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摘　 要:证券纠纷的解决困境反映了集体行动难题ꎮ 证券诉讼时间长、成本高、

专业性强ꎬ司法解释对其适用进行了限制ꎬ中小投资者难以有效维权ꎮ 集体诉讼改革

不足以解决证券诉讼的问题ꎮ 体系化建设多元化的证券纠纷解决机制能促进证券纠

纷的解决ꎮ 现有证券调解制度存在调解机构权威性不足、调解协议效力不足等问题ꎬ

可以通过发布证券调解示范案例、将示范判决与委托调解相结合等措施加以完善ꎮ

现有证券仲裁的规定并不完善ꎬ可以通过强制仲裁方式推广证券仲裁ꎮ
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我国证券市场在改革开放的进程中得到了长足发展ꎮ 截至 ２０１９ 年 ９ 月 ２５ 日ꎬ

沪深两市上市公司 ３７０２ 家ꎬ总市值 ６１. ８３ 万亿元ꎮ① ２０１９ 年上半年ꎬ已披露中报的

３６４８ 家上市公司实现营业收入 ２３. ４４ 万亿元ꎬ占同期全国 ＧＤＰ 的 ５１. ９８％ ꎮ 同时ꎬ我

国资本市场是以中小投资者为主的市场ꎬ个人投资者已达 １. ３８ 亿人ꎬ其中 ９５％ 以上

为持股市值在 ５０ 万元以下的中小投资者ꎬ其在专业知识、信息获取、风险承受等方面

存在天然弱势ꎮ② 数量众多的中小投资者的合法权益如何得到保护ꎬ直接影响着投资

者的切身利益和中国经济的发展ꎮ
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一、解决证券纠纷的集体行动难题

我国资本市场目前发展不够成熟ꎬ投资者合法权益的保护尚不够ꎬ救济渠道较为

缺乏ꎮ 目前ꎬ我国对投资者的保护ꎬ基本依靠相关监督管理部门的行政处罚和金融机

构的内部纠纷解决制度ꎮ 不难发现ꎬ这种情况导致了一个严重的后果ꎬ即金融机构的

民事责任得不到追究ꎬ纠纷并没有真正得到解决ꎮ

传统纠纷解决机制可以概括表述为三个大类ꎬ即私力救济、社会救济和公力救

济ꎮ 具体而言ꎬ纠纷解决方式包括和解、调解(包括人民调解、行业调解、行政调解、诉

讼调解)、仲裁、诉讼等ꎮ① 其中ꎬ证券诉讼是公力救济的途径ꎬ证券调解和证券仲裁是

非诉讼纠纷解决机制ꎬ又被称为多元化纠纷解决机制(Ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ Ｄｉｓｐｕｔｅ Ｒｅｓｏｌｕｔｉｏｎꎬ

ＡＤＲ)ꎮ

证券纠纷作为一种群体性纠纷ꎬ具有如下特征:

１. 群体性ꎮ 伴随着资本市场的产生和发展ꎬ在成熟的西方国家资本市场证券欺

诈行为也一直存在ꎬ这也是证券纠纷产生的重要诉因ꎮ 目前ꎬ数万中小股东共同持有

一家上市公司的股票的情形并不罕见ꎬ因此ꎬ证券纠纷往往涉及众多投资者ꎮ

２. 专业性ꎮ 证券市场上证券的买卖不同于日常生活中的商品买卖ꎬ也不同于商

业上的合同交易ꎮ 从标的物上来看ꎬ证券交易买卖标的物不是肉眼可见的具体商品ꎬ

而是抽象的证券ꎻ从交易对象上来看ꎬ证券交易是不是两三个熟人之间的买卖ꎬ而是

数量众多的陌生人之间的高频、大数额交易ꎮ 证券侵权行为与生活中常见的侵权行

为也存在许多区别:从损害结果上来看ꎬ生活中常见的侵权结果是具体人身或者财产

的损害ꎬ看得见摸得着ꎬ而证券侵权的结果是无形财产的损失ꎬ与股票价格密切相关ꎬ

看不见摸不着ꎻ从侵权行为上来看ꎬ生活中常见的侵权行为是物理上的行为ꎬ例如ꎬ排

放污水的环境污染行为ꎬ证券侵权行为则集中体现为扰乱市场公正的证券买卖行为

或者虚假陈述行为ꎬ侵权人通过股价的涨跌获利ꎮ 由于存在上述区别ꎬ对中小投资者

来说ꎬ证明损失、侵权行为与损害结果的因果关系ꎬ需要花费大量时间精力ꎬ而且取证

难度大ꎮ
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　 　 当某个证券侵权行为发生时ꎬ便产生了集体行动的难题ꎮ 集体行动难题ꎬ是指纠

纷解决中部分当事人采取行动而无法排除他人“搭便车”ꎬ最终导致部分当事人行动

的积极性降低ꎬ没有人采取任何有利于集体的行动ꎮ① 在经济学的共用品理论中ꎬ判

断物品经济属性的依据ꎬ为是否具有竞争性( ｒｉｖａｌｉｔｙ)和排他性(ｅｘｃｌｕｓｉｖｅｎｅｓｓ)ꎮ 经济

学的公共物品理论也可以用来解释证券纠纷解决制度乏力的问题ꎮ 私人诉讼类似私

用品ꎬ其“排他性”体现为私人诉讼是由一个原告提出ꎬ自负成本ꎬ自担风险ꎬ但也独享

收益ꎻ其“竞争性”则是指在获偿额度有限的情况下ꎬ先起诉者就会先受偿ꎬ后起诉者

可能就无法获偿ꎮ 与此相反ꎬ集体诉讼更像“非排他性 ＋非竞争性”的共用品ꎬ都可以

被全体受害者无偿享有ꎮ② 运用私人诉讼来解决公地悲剧问题ꎬ存在严重的“搭便

车”和信息不对称问题ꎮ 每个投资者的实际损失并不大ꎬ赔偿金也不高ꎬ但个人的诉

讼成本较高ꎬ若有一人通过诉讼维权成功ꎬ则其他受害者可以直接获偿ꎬ而无须承担

诉讼成本ꎬ“搭便车”问题会挫伤维权者的积极性ꎬ造成“三个和尚没水喝”的窘境ꎮ

传统的观点认为ꎬ集体行为能够有效维护成员的共同利益ꎮ 但也存在与此截然

相反的观点:以一个人具备自利和理性的特性为前提ꎬ在没有利益驱动的情况下ꎬ他

不会主动发起集体行动ꎮ 至于个体拿出公共物品来满足大家的需要ꎬ是非常罕见的

情形ꎮ 因此ꎬ采取一些措施来适当激励个体ꎬ是非常必要的ꎮ 这一观点的代表者是美

国著名经济学家奥尔森ꎮ③ 将这一观点适用于证券纠纷ꎬ个人缺少足够的激励来提起

诉讼ꎬ导致证券纠纷的集体行动难题ꎮ 法律具有激励作用ꎬ需要恰当地分配风险和收

益ꎬ破解证券纠纷中的集体行动难题ꎬ激励受害者积极维权ꎬ促进证券市场的健康

发展ꎮ

二、证券诉讼制度的困境

随着资本市场的发展ꎬ越来越多的投资者投身于股票交易ꎬ因此产生的证券纠纷

数量也逐渐大幅增长ꎬ并且争议类型新颖、专业性强、难度大ꎮ 要想真正解决这一问

题ꎬ仅仅依靠证券诉讼还是不够ꎮ 我国对证券诉讼法律法规如表 １ 所示ꎮ
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表 １　 我国证券诉讼制度立法相关情况

