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本报专栏文章仅代表作者个人观点。

乔新生

当地时间2024年3月16日，美国

苹果公司与投资者达成一项协议，苹

果公司向提出集体诉讼的投资者支

付 4.9亿美元的和解金，理由是苹果

公司的首席执行官 2018年曾经夸大

中国市场对美国苹果公司产品的需

求，误导了投资者。这标志着旷日持

久的集体诉讼宣告结案。

苹果公司首席执行官库克在2018
年 11月 1日的分析师电话会议上，曾

经告诉投资者，尽管该公司在土耳其、

印度、巴西、俄罗斯等国家市场销售面

临压力挑战，但中国不在其中，因为中

国的业务非常强劲。可是，随后几天，

苹果公司便告知供应商削减供货。苹

果公司2019年1月2日宣布下调营业

收入预期最多90亿美元，理由是中美

贸易形势紧张。这项决定导致美国苹

果公司的股票价格下跌 10%，市场价

值蒸发将近750亿美元。投资者于是

发起集体诉讼，要求美国苹果公司的

首席执行官承担责任。

从苹果公司与投资者达成的和

解协议可以看出，苹果公司坚决否认

曾经欺骗投资者，但是为了避免牵涉

更多的精力，同意和解，向投资者支

付一定的金额。这在美国的证券市

场上，是一个常见的集体诉讼案件。

其目的就是要迫使美国上市公司首

席执行官向公众表达意见的时候更

加严谨，对自己的言行承担责任。

如果苹果公司的产品继续畅销，

苹果公司股票价格持续上涨，提起集

体诉讼的投资者有可能会撤回自己

的诉讼，这场官司将不了了之。但现

在的问题是，美国苹果公司面临麻

烦，市场萎缩，股票价格下跌，苹果公

司首席执行官减持苹果公司的股票，

投资者信心不足。通过集体诉讼，获

得一部分收入，对于提起诉讼的投资

者来说，未尝不可。

透过美国苹果公司集体诉讼案

件可以看出，证券市场法律关系并不

复杂。投资者具有绝对的发言权。

投资者既包括外部投资者，也包括内

部投资者；既包括控股股东，也包括

中小股东。上市公司经营者只不过

是投资者的“管家”，处于相对被动的

地位。当然，现实生活中，上市公司

的经营者往往也是上市公司的投资

者。这种经营权与所有权的合二为

一，有可能会导致上市公司的经营者

为了自身的利益，牺牲外部投资者的

利益。正因为如此，一些学者主张，

中国上市公司应当鼓励“无实际控制

人”，也就是尽可能避免出现控股股

东，防止出现“内部人控制”。但必须

指出的是，在一个身份社会，不管是

否有形式上的“实际控制人”，少数投

资者对上市公司的控制无所不在。

究其原因就在于，上市公司经营者可

以通过各种方式，控制上市公司。发

达市场经济国家证券市场，允许经营

者控制上市公司。譬如，通过赋予董

事会投票遴选董事否决权，董事会的

成员可以牢牢控制上市公司。如果

股东大会否决董事会的决定，董事会

改组就不能实现。从这个角度来说，

西方国家的证券市场从本质上来说

是“契约”市场，或者换句话说，无论

是否有控股股东，上市公司都可以通

过章程，增加或者减少董事会的权

力。董事会也可以借助于上市公司

的章程，牢牢地控制上市公司的董事

会，不受到股东大会的干扰。

公司是一种特殊契约。无论在

何种情况下，都必须高度重视公司契

约的本质特征，尊重投资者的选择，

包括尊重投资者制定的章程。上市

公司经营决定投资者的收益，而不是

外部环境决定投资者的收益，这应该

成为基本常识。但是，各国证券市场

发展历史表明，外部环境对上市公司

投资者的收益，影响越来越大。在这

种情况下，不能苛求上市公司彻底满

足投资者的需要。如果出现不可抗

力或者“合同落空”的情形，应当允许

上市公司及时加以调整，以确保长期

战略利益不受损害。当然，在这个过

程中投资者的监督必不可少。

苹果公司投资者起诉苹果公司

的首席执行官，要求其承担责任，是

股东与经营者之间的博弈。这是股

东或者投资者监督企业经营者的最

有效手段。对于发展中的中国资本

市场而言，该案有值得借鉴之处。

（作者系中南财经政法大学教授）

苹果公司投资者
集体诉讼维权的启示

韩和元

今年全国两会期间，习近平总书记

