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　 　摘要：泽达易盛案的推进标志着中国特色代表人诉讼制度不断走向成熟。在证券民

事赔偿诉讼领域，通过代表人诉讼扩张原有制度边界的做法，体现出机构职权配置、

程序设计、行动者能力等制度过程对于实质结果的重要性，反映了将法律过程与正义

产出相联系的观念。代表人诉讼本质是通过原告群体的集体行动实现投资者的个体

利益，可能面临个体权利缺少保障、同一群体内部的集体行动困境与不同群体之间的

利益冲突等窒碍，有待现行规则的进一步完善。作为制度核心推动者的投保机构需

要回答“何以代表”的正当性追问，应当以诚信义务、注重专业能力、公共责任等多个

原则为基础，走向知识化、专业化、法定化的理想状态，回应潜在质疑。

关键词：代表人诉讼　 正义的管理与产出　 集体行动　 个体正义　 公共责任
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达峰的证券法研究展开评论，而是尝试从整体制度、集体行动与个体利益实现、公共责

任的视角对具有中国特色的代表人诉讼制度进行观察：代表人诉讼制度得以建立本

身，象征着何种法治理念的发展趋势？作为制度核心的投保机构代表模式设计，是否

能够解决集体行动（ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ ａｃｔｉｏｎ）、搭便车（ｆｒｅｅ ｒｉｄｅｒ）、机会主义（ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｓｍ）等

难题，形成能够调和不同群体利益冲突的激励结构？投保机构在履职中需要满足哪

些基本要求？前述三个问题，实际上分别对应制度慎⸴㍪慎⸵㄰ㄹ‰㤠〠㔴〰㑙对­㈶㔹‰‰′㈮㈵㈶㔄夀体







于从实体判断上培养法官，并以此追求或寻求有关“确定性”的理想。从这样的视角

出发，无论采用何种诉讼方式———一个人、一群人、一群人推选一个代表，或者法律授

权一个机构———其产出的结果应当是相同的。那么，为什么要因为共同诉讼、普通代

表人诉讼、特别代表人诉讼等诸诉讼方式之间的差别而困扰呢？

２０世纪初期的美国法学家们，以 Ｒｏｓｃｏｅ Ｐｏｕｎｄ 教授和 Ｂｅｎｊａｍｉｎ Ｃａｒｄｏｚｏ 大法官

为代表，提出了“正义的管理和实现”（ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｊｕｓｔｉｃｅ）①、“法律作为一个过

