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为有效保障因证券违法行为而受损投资者的民事赔偿权利，新证券法顺应市场呼声，创设了中国特色的证券集体诉讼制度，规定投资者保护机构可以作为诉讼代表人，按照“默示加入，明示退出”原则，参加证券民事赔偿诉讼。该项诉讼制度将在未来的证券民事赔偿多元化纠纷解决中发挥重要作用，准确理解其制度内涵无疑具有重要意义。

新证券法将证券集体诉讼的适用主体规定为投资者保护机构，有效解决了以往代表人选定困难的问题，通过充分利用投资者保护专业机构的公益性特点，有效避免域外集团诉讼滥诉等问题。目前被司法机关和证监会认可的，也被投资者广为接受的投资者保护机构是中国证券投资者保护基金有限责任公司和中证中小投资者服务中心。前者是新证券法所明确的投资者保护机构，后者是中国证监会设立的专门的投资者保护机构。

虽然新证券法第九十五条第三款是创新性的规定，但与前两款密不可分，具有递进关系，应将其作为有机结合的整体进行理解。案件适用范围方面，新证券法对证券代表人诉讼的案件适用范围规定为包括证券虚假陈述、操纵证券市场、内幕交易等类型。但实践中，操纵市场、内幕交易类民事赔偿因缺乏相关司法解释，现有案例非常少，仅“光大乌龙指”案和“恒康医疗”案的民事赔偿，法院作出了实质的审理与判决。因此考虑各类案件的法律供给、司法实践以及投资者保护机构作为代表人诉讼的自主性等各方面的因素，可以预期试点阶段将主要适用于虚假陈述类案件。

新证券法规定投资者保护机构作为代表人的前提是接受五十名以上的投资者委托。投资者保护机构参加诉讼的自主性方面，新证券法并未强制规定投资者保护机构在接受委托后必须参加诉讼。对于投资者保护机构是否应逢案必诉，主流观点还是认为，投保机构应结合具体个案的市场影响和社会影响、违法事实能否成立、违法主体的赔付能力和投资者实际获赔的可能性及获赔率等因素综合考虑是否参加代表人诉讼。正如韩国集团诉讼运行之初也规定只有市值超过2万亿韩元的公司才能作为适格被告。

证券集体诉讼的实施路径方面，新证券法在表述上采用的是投资者保护机构参加诉讼，但在2020年3月1日发布的《国务院办公厅关于贯彻实施修订后的证券法有关工作的通知》中采用了提起诉讼的表述。结合新证券法第九十五条三款之间的递进式规定，无论是参加诉讼还是提起诉讼均有赖于法院发布公告。同时笔者理解，对证券集体诉讼可能的实施路径主要有两种。一种为单个投资者提起诉讼，法院受理单独诉讼或者普通共同诉讼，并决定采用人数不确定的代表人诉讼模式审理，依法发布公告，投资者保护机构获得五十名以上投资者委托作为代表人参加到诉讼中，转换适用退出制代表人诉讼模式开展诉讼。另一种为投资者保护机构接受五十名以上投资者委托经综合评估后提起诉讼，法院受理后审查决定采用退出制代表人诉讼模式审理，依法发布公告，展开诉讼活动。但第二种模式会存在投资者保护机构在法院公告前难以自行准确划定适格投资者范围，以及投资者保护机构作为原告一方划定范围的公正性容易受到质疑等问题导致实践中操作困难。

证券集体诉讼判决的既判力方面，根据民事诉讼法和新证券法人数不确定代表人诉讼的规定，法院判决效力及于参加登记的全体原告。投资者保护机构代表人诉讼采取明示退出规则进行权利人登记，实际上为除明确表示不愿意参加诉讼的投资者外的所有适格投资者进行了登记，因此裁判的效力也当然及于除明示退出的所有权利人。

新证券法为证券民事赔偿提供了包括行政和解、纠纷调解、先行赔付、代表人诉讼等多元化的纠纷解决机制，证券集体诉讼因其强大的威慑力，未来证券违法行为主体可能会优先选择行政和解、先行赔付或者纠纷调解等方式承担赔偿责任，证券市场民事赔偿机制的系统效益将得以充分发挥，证券市场投资者保护也将更趋有效。


