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证券民事赔偿诉讼方式的立法路径探讨

鲁 李激汉
＊

【 内容摘要 】 证券民事赔偿诉讼不仅在程序运行中 面临人数众 多 带 来的
“

集体行动 问题
”

，

而 且

在 实体裁判 中也存在股 东 财产循环 、 净损 害度量等影响裁判 实体公正的现实 问 题 。 在证券民事赔偿

诉讼方式的立法过程 中 ，
虽 然解决

“

集体行动 问 题
”

与 应对影响裁判 实体公正的 现实 问题之间 存在一

定的 矛盾和冲 突 ，
但原 则上仍应 以积极解 决

“

集体行动 问题
”

作为 立法的基本导向 。 考虑到我 国 司 法

体制 的 实 际状况 ，
立法对投资者人数众 多 带来的

“

集体行动 问题
”

不 宜采取
“

选择性激励
”

律 师之手段 ，

而应以替代性措施加 以 解决 。

【
关键词 】

证券 民事赔偿 诉讼方式 改革路径

目前国内学界对证券民事赔偿诉讼方式之立法均集 中于制度层面的规范分析 ，而缺乏对制度应

对现实问题的一般性探讨 。

［
１

）从法律经济学视角考察 ，每种诉讼方式均代表
一

系列诉讼权利的重新

安排 。 只有深谙诉讼方式背后蕴含的权利结构及其可能带来的经济后果
，
才能对其具体运作方式有

深入理解 。 新制度经济学奠基人科斯曾言 ：

“

如果将市场交易成本纳人考虑 ， 只有权利的重新安排所

带来的产值增加大于引起这
一安排发生的相关成本 ，这一重新安排才会被执行 。

” ［
２

］如果仅仅对他国

或地区的证券民事赔偿诉讼方式进行规范性分析 ，在此基础上大谈整体引 进或者部分引进的改革方

案
，
可能无法基于我 国国情建立起既在规范上合理 、又 能有效运行的证券民事赔偿诉讼方式 。 ２ ０ １ ５

年 ４ 月全国人大常委会进行审议的 《证券法 （修订草案 ） 》第 １ ７５ 条 、第 １ ７６ 条对原有证券民事赔偿诉

讼方式予 以改革 ，但仍存在诸多不足 。

［
３

）有鉴于此 ，
证券民事赔偿诉讼方式的立法路径殊值探讨 。

＊ 作者单位 ：
上海交通大学凯原法学院 。

〔 １ 〕 目 前关 于证券民事赔偿诉讼方式的 学 术讨论主要集 中 于对美 国 集 团 诉讼制度规 范的比较法分析 ，并形成 两种代表性观

点
：

一者主张建立美 国式退 出制 集 团诉讼方式 （ 参见章武生 ：《我 国证券集 团诉讼的模式选择与 制度重构 》 ， 《 中 国 法学 》２０ １ ７ 年第 ２ 期 ）
；

一者则 主张部分借鉴美 国集 团诉 讼制度 。 参见任 自 力
：《美 国证券 集 团诉讼 变革透视》 ， 《环球法律评论 》 ２００７ 年 第 ３ 期

；
范愉编著 ：《集

团 诉讼 问题研究 》 ，
北京大学 出版社 ２００５ 年版 ， 第 ４５０ 页 。

〔 ２
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ｐｐ
．

 ４２
－

４ ３ ．

〔 ３
〕
其技术性不足主要体现在 以 下两 个方 面 ：

其致力 于解 决
“

集体行动 问题
”

，但忽略 了 机构代表人 的
“

代理 问题
”

；
在通过生

效裁判拟制
“

集 团
”

的基础上大胆 引入
“

退 出制
”

，
却忽略 了投 资者实施

“

退 出权
”

的保障机制 。 参见李激汉 ： 《我 国证券 民事赔偿诉讼

方 式改革 的路径选择 》 ， 《证券法苑 》 ２０ １ ７ 年 第 ２３ 卷 。
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＿

、证券民事赔偿诉讼面临的主要现实问题

与其他民事赔偿诉讼不同 ，证券民事赔偿诉讼在运行过程中往往会面临诸多影响实体公正 （裁判

结果公正 ） 或者程序公正的现实问题 。 通过诉讼方式立法对这些问题予以系统
‘

性应对 ，直接关涉诉讼

运行的效率和对投资者诉权的保护 。 在讨论如何在 《证券法 》上建立证券民事赔偿诉讼方式之前 ，实

有必要对证券民事诉讼面临的各种现实问题予以梳理和分析。

（

一

）证券民事赔偿责任承担中的
“

财产循环问题
”

“

财产循环问题
”

（ ｔｈｅｃ ｉｒｃｕｌａｒｉ ｔｙｐｒｏｂｌｅｍ） 又称股东财产转移问题 ，是指在实施虚假陈述违法行为

的被告公司 向受损投资者给付赔偿金后 ，
可能并没有产生弥补损失的结果 ，反而在持有系争股份的股

东和不持有系争股份的无辜股东之间或者在继续持有系争证券的股东和 自 己之间形成
一

种简单的财

产转移活动 。 例如 ，
当被告公司对虚假陈述行为承担主要责任时 ，对欺诈实施 日之前购买证券并持有

至更正 日 之后 的股东而言 ，虽然可能没有 因虚假陈述的影响而导致价格损失 ，但其作为公司股东 ，实

际上承担了公司 因支付赔偿金而导致的证券权益上的损失 。
［
４

］这样 ，

“

结果是一群无辜的投资者 向另
一

类似群体进行大规模财产转移
”

。
［
５ ］而在通常情况下 ，

股东财产转移还不止这种情形 。 在同一公司

继续持有系争证券的股东和 自 己之间也发生财产转移 。 例如 ，我 国最高人民法院于 ２００ ３ 年 １ 月 ９ 日

发布的 《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 》 （ 以下简称 《虚假陈述赔偿

规定 》
）第 １ ８ 条第 ３ 项规定 ：

“

在虚假陈述揭露 日或者更正 日及以后 ， 因继续持有系争证券而产生亏损

的 ，属于虚假陈述损害赔偿范围 。

”

若判决发行人 、
上市公司对虚假陈述承担责任

，
那么 ，继续部分持

有该证券的股东具有
“

受损投资者
”

和
“

责任承担者 （ 被告公司 ）之股东
”

的双重身份 。 公司 因诉讼或

者和解而承担赔偿责任 ，这在
“
一定程度上相当于将金钱从股东的一个 口袋转移到另

一个 口袋
”

。

［
６

〕

“

财产循环问题
”

可能对证券民事赔偿诉讼中的实体公正产生不利影响 ，而且这种影响在证券交

易二级市场案件中表现得特别明显 。 因为在一级市场 （发行市场 ） 中 ，
当公司 以虚增的股价向原告出

售股票时 ，公司的原股东尚可从中获取利益 ；
而在二级市场中 ， 当公司的前任股东 以虚增的股价 向原

告出 售股票时 ，公司的现任股东并没有直接地或者间接地得到任何好处 。 股东是公司股份之所有

者 ，其股份的价值与公司净资产直接关联 。 公司 对受损股东承担责任所致的财产减少会同时导致股

份实际权益 的变动 ， 因此可能没有达到弥补股东实际损失的效果 。 按照传统侵权法理论 ，侵权法的功

能包括
“

赔偿因为违法行为所致的损害 ，并遵循正当程序将赔偿成本公正地施加给应当承担的人且仅

仅止于此人
”

。

［
８

］如果被告公司赔付的最终结果没有使受害人真正受益 ，反而使其他无辜股东或者股

东 自 己承担了部分赔偿成本 ，那么 ，
诉讼结果公正的 目标能否实现未免会产生疑问 。

（
二 ）赔偿金确定中的净损害度量问题

净损害度量直接关涉赔偿金的确定 。 惩罚经济学认为 ，

“

最佳惩罚 （ｏｐｔｉｍａｌｓａｎｃｔｉｏｎｓ ）等于行为对

〔 ４
〕

以股票为例
，
公司 支付赔偿金会导致净 资产的降低 ，

这也意味着投资者所持股票所代表的 实 际净资产 降低 ，
从而 引起个

人实 际权益的损 失
。

〔 ５ 〕Ｓ ｅｅＪ ｅｎｎ ｉｆｅ ｒＨ ．Ａｒ ｌｅｎ＆Ｗｉ ｌ ｌ ｉａｍＪ ．Ｃａｍｅ
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ｙ 
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ｔ
ｙ
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Ｖｏｌ ．
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．
６９ １
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６

〕
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ｐ
ｅ ｒ
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〔
８