文件名称 发布时间 发布主体 相关内容

«民事诉讼法» １９９１ 年 ４ 月 ９ 日
全国人大
常委会

规定了人数不确定的代表人
诉讼ꎬ构建类似集体诉讼规则

«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»①

２００２ 年 １ 月 １５ 日
最高人民
法院

证券虚假陈述民事赔偿纠纷
案件的行政前置程序

«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»②

２００３ 年 １ 月 ９ 日
最高人民
法院

证券虚假陈述民事赔偿纠纷案
件具体程序:受理与管辖、诉讼
方式、虚假陈述认定、因果关系
认定、归责与免责事由等

«公司法»(修订) ２００５ 年 １０ 月 ２７ 日
全国人大
常委会

规定了股东代表诉讼制度

«关于适用‹中华人民共和国公
司法›若干问题的规定(四)»③ ２０１７ 年 ８ 月 ２５ 日

最高人民
法院

完善股东代表诉讼制度

«证券法»(第二次修订) ２０１９ 年 １２ 月 ２８ 日
全国人大
常委会

按照“明示退出” “默示加入”
的诉讼原则ꎬ探索证券集体诉
讼制度

　 　 根据上述司法解释规定ꎬ投资者对虚假陈述行为人提起民事赔偿诉讼ꎬ应当以行

政机关(证监会或财政部)的行政处罚决定或者人民法院的刑事裁判文书为前提ꎬ事

实上确立了证券诉讼的前置程序制度ꎮ

(一)现实困境

我国目前的证券诉讼机制难以发挥保护投资者的作用ꎬ主要有以下原因ꎮ

第一ꎬ证券诉讼的时间成本和金钱成本较高ꎮ 对普通投资者来说ꎬ证券诉讼对时

间金钱和专业知识的要求超出其所能承受的范围ꎮ

在美国ꎬ诉讼投资已经成为一个行业ꎮ 诉讼投资ꎬ是指与诉讼无关的第三方向参

与诉讼的原告提供资金ꎬ最终从原告的经济赔偿中获得一部分收益的投资方式ꎮ 造

成商业诉讼成本高昂的因素有很多:律师费、研究费、口供费、讯问费、动议费、会议

费、证人相关费、审判费、传票费、上诉费ꎬ以及诉讼费、顾问费和调查有关的费用ꎮ 诉

讼投资基金与原告在合同中约定如果胜诉ꎬ双方分配收益的比例ꎬ不要求支付利息ꎮ
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诉讼投资基金给原告和律师提起诉讼提供了激励机制ꎮ

第二ꎬ目前我国证券诉讼制度存在不足ꎮ 囿于传统司法结构的代表人诉讼制度

与现代诉讼结构下的群体诉讼制度在价值取向与功能定位两个方面发生冲突ꎬ无法

适应现代群体诉讼特别是证券市场群体纠纷解决的需要ꎮ① 首先ꎬ代表人诉讼制度适

用于传统情形ꎬ即法院基于公正的立场ꎬ对原被告双方一视同仁ꎬ原被告没有明显的

地位差别ꎮ 然而ꎬ在证券纠纷的解决过程中ꎬ必须时刻贯彻投资者保护这一理念ꎬ这

是证券领域的基本精神和价值取向ꎮ 一方面ꎬ不贯彻和落实激励性措施ꎬ将使集体行

动难题无法得到解决ꎻ另一方面ꎬ从程序来看ꎬ民事诉讼法相关规定在实际运用过程

中ꎬ效率低下、可操作性不强ꎮ 众多当事人的学历背景、投资经验等主客观条件不尽

相同、利益取向也未必一致ꎬ选出代表人十分困难ꎬ而民事诉讼法关于如何确立代表

人的规定也十分烦琐ꎬ不利于有效解决纠纷ꎮ 其次ꎬ根据最高人民法院在 ２００２ 年出

台的两部司法解释ꎬ律师风险代理和集体诉讼模式不得适用于我国证券侵权诉讼ꎬ形

成了制度性障碍ꎮ 最后ꎬ我国«公司法»规定的股东代表诉讼的适用情形ꎬ主要是上市

公司的损失由董监高等造成ꎬ同时监事会不尽到相应职责ꎮ 这时股东才可以为了公

司的利益ꎬ进行股东代表诉讼ꎮ 因此ꎬ股东代表诉讼主要维护的是上市公司的利益ꎮ

虽然上市公司的利益也涉及股东自身的利益ꎬ但集体诉讼与股东代表诉讼有较大区

别ꎮ 集体诉讼制度与个人投资者利益息息相关ꎮ

第三ꎬ由于证券诉讼制度相关制度还不够完善ꎬ律师在办理证券诉讼案件中ꎬ常

常会遇到程序上与实体上的问题ꎮ 律师在办理证券虚假陈述案件时ꎬ前置程序往往

成为双方之间诉讼程序的争议焦点ꎮ② 根据司法解释的规定ꎬ受害人在提起虚假陈述

证券民事赔偿诉讼时ꎬ需要提交行政处罚决定或者公告ꎬ或者人民法院的刑事裁判文

书ꎮ③ 在证券虚假陈述行为尚未实际受到行政或刑事处罚的情况下ꎬ受害人如果直接

向法院起诉ꎬ被告则会主张前置程序抗辩ꎮ 受害人要等到行政或是刑事处罚结果出

来才能提起民事诉讼ꎬ往往需要等待很长时间ꎮ

律师在办理证券虚假陈述案件时ꎬ会遇到如下实体上的难题:如何认定上市公司

实施了证券虚假陈述行为? 如何认定投资损失与证券虚假陈述行为存在因果关系?

