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新闻·评论 

 

证券诉讼维权揭启新篇章 
 

北京大学法学院教授  郭雳 
 

    《规定》的颁布实施，特别是大幅降低投资者诉讼成本、多维度保障投资者权益、合理配置

代表人权能等举措，为畅通投资者求偿途径、惩戒威慑证券违法活动、落实对资本市场违法行为

“零容忍”精神提供了有力的司法支撑，对于进一步推进市场化、法治化、国际化资本市场建设

意义重大。 

    7 月 31 日，最高人民法院发布《关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》（以下简称《规

定》），从实体和程序两方面对新证券法第九十五条所列的普通代表人诉讼和特别代表人诉讼做出

细致设计。普通代表人诉讼依托第九十五条第一款、第二款，是民事诉讼法第五十三、五十四条

规定之代表人诉讼在证券领域的场景化应用，特别代表人诉讼则依据第九十五条第三款，以受 50

名以上投资者委托的投资者保护机构作为代表人，并适用投资者“默示加入、声明退出”的特殊

规则。这两类诉讼机制被称为“中国版证券集体诉讼制度”，《规定》的出台标志着我国证券民事

诉讼制度创新取得新的进展，资本市场基础性制度建设又进一步。其对拓宽投资者救济渠道、大

幅提高证券违法成本、净化资本市场生态环境均具有里程碑意义，为打造“规范、透明、开放、

有活力、有韧性”的证券市场提供了制度保障。 

    一、多措并举降低投资者诉讼成本 

    证券民事诉讼一般具有受损投资者众多、中小投资者占比大、单一原告损失有限、单独诉讼

不经济等典型特征，导致广大投资者在诉讼维权时面临集体行动困境，兴诉维权的实际意愿不强。

《规定》在强调多元化解决纠纷的基础上，采取多项规则设计，降低投资者的维权成本，提升投

资者参与诉讼的意愿。 

    一方面，《规定》通过技术创新和规则创新，减少投资者加入诉讼的成本。例如第八条允许

投资者借助电子信息平台进行权利登记和材料提交，第三十四条则在特别代表人诉讼中进一步明

确了“默示加入、声明退出”的创新性规程。上述条文使投资者足不出户便有机会参加诉讼，节

约了他们的时间与金钱成本。 

    另一方面，《规定》多角度大幅度地降低了投资者的诉讼费用。第二十五条指出，投资者可

以请求败诉的被告赔偿合理的公告费、通知费、律师费等费用。而在特别代表人诉讼中，第三十

九条允许原告一方不预交案件受理费，败诉或者部分败诉时可以申请减交或者免交诉讼费用。此

外，第四十条还允许原告方在提出财产保全申请时不提供担保。与此前各地方法院，如上海金融

法院所推出的类似规则相比，《规定》对投资者更加友好，无论其是胜诉还是败诉都不必承担过

重的诉讼成本。 

    二、公私协同保障投资者合法权益 

    在证券民事诉讼中，多数中小投资者的维权能力相当有限，经常处于弱势地位。为此，公益

性质的投资者保护机构选择参与特别代表人诉讼或者普通代表人诉讼，对私人投资者能力进行补

强。同时，《规定》还通过公私协作、私人自治为主、适度干预为辅的方式，为原告投资者各项

权益提供全面保护。 

    其一，《规定》旗帜鲜明地赋予投资者广泛权利，尊重投资者在诉讼各环节的自主性。例如

根据《规定》第七、八、三十二条，投资者对诉讼活动享有参与权和退出权，可以自由决定是否

参加诉讼。又如，根据第十三、十四条，在普通代表人诉讼中，参与投资者享有选举权，有权投

票选择代表人；根据第十九、二十、二十一、二十二条，投资者对调解协议草案、重大诉讼事项
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等享有知情权、异议权；根据第二十七、二十八条，一审结束后，投资者还有权自主决定是否上

诉。 

    其二，《规定》允许法院适度干预，实现对投资者更好的保护效果。囿于技能缺失、信息偏

在等障碍，私人自治有可能适得其反，因此在给投资者广泛赋权的同时，法院的适度干预可以克

服私人自治失灵，节约司法资源，更好地实现保护投资者利益的目标。例如《规定》第十五条，

在普通代表人诉讼中，投资者如果无法自行推选出代表人，法院有权指定。 

    三、宽严相济合理配置代表人权能 

    证券民事诉讼属于群体性诉讼，为提高司法效率，选择诉讼代表人并赋予其应有权限，是保

证诉讼活动正常开展的必要前提，因此《规定》第七、三十二条等条文明确代表人享有决定诉讼

中诸多事项的特别授权。但是，投资者与代表人之间也可能产生“代理问题”，代表人的诉讼行

为未必总是以原告整体利益为依归。故而，《规定》在给代表人配置自由裁量权的同时，也通过

多种机制来制衡代表人权利，督促代表人勤勉履职。 

    首先，《规定》明确了代表人相关职责。第十二条将能否“忠实、勤勉地履行维护全体原告

利益的职责”作为普通代表人诉讼中代表人资格条件之一。第三十八条要求特别代表人诉讼中投

资者保护机构采取必要措施，对投资者履行好披露、解释等义务。 

    其次，《规定》赋予投资者撤销权等权利。第十七条规定，当代表人损害原告利益时，投资

者有权向法院申请撤销代表人资格。同时如前所述，投资者对调解协议草案、重大诉讼事项等享

有知情权和异议权，倘若投资者不认同代表人的行为，还可以在适当时机“用脚投票”退出诉讼。 

    再次，《规定》给予法院居中监督的权力。例如投资者根据第十七条撤销代表人资格时需经

法院审核同意，又如代表人对重大诉讼事项作出决定时，法院将根据原告异议情况加以审查后决

定是否准许。 

    总之，创新发展具有中国特色的证券集体诉讼制度是新时代资本市场改革工作中的重要一

环。过去由于种种原因，资本市场违法行为较为多发，投资者求偿路径过窄。《规定》的颁布实

施，特别是大幅降低投资者诉讼成本、多维度保障投资者权益、合理配置代表人权能等举措，为

畅通投资者求偿途径、惩戒威慑证券违法活动、落实对资本市场违法行为“零容忍”精神提供了

有力的司法支撑，对于进一步推进市场化、法治化、国际化资本市场建设意义重大。 