〕 参见 ［
美

］
爱德华 ？ 柯恩卡 ：《侵权法 （ 美 国 法精要 ？ 影印本 ）》 第 ２ 版

，
法律 出版社 １９９９ 年版 ， 第 ５ 页 」
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他人的净损害除以行为被成功侦破和起诉的可能性
”

。

［
９

］

根据此原理确定赔偿金能够对发行人是否

调査不确定性事项和进行相关信息披露提供激励 。 因此 ，
净损害的确定对相关责任规则发挥威慑功

能具有
一

定意义 。 以证券虚假陈述为例 ，其净损害通常包括以下 四类
１ （＞

］

⑴违法者因违法行为所获

得的财产净转移 。 例如 ，违法行为导致 Ａ类投资者损失 ２ ００ 元 ，而 Ｂ类投资者获得 ５０ 元 ，
经理获得

５０元
，那么 ，这种净转移就是 １ ００ 元

； （２ ）应对这
一

违法行为的总成本 ，
如揭露 、对相似行为予以注意 ，

以及相关诉讼的成本 ； （３ ） 有关投资信息的不完全披露或者不精确披露所导致的人们对错误项 目进行

投资的损失 ；
（４ ）不完全披露或者不精确披露向市场发送了错误的风险信号 ，

扭曲投资和消费关系所

导致的整个资源配置效率的损失 。 其中 ，第三类与第四类净损害不可具体度量 ，
也通常不 由私法解决 ；

而第二类净损害则通常由诉讼费用负担规则 （例如英国法上的败者付费规则 ）解决 。 如果按照通常的

做法根据第
一

类净损害设定民事赔偿标准 ，那么 ，

“

违法者获得的财产净转移
”

的两项指标
——

投资

者的实际损失和其他投资者的意外收益
——

均可能存在难以克服的度量难题 。 具体分析如下 。

第
一

，若需要在违法者所获财产净转移中扣除转移给其他投资者 （例如前文中 的 Ｂ类投资者 ） 的

财产 ，则这些财产的数 目无法具体计算 。 在证券二级市场中 ，无论是虚假陈述 、 内幕交易还是操纵市

场行为 ，它们在导致
一

部分投资者损失的 同时 ，
常常会导致另一部分投资者获得意外收益 。 这种意外

收益属于
“

外部性溢出
”
［

１
１ ］

，

一

般无法具体计算 ，
也没有具体办法予以追回 。 以内幕交易案件为例 ，如

果投资者的买卖方向 与内幕交易行为人的买卖方向相反 ，
其会因此而遭受

一

定损失 。 与此同时 ，与内

幕交易行为人操作方向
一

致的投资者则因
“

搭便车
”

而获得意外之财 。 而在茫茫投资者中甄别哪些

人获得了意外之财 ，不但存在
一

定技术性困难 ，而且调查的成本也过分高昂 。

第二 ，若要计算投资者 （例如前文中的 Ａ 类投资者 ） 的实际损失 ，通常也面临较大困难 。

一

方面 ，

在计算价格差额时必须确定投资者为购买证券而支付的总额 ，
而这种计算需要考虑所购买证券的平

均价格以及除权情况 。 证券买入平均价格
一

般可以采取
“

先进先出法
” “

加权平均法
” “

算术平均法
”

或者
“

移动加权平均法
”

计算 。 根据 ２００３ 年山东省青岛市中级人民法院对
“

东方电子案
”

的审理经验 ，

“

先进先出法
”

会增加卖 出证券的成本价格
；

“

加权平均法
” “

算术平均法
”

均不能很好地解决复权计算

问题。

“

移动加权平均法
”

的特点在于计算 比较准确 ，
通过 日 积数的变化合理地解决持股的天数与持

股量的矛盾 ， 以及佣金 、 印花税 、利息的变化问题 ， 除权后的复权计算等问题 ，应当说是最合理的计算

方式 ，但是 ，其计算 比较复杂 。

［
１ ２

 ］单个投资者买人平均价计算 尚且如此复杂 ，如果投资者人数众多 ，价

格差额的确定则变成了
一

项相当复杂的工作 ； 因 为实际损失还要扣除其他不存在因果关系的损失如

系统风险导致的损失 。 即使在集团诉讼十分发达的美国 ，法院可以按照每
一证券的损失乘以整个

“

集

团
”

所持有的系争证券数计算所有涉案投资者的总体损失 ，
而一旦考虑其常用 的两个计算步骤 ， 即首

先根据专家确定的
“

价值线
”

决定每
一证券的损失 ， 然后再依此确定整个集团的合并赔偿金 ，则其最

后结果的不确定性也十分明显 。 因为所谓
“

价值线
”

均 由专家通过事件研究方法给出 ，
而事件研究方

〔
９

〕
Ｓｅ ｅＦｒａｎｋＨ ．Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ＆Ｄａｎ

ｉ
ｅ

ｌＲ ． Ｆ ｉ
ｓ ｃｈｅ ｌ

， 
Ｏｐｔ

ｉｍ ａｌＤａｍ ａ
ｇ
ｅ ｓｉｎＳｅｃｕ ｒ

ｉ ｔ
ｉｅ ｓＣａｓ ｅｓ

，

Ｔｈｅ Ｕｎ

ｉ
ｖｅｒｓ

ｉｔｙ
ｏｆＣ ｈ ｉ

ｃａ
ｇｏ ＬａｗＲｅｖ ｉ

ｅｗ
，

Ｖｏ ｌ ． ５２
， 
Ｎｏ ． ３

， １ ９８ ５
，
ｐ

． ６ １ ８ ．

〔
１ ０

〕
同上注

，
第 ６２２

－

６２５ 页 。

〔
１ １

〕 外部性 又称 为溢 出效应 ，是指
一

个人或
一

群人的行动和决策使另
一个人或另 一群人受损或 受益 的情况 。 当被告实施违法

行为时 ，在存在受害者的 同 时也存在受益者 ，
而后 者所获收益为外部性溢出 。

〔
１２

〕 参见 《青岛 市 中级人民法院关于
“

东方 电子案
”

审理情 况的工作报告 》 ， 栽 罗斌
： 《证券集团诉讼研究 》， 法律 出版社 ２０ １ １ 年

版
， 第 ３７７ 页 。

９２



证券民事赔偿诉讼方式的立法路径探讨

法毕竟建构在假设价格只受虚假陈述事件影响的基础上 ，其结果的不确定性也无法避免 。 另
一

方面 ，

证券交易大部分并不是
“

面对面
”

的交易 ，投资者的交易通过系统撮合完成 ，
而经纪机构在向证券交

易所系统提交时并不是以投资者名义而是以证券公司代码提交 ，这使得被告及其关联主体对投资者

的具体投资行为并不十分清楚 。 投资者在欺诈期间可能频繁买卖 ，
如果计算某

一

投资者的实际损失

需要排除其在欺诈期间卖出 的非系争证券 ，

［
１ ３

 ］这种计算在技术上也具有难度 。

净损害度量问题是否会影响民事赔偿诉讼的结果公正？ 笔者认为
，虽然受损投资者的实际损失

也存在计算难题 ，但并非不能完全克服。 美国通过事件研究方法划定价值线的做法也得到了多国 的

认同 。 因此 ，按照实际损失赔偿对原告本身来说是相对公正的 。 问题在于 ，被告所负担的成本往往没

有扣除其他投资者所获的意外收益 ，这必然会造成被告的
“

过度赔偿
”

。

“

过度赔偿
”

明显违反民法上

的补偿性赔偿原则 ， 对被告来说极不公正。

［
１ ４

］仅从民事赔偿角度观察 ，补偿性赔偿能够迫使被告内化

私人成本以改善其行为 ，并且为被告本身 以及潜在违法者履行合适的注意义务提供激励 。 如果被告

承担
“

过度赔偿
”

责任
，势必导致其行事处处胆战心惊 ，对重大信息调查也会投入过度的成本 。

“

外部

性溢 出
”

因为度量问题而无法纳入净损害规则 ，这无疑会对法院依法设定
“

最佳
”

赔偿金产生影响 ，从

而使违法者受到过度威慑 。 因此 ， 撇开四类净损害 中的其他三类
，

“

违法者获得的财产净转移
”

这
一

类净损害的度量问题总体上会影响诉讼结果之公正。

（ 三 ）投资者组织诉讼中的
“

集体行动问题
”

“

集体行动问题
”

在国内很早就受到学者的关注 。
［

｜ ５ ］

仅从程序法的角度讲 ，它是证券民事赔偿诉

讼面临的最大的也是最主要的现实问题 。 所谓
“

集体行动问题
”

，是指诉讼中部分当事人采取行动而

无法排除他人
“

搭便车
”

，最终导致部分当事人行动的积极性降低 ，
没有人采取任何有利于集体的行

动 。 对于
“

集体行动问题
”

