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论投服中心的定位、职能与前景
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摘　 要:中国的投服中心和世界经验相比ꎬ具有相当的特殊性ꎮ 作为采用民事方

式行使股权保护中小投资者利益的公益性组织ꎬ中国的投服中心和大多数国家和地

区的模式存在差异ꎬ而与我国台湾地区的模式最接近ꎮ 支持这种模式的理论有公益

组织、第三部门、以合同方式规制的个别性法律规制ꎬ以及执法质量和能力替代等多

种视角ꎬ每一种视角都存在各自的局限性ꎮ 本文认为ꎬ中国的投服中心是对现有制度

环境的有针对性的反映ꎬ在不同的发展阶段ꎬ投服中心应当根据组织化的水平和能

力ꎬ不断扩充其角色和职能ꎬ知识化、法定化、独立化、服务内容扩展化和平台化ꎬ构成

了投服中心未来发展的目标ꎮ
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从 １９６９ 年的加拿大投资者保护基金(Ｃａｎａｄｉａｎ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ＦｕｎｄꎬＣＩＰＦ)开

始ꎬ到 １９７０ 年美国的证券投资者保护公司(Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎꎬ

ＳＩＰＣ)ꎬ再到 １９８７ 年澳大利亚的证券交易担保公司(Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｅｘｃｈａｎｇｅｓ Ｇｕａｒａｎｔｅｅ

ＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎꎬＳＥＧＣ)ꎬ投资者服务保护机构中心日益成为各国官方对资本市场进行投

资者保护的标配ꎮ 中国也不例外ꎬ数个带有公共权力性质的政府组织组建了中证中

小投资者保护服务中心(Ｃｈｉｎａ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ＣｅｎｔｅｒꎬＣＳＩＳＣꎬ以下简称投服中

心)ꎬ并且该中心已经采取了诸多积极行动ꎮ 不过如何理解投服中心的性质ꎬ这一机

构究竟是政府机构监督机制的补充和延伸ꎬ还是机构投资者积极行动主义的延续和
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升级ꎬ其背后的合理性与发展逻辑ꎬ仍有待于进一步讨论ꎮ

非止国际经验ꎬ中国资本市场中投服中心的设立ꎬ已然引发了市场的高度关注ꎬ

投服中心对上市公司合规义务履行的督促ꎬ已经取得了瞩目成绩ꎮ 在实用主义的层

面上ꎬ投服中心的正当性、合理性自不待言ꎮ 但是在规范的层面上ꎬ如果不是作为一

种救急(ａｄ ｈｏｃ)机制ꎬ对投服中心在中国资本市场和法律制度的设计原理下进行检

讨仍然是有必要的ꎮ 此外ꎬ考虑中国资本市场具有转轨特性、尚处在起步阶段、嵌入

在现行制度和实践中等特色ꎬ投服中心的自我定位以及发展战略ꎬ也是需要认真思考

的问题ꎮ

和传统市场不同ꎬ资本市场的出现、设立、升级和扩张ꎬ完全是法律规则推动和制

约的产物ꎬ投服中心更是如此ꎮ 这不仅是基于投服中心所对待的资本产品、行权行为

的边界ꎬ而且基于其自身的组织特性以及与之相连的权力(ｐｏｗｅｒ)、能力(ｃａｐａｃｉｔｙ)和

治理机制ꎮ 在具体的制度展现中ꎬ应当如何理解投服中心存在和发展的理性ꎬ也需要

法律本身作出回应ꎮ

一、对照和定位

从职能设定上来看ꎬ投服中心所从事的工作是促进投资者保护ꎮ 投资者既包括

现有的股东ꎬ也包括潜在的未来股东、债券持有人、期权持有者ꎬ如果将证券市场扩展

到整个资本市场ꎬ那么还包括所有具体产品的持有者和潜在购买者ꎮ 为投资者权益

保护提供法律服务的机构自古有之ꎬ如公设律师、自律组织、公益机构等ꎮ 除资本市

场外ꎬ几乎所有的领域都存在类似的机构或者提供相应服务的主体ꎮ

资本市场中类似的机构更加多元ꎬ如日本的 Ｋａｂｕｎｕｓｈｉ(Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ)Ｏｍｂｕｄｓｍａｎ

(股东监督组织 /股东申诉专员)ꎮ① 该组织创立于 １９９６ 年ꎬ是由一群律师、会计师和

学者创立的非营利组织ꎬ致力于以吸收股东和公民的意见来改革日本的公司管理实

践ꎮ Ｋａｂｕｎｕｓｈｉ(Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ)Ｏｍｂｕｄｓｍａｎ 采用有限责任公司的形式ꎬ其唯一直接的

经济回报是律师费用ꎬ但是高级股东申诉专员律师通常会捐赠他们有权获得的任何

费用ꎮ② 其主要活动范围包括:(１)监测企业活动ꎬ批评企业的反社会行为ꎻ(２)行使
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普通股股东的合法权利ꎬ必要时使用诉讼强制披露ꎻ(３)引入股东建议ꎬ通常是股东集

团的建议ꎬ或者要求公司和 /或其董事会从公司透明度、民主、公平、社会正义和环境

等角度采取特定行动ꎻ(４)赞扬和宣传那些改善工作条件、实践慈善事业、保护环境、

雇用残疾人、促进性别平等ꎬ全面披露其活动的公司ꎮ

投服中心的独立性也在不断增强ꎬ如韩国的民主参与人民团结组织(Ｐｅｏｐｌｅｓ

Ｓｏｌｉｄａｒｉｔｙ ｆｏｒ Ｐａｒｔｉｃｉｐａｔｏｒｙ ＤｅｍｏｃｒａｃｙꎬＰＳＰＤ)ꎮ ＰＳＰＤ 成立于 １９９４ 年ꎬ是一家在首尔

市政府注册的非营利组织ꎬ负责监督政府和私营企业滥用权力的情况ꎮ ＰＳＰＤ 有资格

获得政府资助ꎬ但它选择拒绝接受ꎬ以防止其独立性受到影响ꎮ① ＰＳＰＤ 实际上是参与

各种宣传工作的若干“行动机构”的“控股公司”ꎬ其中一个行动机构是参与式经济委

员会(ＰＥＣ)ꎮ② 该委员会于 １９９７ 年发起了小股东权利运动ꎮ 经济改革社(Ｓｏｌｉｄａｒｉｔｙ

ｆｏｒ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ ＲｅｆｏｒｍꎬＳＥＲ)于 ２００６ 年 ８ 月从 ＰＳＰＤ 剥离ꎬ③ＳＥＲ 致力于监测个别公

司ꎬ包括出席股东大会、推荐独立外部董事、提起法律诉讼ꎬ以及监测经济和公司政

策ꎬ包括游说国会和政府ꎮ④

这些资本市场中的“牛虻”ꎬ以自发形成私人组织和结社的方式积极行使股权ꎬ以

“公开批评 /发声 /抱怨(ｖｏｉｃｅ)”、提案、提名、投票和诉讼等方式直接参与到具体公司

的治理之中ꎬ这构成了机构投资者的股东积极行动ꎮ⑤ 自股东冷漠主义受到重视以

来ꎬ随着 ２０ 世纪 ７０ 年代的整体思潮的发展ꎬ⑥尤其是伴随着公司社会责任(Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｓｏｃｉａｌ ＲｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙꎬＣＳＲ)的兴起ꎬ机构投资者从各个方面以监督的方式督促公司的

高管人员作出负责任的决策ꎮ 同时ꎬ这些机构投资者的行为也越来越具有公共性ꎬ不

仅对自己持股的公司行使股东权利ꎬ而且参与到立法游说、公共政策过程中ꎬ还通过

动态的购买股份为律师等中介机构不便或者不能参与的小股东保护提供服务ꎮ
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尽管投服中心在某些职能上借鉴和学习了这些已有的机构投资者的经验ꎬ并且

