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摘  要：我国证券虚假陈述侵权责任纠纷诉讼已形成多元模式，即单独诉讼、共同诉讼、示范诉

讼、普通代表人诉讼与特别代表人诉讼共存于司法实践中。根据对《证券法》施行以来我国证券虚假

陈述侵权责任纠纷案件进行分析，发现单独诉讼和示范诉讼是主要诉讼模式，示范诉讼可以促进投资

者理性诉讼，以及裁定合并审理成为代表人诉讼的替代方式等问题。基于此，从信息不对称与索赔预

期、诉讼威慑成本分配与诉讼程序与司法资源耗费等维度对司法实践中存在的问题进行分析。最后提

出证券虚假陈述侵权诉讼制度的完善路径，即简化代表人诉讼的内在程序，扩展诉讼代表人的主体范

围以及构建“示范诉讼+普通代表人诉讼”模式。
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我国证券虚假陈述侵权诉讼模式的法经济
学分析

王琳，山东科技大学文法学院。
① 例如章武生教授在《我国证券集团诉讼的模式选择与制度重构》中提到已经具备了建立退出制证券集
团诉讼制度的环境和技术条件，我国增设证券退出制集团诉讼的价值可能会远远大于美国等发达国家。
王福华教授在《群体诉讼的博弈分析》中认为群体诉讼采纳“选择退出”规则与采取措施激励高额受害
者，有利于维系和巩固群体并实现群体诉讼制度价值。汤维建在《中国式证券集团诉讼研究》中为我国
证券集团诉讼行稳致远提出完善机制建议。

王 琳

问题的提出

从2003年3月1日开始施行《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》（法释〔2003〕2号）以

来，证券虚假陈述侵权纠纷已经历经二十

余春秋。证券虚假陈述侵权纠纷作为证券

欺诈民事侵权类案件的重要部分，其民事

诉讼制度对于内幕交易与操纵市场等大规

模民事侵权纠纷类案件的审理具有指引的

作用。自从开始受理证券虚假陈述侵权纠

纷案件以来，大部分案件审理采用的是单

独诉讼和共同诉讼模式，这对于大规模群

体性纠纷的化解无疑增加了司法案件审理

负担，不利于司法资源的有效利用。

相关研究对证券虚假陈述侵权纠纷中

采用单独诉讼和共同诉讼的模式予以诟病，

而认为特别代表人诉讼是有利于保护投资者

权益和威慑违法行为的有效诉讼模式。①章

武生（2017）认为其作为保护投资者的诉讼

模式具备了群众基础、社会基础、律师队伍

与制度条件。王福华（2022）认为由于制约

代表人诉讼发挥其功能的因素还很多，例如

相关立法与司法政策尚需协调等，由此我国

代表人诉讼制度适用率还有待提高等。此

外，在司法适用中由于集体诉讼与示范诉讼

存在功能重合的问题，因此对两种诉讼模式
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的适用范围应予以界分（张怀岭，2021）。