这对个人投资者来说ꎬ举证责任非常难以承受ꎮ

５０１

①
②

③
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ９ 辑)

虚假陈述的表现形式分为两类ꎬ积极的虚假陈述和消极的虚假陈述ꎮ 积极的虚

假陈述指的是ꎬ上市公司及其他信息披露义务人在披露文件中故意作出虚假陈述ꎮ

消极的虚假陈述指的是ꎬ信息披露义务人未在法定期限内或者未以法定方式公开披

露应当披露的信息ꎮ 在法定期限内未予以公告者ꎬ即构成消极的虚假陈述ꎬ法定期限

的最后一个期日即为消极虚假陈述的实施日ꎮ 义务人信息披露的期限ꎬ均有较明确

的规定ꎬ如上市公司的年度报告ꎬ须在会计年度结束之日起 ４ 个月内公告ꎻ①可能对上

市公司的股票价格产生较大影响的重大事件的信息ꎬ须立即公告ꎮ② 法律规定义务主

体进行信息披露的期限ꎬ比如ꎬ实施某项行为后的一段特定时间内、每个年份的某个

日期等ꎬ而义务主体未遵守这一规定ꎮ 在通常情况下ꎬ这种期限具有重要意义ꎬ尤其

影响投资者的信息获取和证券市场秩序ꎮ

因果关系的证明也是一个难题ꎮ 依据最高人民法院«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 １８ 条的规定ꎬ投资损失与虚假陈述之间的

因果关系采推定方式ꎬ原告只需证明其在虚假陈述实施日后买入证券、揭露日或更正

日后卖出或仍持有证券而产生损失ꎬ法院即推定存在因果关系ꎮ 同时ꎬ司法解释对此

也明确列举了几种抗辩情形ꎬ第 ４ 种情形为损失或者部分损失是由证券市场系统风

险等其他因素所导致ꎮ 系统风险系最常见的抗辩理由ꎬ对系统风险的存在及其大小

的认定本身较为复杂ꎬ司法解释并未作出进一步规定ꎬ致使司法实务存在各种不同裁

判ꎮ 这导致了尽管有上述因果关系推定规则ꎬ被告仍然能够进行有效抗辩ꎮ③

(二)集体诉讼难以解决证券纠纷的所有问题

面对现有证券诉讼制度存在的问题ꎬ证监会提出对证券诉讼进行改革ꎬ推动建立

有中国特色的证券集体诉讼制度ꎮ④ 以当事人选择退出和加入为标准ꎬ集体诉讼可以

分为加入制和退出制两种模式ꎬ有专家学者建议我国应当引入退出制集体诉讼ꎮ⑤ 在

证券集体诉讼试行初期ꎬ可以积极发挥国家设立的证券投资者保护机构以及机构投

６０１

①
②
③

④

⑤

«上市公司信息披露管理办法»第 ２０ 条ꎮ
«上市公司信息披露管理办法»第 ２５ 条、第 ２６ 条ꎮ
参见邱琳、刘新波、田古:«律师想解决证券纠纷办案难? 先得知道这 ４ 个程序问题»ꎬ载对赌实务公众号ꎬ

２０１９ 年 ９ 月 ２５ 日ꎮ
参见«保护投资者ꎬ中国特色证券集体诉讼制度渐行渐近»ꎬ载 ｈｔｔｐｓ: / / ｍｐ. ｗｅｉｘｉｎ. ｑｑ. ｃｏｍ / ｓ? ｓｒｃ ＝

１１＆ｔｉｍｅｓｔａｍｐ ＝ １５７５８９３６９０＆ｖｅｒ ＝ ２０２４＆ｓｉｇｎａｔｕｒｅ ＝ ＤｙｄＥｏｂＸＵｅＮａｄ８ａＨｍ４ＦｔＩｖ∗ＢＸｄＵｆｓｘＲ７ｊＡｑ∗９ＺｇＫｔｅＶＲｍｋＨＮＺ６
７ＪＬ０２ｆ∗Ｋ０ｕＤ０ＰＺＪＭｌＯｂ８ｒＮＬａＯｋｒｔｖｋ∗ＢｉｘＺＸＩｓｏＲｅ０ＤＫ￣ｑＤ２ｊＥＷｗ９ｏｇｃ０ＲＢＦｍｒＸｗｒＱｖＷＶｖＨｏＨＣ ＺＲＺＩＣ＆ｎｅｗ ＝ １ꎬ最
后访问日期:２０１９ 年 １２ 月 ９ 日ꎮ

参见章武生:«我国证券集团诉讼的模式选择与制度重构»ꎬ载«中国法学»２０１７ 年第 ２ 期ꎮ



【市场实务】

资者作为“首席原告”的引领作用ꎮ① ２０１９ 年修订的«证券法»第 ９５ 条规定了代表人

诉讼制度ꎬ借鉴了“默示加入ꎬ明示退出”的美国集团诉讼经验ꎮ 证券集体诉讼制度的

确立ꎬ必将聚集中小投资者力量ꎬ有助于维护他们的合法权益ꎮ 然而ꎬ集体诉讼制度

能在多大程度上保护中小投资者ꎬ仍然存在疑问ꎮ 在集体诉讼制度的发源地———美

国ꎬ这一制度已有几十年的历史ꎬ②但也暴露出了许多问题ꎮ

美国集体诉讼在实施过程中存在如下问题ꎮ 第一ꎬ小公司无人诉ꎮ 美国式的

集体诉讼机制本质上是利用股东ꎬ尤其是股东代理律师的趋利之心来组织上市公

司众多的股东ꎬ解决他们面临的集体行动问题ꎮ 起诉、举证、和解或者庭审等诉讼

过程涉及的成本往往相对固定ꎬ面对大体相当的诉讼成本ꎬ原告及其律师选择起诉

的往往都是有可能获得较高赔偿的案件ꎮ 与大公司相比ꎬ小公司支付赔偿的能力

显然要弱得多ꎮ 因此ꎬ在成本收益的理性计算之下ꎬ原告及其律师明显会倾向于起

诉大公司ꎬ即使小公司的违法程度更严重ꎮ 美国的经验研究表明ꎬ与处于同行业的

其他公司相比ꎬ遭遇股东集体诉讼的公司ꎬ无论资产规模、销售规模、市场占有率还

是总市值都明显更大ꎮ③ 换言之ꎬ集体诉讼无法有效遏制小公司的违法、欺诈行

为ꎮ④

第二ꎬ频繁发动集体诉讼ꎬ滥诉现象十分严重ꎮ 为了解决这一问题ꎬ美国政府决

定采取立法的方式对其作出各种限制ꎬ以回归正常的证券诉讼秩序ꎬ于 １９９５ 年通过

了«私人证券诉讼改革法»ꎮ 根据该法ꎬ证券诉讼的证明标准被抬高ꎬ杜绝之前证明标

准低导致的无辜的中介机构向原告承担民事责任的现象ꎬ以此保护证券市场的信息

披露ꎻ同时ꎬ将连带责任转变为比例责任并增加责任限额ꎻ另外ꎬ明确集体诉讼中原告

代表的资格要求并禁止出现职业化的原告代表ꎮ 此外ꎬ特拉华州衡平法院也于 ２０１６

年创设了一项重要先例ꎬ禁止原告律师在没有引发重大信息披露修正的股东集体诉

讼和解中取得律师费( Ｉｎｒｅ Ｔｒｕｌｉａ Ｓｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒ Ｌｉｔｉｇａｔｉｏｎ)ꎮ 美国国会和法院的这一

