ 日ꎬ杭萧钢构公告与中国国际基金有限公司签订 ３４４ 亿元合同ꎮ ３ 月 １３ 日至 １５
日ꎬ杭萧钢构股票连续涨停ꎮ ３ 月 １５ 日ꎬ杭萧钢构公告称合同签订后近期未形成收益ꎬ项目进度与收益存在不确定

性ꎬ对公司影响需待时日ꎮ ３ 月 １６ 日ꎬ杭萧钢构股票继续涨停ꎮ ３ 月 １９ 日至 ３０ 日ꎬ因杭萧钢构有重要事项未公告ꎬ
股票停牌ꎬ期间证监会对其展开调查ꎮ ４ 月 ２ 日ꎬ股票复牌ꎬ继续涨停ꎮ 证监会未公布调查结果ꎮ 杭萧钢构继续发

布利好消息ꎮ ４ 月 ３ 日ꎬ股票继续涨停ꎮ ４ 月 ４ 日ꎬ事情出现重大转折ꎮ 当天开盘仅 １ 分钟涨幅 ６. ８４％ 后杭萧钢构

即被紧急停牌ꎬ公司收到证监会调查通知书ꎬ称将对杭萧钢构股价异常波动和涉嫌存在违法违规行为进行调查ꎬ要
求公司予以配合ꎮ ４ 月 ５ 日至 ６ 日ꎬ股票连续跌停ꎮ ４ 月 ９ 日ꎬ股票以跌停开盘却以涨停收盘ꎮ ４ 月 １０ 日至 １３ 日ꎬ
股票连续三个涨停ꎮ ４ 月 １６ 日至 ３０ 日ꎬ股票进入休整ꎬ期间跌幅高达 ３８. ４％ ꎮ ４ 月 ２７ 日ꎬ证监会调查认定杭萧钢

构存在信息披露违法违规行为ꎬ相关负责人涉嫌犯罪ꎮ ５ 月 ８ 日至 ２５ 日ꎬ股票连续涨停并创出其历史新高ꎮ ５ 月

２８ 日至 ６ 月 １２ 日ꎬ股票大幅震荡ꎬ以连续跌停和连续涨停方式进行调整ꎬ期间再次刷新了历史新高ꎮ ８ 月初ꎬ杭萧

钢构实施中的工程按照原计划履行出现重大不确定性ꎮ 股市对此反应剧烈ꎮ ８ 月 ６ 日至 ８ 日ꎬ杭萧钢构股票累计

跌幅 ２０. ６７％ ꎬ而在此期间沪指上涨超过 ２％ ꎮ 杭萧钢构成为沪市跌幅第一的股票ꎬ投资者损失惨重ꎮ 关于此案更

详细的情况参见上海证券交易所:«“杭萧钢构”案»ꎬ载上海证券交易所网站:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｓｅ. ｃｏｍ. ｃｎ / ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ /
ｃｒｅｄｉｂｉｌｉｔｙ / ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ / ｃａｓｅ / ｃ / ｃ＿２０１５０９１１＿３９８４０４３. ｓｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ３ 月 １２ 日ꎮ
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构警告ꎬ并处 ４０ 万元罚款ꎮ 同时ꎬ对相关责任人员处警告和罚款ꎮ①

证监会行政处罚决定书作出后ꎬ即有投资者向浙江省杭州市中级人民法院提

出了针对杭萧钢构虚假陈述行为的民事赔偿诉讼ꎮ 至 ２００９ 年 ５ 月 １４ 日该案民事

诉讼时效到期之日ꎬ共有 １２７ 名投资者提起诉讼ꎬ赔偿请求额共计 ５９０ 万元ꎮ② “杭

萧钢构案”是杭州市中级人民法院受理的第一起证券市场纠纷案件ꎬ期间由于在

“虚假陈述”的认定方面原告与被告之间存在较大分歧ꎬ在受理后两年时间内经历

了暂停受理、中止诉讼、恢复受理等波折ꎬ在案件诉讼时效截止日后的一周ꎬ该案在

杭州市中级人民法院的主持下以调解方式得到较为圆满的解决ꎮ

针对该案涉及原告众多、利益牵涉面广、社会影响大的特点ꎬ杭州市中级人民

法院在受案之初就确定了通盘考虑、整体处理的思路ꎮ 法院多次对当事人进行调

解ꎬ通过释法明理ꎬ使原告投资者和被告方杭萧钢构最终接受调解方式化解纠纷ꎮ

调解中双方代理律师谈判的焦点主要在于对适格索赔投资者的认定以及索赔的金

额和赔付比例ꎮ 调解程序使 １２７ 名原告投资者中的 １１８ 名投资者的索赔资格与金

额得到认定ꎬ并就 １１８ 件案件签署«调解框架协议»ꎬ协议约定杭萧钢构于 ２００９ 年 ６

月 ３０ 日前以原告诉讼请求赔偿额 ８２％的比例ꎬ以现金方式向各原告分别支付赔偿

金额ꎮ 杭萧钢构实际赔付约 ４００ 万元ꎬ案件受理费由原告和被告各负担 ５０％ ꎮ 原

告投资者中的另外 ９ 名投资者则以个案形式进行处理ꎬ其中 ７ 名涉及索赔资格认定

问题ꎬ经双方律师讨论一致认定不具有索赔资格应予以撤诉ꎬ另外 ２ 名投资者则因

为索赔金额标准问题无法达成一致选择开庭审理ꎮ
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①

②

之后证监会按照规定将杭萧钢构涉嫌内幕交易罪案移交公安部门ꎮ ２００７ 年 ７ 月ꎬ公安机关对该案侦查终

结并移送检察院ꎮ ２００７ 年 １２ 月 ２１ 日ꎬ杭萧钢构内幕交易刑事案在浙江丽水市中级人民法院开庭审理ꎬ丽水市中

级人民法院一审判决 ３ 名涉案人员构成泄露内幕信息罪、内幕交易罪ꎬ对其分别判处有期徒刑并处以罚金ꎮ 后因

其中 １ 人提起上诉ꎬ浙江省高级人民法院委托丽水中级人民法院进行二审宣判ꎬ驳回上诉ꎬ维持原判ꎮ 至此ꎬ杭萧

钢构内幕交易刑事案件最终审结ꎮ
事实上ꎬ“杭萧钢构案”存在虚假陈述和内幕交易行为并存、联动、呼应、互为因果而非独立的情况ꎬ在性质

上属于侵权责任竞合或请求权竞合ꎮ 这是证券市场上第一例虚假陈述与内幕交易并存的案件ꎮ 但以往案例出现

的侵权责任或请求权竞合仅限于行政或刑事责任ꎬ民事责任中尚未涉及此种情况ꎮ 律师宋一欣认为ꎬ“杭萧钢构

案”中因虚假陈述提起民事赔偿的投资者应考虑在原案中追加内幕交易民事赔偿请求ꎬ使法院能够归并两种证券

侵权行为进行单案审理ꎬ并明确两种侵权行为的责任范围ꎮ “杭萧钢构案”中虚假陈述民事赔偿在法院主持下以调

解方式获得较为圆满的解决ꎮ 而投资者并没有提起针对 ３ 位内幕交易行为人的民事赔偿诉讼ꎮ 内幕交易民事赔

偿相对于虚假陈述在因果关系证明等方面的困难使此类案件中原告投资者的诉讼请求很难获得法院支持ꎮ 关于

杭萧钢构案虚假陈述与内幕交易的竞合问题ꎬ参见宋一欣:«杭萧钢构案可能成为内幕交易民事赔偿第一案»ꎬ载
«金融纵横»２００７ 年第 ２４ 期ꎮ
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“杭萧钢构案”是证券市场少有的虚假陈述与内幕交易并存的案件ꎬ两种证券

侵权行为引起了行政处罚、刑事判决和民事赔偿三种法律后果ꎮ 杭萧钢构虚假陈

述民事赔偿案的诉讼调解具有重大意义ꎮ 一是实现了对投资者最大限度的保护ꎮ

原告投资者获得高达 ８３％ 的赔偿比例创造了证券市场“史无前例”的高额赔偿案

例ꎮ 二是发挥了调解“一揽子”化解全部纠纷的优势ꎮ 在求同存异、分类处理的审

理方案下ꎬ以调解方式解决 １１８ 件案件之后ꎬ另外 ９ 件案件也得以顺势处理ꎮ 三是

在调解中注重释法解疑ꎬ引导当事人理性解决纷争ꎮ 四是实现了互利共赢的最佳

纠纷化解效果ꎬ在保护了投资者合法权益的同时ꎬ也兼顾了上市公司及公司新旧股

东的利益ꎮ 经过层层筛选ꎬ该案(“陈某某等诉浙江杭萧钢构股份有限公司证券市

场虚假陈述民事赔偿纠纷系列案”)于 ２０１２ 年入选第一届“全国法院十大调解案

例”并位列首位ꎮ① “杭萧钢构案”的法院调解为群体性证券期货纠纷的解决创造了

一个经典范例ꎮ②

二、从证券示范诉讼到证券示范调解的演进路径

我国可以尝试按照证券示范诉讼的基本范式构建证券示范调解制度ꎬ从证券

示范诉讼到证券示范调解的演进之所以可行ꎬ是因为存在如下逻辑ꎮ

(一)证券示范诉讼作出的示范裁决可促使当事人选择调解

示范诉讼程序本身就具有促进诉讼当事人达成和解的功能ꎮ 因为在示范诉讼

中通过对选定的示范案例的先期审理ꎬ可以使平行案件当事人较为清楚地预见法

律ꎮ 例如ꎬ如果示范原告胜诉ꎬ则与示范原告处于同一方的平行案件的原告也将获

得胜诉ꎬ反之亦然ꎮ 鉴于这种预见性ꎬ有败诉风险的一方当事人就会进行这样的权

衡:与其使其他平行案件当事人继续通过诉讼与自己对抗ꎬ不如与其和解以快速化

解纠纷ꎬ从而避免败诉和增加不必要的诉讼成本ꎮ 一些国家的司法实践已经证明ꎬ

在示范诉讼程序下ꎬ双方当事人会在各自代理律师的帮助下ꎬ通过法官在示范诉讼

中对于事实认定和法律适用等的阐释ꎬ在庭外达成和解ꎮ③
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①
②
③

