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Abstract 

Securities transaction is not only a powerful driving force for China’s economic 
development, but also an important way for investors to share the development 
achievements. However, illegal and disciplinary phenomena such as false state-
ments, market manipulation and insider trading occur frequently in securities 
disputes, causing serious damage to the order of the securities market. The 
special representative litigation system is a bright spot in the current Securi-
ties Law. It stipulates that the investor protection agency is a specific special 
representative, which greatly narrows the power gap between the plaintiff and 
the defendant, is conducive to cracking down on securities fraud and illegal 
behaviors, and maintains the stability of the market order. However, China’s 
special representative litigation system is still in the pilot stage, and there are 
difficulties in the application of judicial practice. This paper takes Kangmei 
Pharmaceutical case as an example to put forward its own views on the im-
provement of the system.  
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1. 引言 

改革开放以来，我国经济迎来发展的春天。证券市场便是经济水平达到
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一定高度的产物。证券交易不仅推动中国金融市场的繁荣昌盛，也是老百姓

共享改革开放发展成果的重要途径。结合我国具体国情来看，投资者大多数

缺乏相关经验、风险意识淡薄。据相关报道，持股在 50 万元以下的中小投资

者占比高达 97%。因此，资本市场的保护从来不是一个轻松的话题，中小投

资者权益保护的背后是上亿个家庭的利益。笔者通过查阅中国裁判文书网，

不难发现中国证券市场目前仍存在严重的问题，证券欺诈、虚假陈述、内幕

交易等违法违纪现象频发。如下图中显示，近几年证券交易中虚假陈述案件

数量繁多，这不仅扰乱了中国证券市场的发展秩序，也对投资者的权益造成

了严重损失，不利于经济持续平稳发展。此外，通过诉讼解决证券纠纷比例

低。这是由于证券纠纷往往具有受害群体大、案情繁琐复杂、对社会冲击力

大等特点，中小投资者本身不具有专业的投资知识和维权能力，考虑通过诉

讼带来的受益和成本后缺乏主动提起诉讼的意愿，往往存在“搭便车”的心

理，由此造成了诉讼解决争议的比例低。证券交易市场秩序的不稳定，打击

了中小投资者的投资信心及中国经济的快速发展，因此保护资本市场，保护

中小投资者的切身利益迫在眉睫。 
为了震慑证券市场违法犯罪、更好地保护投资者权益，我国新《证券法》

应运而生。其中，第 95 条第 3 款规定的特别代表人诉讼制度是一大亮点，为

群体性证券纠纷开辟了新的道路。但我国特别代表人诉讼制度仍处于试点阶

段，在司法实践中存在适用困境，本文以康美药业案为例，对该制度的完善

提出自己的建议。 
 

 
数据来源：中国裁判文书网(“证券虚假陈述”、“民事”等关键词)。 

2. 我国证券纠纷特别代表人诉讼制度的“特别”之处 

2.1. 采取“默示加入，明示退出”加入原则 

以往普通代表人诉讼制度采取“明示加入”为原则，考虑到中小投资者

缺乏证券知识、证券诉讼门槛较高，往往不愿意主动提起诉讼。新修订的《证

券法》便采取了“默示加入，明示退出”的原则，除了明确表示不愿意参加

诉讼的投资者外，其余的投资者均被纳入适格原告，使诉讼保护范围扩大，

尽可能地囊括了更多的中小投资者。此外，考虑到证券纠纷往往涉及的主体

范围较广，很难使得每一个投资者通过明确的意思表示自己愿意参加诉讼，
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因此采用了模式推定的方式，极大地提高了诉讼的效率。相较以往案件久拖