程”（ｌａｗ ａｓ ａ ｐｒｏｃｅｓｓ）②的主张，在法学历史上扭转了对待法律的认识。在重视法律

过程的观念下，法律被视为一个实现正义的系统，人们对司法的判断应当根据这个系

统的输入和产出来进行评估，而不是简单地将法律的实现理解为法律规则及其解释

的应用。这一转变开启了美国的法律现实主义（ｌｅｇａｌ ｒｅａｌｉｓｍ）传统，但其根源，来自将

法律视为一个包括机构职权配置、法律规范、制度运行和具体实现的完整过程的

看法。

争议的解决和正义结果的实现，是一个输入到产出的法律过程；如果具体到一个

案件，不仅仅是法律条文的规定，有许多因素会影响到不同的结果和产出。首先，原

告的理性水平乃至性格、日常与被告之间的行为及其证据保存，选择代表人的能力和

视野是启动法律程序的第一步。其次，律师等中介服务提供者的专业能力、精力投入

也会对案件的结果有明显的影响，在有些国际案件之中，甚至翻译也会对诉讼结果形

成制约。再次，在进入诉讼或者仲裁程序之后，理由和主张（包括诉讼请求或仲裁请

求）、事实和证据、法律规定和解释及其应用，三个要素都必须有机协调，才有可能实

现诉讼请求或者仲裁请求。前述种种还仅仅是法律程序中的各种因素，在其他国家

或用于其他争议的机制之中，程序的实际进程、陪审员和仲裁员的风格或性格、公共

机关乃至公共舆论的参与与否及其能力等，都可能会产生相应的影响。

这样的法律观与制度观，更加符合真实世界的运行过程。诉争的法律问题越复

杂，需要考量的因素便越多；在一个时间上顺序发生的诉讼程序中，策略、步骤和方式

对结果的影响更大，所需要的智力支持和准备工作就应当越完善。“徒法不足以自

行”，法律制度的运作，程序和实体的划分，证据等信息的取得途径和方式，法律规则

的分工和重合，以及软件、硬件设施所提供的能力，都是影响裁判结果的因素。其中
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参见［美］本杰明·卡多佐：《司法过程的性质》，苏力译，商务印书馆 ２０１３年版。
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诉讼框架，可以追溯到 １９９１年版《民事诉讼法》第 ５５条。但囿于最高人民法院在 ２１

世纪初针对证券民事赔偿诉讼的消极或限制性态度，①诉讼方式被明确限定为单独诉

讼或共同诉讼，②故普通代表人诉讼也直到 ２０２０年版《证券法》与配套规则颁布后才

在证券民事赔偿诉讼领域中真正确立。特别代表人诉讼的法律依据则在于《证券法》

第 ９５条第 ３款，③一是明确在证券法领域可以采用人数不确定的代表人诉讼制度，二

是授权投保机构接受五十名以上的投资者委托后，可直接作为代表人参加诉讼，三是

授权投保机构向法院登记证券登记结算机构确认的权利人，对投资者登记采用了“默

示加入、明示退出”（ｏｐｔｏｕｔ）的模式，比较巧妙地借用了民事诉讼法上人数不确定的

代表人诉讼之框架，④被认为是非常激进的修改。⑤

如果将代表人诉讼制度看作是多数原告基于集体决策（ｇｒｏｕｐ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｍａｋｉｎｇ）而

进行的“众人之事”，对比普通代表人诉讼与特别代表人诉讼之中的投资者加入方

式、投资者选择代表方式等“宪法性规则”（ｃｏｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｒｕｌｅ）而言，⑥前者实际上采

用了投资者明示加入、原告群体自发组织并选择“代表”的模式；特别代表人诉讼则

采用了投资者默示加入、由特定的投资者保护机构基于法律授权进行代表的模式，

或称为中国特色的“专业代表人诉讼”模式，可以认为是考虑到中国的股东行动主

义（ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ａｃｔｉｖｉｓｍ）比较淡漠⑦、基于对法定机构专业化的信任而提供的简洁方

８９０

（ ２３ ）

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

最高人民法院曾于 ２００１年宣布不予受理证券民事赔偿诉讼，参见最高人民法院：《最高人民法院关于涉证

券民事赔偿案件暂不予受理的通知》（已失效），法明传〔２００１〕４０６号，２００１ 年 ９ 月 ２１ 日。尽管最高人民法院于 ２００２
年便宣布开始受理证券民事赔偿诉讼，参见最高人民法院：《最高人民法院关