参见刘岚:«最高人民法院评选出全国法院十大调解案例»ꎬ载«人民法院报»２０１２ 年 ３ 月 １０ 日ꎬ第 １ 版ꎮ
除了“杭萧钢构案”外ꎬ“东方电子案”最终也是在法院主持下以集中调解的方式获得了解决ꎮ
参见刘毅、张谷:«示范诉讼及其在我国审判实践中的运用»ꎬ载«人民司法»２００９ 年第 １１ 期ꎮ
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此外ꎬ在各国的多元化纠纷解决机制中ꎬ调解与诉讼既可以统一于一个程序ꎬ

也可以作为两个单独的程序对接转化ꎮ 以我国为例ꎬ调解是民事诉讼中的一个重

要环节ꎬ在证券虚假陈述等民事赔偿诉讼中ꎬ调解甚至可能将成为一种“前置程

序”ꎮ 而且ꎬ我国也尝试从多个方面建立诉讼与调解的对接机制ꎬ以使两种方式形

成合力共同化解纠纷ꎮ 证券示范诉讼必然离不开调解程序ꎬ而证券示范调解也必

须考虑调解不成转入诉讼的问题ꎮ 因此ꎬ从证券示范诉讼程序通往示范调解的路

径是畅通的ꎮ

(二)证券示范诉讼的运作机理有助推导证券示范调解程序

示范诉讼制度的特殊性就在于ꎬ在解决群体性证券期货纠纷时不按照传统群

体诉讼机制集所有纠纷于一个程序一次性解决的思路ꎬ而是通过分阶段处理、以典

型案件处理的“示范效应”带动全部纠纷化解ꎮ 因此ꎬ同为证券期货纠纷解决示范

制度的组成部分ꎬ证券示范调解具有与证券示范诉讼类似的运作机理ꎬ即纠纷解决

的程序遵循“三段式”模式ꎮ 首先是析出群体性纠纷中的典型案件ꎮ 即在众多的同

类案件中选出具有典型代表性的案件作为示范案例ꎬ通过对示范案例的先期处理

将其作为后续处理的依据ꎻ其次ꎬ示范案件解决结果的扩张ꎮ 这是指在示范案件作

出解决结果后ꎬ将这种解决结果用以处理后续案件ꎬ必须通过一定的扩张方式使其

发生法律效力ꎬ才能成为解决后续案件的处理依据ꎻ最后ꎬ后续案件的处理和群体

性纠纷的全部解决ꎮ 在以适当方式使示范案件的解决结果扩张和取得法律效力

后ꎬ将以此为依据处理示范案件以外的其他平行案件ꎬ最终所有平行案件处理完

毕ꎬ证券群体性纠纷即得到全部解决ꎮ 运作机理的相似性使从证券示范诉讼推导

出证券示范调解具有逻辑上的可行性ꎮ

(三)参照证券示范诉讼的经验与实践设计证券示范调解制度

德国«投资人示范诉讼法»作为世界上第一部资本市场示范诉讼立法ꎬ为各国

证券示范诉讼制度的建立提供了一个经典参照ꎮ 尽管该法具有实验立法的性质ꎬ

在立法之初就规定了失效的时间ꎬ但目前该法通过数次延续有效期已将下一次失

效的日期延长到 ２０２０ 年 １１ 月 １ 日以后ꎮ 德国一再延长«投资人示范诉讼法»有效

期的做法证明ꎬ该法在实践中发挥了一定作用ꎬ通过权衡利弊德国立法者决定暂时

保留该法ꎮ 在我国证券期货纠纷审判实践中ꎬ已经屡次尝试采取类似示范诉讼的

方式进行审理并取得了良好效果ꎮ 最高人民法院和证监会也为推动证券示范判决
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机制的建立做好了政策措施的准备ꎮ 因此ꎬ可以预期ꎬ未来我国的证券示范诉讼应

该可以得到明确的立法支撑并形成稳定的制度形态ꎮ 证券示范诉讼既有国外立法

的范本ꎬ又有国内实践经验ꎬ这种制度优势使其具有指引建立证券示范调解制度并

为其提供参照的资格与能力ꎮ

(四)证券示范诉讼引领证券示范调解达致“示范”目的

无论是调解还是诉讼ꎬ二者的目的都是妥善解决纠纷ꎮ 证券示范诉讼与证券

示范调解尽管在性质、主体、程序、方式及方法等方面存在差异ꎬ但都必须以事实为

依据、以法律为准绳ꎬ对证券群体性纠纷中的是非曲直进行判定ꎬ以实现对受侵害

者权利的救济与保护ꎬ对侵权行为人的惩处与教育ꎬ从而达到定分止争、维护正义

的目的ꎮ 所不同的是ꎬ证券示范诉讼是通过司法的权威性保障纠纷解决目的的实

现ꎬ而证券示范调解则是通过对当事人的引导促成群体性纠纷的化解ꎮ 证券示范

调解所要解决的根本问题与证券示范诉讼其实并无二致ꎬ即通过对群体性证券期

货纠纷中共同争点的梳理与解决ꎬ达到“示范性”地化解所有平行纠纷的目的ꎮ 因

而ꎬ在示范案件的选择标准、当事人之间的必要协调、程序受阻时的及时调整与转

换等方面ꎬ证券示范调解与证券示范诉讼都要遵从更好地达到“示范性解决纠纷”

的原则以进行具体的程序设计和策略安排ꎮ 从这一点来看ꎬ证券示范调解与证券

示范诉讼不过是殊途同归ꎮ

三、证券示范调解的制度构想与程序构造

在我国当前大力推行“调解优先”的形势下ꎬ调解几乎成为诉讼的一个必经环

节ꎮ 鉴于证券示范调解与证券示范诉讼在诸多方面的相似性ꎬ如程序运作的机理、

示范案件选择的标准、共通性问题的解决、制度存在的优势及弊端等ꎬ因此对二者

的共性问题将略去不表ꎬ主要从差异性方面探讨有关制度构想和程序构造的部分

内容ꎮ 我国当前的调解机制是一种多元化机制ꎬ这一机制中存在多种性质和类型

的调解组织ꎬ证券示范调解制度的构建可以基于以下三种模式ꎮ

(一)方案一:以司法调解模式为基础

我国证券期货市场投资者以中小投资者为主ꎬ这个群体的投资者在权益遭受

损害时往往更依赖于“打官司”的方式“讨回公平”ꎬ因此ꎬ大量的证券民事赔偿纠纷
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被诉诸法院ꎮ 鉴于此ꎬ必须考虑以司法调解的模式促使证券示范诉讼向证券示范

调解转化ꎮ 司法调解或称诉讼调解本身就是诉讼的有机构成部分ꎬ这种调解以当

事人间的私权冲突为基础ꎬ以当事人一方的诉讼请求为依据ꎬ以司法审判权的介入

和审查为特征ꎬ以当事人处分自己权益为内容ꎬ是公权主导下对私权的处分与让

与ꎮ 从促进当事人纠纷化解、实现各方共赢的角度来说ꎬ司法调解的意义与价值确

实不容置疑ꎮ

司法调解模式下的证券示范调解ꎬ是指在群体性证券期货纠纷被诉诸法院并

获法院受理后ꎬ在判决或裁定作出前的任何阶段均可在受诉法院的主持下以示范

调解的方式化解该起群体性证券期货纠纷案件ꎬ这种模式实际是将证券示范诉讼

转化为证券示范调解ꎮ 具体又分为以下几种情形ꎮ

１. 示范案件选出前当事人即接受调解的情形ꎮ 此种情况下ꎬ应以当事人自愿

为前提选出示范案件先行调解ꎬ先期进行的示范调解将围绕纠纷的共同争议性问

题ꎬ在法院的主持下由示范案件双方当事人或其代理律师进行谈判协商ꎮ 如果调

解失败ꎬ则该示范案件进入示范诉讼程序进行审理ꎮ 而如果调解成功ꎬ则调解达成

的示范调解协议将由受诉法院进行确认以赋予其法律效力ꎮ 其后以该示范调解协

议为蓝本对其他平行案件也采取调解方式进行处理ꎬ如其他案件当事人拒绝调解

或无法达成调解协议ꎬ则可以个案形式置于诉讼程序中进行处理ꎬ其他平行案件的

调解无须再就共同争议性问题进行协商ꎬ仅需就每一个案的具体差异进行谈判ꎬ最

终分别达成调解协议ꎬ由法院制作民事调解书赋予其法律效力和强制执行力ꎮ

２. 示范案件已经选定但示范裁定尚未作出前示范案件当事人接受调解的情

形ꎮ 有学者认为案件一旦被确定为示范案件ꎬ示范诉讼当事人一般不能以调解、和

解等方式结案ꎬ应走完全部示范诉讼程序并获得示范判决ꎬ除非经法院许可ꎮ① 但

我们认为这种做法并不可取:一则不允许当事人调解恐有剥夺当事人自主选择纠

纷解决方式的权利之嫌ꎻ二则违背了最大化民事纠纷与矛盾的原则ꎮ 德国法上仅

规定选定示范原告的决议不可撤销ꎬ②但仍允许示范案件当事人和解ꎬ只要与其同

处一方的所有其他平行案件当事人同意ꎮ 我们不能一味追求示范诉讼程序的完整
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而任意剥夺纠纷当事人调解的权利ꎬ这样就违背了民事诉讼原本的平息讼争、恢复