系列改革恰好与目前我国对引入集体诉讼机制、扩大赔偿责任范围的呼吁背道而

驰ꎮ⑤

７０１

①
②

③
④
⑤

参见祝惠春:«为什么建立中国特色证券集体诉讼制度势在必行?»ꎬ载«经济日报»２０１９ 年１１ 月１６ 日ꎬ第１６ 版ꎮ
美国«衡平法规则»首次明文确立所谓“集体诉讼制度”ꎮ １７０ 年来ꎬ这部法律几经修订ꎬ目前ꎬ美国联邦集体

诉讼制度的主要法律依据是 １９６６ 年«联邦民事诉讼规则»第 ２３ 条ꎬ而这一条款在 １９９８ 年和 ２００３ 年又经过两次修订ꎬ
２００５ 年独立为«集体诉讼公平法»ꎮ

Ｓｅｅ Ｓｔｅｐｈｅｎ Ｃｈｏｉꎬ“Ｔｈｅ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｎ Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎｓ”ꎬＶａｎｄｅｒｂｉｌｔ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ ２００４.
参见张巍:«抱团未必取暖:股东诉讼ꎬ未必要靠“集体”»ꎬ载比较公司治理公众号ꎬ２０１９ 年 ９ 月 ８ 日ꎮ
同上ꎮ
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为了减少滥诉ꎬ新修订的«证券法»规定由投资者保护机构代替律师来主导诉讼ꎬ

然而ꎬ投资者保护机构将面临人力物力不足、缺乏激励机制等问题ꎮ

三、我国证券调解制度建设

(一)调解制度的优势

调解制度在东方的历史最为悠久ꎮ 子曰:“听讼ꎬ吾犹人也ꎬ必也使无讼乎ꎮ”这句

话反映了传统社会追求无讼的价值理念ꎬ强调从源头上减少矛盾纠纷ꎮ 这种由第三

方主持下的纠纷化解制度被我国大众接受和认同ꎮ① 这一制度存在的重要基础就在

于它的私密性ꎬ即争议双方在调解过程中ꎬ所承认的事实、作出的让步不作为在未来

的其他纠纷解决程序中对其不利的依据ꎮ②

英国著名社会学学者达仁道夫基于利益分配理论ꎬ指出纠纷产生的原因在于权

利分配ꎮ 他强调多元化纠纷解决机制形成的非诉格局ꎬ对现代社会的稳定具有巨大

的重要性ꎮ

如前所述ꎬ随着资本市场的发展ꎬ越来越多的投资者投身于股票交易ꎬ因此产生

的证券纠纷数量也逐渐大幅增长ꎬ并且新颖、专业性强、难度大ꎬ仅仅依靠证券诉讼无

法根本解决纠纷ꎮ 因此ꎬ在拥有成熟的资本市场的国家ꎬ纠纷调解机制作为诉讼制度

的补充ꎬ是必不可少并且十分完善的制度补充ꎮ 例如ꎬ在英国ꎬ隶属于金融服务监管

局金融行业的调查专员公署ꎬ是负责处理多种金融纠纷的专职机构ꎬ其中包括证券纠

纷ꎮ 投资者在此可以选择证券诉讼以外的多种方式解决纠纷ꎬ比如ꎬ调节、协商等ꎮ

在美国ꎬ证券纠纷的处理机构是金融业监管局争议解决中心ꎬ而在纠纷处理过程中ꎬ

调解这一纠纷解决形式受到重视ꎬ往往被该机构优先推荐ꎮ

(二)证券调解制度的法律规定

我国证券调解制度相关法律法规如表 ２ 所示ꎮ

８０１

①
②

参见郑重:«中国传统调解理念的现代价值»ꎬ载«人民法院报»２０１９ 年 ４ 月 １９ 日ꎬ第 ５ 版ꎮ
参见«调解何以成为一种独立的纠纷解决方式?»ꎬ载申明亭法律调解微信公众号ꎬｈｔｔｐｓ: / / ｍｐ. ｗｅｉｘｉｎ. ｑｑ.

ｃｏｍ / ｓ / ６ｕＳ￣ＤＮＢＺ１ｇｑｈｐ５＿ｔＷ２ＴｒｐＱꎬ最后访问日期:２０１９ 年 １１ 月 １０ 日ꎮ
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表 ２　 我国证券调解制度立法相关情况

文件名称 发布时间 发布主体 相关内容

«证券纠纷调解工作
管理办法(试行)» ２０１２ 年 ６ 月 １１ 日

中国证券
业协会

“推进调诉对接努力化解证券纠纷”ꎬ对调
解的组织架构、受理范围、调解协议效力、
经费来源及调解案件的程序

«证券纠纷调解规则
(试行)» ２０１２ 年 ６ 月 １１ 日

中国证券
业协会

规范证券纠纷调解行为ꎬ明确证券纠纷调
解程序ꎬ促进证券纠纷合理解决

«证券纠纷调解规则» ２０１６ 年 １ 月 ２２ 日
中国证券
业协会

规范证券纠纷调解行为ꎬ明确证券纠纷调
解程序ꎬ促进证券纠纷合理解决

«证券纠纷调解工作
管理办法(试行)» ２０１６ 年 １ 月 ２２ 日

中国证券
业协会

“推进调诉对接努力化解证券纠纷”ꎬ对调
解的组织架构、受理范围、调解协议效力、
经费来源及调解案件的程序

«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»

２０１６ 年 ５ 月 ２５ 日

最高人民
法院和中
国证券监
督管理委
员会

试点地区人民法院与证券期货监管机构、
试点调解组织加强协调联动ꎬ充分发挥纠
纷多元化解机制作用ꎬ取得积极成效ꎮ 在
总结试点工作经验的基础上ꎬ决定在全国
联合开展证券期货纠纷多元化解机制建设
工作

«关于全面推进证券
期货纠纷多元化解
机制建设的意见»

２０１８ 年 １１ 月 １３ 日

最高人民
法院和中
国证券监
督管理委
员会

证券期货纠纷多元化解机制范围、调解协
议的司法确认制度、强化纠纷多元化解机
制保障落实

　 　 为了更好地解决证券纠纷ꎬ２０１１ 年«中国证券业协会证券纠纷调解工作管理办

法(试行)»(以下简称«管理办法(试行)»)等文件出台ꎮ 作为行业自律组织ꎬ证券业

协会颁布该部规范的重要目的是推进调诉对接ꎮ 据此ꎬ组织架构得以正式确立ꎬ通过

正向列举和反向排除两种方式明确了案件的受理范围ꎮ 在调解这一纠纷解决方式

中ꎬ双方当事人达成协议调解协议是最终结果ꎬ而该协议具有何种法律效力是制度设

计的关键ꎬ对此«管理办法(试行)»也有明确规定ꎮ 除上述实体问题外ꎬ证券调解的

相关程序也被纳入该部文件ꎮ ２０１１ 年 ７ 月ꎬ证券纠纷调解专业委员会设立ꎬ２０１２ 年 ２

月ꎬ中国证券业协会证券纠纷调解中心成立ꎮ

２０１６ 年ꎬ中国证券业协会正式通过«中国证券业协会证券纠纷调解工作管理办

法»(以下简称«管理办法»)和«中国证券业协会证券纠纷调解规则»(以下简称«规

则»)ꎮ 根据两部文件的规定ꎬ中国证券业协会证券纠纷调解中心是我国的证券纠纷

调解组织ꎬ一般被简称为“调解中心”ꎮ

９０１
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从«规则»来看ꎬ证券调解对金融创新下的纠纷解决有着诸多优势ꎮ

