
2025年6月25日 星期三 法治论苑 B3
责任编辑 / 徐慧 编辑 / 朱非 E-mail:xuadaly@126.com

股东代表诉讼制度需要引入激励机制
曹兴权

  近日， 最高人民法院、 中国证监会

联合发布《关于严格公正执法司法服务

保障资本市场高质量发展的指导意见》

（以下简称 《指导意见》）。 该 《指导意

见》 从一般与特殊的两个维度提出完善

资本市场司法规则： 其一， 应关注部分

法律法规还比较原则， 难以完全适应当

前审判实践需要的问题， 有针对性地完

善司法政策和裁判规则； 其二， 应根据

不同市场上市 （挂牌） 公司的固有投资

风险及投资者的成熟程度等实际情况，

完善适应多层次资本市场特别需求的司

法规则。

在司法规则体系中， 作为资本市场

监督私人执行机制的民事类规则的地位

尤其重要。 为此， 《指导意见》 特别强

调， 要有针对性地完善证券公司违反未

尽适当性管理义务、 信息披露义务以及

股东权益的各类赔偿规则， 优化各类诉

讼规则。 其中， 完善股东代表诉讼制度

理应成为一项重要任务。

引入股东代表诉讼激励机

制的意义

2005 年修改 《公司法》 时引入了

股东代表诉讼制度， 其适用范围在

2023 年修改时被拓展到公司的全资子

公司权益被侵犯的情形。 虽然该制度承

载抑制公司内部人不当控制、 维护股东

权益、 提升公司治理的功能预期， 但实

际运行效果并不佳。

无论在一般公司还是在上市公司，

虽然滥用控制权损害公司利益的情形并

不少见， 但能够真正启动股东代表诉讼

的比例相当低。 股东代表诉讼在实际中

遇冷， 与原告资格门槛高导致启动难、

诉讼成本高导致原告启动意愿不高有

关。 在公开发行股份的公众公司中， 股

东很难满足连续一百八十日以上单独或

者合计持有公司 1%以上股份的持股门

槛要求； 要消解内部人员滥用控制权损

害公司利益的风险， 对于很多小股东而

言， 股票投资决策可能更理性。

相较于修改立法， 通过解释路径引

入股东代表诉讼激励机制是更合理的选

择。 相对法律运行实践创造而言， 《公

司法》 关于股东代表诉讼的规定相当原

则。 事实上， 法院通过解释方式认可股

东代表诉讼法律服务市场创造的合理激

励机制， 可以有效摆脱启动门槛及意愿

双高的障碍。

股东代表诉讼激励机制的

体系化完善

首先， 建议认可特定股东的股东代

表诉讼起诉权委托或者征集行为。

针对公众公司股权分散导致难以满

足《公司法》 第一百八十九条关于连续

一百八十日以上持有 1%的高门槛难题，

《证券法》 第九十四条引入投资者保护

机构启动股东代表诉讼不受 《公司法》

关于持股比例和持股期限不受限制的特

别例外规则。 但是， 面对发行人的董

事、 监事、 高级管理人员、 控股股东、

实际控制人等侵犯公司合法权益时的大

量维权需求， 仅靠投资者保护机构的特

别起诉权可能难以应对。

实践中， 特定股东委托他人行使股

东代表诉讼的起诉权或者向其他股东征

集此类权利的操作， 意在规避此类诉讼

门槛高的问题。 但是， 这些实践可能存

在效力瑕疵的风险。 《证券法》 第九十

条关于股权征集行使仅限于提案权、 表

决权的规则以及第九十五条代表人诉讼

规则在确定各个股东的起诉资格时不将

各个股东的持股合并计算的处理立场，

导致基于委托或者征集的“合计持有”