案。除《证券法》之外，也存在其他关联的法律规则及其方案。首先，《民事诉讼法》

第 ５５至 ５７条、《民事诉讼法司法解释》第 ７３—８０条也为证券法领域的普通代表人诉

讼提供了支撑，其对人数不确定的代表人诉讼采用了法院公告、潜在原告进行登记的

明示加入模式；对于原告群体推选代表人的决策方式，则区分了人数确定和人数不确

定的代表人诉讼，前者由全体原告自行推选代表人，后者则由全体原告自行推选在

先，但法院可以在推选未有结果时协商、指定代表人人选。① 其次，最高人民法院、证

监会颁布的配套规定则对特别代表人诉讼中的问题进行了细化。

前述法律规则是目前证券民事赔偿诉讼中代表人诉讼制度的主干性规则，其中

对于法院、证监会和投保机构各项义务的不断强调，诸如法院应当审查和解协议②、投

保机构应当听取被代表投资者的意见③等等，已经表现出了这一制度的高度复杂性，

但规则的精细程度仍不够理想，相关讨论的强度也不及与代表人诉讼制度存在相似

性④的美国证券市场集团诉讼所受到的针对其理论基础、程序正当性、律师激励困境、

和解协议审查等问题的争论与质疑。⑤ 在本质上，代表人诉讼制度是受限于裁判资源

与成本、结果一致性、潜在原告诉讼困难等原因，意图通过群体或“组织”的方式实现
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投资者的个人利益，利用“官僚或层级组织的正义”（ｂｕｒｅａｕｃｒａｔｉｃ ｊｕｓｔｉｃｅ）作为“个人正

义”（ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｊｕｓｔｉｃｅ）的替代，由原告群体或“组织”以集体方式（ｃｏｌｌｅｃｔｉｖｅ ｍｅａｎｓ）而

非个人意愿对诉讼请求、议程、证据与结果进行把握。① 因此，对于运行时同时涉及原

告群体、单个或多个被告、原被告律师、投保机构、管辖法院等多个主体的代表人诉讼

制度而言，群体内个体权利的主张、某一群体所形成“组织”内部的“宪法性规则”，以

及不同群体之间的互动，对于代表人诉讼制度中个人利益的实现至关重要，甚至是最

为重要的。但这并未得到现有规则的足够重视。

具体而言，在代表人诉讼中实现投资者个人利益所需面临的窒碍，大致可以分为

三个维度：个人的程序与实体权利缺少必要保障、同一群体内部的集体行动困难，②

以及不同群体之间的利益冲突。

个人权利缺少保障主要体现在三个方面：① 在普通代表人诉讼阶段，法院发出

权利登记公告时，其他潜在原告是否得到了适当的通知（ｎｏｔｉｃｅ），这一问题在美国法

上属于集团诉讼中非常重要的正当程序（ｄｕｅ ｐｒｏｃｅｓｓ）问题。③ 例如泽达易盛案所显

示的，尽管有着上海金融法院和投保机构的资源投入与努力，适格投资者参加征集的

比例相较于康美药业案也已有倍数级别的提高，但总体上仍然较低。④ ② 在普通代
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①

②
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美国的集团诉讼存在类似的问题，参见 Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ，Ｊｒ．，“Ｃｌａｓｓ Ａｃｔｉｏｎ Ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ：Ｒｅｃｏｎｃｉｌｉｎｇ Ｅｘｉｔ，
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种类”？尽管从康美药业案和泽达易盛案，在代表人诉讼发动时，证监会的行政处罚

往往已经发布而形成事实上的“前置”程序，①法院和潜在原告得以借助处罚决定简

化判断证券侵权行为的认定及其和投资者损失之间的因果关系、损失数额等，但其不

确定性仍然非常高，即便是经过专业训练的法官也难以提供真正令人信服的判断，更

遑论考虑到潜在原告在证券侵权问题上的有限知识。考虑到中国社会与市场编码化

（ｃｏｄｉｆｉｃａｔｉｏｎ）程度较低的整体背景，其实还存在数据和事实无法取得或者无法加以

信任的现实窘境，可能会令书面上的先进度量方法捉襟见肘。② 正如既有研究指出

的，当前代表人诉讼在确定权利人范围时采用了先行审查的“裁定 公告”模式，赋予

了法院过高的自由裁量权，可能对潜在原告的程序参与机会和实体权利产生影响。③

在确定特别代表人诉讼中的原告群体时，尽管采用了以证券登记结算机构确认的权

利人名单为基准的明示退出方式，且现行规则已经对针对潜



的规则。前述程序问题是现有规则的关注重点，采取了“一人一票”制的表决模式，按

照拟任人选的得票数顺序决定当选者，且规定当选者的得票数至少达到参与投票人

数的 ５０％；此外，还规定了首次推选失败之后的二次推选程序，以及法院在二次推选

失败之后的直接指定程序及其考量因素。① 然而，对于选择代表人的实体标准，现行

规则仅仅提供了一些诸如“自愿”“相当比例的利益”“诉讼能力和专业经验”的参考

原则，以及“关联关系”等可能影响履职的负面排除性标准。② 美国集团诉讼类似问

题上的丰富讨论可以提供参考，例如，在从诸原告中选择“领头原告”时，缺省规则是

将持有最大财务利益（ｌａｒｇｅｓｔ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｔａｋｅ）的原告作为“领头原告”，尽管是可以反