第一ꎬ调解可单方或双方发起ꎮ «规则»第 ４ 条规定:“调解申请可由当事人单方

或共同向调解中心提出ꎮ”

第二ꎬ调解期限较短ꎮ «规则»第 １５ 条规定:“􀆺􀆺普通调解应当在确定调解员之

日起 ２０ 个工作日内调解完毕ꎮ 另行确定调解员的ꎬ调解期限自调解员另行确定之日

起重新计算ꎮ 如遇特殊情况需延长时限的ꎬ须调解中心批准ꎬ延长不得超过 １０ 个工

作日ꎮ”

第三ꎬ调解协议具有约束力ꎮ «管理办法»第 ２３ 条规定:“调解协议经各方当事人

签字盖章后具有民事合同性质ꎬ各方当事人应当遵守ꎮ 当事人可以申请调解员及调

解组织在«调解协议书»上签字和盖章ꎮ «调解协议书»经调解员签字和调解组织盖

章后ꎬ当事人可以申请有管辖权的人民法院确认其效力ꎮ”

第四ꎬ调解依据较为灵活ꎮ «管理办法»第 ４ 条规定:“调解组织开展证券纠纷调

解ꎬ应当依据法律、法规、规章、其他规范性文件及自律规则ꎬ也可以参考行业惯例ꎮ”

第五ꎬ调解费用低ꎮ «管理办法»第 １８ 条规定:“证券纠纷调解工作经费来源于协

会建立的证券纠纷调解专项基金ꎮ 证券纠纷调解专项基金来源包括协会自有资金、

协会接受会员单位及社会其他有关组织、机构、个人的合法专项捐赠ꎮ 调解工作对当

事人不收取任何费用ꎮ”

第六ꎬ调解员专业程度高ꎮ 证券纠纷调解中心调解员任职资格要求包括:在协会

会员单位(含特别会员)担任中层以上领导职务或有 １０ 年以上证券行业工作经历的

人员ꎻ有 ５ 年以上证券监管部门、自律组织工作经历的人员ꎻ有 ５ 年以上纠纷解决经

验的律师、仲裁员或调解员ꎻ在当地有一定影响和威望的离退休法官、检察官和政府

工作人员ꎻ具有中高级职称ꎬ直接从事法律、经济教学或研究的专家学者ꎮ

２０１８ 年最高人民法院、司法部发布«关于扩大律师调解试点工作的通知»ꎬ①提出

健全诉调衔接机制ꎮ 人民法院在推进调解程序前置改革试点过程中ꎬ要充分发挥律

师调解优势ꎬ建立记录考核制度ꎮ 完善工作激励机制ꎬ对表现突出的律师调解组织和

律师调解员ꎬ人民法院、司法行政机关、律师协会给予奖励ꎬ调动律师参与调解的积

极性ꎮ

我国资本市场中的中小投资者权利保护缺少制度性安排ꎮ 国务院办公厅于 ２０１３

０１１

① 司发通〔２０１８〕１４３ 号ꎮ
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年出台«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以下简称«意见»)ꎬ针对投资者保护存在的突出问题ꎬ构建了资本市场

中小投资者权益保护的制度体系ꎮ 中国证监会为了落实«意见»提出的“完善组织体

系ꎬ探索建立中小投资者自律组织和公益性维权组织”的要求ꎬ成立了投服中心这一

证券金融类公益性维权和服务组织ꎬ为中小投资者权益保护提供服务ꎮ

投服中心是公司制法人单位ꎬ于 ２０１４ 年 １２ 月 ５ 日在上海注册成立ꎮ 上海证券

交易所、深圳证券交易所、上海期货交易所、中国金融期货交易所和中国证券登记结

算有限责任公司作为股东单位ꎬ构成了股东会ꎮ 董事会是决策机构ꎬ行使股东会授予

的权利ꎮ 投服中心主要业务是持股行权、纠纷调解、诉讼与支持诉讼、投资者教育等ꎮ

来自投服中心的信息显示ꎬ以 ３５ 个辖区调解站为基础ꎬ通过调解网络发挥“申请便

捷、程序简化、专业权威、效力保证”的优势ꎮ ２０１８ 年投服中心一共受理 １７９３ 件证券

纠纷ꎬ调解成功 １７１１ 件ꎬ投资者和解获赔金额达到 ５. １４ 亿元ꎮ①

(三)证券调解制度实施现状与存在问题

一方面ꎬ证券调解制度取得了一定的实施效果ꎮ 根据 ２０１８ 年相关研究与评估报

告ꎬ证券纠纷多元化解决机制试点工作在全国范围内开展ꎬ取得了明显的成果ꎮ② 首

先ꎬ从范围来看ꎬ证券纠纷多元化解机制试点从局部扩大到全国范围ꎻ其次ꎬ从试点组

织的数量来看ꎬ试点组织的数量近几年已经从 ８ 家增长到 ５５ 家ꎻ再次ꎬ从调解员来

看ꎬ调解员的专业水平不断提高ꎬ数量不断增加ꎻ最后ꎬ从调解效果来看ꎬ在过去的两

年多受理的 ９０００ 余件调解中ꎬ办结率 ９１％ ꎬ其中ꎬ调解成功率高达 ８１％ ꎬ支付金额近

１５ 亿元ꎮ 地方行业协会在发挥行业自律组织作用的同时ꎬ也不断和其他组织加强合

作ꎬ例如ꎬ其与投资者服务中心共同成立的调解工作站已有 ３３ 个ꎮ

２０１８ 年证券业协会调解中心共受理纠纷调解申请约 ４５０ 起ꎬ争议金额合计近

３ 亿元ꎬ全年共办结案件 ４２６ 起ꎬ调解成功 ３６０ 起纠纷ꎬ达成协议金额共近计 ２. ４ 亿

元ꎬ和解率达 ８５％ ꎻ督促证券公司主动化解了其与投资者群体之间的资管产品纠纷ꎬ

解决了 １００ 多位投资者的诉求ꎬ达成 ２ 亿多元的和解协议ꎮ 投保基金公司共接受北

京市第一中级人民法院委托调解案件 ２７０ 件ꎬ调解成功率高达 ９０％ ꎬ金额达 ３０００ 余

万元ꎮ③

１１１

①
②

③

参见«中证投服中心一年中干了啥»ꎬ载«深圳特区报»２０１９ 年 ３ 月 １４ 日ꎬ第 Ａ１４ 版ꎮ
参见最高人民法院:«证券期货纠纷多元化解机制试点工作评估报告(摘要)»ꎬ载最高人民法院微信公众号ꎬ