权利的初衷ꎮ 因此ꎬ即使在已经选定示范案件但示范裁决尚未作出的情况下ꎬ也应

允许示范案件当事人调解ꎬ但为保障平行案件当事人利益ꎬ调解须经过与所有其他

平行案件当事人的同意方可进行ꎮ 如调解不成功ꎬ示范案件则继续进入示范诉讼

进行处理ꎮ 如果调解成功ꎬ则该调解达成的调解协议即可视为示范调解协议ꎮ 因

为调解已经事先经过了利害关系人的同意ꎬ则意味着其已经有了调解可能成功的

预见并做好受调解协议影响的准备ꎮ 调解方式须以当事人自愿为原则ꎬ因此ꎬ即使

在平行案件当事人原本同意示范案件调解ꎬ但在示范调解协议作出后又不愿意对

自己案件进行调解的ꎬ如这种不同意调解的平行案件当事人属于少数ꎬ可将其以个

案形式进行处理ꎬ其他同意调解的平行案件当事人则以示范调解程序为参照进行

调解ꎻ如不同意调解的平行案件当事人属于多数ꎬ则将在这部分中再行选定示范案

件ꎬ采取示范诉讼程序进行审理ꎬ而对同意调解的部分进行调解ꎮ

３. 示范裁决已经作出并生效而平行案件当事人提出调解的情况ꎮ 示范裁决的

作出有两种情况:一种是示范原告赢得诉讼ꎬ另一种是示范被告赢得诉讼ꎮ 只有在

前一种情况下ꎬ其他平行案件的当事人ꎬ尤其是案件的共同被告ꎬ才有提出调解的

可能性ꎮ 因为通过裁决已经厘清了所有纠纷案件的共同争议ꎬ示范原告胜诉则意

味着所有平行案件的原告投资者也将在后续诉讼中赢得胜诉ꎬ所以平行案件的原

告无论调解还是诉讼其结果都基本确定ꎮ 而对于被告来说ꎬ为免大量同类诉讼引

起的诉累和成本ꎬ其提出调解的意愿和动力较大ꎬ这就是示范裁决对调解的促进作

用ꎮ 而当示范被告赢得诉讼后ꎬ表示法庭审判已经否定了示范原告的请求权ꎬ则所

有平行案件的当事人和示范原告一样失去了与被告谈判的资格ꎬ也就不再有提出

调解的必要和可能ꎮ

总体而言ꎬ以司法调解为基础的证券示范调解实质上是诉讼与调解的结合ꎬ是

将调解融入诉讼的各个环节ꎬ在诉讼进行的任何过程中都不放弃调解手段的使用ꎬ

力图以示范调解的方式取代诉讼成功化解群体性证券期货纠纷ꎮ 在这种模式下ꎬ

纠纷当事人及其代理律师是证券示范调解中的主导ꎬ法院的作用主要是视具体情

形引导当事人调解ꎬ但在调解不成的情况下也应及时进行审判ꎮ

(二)方案二:以行业调解模式为基础

我国«证券法»规定ꎬ证券业协会是证券业的自律性组织ꎬ证券业协会的职责之
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一就是对会员之间、会员与客户之间发生的证券业务纠纷进行调解ꎮ 另外ꎬ«期货

交易管理条例»也规定ꎬ期货业协会是期货业的自律性组织ꎬ期货业协会的职责之

一是“受理客户与期货业务有关的投诉ꎬ对会员之间、会员与客户之间发生的纠纷

进行调解”ꎮ «证券投资基金法»规定基金行业协会是证券投资基金行业的自律性

组织ꎬ对会员之间、会员与客户之间发生的基金业务纠纷进行调节ꎮ 此外ꎬ最高人

民法院发布的多个文件也确立了行业调解在多元化纠纷解决机制中的地位ꎮ 这是

以行业调解模式为基础建立证券示范调解制度的法源基础ꎮ

以行业调解模式为基础的证券示范调解制度具有特别的优势ꎮ 这是由于ꎬ行

业协会的专业性可以在很大程度上避免诉讼调解因专业性不足而造成的纠纷解决

困扰ꎮ 但由于纠纷的一方当事人为协会的会员ꎬ投资者尤其是中小投资者可能会

对协会能否保持中立的态度有所怀疑ꎮ 目前ꎬ在证券期货纠纷多元化解机制试点

调解组织中ꎬ中国证券业协会、中国期货业协会、中国证券投资基金业协会可以作

为证券示范调解的调解组织ꎮ 以行业调解为基础的证券示范调解主要解决两种类

型的群体性证券期货纠纷:一是行业协会会员之间的纠纷ꎻ二是行业协会会员与其

客户之间的纠纷ꎮ 关于投资者与上市公司之间的纠纷ꎬ由于不在«证券法»所规定

的证券业协会纠纷调解范围内ꎬ因而一般不通过行业协会进行调解ꎮ 进入行业协

会进行示范调解的纠纷案件ꎬ既可以基于证监会或法院的委托ꎬ也可以是纠纷当事

人自行申请调解的案件ꎮ 但无论以何种形式进入行业协会调解ꎬ其示范调解方式

均遵从“三段式”原则ꎬ即选出“示范案件—示范案件调解—平行案件调解”ꎮ 无论

是示范调解协议还是平行案件的调解协议ꎬ经纠纷当事人签字或签章后仅具有民

事合同的性质ꎬ因而并没有强制性约束力ꎬ须经过法院或其他权威机构的确认、认

证或登记后ꎬ才能产生严格的法律约束力ꎬ与生效判决具有同等效力ꎬ这是规制调

解程序最为妥善的方法ꎮ①

我国证券示范调解程序的构建ꎬ可适当参考借鉴美国 ＦＩＮＲＡ 对于调解的某些

做法ꎬ其中主要有两项:一是关于调解员ꎻ二是关于调解协议的效力ꎮ 在以行业调

解为基础的证券示范调解中ꎬ调解员应该是示范调解的主导ꎬ对示范调解的成功与

否以及示范效应的发挥起决定性作用ꎮ 作为全球最大的证券纠纷调解场所ꎬＦＩＮＲＡ
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的调解员队伍也十分庞大ꎬ这些调解员由从各行业中精挑细选而来ꎬ是 ＦＩＮＲＡ 重要

的中立性资源ꎮ 为了消除行业协会调解可能给投资者造成的“能否中立”的疑虑ꎬ

行业协会主持下的示范调解应参考 ＦＩＮＲＡ 的做法ꎬ采取外聘调解员制度ꎬ外聘的调

解员还应严格区分“行业专家”和“公众专家”ꎬ在涉及投资者利益的案件中必须保

证有公众专家性质的调解员ꎮ① 另外ꎬ在调解协议的效力方面ꎬ为了避免达成协议

的纠纷当事人反悔和拒绝执行协议ꎬ一种办法是经过法院或其他权威机构确认其

效力ꎮ 还有一种就是 ＦＩＮＲＡ 的办法ꎬ在调解成功后 ＦＩＮＲＡ 提交给当事人的«提交

调解协议»中有这样的条款:“在下面签字的当事人同意ꎬ经调解而达成的任何和解

协议都具有约束力ꎬ可强制执行ꎮ”由于 ＦＩＮＲＡ 有权对会员作出处罚性措施ꎬ实践

中其会员一般会自动履行协议ꎮ② 由于群体性证券期货纠纷涉及人数众多ꎬ如对达

成的调解协议一一须经过法院或权威机构确认ꎬ无疑太过烦琐ꎬ因此是否可以借鉴

ＦＩＮＲＡ 的办法ꎬ对于小额的调解协议ꎬ由最高人民法院出台相关司法文件ꎬ赋予专

门调解机构所调解的涉案金额在 ５ 万元以下的协议具有强制执行力ꎬ当事人可凭借

调解协议直接向法院申请强制执行ꎮ③ 这对于在提高行业协会调解下证券示范调

解的纠纷解决效率及效果无疑十分有益ꎮ

(三)方案三:以投资者保护机构调解模式为基础

近年来ꎬ投服中心开展的证券支持诉讼、持股行权等活动取得的成效引人瞩

目ꎮ 投服中心作为证监会下设专门投资者保护机构ꎬ正在全力推动建立全国性、综

合性独立第三方调解中心ꎬ该中心的职责之一就是为全国范围内各类证券期货纠

纷提供调解服务、示范制定证券期货纠纷调解的制度规则和管理办法ꎬ同时探索示

范判决对调解的促进机制ꎮ④ 投服中心的性质及其所开展的各项以中小投资者保

护为宗旨的活动使以其为依托探索建立证券示范调解机制的可能性极高ꎮ

依托于投服中心模式下的证券示范调解机制ꎬ可以解决各种类型的群体性证
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②
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参见吴伟央:«美国证券自律组织纠纷解决机制程序正当性研究———以证券调解与仲裁程序为中心»ꎬ载
«证券市场导报»２０１３ 年第 ３ 期ꎮ