也持有相应的股份ꎬ但是和这些机构投资者相比ꎬ投服中心仍有明显差别ꎮ 首先ꎬ机

构投资者通常是基于股东身份而发动投资者保护的ꎬ①尽管投服中心在每个上市公司

中均持有一手股票ꎬ但其并不是为了取得投资回报而大量持股ꎮ 结合投服中心的目

标和具体职能设定ꎬ这种从每个上市公司购买一手股票的情形ꎬ从某种意义上讲是一

种特权ꎮ 其次ꎬ投服中心缺乏相应的股份( ｓｈａｒｅ ｂｌｏｃｋ)ꎬ其采用投票方式而改变公司

决策的能力是缺乏的ꎮ 最后ꎬ也是最重要的是ꎬ投服中心的设立者是公共监管部门授

权的公共部门ꎬ尽管投服中心可能以企业、事业单位等形式出现ꎬ但其设立在本质上

来自公共权力的授予ꎮ 因此ꎬ无论机构投资者通过何种方式具备了公共目标和从事

了何种公共行为ꎬ它们都是在一般的组织法原则上的存在ꎬ而不具有特殊的权力、权

利和定位ꎮ 因此ꎬ投服中心在属性上与前述日本和韩国的例子完全不同ꎮ

相比之下ꎬ中国的投服中心更加类似于法定机构ꎮ 但是各国的法定机构通常是

投资者保护基金ꎬ如加拿大存在的三元结构:(１)加拿大中小投资者保护协会(Ｓｍａｌｌ

Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ＡｓｓｏｃｉａｔｉｏｎꎬＳＩＰＡ)是 １９９９ 年成立的非营利组织ꎬ②得到会员和私人

的捐助支持ꎬ没有政府补助ꎮ③ ＳＩＰＡ 主要是充当小投资者④的声音ꎬ为会员和支持者

提供双月刊(ＳＩＰＡ Ｓｅｎｔｉｎｅｌ)ꎬ并在网站上向公众提供信息ꎬ向政府和监管机构提交意

见ꎮ⑤ (２)加拿大投资者权利促进基金会(Ｃａｎａｄｉａｎ Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ａｄｖａｎｃｅｍｅｎｔ ｏｆ

Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ＲｉｇｈｔｓꎬＦＡＩＲ)是为了加强加拿大股东和个人投资者权利而设立的慈善机构ꎬ

其资金提供方包括 ＩＩＲＯＣ、ＯＳＣ⑥ 等监管机构ꎮ⑦ ＦＡＩＲ 在 ２０１７ 年至 ２０２０ 年的战略规

划包括:向证券监管机构和加拿大政府提供投资者视角、关注金融欺诈及其他不当行

为、关涉少数股东投资者权益问题等ꎮ ＦＡＩＲ 主要是针对有关事件发表评论及建议报
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理人ꎮ 小投资者可以自己投资ꎬ也可以依靠财务顾问投资ꎮ
报告全文参见 ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｓｉｐａ. ｃａ / ｌｉｂｒａｒｙ / ＳＩＰＡｓｕｂｍｉｓｓｉｏｎｓ / ６００＿ＳＩＰＡ＿ＯｐｅｎＬｅｔｔｅｒ＿ ｔｏ＿ＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＲｅｇｕｌａｔｏｒｓ＿

２０１７１００４. ｐｄｆꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 ２１ 日ꎮ
Ｏｎｔａｒｉｏ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ(ＯＳＣ)ꎬ即安大略省证券管理委员会ꎬ其是一家安大略省皇家公司ꎬ通过财政部

向安大略立法机构报告ꎬ负责管理和执行加拿大安大略省的证券立法ꎬ是加拿大最大的监管机构ꎬ多伦多证券交易所

在其管辖范围内ꎮ
参见 ＦＡＩＲ 官网:ｈｔｔｐｓ: / / ｆａｉｒｃａｎａｄａ. ｃａ / ａｂｏｕｔ￣ｕｓ / ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ / ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 １３ 日ꎮ



【市场实务】

告ꎮ① (３)加拿大投资者保护基金(Ｃａｎａｄｉａｎ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ＦｕｎｄꎬＣＩＰＦ)是 １９６９

年根据«加拿大公司法»成立的非营利组织ꎬ由多伦多股票交易所、蒙特利尔交易所、
加拿大风险交易所和加拿大投资经纪商协会共同设立并监管ꎬ②２０１４ 年起转为根据

加拿大«非营利公司法»存续ꎮ ＣＩＰＦ 不是监管机构ꎬ无权调查或者管理其成员公司ꎮ

ＣＩＰＦ 与省和地区证券管理行政机构③签订谅解备忘录ꎬ其治理、资金和运行要向证券

管理行政机构报告ꎮ 同时 ＣＩＰＦ 与加拿大投资经销商的自律组织 ＩＩＲＯＣ④ 签订行业

协议ꎬＩＩＲＯＣ 必须及时通知 ＣＩＰＦ 任何可能需要 ＣＩＰＦ 付款的情况ꎮ⑤ 其中ꎬＣＩＰＦ 实际

上属于投资者保护基金ꎬ而 ＳＩＰＡ 和 ＦＡＩＲ 职能类似于 ＣＳＩＳＣꎬ但是两者并非法定机

构ꎬ因而和 ＣＳＩＳＣ 也不相同ꎮ
英国投资者保护基金包含于金融业统一的金融服务赔偿计划(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ

Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ＳｃｈｅｍｅꎬＦＳＣＳ)中ꎬ英国金融服务局组建了金融服务赔偿计划优先责任

公司(Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｅｒｖｉｃｅｓ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ Ｓｃｈｅｍｅ ＬｉｍｉｔｅｄꎬＦＳＣＳＬ)负责管理金融服务赔

偿计划ꎮ ＦＳＣＳＬ 向英国金融服务局负责ꎬ同时又独立于金融服务局ꎬ其主要职责也是

向投资者提供保护性赔偿服务ꎬ⑥而非从事积极性的股东行动ꎮ
美国也存在投资者保护基金ꎬ美国的证券投资者保护公司(Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ

Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎꎬＳＩＰＣ)是在美国国会要求下成立的证券业非营利性会员组

织ꎬ⑦它受到 ＳＥＣ 的监管ꎮ 该基金会采取一定的行动ꎬ比如作为托管人参加对美国全

国城市银行的诉讼ꎮ ＳＩＰＣ 在证券公司的破产程序中扮演着非常重要的角色ꎮ 在美

国ꎬ也只有 ＳＩＰＣ 才能够把一个破产的证券公司转入到清算的程序并尽可能快地返还

客户的证券和现金ꎮ⑧ 但是ꎬＳＩＰＣ 没有获得美国国会特许打击欺诈行为ꎬ也无权调查

或管理其成员经纪商ꎮ
与美国积极行动的投资者保护基金类似的ꎬ还有澳大利亚的国家担保基金

３９０

①
②
③

④
⑤
⑥
⑦

⑧

参见 ＦＡＩＲ 官网:ｈｔｔｐｓ: / / ｆａｉｒｃａｎａｄａ. ｃａ / ａｂｏｕｔ￣ｕｓ / ｂａｃｋｇｒｏｕｎｄ / ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 １３ 日ꎮ
朱才斌:«中外证券市场中小投资者保护机制比较»ꎬ载«商场现代化»２０１０ 年第 ３６ 期ꎮ
加拿大的金融机构受联邦或者省级管理ꎬ或者两者兼而有之ꎮ 银行和保险行业在联邦一级受到监管ꎬ证券交

易商和省级公司受省级监管ꎮ
ＩＩＲＯＣ 还负责监管加拿大债券和股票市场的所有交易活动ꎮ
参见 ＣＩＰＦ 官网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｃｉｐｆ. ｃａ / ＨｏｍｅＰａｇｅ. ａｓｐｘꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 １３ 日ꎮ
参见 ＦＳＣＳ 官网:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｆｓｃｓ. ｏｒｇ. ｕｋ / ｗｈａｔ￣ｗｅ￣ｃｏｖｅｒ / ꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 １３ 日ꎮ
按照美国 １９３４ 年«证券交易法»依法注册的证券经纪商、自营商、全国性证券交易所的所有会员成为 ＳＩＰＣ

的会员ꎬ交纳会费ꎬ以建立投资者保护基金ꎮ 参见李刚、舒胜辉、王琦:«国内证券投资者保护法律制度研究»ꎬ载«浙江

金融»２０１４ 年第 １０ 期ꎮ
参见沈晓磊:«域外投资者保护组织经验借鉴»ꎬ载«合作经济与科技»２００９ 年 １ 月号上ꎮ



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ２ 辑)

(Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｓｅｃｕｒｉｔｙ ＦｕｎｄꎬＮＧＦ)ꎮ ＮＧＦ 由 ＳＥＧＣ 运作ꎬ①由行业协会和交易所共同监

管ꎮ ＮＧＦ 可以用于澳洲证券交易所(Ａｕｓｔｒａｌｉａｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ＥｘｃｈａｎｇｅꎬＡＳＸ)参与交易