最后访问日期:２０１８ 年 １１ 月 ３０ 日ꎮ
参见中国证券投资者保护基金有限责任公司:«２０１８ 年度证券投资者保护制度评价报告»ꎮ
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另一方面ꎬ证券调解制度在实施过程中也存在一些问题ꎮ

首先ꎬ作为行业自律性组织ꎬ证券业协会这一调解机构权威性不足ꎮ 除调解协议

仅相当于民事合同的约束力外ꎬ还表现在参与主体方面ꎬ调解参与主体主要由证券业

协会会员构成ꎬ在实践过程中可能会倾斜于证券公司等会员的利益ꎮ 另外ꎬ双方当事

人力量不对等ꎬ证券公司具有明显的优势ꎬ然而目前并不存在倾斜于投资者的相关政

策ꎬ因此不利于投资者保护ꎮ 在中国证券业协会公布的调解员名册中ꎬ７０％的调解员

来自证券公司ꎬ而来自律师事务所、高校科研机构等领域的调解员不足 １０％ ꎮ① 这将

造成纠纷当事人对调解机构缺乏信任ꎬ最终导致调解机构公信力下降ꎬ调解机制的功

能实现受到较大限制ꎮ

其次ꎬ调解协议效力不足ꎮ 调解协议的作用难以有效发挥ꎮ 具体表现在调解协

议的效力不足ꎬ即经双方达成一致的调解协议仅仅具有相当于民事合同的约束力ꎬ还

表现在确认调解协议效力的环节复杂、程序烦琐ꎬ需要经过公证机关、人民法院等机

构确认ꎬ再强制执行ꎬ往往花费较长时间ꎮ 另外ꎬ如果当事人一方对调解协议的内容

和效力有异议ꎬ可以向人民法院提起诉讼ꎬ因此ꎬ调解协议不具有终局性ꎬ降低了调解

协议的公信力ꎬ不利于调解功能的发挥ꎮ

再次ꎬ调解方式与其他纠纷解决方式的衔接不顺畅ꎬ具体表现在程序烦琐、环节

复杂、效率低下ꎬ比如ꎬ调解协议的执行往往需要通过司法程序依靠法院ꎮ 此外ꎬ衔接

不顺畅还表现在调解方式在证券纠纷领域还未取得大众的广泛接受ꎮ 相比整个证券

市场的资金量ꎬ现有证券调解制度解决的只是一小部分的证券纠纷ꎮ

最后ꎬ调解衔接机制不畅ꎮ 证券纠纷的调解衔接机制ꎬ指的是调解方式与其他纠

纷解决方式在证券纠纷处理过程中的对接和合作ꎮ 由于证券纠纷在“解决链条”上分

别与证券机构自身投诉反馈机制、诉讼(仲裁)解决机制相连接ꎬ因而处理好与这两种

纠纷解决机制的衔接问题也有助于调解机制本身的高效运行ꎮ 从目前实际情况来

看ꎬ证券纠纷调解的衔接机制并不完善ꎮ②

(四)证券调解制度改进建议

１. 发布证券调解的示范案例ꎬ为深化多元化纠纷解决机制改革提供样本ꎮ 比如ꎬ

２１１

①

②

参见«调解员名册»ꎬ载中国证券业协会官网:ｈｔｔｐｓ: / / ｗｗｗ. ｓａｃ. ｎｅｔ. ｃｎ / ｈｙｆｗ / ｚｑｊｆｔｊ / ｔｊｙｍｃ / ２０１９０４ / ｔ２０１９０４１６＿
１３８３８ ５. ｈｔｍｌꎬ最后访问日期:２０１９ 年 １２ 月 １０ 日ꎮ

参见陈明克:«我国证券纠纷调解机制研究»ꎬ载«武汉金融»２０１８ 年第 ４ 期ꎮ
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２０１８ 年 １２ 月ꎬ最高人民法院发布了证券期货纠纷多元化解十大典型案例ꎬ其中涉

及:①(１)保荐机构先行赔付投资者损失的首次尝试ꎻ(２)深圳证监局、调解中心、深圳

国际仲裁院通力协作ꎬ解决长达 ４ 年的上市公司控制权争夺纠纷的案例ꎬ充分体现了

“专业调解 ＋商事仲裁 ＋行业自律 ＋行政监管”四位一体争议解决机制在化解资本市

场复杂矛盾纠纷方面的优势和成效ꎻ(３)最高人民法院委托调解的第一起商事案件ꎻ

(４)交易系统故障引起纠纷的案例ꎻ(５)资本市场纠纷调解中首次使用资金提存公证

手段促成调解的案例ꎻ(６)投资者与证券营业部佣金调整纠纷案例ꎻ(７)首例适用小

额速调机制纠纷案例ꎻ(８)基金业协会会员间债券交易纠纷第一案ꎬ具有重要的行业

示范意义ꎮ 笔者认为ꎬ示范案例的发布主体还可以扩大到其他机构ꎬ例如ꎬ行业自律

性组织、相关监管部门等ꎬ这些机构可以从自身的角度发布一些案例来分享实践经

验ꎬ为证券纠纷调解提供借鉴意义ꎮ

２. 要调动调解组织调解积极性和纠纷化解率ꎬ可以借鉴基层人民法院的调解经

验ꎮ 为了提高纠纷化解率ꎬ云南省昆明市富民县法院建立了“以奖代补”的调解激励

制度ꎬ并且根据信访案件的程度ꎬ将奖金金额分档ꎬ起到了激励作用ꎬ调动了民间调解

组织的积极性ꎻ在调解激励制度的落实下ꎬ该县的调解工作取得了显著成效ꎬ２０１８ 年

处理近 ２９００ 件民间纠纷ꎬ其中调解成功率超过 ９９. ９％ ꎮ 同时ꎬ富民县法院诉调对接ꎬ

双向联动持续发力ꎮ②

３. 完善司法确认制度ꎮ 最高人民法院于 ２００９ 年 ７ 月公布«关于建立健全诉讼与

非诉讼相衔接的矛盾纠纷化解机制的若干意见»ꎬ该意见对做好“诉调对接”工作ꎬ为

人民群众提供更多可供选择的纠纷解决方式指明了努力方向与奋斗目标ꎮ 而后ꎬ全

国人大常委会于 ２０１０ 年 ８ 月通过的«人民调解法»作为对“枫桥经验”的传承发展ꎬ其

中第 ３３ 条规定:“经人民调解委员会调解达成调解协议后ꎬ双方当事人认为有必要

的ꎬ可以自调解协议生效之日三十日内共同向人民法院申请司法确认ꎬ人民法院应当

及时对调解协议进行审查ꎬ依法确认调解协议的效力ꎮ”该规定首度对司法确认制度

创设的实然性作出了法定评价ꎮ «民事诉讼法»(２０１２ 年修正)第 １９４ 条将“法院确认

调解协议案件”作为“诉调对接”的程序性安排进行了规定ꎬ明确调解协议双方当事

人可向调解组织所在地基层人民法院申请司法确认ꎬ为基层人民法院“司法确认”的

３１１

①

②

参见最高人民法院:«证券期货纠纷多元化解十大典型案例»ꎬ载最高人民法院微信公众号ꎬ２０１８ 年 １２ 月 ５
日ꎮ

参见富民县人民法院:«司法确认制度的基层实践与发展进路———以昆明市富民县人民法院为例»ꎬ载多元

化纠纷解决机制公众号ꎬ２０１９ 年 ５ 月 １７ 日ꎮ
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实践进路提供了制度依据ꎮ