在证券民事赔偿诉讼中的具体表现 ，
仍须区分直接诉讼和间接 （派生 ）诉讼。

在直接诉讼中 ，拥有损害赔偿请求权的分散投资者往往是一个潜在的拥有共同诉讼利益的
“

群体
”

，

他们通常被 同
一

违法行为影响而面对相同被告 。 因此
，
要求理性投资者为集体利益而采取行动就会

遭遇
“

集体行动问题
”

。 正如经济学家曼瑟尔 ？ 奥尔森所言 ：

“

认为从理性的和寻求 自 我利益的行为这
一前提可以 逻辑地推出集团会从 自 身利益 出发采取行动 ，这种观念事实上是不正确的……除非一个

集 团 中人数很少 ，或者除非存在强制或其他某些特殊手段以使个人按照他们的共同利益行事 ，有理性

的 、寻求 自 我利益的个人不会采取行动以实现他们共同 的或集团的利益 。

”
［ １ ６

 ］在投资者人数众多的诉

讼中 ， 当
一

位投资者搜集被告的违法行为信息并取得胜诉判决时 ，之后的投资者就可以
“

搭便车
”

，从

而节省前期 的诉讼费用。 这样 ，大部分投资者选择
“

观望
”

而不是起诉。 按照奥尔森的说法 ，如果不

采取特殊措施 ， 每位因操作系争证券而受损的投资者虽然均能归属于潜在集团成员 ， 但对他们来说 ，

为集体而行动永远只是
一

个
“

成本与收益是否匹配
”

的决断 。 因为每位受损投资者虽然均具有为集

体利益行动 的潜力 ，
但未必就会这样做 。 奥尔森还提出应区分大集团和小集团 。

“

在一个很小的集团

中 ， 由 于成员数 目很小 ，每个成员都可以得到总收益的相当大的
一

部分。 这样 ，集体物品就常常可以

〔 １ ３
〕 在我 国 目 前对 此的賠偿范 围 只 包括在欺诈期间 买入而在期间 外 卖 出 的

“

做 多
”

交易 的损 失 ，
尚不 包括在欺诈期间 卖 出而

在期间 外买入的
“

做空
”

交 易的损失 。 参见 《虚假陈述赔偿规定 》 第 １ ８ 条 。

〔
１ ４

〕 撇开被告违法行为造成的其他净损 害 因各种原 因而 未被行政执法或者刑事执法发现之情况不谈
，
仅从民法上的补楼性赔

偿原則 来看
，
这显 然是不公正的 。

〔 １ ５
］ 参见 刘磊

： 《 关于我 国代表人诉讼制度的经 济分析 》 ， 《法商研究 》 １ ９９７ 年 第 １ 期 。

［ １ ６ 〕 ［
美

］ 曼瑟 尔
？ 奥 尔森 ： 《集体行动的逻辑 》 ， 陈郁等译 ，上海三联书 店 、上海人民出版社 １

９９ ５ 年版
， 第 ２ 页 ？

９３
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通过集团成员 自发 、 自利的行为提供 。

”
［ １ ７

 ］

这一区分可以用来解释当事人人数较少的案件中很少存在
“

集体行动问题
”

，
而人数众多的案件则不然 。

同样地
，
在间接诉讼中 ，

虽然股东可以为公司利益以 自 己的名义起诉 ，
而且的确能够对真正违法

行为人即公司 内部人形成威慑 ，但诉讼本身也会遭遇
“

集体行动问题
”

。 因为少数股东的成本和收益

难以匹配 （ 所得收益归人公司 ）
， 而其他股东基于其与公司之间的利益关系实际上也搭上了诉讼

“

便

车
”

。 由此 ，最终也会产生所有股东都不愿为公司利益而采取诉讼行动的
“

集体行动问题
”

。 例如 ，
相

关实证分析研究成果就表明 ，
２００７ 年 、 ２００８ 年 、

２０ １ ０ 年与 ２０ １ １ 年各年之间我国股东派生诉讼案件数

量的最大差额不超过 ５ 个 ，较为平均 ，
而且诉讼案件多发生于经济发达地区 。 驻有学者在对我国股

东派生诉讼案例的定量研究中发现此类诉讼在上市公司 中几乎没有发生 。

［
１９

］

“

集体行动问题
”

直接影响分散投资者直接诉权的顺利实现或者导致其派生诉权的过度闲置 ， 在

整体上的确会影响程序的公正性 。 从司法实践来看 ， 如果对
“

集体行动 问题
”

放任不管 ，后果将十分

严重 。 对直接诉讼而言 ，

一方面是分散投资者因为诉讼成本与收益不匹配而无法进行集团诉讼 ；
另一

方面则是法院因为单独诉讼的空间不足而陷人事实上的
“

瘫痪
”

状态 。 派生诉讼中 的情况也如出一辙 ，

投资者间接诉权一旦成为
“

摆设
”

，
也就意味着股东无法通过派生诉讼行使 《公司法 》第 １ ５ １ 条赋予的

诉权 ，所谓对被告公司 内部人形成有效威慑也就无从谈起。

从我国《民事诉讼法 》上现有的诉讼方式来看 ，立法处理
“

集体行动问题
”

存在政策上的两难之处 ：

如果像《最高人民法院关于适用 〈 中华人民共和国民事诉讼法 〉若干问题的意见 》第 ６４ 条的规定
一

样 ，

允许未参加登记的权利人在诉讼时效期间 内提起诉讼 ，
而且人民法院在认定其请求成立时可 以直接

裁定适用已经作出 的判决 、裁定 ，那么 ，未参加庭审程序的 当事人之正当程序权利即难以获得保障 ；相

反 ，
如果不允许人民法院裁定未参加登记的权利人适用 已经作出 的判决 ，

那么
，
不同法院判决结果的

差异可能引发严重的既判力问题 。 当立法无法破解
“

集体行动问题
＂

时
，
投资者的诉权就难以得到保障 。

二 、立法应对证券民事赔偿诉讼现实问题的
＿

般策略

根据对上述现实问题规制路径的不同 ，基本上可以将它们分为两类情形 ：

一

类是责任承担中的
“

财产循环问题
”

和净损害度量问题 ，
两者均需 由实体法予以回应 ；另

一

类则是投资者人数众多所带来

的
“

集体行动问题
”

， 对这
一

类问题的解决则主要有赖于程序法 。 基于实体法和程序法的内在联系 ，
下

文先分别对两类问题的立法应对策略进行讨论 ，然后在实体法与程序法相互联系的基础上探讨证券

民事赔偿诉讼方式作为程序法内容的立法路径问题。

（

一

） 如何应对实体裁判中 的现实问题

关于
“

财产循环问题
”

的立法应对 ，学界曾出现过两种相互对立的观点 。

一

种观点认为
“

财产循

环问题
”

会影响诉讼的实体公正 ，这种观点并不能成立 ， 因为
“

系争股东和无辜股东承担公司支付诉

讼赔偿金而带来的所有者权益之损失 ，均可同时视为其应当承担的公司诉讼风险
”

。

［
Ｍ

）因此对其可

以不采取任何措施 。 另
一

种观点则认为 ，

“

财产循环问题
”

的根源是公司在连带责任中承担了主要责

〔
１ ７

〕 同前注 〔
１ ６ 〕 ， 曼瑟 尔 ？ 奥 尔森 书

， 第 ２８ 页 。

〔
１ ８

〕 参见张瀚文 ：《我 国股 东代表诉讼的 法律实证研究 》 ， 《 南方金躲 》 ２０ １ ３ 年 第 ７期 。

［ １ ９ ］ 参见黄辉 ：《 法学 实证研究方法及其在 中 国 的运用 》 ， 《 法学研究 》 ２０ １ ３ 年 第 ６ 期 。
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证券民事赔偿诉讼方式的立法路径探讨

任 ，
而真正的违法者却躲在公司背后逍遥法外 ， 因此主张对公司被告适用比例责任 。 具体措施是

“

将

比例责任 中的最高比例分配给公司首席执行官或者首席财务执行官 ，
而仅仅将更少比例的责任分配

给公司或者第二被告 （ 即会计师事务所 、 审计事务所等为公司提供专业服务的责任人 ）

”

。
［

２ １

１笔者认为 ，

将财产循环视为股东应当承担的公司诉讼风险并不妥当 ， 因为诉讼风险明显是指败诉风险 ，
而

“

财产

循环问题
”

却恰恰发生在胜诉实体裁判中 ；况且 ，

“

财产循环问题
”

的消极影响与侵权法上
“

将赔偿成

本公正地施加给应当承担的人且仅仅止于此人
”