参见刘晓春:«美国证券调解机制及其价值评析»ꎬ载北京大学金融法研究中心:«金融法苑» (总第 ７９
辑)ꎬ中国金融出版社 ２００９ 年版ꎬ第 ２０１ ~ ２２０ 页ꎮ

参见焦凯:«证券期货纠纷中解决制度的建设研究»(上)ꎬ载«山西法制报»２０１７ 年 ６ 月 ２８ 日ꎬ第 ３ 版ꎮ
参见马婧妤:«投服中心:推动尽快设立全国证券期货纠纷调解中心»ꎬ载«上海证券报»２０１８ 年 ３ 月 １６ 日ꎬ

第 ４ 版ꎮ
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券期货纠纷ꎬ但其应重点解决因证券虚假陈述、内幕交易、操纵市场等行为引发的

涉众型证券期货侵权纠纷ꎮ 这是由于ꎬ虚假陈述、内幕交易、操纵市场引发的民事

赔偿纠纷多发生于上市公司与公众投资者之间ꎬ处理这方面的纠纷既是投服中心

的“强项”ꎬ也是行业协会调解难以涉足的领域ꎮ 投服中心以保护中小投资者为宗

旨ꎬ而中小投资者涉及的群体性证券期货纠纷通常都有“小额多数”的明显特征ꎬ因

此其证券示范调解程序的建构可适当借鉴境外 ＦＯＳ 制度ꎮ 因为 ＦＯＳ 制度的特点

就是以处理小额纠纷为主、注重效率性、裁决具有单方约束力且对投资者有倾向性

保护、处理投诉保持独立性与公正性ꎮ① 近年来ꎬ投服中心积极探索新型证券纠纷

调解机制ꎬ目前正在尝试构建证券申诉专员制度ꎮ 投服中心所具有的监管部门指

导设立的背景ꎬ所采取的“调解 ＋仲裁”的纠纷解决模式ꎬ所坚持的向中小投资者倾

斜的制度设计以及司法确认效力支持ꎬ其实已基本符合 ＦＯＳ 制度的实质特征ꎮ 而

投服中心近年来的探索已表明ꎬ构建我国的证券申诉专员制度不仅可行ꎬ而且已经

初具基础ꎮ②

投服中心模式下的证券示范调解在运作上与其他模式并无二致ꎬ但其优势在

于ꎬ其作为国家依法设立的投资者保护机构所具有的专业性、公正性和独立性ꎬ使

投资者更加信任并愿意接受投服中心主导下的调解与达成的调解协议ꎬ从而能够

在很大程度上促进示范调解取得成功ꎮ

四、证券示范调解制度运作中的关键问题

无论采取何种模式ꎬ要保障证券示范调解制度的正常运作都必须处理好以下

五个方面的问题:

１. 证券示范调解案件的选择

在证券示范调解中ꎬ示范案例的选择关系到能否通过对该案的先期处理形成

后续案件的处理依据ꎮ 因此ꎬ对于示范调解案件的选择ꎬ除要满足示范诉讼程序下

的选择标准外ꎬ还需要考虑调解机制的特点ꎮ 相比诉讼程序ꎬ调解制度的最大优势
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①

②

参见杨东、文诚公:«资本市场诚信背景下的证券纠纷调解机制的现状与展望»ꎬ载黄红元、徐明主编:«证
券法苑»(第 ７ 卷)ꎬ法律出版社 ２０１２ 年版ꎬ第 ５８９ ~ ６００ 页ꎮ

参见«投服中心探索纠纷调解新模式»ꎬ载«上海证券报»２０１８ 年 ４ 月 １８ 日ꎬ第 ３ 版ꎮ
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在于其灵活、便利和自愿性ꎮ 在各国证券调解机构的调解规则下ꎬ当事人通常都不

必经过严格、冗长的审理程序ꎬ也不拘泥于固定的调解形式ꎬ一切以方便和促进纠

纷的有效解决为原则ꎮ 示范调解案件的选择宜采取两种形式:一是由群体性证券

期货纠纷当事人自行协商确定ꎻ二是在当事人无法选定示范案件的情况下ꎬ由该示

范调解程序的调解员来选定ꎬ但选定的示范案件须取得案件当事人同意ꎮ

２. 证券示范调解的调解员团队

调解员是关系调解程序能否顺利运转和取得预期调解效果的关键ꎮ 在证券示

范调解中ꎬ调解员的选择除要满足普通调解程序的基本要素ꎬ如娴熟的调解技能、

必要的专业背景、良好的声誉等以外ꎬ还需要特别考虑调解员是否具有驾驭大规模

纠纷调解的能力ꎮ 群体性证券期货纠纷涉及当事人众多ꎬ在示范调解程序和平行

案件调解程序两个阶段的调解中ꎬ调解员需要在众多纠纷当事人之间进行协调和

引导ꎬ没有丰富的调解经验和灵活的调解策略显然难以胜任此项工作ꎮ 此外ꎬ群体

性证券期货纠纷涉及人数多、案情复杂ꎬ因此可能需要组成调解团队予以应对ꎮ 调

解团队的组成应考虑方方面面的因素ꎬ除需形成调解所需的专业知识与背景等的

互补外ꎬ也要适当考虑团队成员中年龄、性别、性格、地域等的合理搭配ꎬ便于调解

员与当事人之间的沟通和促进调解的达成ꎮ

３. 证券示范调解协议的效力与执行

在证券期货纠纷调解中ꎬ调解协议或裁决的效力通常有三种情况ꎮ 一是由投

资者决定是否有效ꎬ调解协议或裁决一经生效则必须执行ꎮ 英国、澳大利亚和新加

坡即采取此种做法ꎮ 在这种模式下ꎬ相关部门会采取一切手段保证生效裁决结果

的执行ꎬ且不以是否有法院执行命令为前提ꎮ 二是由调解协议来规定调解的效力ꎬ

可强制执行ꎮ 美国 ＦＩＮＲＡ 即采此法ꎮ 三是经法院核定后可强制执行ꎮ 我国台湾地

区采取此种做法ꎮ 前文曾建议对于 ５ 万元以下的小额调解协议ꎬ可由最高人民法院

出台司法文件赋予其直接的法律效力和强制执行力ꎮ 在我国大力推行“调解优先”

的当前环境下ꎬ这一建议确有必要ꎮ 而对于 ５ 万元以上的调解协议的效力与执行ꎬ

可依据我国证券示范调解的具体模式采取不同方法ꎮ 在法院主持下的证券示范调

解ꎬ可采取由法院确认调解协议效力和赋予其强制执行力的办法ꎻ对于行业调解下

的证券示范调解ꎬ可采取由调解协议规定其效力并赋予其强制执行力的办法ꎻ对于

行政调解模式下的证券示范调解ꎬ可以由投资者决定协议是否有效ꎬ如投资者决定
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其有效则协议必须执行ꎮ 为保证执行ꎬ证券监管机构可同证券调解机构一起监督