驳的（ｒｅｂｕｔｔａｂｌｅ）；③并且出现了通过拍卖（ａｕｃｔｉｏｎ）选择“代表”、律师或“领头顾问”

（ｌｅａｄ ｃｏｕｎｓｅｌ）的学者主张④与法院实践，但最终没有得到接受。⑤ 对于特别代表人诉

讼的代表人选择，由于投保机构基于法律授权而取得了代表人资格，因此在既有的两个

案件中，都并未出现选择代表人的困难。然而，投保机构仍然需要向法院申请作为代表

人参与诉讼，代表人人选的最终决定权至少在形式上归属法院，⑥属于“法院主导”模

式。对于法院是否授权投保机构的裁量标准、在投保机构与其他代表人之间的选择

考量，以及在试点阶段结束后，投保机构之间竞争所带来的实体判断与程序问题，⑦都

３０１

【 】

①
②

③

④

⑤

⑥

⑦

参见《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 １４条第 ２款、第 １５条。
参见《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 １２ 条。其中，负面排除性标准在投服中

心的规则中得到了进一步细化，参见《中证中小投资者服务中心特别代表人诉讼业务规则（试行）》第 ７条。
参见 Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ，Ｊｒ．，Ｈｉｌｌａｒｙ Ａ． Ｓａｌｅ，ａｎｄ Ｍ． Ｔｏｄｄ Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ，Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ牶 Ｃａｓｅｓ ａｎｄ Ｍａｔｅｒｉａｌｓ

（Ｔｈｉｒｔｅｅｎｔｈ Ｅｄｉｔｉｏｎ），Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ Ｐｒｅｓｓ，２０１５，ｐｐ． ９２７ ９２８．
参见 Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ Ｊｒ．，“Ｔｈｅ Ｕｎｆａｉｔｈｆｕｌ Ｃｈａｍｐｉｏｎ：Ｔｈｅ Ｐｌａｉｎｔｉｆｆ ａｓ Ｍｏｎｉｔｏｒ ｉｎ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ”，Ｌａｗ ＆ Ｃｏｎｔｅｍｐｏｒａｒｙ

Ｐｒｏｂｌｅｍｓ，Ｖｏｌ． ４８，Ｎｏ． ３，１９８５，ｐｐ． ５ ８１．，ａｔ ｐｐ． ７７ ７９．
参见 Ｉｎ ｒｅ Ｃｅｎｄａｎｔ Ｃｏｒｐ． Ｓｅｃ． Ｌｉｔｉｇ．，２６４ Ｆ．３ｄ ２０１ （３ｄ Ｃｉｒ． ２００１）． 尽管这一来自初审法院（ｔｒｉａｌ ｃｏｕｒｔ）的通过拍

卖选择“领头顾问”的尝试遭到了第三巡回法院的拒绝，参见 Ｊｏｈｎ Ｃ． Ｃｏｆｆｅｅ，Ｊｒ．，Ｈｉｌｌａｒｙ Ａ． Ｓａｌｅ，ａｎｄ Ｍ． Ｔｏｄｄ Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ，
Ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ牶 Ｃａｓｅｓ ａｎｄ Ｍａｔｅｒｉａｌｓ （Ｔｈｉｒｔｅｅｎｔｈ Ｅｄｉｔｉｏｎ），Ｆｏｕｎｄａｔｉｏｎ Ｐｒｅｓｓ，２０１５，ｐｐ． ９２８ ９２９．