的精神也相背离 。 第二种观点则击中要害 。 它反对

僵化地执行侵权法上的雇主责任原则 ，
而以 比例责任原则实现裁判结果的公正 。 我国现行 《证券法 》

第 ６９ 条关于虚假陈述民事责任的规定实际上也是采取此种策略。 整体而言 ，
该规定应该是充分借鉴

了美 国 １ ９３４ 年 《证券法 》第 ２ １Ｄ
（ｆ） 条关于比例责任的规定 。 但是应该看到 ，

比例责任仅仅减轻了股

东财产转移问题对裁判实体公正的不利影响 ，真正的问题并未得到根本解决 。 因为不论比例如何分

配
，哪怕公司只分担百分之

一

的责任 ， 问题仍然存在 。 学者之所以不厌其烦地提起
“

财产循环问题
”

，

也正是因为这
一

问题在实体法方面难 以获得完美解决 。 这种尚无完美解决方案的问题是否进
一

步影

响程序法解决
“

集体行动问题
”

的策略 ，
下文将予以重点讨论 。

对于净损害度量问题的解决而言 ，前述第二类 、
第三类与第四类净损害只能由其他责任规则 （如

行政处罚 、刑事处罚规则 ） 处理 。 而对于第
一

类净损害的计算难题 ，
立法的

一

般应对办法是根据案件

的情况适用不同 的赔偿金计算方法 。 例如 ，
目前美国 司法上也无统

一

的赔偿金计算规则 。 其证券法

上的相应规则至少有五种 ， 即 １ ９ ３３ 年 《证券法 》第 １ １ （ｅ ）条 、第 １ ２ 条 ，
１ ９ ３４ 年《证券交易法 》第 ９ （ ｅ ）条 、

第 １ ８（ａ）条以及 １ ９８４ 年《 内幕交易处罚法妷于内幕交易的惩罚性赔偿规定 。 判例法则显得更加混乱 。

有学者对此描述道 ：

“

案例法中 出现了芜杂的规则 ，

一些法院强调原告的实际损失标准 ，
而另一些强调

被告的违法收益标准 ；

一

些撤销交易而另
一

些则要求补偿损失 。 即使没有评估特定案件事实的影响

和意义的法律规则之需求 ，

一

些法院也时常愿意放弃这些规则而宣布地区法院拥有 自 由裁量权以型

塑适合特定案件的救济。

”
 ［

２ ２
］

对于具有大陆法系传统的我国来说 ，为了尽量使证券法上的赔偿金确定

规则更为明确 ，
立法的最佳应对策略是对

一级市场和二级市场发生的案件作 出区分 。 例如 ，对于
一级

市场发生的案件 ，
可采用

一

般实际损失计算方法 ；
而对于二级市场发生的案件 ， 由于存在收益与损失

相抵销的事实 ，则应按照违法者所获收益或者其倍数计算 。 因 为这种计算方法带有惩罚性 ，能够增加

威慑效应 ， 迫使行为人在实施特定行为时履行对社会最佳的注意义务 。

［
２３

］ 在一般情况下 ，
威慑的增

加能够降低违法行为的发生率 ，从而也能预防其他净损害 （ 如上述第二类 、
第三类与第四类净损害 ） 的

发生 。 因此 ，

二级市场发生案件的赔偿金计算原则上应该实现从补偿性赔偿向惩罚性赔偿的转变 。

［
２４

］

当然 ，净损害度量问题和
“

财产循环问题
”
一

样 ，在实体法上也无法予以完美化解 。 例如
，

“

外部性溢出
”

究竟会发生在什么场合 ？ 虽然区分
一

级市场和二级市场能够大体使得规则更为确定 ，
但二级市场中

也可能存在欺诈行为违反相对性比较明确的交易合同而不会发生
“

外部性溢出
”

的情况 。 因此
，
净损

害度量问题带来的
“

过度赔偿
”

问题可能在短时期内仍然无法得以完美解决 。

（
二

）解决
“

集体行动问题
”

的
一

般立法措施

当受损投资者人数
一旦超过

“

小集团
”

范围时 ，
诉讼便可能遭遇

“

集体行动问题
”

。 而解决这
一

问

〔
２ １

〕
同 前注

〔
７ 〕

， 
ＪｏｈｎＣ ．

Ｃｏｆｆｅｅ文 ， 第１ ５ ７４页 。

〔
２２
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Ｆ ｒａｎｋ Ｈ ．Ｅａｓｔｅ ｒｂｒｏｏｋ 、 Ｄａｎｉｅ ｌＲ ．Ｆ ｉ ｓｃｈｅ 丨 文 ， 第 ６１ １

￣

６ １ ２页 。

〔
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法 学 ２０ １ ８ 年第 ３ 期

题的一般方法是对集体内某些成员进行
“

选择性激励
”

。

［
２ ５

］所谓
“

选择性激励
”

就是要对诉讼中 的某

些人予以经济刺激 ，
以诱发其代表集体共同利益提起诉讼的积极性 。 美国集团诉讼中的

“

胜诉酬金
”

制度实际上采取的就是对集团律师予 以
“

选择性激励
”

的简单办法 。 该制度规定律师可从
“

集团
”

整

体的赔偿金中获得
一定比例的报酬和支出补偿 。

［
２６

］这样 ，律师为 了获得代表集团进行诉讼的资格而

到处寻找案件线索 ，
成为名副其实的

“

私人检察官
”

（ｐｒｉｖａｔｅａｔｔｏｒｎ ｅｙｇｅｎｅｒａｌ） 。 但是 ，在集团诉讼方式

遭受广泛批评的情况下 ，
不得不追问的问题是 ，如果给予人数众多的一方代表人

“

选择性激励
”

，是否

不可避免地产生其他负面影响 ， 以及如果不给予
“

选择性激励
”

，又有何替代性措施 。

对上述第一个问题可以通过深人分析美国证券集团诉讼方式予以解答 。 因 为这种诉讼方式正是

采取了

“

选择性激励
”

集 团律师的方法 。

一方面 ，这种方法对解决证券民事赔偿诉讼中的
“

集体行动

问题
”

产生了积极作用 。 从美国证券集 团诉讼的应用频率可 以看出 ，
因为律师追求

“

胜诉酬金
”

而几

乎所有证券民事赔偿案件均提起了私人诉讼 。 据相关统计 ，美 国证券集团诉讼占整个联邦法院待审

集团诉讼的 ４７％
￣４８％ 。

［
２７

］而且
，平均每个公众公司在五年内有 １ ０％ 的几率面临至少一个股东集团

诉讼 。

［
２８

３

活跃的诉讼对违法者也产生了很大的威慑作用 。 有学者据此认为 ：

“

威慑被认为是唯
一能够

说明美国证券集团诉讼给投资者和司法施加公共和私人成本具有正当性的理论根据 。

”［
２９

］

另
一

方面 ，这种诉讼方式事实上也产生了令人担忧的负面影响 。 其中最严重的就是
“

选择性激

励
”

所引发的集团律师与其所代表的投资者之间严重的利益冲突问题。 试图对该诉讼方式提出改进

意见的美国兰德公司在 １ ９９９ 年的
一则研究报告中指出 ：

“

损害赔偿私人集 团诉讼 ，特别是那些每个集

团成员诉称遭受很小损失但是加起来的损失却数额巨大的诉讼 ，为公共政策提出了多方面的两难问

题 。

”［ 报告进
一步认为 ，

两难问题起因于对律师 、当事人 、法官的激励 ，而最终表现在立法如何应对

伴随选择性激励而生的负面影响的问题上 。 这种负面影响主要表现在以下三个方面 。

［
３ １

］首先 ，损害

赔偿集团诉讼中提供给私人律师的实质财务激励 （ｆｉｎａｎｃｉａｌｉ
ｎ ｃｅｎｔｉｖｅｓ）有使诉讼频率和种类增加 的趋

势 。 律师可能因为有些诉讼能够给他们带来丰厚的回报而不太愿意提起无价值之诉 ，
也可能因为经

济约束或者政治约束不愿提起有价值的诉讼 。 其次 ，在大多数案件中 ，经济利益较小的集团成员缺乏

监督律师的激励 ，
在诉讼中扮演很小的角色 ，

有 的甚至到程序结束还不知道存在诉讼 。 最后 ， 如果立

法者决定由法官承担特别的监督职责 ，那么 ，法官因为本身资源有 限或者急于清空待审案件 ，或者认

为和解比判决能更好地服务于司法机制 ，
可能觉得难于扭转乾坤而转为冷眼对待这种从公共政策的

角度看来予以搁置 （ ｌｅｆｔ ｕｎｄｏｎｅ ）可能会更好的和解交易 。

实际上 ，美国兰德公司并未夸大这种利益冲突的严重性 。 例如 ，有实证分析表明 ，

“

在美国 １ ９９５

〔 ２５ 〕 同前 注 〔 １ ６
〕

， 曼瑟 尔 ？ 奥 尔森书 ， 第 ４ １ 页 。
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证券民事赔偿诉讼方式的立法路径探讨