主张在效力上处于不确定状态。 为此，

可在灵活解释《公司法》 第一百八十九

条关于“合计持有” 规则以及 《民法

典》 中的委托代理机制的基础上， 认可

特定股东的股东代表诉讼起诉权委托或

者征集行为。 鉴于公开征集股东代表诉

讼的起诉权相当于公开发行证券， 虽然

我国《证券法》 并未引入广义证券概念

而将其纳入法定证券的范围内， 但在实

施公开征集机制时应考量触发证券公开

发行的法律风险。 作为应对， 股东代表

起诉权的公开征集主体需主动公开相关

信息。

其次， 改进诉讼服务律师服务机

制。

替公众公司提出巨额索赔请求的股

东， 首先必须面对数量巨大的诉讼费和

律师费。 诉讼启动时的费用负担在一定

程度上抑制了股东维权的意愿。 在法律

服务市场中， 由提供法律服务的律师事

务所进行全风险服务的服务模式由此产

生。 起诉时， 律师事务所全额垫付诉讼

费用、 不收取律师服务费； 若败诉， 律

师事务所不再向作为委托人的股东追索

任何费用； 若胜诉， 股东按照实现约定

从公司所得补偿金中的比例向律师事务

所偿还垫付款并支付律师服务费。

此种全风险的律师服务机制可能触

碰监管政策红线。 司法部、 国家发展和

改革委员会、 国家市场监督管理总局在

2021 年发布的 《关于进一步规范律师

服务收费的意见》 中表达了抑制风险代

理的政策立场。 公众公司的涉众性容易

导致股东代表诉讼的群体性， 风险代理

合同中往往会规定抑制委托人撤诉权的

条款并且收费比例相对较高。 这三点，

分别与 《关于进一步规范律师服务收费

的意见》 关于“严格限制风险代理适用

范围” “严格规范风险代理约定事项”