生效调解协议的执行ꎬ并对拒绝履行的证券违法违规行为人予以处罚ꎮ①

４. 证券示范调解的收费问题

与诉讼方式相比ꎬ调解是一种维权成本相对较低的纠纷解决方式ꎮ 从境外情

况来看ꎬ证券期货纠纷调解的收费有两种基本模式ꎮ 其一ꎬ完全不向投资者收费ꎬ

投资者通常可免费享受调解服务ꎬ如英国ꎮ 这种做法主要是为了鼓励投资者使用

证券期货纠纷调解机构的调解服务ꎬ不让投资者因为收费问题望而却步ꎮ 其二ꎬ向

投资者收取适当费用ꎬ美国、新加坡和我国台湾地区即采用此种方法ꎮ 如美国

ＦＩＮＲＡ 的收费包括两部分ꎬ即立案费和调解员的报酬支出ꎮ 从鼓励调解、倾向性保

护中小投资者的角度来看ꎬ除法院主持下的诉讼调解以调解方式结案应按照我国

«诉讼费用交纳办法»第 １５ 条减半交纳案件受理费外ꎬ行业调解模式以及行政调解

模式下的证券期货示范调解均应采取向投资者免费的办法ꎮ 实际上我国当前大多

数证券期货纠纷调解机构也是这样做的ꎮ

５. 证券示范调解与其他纠纷解决机制的对接问题

调解制度的最大特点之一就在于其自愿性和灵活性ꎮ 在调解协议作出前的任

何环节ꎬ只要当事人声明退出调解或拒绝调解ꎬ或调解员认为已无调解可能决定终

止调解的ꎬ都可能导致纠纷从调解机制转向诉讼、仲裁或其他纠纷解决方式ꎮ 因

此ꎬ为了鼓励当事人采取调解方式解决其纠纷ꎬ消除其对于调解的顾虑ꎬ还应做好

证券示范调解与其他纠纷解决机制之间的对接工作ꎮ 最高人民法院与证监会推动

建立的示范判决机制提出ꎬ“证券期货监管机构在清理处置大规模群体性纠纷的过

程中ꎬ可以将涉及投资者权利保护的相关事宜委托试点调解组织进行集中调解ꎮ

对因虚假陈述、内幕交易、操纵市场等行为引发的民事赔偿纠纷ꎬ需要人民法院通

过司法判决宣示法律规则、统一法律适用的ꎬ人民法院应当及时作出判决”ꎮ 这里

的示范判决机制其实就包含了证券监管与调解的对接ꎬ以及证券调解与司法判决

的对接ꎮ 证监会可委托试点调解组织集中调解大规模群体性纠纷ꎬ必要时还需通

过法院司法程序作出示范判决ꎮ 实践中ꎬ法院在处理证券期货纠纷时ꎬ有时也会将

案件委托给更具专业性的证券期货调解组织予以调解ꎮ 因此ꎬ证券示范制度中各
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① 参见王欣新、亢力:«浅论证券纠纷调解法律制度»ꎬ载«甘肃社会科学»２０１１ 年第 ２ 期ꎮ
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纠纷解决方式的对接对于有效解决纠纷具有重要意义ꎮ 以调诉对接为例ꎬ这种对

接包括两个方面:一是在证券示范调解达成调解协议的情况下ꎬ通过法院的调解协

议效力确认机制对该协议效力予以司法确认ꎻ二是在证券示范调解已无调解可能

的情况下ꎬ保证投资者诉诸法院渠道的畅通和便利ꎮ 对此ꎬ可以推动建立人民法院

诉调对接中心ꎬ负责与专门的调解机构进行对接ꎬ将法院有关证券期货纠纷案件的

诉前调解进行转移ꎬ也便于在久调不决或调解失败时再将案件转回法院予以审理ꎮ
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结　 论

近年来ꎬ我国证券期货市场违法违规行为有进一步扩大和增长的趋势ꎬ仅 ２０１７

年证监会就作出了 ２２４ 件行政处罚决定ꎮ 在证券市场三大侵权行为中ꎬ目前已有了

虚假陈述和内幕交易民事赔偿的经典案例ꎮ 而对于操纵市场行为ꎬ尽管其占据了

２０１７ 年证监会违规罚单中的很大一部分ꎬ且其中多起案件甚至遭到顶格处罚ꎬ但迄

今为止还未有投资者赢得操纵市场民事赔偿诉讼的先例ꎮ① 在深化多层次资本市

场改革的背景下ꎬ我国证券期货市场无疑将面临巨大的挑战和机遇ꎮ 然而ꎬ无论市

场如何变革ꎬ保护投资者都将是资本市场亘古不变的主题ꎮ 而保护投资者的最佳

方式就是给予投资者有效的救济渠道ꎬ证券期货纠纷解决示范制度即致力于为投

资者提供一种不同于传统机制的特别路径ꎮ 本研究得出以下结论ꎮ

第一ꎬ证券期货纠纷具有典型的涉众性、群体性纠纷特点ꎬ纠纷类型复杂多样、

专业性强ꎬ而证券期货违法违规行为的高发态势又将会引发更多相关民事赔偿纠

纷ꎮ 我国证券期货市场以中小投资者为主ꎬ投资者的维权意识正在崛起ꎬ但缺少行

之有效的权利救济渠道ꎮ 现有证券期货纠纷解决机制虽给予了投资者选择的空
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① 截至 ２０１８ 年 ４ 月 ２２ 日ꎬ在中国裁判文书网以“证券虚假陈述”为关键词进行搜索ꎬ可以检索到 ７５４２ 份相

关案件的裁判文书ꎻ以“证券内幕交易”为关键词仅能检索到 ２ 份相关案件的裁判文书ꎬ且两件案件法院皆作出了

不予受理的裁定ꎻ以“操纵证券市场”为关键词进行检索ꎬ检索不到任何裁判文书ꎮ 此外ꎬ在威科先行法律信息库以

同样关键词进行检索ꎬ得出的结果出入较大ꎮ 以“证券虚假陈述”为标题进行精确搜索ꎬ显示有 １０ꎬ５９８ 份相关民事

案件裁判文书ꎻ以“证券内幕交易”为标题进行精确搜索ꎬ显示有 ５４ 份相关民事案件的裁判文书ꎬ其中就包括光大

证券内幕交易民事赔偿纠纷案ꎮ 以“操纵市场”为标题进行精确搜索ꎬ显示 ９ 份相关民事案件的裁判文书ꎮ 这 ９ 份

裁判文书皆是投资者针对鲜某操纵证券市场行为提起的民事赔偿诉讼ꎮ 对于这起涉众型证券市场操纵民事赔偿

纠纷案件ꎬ上海市第一中级人民法院予以立案并采取了合并审理的方法ꎮ 值得关注是ꎬ对于鲜某操纵证券市场案ꎬ
投资者还以鲜某虚假陈述为由提起了民事赔偿诉讼ꎬ受诉的上海一中院也采取了合并审理的方式ꎮ 此外ꎬ投服中

心对该起群体性纠纷进行了支持诉讼ꎬ这是投服中心的首例支持诉讼案件ꎬ该起群体性纠纷案件以法院一审支持

原告全部诉讼请求ꎬ判决被告赔偿原告各类损失共计 ２３３. ８９ 万元审理终结ꎮ 投服中心受托支持的 １４ 名原告投资

者全部获得胜诉ꎮ
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间ꎬ但无论是传统方式中的民事赔偿诉讼、调解与仲裁ꎬ还是创新机制下的证券行

政和解、先行赔付制度ꎬ都因为各自存在的缺陷而难以获得理想的纠纷解决效果ꎮ

在群体性证券期货纠纷中ꎬ现行解纷机制的局限性更加突出ꎮ

第二ꎬ改善证券期货纠纷解决的效果ꎬ需要在群体性纠纷解决机制方面进行突

破ꎮ 群体性纠纷的解决亦有诉讼方式与非诉方式的结合ꎬ其中群体诉讼中的集团

诉讼、团体诉讼、集体诉讼等在我国的引入尚存争议ꎬ短期来看并不具有解决证券

期货群体性纠纷的可能性ꎮ 而我国的代表人诉讼也因为种种原因导致该制度在实

践中形同虚设ꎬ对其解决群体性证券期货纠纷的作用亦不可过多期待ꎮ 非诉方式

解决群体性纠纷的代表性做法有美国的合并仲裁与集团仲裁制度以及荷兰的群体

和解法ꎬ前者由于理论和实践方面的双重困难ꎬ不易发展为解决大规模证券期货纠

纷的重要模式ꎻ后者在荷兰的实践中运作经验总体积极ꎬ且有与我国群体性证券期

货纠纷集中调解方式相结合的基础ꎬ可以作为多元化证券期货纠纷解决中非诉机

制的一种参考ꎮ

第三ꎬ传统群体诉讼模式之所以效果不佳的一个重要原因在于ꎬ期待以一个诉

讼程序囊括所有纷争ꎬ最大可能地实现纠纷的一次性审理ꎬ因而过于注重从群体性

角度审视案件处理的整体效果ꎬ忽略了对群体中个案差异性以及当事人诉求的关

注ꎮ 示范诉讼制度是一种不同于传统的群体诉讼模式ꎬ其特别之处在于通过对择

定的典型案件的审理解决群体性纠纷中共通的法律或事实问题ꎮ 示范诉讼程序既

高度重视案件共通问题的处理ꎬ也恰当关注每一个案差异及当事人诉求ꎬ实现以个

案审理为基础、最终超越个案并全面解决纷争的目的ꎮ 示范诉讼制度为我国解决

群体性证券期货纠纷提供了一种新的思路ꎮ

第四ꎬ我国尚没有关于示范诉讼的任何立法或司法解释ꎬ但实践中在处理群体

性纠纷案件时法院已摸索出了一套类似示范诉讼的做法ꎬ并在证券期货群体性纠

纷案件中得到适用ꎬ且取得了良好的效果ꎮ 最高人民法院和证监会提出建立证券

期货示范判决机制的意见ꎮ 示范诉讼在我国已经有了一定的实践基础和法源依

据ꎮ 在制度建构和程序设计时可以借鉴模仿域外成功经验ꎬ德国«投资人示范诉讼

法»是资本市场示范诉讼立法的典范ꎬ应作为我国建立证券期货示范诉讼制度的重

要参考ꎮ 但在制度模仿和借鉴时需结合我国实际进行必要的本土化改造ꎬ如我国

证券示范诉讼中可省去移交裁决环节等ꎮ 另外ꎬ在证券示范诉讼中尝试设立独立
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的第三方证据认定中心和专业的投资者损失计算中心ꎬ解决证券示范诉讼中的因