不决，特别代表人诉讼制度对于保护投资者的合法权益可谓是锦上添花。 

2.2. 诉讼代表人的特定性——投资者保护机构是唯一特别代表人 

根据《证券法》第 95 条第 3 款的规定，特别代表人诉讼制度突破了以往

民事诉讼中的“当事人主义”。投资者保护机构不是证券纠纷的当事人，但

法律却赋予其作为诉讼代表人的资格。同时，免去了选任代表人的程序，极

大地提高了诉讼进程的效率。投资者保护机构本身具有公益性质且具有专业

的证券知识有利于维护投资者的合法权益，因此授予其代表人诉讼的法律地

位具有重要意义。 
在民事诉讼中，诉讼主体在法律规定的范围内享有自由的处分权。在普

通代表诉讼中，代表人的权利是有限制的。代表人放弃、变更、承认诉讼请

求，进行和解必须经被代表的当事人同意。他人的诉讼权利需要经过合法授

权或者法律明确规定[1]。此处的价值选择在于保护私人的诉权，更加注重公

平正义。然而，特别代表人诉讼制度中，突破了传统的明示授权规则，规定

投资者保护机构需要有 50 名以上投资者的默示授权，且是特别授权，可以代

替投资者进行承认、放弃、变更诉讼请求，进行和解等处分实体性权利。此

处的价值选择在于效率。考虑证券纠纷案件具有涉及群体大、社会影响力大

等特点，如果进行处分实体性权利仍需每个代表人的明确同意，则会导致诉

讼程序拖拉，久拖不决。这是诉讼效率和权利保障的冲突，需要权衡二者的

关系。避免投资者服务机构滥用特别授权，侵犯中小投资者的利益，因此需

要对投资者服务机构监督机制进行完善。 

3. 我国证券特别代表人诉讼制度首案——康美药业案情回顾 

2019 年康美药业虚假陈述案震惊了整个中国资本市场，这也是我国第一

例证券纠纷特别代表人诉讼制度在司法实践中的运用。根据证监会调查显示，

康美药业披露的年度报表存在重大的虚假陈述，累计虚增货币资金 886 亿元。 

2020 年，刘淑君、顾华骏经 11 名原告共同推选为代表人，就康美药业存

在证券欺诈行为提起普通代表人诉讼，要求康美药业及相关大股东赔偿其投

资损失。2021 年 3 月，原告申请追加广东正中珠江会计师事务所等五名当事

人为本案原告；2021 年 4 月，中正中小投资者服务中心有限责任公司受 56

名投资者的特别授权，申请作为代表人参加诉讼。广州中院决定将已经受理

的普通代表人诉讼制度转化为特别代表人诉讼制度进行审理，并且发布了《代

表人诉讼权利登记公告》，明确了代表人的权限、投资者的退出权及法律后

果等。本公告明确规定除了通过明确的意思表示放弃参加诉讼的投资者外，

其余都被囊括为适格原告，不愿参加代表人诉讼的可以另行起诉。经法院查

明，康美药业存在虚假陈述行为，造成了投资者的损失，应当承担赔偿责任。

广州中院作出一审判决，投服中心代表原告方胜诉，52,037 名投资者共获赔

约 24.59 亿元。马兴田等组织财务造假，相关人员违反审计规则应当承担连带

责任。 
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数据来源：中正中小投资者服务中心官网。 
 

康美药业在证券交易中的虚假陈述对广大投资者造成了巨大的损失，扰

乱了证券交易市场的秩序。作为我国证券交易特别代表人诉讼制度的首案，

对证券虚假陈述等乱象予以威慑。本案社会影响巨大、涉及受害者人数众多、

赔偿数额也非常大，判决对于中小投资者具有预决力。中正中小投资者服务

中心在此案中发挥了不可或缺的作用，利用自身的专业知识代表广大投资者

的合法权益，积极发挥市场监督管理的作用，对上市公司违法乱纪行为进行

示警。同时，通过对于本案的分析，可以发现特别代表人诉讼制度在中国司

法实践中适用的困境，法律适用性仍待增强。 

4. 我国证券纠纷特别代表人诉讼制度的困境 

4.1. 特别代表人诉讼的启动程序存在障碍 

特别代表人诉讼制度启动的难易程度直接决定该新增制度是否形同虚

设。根据《证券法》第 95 条第 3 款、最高人民法院发布的《关于证券纠纷代

表人诉讼若干问题的规定》以及投资者服务机构的《业内规则》的相关规定，

可见特别代表人诉讼的提起需要以普通代表人诉讼为前置程序，且需要经过

投资者服务机构进行内部决策是否满足案件要求[2]及经过投资者的特别授

权。对于普通代表人，诉讼制度和特别代表人诉讼制度是并列关系还是递进

关系，立法上仍存在着争议[3]。 
根据现有的规定，首先需要满足 10 人以上原告和 2~5 人诉讼代表人即可

申请普通代表人诉讼制度，可见门槛并不高。由于中小投资者本身缺乏相应

的专业知识和诉讼经验，且与其他中小投资者并不认识，难以聚集到一起去

提起代表人诉讼。往往需要具有专门知识的律师为其服务，但此处存在巨大

的问题。程序转化后普通代表人诉讼程序中的律师不需要进入特别代表人诉

讼程序中，那么律师仅能收取前期的诉讼代表人费用，律师费用难以激发律

师们代理启动前期的普通代表人诉讼制度，直接导致特别代表人诉讼的难以

开展。 

普通代表人诉讼和特别代表人诉讼根据现行规定，受理的法院并不相同。

特别代表人诉讼根据集中管辖的原则应由交易所所在地的中级人民法院或专

门人民法院管辖，而普通代表人诉讼由发行人住所地有管辖权的中级人民法

院或者专门人民法院管辖。由此可知，经过迂回的启动程序，法院发布权利
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登记公告存在困难且造成诉讼效率低下。 
综上所述，特别代表人诉讼以普通代表人诉讼启动为前提条件存在巨大

