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关于特别代表人诉讼的调研报告

【编者按】新《证券法》于 2020 年 3 月 1 日生效，设

立了投资者保护专章，确立了投资者保护机构的法律地位，

提出了投资者保护机构可参加代表人诉讼。2020 年 7 月 31

日，代表人诉讼的司法解释出台，将投资者保护机构参加的

代表人诉讼定义为特别代表人诉讼。为稳妥推进特别代表人

诉讼相关工作，中证中小投资者服务中心（下称投服中心）

开展了特别代表人诉讼调研，重点了解各参与主体的态度和

对选案标准、被告确定、代表人权限、通知方式、明示退出、

费用收取、调解等问题的看法和意见。

一、调研基本情况

特别代表人诉讼参与主体较多，不同环节的参与主体情

况不同。为清晰了解各参与主体的看法和意见，本次调研将

调研对象分为两类，一类是法院、律师、证监会系统有关单

位及部门，一类是个人投资者。

法院、律师、证监会系统有关单位及部门不仅具有较强

的专业知识，还对自身参与的环节有较为深刻的理解。为此，

投服中心采用发送征求意见函和举行座谈会的方式开展调

研。截至 8 月 28 日，投服中心向证监会系统有关部门及单

位、人民法院、投服中心公益律师、行权专家委员及知名专

家学者等发出 43 份征求意见函，其中监管系统 13 份，均获

回复；与相关法院（2 家高院，2 家中院）和法律方面的律

师、学者，各举办了一场证券代表人诉讼座谈会，就本次调
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研所关注的问题进行了深入交流。

个人投资者是特别代表人诉讼的最大受益者，也是最主

要的参与者，对特别代表人诉讼的认识也至关重要。为此,

投服中心从个人投资者的态度和对选案标准、代表人权限、

通知方式、明示退出、费用收取、调解等七个维度设计了“个

人投资者特别代表人诉讼有关问题”调查问卷，进行了两次

线上调查。一次是通过投服中心与广发证券、海通证券、国

泰君安证券、银河证券四家战略合作券商建立的联络员平台

开展，共获 2163 份有效问卷。一次是投服中心联合北京证

监局，通过北京辖区 18 家证券公司法人及其分布在全国的

营业网点，开展了为期 9 天的第二次线上调查，共获 5854

份有效问卷。

二、调研结果

（一）态度

法院、律师、证监会系统有关部门及单位一致认为该制

度的设立为正确审理因虚假陈述等引发的群体性证券民事

赔偿案件，实现纠纷的有效化解，保护投资者合法权益，维

护社会稳定等奠定了坚实的基础。

个人投资者调研发现，多数表示自己了解并愿意参与特

别代表人诉讼，且愿意承担诉讼中可能存在的多种风险。

在受访个人投资者中，73.90%表示自己知晓特别代表人

诉讼。当投资者保护机构进行 50 人征集时，74.79%表示愿

意参与。当投服中心参加代表人诉讼时，76.51%表示也愿意

参加代表人诉讼。
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在面对诉讼风险上，14.41%的个人投资者愿承担全部败

诉风险；19.74%的个人投资者愿承担部分败诉风险；16.26%

的个人投资者愿承担赔偿款全额未收到风险；16.52%的个人

投资者愿承担赔偿款部分未收到风险；13.79%的个人投资者

表示愿承担诉讼周期较长的风险，上述愿承担风险的个人投

资者合计高达 80.71%。但目前仍有 19.29%的个人投资者表

示不愿意承担任何风险，由于诉讼必然伴随着风险，这反映

出部分个人投资者对《民事诉讼法》的理解还不到位。

（二）选案标准

法院、律师、证监会系统有关单位及部门认为，在试点

阶段不宜过于细化选案标准，在明确行政前置、案件重大典

型、舆论关注度高等原则的基础上，完善决策程序和机制，

有助于投资者保护机构合理选择试点案件，避免产生不利舆

论。也有参会人员提出了一些具体选案标准建议，如违法行

为被证监会顶格处罚、实施日至揭露日跌幅达一定比例、受

损投资者里中小投资者占比较高等。

个人投资者调研发现，在选择案件时，第一位考虑的是

案件涉及金额和社会影响程度，第二位考虑的是涉案人数和

案件对资本市场法治建设的影响，第三位考虑的是社会舆论

关注度和拟起诉对象的偿付能力，最后考虑的是诉讼代表人

的诉讼意愿。

（三）被告确定

法院、律师、证监会系统有关部门及单位认为，应将案

件行政处罚决定书中的处罚对象（包括上市公司及其控股股
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东、实际控制人、董监高及中介机构等）均列为被告，既能