果关系认定和损失计算难题ꎬ使示范裁决的作出和案件的最终解决能够兼顾效率

与公平ꎮ

证券示范诉讼着重于解决因虚假陈述、内幕交易、操纵市场等行为引发的群体

性证券侵权民事责任纠纷ꎬ应在遵从示范诉讼运作机理和“三段式”运作模式的基

础上ꎬ结合我国实际情况进行具体的制度设计ꎬ并通过相应的监督机制、纠偏机制

和配套机制保障该制度运行的规范和通畅ꎮ 探索以调解前置程序取代证券民事赔

偿诉讼的前置程序ꎬ在赋予投资者诉权的同时ꎬ尽量避免可能造成的滥诉对法院的

冲击ꎮ 但要真正发挥证券示范诉讼的功能ꎬ还须在理论和实践中突破示范裁决效

力扩张的难题ꎮ

第五ꎬ调解是我国除民事赔偿诉讼外最普遍的证券期货纠纷解决方式ꎮ 尽管

属于两种不同的解纷形式ꎬ但调解与诉讼具有法理上的相通之处ꎬ对于主要涉及经

济利益的证券期货纠纷而言ꎬ二者在纠纷解决的目的上具有一致性ꎬ可以通过借鉴

证券示范诉讼模式建构类似的证券示范调解制度ꎮ 证券示范调解的原理也是通过

对典型案件的先期处理以厘清群体纠纷的共同争点ꎬ待达成示范调解协议再作为

其他平行案件的调解依据ꎮ 但在具体的制度设计上ꎬ还应体现调解与诉讼作为两

种不同纠纷解决程序的差异性ꎮ 证券示范调解制度有待突破的核心难题在于ꎬ如

何确保示范案件调解协议的效力与强制执行力并使其作为后续调解的有力依据ꎮ

第六ꎬ证券示范诉讼与证券示范调解可作为我国处理群体性证券期货纠纷的

示范制度ꎮ 这种示范制度是示范诉讼在多元化纠纷解决思路下的适当扩展和延

伸ꎬ它遵从示范诉讼的基本法理和运作逻辑ꎬ但也结合具体的解纷方式进行制度设

计和改造ꎮ 对于这样一种示范制度ꎬ可以采取“实践先行—试点实行—制度形成—

立法跟进”的策略ꎬ分步骤依次实现ꎬ即先实践中采取证券期货示范诉讼、示范调解

的做法ꎬ待这种做法逐渐成熟之后再进行试点ꎬ经试点取得较好效果之后逐渐使之

制度化ꎬ最后再通过立法形式对该制度予以确认和规范ꎮ 此外ꎬ还应加强对于证券

期货群体性纠纷解决示范制度的解释和宣传ꎬ鼓励当事人、法院及法官、调解组织

等选择示范制度解决群体性证券期货纠纷ꎮ 保障群体性证券期货纠纷当事人对示

范裁决提起上诉的权利和上诉渠道的通畅ꎮ 发挥各试点调解组织的作用ꎬ依托投

资者保护机构探索、采用证券示范调解程序ꎮ
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证券期货纠纷示范制度的“示范”意义不仅在于其作为一种群体性案件处理模

式所具有的“程序上的示范”ꎬ即通过对具体事实关系的认定和共同争点的处理ꎬ以

利归并案件、减轻各方纠纷解决负担、提高纠纷解决效率ꎬ从而达到以示范案件处

理程序带动全部纠纷解决的目的ꎻ这种示范制度的“示范”意义还在于其所达到的

解纷效果具有一种“结果上的示范”作用ꎬ即能够帮助未来同类纠纷当事人进行预

先判断并选择恰当的解纷方式ꎬ从而更有利于投资者在证券期货纠纷中进行理性

维权ꎮ 在多元化纠纷解决机制改革背景下ꎬ还需做好不同证券纠纷解决机制之间

的协调对接ꎬ消除当事人对于纠纷解决方式选择的顾虑ꎬ转变对证券民事赔偿诉讼

的依赖ꎬ真正实现解纷渠道的多元化ꎮ

２０ 世纪 ４０ 年代初ꎬ两位美国学者对于初创之时的集团诉讼制度曾有一番精辟

评论ꎬ认为“现代社会日益将民众暴露在大规模损害的威胁之下ꎬ而他们却不易获

得法律上的救济如果损害的个人不得不孤立地寻求救济ꎬ则法律至多只能获

得零星和片面的执行ꎮ 这不仅仅是个案中的不幸ꎬ更会严重损害当代法制引为支

柱的吓阻功能的实现”①此处援引以阐释我国建立证券期货纠纷解决示范制度

的重要意义亦十分精当ꎮ 希冀在不久的将来ꎬ我国能够建立起行之有效的示范制

度ꎬ使受损害的投资者不再无助ꎮ
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Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｌａｗ. ２００１(１１) .
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附录　 德国«关于资本市场法律争议之示范诉讼
法»(德国«投资人示范诉讼法»)

Ｇｅｓｅｔｚ üｂｅｒ Ｍｕｓｔｅｒｖｅｒｆａｈｒｅｎ ｉｎ ｋａｐｉｔａｌｍａｒｋｔｒｅｃｈｔｌｉｃｈｅｎ Ｓｔｒｅｉｔｉｇｋｅｉｔｅｎ
(Ｋａｐｉｔａｌａｎｌｅｇｅｒ￣Ｍｕｓｔｅｒｖｅｒｆａｈｒｅｎｓｇｅｓｅｔｚ￣ＫａｐＭｕＧ)

翟　 巍　 译

第一章　 示范诉讼申请:呈送程序

第 １ 条　 示范诉讼申请

(１)示范诉讼申请可在一审诉讼获致生效ꎬ当在此诉讼中系

１. 由于公开资本市场信息之错误ꎬ欺骗性或者疏忽产生之损害赔偿请求权ꎬ

或者

２. 依据德国证券收购与接管法基于某供应关系达成合同产生之履行请求权ꎬ

请求权赖以建立或与请求权具特别关联性之前提条件存在与否的确定ꎬ或者

法律问题之解释ꎬ当法律争议之决断取决于此时ꎬ均得提出请求(确证之目的)ꎮ

示范诉讼申请可由原告与被告提出ꎮ

公开资本市场信息系指对为数众多之资本投资人来说关于事实、情况、标志性

数字与其他经营者数据ꎬ只要其涉及证券发行者或其他资产提供者ꎮ

这尤其是指信息存在于

１. 依据德国证券章程法之章程ꎬ

２. 依据德国销售章程法或德国投资法之销售章程ꎬ
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３. 在德国证券交易法第 １５ 条所述意义上关于内部人信息之告知

４. 依据德国股份法第 ４００ 条第 １ 款第 １ 项在股东大会上关于公司各种关系包

括它们与关联企业联系之陈述、概况、讲话与问询ꎬ

５. 年度决算ꎬ管理报告ꎬ康采恩决算ꎬ康采恩管理报告以及发行人之半年财政

报告ꎬ和在

６. 依据德国证券收购与接管法第 １１ 条第 １ 款第 １ 句之供货文件ꎮ

(２)示范诉讼申请在初审法院通过确证目的与公开资本市场信息之说明而提

出ꎮ

它必须包括对所有形成确证目的所必需之事实与法律状况(争论焦点)之说

明ꎬ并标明申请提出人为证明或反驳事实层面之宣告所希图应用之证据ꎮ

申请提出人必须阐明ꎬ对其他处于相同境况之法律争端来说关于示范诉讼申

请之决定具有超出单一法律争议之意义ꎮ

申请相对人得对此提出看法ꎮ

(３)一项依据本法第 １ 款第 １ 句提出的示范诉讼申请将不获准许ꎬ当

１. 作为这项示范诉讼申请所赖以存在根基之法律争议已经获致决定ꎬ

２. 这项示范诉讼申请是出于拖延诉讼程序而提出的ꎬ

３. 所标明之证据不适合ꎬ

４. 申请提出人之理由无法证明示范诉讼申请之正当性ꎬ或者

５. 一个单独提出之法律问题显而易见不具解释之必要性ꎮ

不获准许之示范诉讼申请由初审法院以决议形式驳回ꎮ

第 ２ 条　 诉讼登记之公告

(１)初审法院将获得准许之示范诉讼申请以电子版联邦法律公报形式在“依据

投资人示范诉讼法诉讼登记”栏目予以公示ꎮ

初审法院以决议形式决定此公告ꎮ

该决议不可撤销ꎮ

公告仅包括以下说明内容:

１. 被告方与其法定代表人之全面说明ꎬ

２. 示范诉讼申请所涉及之证券发行人与其他资产提供者之说明ꎬ

３. 初审法院之说明ꎬ
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４. 初审法院之卷宗编号ꎬ

５. 示范诉讼申请之确证目的ꎬ和

６. 诉讼登记公示之时间ꎮ

多个示范诉讼申请ꎬ其确证目的涉及同一生活内容层面(同一指向示范诉讼申

请)ꎬ将依公示顺序为诉讼登记册所涵摄ꎮ

当依据本法第 ４ 条第 １ 款第 １ 句开启示范诉讼程序之前提条件已成立时ꎬ多个

示范诉讼申请不必再在诉讼登记册中公示ꎮ

(２)诉讼登记册之查阅对每个人均为免费ꎮ

(３)初审法院对于由其在诉讼登记册中公示之数据承担数据保护之法律责任ꎬ

尤其是对于其调查统计之合法性ꎬ公开之许可与数据之正确性ꎮ

(４)电子版联邦法律公报之经办者需在联邦安全部认可前提下在信息技术领

域为诉讼登记册之公示制定安全计划ꎬ其内容尤其应当包括依据联邦信息保护法

第 ９ 条所要求之技术与组织措施ꎮ

此类措施之有效性应定期结合当时技术发展进行测试ꎮ

(５)诉讼登记册所保存之数据应在依据本法第 ４ 条第 ４ 款示范诉讼申请被驳

回后ꎬ或者在示范诉讼程序具有法律效力的终结之后予以销毁ꎮ

(６)联邦司法部获得授权ꎬ可通过法律规定细化诉讼登记册之内容与结构ꎬ尤

其是关于登记、更改、销毁、查阅权、数据安全与数据保护之内容ꎮ 在此ꎬ销毁期限

将被预先设定ꎬ规章将确保公示ꎮ

１. 保持完好性、完整性与应时性ꎬ

２. 任何时候均能依其来源被有序编列ꎮ

第 ３ 条　 诉讼程序中断

示范诉讼申请在诉讼登记册之公示将导致诉讼程序中断ꎮ

第 ４ 条　 呈送州高等法院

(１)初审法院应当以决议形式促成处于同一指向之多个示范诉讼申请依其确

证目的向上一层级之州高等法院提交(示范诉讼决定书)ꎬ当

１. 在初审法院诉讼程序中依时间排序首个示范诉讼申请已经提出ꎬ和

２. 在公示后 ４ 个月之内在同一或其他法院在至少 ９ 个其他诉讼程序中同一指

向之示范诉讼申请被提出ꎮ
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呈送决议是不可撤销的ꎬ并对州高等法院具有约束力ꎮ

在初审法院提出之示范诉讼申请之时间排序依诉讼登记册之公示顺序而定ꎮ

(２)呈送决议必须包括:

１. 确证目的ꎬ

２. 所有有效提出之争议焦点ꎬ只要它们具有裁判显著性ꎬ

３. 被标明之证据ꎬ和

４. 关于所提出申请主要内容与就此提出之攻防手段之简短说明ꎮ

(３)初审法院在诉讼登记册中公示呈送决议之发出与日期ꎮ

(４)若当时一示范诉讼申请在公示之后四个月之内ꎬ在初审法院提出之同一指

向之申请达不到呈送州高等法院所需之数目ꎬ初审法院驳回此一申请并继续诉讼

程序ꎮ

(５)若在一州之内存在多个州高等法院ꎬ根据第 １ 款由州高等法院负责之示范

诉讼决定书可经由州政府通过行政法规形式指派其中某一个州高等法院或最高等

级州法院负责ꎬ只要这一行为有利于法院判决统一性之保障ꎮ

州政府可将此一授权权力移转于州司法行政部门ꎮ

通过州之间协议可由一个州高等法院负责若干州某一区域或全部领域此

事务ꎮ

第 ５ 条　 呈送决议之阻却效力

随着呈送决议之发出ꎬ对于依据本法第 ７ 条中止之诉讼程序来说ꎬ进一步的示

范诉讼程序之导入ꎬ不获准许ꎮ

第二章　 示范诉讼程序之运作

第 ６ 条　 示范诉讼程序之公告

在收到呈送决议之后ꎬ州高等法院于诉讼登记册公开告示:

１. 范诉讼原告方与其法定代表人之具名表征(第 ８ 条第 １ 款第 １ 项)ꎬ

２. 示范诉讼被告方与其法定代表人之完整表征(第 ８ 条第 １ 款第 ２ 项)ꎬ

３. 范诉讼程序之确证目的ꎬ

４. 州高等法院之卷宗编号ꎬ和
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５. 呈送决议之内容ꎮ

州高等法院依本法第 ２ 条第 ３ 款承担数据保护法之相关责任ꎮ

第 ７ 条　 中止

(１)在示范诉讼程序由州高等法院于诉讼登记册公示之后ꎬ初审法院受命将所

有已经提交法院受理或直至示范决定发出仍有待审理之诉讼程序中止ꎬ其决策受

制于在示范诉讼程序中将作出之判决确证或于示范诉讼程序中将予以解释之法律

问题ꎮ 它与在一个诉讼程序中是否有示范诉讼申请被提出无关ꎮ 当事方看法将获

聆听ꎬ除非他们已将此权利放弃ꎮ 中止决议不得撤销ꎮ

(２)初审法院必须毫不迟延地向开启示范诉讼程序之州高等法院告知中止事

项ꎬ并附以请求权额度之说明ꎬ只要它系示范诉讼程序之对象ꎮ

第 ８ 条　 示范诉讼程序之参加者

(１)示范诉讼程序参加者是:

１. 示范诉讼原告方ꎬ

２. 示范诉讼被告方ꎬ

３. 参加方ꎮ

(２)州高等法院以公平之方法通过决议形式由处于法院之原告中决定示范诉

讼之原告方ꎬ其可获得示范诉讼决定书ꎮ 须注意之处为:

１. 请求权之额度ꎬ只要它属于示范诉讼申请之对象ꎬ和

２. 原告们对示范诉讼原告方之谅解支持ꎮ

决议之撤销不成立ꎮ

(３)其他被中止之诉讼程序之原告与被告将加入示范诉讼程序ꎮ 中止裁定具

有使加入示范诉讼程序之效力ꎮ 初审法院可伴随中止裁定告知诉讼参加方以下相

关信息ꎬ

１. 参与示范诉讼程序之成本属于法律诉讼程序成本ꎬ和

２. 此情况根据本法第 １７ 条第 ４ 句将不再有效ꎬ当从中止裁定递交后两周以内

此起诉于主案件上被撤回ꎮ

第 ９ 条　 一般诉讼程序规则

(１)在第一审法律诉讼程序中于州法院适用之德国民事诉讼法规则可适用于

示范诉讼程序ꎬ只要没有已获确定之例外情况ꎮ 德国民事诉讼法第 ２７８ 条ꎬ第 ３４８

７９１



投服研究(第 ４ 辑２０１８ 年)