目前，我国证券市场虚假陈述民事侵

权纠纷的诉讼模式呈现多元模式共存样态。

根据相关法律规定，无需任何前置程序条

件，证券虚假陈述侵权责任民事纠纷案件

审理可适用单独诉讼、共同诉讼、普通代

表人诉讼、特别代表人诉讼以及示范诉讼模

式①。在《中华人民共和国证券法》（以下

简称《证券法》）第九十五条确立了参加

群体诉讼的二元机制，即 “默示加入+明示

退出”模式与“明示加入+明示退出”模式

（王福华，2022），并在第三款规定特别代

表人诉讼的代表人为投资者保护机构，主要

包括中证中小投资者服务中心有限责任公司

（以下简称投服中心）和中国证券投资者

保护基金有限责任公司（以下简称投保基

金）。②结合支持诉讼，即由投资者保护机

构参与代表人诉讼从征集到庭审的整个过

程。而示范诉讼模式最初在证券虚假陈述侵

权纠纷中应用是上海金融法院的尝试，并在

《关于证券纠纷示范判决机制的规定》等进

行详细规定。至此，单独诉讼、共同诉讼、

示范诉讼和代表人诉讼形成证券虚假陈述侵

权纠纷审理的多元选择诉讼模式。

但司法实践表明代表人诉讼制度的

实际运行与学术研究预期形成了鲜明的差

异。根据对《证券法》颁布前后一年内

“中国裁判文书网”证券虚假陈述民事侵

权赔偿纠纷一审判决书进行统计发现，即

便目前普通代表人诉讼与特别代表人诉讼

制度已然确立，但是在司法实践中单独诉

讼与共同诉讼仍然是主要诉讼模式。尽管

特别代表人诉讼能够发挥应有的作用，诉

讼判决也可以对资本市场产生溢出效应

（李娜 等，2022），投资者诉请金额的获

赔率要高于美国证券集团诉讼中投资者诉

请金额的获赔率（Huang，2018），但是

代表人诉讼数量相对于证监会有关虚假陈

述行政处罚决定的数量比例依旧较低。证

券虚假陈述侵权纠纷案件的主要审理模式

仍为单独诉讼与共同诉讼，而不是许多研

究“所期待”的普通代表人诉讼和特别代

表人诉讼，这与制度设计初衷和学者预期

显然产生背离，亦是值得思考的问题。③ 

①《中华人民共和国民事诉讼法》（以下简称《民事诉讼法》）第55条规定诉讼标的是共同的或者同一种类
的诉讼当事人，如果人民法院认为可以合并审理并经当事人同意的，则可以采用共同诉讼模式审理。《民

事诉讼法》第五十六条和五十七条对普通代表人诉讼、代表人确定及相应的程序进行规定，在《证券代表

人诉讼若干规定》、《证券市场虚假陈述民事赔偿纠纷若干规定》进行详细的程序设定。

② 证监会发布了《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》（证监发〔2020〕
67 号）（以下简称《证券代表人诉讼通知》），明确了投保机构是指中证中小投资者服务中心有限责任公
司（以下简称投服中心）和中国证券投资者保护基金有限责任公司（以下简称投保基金）。

③ 因此，三方之间力量的博弈使得司法实践并非如学者研究与立法者期待那般。基于此，本文以中国裁判
文书网中《证券法》颁布后与《若干规定》颁布前后各一年的数据为样本（详尽分析见本文附录，为

2023.04期中国知网—《金融市场研究》增强出版），对证券虚假陈述诉讼模式与投资者权益保护的实效
进行实证分析，旨在找出证券虚假陈述侵权纠纷诉讼模式的现实选择及与制度设计和理论预期之间的差

异，为我国证券虚假陈述群体纠纷司法救济提供更加契合实际的对策建议。

王琳：我国证券虚假陈述侵权诉讼模式的法经济学分析
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证券诉讼虚假陈述侵权纠纷诉讼