者产生的若干索赔ꎮ

ＣＳＩＳＣ 和我国台湾地区的 “投资人服务与保护中心” ( Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ ａｎｄ Ｆｕｔｕｒｅｓ

Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ＣｅｎｔｅｒꎬＩＰＣ)最为接近ꎮ 我国台湾地区的投资者保护机制分为三

层:“证券暨期货管理委员会”(以下简称“证期会”)ꎬ由证券及期货有关单位(如台湾

证券交易所、②柜台买卖中心、证券及期货同业公会等)及其他经主管机关指定的机

构捐资设立的财团法人性质的保护机构、捐赠主管机关所指定的保护机构ꎮ ＩＰＣ 下

设投资者保护基金ꎬ即财团法人证券市场发展基金会(后更名为“财团法人证券暨期

货市场发展基金会”ꎬ以下简称“证基会”)ꎮ 台湾地区的投服中心设立时的保护基金

为新台币 １０. ３１ 亿元ꎬ由证券及期货市场相关机构捐助ꎮ 另依台湾地区“证券投资人

暨期货交易人保护法”第 １８ 条之规定ꎬ除依前述捐助财产外ꎬ证券商、期货商、证券交

易所、期货交易所及柜台买卖中心等机构应每月拨一定比率或金额之款项予投资人

保护中心ꎬ作为后续保护基金之来源ꎮ③

ＩＰＣ 的具体职能包括:(１)咨询及申诉ꎬ受理因有价证券之募集、发行、买卖或期

货交易及其他相关事宜所生民事争议之咨询及申诉ꎮ (２)调处ꎬ设置调处委员会ꎬ专

责处理证券投资人或期货交易人的民事争议事件调处事宜ꎮ 调解协议达成后ꎬ由保

护中心下设的调解委员会将调解结果送请法院审核ꎬ经法院核定后ꎬ调解结果具有与

民事判决同等效力ꎬ对双方均有法律约束力ꎮ④ (３)团体诉讼及仲裁ꎬ对于造成多数

证券投资人或期货交易人受损害之同一原因所引起之证券、期货事件ꎬ得由 ２０ 人以

上证券投资人或期货交易人⑤授予诉讼或仲裁实施权后ꎬ以保护机构之名义起诉或提

付仲裁ꎬ以期达到诉讼经济ꎬ减轻讼累之目的ꎮ⑥ (４)偿付ꎬ当投资人所委托之证券商

４９０

①

②

③
④

⑤
⑥

根据澳大利亚«２００１ 年公司法»和公司条例ꎬＳＥＧＣ 为 ＮＧＦ 的受托人ꎬ为法律规定的目的持有 ＮＧＦ 的资产ꎻ
自 ２００５ 年 ３ 月起ꎬＡＳＸ Ｃｌｅａｒ 承担交易对手风险的全部责任ꎬＳＥＧＣ 只负责与 ＡＳＸ 相关的投资者赔偿ꎮ

台湾地区的 ＩＰＣ 的资金来源不仅是私营部门ꎬ还有来自台湾当局间接严格管理和控制的准“政府”实体ꎬ如
台湾证券交易所ꎮ Ｓｅｅ Ｃｈｉｎｇ￣Ｐｉｎｇ Ｓｈａｏꎬ“Ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｖｅ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ａｎｄ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌａｗｓ ｂｙ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ￣
Ｓａｎｃｔｉｏｎｅｄ Ｎｏｎｐｒｏｆｉｔ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ:Ｌｅｓｓｏｎｓ ｆｒｏｍ Ｔａｉｗａｎ”ꎬＡｓｉａｎ￣Ｐａｃｉｆｉｃ Ｌａｗ ＆Ｐｏｌｉｃｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ５ꎬＮｏ. １ꎬ２０１４ꎬｐｐ. ５８ － ９３.

参见台湾地区 ＩＰＣ 官网:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｆｉｐｃ. ｏｒｇ. ｔｗꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 １３ 日ꎮ
截至 ２０１６ 年年底ꎬＩＰＣ 受理调解申请 ５１１ 件ꎬ其中 ４７ 件送请法院核定ꎬ３２ 件当事人自行和解ꎮ 参见«台湾证

券投资人及期货交易人保护中心 ２０１６ 年年报»ꎬ网址:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｆｉｐｃ. ｏｒｇ. ｔｗꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 １３ 日ꎮ
但是不参与台湾地区 ＩＰＣ 发起诉讼的投资者可能会自行提起平行诉讼ꎮ
台湾地区 ＩＰＣ 在诉讼前或第一次辩论终结前需要对其进行的证券公益诉讼进行公告ꎬ使更多的受害人授予

诉讼实施权ꎬ参见吕成龙:«投保机构在证券民事诉讼中的角色定位»ꎬ载«北方法学»２０１７ 年第 ６ 期ꎮ



【市场实务】

或期货商因财务困难失却清偿能力而违约时ꎬ保护机构得动用保护基金先行偿付予

投资人ꎬ以降低投资人的损失ꎬ台湾地区的 ＩＰＣ 成立以来ꎬ尚未有偿付案件ꎮ (５)归入

权ꎬ以上市(柜台)公司股东身份发函要求公司之董事会及监察人为公司行使归入权ꎬ

若逾期未行使ꎬ将视案件具体情形进行一般诉讼或督促程序ꎬ要求内部人将短线交易

差价利益归还公司ꎮ (６)代表诉讼及解任诉讼ꎬ在一定条件下可以直接代位公司对从

事不法行为的董事或监察人提起诉讼ꎬ及诉请法院裁判解任该董事或监察人ꎬ不受我

国台湾地区“公司法”有关代表诉讼股东持股须达一定比例的限制ꎮ① (７)行使股东

权益ꎬ具体包括以股东身份函请公司说明或改善ꎬ并视个案状况派员出席股东会表达

意见ꎬ使发行公司于进行重大决策时ꎬ注重股东权益之维护ꎻ于出席股东会后并持续

追踪其处理情形ꎬ发挥督促公司治理及维护股东权益的功效ꎬ若发现重大违反规定情

事ꎬ亦以股东身份依我国台湾地区“公司法”等相关规定提起撤销股东会决议之诉ꎻ其

他主管机关指定事项ꎮ② 从现实操作情况来看ꎬＩＰＣ 成立以来尚未发生过对投资者的

偿付ꎬ但其在咨询服务、受理投诉、调解纠纷、证券诉讼、仲裁、归入权行使、投资者教

育等方面做了大量工作ꎮ③

ＩＰＣ 的内部治理为委员会合议制度:不少于 ２ / ３ 的我国台湾地区 ＩＰＣ 董事由金融

监督管理委员会直接任命ꎬ其余 １ / ３ 的我国台湾地区 ＩＰＣ 董事由金融监督管理委员

会根据出自证券行业成员的建议挑选和任命ꎮ 我国台湾地区 ＩＰＣ 的业务和财务状况

受到金融监督管理委员会的监督ꎬ并由金融监督管理委员会任命我国台湾地区 ＩＰＣ

的所有董事和法定审计师ꎬ董事有权决定是否提交案件ꎬ我国台湾地区 ＩＰＣ 在提交每

个证券集体诉讼后ꎬ必须向金融监督管理委员会发出通知ꎮ④

ＣＳＩＳＣ 在设立、职能与实际运作上与前述机构存在不同ꎮ ＣＳＩＳＣ 的职能包括事

前持股行权试点机制、事中证券期货纠纷调解机制、事后证券支持诉讼机制ꎬ为中小

投资者自主维权提供教育、法律、信息、技术等服务ꎮ 具体包括:(１)面向中小投资者

５９０

①

②
③
④

我国台湾地区“公司法”规定ꎬ针对董事和 / 或监事的衍生诉讼可由股东或股东集团提出ꎬ该股东或股东集团

持有公司流通股不少于 ３％ ꎬ持股时间不少于 １ 年ꎮ 台湾地区 ＩＰＣ 可以利用其资金购买上市公司的股份ꎬ但数量限制

为 １０００ 股ꎬ相当于台湾地区股市中的一个交易单位ꎮ 这一持股状态允许 ＩＰＣ 对公司提起确认公司无效决议之诉ꎬ但
是不能启动衍生之诉或者撤销之诉ꎮ Ｓｅｅ Ｃｈｉｎｇ￣Ｐｉｎｇ Ｓｈａｏꎬ“Ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｖｅ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎｓ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ａｎｄ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｌａｗｓ
ｂｙ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ￣Ｓａｎｃｔｉｏｎｅｄ Ｎｏｎｐｒｏｆｉｔ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ:Ｌｅｓｓｏｎｓ ｆｒｏｍ Ｔａｉｗａｎ”ꎬＡｓｉａｎ￣Ｐａｃｉｆｉｃ Ｌａｗ ＆Ｐｏｌｉｃｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ５ꎬＮｏ. １ꎬ
２０１４ꎬｐｐ. ５８ － ８２.