贯彻“追首恶”理念，增大相关责任人违法违规成本，增加

承担连带责任的主体数量，增强被告偿付能力，也能避免“选

择性起诉”的质疑。也有观点认为，为保证试点阶段案件的

诉讼效率，简化案件送达，可首先仅起诉上市公司及其控股

股东、实际控制人，且不放弃对其他连带责任人的求偿权，

必要时可追加。

（四）代表人权限

法院、律师、证监会系统有关单位及部门认为，为保证

代表人诉讼的高效开展，应将代表人权限范围定为特别授

权，包括但不限于代为上诉、代为申请执行和执行和解等权

限。同时，可借鉴民事诉讼理论界公认的“诉讼契约理论”，

将当事人合意适当地置于民事诉讼流程和规范中，在公开征

集和权利登记阶段，以公告形式告知代表人的权限范围，对

权限范围有异议的投资者可声明退出。

个人投资者调研发现，有 21.71%不愿意将这些权利（包

括参加开庭审理、变更、放弃诉讼请求或承认对方诉讼请求、

与被告达成调解、提起或放弃上诉、申请执行、委托诉讼代

理人等）授权给投资者保护机构，这可能会影响特别代表人

诉讼一次性解决纠纷的整体效果。

（五）通知方式

法院、律师、证监会系统有关部门及单位认为，在原告

规模数量庞大的代表人诉讼中，以公告形式通知投资者是必

然选择。
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个人投资者调研发现，在个人投资者数量多和较为分散

的前提下，86.63%支持用公告的形式通知诉讼中的各类事

项。

（六）明示退出

法院、律师、证监会系统有关部门及单位认为，明示退

出应由投资者向人民法院提出，投资者保护机构可协助开展

相关工作。明示退出系投资者对诉讼的退出，其法律后果体

现为投资者仍保有对该事项的诉权。已明示退出的投资者如

另行起诉，法院仍需审查其主体资格。

个人投资者调研发现，64.95%表示知晓“默示加入、明

示退出”。当问及为什么会明示退出时，40.79%表示明示退

出特别代表人诉讼的原因是受损金额不多，可以接受；

34.64%表示明示退出特别代表人诉讼的原因是已通过其他

渠道进行了维权；23.68%表示明示退出特别代表人诉讼的原

因是对投资者保护机构不认可，这一点反映出投资者保护机

构的社会影响力还不大，部分个人投资者还不十分了解投资

者保护机构。

（七）费用收取

法院、律师、证监会系统有关部门及单位认可特别代表

人诉讼无需预缴诉讼费，判决后由败诉方缴纳；认可原告方

败诉后，诉讼费用可进行减免。同时，投资者保护机构可从

特别代表人诉讼赔偿款中收取必要的费用以保证特别代表

人诉讼制度的可持续发展。

个人投资者调研发现，52.12%认为败诉后诉讼费用应予
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以部分减免，30.29%认为败诉后诉讼费用应予以全部减免。

此外，85.45%支持投资者保护机构收取必要费用以保障特别

代表人诉讼业务的正常开展。

（八）调解

法院、律师、证监会系统有关部门及单位认为，对于特

别代表人诉讼中的调解事项，可由投资者保护机构提出具体

实施方案，法院审查并确认后，对该调解方案有异议的当事

人可选择声明退出。

个人投资者调研发现，当问及个人投资者什么情况会退

出调解时，56.73%会因误认调解书的执行效力没有诉讼高而

退出；52.94%会因调解获赔金额占投资者诉讼金额比例较低

而退出；48.27%会因对调解具体赔付方式和内容不接受而退

出；44.06%会因对调解的付款期限有异议而退出。

三、工作建议

基于上述调研结果，投服中心将按照调研意见进一步修

改完善投服中心特别代表人诉讼细则，积极、稳妥推进代表

人诉讼案件落地。同时，针对本次调研发现的问题，提出如

下建议：

一是扩大宣传。一方面，建议加强对特别代表人诉讼相

关实体法与程序法知识的宣传和普及，使个人投资者真正理

解“默示加入、明示退出”这一重要的特别代表人诉讼规则。

另一方面，建议加强对投资者保护机构的宣传，使个人投资

者能更为清楚地了解投资者保护机构的法律地位、性质和职

责以及在该类诉讼中的作用等，解决投资者参与特别代表人
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诉讼时对投资者保护机构不信任及不愿授权等问题。

二是加强统筹协调。特别代表人诉讼是一个系统性工

程，需要证监会系统相关单位、地方政府、法院、媒体、投

资者等各方相互配合，推进特别代表人诉讼案件选取、判决

和投资者赔偿的顺利进行，减少误解和非议，最大限度地一

次性解决证券领域群体性纠纷，真正维护投资者合法权益，

实现公平与正义，促进社会和谐稳定。