缺陷。现行法律无法缓和二者存在的冲突，不利于投资者权利的保障和诉讼

程序的进行。因此，如若不进行优化和改善，《证券法》第 95 条第 3 款的规

定虽是一大亮点，但也可能形同虚设，成为“僵尸条款”。 

4.2. 特定性的代表人内生动力不足 

投资者服务机构作为法律规定的唯一代表人具有公益性质，本身属于《中

华人民共和国民法典》规定的非营利性法人。不仅具有专业的证券知识，而

且发挥其监管职能，因此被赋予代表人的权利当之无愧。但是从长期发挥来

看，会导致投服中心对代表人诉讼的垄断，缺乏市场竞争力[4]。投资者服务

机构本身不是证券纠纷的一方当事人，突破了原本民事诉讼制度的“当事人

主义”，支撑其具有该诉权的理论基础并不夯实。随着市场经济的发展，证

券市场中内幕交易、虚假陈述等乱象频发，需要通过诉讼解决证券纠纷的案

件将会越来越多。然而，代表人是唯一和固定的，其数量不足以满足纠纷的

需要，不利于中小投资者合法权益的保护。 
此外，投服中心作为非营利法人，除代表中小投资者进行诉讼外，还承

担着其他需要的职务，在投服中心有限的人力、物力和财力必然对案件的挑

选采取严格的条件。如果投资者被拒绝后应该采取何种措施进行自救也没有

明确规定。 

4.3. 证券诉讼责任承担占比不明确 

在证券纠纷交易市场中，发生证券欺诈等行为后被起诉进行赔付，往往

是上市公司被判决承担责任。股票持有人“股东”承担赔偿责任，实际上可

以看作是未提起诉讼的股东向提起诉讼的股东进行赔付。但其实这样并不能

发挥特别代表人制度的威慑作用，对于公司的实际控制人、大股东、高管及

知道内幕的股东，在股票高点进行抛售或者减持等行为来获利[5]，这些实际

损害其他投资者权益的人应该按照其行为承担相应的责任。但此次修法并未

对证券诉讼责任进行明确划分，不足以发挥惩治证券欺诈行为的威慑，要在

真正责任人和公司之间的责任进行明确，严惩实际损害大股东等人转移财富

对无辜股民的伤害。 

4.4. 法官缺乏专业性以及案件执行难 

证券诉讼相较于普通诉讼对法官的要求更高，由于证券交易纠纷往往具

有案情重大复杂、涉及范围广泛及社会影响力大等特点，需要法官具备相应

的专业知识。然而，我国目前仅有上海和北京设立专门的金融法院，其他地

区仍需要完善。加之证券诉讼中涉及的证据往往具有专业性，尤其是专业术

语或者行业规则的表述，如果法官没有具备一定的金融证券知识将难以认定

案件事实，不利于诉讼程序的审理，无法做出公正准确的裁判[6]。此外，证

券纠纷往往数额小但纠纷多，如何使得广大的投资者知道权利公告登记的存

在也是一大难题。 
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5. 我国证券纠纷特别代表人诉讼制度的完善建议 