参见台湾地区 ＩＰＣ 官网:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓｆｉｐｃ. ｏｒｇ. ｔｗꎬ最后访问日期:２０１８ 年 ２ 月 １３ 日ꎮ
参见李刚、舒胜辉、王琦:«国内证券投资者保护法律制度研究»ꎬ载«浙江金融»２０１４ 年第 １０ 期ꎮ
Ｓｅｅ Ｙｕ￣Ｈｓｉｎ Ｌｉｎꎬ“Ｍｏｄｅｌｉｎｇ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ ｏｕｔｓｉｄｅ ｔｈｅ Ｕｎｉｔｅｄ Ｓｔａｔｅｓ:Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｎｏｎｐｒｏｆｉｔｓ ｉｎ ｔｈｅ Ｃａｓｅ

ｏｆ Ｔａｉｗａｎ”ꎬＮＹＵ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌａｗ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ４ꎬＮｏ. １ꎬ２００７ꎬｐｐ. １４３ － １９０.
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开展公益性宣传和教育ꎮ (２)为中小投资者自主维权提供法律、信息、技术服务ꎮ

(３)公益性持有证券等品种ꎬ以股东身份行权和维权ꎮ (４)受中小投资者委托ꎬ提供

调解、和解服务ꎮ (５)代表中小投资者ꎬ向政府机构、监管部门反映诉求ꎬ以及中国证

监会委托的其他业务ꎮ 尽管投服中心的职能表述比较笼统ꎬ并且只开展了部分工作ꎬ

但投服中心作为公益性组织以及“准法定机构”的特点是比较明显的ꎮ 与 ＩＰＣ 相比ꎬ

投服中心在具体职能上与 ＩＰＣ 的第(１)、(２)、(７)三项职能存在重叠ꎮ 与英美国家的

法定机构相比ꎬ投服中心更多地扮演着积极股东的角色ꎬ而此类行为通常并非保护或

者赔偿基金性质的法定机构的主要工作ꎮ 和日本、韩国等东亚邻国相比ꎬ投服中心也

存在不同ꎮ 在日本、韩国等东亚邻国中ꎬ积极股东的角色和大多数国家一致ꎬ由社会

组织或者公益组织自行设立ꎬ而并不由公共机构设立的机关来担任ꎮ

通过上述比较可以看出ꎬ投服中心不仅具有公益性和法定性ꎬ①其作为股东直接

行使权利的特性也很明显ꎮ 这三个特点ꎬ使投服中心成为一种类似于 ＩＰＣ 的角色设

定ꎬ虽然投服中心实际的职责履行还不是很充分ꎬ但是这为其未来的职能行使留下了

很大发展空间ꎮ

二、理性与限制

如何解释投服中心的角色ꎬ以及如何看待 ＩＰＣ 的设定和发展ꎬ取决于在中国现行

的法律制度下如何理解其存在的理性ꎮ

从广义上来说ꎬ投服中心仍然是一个机构投资者ꎬ这一方面ꎬ是因为它持有每个

上市公司的一手股票而以股东的身份直接行使权利ꎬ并且现在设定了自动持有的机

制ꎮ 另一方面ꎬ除调解之外ꎬ其职责所对应的行动大多都是机构投资者可以履行的ꎬ

这种调解权限并不是法定的ꎬ而是以自愿为前提的ꎬ理论上这种调解也是任何组织都

可以从事的ꎮ 但是ꎬ不同于一般的机构投资者ꎬ这些机构投资者通常是大额持股的ꎬ

其行权是出于自我权利的实现ꎬ或者是以消极的控股股东身份行使权利ꎮ 投服中心

并无此种基于持有大宗股份而以投票、议案、提名等方式产生的力量ꎮ 公益性的服务

机构并不能通过购买所有公司的股票而直接提供服务ꎬ它和律师一样受到“购买诉

讼”的制约ꎬ应当取得投资者的委托、授权而提供专业服务ꎮ 与 ＩＰＣ 能够提起派生诉

６９０

① 参见陈洁:«投服中心公益股东权的配置及制度建构———以“持股行权”为研究框架»ꎬ载郭文英、徐明主编:
«投资者»(第 １ 辑)ꎬ法律出版社 ２０１８ 年版ꎬ第 ７７ ~ ９３ 页ꎮ
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讼相比ꎬ英美国家采用的“同时所有权”规则ꎬ就制约了此类临时股东资格的取得

情形ꎮ

不仅如此ꎬ按照科菲(Ｃｏｆｆｅｅ)教授的描述ꎬ机构投资者同时拥有“用脚投票”和

“用手投票”的权利ꎬ①在这种要么控制ꎬ要么转股的策略下ꎬ其监督角色存在局限性ꎮ

机构投资者成为有效的监督者需要具备三个条件:(１)持有较大比例的股份ꎮ (２)持

有时间较长并可以享有通过监督而提高公司决策质量带来的回报ꎮ (３)不存在任何

实质性的利益冲突ꎮ② 而投服中心和 ＩＰＣ 的角色是事先设定的ꎬ其事实上不能通过投

票权来影响具体的管理决策ꎬ法律上也无法通过退出公司来进行否决ꎬ事实上也不存

在通过改进公司绩效而获得回报的激励ꎮ 因此ꎬ投服中心和 ＩＰＣ 虽然具有公益性ꎬ但

仍然是非常特别的一种现象ꎮ

与现有的各种机制或者组织设计相比ꎬ投服中心和 ＩＰＣ 最大的独特性在于ꎬ它们

同时也是监管机关设立的公共组织ꎬ尽管其法定性依据还不够强ꎬ但在当下仍然是依

据公共权力而设立的ꎬ其资金来源于其他的法定机构ꎬ隶属于证券监管部门ꎮ 不仅如

此ꎬ从目前的实践看ꎬ投服中心更多集中于公司的合规义务ꎬ要求上市公司遵循既有

的法律规则ꎮ 如果从现有的角色、职能和实践来看ꎬ其行为更多地是一种巡视或者监

督ꎬ是一种确保法律适用和施行的实践ꎬ在本质上属于法律执行或者警察活动ꎮ 与这

种实践类似ꎬ美国法院和司法部等也会直接任命公司外部监督者ꎬ以保证公司服从法

律ꎮ③

但是这仍然不能有效解释和定位投服中心和 ＩＰＣꎬ两个特点决定了其与法院执

行局、经济警察以及公司治理监督者的执法人员的区别:第一ꎬ这两个机构并没有被

赋予任何管理、强制、检查等法定权力———尽管这是否是一个努力的方向还有待于讨

论、观察ꎬ其行使的仅仅是作为股东的权利ꎬ至少在目前尚未有任何超出股东权利的

行为或者实践ꎮ ＩＰＣ 采用的代表诉讼是借助民事诉讼的方式来行权的ꎬ而投服中心

目前尚未采用此类方法ꎬ其更多地依赖于通信、发声、参与性行动等ꎮ 从这个意义上

来说ꎬ这两个机构的授权和行动是民事化的ꎮ 第二ꎬ这两个机构的行动在目前看来相

对独立ꎬ它们不仅不享有法律上的特殊权力ꎬ而且也没有明确的迹象表明二者存在自
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上而下的指令ꎮ 投服中心目前主要行使的是“软权力”ꎬ其通过信息收集、巡查和复核