模式选择的影响因素

信息不对称与索赔预期

在既有多元化诉讼模式下，投资者、

诉讼代理人与诉讼代表人之间存在由于信

息不对称导致索赔预期差异。根据相关规

定，在代表人诉讼模式下一旦按规定提交

证据并进行登记后非诉讼代表人便退出诉

讼，诉讼代表人代表全体投资者继续参加

后续的诉讼，此时诉讼标的额统一根据诉

讼代理人或者投保机构确认的虚假陈述的

实施日、揭露日、更正日以及系统风险进

行估算，而并非根据投资者预期的获赔金

额进行确认，致使投资者与诉讼代理人或

投保机构存在索赔方面的信息不对称。

随着案件审理的推进，庭审中当事人

之间质证和法庭辩论会使得获赔金额预期

更加明确，在法官的支持下会发生诉讼标

的额的变更预期，此时投资者与诉讼代表

人之间信息不对称程度会随着诉讼的推进

而逐渐加重，此预期会致使部分投资者意

加入代表人诉讼的意愿并不强烈，从而不

愿加入普通代表人诉讼或者退出特别代表

人诉讼。

在司法实践中普通代表人诉讼案件已

经审结后，很多未加入普通代表人诉讼案

件的中小投资者单独提起诉讼或者与其他

投资者共同提起诉讼，或者一些中小投资

者退出特别代表人诉讼而在案件审结后另

行提起诉讼，并没有如理论预期那般享受

诉讼成本节约的红利，且诉讼标的额估算

与实际判决金额差别较大。通常而言，退

出的投资者其索赔预期通常过于乐观，大

多认为系统风险为零，单独诉讼和共同诉

讼下的投资者的平均获赔比例为87.69%与

81.44%，而代表人诉讼和示范诉讼下投资

者的平均获赔比例达到99.91%和99.01%，

两者形成鲜明的反差。尽管代表人诉讼可

节约诉讼成本，但是投资者更在意预期

诉讼净得益①，因此在信息不对称的诱发

下，投资者在预期获赔收益与预期诉讼成

本负担之间进行权衡后选择不加入普通代

表人诉讼或者退出特别代表人诉讼，基于

对赔偿预期判断而更意愿选择单独诉讼或

者示范诉讼。

相对于其他诉讼模式，单独诉讼模

式下败诉方负担的诉讼成本最高，且举证

质证以及判决说理部分需要提供较为完整

证据链。但在整个案件中投资者与律师直

接沟通并全程参与案件审理，其利益诉求

的表达最为完整。在共同诉讼模式下，多

个投资者共同委托诉讼代理人进入诉讼程

序，尽管降低了诉讼成本，但作为共同原

告的众多中小投资者与律师之间的信息不

对称程度要大于单独诉讼模式下中小投资

者与律师之间的信息不对称程度，以及导

致在案件赔偿预期方面赔偿预期理性降

低。在示范诉讼模式下，由于示范案件先

① 此处预期诉讼净得益为预期获赔金额与预期诉讼成本之差。由于我国实行败诉方负担诉讼费用制度，投资
者在乐观预期下，其所预期的诉讼成本为零，因此乐观预期下诉讼净得益几乎等于预期获赔金额。
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行审理和判决，其他平行案件在审理中无