年 《私人证券诉讼改革法 》颁布之前发生的证券集团诉讼大多被证明存在滥诉。

”
１
３２

 ］

商业界 、公司律

师和学者们也纷纷对此提出严厉批评 ：

“

证券集团诉讼中被断言为无聊起诉所占 比例过多 ，
以至于减

少了股东的平均福利 。

”
［
３ ３

）

另外 ，
律师为了追逐 自身利益的最大化 ， 与被告相互勾结达成

“

甜蜜和解
”

（ｓ
ｗｅｅ ｔｈｅａｒｔｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ） 或者

“

逼迫和解
”

（ｂ ｌａｃｋｍａ ｉ ｌｓｅｔｔｌｅｍｅｎｔ） 的现象也令人十分头痛 。

〔
３４

〕

在
“

选择性激励
”

同时存在能够解决
“

集体行动问题
”

的好处和不可避免地带来负面影响的坏处

时 ，
理应如何进行取舍 ？ 笔者认为 ， 只有从诉讼方式整个权利配置所产生的边际社会成本这一角度进

行评价才显合理 。 也就是说 ，如果有社会成本更低的替代性机制 ，那么 ，我们就应该对其进行摒弃 ；若

无合适的替代性机制 ，则只能从其 自身所导致的边际社会收益 （社会总产品 ） 和边际社会成本之间的

差值评判其正当性。 这种评价的关键显然 已经指向前文提出 的第二个问题 ， 即如果不对当事人代表

或者诉讼律师采取
“

选择性激励
”

，是否有其他更好的替代性措施 。 基于对分析直观性的考虑 ，下文先

对其他另辟蹊径的制度及规范进行分析 。

一个典型例子是德国法上的
“

投资者示范诉讼
”

制度。 德国没有直接移植美国的集团诉讼制度 ，

而是在证券领域创制 出
一

种新 的解决证券投资纠纷的
“

示范诉讼
”

制度 。 这
一

制度的创制是以德国

自身的法制体系为基础的 。

“

德国政府在投资者保护领域引 人示范诉讼这
一

种群体性救济方式 ，并不

是美国 的集团诉讼 ，
也不是 ２ ００ １ 年

“

企业管制
”

委员会建议的代表人模式 ，
而是
一

种类似 《行政法院

法 》第 ９３ａ 条的示范诉讼程序… …该法的范本是 《行政法院法 》第 ９３ ａ 条和德国 旧 《 民事诉讼法 》第

５４ １ 条关于租赁事件前置
‘

法律裁决
’

的规定 。

” ［
３ ５

］

２００ ５ 年 ７ 月 ８ 日 ， 为了解决德国电信案等证券市

场的多数人纠纷 ，德国 国会通过了 《资本市场投资者启动示范案件程序法 》 （ 以下简称 《投资者示范

诉讼法 》 ） ，
该法于 同年 １ １ 月 １ 日生效 ，试行期为 ５ 年 。 该法的基本理念是 ：

“

当大量投资者因为相同

法律事实提起诉讼时 ，根据当事人的 申请 ，就这些诉讼中共同存在的典型问题比如公司即时信息披露

或者股票发行说明 书的准确性等 ， 以示范确认程序先行裁判 ，并以裁判结果作为审理平行案件的基

础 。

” ［
３６ ］

这种以德国地区高等法院示范性判决约束原来受理案件的审理法院 （地区法院 ） 的做法回避了

对集团律师的激励 ，但并非更有利于解决投资者人数众多带来的
“

集体行动问题
”

。

首先
，
德国 《投资者示范诉讼法 》第 １ 条规定了示范案件申请确认的积极条件和消极条件 。 这说

明投资者申请确认示范案件仍遵循民事诉讼法上的处分原则 。 而 当事人申请的意思又往往 出于对其

自身成本和收益的衡量 。 根据该法第 １
７ 条 的规定 ，

示范案件原被告和与原被告利益
一致的附带传唤

人的成本包括其各 自 的示范诉讼成本 。 示范诉讼的成本根据示范案件原被告和附带传唤人请求赔偿

金额的总和按照比例计算 ，
其按照各 自请求赔偿金额所占的份额承担相应的费用 。 这样 ，许多小额投

资者可能因为成本问题仍无缘诉讼 ，
无法被纳入示范诉讼 。

其次 ，德国 《投资者示范诉讼法 》第 ４ 条规定了地区高等法院确认示范案件所需的在地区法院提

出 申请案件的最低数 目
，使投资者是否成为示范案件当事人或者附带传唤人变得十分复杂 。 该条规

〔
３２ 〕 Ｓ ｅｅ Ｊ ａｍｅｓＢｏｈｎ ＆Ｓ ｔ

ｅ
ｐ
ｈｅ ｎＣｈｏ ｉ ，


Ｆｒａｕｄｉ

ｎ
ｔｈｅ Ｎ ｅｗ

－

Ｉ ｓｓｕｅ ｓＭａｒｋｅｔ ：
Ｅｍ

ｐ
ｉ ｒｉｃ ａｌＥｖ ｉｄ ｅｎｃｅ ｏｎＳｅｃｕｒ ｉ

ｔ
ｉｅ ｓＣｌａｓｓ Ａｃ

ｔｉｏｎｓ ， １ ４４Ｕ ．

Ｐａ ．
Ｌ ．

Ｒｅｖ ．９０３ （ １ ９９６）
，ｐ

．９７９ ．

〔
３ ３ 〕 同前注 〔

７
〕

， ＪｏｈｎＣ ．

Ｃｏｆｆｅ ｅ文 ， 第１ ５４ ３页 。

［ ３４ 〕 Ｓｅｅ
Ｂ ｒｕｃ ｅＨ ａ

ｙ， Ｄａｖ ｉｄ
Ｒｏ ｓｅｎｂｅｒ

ｇ， Ｓｗｅｅｔｈ ｅａ ｒｔａｎｄＢ ｌａｃｋｍａ ｉ ｌＳｅｔｔ ｌｅｍｅｎｔｓ ｉｎＣ ｌａｓｓ Ａｃｔ ｉｏｎｓ ：Ｒｅａ ｌ ｉ ｔ
ｙ

ａｎｄ Ｒ ｅｍｅｄ
ｙ， ７５ＮｏｔｒｅＤａｍ ｅ

Ｌａｗ Ｒｅｖ ｉ
ｅｗ１ ３ ７７ （２０００ ） ，

ｐ
． １ ３７７ ．

〔 ３５ 〕 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 ？ 》 ， 《 中 国 法学 》 ２０ １
０ 年 第 丨 期 。

〔 ３６ 〕 吴泽勇 ： 《群体性纠 纷解决机制的建构原理 》 ， 《法学家 》 ２０ １ ０ 年第 ５期 。

９７
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定 ，在同
一

或者其他法院公告后的 ４ 个月 内 ，
至少须有 ９ 个其他相关的确认示范案件的 申请被提交 。

如果在相关确认示范案件的 申请公告后的 ４ 个月 内 ，
上述规定数 目的相似 申请案件没有提交给审理

法院 ，则该法院应该驳回 申请并重启诉讼程序 。 这
一

规定意味着即使投资者满足该法第 １ 条规定的

示范案件 申请确认的积极条件和消极条件 ， 最终诉讼能否被地区高等法院确认还是
一个未知数 。 虽

然示范案件程序旨在降低法院成本 ，
但是从其实施效果来看 ，这

一

初衷远未实现 。 相反 ，遭受证券欺

诈的投资者面临的是更加复杂的程序 。

“

长篇累牍的移交裁决 、该裁决的
一

再扩张 、开庭审理的旷 曰

持久 ，
只是这种复杂性的若干表征而已 。 从这个意义上讲 ，

‘

示范诉讼不过是把州法院的难题转移到

了州高等法院
’

的指责并非毫无道理 。

”［
３ ７

］

另
一

令人印象深刻的例子是我国台湾地区的证券团体诉讼 ，其借鉴了德国的团体诉讼制度 ，但与

后者不同的是 ，
其不仅不限于不作为之诉 ，

而且诉讼代表人为公益机构
“

证券投资人或期货交易人保

护中心
”

。 根据其 ２００３ 年所谓
“

证券投资人及期货交易人保护法
”