等“发现”违法的职能行使主要依赖于专业化的分析研究和公开报道ꎮ

这样两个特点ꎬ并不能纳入机构投资者在现有各国和地区的任何典型框架ꎮ 学

者卡马拉(Ｃａｍａｒａ)在 １０ 多年前提出了广义的机构投资者的分类ꎬ①其中来自公共部

门的主要是政府机关、保护或者赔偿基金ꎮ 卡马拉根据设立动机、目的、来源等ꎬ区分

了几种不同的机构投资者类型:(１)市场驱动的投资者ꎬ包括对冲基金、共同基金和风

投资本等ꎮ (２)政治驱动的投资者ꎬ包括政府、公共退休基金、有政治目标的股东ꎮ

(３)社会驱动的投资者ꎬ包括事务绅士(ｇｅｎｔｌｅｍａｎ ｏｆ ａｆｆａｉｒｓ)ꎬ即有品格、理念或者信

仰的投资者ꎬ企业创始家族、财富管理者和技术官僚ꎮ (４)多元驱动的投资者ꎬ包括私

人养老基金、银行信托部门和保险公司ꎮ 其中的政治驱动投资者ꎬ尤其是政府ꎬ面临

着公私划分的困难ꎬ“在我们这种民主国家内ꎬ拥有投票权的股份和直接规制相比并

不突出ꎮ 股东提案赋予了政府另外一种掩人耳目的商业规制ꎮ 因为大多数的投票ꎬ

其理由似乎是为了股东价值最大化ꎬ政府很可能系统性地代表其他利益集团(其对资

本的剥夺)ꎬ掩人耳目地进行干预ꎬ甚至使投票决策完全基于这种(反资本)而作出ꎮ”

科纳瓦(Ｋｎａｕｅｒ)教授在对政府资助的非营利组织进行分析的时候ꎬ也提出此类组织

可以影响社会政策ꎬ这种能力可被视为来自政府的“租金”ꎬ这种机构可能会因此获得

更多的捐赠ꎬ同样也更容易受到政府的压力而隐蔽地威胁监管的公正和独立性ꎮ② 因

此ꎬ政府通过行使股权介入公司决策面临着整体法律制度的约束ꎮ 从这个意义上来

说ꎬ投服中心和 ＩＰＣ 是非常特殊的一种现象ꎮ

以民事身份设立的公益性组织从事不以营利为目的的股东维权活动ꎬ其资金在

大多数国家和地区来源于私人部门ꎮ 投服中心和 ＩＰＣ 的现有定位可以看成是规制机

关借助“第三部门”“公私混合”“自愿部门”而从事法律执行或者特定任务目标的行

动ꎮ③ 对此ꎬ也存在不同的解释理论ꎮ

最一般性的理论是从非营利组织的特性出发进行解释的ꎬ公益部门、自愿部门主

要涉及“市场与政府失灵”理论、“合同失败”理论、“自愿失败”理论ꎮ 不过既然是最
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一般性的理论ꎬ就不能有效解释投服中心和 ＩＰＣ 的特点ꎮ

“市场与政府失灵”理论ꎬ①是指由于市场失灵和政府失灵ꎬ自愿部门、非营利组

织为应对公共产品的数量或质量不足而出现ꎮ 这一理论可以用来解释私营部门自愿

资助非营利组织(Ｎｏｎ￣ｐｒｏｆｉｔ ＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎꎬＮＰＯ)ꎬ比如韩国的 ＰＳＰＤꎬ也可以用于危机

时刻或者特殊时刻的一些行为ꎬ包括我国台湾地区“证券暨期货市场发展基金会”和

ＩＰＣ 在亚洲金融危机ꎬ特别是当地股市动荡之后的一些实践ꎮ 但也有学者认为ꎬＩＰＣ

是台湾当局用来实施公共政策的工具ꎬ反映了台湾当局试图对市场机制和非营利部

门失败作出的回应ꎬ而不是对台湾当局失败的回应ꎮ②

“合同失败”理论ꎬ③是指非营利组织是用以解决公共产品和服务的购买者和接

受者分离导致市场失灵ꎬ及由此产生的信息不对称问题ꎮ 典型案例为 ２００４ 年使用

捐助者的钱为东南亚海啸受害者购买食品的慈善组织ꎮ 这也可以解释中国财政部

门利用各种类似组织解决财政资助或者购买公共服务中的分配、监督和评价等问

题ꎮ 但是ꎬ一般认为ꎬ资助台湾地区 ＩＰＣ 的证券交易所和经纪公司等证券市场参与

者是公共产品的购买者ꎬ合同失败理论无法解释这些市场参与者的公共性或者公

益性ꎮ④

“自愿失败”理论⑤是非营利组织的传统经济理论ꎬ该理论假定了非营利组织的

自愿属性ꎬ但忽视了政府与非营利组织之间的合作关系ꎮ “自愿失败”理论的核心是ꎬ

政府对公共产品短缺作出反应ꎬ其交易(管理或者制度)成本往往高于自愿组织的成

本ꎮ 非营利部门通常会提供对市场失灵的第一线反应ꎬ并且只有当自愿反应不足时

才会要求政府回应ꎮ 因此ꎬ政府的参与是对私人非营利行为的补充而非替代ꎮ 在

ＩＰＣ 的证券集体诉讼法律服务中ꎬ台湾当局仍然控制着 ＩＰＣ 的董事和法定审计师ꎬ同
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时ꎬ其资金来源于市场参与者ꎮ 这一方面反映了台湾当局对第三部门的介入ꎬ另一方

面也说明会出现当局利益与投资者利益不一致的情形ꎮ① 由此可以看出ꎬ仅依靠非营

利组织或者公益组织理论并不能有效解释投服中心和 ＩＰＣ 的定位ꎮ

第二个层面的理论是从政府职能转变的角度而言的ꎬ即政府采用独立组织的形

式并借助市场提供公共产品ꎬ这是 ２０ 世纪 ９０ 年代以来的新公共管理(ｎｅｗ ｐｕｂｌｉｃ

ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬＮＰＭ)浪潮下的产物ꎮ 自 ２０ 世纪 ９０ 年代以来ꎬ继英法美等国的“放松规

制”和“私有化”ꎬ新西兰政府推进政府公共管理(包括但不限于经济管理和经济规

制)的民主化、企业化、市场化ꎬ开始了另一轮“新公共管理”运动ꎮ 在这一波改革中ꎬ

美国则推行“国家业绩评价”(Ｎａｔｉｏｎａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ＲｅｖｉｅｗꎬＮＰＲ)ꎬ其目标是“让政府

做得更多ꎬ花得更少更聪明、更优秀、更快捷和更便宜”ꎬ提出政府应当寻求市场

而不是行政解决方案来促进服务的提供ꎬ②并且美国国会通过了美国«政府业绩和效

果法»(Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ Ｒｅｓｕｌｔ Ａｃｔ)ꎮ 总体而言ꎬ新公共管理的内容有:

(１)用间接控制机制替代直接命令ꎬ如合同ꎻ(２)在层级组织中下放管理责任ꎻ(３)用

分权管理体系替代详尽的中央计划ꎻ(４)用结果或者产出衡量来替代投入控制ꎻ

(５)将政策制定和实施的责任分散ꎻ(６)购买者和供应商分离ꎻ(７)将官僚机构划分为

自治单位ꎻ(８)在政府内创设执行机构ꎻ(９)通过合同进行管理或者监督原有的关系ꎻ

(１０)增加非政府部门参与公共服务提供ꎻ等等ꎮ③

新公共管理构成对“正统”行政理念的变革ꎬ其价值目标在于效率、经济和有效

性ꎮ④ “重塑政府”的首倡者奥斯本和盖布勒概括了政府职能社会化、市场化的 ３６ 种

００１

①

②

③

④
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【市场实务】

方式ꎬ从中我们可以感受到现代政府经济手段的复杂性和多样化ꎮ① ＮＰＭ 的理念是:

对经济管理和经济规制的改进是实体导向而不是程序导向的ꎻ市场机制和政府调控

之间存在紧密互动ꎻ注重经济民主和经济自由ꎻ经济效率、社会效率、有效利用市场机

制、民主参与是改革的核心ꎮ 从中我们可以看到“公法”和“私法”更深刻的融合ꎬ以

及“公共部门”与“私人部门”更紧密的结合ꎮ “在强调机构稳定性和服务质量问题

中ꎬ公共管理者和非营利部门的困境部分来源于合同混合了公—私特性ꎬ无法辨清哪

是公共成分ꎬ哪是私人成分ꎮ”②ＮＰＭ 的实质是在对经济的公共管理中引入市场、竞争

和经济民主机制ꎮ “通过市场配置实现获益ꎬ并不意味着规制者应当从受规制的公用

事业投资者那里转移收入给消费者ꎮ 规制者不应当将这种收入转移和获得效率混

淆ꎮ 相反ꎬ规制者应当为了向竞争的有秩序转轨建立基础规则ꎬ消费者的获益源泉是

竞争创新和成本削减ꎮ”③因此在西方国家ꎬ随着放松规制的发展ꎬ规则数量和规制机

构仍在不断增加ꎬ只是在其中更多地引入了竞争和市场机制ꎮ

新公共管理采取了多种多样的法律调整方式ꎬ更强调市场竞争ꎬ更加强调私人部

门尤其是自愿部门提供公共服务ꎬ从这个意义上来说ꎬ投服中心和 ＩＰＣ 可被看成在这

一国际趋势和背景下提高“国家治理能力”的尝试ꎮ ＮＰＭ 侧重于市场化的供给ꎬ而投

服中心和 ＩＰＣ 的法定性和垄断性并不完全符合这种情形ꎬ尽管其提供服务上仍然需

要借助于专业的中介服务人员或者机构ꎮ

第三个层面是从经济规制的角度而言的ꎬ即个别性、特殊性、回应型规制的出现ꎬ

这也是 ＮＰＭ 和规制自身发展带来的ꎮ “随着政府‘卸载’、‘退却’和公共服务市场

化、社会化等改革ꎬ公益机构承担越来越多原本由政府部门承担的公共服务职能ꎬ从

公共财政获得的资金在其收入中所占的比例也在增加ꎮ”④

１０１

①

②
③

④

这些方式包括:(１)拟订法律条文和罚则ꎻ(２)管理或撤销管理ꎻ(３)监督和调查ꎻ(４)发放许可证ꎻ(５)税收政

策ꎻ(６)拨款ꎻ(７)补助ꎻ(８)贷款ꎻ(９)借贷担保ꎻ(１０)订立合同ꎻ(１１)经营特许权ꎻ(１２)公私伙伴ꎻ(１３)公公伙伴ꎻ
(１４)准公共或私营公司ꎻ(１５)公营企业ꎻ(１６)采购ꎻ(１７)保险ꎻ(１８)奖赏、奖励和赠予ꎻ(１９)改变公共投资政策ꎻ(２０)技
术援助ꎻ(２１)信息ꎻ(２２)介绍推荐ꎻ(２３)志愿人员ꎻ(２４)有价证券ꎻ(２５)影响费ꎻ(２６)促进非政府的努力ꎻ(２７)施加压

力ꎻ(２８)同非政府机构的领导人员开会协商ꎻ(２９)种子资金ꎻ(３０)股份投资ꎻ(３１)志愿者协会ꎻ(３２)合作生产或自助ꎻ
(３３)交换ꎻ(３４)需求管理ꎻ(３５)房地产的出售、支援和使用ꎻ(３６)规范市场ꎮ 当然ꎬ这种概括并不周延ꎬ也不是按照同

一标准来划分的ꎬ但从其中第(６)项到第(３５)项ꎬ可见西方国家的公共商事行为的多样性ꎮ 参见[美]戴维奥斯本、
特德盖布勒:«改革政府———企业家精神如何改革着公共部门»ꎬ周敦仁等译ꎬ上海译文出版社 １９９６ 年版ꎬ第 ３１５
页ꎮ

Ｈ. Ｈｅｃｌｏꎬ“Ｆｒｏｎｔｉｅｒｓ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｐｏｌｉｃｙ ｉｎ Ｅｕｒｏｐｅ ａｎｄ Ａｍｅｒｉｃａｎ”ꎬＰｏｌｉｃｙ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ ６ꎬ１９７５ꎬｐｐ. ４０３ － ４２１.
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周志忍、陈庆云主编:«自律与他律———第三部门监督机制个案研究»ꎬ浙江人民出版社 １９９９ 年版ꎬ第 ２４ 页ꎮ
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法的统治ꎬ应当遵循“同样的情形同样调整”ꎮ 同时ꎬ近代民族国家都建立在韦伯

所说的科层制基础上ꎬ约束政府的主要工具之一即为遵循一般化的规则取得从事某

种活动的授权ꎬ这也带来了规制的一般性ꎮ 而随着“以合同规制” ( ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ ｂｙ

ｃｏｎｔｒａｃｔ)的兴起ꎬ①出现了更具有灵活性的“不同的情形不同调整”的规制实践ꎬ当然

这种实践更多地是和公共服务联系在一起的ꎮ 这也是与政府改革中的合约

(ｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ)联系在一起的ꎬ②它着重表明第三部门在与政府的契约关系中的自愿

性ꎮ③ 比较起来ꎬ第三部门是指非政府、非营利组织ꎮ 第三部门本身不具有商事性ꎬ但

是通过与政府的合同关系ꎬ它们也扮演着“第三方政府”的角色ꎮ 以合同方式完成规

制的目标ꎬ手段同样改变着规制方式ꎬ也有学者提出了规制手段的改革ꎬ即回应型规

制ꎮ④ 这种回应型规制ꎬ可以采用不断加码的处罚来保证义务人合乎规制的目标ꎮ 与

以往的法律实施理想相比ꎬ个别性和回应型的法律调整不断出现会些许违背平等原

则ꎬ一个义务人是否受到法律的处罚取决于其是否被执法人发现ꎬ但如果将这一问题

放在法律的普遍执行背景下ꎬ就不大会成为伦理上的挑战ꎮ 因此ꎬ回应型法必然是自

治型法的升级ꎮ⑤

投服中心和 ＩＰＣ 在个别性规制的意义上具有很大的重叠性ꎬ主要为对其所能发

现的不合规的公司治理进行规制以及为寻求法律援助的小股东提供救济ꎮ 因此ꎬ尽

管是受到监管部门的授权ꎬ但并不属于一般性的执法行为ꎮ 不过ꎬ这种特殊权力并不

是由合同赋予的———在我国“以合同方式规制”的情形较少ꎬ除非对“合同”作出广义

的解释ꎮ 但是ꎬ这两个机构的行为不属于一般性的法律执行ꎬ也不属于面向所有违规

或者损害中小股东利益的行为ꎬ它们的执行是明确的ꎮ

上述三个理论都是一般性的ꎬ可以从不同侧面对投服中心的角色和定位作出解
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释ꎬ但同样也都因为理论的一般性而不能被完全界定和解释ꎮ 而明确对投服中心和

ＩＰＣ 进行解释的理论主要是米尔哈特(Ｍｉｌｈａｕｐｔ)教授提出来的米尔哈特教授认为ꎬ对

于“良好”的投资者保护ꎬ执法质量至少与高质量的成文法一样重要ꎮ 在与企业相关

的法律领域中ꎬ私人执法的障碍比较多ꎬ包括较高的证明和法律认定标准ꎬ缺乏信息

获取以及阻碍可能的原告的程序规则ꎮ 法律得到有效执行的具体障碍包括:(１)高法

定起诉门槛和经济风险ꎬ行使重要股东权利的股权起点比较高ꎬ股东诉讼的经济风险

比较大ꎬ这一直是东亚股东行动的主要障碍ꎮ (２)私人律师推动的法律执行的基础设

施薄弱ꎬ信息获得、社团组织、起诉和赔偿机制等比较缺乏ꎮ (３)股东的被动性传统ꎬ

境内机构投资者在诸如日本、韩国等国家和中国台湾地区ꎬ都没有在公司治理中发挥

重要作用ꎮ 按照这一说法ꎬ以股东身份活动的公益组织的好处是ꎬ不存在营利的动

机ꎬ组织上无法进行分配ꎬ这就对干扰性、敲诈性的诉讼施加了约束和限制条件ꎮ 同

时ꎬ无论是基于东亚传统还是大陆法系的特点ꎬ股东诉讼的赔偿回报通常是负的ꎮ 因

此ꎬ无论是无意还是通过设计ꎬ大多数加强执法行动的努力都归入了国家之手ꎮ 米尔

哈特教授认为中国在消费者保护领域已经拥有一个由国家赞助的 ＮＰＯꎬ①可以作为

公益股东保护组织的典范ꎮ

不过ꎬ仔细推敲一下ꎬ米尔哈特教授的理论也是上述第一个层面理论的延伸ꎬ在

他看来ꎬ非营利组织本身存在问题ꎬ比如所有者不是很明确ꎻ投票权有问题或不存在ꎻ

慈善目标不明确ꎬ或者至少难以量化ꎻ没有重要的二级市场运作ꎻ索赔人要么不能有

效地对其进行监督ꎬ要么求助于这类组织ꎮ 由于无法持有更多股份进行二级市场操

作ꎬ没有公司控制权市场ꎬ无法启动代理战ꎬ难以发动股东派生诉讼ꎬ等等ꎮ 随着投资

者保护环境的改善ꎬ或者营利目标的法律执行者(律师)占据更大份额的市场ꎬ日本、

韩国和中国台湾地区的股东维权非营利组织会逐渐消亡或转而追求其他目标ꎮ 同

时ꎬ这些第三部门的组织也可能会形成利益集团而在相关工作中产生黑暗动机ꎬ例如

政治野心、隐藏的财政报酬ꎬ甚至背叛国家或当局利益等ꎮ② 这种执法效果和质量的

视角也得到了其他学者的支持ꎬ如 Ｙｕ￣Ｈｓｉｎ Ｌｉｎ 在对 ＩＰＣ 的分析中也认为ꎬＩＰＣ 在股
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东权利法律市场中的垄断地位ꎬ阻止了营利性律师保护投资者的努力ꎮ①