参见《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 １２条第 ２款：“依照法律、行政法规或者国务

院证券监督管理机构的规定设立的投资者保护机构作为原告参与诉讼，或者接受投资者的委托指派工作人员或委派诉

讼代理人参与案件审理活动的，人民法院可以指定该机构为代表人，或者在被代理的当事人中指定代表人。”同时参见

《关于为设立科创板并试点注册制改革提供司法保障的若干意见》第 １３条：“……国务院证券监督管理机构设立的证券

投资者保护机构以自己的名义提起诉讼，或者接受投资者的委托指派工作人员或委托诉讼代理人参与案件审理活动的，

人民法院可以指定该机构或者其代理的当事人作为代表人”。在出现多个投保机构之间的竞争时，在协商不成时的裁量

权也归属于法院，参见《最高人民法院关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规定》第 ３７ 条：“针对同一代表人诉讼，原

则上应当由一个投资者保护机构作为代表人参加诉讼。两个以上的投资者保护机构分别受五十名以上投资者委托，

且均决定作为代表人参加诉讼的，应当协商处理；协商不成的，由人民法院指定其中一个作为代表人参加诉讼。”

参见《中国证监会关于做好投资者保护机构参加证券纠纷特别代表人诉讼相关工作的通知》第 ２ 条：“本通

知所称投资者保护机构是指中证中小投资者服务中心有限责任公司、中国证券投资者保护基金有限责任公司”。但

在试点阶段，仍然主要由投服中心负责参加诉讼，投保基金负责从事辅助性工作，参见昝秀丽：《焦津洪：证监会全力

支持和配合人民法院做好证券集体诉讼司法解释的实施工作》，载中国证券报·中证网，２０２０年 ７月 ３１ 日发布，访问

地址为 ｈｔｔｐｓ：／ ／ ｗｗｗ．ｃｓ．ｃｏｍ．ｃｎ ／ ｘｗｚｘ ／ ｈｇ ／ ２０２００７ ／ ｔ２０２００７３１＿６０８１６９１．ｈｔｍｌ，最后访问时间为 ２０２３年 ８月 ３１日。



需要未来的规则设计进一步加以明确。

第三，原告群体内部的利益不一致问题。这在普通代表人诉讼中比较突出，例

如，相较于拥有足够多关于损失确定性、因果关系的证据且已经形成合理主张的原

告，往往是缺乏足够证据的原告更倾向于参与代表人诉讼，形成事实上的“逆向选择”

（ａｄｖｅｒｓｅ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ）①；又如，在选定代表人之后，原告群体与代表人及律师之间的沟通

等其实属于群体内部“公共物品”的提供，便会出现个体激励缺乏的搭便车困境；再如，

部分原告可能在代表人诉讼开启后，策略性地阻碍诉讼推进；以及与原告诉讼之经济利

益最为相关的，在涉及诉讼请求、调解协议和撤诉等问题时，可能形成原告群体内部的

剥削问题。② 现有规则仅仅通过规定代表人诉讼优先的方式排除了部分原告通过代

表人诉讼进程获取足够信息后，退出代表人诉讼并选择更有利于个人利益的单独诉

讼的机会主义行为，③并未对前述其他原告群体内利益不一致问题提供解决方案。对

此，仅仅依靠原告群体内的私人自治（ｐｒｉｖａｔｅ ｏｒｄｅｒｉｎｇ）并不充分，立法者、监管者仍有

必要进行更为大胆的系统设计，比如在原告群体内部进一步划分各种“子群体”

（ｓｕｂｃｌａｓｓ）并分别设计独立的决策规则，又如参考破产重组（ｂａｎｋｒｕｐｔｃｙ ｒｅｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ）

中的优先受偿安排，或其他类似的、通过集体行动而实现个人利益的制度之中的利益

协调规则，④以调整原告群体内的激励结构、缓和其利益不一致问题。

第四，原告群体与代表人、律师之间的利益冲突问题。有研究认为，美国证券市

场集团诉讼中最为典型的体现是律师或“领头原告”（ｌｅａｄ ｐｌａｉｎｔｉｆｆ）与原告群体之间

的利益冲突问题，甚至被称为“代理成本”（ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔ）⑤问题。⑥ 在实体层面，代表人
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或律师是否能够准确、真实、诚信地为其所代表的群体实现目标，以及目标本身是否