第 ２８ 条
，
该保护 中心提起团体诉

讼必须满足三个条件 ： （
１

） 以维护公共利益为 目的 ； （
２
） 须有造成多数证券投资人或期货交易人受损害

之同
一证券 、期货事件 ； （３ ） 由 ２０ 人以上受害人授予诉讼或仲裁实施权 。 可见 ，该保护中心的代表人

资格是基于投资者的授权而非法定 。 虽然该保护中心名为非营利性财团法人 ，但为其自身利益而侵

害委托其起诉的 当事人之利益不可完全排除 ， 因而正如我国 台湾地区学者所言 ，
其作为公益财团法人

同时受到管理部门某种程度的监督及管控 。 这样的特色也强化了其在证券团体诉讼和解中所扮演角

色的特殊性。 该保护中心代替委托其起诉之当事人与被告和解 ，然而 ，这样的和解却有诸多问题尚未解

决
，
例如程序的不透明性是否可能造成当事人私相授受 ，甚至有出卖公权力的嫌疑 。

［
３ ８

］

由上可知 ， 这些针对
“

选择性激励
”

的替代性措施也同样存在负面影响 。 简言之 ， 无论是给予律

师
“

选择性激励
”

还是转而将诉讼实施权交给公益性机构或者通过法院内部分工解决 ，只要不是投资

者 自 己而是诉讼代表人具体实施诉讼 ，
均无法根本上解决法律认可的

“

代表人
”

与其所代表的投资者

之间的利益冲突问题 。 如果这种
“

代理问题
”

无法避免 ，那么 ，它就会成为证券民事赔偿诉讼方式立

法的最大障碍 。 即不论立法规定投资者的代表人是私人 、政府部 门还是公益性社团 ，基于
“

理性人
”

的假设 ，均需考虑
“

代理问题
”

的解决 。 因此 ，证券民事赔偿诉讼方式立法的重心极可能会瞬间 由
“

集

体行动问题
”

转向
“

代理问题
”

。 经济学家哈维茨 （
Ｈｕｒｗ ｉｅｚ ）创立的

“

激励相容
”

理论指出 ，如果能有一

种制度安排正好能使行为人追求个人利益的行为与组织实现集体价值最大化的 目标相吻合 ， 即个体

价值与集体价值这两个 目标函数一致化 ， 这一制度安排就是
“

激励相容
”

。 根据这一理论 ，
证券民

事赔偿诉讼方式立法的核心问题应该是如何为诉讼代表人建立
“

激励相容
”

的系列制度 。

三 、证券民事赔偿诉讼方式立法的基本方向

证券民事赔偿诉讼方式的立法主要涉及两个关键问题 ：

一是对待投资者人数众多所带来的
“

集

体行动问题
”

的具体立场 ；
二是在积极解决

“

集体行动问题
”

的过程中该如何处理具体立法措施可能

带来的负面影响 。 下文仍以具有代表性的美国集团诉讼方式为例展开分析。

（

一

）积极解决抑或放任
“

集体行动问题
”

〔
３７ 〕 同前注 〔 ３５

〕
， 吴泽勇 文 。

〔
３８

〕 参见王文 宇 ： 《证券 团体诉讼 》 ，
栽汤欣主编 ：《公共利益与私人诉讼 》

，
北京大学 出版社 ２００９ 年版 ，第 ８ ３ 页 。

〔 ３９
〕

Ｓｅ ｅＬｅｏｎｉ ｄＨｕｒｗ ｉｅｚ
，
ＯｎＩｎｆｏｒｍ ａ ｔｉ ｏｎａ ｌ ｌ

ｙ 
Ｄ ｅｃ ｅｎｔ ｒａｌ ｉｚｅｄＳ

ｙ
ｓｔｅｍｓ

，
Ｄｅ ｃｉ ｓ ｉｏｎａｎｄＯ ｒ

ｇ
ａｎ ｉｚａｔｉ ｏｎ（ ａ ｖ ｏｌｕｍ ｅｉｎｈｏｎｏ ｒｏｆ Ｊａｃｏｂ

Ｍ ａｒｓｃｈａｋ）
， 
Ｓｔｕｄｉ

ｅ ｓｉｎ
Ｍ ａｔｈｅｍａｔ

ｉ
ｃａ

ｌ 
ａｎｄＭａｎａ

ｇ
ｅｒ

ｉ
ａ

ｌＥｃｏｎｏｍｉ
ｃ ｓ

，

Ｖｏ ｌ

．１ ２ ，

Ａｍｓｔｅ ｒｄａｍ，


Ｎｏｒｔｈ

－Ｈｏ
ｌ ｌ
ａｎｄ，１ ９７２

，ｐｐ
．

２９７
－

３３６ ．

９８



证券民事赔偿诉讼方式的立法路径探讨

按照学者对实体法和程序法关系的
一般理解 ，

［ ４° ］

解决程序运行中的
“

集体行动问题
”

应该对实

体裁判 中现实问题的解决有所帮助 ，或者至少不会加重问题的严重性 。 但是 ，事实并非如此。 如果仅

从民事赔偿的角度观察 ，诉讼方式的执行效率越高 ，

“

财产循环问题
”

这一负面影响反而越大。 因为
“

财

产循环问题
”

的根源是让公司承担损害赔偿责任 ，而这种责任承担的可能性越大 ，其对裁判结果公正

的影响也越大 。 同样 ，破解
“

集体行动问题
”

在使诉讼方式效率提高的同时 ，
也会使因赔偿投资者实

际损失的补偿方法所造成的
“

过度赔偿
”

更为严重 。 两种立法应对策略之间的这种关系确实令人瞠目 。

更令人困惑的是 ，
实践也证实了这种关系的存在 。 关于执行能力强大并吸引不少国家或地 区争相移

植的集团诉讼方式 ，
美国学者发现 ，

其结果往往不是
“

最佳赔偿
”

，而是被告的
“

过度赔偿
”

。

［
４ １

］

接下

来的问题是 ，既然通过解决
“

集体行动问题
”

提髙诉讼方式的效率又会加重实体裁判 中现实问题的严

重性 ，但美 国立法为何如此规定 ，而且证券市场比较发达的澳大利亚 、韩国 、加拿大安大略省等其他国

家或地区为何还对美国的这一立法趋之若鹜 。

为了 回答上述问题 ，实有必要弄清相关立法对待
“

集体行动问题
”

的不同态度可能给整个证券民

事赔偿诉讼带来的不同后果 （参见下表 １ ） 。

表 １ 相 关立法对待
“

集体行动问题
”

的 不 同 态度可能带来的不 同后果

＾

不 同方法

影响领域
积极解决

“

集体行动 问题
”

放任
“

集体行动 问题
”

大部分分散投资 者
“

接近

司 法
”

问题
可以解决 无法解决

民事赔偿诉讼对被告违法

行为构成实 际威慑问 题
可以解决 无法解决

股 东财产转移问 题 加重 了 问题的 严重性

问 题相对轻微 ， 因 为 只 有 少数大

额请求权投资者起诉成 功 而使公

司 承担责任

被告
“

过度赔偿
”

问题 加重 了 问题的 严重性

问 题相 对轻微 ，
因 为 只 有 少 数被

告被起诉成功 而被判 决根据 实 际

损失承担 责任

增加额外投入

无论是采取
“

选择性激励
”

还是

采取替代性措施 ， 均需增加额外

投入

无 需额 外投入 ， 诉讼 坚持 当 事人

自 治

从上表 １ 可以看出 ，积极解决
“

集体行动问题
”

的好处是能使分散投资者
“

接近司法
”

以及对证

券违法行为构成实际威慑 ，而坏处是加剧了
“

财产循环问题
”

与被告
“

过度赔偿
”

问题以及需要增加

额外的诉讼投入 ； 而放任
“

集体行动问题
”

的结果恰恰相反 。 那么 ，对此该如何作出 立法抉择呢？ 从

新制度经济学角度看 ，决定制度安排可取性的标准并非制度对诉讼某
一

方造成了成本或者牺牲 ，
而是

制度导致社会总产品的增加 。 新制度经济学代表人物科斯在其名作《社会成本问题 〉納结论部分指 出 ：

〔 ４０ 〕 根据 学者的概括 ，

“
一方面 ，程序 法对实体法 的 实施起着保障作 用 。 这是程序法对 于实体法的工具性价值 。 但是 ，不容 忽

视的 是 ， 另
一 方面程序法相对于 实体法也具有某种独 立性 ，程序法 同时也具有 自 身 的独立性价值 。

”

参见万毅 ：《
程序 法与 实 体法 关 系

考辨——兼论程序优 先理论 》 ， 《政法论坛 》 ２００３ 年 第 ６ 期 。
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“

经济学家在研究公司问题时习惯使用机会成本方法并比较来 自
一

个既定要素组合和其替代性商业

安排的不 同收益 。 用
一

种类似方法 （ 即机会成本
——

笔者注 ）处理经济政策问题并比较替代性社会安

排产生的总产品看起来也是可取的 。

”