在参加江苏代表团审议时强调，发展新

质生产力不是忽视、放弃传统产业，要

防止一哄而上、泡沫化，也不要搞一种

模式。各地要坚持从实际出发，先立后

破、因地制宜、分类指导，根据本地的资

源禀赋、产业基础、科研条件等，有选择

地推动新产业、新模式、新动能发展，用

新技术改造提升传统产业，积极促进产

业高端化、智能化、绿色化。

据此，我们可以辩证地、准确地看

待传统产业与新质生产力的关系。

众所周知，棉纺织业是个典型的

“传统产业”。但就是这个“传统产业”，

却引发了人类历史上的第一次工业革

命。经济学大师约瑟夫·熊彼特在其传

世名著《经济周期》一书里，就曾感慨

过：正是由于棉纺织业这一传统产业引

入了最先进的生产技术和工厂制度，从

而提高了它的生产效率。“从家庭纺织

转向布匹的机械化制造是如此复杂，以

至于引发了第一次工业革命。”

在 16世纪，一些英国企业家系统

地降低了其生产成本，因此使得他们能

够降低产品的价格。更低的售价激发

了需求，最早的需求往往都会表现在

衣、食、住、行上，当时的欧洲也不例

外。在“衣”领域，雪片一样的订单让一

些精明的企业家意识到，仅仅依靠传统

手工作业已无法满足市场需求，他们需

要通过技术进步来提高生产效率。正

是在这样的背景下，机械师约翰·凯伊

于 1733年发明了飞梭，这大大提高了

织布的速度，令其上游的棉纱顿时供不

应求。棉纱行业也意识到，要想满足织

布行业的需求，就必须提高生产效率。

也正是在这样的背景下，织工詹姆斯·

哈格里夫斯于 1765年发明了“珍妮纺

纱机”，它又大幅度提升了棉纱产量。

为了不至于在竞争中被淘汰，企业

家们为提高生产效率，你追我赶，想尽

了各种办法。在这种竞争格局中，骡

机、水利织布机等机器也应运而生。随

着机器生产的增多，原有的动力，如畜

力、水力和风力等显然已无法满足需

要。在英国，伯明翰·瓦特于 1785年制

成的改良型蒸汽机投入使用。它提供

了更加便利的动力，迅速得到推广，大

大推动了机器的普及和发展，人类社会

由此进入“蒸汽时代”。

随着工业生产中机器生产逐渐取

代手工操作，一种新型的生产组织形式

——工厂制度诞生了。1840年前后，英

国的大机器生产已基本取代了工场手

工业生产，工业革命基本完成，英国也

成为世界上第一个工业国家。

由此可见，传统产业是形成新质生

产力的基础，新兴产业发展也依赖传统

产业提供的原材料、零部件等支撑。正

是这场“传统的棉纺织产业”引入了最

新技术，进而引发工厂的革命，它不仅

为企业家带了巨额财富，还提高了当时

英国的综合国力，更为重要的是，它还

增进了全人类的福祉。

英国棉纺织业促成第一次产业革

命爆发的这一历史，给予我们两大启

示:首先，一些传统产业是可以经过技

术改造和要素再组合，成为培育新质生

产力的主阵地；其次，传统产业改造升

级所需的新技术、软硬件等，能为新兴

产业发展提供强大的市场和动能。

将目光转回国内。根据《经济日报》

提供的数据显示，目前，传统产业在中国

制造业中占比超80%。多年来，中国在

国际市场上具有比较优势的产品，主要

集中在轻工、纺织、机械等传统产业领

域。这些行业带动效应强、产业关联度

大、国际市场占有率高，是支撑中国经济

发展的主导力量，也是中国参与国际竞

争的生力军。这一国情也决定了，在当

前，忽视、放弃传统产业是不可行的。

最后，不妨重温新竞争经济学派的

迈克尔·波特教授的观点：“在这个世界

上从来就只有低技术的企业，却从没有

低技术的行业。”在他看来，任何一家企

业，只要能够使用世界级的技术和经

验，去提高其生产率、去创新，去提供独

一无二的产品和服务，那么，这家企业

就能在任何行业、任何价值链段，具备竞

争优势。

（作者系广州经济学者）

传统产业与新质生产力的发展辩证法

熊锦秋

3月15日证监会出台《关于加强上

市公司监管的意见》，其中提出严厉打

击长期系统性造假和第三方配合造假，

坚决破除造假“生态圈”。这一表述受

到各方好评，笔者也为此点赞。

协助配合上市公司实施财务造假

的“帮凶”，其概念已不再是简单的中介

机构或上市公司的关联方，现在“帮凶”