但是如果从第三个层面的理论视角出发ꎬ投服中心和 ＩＰＣ 不仅受到来自法律服

务市场的竞争和压力ꎬ也存在公共执法和一般性执法改进所带来的竞争和压力ꎮ 这

种层面的竞争和压力并未得到关注ꎮ 综合上述各种解释ꎬ笔者认为ꎬ投服中心和 ＩＰＣ

的一般性制度定位大体上应予以明确ꎮ

三、组织和定位

类似于 ＩＰＣ 的这种政府设立的公共组织ꎬ也属于公益性组织ꎬ此类组织从政府或

者私人部门获得资金ꎬ采用民事执法的方式执行ꎬ其目的在于保护证券市场的投资

者ꎬ前面分析了其现有的理论解释和对其发展的边界判断ꎮ 现有的解释性理论刻画

了 ＩＰＣ 在整体法律制度中可能遇到的各种原理和边界问题ꎬ对于未来的投服中心的

定位和发展ꎬ这些原理及其边界问题也同样值得检讨ꎮ

但是这些原理几乎都是经济理论的翻版ꎬ而这些理论的根本局限性在于对组织

的理解不够充分ꎬ尤其是当这些理论应用于公共领域中的公益组织时ꎮ 威尔逊教授

早就对此进行过检讨ꎬ并提出了更广阔的分析框架ꎬ“近来ꎬ经济学家们渐渐对公司存

在的原因产生了兴趣这种关注已经演变为理论上引人入胜的(但迄今为止仍以

经验主义为依据且相当枯燥无味的)有关委托人与代理人关系的争论但是当经

济学家们把公司的兴趣延伸到政府机构时ꎬ他们也带来了对公司的习惯看法政

府机构可能采取会带来不同结果的各种组织手段ꎬ而一些公司则会按照边际成本经

济学无法预测的方式行事ꎬ这其实是两个涉及不同问题的概念ꎮ”②而按照威尔逊教

授的观点ꎬ组织的成功取决于人和组织内的制度ꎬ“首先ꎬ每个组织必须决定完成中心

任务的方式ꎮ 所谓中心任务ꎬ我指的是那些一旦主要组织成员圆满地完成了这些任

务便会促使该组织解决关键性的环境问题的行为第二个挑战是对定义中心任务

的方法取得一致意见ꎬ并且赢得普遍(即使不那么热烈)的赞同ꎮ 一旦定义被广泛接
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受并得到普遍赞同ꎬ我们就说这个组织具备了使命感每个组织必须解决的第三

个问题是得到足够的行动自由和外部的政治支持(至少不是反对)ꎬ这样它才能在合

适的时候重新定义自己的任务并给其定义注入一种使命感ꎮ 每个组织都设法得到了

一定程度的自治权”ꎮ① 一个组织同时受制于环境、观念、利益、文化等多种因素ꎬ其中

人ꎬ尤其是领导人作为制度企业家的作用也是不可或缺的ꎮ

尽管同样受制于各种经济或者规制理论所揭示的原理和规律ꎬ组织仍然可以在

自我的努力下ꎬ在制度构成的网络中ꎬ充分实现自我价值、实现组织目标、提供公共产

品以获得制度收益ꎮ 因此ꎬ当我们讨论投服中心的角色、职能和未来发展时ꎬ投服中

心能否如威尔逊教授所言ꎬ自我体认到中心任务并取得成员的认可ꎬ乃至于获得行动

自由和外部政治支持ꎬ是最关键的命题ꎮ 换言之ꎬ投服中心同样可以以独立的道路ꎬ

和 ＩＰＣ 以及各国和地区的各类机构投资者有所不同ꎮ

投服中心是在中国特定的公司治理、公司发展阶段、法治水平和结构下产生的ꎬ

对当下的时弊具有相当的针对性ꎬ其在资本市场、公司治理的实践中已经取得了相应

成绩ꎮ 投服中心的这种制度嵌入性体现在以下方面:

１. 在中国现有的公司治理中ꎬ初始的外资公司采取了以合同为基础的合资模式ꎬ

国有股权构成了资本市场的主体ꎬ市场化程度不高导致两权分立不充分和公司独立

性不足ꎬ而股东尤其是控股股东对公司的控制较多ꎮ 同时ꎬ我国的公司法也采用了股

东会中心主义ꎬ公司权力集中在股东层面ꎬ导致我国公司治理中的委托代理问题通常

集中于大股东与小股东之间ꎬ而非发达的资本市场中的股东与董事和高管人员之

间ꎮ②

２. 资本市场受到高度规制且存在市场分割ꎬ过度的规制导致对敌意并购的过度

限制ꎬ难以通过公司控制权市场改进公司治理ꎬ消除代理成本ꎬ超额募集资金和缺乏

公司分红也导致公司价值只能通过股票交易实现ꎬ③因而中小股东的散户投资行为十

分活跃ꎮ

３. 监管模式更多依赖于被动审批而缺乏有效的法律执行能力ꎬ除常规审批之外ꎬ

对公司治理的纠正ꎬ常常具有“救火队”或者“危机性”的特点ꎬ有时甚至取决于“社会

影响”ꎬ缺乏常规的公司治理校正能力ꎬ监管僵硬同时政策性波动较大ꎮ
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４. 司法体系尤其是法院系统ꎬ对双重代理问题的股东权利救济显著不足ꎮ 大陆

法系本身的法律形式主义比较严重ꎬ①加上基于政治因素而受到压制的集团诉讼侧重

于对债权人的救济ꎬ投资者保护的公司法理念尚未确立ꎬ股权救济存在先天性缺陷ꎮ

此外ꎬ起诉条件和诉讼成本高昂ꎬ监管部门的公共信息服务不足导致起诉方和律师等

取证困难ꎬ法院对此类纠纷态度极其保守且缺乏具备相应知识和专业水平的法官ꎮ

这些客观条件ꎬ导致我国上市公司治理中的股东保护处于低质量、高成本和弱执行

状态ꎮ

与此同时ꎬ上市公司法律制度中的诸多问题也影响了股东权利的实现和法律救

济ꎮ 我国公司法和证券法采用了不同的模式ꎬ公司法采用的是 １９ 世纪通行的大陆法

系模式以及东亚模式ꎬ这种模式来源于法国ꎬ而证券法尽管也采用了大陆法系模式ꎬ

但更多受到英美法系的影响ꎬ两者的主要法律机制实际上存在分割ꎮ 同时ꎬ规制机关

不断将证券法扩展到公司法的领域ꎬ比如董事和高管人员的合规义务、忠实义务ꎬ包

括控股股东对中小股东的义务ꎬ这类的规则和处罚ꎬ在上市公司层面上ꎬ事实上形成

了单独的法域ꎮ

在这种背景下ꎬ投服中心的角色、职能和任务设定就具有了以下不同层面:

第一ꎬ投服中心在当下是填补监管弱项ꎬ弥补执法水平、频度、强度等质量不足的

制度化机制ꎮ 和米尔哈特教授所分析的 ＩＰＣ 定位不同ꎬ投服中心更多是日常的、常规

的公司治理合规监督ꎬ这和中国证监会、交易所的工作模式和规制特点是相对的ꎮ

ＩＰＣ 对公司日常的、常规的合规监督主要集中在两个阶段:一是上市发行过程中以审

批方式行使制裁ꎻ二是在公司信息披露上基于证券法和监管规则决定是否同意或者

作出异议来进行监督ꎮ 而投服中心则不同ꎬ借助于一手股票股东的身份ꎬ投服中心常

规性地参与公司的各项活动ꎬ以股东身份行使日常的、常规的监督ꎮ 尽管投服中心目

前还主要是停留在参与股东大会等方面ꎬ但是其可以通过扩大知情权、查阅权等权

利ꎬ更多地促进公司日常的治理完善机制ꎮ 而这个方面更多对应的是公司的合规

义务ꎮ

第二ꎬ投服中心可以在纠正董事、高管人员ꎬ控股股东的诚信义务监督、追责以及

寻求法律救济上ꎬ扮演机构投资者(公益股东)的角色ꎬ借鉴积极行动者的经验ꎬ借鉴

事前或者事中进入或者干预决策ꎬ或者事后追责或寻求法律救济的方式ꎬ填补制度中

６０１

① Ｒａｆａｅｌ Ｌａ Ｐｏｒｔａꎬ Ｆｌｏｒｅｎｃｉｏ Ｌｏｐｅｚ￣Ｄｅ￣Ｓｉｌａｎｅｓꎬ ａｎｄ Ａｎｄｒｅｉ Ｓｈｌｅｉｆｅｒꎬ “ Ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ ｏｆ Ｌｅｇａｌ
Ｏｒｉｇｉｎｓ”ꎬＪｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ４６ꎬ２００８ꎬｐｐ. ２８５ － ３３２.