“诉调对接”是对“枫桥经验”的传承发展ꎬ融合司法裁判权与民间调解力量为一

体ꎬ与专指诉讼外非诉解纷的“域外替代性纠纷解决机制”(ＡＤＲ)相比ꎬ成为中国特

色社会主义司法制度的重大创新ꎮ 在“调解在先ꎬ诉讼断后”的情境下ꎬ司法确认制度

作为调解的补强支撑与后盾力量ꎬ论证了“当事人合意 ＋司法确认有效 ＋ 强制力保证

执行 ＝案结事了人和”的简单表达ꎮ “司法确认”以能为当事人提供便捷高效的司法

服务ꎬ确保当事人有效协议得以强制执行以及免收诉讼费用等特点成为定分止争方

式之优选ꎮ①

４. 在推进中国证券调解制度的过程中ꎬ可以引入在线矛盾纠纷多元化解平台ꎮ

中国在线矛盾纠纷多元化解平台(ｈｔｔｐ: / / ｙｕｎｄｒ. ｇｏｖ. ｃｎ)于 ２０１７ 年 ３ 月正式上线ꎬ坚

持“先试先行、边用边改”的原则在杭州市西湖区先行试点ꎮ ２０１８ 年 ６ 月ꎬ浙江省全

面推广ꎮ 截至 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ平台注册用户达 ６４７􀆯 ５８９ 人ꎬ注册调解员 ３４􀆯 ３４１

人ꎬ申请调解案件 ３９１􀆯 ５７３ 件ꎬ结案 ３８５􀆯 ６２７ 件ꎬ调解成功 ３５０􀆯 ３０２ 件ꎬ调解成功率为

９０. ８３％ ꎮ其中法院委派调解案件 ６１􀆯 ８８５ 件ꎬ申请司法确认案件 １０􀆯 ０１８ 件ꎮ② 证券调

解线上平台的建设ꎬ将有助于化解证券纠纷ꎮ

５. 将示范判决与委托调解相结合ꎮ ２０１８ 年 １１ 月 ３０ 日ꎬ最高人民法院和中国证

券监督管理委员会联合印发«关于全面推进证券期货纠纷多元化解机制建设的意

见»ꎬ规定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可以采用示范

判决 ＋委托调解制度ꎬ引导其他当事人通过证券期货纠纷多元化解机制解决纠纷ꎮ③

２０１９ 年 ８ 月 ７ 日ꎬ全国首例证券纠纷示范判决二审宣判ꎬ这是落实中国证监会与最高

人民法院«关于全面推进证券期货纠纷多元化解机制建设的意见»的一项重大举措ꎬ

标志着“示范判决 ＋纠纷调解”这一具有中国特色的投资者维权机制落地实施ꎮ④ 在

判决生效后ꎬ法院把判决结果告知平行案件当事人ꎮ 对已经进入诉讼程序的相关当

事人ꎬ法院将通过代理人等方式进行告知ꎻ对还未立案的相关当事人ꎬ法院将在立案

窗口告知他们示范判决信息ꎬ从而促使相关当事人按照示范判决的裁判原则ꎬ委托或

４１１

①

②
③

④

参见富民县人民法院:«司法确认制度的基层实践与发展进路———以昆明市富民县人民法院为例»ꎬ载多元

化纠纷解决机制公众号ꎬ２０１９ 年 ５ 月 １７ 日ꎮ
参见陈辽敏:«在线纠纷解决机制的创新与思考»ꎬ载多元化纠纷解决机制微信公众号ꎬ２０１９ 年 １ 月 ２ 日ꎮ
参见孙航:«最高法　 证监会联合印发意见:全面推进证券期货纠纷多元化解机制建设»ꎬ载«人民法院报»

２０１８ 年 １２ 月 １ 日ꎬ第 １ 版ꎮ
参见阎庆民:«切实保护好投资者合法权益努力构建资本市场良好生态»ꎬ载证监会发布公众号ꎬ最后访问日

期:２０１９ 年 ９ 月 ６ 日ꎮ
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委派第三方专业机构进行核算后ꎬ进行调解ꎬ实现该类纠纷的快速解决ꎮ