需就示范案件审理中已经确定的事实和证

据进行举证和质证，因此在当事人与诉讼

代理人之间的信息不对称程度最小，有助

于当事人明确赔偿预期与理性诉讼。

因此，在单独诉讼、共同诉讼、示

范诉讼、普通代表人诉讼与特别代表人

诉讼之间，按照信息不对称程度差异的

排序比较，投资者通常会认为示范诉讼

的信息不对称程度最小，其次是单独诉

讼和共同诉讼，而普通代表人诉讼和特

别代表人诉讼模式下信息不对称的程度

最大，因而预期获赔金额单独诉讼下会

获得充分赔偿，而在代表人诉讼下得到

的赔偿是非充分程度最高，这也是单独

诉讼与示范诉讼占证券虚假陈诉侵权纠

纷整体案件比重较高的主要原因。而实

际上投资者共同诉讼下投资者获赔比例

最低，其次是单独诉讼下投资者获赔比

例，而代表人诉讼和示范诉讼下投资者

获赔比例均超过99%，在某中程度上体现

意愿单独诉讼和共同诉讼的投资者的预

期理性低于其他诉讼方式下的投资者。

威慑成本分配

目前来看，对证券虚假陈述行为的

威慑成本主要由当事人负担的诉讼成本与

法院负担的司法成本构成。从司法实践来

看，单独诉讼和共同诉讼以及示范诉讼是

证券虚假陈述民事诉讼的主要模式，其主

要目的在于追偿损失，其次是对侵权人的

违法行为进行威慑。但无论是示范诉讼、

单独诉讼还是共同诉讼，投资者规模通常

较小，尤其是占大部分比例的示范诉讼与

单独诉讼，其形成的整体索赔金额对证券

虚假陈述行为人造成的威慑力较低。由于

律师费由双方各自负担，因此对于投资者

而言其负担的威慑成本较高。尤其是预期

获赔金额低于预期诉讼成本的情形下，投

资者提起诉讼的意愿更低。基于此，投资

者基于索赔预期和威慑成本之间权衡，通

常在预期净收益较高时才会意愿发起诉讼

或者参加诉讼，因此提高投资者诉讼意愿

的前提是降低投资者负担的威慑成本。

特别代表人诉讼作为中国式集团诉

讼，其制度设计有助于降低投资者负担的威

慑成本，且对虚假陈述威慑力是最强的①。

但在投服中心通过支持诉讼参与代表人诉讼

中，其间发生的组织成本和聘请公益律师等

亦是由投服中心负担，而这与投服中心也仅

能获得一手股票的赔偿产生强大的反差。从

威慑成本负担和利益衡量的视角，我国特别

代表人诉讼的发起数量不会过多，也仅是阶

① 《证券法》第九十五条对特别代表人诉讼做出规定，赋予投资者保护机构作为代表人参与诉讼的法定
前提条件是接受五十名以上的投资者委托提起诉讼。投服中心作为证监会直接管理的投资者保护公益组

织，其代表中小股东的维权行为具有政府弹性监管的色彩，与投资者司法保护制度形成互补（辛宇 等，
2020）。从投资者保护机构的专业能力视角，其完全具备作为诉讼代表人的条件。例如，我国第一起特别
代表人诉讼，即康美药业特别代表人诉讼相关判决于2021年11月12日做出，相关责任主体需赔偿5.2万名
投资者损失总额24.59亿元。

王琳：我国证券虚假陈述侵权诉讼模式的法经济学分析
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段性的代表性威慑。① 

但是，诉讼模式的选择不仅依赖于

原告，更取决于法院。虽然单独诉讼、示

范诉讼与共同诉讼中投资者负担的威慑成

本较高，且对虚假陈述行为的威慑效力要

弱于代表人诉讼，从利益最大化视角其本

应该不被投资者意愿选择，但其在司法实

践中却适用较多，这与法院对威慑成本的

回避有着必然联系。尽管群体诉讼中庞大

的原告群体所形成的巨额诉请金额对虚假

陈述行为具有较强威慑效力，但是实践中

威慑成本的负担某种程度上限制了代表人

诉讼模式的司法适用。投服中心仅持有上

交所和深交所上市公司各100股，其不具

备对所有符合《证券法》所限定条件的证

券虚假陈述案件提起特别代表人诉讼的动

力，而仅会针对典型的涉及投资者规模较

大的案件提起特别代表人诉讼，司法实践

中其仅申请发起1起特别代表人诉讼也印

证了这一点。基于公共利益与威慑成本负

担考量，除非证券虚假陈述行为造成恶劣

的社会影响以及对众多中小投资者造成损

失，否则投服机构和法院均不会意愿选择

普通代表人诉讼和特别代表人诉讼。

此外，投服中心作为特别代表人诉

讼的唯一享有法定诉权的公益机构，迄今

为止，尽管从公益的视角为投资者权益保

护提供了便利，但也应权衡是否会造成诉

讼垄断与滋生道德风险（齐萌和徐承志，

2022）、是否具有相应的财力与人力来充

分发挥集体诉讼“提高违法成本”的功

能，以及是否存在行权动因不足问题（张

怀岭，2021）。相对而言，在单独诉讼、

示范诉讼与共同诉讼下法院负担的威慑成

本低于代表人诉讼下所负担的威慑成本要

更低，且存在程序简便的优势。因此法院

更愿意适用单独诉讼、示范诉讼或者共同

诉讼模式。

诉讼程序与司法资源耗费

《代表人诉讼若干规定》第２条设

置了代表人诉讼的管辖规则，即证券纠纷

代表人诉讼案件，由省、自治区、直辖市

人民政府所在的市、计划单列市和经济特

区中级人民法院或者专门人民法院管辖。

有关代表人诉讼的特殊管辖规则，实现了

跨行政区划集中管辖和司法专业化的目的

（沈伟，2018），但除了审判人员具备充

足的专业能力外，司法资源的利用效率亦

是不可忽视的要素。在司法实践中，根据

所收集的《证券法》颁布前后一年证券虚

假陈述侵权纠纷的一审判决书进行分析发

现，除了投服机构作为诉讼代表人或者支

持诉讼机构提起的特别代表人诉讼与普通

代表人诉讼外，其他案件基本上采用单独

诉讼和示范诉讼模式，部分案件采用共同

诉讼模式，或是将若干单独诉讼案件合并

审理，或是将若干单独诉讼案件与共同诉

讼案件合并审理。尽管事实上投资者规模

① 在司法实践中，投资者保护机构仅发动1起特别代表人诉讼，即2021年4月康美药业证券虚假陈述侵权责任
纠纷案件。
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已经达到普通代表人诉讼或者特别代表人