指出集团诉讼面临
“

两难困境
”

（ｄｉ ｌｅｍｍａｓ） 的兰德报告也认

为
“

核心政策问题是私人律师执行诉讼的
‘

企业家行为
’

是否建立在社会收益平衡的基础上
”

。

［ ４３
］

因

此 ，应在社会成本或者社会总产品的视野下评价具体诉讼方式。 没有理由认为 ， 因为积极解决
“

集体

行动问题
”

加重了实体裁判经济问题的严重性就不要这样做 ；也没有理 由认为 ， 因为对律师或者其他

诉讼代表人进行
“

选择性激励
”

会额外增加成本并产生滥诉等负面影响 ，就应该轻易地对其予以放弃 。

关键在于 ，积极态度对应的立法措施能否比放任态度对应的立法措施更能促使诉讼所获得的社会总

产品增加 。

（二 ） 为了私人所得还是追求公共 目标

美国学界在反思集团诉讼方式时曾面临诉讼所带来的事实性后果违背制度设计初衷的困惑 ，即

诉讼方式制度设计的 目标本来是为了使投资者获得赔偿 ，
而学者却发现事实性后果主要是追求

“

公共

目标
”

。 １ ９９９ 年 ，
兰德公司 民事司法研究院曾有

一

个专门研究报告对此予以描述 。 该报告的标题是
“

集团诉讼的两难
——

为了私人所得追求公共 目标
”

。

［
４４

］

从标题文义可以看出 ，

“

为 了私人所得
”

属于

集团诉讼之初始 目的 ，

“

追求公共 目标
”

反而成为令人意外的既成事实 。 根据该报告的 阐述 ，
公共目

标则是指
“

私人诉讼用于弥补政府监管者的工作不足 ，后者通常预算有限或者屈服于政治
”

。

［
４ ５

］换言

之 ，付出
“

选择性激励
”

成本在帮助投资者克服
“

集体行动问题
”

的同时 ，却得到了另外一个意外收获 ，

即违法者不敌作为
“

私人检察官
”

之律师的敏锐调查而被绳之以法 ，使得违法行为被起诉的概率大大

增加 。 这真是
“

有意栽花花不开 ，无心插柳柳成荫
”

。 据统计 ，
１ ９９６ 年 ￣２０ １ ２ 年每年美国证券集团诉

讼和解金额的中位值占评估的股东损失 （ ｅｓｔｉｍ ａｔｅｓｄａｍａｇ ｅｓ） 的 ３ ．２％
；
而在 １ ９９５ 年之后整个证券集团

诉讼赔付率的中位值仅为 ５ ． １％ 。 在这一令人心灰意冷的结果背后 ，大量的诉讼却使得违法的上市

公司胆战心惊 ，起到 了公共执法都难以达到的威慑作用。 另外 ，在 ２ ００２ 年 ？ ２００４ 年三年间等待美国

联邦法院处理的集团诉讼 中 ，
证券集团诉讼的数量是处于第二位的大规模损害侵权案件的 ４倍多

因此
，从诉讼对美国证券市场公共执法起补充作用的角度来说 ，诉讼获得的

“

社会总产品
”

却得以增

加
，
而且这种增加还很容易被观察到 。 首先

，
诉讼虽然使被告作出

“

过度赔偿
”

，
但其的确促使被告的

违法成本进一步
“

内生化
”

。 增加违法行为被诉的概率无疑也是一种社会收益 。 因为欲使行政执法达

到同样的效果 ， 即使更多违法者承担违法成本 ，
也必然要求增加公共财政的投人 。 其次 ，作为

“

社会总

产品
”

增加的关键条件 ，
现实中的政府监管通常是不足的 ， 由律师主导的集团诉讼正好可以弥补这

一

不足 。 政府监管天然不足的原因是多方面的 ，包括预算有限或者屈服于政治 ，
证券市场违法行为的高

度隐蔽性 、复杂性和技术性 ，
以及公共执法本身难以摆脱的

“

公共选择
”

和行政腐败等问题。 最后
，这

种集团诉讼方式与放任
“

集体行动问题
”

的诉讼方式相比还具有
一大优势

，即所有受损投资者获得私

〔
４２ 〕 同前注 〔

２ 〕 ，
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证券民事赔偿诉讼方式的立法路径探讨

人赔偿的概率也大大增加 。 因为在违法行为不能被侦破或者起诉的情况下 ，
谈何投资者获得个人赔

偿 。 曾参加美国 １ ９６６ 年 《联邦民事诉讼规则 》修订起草工作的本杰明
？ 卡普兰教授在评价集团诉讼

方式时不无感触地说道 ：

“

即使以增加诉讼为代价 ，
也要提供保护群体权利的方式 ， 因为这个群体中的

个人没有足够的实力到法院起诉对方 。

”
［

４ ８
］

当美国集团诉讼作为公共执法补充的既成事实被完全纳入制度社会效果的整体考量时 ，制度本

身即具合理性 。 因为根据制度经济学上的社会成本理论 ，
只要

一

项制度带来的负面影响所造成的社

会成本没有超过其作为一种公共执法替代性措施可以带来的额外社会收益 ，其就能够在现实中有效

运行 。 新制度经济学关于
“

私人诉ｉ公比行政监管对证券市场有效运行更为关键
”

的观点 ，
也为美国集

团诉讼事实上追求
“

公共 目标
”

提供了有力的辩护 。
［
４９

］根据科斯的
“

社会成本理论
”

，
证券侵权行为

所产生的
“

外部性损害
”

（ 即对无辜投资者的损害 ） 可以内生化于施害人的成本中 ，
而未必需要政府采

取行政罚款 、征税等措施。 科斯通过诸多案例说明即使在少数情况下竞争和私人秩序不能有效应对
“

市场失灵
”

，公正的法院却能够通过执行合同和普通法中的侵权规则做到这
一

点 。
［
５ （

）
］后来 ，美国联邦

上诉法院法官波斯纳 （Ｐｏｓｎｅｒ） 发展了这
一

理论 ，认为只要法院执行合 同 ， 均衡的产出是有效率的 ，
而 即

便没有合 同 ，法院的有效裁决也能通过私人侵权规则恢复效率 。

［ ５Ｕ

当然 ， 与
“

司法关键性理论
”

相对的
“

法律不完备理论
”

也提出了不同的观点 。 但是 ， 当解决受损

投资者人数众多所带来的
“

集体行动问题
”

与应对影响裁判实体公正的现实问题之间存在
一

定矛盾

和冲突时 ，证券民事赔偿诉讼方式的立法若坚持积极解决
“

集体行动问题
”

，对证券法的执行将十分有

利 。 因为这样做能对相关公共执法形成有力的补充 ，从而带来
“

社会总产品
”

的增加 。 另外 ，根据美

国 自 ２０世纪 ９０ 年代起对证券集团诉讼方式继续进行改革的经验 ，在积极解决
“

集体行动问题
”

的过

程 中 ， 为了保证
“

社会总产品
”

最终能够得到增加 ，
至少还应该尽量通过配套措施降低采取积极破解

措施可能带来的负面影响 ，否则相关改革就会功亏
一

篑 。

［ ５２
］

四 、我国证券 民事赔偿诉讼方式立法的可行路径

既然明确了证券民事赔偿诉讼方式立法的基本方向 ，那么 ，我国应该采取什么样的具体措施改革

现有的诉讼方式 ？ 或者说 ，作为程序法内容 ， 《证券法 （修订草案 ） 》 的相关规定应如何破解受损投资者

人数众多带来的
“

集体行动问题
”

？ 笔者认为 ，我国 目前的证券市场尚处发展阶段 ，
证券发行

、
公司治

理等制度处于不断的变迁之中
，
而且相关司法传统和其他证券法执行方式均体现出 自 身的特点 。 因

此 ， 只有结合本国的实际情况 ，才能确定当前破解
“

集体行动问题
”

的具体立法措施 。

（

一

）现有制度缺乏解决
“

集体行动问题
”

的有效措施

在 《证券法 （修订草案 ） 》 出台之前 ，我 国并未单独建立证券民事赔偿诉讼方式 。 因此 ，所谓证券

民事赔偿诉讼 ，实际上就是 《 民事诉讼法 》上已有的诉讼方式在证券诉讼领域的 自动适用 。 考察我国

证券民事赔偿诉讼方式的发展可知 ，解决人数众多的证券纠纷仍然主要依赖 《 民事诉讼法 》 的代表人
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诉讼制度 。 然而 ，代表人诉讼制度存在 内在缺陷 ，

［
５３

 ］并不能有效应对证券群体性纠纷。 形成这
一

尴

尬局面的原因是多方面的 ，但主要还是由其内部缺乏解决
“

集体行动问题
”