5.1. 简化特别代表人诉讼的程序 

目前特别代表人诉讼的提起需要以普通代表人诉讼启动为前提，这是基

于对投资者权利保障和诉讼效率权衡下的选择。由于前期律师费用问题、两

者管辖法院不同导致程序迂回等问题造成诉讼效率低下，不利于保护投资者

的合法权益。因此，笔者建议简化特别代表人诉讼提起的程序，公益诉讼本

身受制于资源的有限和成本，仅对投资者提供基础的服务[7]。对于那些不满

足启动条件的投资者应当给予他们其他路径进行维权，允许投资者在符合立

案标准进行单独起诉等方式来维护自己的合法权益。 
由于“递进式”在司法实践中存在严重的问题，笔者建议可以删去“递

进式”，不要求特别代表人诉讼程序以普通代表人诉讼启动为前提。两者都

属于诉讼的方式，并无高低之分，应当处于平等的地位。并且规定普通代表

人诉讼不得转化为特别代表人诉讼，这样将会打消律师代理普通代表诉讼仅

能获取前期的律师费等疑惑，增强其代理普通代表人诉讼的动力。投资者既

可以在符合立案条件后选择自行起诉，也可以委托投资者服务机构进行特别

代表人诉讼，一方面形成多元解决纠纷的路径，实现了实质公平，切实维护

投资者的合法权益；另一方面减少了投资者服务机构代理的案件，因为其数

量有限，面对巨大的证券纠纷需求，难以满足每一个案件。综上，取消“递

进式”无论是对投资者，还是律师，抑或是投资者保护机构，都是利大于弊。 

5.2. 增强投资者保护机构的竞争性、激励性和监督机制 

根据《证券法》第 95 条第 3 款规定，投资者保护机构是唯一的代表人，

这样必然导致其对特别代表诉讼制度的垄断。虽然其具有相应的专业知识和

公益性质，但是选案标准没有明确规定，主观随意性较大。本身缺乏市场竞

争力，提供的服务缺乏全方位的监督。由于投资者保护机构的数量有限，面

对大量的证券纠纷案件难以满足投资者的需求，因此需要大力发展投资者保

护机构，增加其数量。法条中使用的术语是“应当”，建议改为“可以”，

这样可以拓展其他具有能力的国企金融集团或者类似消费者保护协会等公益

性组织参与其中[8]。 
如果缺乏相应的激励制度，那么投资者保护机构如何积极主动地进行诉

讼呢？尤其在现行法律制度之下，投资者保护机构作为唯一的法定代表人，

选择案件的动力至关重要。笔者认为可以邀请专业的鉴定机关进行案件选取，

一定程度上起到监督的作用，避免投资者保护机构滥用权利。此外，如果投

资者保护机构拒绝委托，应当向投资者提供书面理由，必须要接受投资者的

监督。 

5.3. 科学划分证券纠纷责任承担比例 

为了更好地发挥打击证券交易欺诈的威慑作用，应当明确上市公司和真

正责任人承担责任的占比。严惩公司的实际控制人、大股东和利用内幕消息

进行获利的股东，保障那些无辜的中小投资者。对于那些利用内幕消息套现
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离场的大股东，除了通过确定违法行为来惩治主要人员，还可以通过股票价

格异常涨幅的期间，有哪些股东利用内幕消息进行获利，可以将他们纳入惩

罚的范围[9]。进一步扩大证券欺诈交易惩治的对象，充分打击证券欺诈，在

社会上予以示警。 

5.4. 提高法官专业性水平，引进复合型人才 

目前我国仅在北京和上海设立了专门的金融法院，其余地区仍有待完善。

由于证券纠纷案件对法官专业知识要求更高，案件证据的繁琐及专业性较强，

里面可能涉及大量的专业术语或者行业规则，如果缺乏相关的专业知识将会

难以认定案件事实并且进行正确的裁判。因此，需要提高法官的专业性水平，

除了需要擅长法学专业知识的人才，也需要引进拥有证券金融等知识的人才，

引进复合型人才，为中国法治奉献力量。在其他经济发展水平较高的城市也

可以建立专门的金融法院，形成多层次、全方位、全覆盖的法院体系[10]，从

而更好地满足证券交易市场中遇到的纠纷解决，推动中国经济社会的发展与

完善。 

6. 本文不足之处 

特别代表人诉讼制度是我国证券交易高度发展的产物，该制度在我国仍

处于试点阶段。康美药业集体诉讼案是我国特别代表人诉讼制度的首个案例，

本文也以此为例提出对该条款的完善建议。本文主要以国内视角来分析，缺

乏对特别代表人诉讼制度域外经验的借鉴。可通过学习美国、韩国集团诉讼模

式和德国示范诉讼模式的司法实践经验，避免上述国家证券纠纷中出现的问

题，从而更好地完善我国特别代表人诉讼制度，为投资者权益保护筑牢防线。 

7. 结语 

新《证券法》中特别代表人诉讼制度是我国法治治理体系中不可或缺的

组成部分，对我国优化证券市场交易、规范上市公司治理方式及保护中小投

资者的合法权益具有独一无二的价值。鉴于我国特别代表人诉讼制度仍处于

试点阶段，尚有待完善之处，本文主要从启动程序、代表人内生动力、责任

承担和法官专业性四个方面提出完善见解，希冀法律能够更好地为市场经济

发展保驾护航。 
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Appendix (Abstract and Keywords in Chinese) 

证券纠纷特别代表人诉讼制度的困境与出路 

摘要：证券交易不仅是推动中国经济发展的强大动力，更是投资者共享发展

成果的重要途径。然而，证券纠纷中虚假陈述、市场操控和内幕交易等违法

乱纪现象频发，对证券市场秩序造成了严重破坏。特别代表人诉讼制度是现

行《证券法》一大亮点，其规定投资者保护机构是特定的特别代表人，极大

地缩小了原告与被告之间的力量差距，有利于打击证券欺诈违法行为，维护

市场秩序的稳定。但我国特别代表人诉讼制度仍处于试点阶段，在司法实践

适用中存在困境，本文以康美药业案为例，对该制度的完善提出自己的见解。 

关键词：特别代表人诉讼制度，证券纠纷，投资者保护机构 
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