可能具有多元性与争议性，投保机构作为代表人时注重的社会效果、律师代理案件时

需要考量的费用数额与原告群体的利益诉求如何兼容，都是亟待解决的问题，但现行

规则仅仅对代表人的行为标准进行了侧面规定，①或是从行政机构内部管理的角度对

投保机构进行限制。② 而从程序的面向上考虑，代表人或律师需要取得原告群体的授

权，但授权的范围仍然值得追问：如果过于具体，在实际执行时如果出现事前（ｅｘ

ａｎｔｅ）预想不到的情形，那么代表人就或律师会缚手缚脚；如果过于抽象或一般化，那

么代表人或律师将拥有过大的自由裁量权，事后（ｅｘ ｐｏｓｔ）可能会遭遇部分原告的异

议、投诉或退出。③ 对此，现行规则一方面规定了和解、撤诉等排除性的情形，④对代

表人的权利做出限制，防止过度授权，这在本质上是基于个别同意（ｃｏｎｓｅｎｔ）的授权或

保护机制，但并不存在基于权利公告或事前设计的多数同意机制；另一方面，还采取

了类似美国集团诉讼中审查和解协议的做法，⑤要求法院审查代表人与诉讼请求、和

解、调解有关的决策，⑥这当然对法院的实际判断能力和权威性提出了更高的要求。

此外，还有一些更为具体的问题，例如，原告群体在选择律师、会计师、专家证人时的

成本控制中对于代表人的监督，也可能产生困扰。

第五，不可忽略但贯穿始终的问题是，原告个体在代表人诉讼制度中是否具有充

分的异议与退出渠道。现有规则已经在部分程序上做出了初步规定，例如，在有关代
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偿诉讼领域整体代表人诉讼制度的中国特色之所在。在一定程度上，投保机构的定

位、预设职能与实际能力、理想目标与实际履职状况，不仅影响了个案裁判中的投资

者利益保护情况与“正义”是否得以实现，更影响了代表人诉讼制度的整体运行质量

甚至其根本正当性。也即是说，投保机构的“代表”权能并非因其资金来自交易所和

证券登记结算机构、由证监会批准设立、从属于证监会管理等公共属性而自动获取。

如果说，投保机构在特别代表人诉讼中的“代表”是这一制度的特征，那么投保机构

“何以代表”则是对这一制度正当性的追问。然而，无论是普通代表人诉讼还是特别

代表人诉讼，投保机构目前仅仅积累了有限的案例实践经验。即使在之前“大获全

胜”的康美药业案中，也由于判决结果达到了要求独立董事承担连带责任的水平，而

引发了反面的波浪涟漪。① 对于投服中心与投保基金两家专业的投资者保护机构，其

基于规则所获得的主要优势，不过是在分散的、被假定为对法律和司法过程并没有那

么熟悉的投资者与具备国家权威的司法裁判者之间建立了一个法定的、具备部分公

共部门色彩的“中介机构”，因此更容易取得双方的信任而已。

那么，对于投保机构而言，这种基于法律规定或授权的形式层面信任，应当通过

其在司法过程中的有效参与或辅助、实际有效的“代表”活动，转换为来自投资者、法

院等各方的实质层面信任。相应的，投保机构基于法律规定所取得的特别代表人诉

讼中的“优先”“默示”乃至截至目前的“独家”代表权，应当转换为投保机构相较于其

他主体在能力、制度上的优先。由于每一个案件都会存在案情背景、争讼主体等层面

的不同，在整体代表人诉讼制度与法律过程中的每一个环节、因素上都会发生变化，

因此无论投保机构已经完成了多少个案件，之前的成功经验都不能替代对于正在或

将要面临案件的判断与努力。这种基于能力和专业性的品质，以及相应获得的来自

投资者、法院等各方的实质信任，应当成为投保机构始终关注的重点。

既有研究已经指出，投保机构是基于政府公共权力设立、资金来源于政府等公共

机构、采用民事执法的方式保护证券市场投资者的公益组织，在理论上主要可以基于

“改善执法效果和质量的公益组织”和“作为回应性规制的手段”两种观点进行解

释。② 从投保机构的基本定位出发，要进一步确立其专业能力突出和值得信赖的特性

或标签，从而更加高效、快捷且符合成本收益合理性地实现投资者利益保护，应当遵
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循以下几个基本原则。