的有效措施所致 。 也就是

说
，它既没有对代表人 、律师实施

“

选择性激励
”

，又没有采取其他行之有效的替代性措施 。 首先 ，在代

表人诉讼 中 ，选定代表人并未获得额外的经济激励 。 无论是人数确定的代表人诉讼还是人数不确定

的代表人诉讼 ，代表人均不能从诉讼中谋取额外酬金 。 即使是股东代表诉讼 ，代表人可以 向公司 主张

的费用也必须是其在诉讼中实际支付的
“

合理费用
”

。

［
５

＜

０其次 ，律师也没有获得额外报酬的机会 。 在

代表人诉讼制度下 ，投资者需要各 自聘请律师作为诉讼代理人 。 即使存在律师通过 自建网站对同案

受损投资者进行征集并在胜诉后按
一定比例收费的现象 ，

［
５ ５

］但这种征集仍然需要各个受损投资者的

直接授权 ，仅仅是个人风险代理的集合 ，而非针对潜在
“

集团
”

实施的集中风险代理 。

证券交易大部分不是
“

面对面
”

的交易 ，具有明显的
“

非个体性
”

。 与近代兴起的消费者维权诉讼

和反垄断私人诉讼
一样

，
受损害 的

一方比较分散 ，
在组织诉讼时很容易遭遇

“

集体行动问题
”

。 因此 ，

要求证券民事赔偿诉讼方式集中应对此类问题的紧迫性应该远远高于
一般诉讼领域。 如果在证券诉

讼领域简单地套用代表人诉讼制度未免会捉襟见肘 ，甚至不具实际意义 。 例如
，
在 ２００３ 年 《虚假陈

述赔偿规定 》发布
一

周后发生的首例大型案件即烟台
“

东方电子案
”

中 ，

一

审法官就直接指出 ：

“

众多

的代理律师对本案的许多关键问题 （如被告的选择 、揭露 日 的确定 、 系统风险是否扣除 、损失如何计算

等 ） 存在重大分歧 ， 因此 ，
要取得他们 的全部同意采取以

一

个代表人诉讼来审理全部案件的方法很难

实现 ；
虽然有的律所代理了数百个投资者 ，

但由于律师获得了特别授权 ，所以就该律师所代理案件而

言采取代表人诉讼也没有实际意义 。

”［
５７

 ］当 《 民事诉讼法 》 的代表人诉讼制度因为代表人缺乏额外激

励而不能有效应对证券群体性纠纷时 ，对其适用机制进行及时改革就显得十分必要 。

（
二

） 以替代性措施解决
“

集体行动问题
”

是当前立法的理性选择

既然我国证券民事赔偿诉讼方式存在的主要问题是缺乏解决
“

集体行动问题
”

的有效措施 ，那么 ，

目前改革 的首要任务当然是借 《证券法 》修订之机建立能够有效破解
“

集体行动问题
”

的诉讼方式 。

笔者认为 ，应摒弃
“

选择性激励
”

集团律师之手段 ，积极采取替代性措施解决在投资者组织诉讼过程

中产生的
“

集体行动问题
”

，具体理由如下 。

第一 ，

“

选择性激励
”

集团律师之手段虽然更加符合加强证券市场监管的时代要求 ，但因其难以

突破传统司法体制这一硬性约束条件 ， 因此并不可取 。

一

般而言 ， 只有同时允许法官主动对激励对象

实施特别 的司法监督 ，才能对律师或者代表人实施
“

选择性激励
”

，
即实现对律师的

“

激励相容
”

。 考

虑到我国的制定法传统 以及与其相适应的司法体制 ，要求我国法官像英美法系法官那样在裁判活动

中主动承担对多数人一方律师或者代表人行为的监督职责并不现实 。 美国学者理查德 ？ 欧 ？ 福尔克

认为 ，在美国之外引进集团诉讼制度存在三个难以克服的障碍 ，其中
一

个就是集团诉讼实践依赖于衡

平法原则和法院的裁量性确认及实施 ，
而根深蒂固的大陆法原则反对创设并实施集团诉讼 。 大陆法

〔
５ ３

〕
参见吴英姿 ： 《代表人诉讼制度设计缺 陷 》 ， 《法学 家 》 ２ ００９ 年 第 ２ 期 。

〔
５４

〕
根据最高人民法院 《 关于适 用 〈 中华人民共和国公 司 法 〉 若千问题的规定 （ 四 ） 》 第 ２６ 条 ， 股 东依据 《公 司 法 》 第 １ ５ １ 条 第

２ 款 、 第 ３ 款直接提起诉讼的案件 ， 其诉讼请求部分或全部得到法院支持的 ，
公司应 当承担股 东 因参加诉讼支付的合理 费用 。

〔
５５

〕
如北京盈科律师 事务所臧小丽律师 、 上海新望闻达律师事务所宋一 欣律师等通过 自 建 网站征集受损投资者 。

〔 ５６ 〕
２００６ 年国 家发展改革委 员 会 、 司 法部发布的 《律师服务收 费管理办法 》 第 １ ３ 条规定 ，律师可 以 向特定委托人 实行风险代

理收费 ，但前提是签订委托协议 ，
因此其不适用 于包含潜在成 员的

“

集 团
”

的集 中风险代理 。

〔 ５ ７
〕

同前注 〔 １ ２ 〕 ， 罗斌书 ， 第 ３ ７７ 页 。

１ ０２



证券民事赔偿诉讼方式的立法路径探讨

系传统上不信任司法独立 ，
也不鼓励司法创造 ， 因此大陆法系的法官不适于行使美国法官在集团诉

讼 中所必须享有的 自 由裁量权 。

［ ５８
］

我国有学者认为 ：

“

只要我们制度设计得当 ，法院就具备应对证券

集团诉讼的能力 ……具体思路是在证券交易所所在地设立专门法院或法庭统
一管辖证券集团诉讼案

件 。

”

笔者不赞成这
一观点 。 因为对集团律师进行监督不是设立专门法院或法庭便可实现 ，而是需

要法律直接赋予法官有违其中立地位的特别监管职权 ，这在我国 目前 尚无法做到 。

第二 ，采取替代性措施比较符合我 国 当前的 国情 。 在 《虚假陈述赔偿规定 》发布后 ， 我国的证券

代表人诉讼实践已积累了部分经验 。 如果在坚持代表人诉讼制度的基础上部分借鉴英美法上集团诉

讼的立法经验 ，在代表人诉讼方式中引入法院裁定拟制
“

集团
”

和
“

退出制
”

等特别司法规制措施以

破解
“

集体行动问题
”

， 同样会带来社会收益的增加 。

ｆ
？

目前 ， 关于具体的替代性措施 已经出现两种

主张 ：

一

种主张由公益性机构作为补充代表人 。 《证券法 （修订草案 ）》第 １ ７５ 条 、第 １ ７６ 条采取的就是

这种措施 ；
另一种主张完全由公益诉讼方式予以替代 。 对此存在很大争议。 因为一些国家对于非利

害关系人提起的诉讼都不允许提出损害赔偿的诉讼请求 ，仅仅允许提出停止侵害 、恢复原状等请求 。

例如
，德国的团体诉讼仅限于针对不作为请求 ，依据的是实体法上的不作为请求权 。

［ ６ １ ］

五 、结语

当解决受损投资者人数众多所带来的
“

集体行动问题
”

与应对影响裁判实体公正的现实问题之

间存在一定矛盾或者冲突时 ，证券民事赔偿诉讼方式立法是采取积极解决
“

集体行动问题
”

还是对其

放任的态度 ，取决于其最终是否带来
“

社会总产品
”

的增加 。 通过社会成本与收益的 比较与分析 ，对

证券民事赔偿诉讼方式立法路径的理性选择应该是积极解决
“

集体行动问题
”

而非放任不管 。 而且
，

在积极解决
“

集体行动问题
”

的过程中 ，
还应当尽量通过配套措施降低采取积极措施可能带来的负面

影响 ， 以确保诉讼方式在执行证券法方面的社会成本优势 。

具体就我 国相关立法环境而言 ， 司法体制的现状迫使我们不得不采取务实的态度 ， 即通过替代性

措施破解受损投资者人数众多所带来的
“

集体行动问题
”

。 若 《证券法 （修订草案 ） 》仍然坚持 以投资

者保护机构作为直接诉讼和派生诉讼的补充诉讼代表人这
一

替代性措施 ， 则还应关注配套措施的重

要性 ，特别是立法应进
一步明确该机构代表人的具体监督方和内部约束机制 ， 以防范其可能发生的机

会主义行为 。

（ 责任编辑 ： 洪 玉 ）
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