“严格限制风险代理收费金额” 的三项

监管要求抵触。 股东代表诉讼中的全风

险律师服务机制， 是在一般法律服务中

嵌入市场机制的产物， 在很大程度上契

合案件复杂、 服务专业的特征， 具有激

励公众公司股东启动诉讼维权机制的效

应， 并没有被 《关于进一步规范律师服

务收费的意见》 规定的政策所禁止， 在

充分进行合理性审查的基础上， 法院可

予以认可。

最后， 需完善胜诉奖励机制。

胜诉利益归属公司， 败诉风险归属

股东， 是股东代表诉讼的利益关系安

排。 此种安排， 是由股东替公司维权之

本质决定的， 但在很大程度上抑制了股

东积极发动诉讼的意愿。 为此， 应引入

胜诉时公司必须补偿诉讼成本的奖励机

制。 公司应向股东补偿的成本支出， 应

包括合理的律师费以及自己的其他合理

付出。 在特定情况下， 公司补偿股东的

奖励机制可作适当拓展。 比如， 在认定

是否胜诉时坚持实质标准， 即使和解撤

诉的公司也应补偿； 控股股东、 实际控

制人或者董事、 监事、 高级管理人员恶

意侵犯公司利益而公司拒绝维权的， 可

将胜诉时侵权人应赔偿部分全部支付给

发动诉讼的股东。

股东代表诉讼实质是侵权之诉， 败

诉的被告一般不会向原告赔偿合理的律

师费。 不过， 2020 年 《最高人民法院

关于证券纠纷代表人诉讼若干问题的规

定》 的第二十五条规定， 在证券纠纷代

表人诉讼这种特殊诉讼中， 法院应当支

持代表人要求被告赔偿合理律师费的主

张。 此种突破性规定， 也可以及于股东

代表诉讼。

股东代表诉讼激励机制的

差异化运用

公共性差异是激励机制差异化安排

的逻辑主线。 《指导意见》 明确提出，

完善多层次资本市场司法规则， 这是要

求司法规则在不同层次资本市场中应有

差异化安排的政策隐喻。 在不同层次、

不同种类的资本市场中， 因为市场客观

规律所导致的保护制度的公共性有差

异， 投资者保护的保护需求以及规则应

有区分。 这些区分， 不仅体现在 《指导

意见》 所指不同市场不同定位之上， 也

体现于不同市场上市（挂牌） 公司的固

有投资风险及投资者的成熟程度等实际

情况中； 不仅体现在裁判的实体规则

上， 也应体现在包括诉讼激励在内的程

序规则中。 因此， 公司派生诉讼激励机

制的完善应体现不同资本市场之间的差

异化需求。

相对而言， 相较于其他资本市场板

块， 主板、 科创板、 创业板上市公司的

公众性高得多， 在股东代表诉讼以及股

东代表诉讼激励机制的公共性与群体性

上， 后者也比前者高得多。 不过在激励

机制的构建上， 不能简单沿用该逻辑。

在主板、 科创板、 创业板的上市公司

中， 投资者保护的需求可能更高， 股东

代表诉讼激励机制的需求也可能更多。

因此， 应在个案中评判激励机制的合理

性。 一般而言， 公众公司与非公众公司

之间、 上市公司与非上市公众公司之

间、 在证券交易所上市的公司与在其他

多层次资本市场挂牌的公司之间， 以及

主板、 科创板及创业板上市的不同公司

之间的公共性存在差异。

在起诉权委托或者征集机制、 诉讼

服务律师服务机制、 胜诉奖励机制的运

用中， 均涉及司法解释的宏观立场以及

法院的个案审查。 在上市公司与非上市

公众公司之间， 对待这三种机制的立

场， 前者应严于后者。 比如， 在股东代

表诉讼起诉权的征集上， 在征集主体、

征集行为是否公开等方面， 后者所受限

制要宽松得多。 在胜诉奖励机制方面，

除公司补偿股东因启动诉讼而支出的成

本外， 可探索在极端例外场合将被告应

赔偿金的部分数额直接判决支付给发动

股东代表诉讼的股东。 但在下列三种情

况下应当有例外：

其一， 针对控股股东、 实际控制人

的起诉。 此种例外主要考虑到我国上市

公司中存在控股股东、 实际控制人控制

股东会与董事滥用控制权的情况。

其二， 针对被告违反忠实义务的起

诉。 此种例外， 应因《公司法》 明确要

求上市公司的董事、 监事、 高级管理人

员回避利益冲突的特别规定。

其三， 针对被告故意违反法律、 行

政法规及章程的起诉。 此种例外表达了

对《公司法》 特别强化公司管理者合规

的立法趋势以及一般将遵守合规义务应

纳入勤勉义务范畴的处理立场。 上市公

司主要管理者故意违反信息披露时， 投

资者可启动直接索赔诉讼； 故意违反法

律、 行政法规及章程而被股东启动代表

诉讼的情况， 通常是这些主体故意侵犯

公司财产权利。

在这些例外场合， 无论是何类型的

上市公司或者挂牌公司， 为激励股东启

动股东代表诉讼， 在适用起诉权委托或

者征集机制、 诉讼服务律师服务机制、

胜诉奖励机制方面应宽松对待市场创

新， 应允许律师事务所等专业机构在有

效公开的基础上向股东公开征集起诉

权， 允许这些机构与委托人签订全风险

代理法律服务合同并且收取较高比例的

法律服务费。

（作者系西南政法大学教授、 博士生导

师，中国法学会商法学研究会常务理事，

中国法学会保险法学研究会常务理事）

□ 虽然股东代表诉讼制度承载着抑制公司内部人不当控制、 维护股东权益、

提升公司治理的功能预期， 但实际运行效果并不佳。 相较于修改立法， 通

过解释路径引入股东代表诉讼激励机制是更合理的选择。

□ 体系化完善股东代表诉讼激励机制， 首先建议认可特定股东的股东代表诉

讼起诉权委托或者征集行为； 其次， 改进诉讼服务律师服务机制； 最后，

需完善胜诉奖励机制。

□ 公共性差异是激励机制差异化安排的逻辑主线， 公司派生诉讼激励机制的

完善应体现不同资本市场之间的差异化需求。 在主板、 科创板、 创业板的

上市公司中， 投资者保护的需求可能更高， 股东代表诉讼激励机制的需求

也可能更多。 因此， 应在个案中评判激励机制的合理性。
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