首先，无论是基于原理性的，在某一群体的集体行动中出现专业化、层级分化、授

权与“代理”之后的均衡态博弈规则，还是比照更为具体的证券投资者保护的王牌原

则，投保机构都应当在这种进程中遵循“诚实守信”“忠实”“勤勉”①或者“忠实、勤

勉、谨慎履职”②的诚信义务（ｆｉｄｕｃｉａｒｙ ｄｕｔｙ）③。尤其是，私人领域与公共领域的联结

都可能导向诚信义务，④投保机构在接受原告群体的授权与“信任”之外，其机构定位

更来自法律的直接规定，这也进一步加强了其应向原告或更大范围的投资者群体负

有诚信义务的结论。然而，现有的代表人诉讼规则中缺乏对于此种核心规范的表述。

在未来的“代表”过程中，投保机构应当按照诚信义务的原则来行使职权，其核心在于

满足直觉性的“值得信赖”（ｔｒｕｓｔｗｏｒｔｈｙ），⑤在法律技术上则主要体现为与被授予的财

产或权力联系的忠实义务（ｄｕｔｙ ｏｆ ｌｏｙａｌｔｙ）、与诚信义务人履职质量及注意程度联系

的注意义务（ｄｕｔｙ ｏｆ ｃａｒｅ），以及善意义务（ｄｕｔｙ ｏｆ ｇｏｏｄ ｆａｉｔｈ



度能力的一个考验。而在结案之后，如何通过总结经验、组织学习和知识拓展，进一

步强化既有资源、知识与经验，推动个体化、个案化的专业性转化为制度化的、机构化

的专业性，更是进一步的考验。

再次，基于其法定地位与法定目的，投保机构还应受到公共责任（ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ）①

的约束。② 某一机构的公共责任可以进一步细分为三个方面：其在事前基于自身的

定位与目标承担职责（ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ），在事中则需要进行信息披露并接受外界监督

（ａｎｓｗｅｒａｂｉｌｉｔｙ），在事后则应当具有“可问责性”，即由公众或特定群体判断其行为适

当性，并具备承担责任（ｌｉａｂｉｌｉｔｙ）的可能性。③ 公共责任框架中的要素其实与前述诚

信义务与专业能力的两个层面具有重叠之处，例如，投保机构对于其专业能力的发展

即是其在事前基于其定位与目标的准备过程中的重要一环，投保机构在事中所受监

督其实也与诚信义务人所受约束具有类似之处。当将公共责任所衍生出来的诸维度

适用于投保机构之上时，即要求投保机构应在案件的全程始终对投资者采用“负责”

的态度，且以下两个方面是尤其重要的。第一，投保机构应当向原告群体或投资者进

行信息披露与解释，这是其获取“被代表人”信任的重要一环。通过及时、准确、客观

与充分的信息披露，以及针对各种“专业”判断与决策以公众或常人可以理解的方式

进行解释，提供做出相应专业判断的依据、信息、事实和数据，原告投资者才得以了解

每一个足以影响个体利益乃至案件整体结果的步骤、动作，投保机构也能在特定时点

及时获取原告投资者的授权或批准。在某种意义上，信息披露与专业决策的解释其

实属于原告投资者应享有的“正当程序”保障的一部分：原告投资者只有在足够熟悉

诉讼议程时，才能更好地做出推动诉讼、发表异议或退出诉讼的决策，实现其个人利

益，甚至构成了原告投资者在诉讼过程中对投保机构进行监督、在诉讼之后对投保机

构进行问责的基础。第二，投保机构应当具有事后的可问责性。尽管投保机构在已

经推进的两起案例（康美药业案与泽达易盛案）中都表现出色，但伴随着代表人诉讼

走向成熟、适用范围不断扩张，投保机构的努力总会遭遇不令人满意的或社会不想要

的结果。此时，可问责性要求投保机构勇于反思特定案件中的决策失误与系统设计
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尽管正如有研究已经指出的，由于忽略了责任主体的多元性和责任在合同中的双向性，ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ实际上

