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　 　 为积极落实新《证券法》赋予的职责，投服中心凝聚各方智慧，于 ２０２１ 年 ４ 月

发布第 ５ 期课题研究申报公告，深入研究投资者保护领域的热点、难点问题。 经评

选，《上市公司破产清偿中的投资者保护问题研究》承接方为清华大学法学院汤欣

课题组，《代表人诉讼实践若干问题研究》承接方为华东政法大学肖宇课题组。①

一、《上市公司破产清偿中的投资者保护问题研究》

课题摘要

２０１９ 年《证券法》第 ９５ 条第 ３ 款下的特别代表人诉讼一旦启动，被告上市公司

将可能因高昂的索赔额和其他债务而陷入“资不抵债”的破产状态，从而被法院裁

定进入破产重整程序，进而导致特别代表人诉讼程序与破产重整程序的平行交织。

破产程序开始以后，原先在特别代表人诉讼中的原告投资者转化为上市公司破产

重整程序中待决债权的债权人，国家设立的投资者保护机构如中证中小投资者服

务中心（以下简称投服中心）如何在重整程序中对其利益提供持续性保护，成为亟

待解决的实践问题。 报告着眼于破产重整程序与特别代表人诉讼的交织，以投服

中心为视角、以破产重整程序为主轴，区分破产重整程序开始前、进程中及终止后

的三个阶段，聚焦于实践中凸显的十个关键要点进行专题研究。

二、《特别代表人诉讼实践若干问题研究》课题摘要

证券纠纷特别代表人诉讼制度是《证券法》修订的重要亮点之一，是保护投资

者合法权益的重要措施。 最高人民法院司法解释、中国证监会相关规定和投服中

心业务规则等文件的出台，为制度的构建和实施提供了具体路径。 康美药业案作

为制度落地的重要里程碑，为制度的实践与应用带来了丰富经验。 但这一新的诉
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① 课题成果发表于《投资者》第 １８ 辑，供各界参考。



康美药业案———首例中国特色证券集体诉讼

讼模式在理论与实践中仍存在诸多问题有待解决。 为推动证券纠纷特别代表人诉

讼制度的完善和落地，着力营造良好的证券市场生态环境，本文在结合我国司法实

践与理论研究成果的基础上，为该制度的构建与完善提供如下建议。

第一，应细化特别代表人诉讼案件的选取标准，着重考虑案件是否具有重大性

和典型性的特征，兼顾案件胜诉概率与被告偿付能力；第二，通过设置合理的选取

标准确定“五十人”的比例与结构，建立有效的激励机制从而鼓励投资者积极参与

诉讼；第三，投保机构参与调解时应主动或通过法院充分了解投资者意愿，同时衡

量调解适用的合理性以兼顾审理效率；第四，可以采用公告方式通知当事人；第五，

应在上诉阶段给予投资者选择退出的权利；第六，应探索合理的损失赔偿计算方

法，同时建立健全法院、证券登记结算机构、券商与投资者之间赔偿金分配的衔接

机制；第七，特别代表人诉讼中的律师激励不应被轻视，可以考虑通过从投资者赔

偿金中抽取部分金额建立专项律师补贴基金、制定合理的浮动补助标准的方式构

建律师激励机制；第八，在公司对外承担赔偿责任后怠于向相关责任主体追偿时，

投保机构可以提起股东代位诉讼，以充分保护公司和投资者的合法权利。 此外，当

特别代表人诉讼与破产程序存在交叉时，一方面，应明确投资者在破产程序中需参

与的环节，注重发挥投保机构在交叉程序中应对代理人身份转变、获赔金额确定、

调解或和解的程序选择以及其他主体责任追究等方面的作用，同时应完善法院和

管理人的相关职能；另一方面，在破产重整阶段，应通过程序性设计尽最大可能保

障投资者利益。
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