至 ３５０ 条ꎬ第 ３７９ 条不适用ꎮ 在决议中诉讼参加方不必被标示ꎮ

(２)对诉讼参加方之预约邀请之递交可通过公开之告示替代ꎮ 公开之告示于

在诉讼登记册上登记后生效ꎮ 在公开告示与预约日期之间必须至少间隔四个

星期ꎮ

(３)联邦政府与州政府可在其管辖领域中通过行政法规确定时间点ꎬ从此时间

点开始ꎬ在示范诉讼程序中电子卷宗以及为此目的而生效之关于电子卷宗构成ꎬ运

作与保管义务性技术框架条件将获推行ꎮ 州政府可通过行政法规形式将这一授权

权力转交于州司法行政机构ꎮ

(４)联邦政府与州政府可在其管辖领域中通过行政法规确定ꎬ在示范诉讼程序

中书面声明可以电子档案形式被递交至法院ꎬ接收证明可以电子档案形式被回寄ꎬ

参与当事人必须对电子档案经由法院向其寄送之可能性负责ꎮ 行政法规可规范档

案处理之所适合形式ꎮ 州政府可通过行政法规形式将这一授权权力转交于州司法

行政机构ꎮ

第 １０ 条　 预约之准备

出于预约准备之目的ꎬ审判委员会主席或一个由其确定之审判委员会成员可

委托诉讼参加人增补示范诉讼原告方或示范诉讼被告方之书面声明ꎬ尤其需要为

已确定有解释必要性法律争议之解答设置一个期限ꎮ 诉讼参加人予以准备之书面

声明之增补将通告示范诉讼原告方与示范诉讼被告方ꎮ 诉讼参加人之书面声明将

不通告其他诉讼参加人ꎮ 只有在诉讼参加人向审判委员会书面申请之后ꎬ示范诉

讼原告方与示范诉讼被告方之书面声明可通告诉讼参加人ꎮ

第 １１ 条　 撤回之效力

(１)一个示范诉讼申请之撤回对示范诉讼原告方或示范诉讼被告方不产生

影响ꎮ

(２)示范诉讼原告可在示范诉讼程序进行中于主案件上撤回其起诉ꎬ由此法院

可确定一个新的示范诉讼原告ꎮ 这同样适用于关于示范诉讼原告财产之破产诉讼

程序已开启情况ꎬ以及示范诉讼原告死亡ꎬ丧失诉讼能力ꎬ法定代表人之缺位ꎬ遗产

管理机构之指令或遗产继承人加入此类情况ꎬ只要示范诉讼原告之全权委托人申

请示范诉讼程序之中止ꎮ 诉讼参与方起诉之撤回对示范诉讼程序之继续进行不产

生影响ꎮ
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第 １２ 条　 诉讼参加方之法律地位

诉讼参加方必须确认ꎬ示范诉讼程序在其加入诉讼期间存在ꎻ他获授权ꎬ可使

诉讼攻防手段生效ꎬ可有效履行所有诉讼行为ꎬ只要他的陈述与行为没有与主要当

事方(示范诉讼原告或示范诉讼被告)陈述与行为产生冲突ꎮ

第 １３ 条　 示范诉讼程序对象之扩展

(１)在示范诉讼程序确证目的之框架范围内ꎬ示范诉讼原告ꎬ示范诉讼被告和

诉讼参加方直至示范诉讼程序结束之前可要求其他争议焦点之确证ꎬ前提是法律

争议之决定取决于此ꎬ并且初审法院认为这具有相关性ꎮ

(２)由初审法院做出之呈送决议之扩展是不可撤销的ꎬ并且对州高等法院具有

约束力ꎮ

(３)州高等法院将扩展后之呈送决议在诉讼登记册公示ꎮ 本法第 ６ 条第 ２ 句

适用ꎮ

第 １４ 条　 示范诉讼决定书

(１)州高等法院基于口头协商以决议形式发出示范诉讼决定书ꎮ 示范诉讼决

定书题头区域不必标记诉讼参加方ꎮ 示范诉讼决定书需向示范诉讼原告与示范诉

讼被告寄送ꎮ 示范诉讼决定书在形式不限之情况下被通知诉讼参加人ꎮ 包括对示

范诉讼原告与示范诉讼被告寄送行为在内之此类通知可由公开告示替代ꎮ

(２)中止法律程序之初审法院对于在示范诉讼程序中累积成本之决定具有优

先权ꎮ

(３)德国民事诉讼法第 ９１ａ 条和第 ３０６ 条不适用于示范诉讼程序ꎮ 示范诉讼

程序具有相对性之终结被排除在外ꎬ只要并非全体参加者(第 ８ 条第 １ 款)赞同ꎮ

第 １５ 条　 上诉

(１)上诉可针对示范诉讼决定书产生ꎮ 此事项在德国民事诉讼法第 ５７４ 条第 ２

款第 １ 项含义基础上始终具有原则性意义ꎮ 上诉不能基于如下事由ꎬ即初审法院根

据本法第 ４ 条第 １ 款错误地收回示范诉讼决定书ꎮ 上诉权利人为全体参加者(第 ８

条第 １ 款)ꎮ

(２)上诉法院通知示范诉讼程序参加方关于上诉提起之情况ꎬ只要上诉是在其

所获允许限度内并以法定形式在法定期限内提出ꎮ 他们可在通知发出后一个月之

强制期限内加入上诉法律程序ꎮ 通知之发出可由公开告示替代ꎻ本法第 ９ 条第 ２ 款

９９１
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第 ２ 句适用ꎮ 加入书面申明应在一个月期限内被建构ꎮ 此期限开始自依据第 １ 句

关于上诉提起通知之发出ꎻ德国民事诉讼法第 ５５１ 条第 ２ 款第 ５ 句与第 ６ 句适用ꎮ

若诉讼参加人拒绝加入或者他没有在第 ２ 句所述之期限内宣布ꎬ则对其不予考虑ꎬ

在上诉法院之示范诉讼程序将继续进行ꎮ 关于加入上诉程序诉讼参加人之法律地

位ꎬ本法第 １２ 条适用之ꎮ

(３)若示范诉讼原告针对示范诉讼决定书提出上诉ꎬ则其作为上诉审程序中之

示范上诉引领人继续推进示范诉讼程序ꎮ 若示范诉讼原告撤回其上诉ꎬ则上诉法

院依据本法第 １１ 条第 ２ 款第 １ 项以及本法第 ８ 条第 ２ 款从加入上诉审程序之诉讼

参加人群体中确定一个新的示范上诉引领人ꎬ除非这些诉讼参加人同样放弃上诉

继续推进之请求ꎮ

(４)若并非示范诉讼原告ꎬ而是一个或若干个诉讼参加人针对示范诉讼决定书

提出上诉ꎬ则第一个提出此法律救济手段之诉讼参加人被上诉法院确定为示范诉

讼引领人ꎮ 第 ２ 款第 １ 句在考虑示范诉讼原告与被告情况下适用ꎮ

(５)若示范诉讼被告针对示范诉讼决定书提出上诉ꎬ则示范上诉相对人为由州

高等法院确定之示范诉讼原告ꎮ 德国民事诉讼法第 ５７４ 条第 ４ 款第 １ 句对诉讼参

加人适用ꎮ

第三章　 示范诉讼决定书之效力ꎻ费用ꎻ过渡规则

第 １６ 条　 示范诉讼决定书之效力

(１)示范诉讼决定书对初审法院具有约束力ꎬ后者之决定取决于在示范诉讼程

序中所做出之确证或在示范诉讼程序中将被解释之法律问题ꎮ 在关于示范诉讼程

序争议对象作出决定之框架内ꎬ决议具有法定效力ꎮ 在无损于第 ２ 款前提下ꎬ示范

诉讼决定书支持与反对示范诉讼程序全体诉讼参加人并不取决于诉讼参加人自身

是否已明确有效提出了所有争议焦点ꎮ 这同样适用于诉讼参加人已于主案件上将

其起诉撤回之情形ꎮ 随着具有法律效力之示范诉讼决定书通过示范诉讼程序一个

参加者递交ꎬ此程序于主案件上将再次被开启ꎮ

(２)在示范诉讼程序达致具有法律效力终结之后ꎬ诉讼参加人于其法律争议中

针对反对者而提出关于示范诉讼程序主要当事方错误推行示范诉讼程序之主张ꎬ
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仅在以下情况可获听取ꎬ即当他们由于加入期间示范诉讼程序之状态或由于主要

当事方解释或行为而被阻止提出有效法律攻防救济手段ꎬ或者ꎬ对他们来说毫不知

晓法律攻防救济手段ꎬ且由于主要当事方故意或具有重大过错的行为而未产生效

力ꎮ

(３)示范诉讼决定书亦对没有参加上诉程序之诉讼参加人产生支持与反对效

力ꎮ

第 １７ 条　 初审程序中费用决定之对象

示范诉讼原告和与其同处一方之诉讼参加人在第一审示范诉讼程序中产生之

费用作为各个初审程序第一审级费用之组成部分ꎮ 示范诉讼被告和与其同处一方

之诉讼参加人在第一审示范诉讼程序中产生之费用作为各个初审程序第一审级费

用之份额ꎮ 组成份额之确定依据由当下原告有效提出请求权额度和由示范诉讼原

告及与其同处一方之示范诉讼参加人在初审程序中有效提出之请求权集合总额之

比例关系ꎬ只要前一请求权是示范诉讼程序之对象ꎬ后一请求权集合是示范诉讼程

序之对象即可ꎮ 一项请求权在此将不予考虑ꎬ当依据本法第 ７ 条起诉从中止决议递

交后两周以内被撤回ꎮ 德国民事诉讼法第 ９６ 条适用ꎮ

第 １８ 条　 向州高等法院呈送条件之违反

初审法院之判决基本上不可由于以下理由导致无效ꎬ即州高等法院对示范诉

讼决定书之发布不具管辖权或示范诉讼决定书呈送之前提条件尚未达成ꎮ

第 １９ 条　 上诉程序中费用之决定

(１)由示范诉讼原告或一个与其同处一方之诉讼参加人提出之不产生效果之

上诉费用必须根据参与程度由示范上诉引领人与参与示范上诉程序之诉讼参与人

共同承担ꎮ

(２)上诉法院可在案件中自主决定ꎬ示范诉讼原告和所有与其同处一方之诉讼

参加人依据其在第一审示范诉讼程序中参与程度必须承担一个由示范诉讼被告或

与其同处一方诉讼参加人提出之富有成效之上诉费用ꎮ

(３)在部分胜诉与败诉之情况适用德国民事诉讼法第 ９２ 条ꎮ

(４)若上诉法院撤销州高等法院之示范诉讼决定书ꎬ并将相关案件退回付诸新

设之决定ꎬ则于同一时间州高等法院需伴随示范诉讼决定书之发出根据公平原则

决定关于上诉程序费用之承担ꎮ 在此应以示范诉讼程序之终结为基础ꎮ 德国民事
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诉讼法第 ９９ 条第 １ 款适用ꎮ

(５)只要示范诉讼原告和与其同处一方之诉讼参加人被责成承担上诉法律程

序之费用ꎬ那他们必须仅依据价值分别偿还由示范诉讼被告或与其同处一方诉讼

参加人缴纳之法庭费用和示范诉讼被告或与其同处一方诉讼参加人支付之律师费

用ꎬ其产生自他们在初审程序中有效提出并作为示范诉讼程序对象之请求权ꎮ

第 ２０ 条　 过渡规则

本法和依据推行投资人示范诉讼程序法第 ２ 至 ８ 条所更改之法律条款于 ２０１０

年 １１ 月 １ 日前之生效版本ꎬ对于在 ２０１０ 年 １１ 月 １ 日前提出之示范诉讼申请之法

律程序持续有效ꎮ

２０２