【市场实务】

的薄弱环节ꎮ 这个角色上也可以进一步细分:(１)不仅仅是对发生利益冲突的公司决

策或者行动ꎬ可以通过公开发声以影响股东投票、高管人员决策的方式进行事前干

预ꎬ并且可以对注意义务的履行予以督促或者要求改进ꎮ (２)不仅仅是对是否符合法

律规定进行决策的合规性审查ꎬ而且可以以更为专业ꎬ结合多种学科的知识或者不同

利益群体的视角ꎬ提出改进型的意见、建议或者替代方案ꎮ (３)不仅可以通过提出更

积极的行动指南、公司治理指引等方面的判断标准ꎬ以倡导者的方式推动“软法”式的

改进方案ꎬ而且可以在出现公司治理危机或者重大决策争议的时候ꎬ提供相对专业的

意见改进公司治理ꎮ

第三ꎬＣＳＩＳＣ 可以凭借专业的公共机构角色ꎬ作为近似于自愿部门的组织ꎬ提供

公共产品ꎬ这方面ꎬ既包括可以作为新的改革方案、法律或者规则的提案人或者倡导

者ꎬ扮演“智库”的角色ꎬ也可以作为专业的公共服务机构ꎬ通过对“人才库”的建设ꎬ

广泛地跟踪和掌握上市公司领域的各类专业人才ꎬ甚至成为中国急需的“经理市场”

“中介服务市场”的培育者ꎮ 从这个意义上来说ꎬ投服中心天然具有垄断的特性ꎬ而这

对近似“第三部门”的非营利组织而言ꎬ容易退化成为公共监管机关的手臂延伸ꎮ 因

此ꎬ充分地利用经理人市场、中介服务市场ꎬ在投服中心已经成为股东并能成为投资

者权利授权平台的情形下ꎬ可以在法律、审计、评估、经济分析等服务市场中扮演平台

的角色ꎮ 也只有这样ꎬ才能克服投服中心的潜在弊端ꎮ 当然ꎬ最重要的专业机构角色

还是成为良好公司治理的知识提供者ꎮ

第四ꎬ投服中心可以借助其对公司治理、商业实践的良好经验ꎬ在当下非公共机

构难以提出集团诉讼ꎬ而股东派生诉讼刚刚明确规则的情形下ꎬ成为积极的股东权利

主张者ꎬ成为董事和高管人员公共责任的法律执行者ꎮ

第五ꎬ投服中心最终应当在我国现有的制度背景下ꎬ成为证券权利、股东权利等

消费者保护领域的法案倡导者、立法者和纠纷解决者ꎮ 换言之ꎬ投服中心应当成为经

济法上独立于监管、审批的行政部门的独立规制机关ꎮ 作为法案倡导者ꎬ公共利益的

规则知识的提供者ꎬ这一点比较容易理解ꎮ 作为立法者的角色ꎬ投服中心可以借鉴美

国法学会在证券、资本市场中的角色ꎬ为包括公司治理、股票发行合约、债券发行合约

等专业化、复杂的、多选择的规则提供答案、解释或者指南ꎬ而这可以极大地改进现有

中国立法中的缓慢、粗疏和不专业ꎮ 诸如公司章程条款的标准化和多元化ꎬ发行合约

条款的解释ꎬ注意义务的具体展开ꎬ公司治理中的重大理论争议下的规则设计等ꎬ我

国缺乏这样的自发组织ꎮ 同样ꎬ投服中心也可以定位于我国上市公司中的股东权利、

７０１



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ２ 辑)

诚信义务等方面的司法纠纷解决者ꎬ这方面实际上也可以由投服中心组织司法机关、

仲裁机构作为平台ꎬ形成良好的组织平台后ꎬ借助于自愿管辖权来取得ꎮ

这些不同的角色ꎬ对应着不同的职能和不同层次的机构定位ꎬ取决于投服中心对

自身的定位及其组织化的能力ꎬ以及整体制度作为制度环境的接受水平———按照威

尔逊教授的理论ꎬ这都取决于投服中心的组织化水平ꎮ

四、战略与未来

组织化水平的提高是一个渐进的过程ꎬ投服中心可以通过有效战略而逐步克服

“救急”的特性ꎬ而不至于成为整体法律执行水平较低、公共服务不足、监管能力低下

的替代物ꎮ

第一是要认识到组织的中心任务ꎬ并不断提高组织的认知能力ꎮ 无论是机构投

资者、志愿部门、个别性调整的规制部门ꎬ还是法律执行能力的补充者与提高者ꎬ对资

本市场的规则及其实施而言ꎬ投服中心区别于监管机关、法律服务机构(律师事务所

和证券公司等)的核心能力ꎬ在于其知识化、专业化的水平ꎮ 如果没有专业化的能力ꎬ

就不能摆脱前述理论刻画出的边界制约ꎮ 相比于监管机关ꎬ投服中心的知识在于不

仅知道法律上的最低合规标准ꎬ而且依赖于更好的公司治理原则和细则ꎻ相比于法律

服务机构ꎬ投服中心的知识在于能够不囿于局部、个案、特殊情形ꎬ而更多地采用多学

科、多部门的视角ꎬ从资本市场发展、公司治理的长期绩效等方面进行多元化的知识

探索ꎻ相比于司法机构ꎬ投服中心的知识体现为以实质主义为导向的商业实用主义

(ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｐｒａｇｍａｔｉｓｍ)视角ꎮ

第二是对组织独立性的争取ꎬ如果不能取得独立于监管部门的定位并以法定化

方式加以明确ꎬ投服中心的独立性就难以得到保障ꎬ甚至因为其民事组织的特性而使

其有些特权会遭到质疑ꎬ比如是否构成了“购买诉讼”的例外ꎮ 除法定机构的特性之

外ꎬ独立性还要求具有实际的独立组织能力ꎬ即相对于监管部门的独立判断和自由裁

量权ꎮ

第三是对组织作为消费者权益保护组织的特性的自我认知和外延扩展ꎬ这包括

客体层面的领域扩大ꎬ不能将此类法定组织所提供的服务仅仅局限于上市公司的股

票ꎬ而应当看到随着各种资本市场工具的扩展ꎬ投资者、投资产品的外延也在不断蔓

延ꎬ投服中心的服务领域也应当随着金融创新、证券创新而不断扩充内容ꎮ
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第四是平台化的联合其他中介服务组织、多元化的纠纷解决机制、企业家和经理

人的自发组织等ꎬ从而避免仅仅局限于投服中心自身并局限于个案、特殊性调整的目

标追求———尽管这也是必不可缺的ꎮ

因此ꎬ在笔者看来ꎬ知识化、法定化乃至独立化、服务内容扩展化和平台化ꎬ构成

了投服中心的未来蓝图ꎬ即投服中心既可以避免过于公共化而成为监管手臂的延伸

甚至替代ꎬ也可以避免因为法治化不足而成为现有执法能力不足的临时工ꎬ而且可以

避免因为垄断而导致的种种理论上已经刻画的弊端ꎮ 这一切ꎬ都取决于投服中心自

身的组织化水平ꎮ 成功组织的投服中心ꎬ当可成为我国中小股东保护模式的探索者

和实践者ꎮ
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