上海金融法院采用“示范判决 ＋委托调解 ＋司法确认”的全链条机制ꎮ 针对已立

案的相关案件ꎬ上海金融法院将发挥示范判决的示范效应ꎬ促使当事人委托调解ꎻ针

对尚未立案的案件ꎬ上海金融法院促使当事人委派调解后ꎬ根据当事人意愿ꎬ进行司

法确认ꎬ从而确保该全链条机制覆盖各个阶段的纠纷ꎬ①实现证券虚假陈述群体性案

件的整体、全面化解ꎮ② 此前ꎬ上海金融法院出台了全国首个证券纠纷示范判决机制

的规定———«关于证券纠纷示范判决机制的规定»ꎬ首次明确了示范案件与平行案件

的范围标准、示范案件的选定程序和审理规则、示范判决的效力扩张与取消原则、平

行案件的衔接处理与简化程序ꎮ③ 上述规则的明确ꎬ可以为全国法院建立证券纠纷示

范判决机制提供可复制、可推广的经验ꎮ 证券调解和示范判决进行对接ꎬ将大大有利

于解决日益增长的诉讼纠纷ꎮ

刚通过的«全国法院民商事审判工作会议纪要»(以下简称«九民纪要»)第 ８１ 条

也规定ꎬ对于不采用«民事诉讼法»第 ５４ 条规定的方式审理的案件ꎬ可以选取在案件

事实和法律适用方面具有典型性和代表性的案件ꎬ作出示范判决ꎬ采取先行判决典型

案件ꎬ其余案件委托专业机构调解的工作方式ꎬ及时有效地解决争议ꎮ

６. 调解收费的部分开放ꎮ 免费调解是我国«人民调解法»坚持的原则ꎬ免费调解

的弊端显而易见ꎬ截断了调解员从调解服务市场运作中获取自我经营成本的渠道ꎬ结

果是发展受到限制ꎬ无法在规模上突破发展ꎮ④ 调节收费的部分开放ꎬ能满足自己职

业发展的“被肯定”认知的需求ꎻ同时ꎬ提供资金支持调解员系统训练ꎬ提高调解员的

专业水平ꎮ 纽约初审最高法院商事庭的特邀调解员制度ꎬ规定调解的前 ３ 小时免费ꎬ

之后按时间收费ꎮ 我国可以借鉴于纽约州法院的经验ꎬ在特邀调解实施之初ꎬ担心调

解收费原则无法吸引当事人进行调解ꎬ可采取免费原则ꎻ在实施一段时间后ꎬ根据实

施效果和具体情况ꎬ尝试引入部分调解收费原则ꎬ例如ꎬ前几个小时为免费ꎬ后续

收费ꎮ⑤
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①

②

③

④
⑤

参见余东明、黄浩栋:«上海金融法院一周年:打开中国通往世界的“金融司法之窗”»ꎬ载法治长三角微信公

众号ꎬ最后访问日期:２０１９ 年 １１ 月 ２８ 日ꎮ
参见严剑漪:«全国首例证券纠纷示范判决案二审宣判:方正科技上诉请求被全部驳回»ꎬ载最高人民法院报

微信公众号ꎬ最后访问日期:２０１９ 年 １１ 月 ２８ 日ꎮ
参见林晓镍、单素华、黄佩蕾:«上海金融法院证券纠纷示范判决机制的构建»ꎬ载«人民司法»２０１９ 年第 ２２

期ꎮ
参见周建华:«论调解的市场化运作»ꎬ载«兰州学刊»２０１６ 年第 ４ 期ꎮ
Ｓｅｅ ＡＤＲ Ｐａｎｅｌꎬ ｉｎ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｕｒｔ Ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎꎬ２００９ꎬＶｏｌ. ２ꎬＮｏ. １ꎬｐ. １０１. ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｎｙｃｏｕｒｔｓ. ｇｏｖ / ｃｏｕｒｔ￣

ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ / Ｓｐｒｉｎｇ￣２００９ / ＪＣＩＳｐｒｉｎｇ￣２００９. ｐｄｆ.



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ９ 辑)

７. 设立全国性的纠纷调解机构ꎮ 随着多层次资本市场快速发展ꎬ投资者和市场

经营主体之间的纠纷越发增多ꎮ 权益受损的投资者通过仲裁、诉讼等方式维权成本

高、周期长ꎮ ２０１７ 年ꎬ“１２３８６”热线受理的有效投诉 ７. ３ 万起ꎬ监管系统内多家单位

开展纠纷调解工作ꎬ每年 ５０００ 件的调处量与实际需求尚有非常大的差距ꎮ 原因是ꎬ

地方性行业协会分行业和分区域的割裂式调解效果不佳ꎮ 由于这些单位的法律身份

是会员单位代表ꎬ调解并非主业ꎬ中立性容易受到质疑ꎬ需要设立一个受案范围覆盖

证券、期货、基金、上市公司等全市场的全国纠纷调解机构ꎮ

设立全国纠纷调解机构是解决投服中心现有职责互相冲突的途径ꎮ 投服中心为

全市场 ３５００ 多家上市公司的股东和虚假陈述等案件的原告和原告代理人ꎬ与调解中

立第三方的定位冲突ꎮ 将纠纷调解业务独立出来ꎬ能够解决内部职责互相冲突的问

题ꎮ

８. 可以学习欧洲非诉机制的经验ꎮ 在过去 ４０ 年里ꎬ欧洲各国的非诉讼纠纷解决

机制有了长足发展ꎮ 欧洲司法委员会联盟与欧洲法律研究所建立了联合项目组ꎬ针

对相关问题开展了深入细致研究ꎬ这项专题研究的另一个重要部分就是欧洲各国的

法院和法官应当如何对待 ＡＤＲ 机制、如何将诉讼案件通过 ＡＤＲ 处理、如何保护和监

督 ＡＤＲ 合法运行、如何保障当事人的诉讼权利等问题ꎬ并提出了 ２１ 项原则ꎬ被称为

欧洲法官力挺 ＡＤＲ 的“２１ 条军规”:(１)法院和法官如何鼓励 ＡＤＲꎻ(２)法院和法官

如何掌控 ＡＤＲ 机制的标准ꎻ(３)法院和法官如何保障当事人的诉权ꎮ①

进一步完善举证责任、赔偿数额确定等相关制度ꎬ侧重投资者权益保护ꎮ «九民

纪要»第五部分对金融消费者权益保护纠纷案件的审理进行了规定ꎮ 即卖方机构未

尽适当性义务ꎬ卖方机构未尽适当性义务使消费者受到损害的ꎬ受害者既可以请求金

融产品的发行人、销售者单独或者共同承担赔偿责任ꎮ② 同时ꎬ卖方机构对其是否履

行了“将适当的产品(或者服务)销售(或者提供)给适合的金融消费者”义务承担举

证责任ꎮ 卖方机构不能提供证据证明其已经具备完善的管理制度、有效的风险评估

体系等ꎬ应承担举证不能的法律后果ꎮ③ 可见ꎬ为了更好地保护投资者的合法权益ꎬ金

融机构承担了十分严格的责任ꎮ 因此ꎬ为了更好落实«九民纪要»的规定ꎬ证券调解制

度中应相应地进行更具体的规定ꎮ
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①

②
③

参见蒋惠岭:«欧洲法官力挺非诉机制的“２１ 条军规”»ꎬ载多元化纠纷解决机制公众号ꎬ最后访问日期:２０１９
年 ９ 月 ７ 日ꎮ

参见«九民纪要»第 ７３ 条ꎮ
参见«九民纪要»第 ７５ 条ꎮ



【市场实务】

四、结　 　 语

习近平总书记在 ２０１５ 年 １１ 月召开的中央财经领导小组第十一次会议上指出ꎬ

要防范化解金融险ꎬ加快形成融资功能完备、基础制度扎实、市场监管有效、投资者权

益得到充分保护的股票市场ꎮ① 随着我国多层次资本市场的逐步建立ꎬ高效解决证券

纠纷、保护中下投资者的权益ꎬ是资本市场健康发展的重要任务ꎮ 为此ꎬ有必要对中

国的实践深入调研ꎬ探索出中国特色证券期货纠纷解决之道ꎮ

集体诉讼的引入ꎬ会导致大公司诉讼频繁、小公司无人诉的失衡结果ꎬ不仅不足

以保护众多中小投资者利益ꎬ而且可能带来新的问题ꎮ 证券纠纷的化解ꎬ有赖于多元

化纠纷解决机制的建设ꎮ
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① 参见«习近平主持召开中央财经领导小组第十一次会议»ꎬ载新华网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ. ｘｉｎｈｕａｎｅｔ. ｃｏｍ / ｐｏｌｉｔｉｃｓ /
２０１５ － １１ / １０ / ｃ＿１１１７０９９９１５. ｈｔｍꎬ最后访问日期:２０１９ 年 １１ 月 ２８ 日ꎮ