诉讼的规定，但是法院更倾向于将基于同

一类事实的单独诉讼或者共同诉讼案件

合并审理，避免代表人诉讼前期公告、征

集、登记以及选举代表人等程序，形成事

实上的“隐性简易型的代表人诉讼”。

司法成本负担是所有法院共同关注

的问题。特别代表人诉讼的优势在于节约

投资者主动参与诉讼的成本，进而最大化

原告数量和投资者所获损害赔偿数额（徐

文鸣，2022），以激励投资者积极参与诉

讼，从而扩大对证券虚假陈述行为的威慑

效力。但是特别代表人诉讼仅能由投保机

构作为诉讼代表人提起诉讼，并对诉讼前

以及诉讼中的相关程序作以明确规范，虽

然排除了其他机构或者律师提起滥诉的可

能，但特别代表人诉讼案件的单一涌入通

道会加重投保机构以及法院所负担的司法

成本，整体上起到司法成本的负担从投资

者转移到审理者，而并非整体司法成本的

降低。尽管特别代表人诉讼特殊管辖可以

避免司法判决的差异化问题，结合特别代

表人诉讼自身的繁琐程度，每一次审理给

管辖法院带来相当大的司法成本负担。因

此，特殊管辖规则意在解决审判专业化问

题，但是仍旧不能避免与普通法院同样存

在的司法成本负担驱动案件审理问题。

基于司法成本考量，通过示范诉讼审

理，或将若干单独诉讼和共同诉讼案件合

并审理，实质上相当于一次庭审解决若干

投资者与侵权人的民事纠纷，达到了普通

代表人诉讼的效果。在示范诉讼模式下，

可通过对示范案件对其他后续平行案件起

到指引作用，明确赔偿预期，进而选择采

用诉讼或者非诉讼纠纷解决方式，引导案

件分流。如果采用共同诉讼，或者将若干

案件合并审理，其实是将若干单独诉讼与

共同诉讼融合为一种隐形代表人诉讼，事

实上一次性解决大规模侵权纠纷。此外，

此种审理模式，由法院裁定共同审理替代

普通代表人诉讼中的原告征集以及公示等

繁琐程序，降低了司法成本，程序便利性

引致增量司法成本降低，也解释了司法实

践中存在证券虚假陈述侵权纠纷大比例采

用示范诉讼与单独诉讼的现象。

证券虚假陈述侵权诉讼制度的完

善路径

简化代表人诉讼的内在程序

法律行为的本质是经济行为，其

内含法律主体的权衡与选择（何柏生，

2022），而诉讼中的成本与收益是权衡的

重要方面。在单独诉讼、共同诉讼、普通

代表人诉讼与特别代表人诉讼中，单独诉

讼的内在程序最为简便。而为了保障投资

者参与诉讼的权利以及能够选举合格的诉

讼代表人，特别代表人诉讼的内在程序设

计最为复杂，特别代表人诉讼的内在程序

最为复杂，同时也提高了当事人诉讼成本

与法院的司法成本。对于投资者而言，尽

管败诉方负担案件受理费，但是代表人诉

讼制度下案件受理费与律师费的节约会不

会成为推动普通代表人诉讼和特别代表人

诉讼广泛适用的杠杆，取决于复杂程序所
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致成本增量与案件受理和律师费节约所致