概念已经拓展到真实客户、供应商和金

融机构。第三方与上市公司签订虚假

合同、虚构业务单据、伪造交易流水，让

上市公司相关数据看起来更合理、更真

实，具有更大隐蔽性和欺骗性，甚至出

现专门配合上市公司造假的机构。而

目前对客户、金融机构等配合造假第三

方的追责机制不到位，使得其敢于出具

一些虚假文件、函件，这可能导致会计

师的审计失败。

客户、供应商、金融机构等造假“帮

凶”，也是为了图利，比如可与上市公司

维持生意往来或者扩大业务，甚至不排

除获得直接利益支付。严打上市公司

财务造假新“帮凶”，是遏制财务造假的

一个必要举措。

目前《证券法》对信披义务人虚假

陈述规定了行政处罚条款，对虚假陈述

中介机构规定了连带赔偿责任；但对于

配合造假第三方，《证券法》却没有相关

法律责任规定。

从行政责任的角度，建议可以完善

《证券法》，规定证监会对配合造假第三

方的行政处罚条款。证监会的执法对

象，不应局限于证券市场的直接参与主

体，比如投资者、中介机构、发行人与上

市公司等，所有与证券市场运行相关主

体，都应在证券监管部门的监管执法范

围之内，所有危害证券市场正常运行的

行为都要受到严惩。

当然，要查实第三方主体配合造假

行为并不容易，尤其单靠证券监管部门

一家的力量难以完成，第三方主体或许

并不会主动配合证监部门的调查。这

需要证券监管、市场监管、税务等部门

加强数据共享，同时建立多部门联合执

法机制，若相关主体涉嫌刑事犯罪则需

要公安部门的介入，只有各方协力、齐

抓共治，才能查实第三方主体的配合造

假行为。

从民事责任的角度，《证券法》也可

补充规定配合造假第三方的连带赔偿

责任。事实上，2022年虚假陈述司法解

释第 22条已明确，对配合造假的供应

商、客户、金融机构，原告起诉请求判令

其与发行人等责任主体赔偿由此导致

的损失的，法院应予支持。对于一些虚

假陈述案例，尤其是投资者保护机构参

与的集体诉讼案例，可以尝试将配合造

假的第三方主体纳入索赔对象，让其偷

鸡不成蚀把米。

从刑事责任角度，配合造假第三方

主体或属于《刑法》中规定的从犯。从犯

是主犯的对称，共犯种类之一。从犯在

共同犯罪中起次要或辅助作用。起辅助

作用，指为犯罪的实施创造有利条件，如

提出建议、提供工具、排除障碍等；起次

要作用，指在主犯的指挥下进行某种具

体犯罪活动，或在一般共同犯罪中实施

某种情节轻微的犯罪行为。配合造假第

三方主体为上市公司提供虚假材料，或

相当于提供了作案工具，应属虚假陈述

的共犯、从犯，可能与主犯一起触及欺诈

发行股票罪、违规披露罪等。《刑法》规定

对从犯应从轻、减轻处罚或者免除处罚，

但显然需要视情节轻重而权衡，从犯或

难完全摆脱刑事责任。

同时，《刑法》还规定了“违规出具

金融票证罪”，银行或者其他金融机构

工作人员违规为他人出具信用证或者

其他保函、票据、存单、资信证明，可能

构成该罪。金融机构违法人员与上市

公司之间，无所谓主犯、从犯概念，需由

金融机构人员独自担责。

总之，财务造假是A股一大毒瘤，

要有效整治和遏制财务造假，就要从根

本上铲除财务造假土壤，坚决破除造假

“生态圈”，其中一个关键环节就是严打

配合造假行为。为此需要完善法律法

规，同时强化监管执法，对配合造假第

三方主体在行政、民事、刑事方面形成

全方位有效法律震慑，使其不愿、不敢

配合造假。

（作者系资本市场资深研究人士）

多管齐下 严打第三方配合上市公司造假

【和而不同】

传统产业改

造升级所需的新

技术、软硬件等，

能为新兴产业发

展提供强大的市

场和动能。

【锦心绣口】

要有效整治

和 遏 制 财 务 造

假，就要完善法

律法规，同时强

化监管执法，对

配合造假第三方

主体在行政、民

事、刑事方面形

成全方位有效法

律震慑。

【言为心声】

必 须 高 度

重视公司契约。

苹果公司案在

美国的证券市

场上是一个常

见的集体诉讼

案件。其目的就

是要迫使美国

上市公司首席

执行官向公众

表达意见的时

候更严谨。