不能简单地翻译为“公共责任”，但本文仍然按照惯例采用这种译法。参见邓峰：《论经济法上的责任———公共责任

与财务责任的融合：ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ》，载《中国人民大学学报》２００３年第 ３期，第 １５０页。
对于公共领域非传统政府部门所承担公共责任的溯源与形式，参见 Ｐ． Ｐ． Ｃｒａｉｇ，Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｌａｗ （Ｆｉｆｔｈ

Ｅｄｉｔｉｏｎ），Ｓｗｅｅｔ ＆ Ｍａｘｗｅｌｌ，２００３，ｐｐ． ９９ １０２．
参见周志忍、陈庆云：《自律与他律：第三部门监督机制个案研究》，浙江人民出版社 １９９９年版，第 ２４页。



层面的缺陷，并面向机构内部对失误进行相应的归责与惩戒，面向机构外部的投资者

群体执行及时的损失赔偿与其他必要措施。

此外，本文还想强调投保机构应当遵循的两个特定中国式原则。第一，投服中心

提供的专业服务应当站在投资者的集体利益基础之上，而不是自身作为一个法定机

构的“部门利益”，①或者个别原告的利益基础之上。第二，对于作为法定机构的投保

机构，其专业服务应当服从于“物有所值”（ｖａｌｕｅ ｆｏｒ ｍｏｎｅｙ）②或“成本最小化、收益最

大化”的原则；然而，将作为“值”和“收益”的投资者利益最大化，始终是投保机构服

务的首要目标，而并非仅仅关心提供代表人服务的“成本”、不关心投资者利益实现的

“质量”。将“公共利益”或“公心”看似不计成本地置于首位，其实恰恰是一个定位为

法定机构、公益机构的投保机构的专业性表现之一。

最后，在代表人诉讼制度的整体运行之中，投保机构当然也可以附带提供一些投

资者保护领域的“公共物品”，如提供一些类似于《中证中小投资者服务中心特别代

表人诉讼业务规则（试行）》的操作细则、作为智库评估制度的运行情况并提供改革

建议、通过培训与沟通提高中介机构的履职能力等等。如果能始终遵循诚信义务、注

重专业能力、公共责任、群体利益与公共利益优先的几组基本原则，投保机构在代表

人诉讼中所面临的“何以代表”之挑战，其实也是其不断升级、走向“知识化、法定化、

独立化、服务内容扩展化和平台化”③的理想状态之机遇。

、 　 　

至少在目前，以《证券法》第 ９５条为基础规则的中国特色代表人诉讼制度已经取

得了不错的社会效果。对于这样一种以庞大投资者群体为基础、涉及巨量金钱利益、

基于公共部门与私人部门的配合所完成的复杂集体行动而言，其中原告个体利益的

实现面临着诸多困境，其克服仰赖于足够稳健的代表人诉讼框架，以及投保机构的

“代表”和推动、证监会的协调、法院的积极配合和投资者群体的踊跃参与。
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在欢呼、欣喜或庆幸之余，我们仍然应当对这样一个全新的制度保持最基本的谨

慎甚至警惕，比如对于典型案例的经验总结，①以及定期的制度评估，②并对其典型

“症结”进行针对性的研究。③ 由此，我们能够更为准确、深入地认识代表人诉讼制度

所嵌入的规则、市场、社会与政治，以及各方行动者的能力约束与激励结构，并提供真

正切中要害的改革方案；而这本身也是一个“管理和实现正义”的事业。
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