的成本减量。对于法院方面而言，案件受

理费无关诉讼模式，普通代表人诉讼与特

别代表人诉讼程序繁琐，相对于单独诉讼

和和共同诉讼其司法资源耗费较大，因此

其更愿意通过将若干单独诉讼与共同诉讼

合并审理的模式审理案件更符合诉讼经济

原则。

基于此，无论是中小投资者还是审理

法院，都会尽力规避程序复杂的普通代表

人诉讼与特别代表人诉讼，因此简化两种

诉讼模式的内在程序是促使证券群诉讼发

展的必然趋势。基于此，利用互联网技术

与司法区块链嵌入代表人诉讼程序运行场

景，实现信息推送、代表人选举以及投资

者确认等环节线上便捷实现，保障相关电

子数据的生成、存储、传播和使用实现全

流程无篡改，是节约诉讼成本、提高诉讼

效率与降低信息不对称的可行方式。

扩展诉讼代表人的主体范围

投服中心于2016年开始以支持诉讼

的方式保护投资者利益，通过引领中小投

资者主动行权，对于提升上市公司信息披

露治理与投资者保护起到了积极促进作用

（熊家财和童大铭，2022）。《证券法》

第95条明确了投资者保护机构的支持诉讼

主体资格，填补了支持诉讼在证券领域适

用的法律空白（郭峰，2020），但是面临

我国证券虚假陈述案件高发的情形下，投

服中心一家作为证券支持诉讼主体不利于

证券特别代表人诉讼的发展。

扩展诉讼代表人的主体范围，在继续

保持投保机构作为诉讼代表人的法定资格

之外，应允许有各省市有资质的金融消费

权益保护社会组织、金融消费者代表联合

组成的非营利性、公益性的社会团体法人

等，作为具有法定资质的诉讼达代表人，

这样可以分散投保机构的诉讼压力，消解

证券集团诉讼代表人的垄断地位（汤维

建，2020）。

“示范诉讼+普通代表人诉讼”模式

通常而言，民事案件诉讼量暴增的过

程与中国社会转型时期的经济发展、社会观

念与公共政策均具有紧密相关的联系（左卫

民，2018）。根据对“中国裁判文书网”证

券虚假陈述民事纠纷案件进行分析，在单

独诉讼和共同诉讼审理中已然参考适用对

已生效判决中对相关事实的认定确认相关争

点。基于同一案件有相关判决之后，投资者

通常会委托诉讼代理人通过单独诉讼或者共

同诉讼对侵权人索赔，“单独诉讼+合并审

理+平行案件/示范判决”、“共同诉讼+合

并审理+平行案件示范判决”逐渐成为主要

诉讼模式。通过对“典型”案件进行判决或

调解，采用其他平行案件参照适用的方式来

化解证券群体纠纷（刘君博，2021），发挥

示范诉讼对后续案件明确预期与代表人诉讼

威慑效力较高的优势。通过改变重要法律规

则与法律程序来控制和改变诉讼支出（斯蒂

文·沙维尔，2013）。

因此，顺应司法实践中当事人与法院

的选择，构建“示范诉讼+普通代表人诉

讼”的模式，降低投资者与诉讼代表人以及

诉讼代理人之间的信息不对称，提高索赔预
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期的准确度，增强对证券虚假陈述行为的威

慑效力，进而促进投资者加入代表人诉讼以

及采用非诉讼纠纷解决机制化解纠纷。
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Law and Economic Analysis of Securities Misrepresentation Infringement Litigation in China
WANG Lin

(College of Humanities and Law, Shandong University of Science and Technology)
Abstract  Dispute litigation for securities misrepresentation in China is a multi-modal tort liability mechanism 
in which individual action, joint action, model action, ordinary representative action and special representative 
action coexist in judicial practice. Based on an analysis of securities misrepresentation tort liability litigation since 
the implementation of the Securities Law, it is apparent that individual litigation and model litigation are the main 
litigation modes. Model litigation can promote rational litigation by investors, and consolidated trials are an alternative 
to representative litigation. Based on the above, this paper analyzes the problems existing in judicial practice from 
the dimensions of information asymmetry and claim expectations, litigation deterrence costs and procedural costs. It 
also proposes a more reasonable path for securities misrepresentation litigation by simplifying the internal procedures 
of representative litigation, expanding the main scope of litigation representatives, and constructing a framework of 
"model litigation + ordinary representative litigation."
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