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一份白皮书引发的诉讼“血案” 阿里巴巴胜败成谜

证券时报记者 吕锦明

近期，国家工商总局与阿里巴巴马云围绕“白皮

书事件”展开的对话和交涉，在国内外投资市场、法

律业界引发了阵阵涟漪，甚至这也成为平时对证券、

法律不大感兴趣的人们茶余饭后热议的谈资。

通过电视、网络、微博、微信了解事件进展的“围

观者”越来越多，人们更关心这次事件引发的诉讼对

于加强投资者权益保护以及促进中国资本市场从发

展走向成熟的重要意义。

投资者维权积极性高

“最近，我们这里几乎每天都有投资者登门或来

电， 向律师咨询有关起诉阿里巴巴涉嫌虚假陈述以

及维权的相关事宜。”正参与此项集体诉讼并在全球

范围广泛征集首席原告的郝俊波律师， 在接受证券

时报记者采访时介绍说， 许多阿里巴巴的投资者对

参与此次维权活动表现得很积极。

据悉，按照美国当地的法律规定，原告代表人的

征集时间将于

3

月

31

日截止。“到时候，我们将会按

照美国司法部门的要求， 结合应征者所受损失的大

小以及其他多方面的甄选条件， 申报选取首席原告

的材料。 ”郝俊波说。

郝俊波认为，实际上对于阿里巴巴的这次诉讼，

在国外投资市场算是一件很普通和常见的案例。 他

表示， 其所在的律师事务所之前就已经接手处理多

宗涉及中概股涉嫌虚假陈述、 欺诈上市的个案，“只

是这次诉讼涉及的阿里巴巴和马云实在是名声在

外、引人关注，所以才引发包括其他非阿里巴巴投资

者、媒体等在内的外界多方的高度关注。 ”

“白皮书” 或成有力证据之一

对于此次诉讼中， 作为原告的阿里巴巴投资者

的胜算有多大，多数受访律师都表示比较乐观。

北京惠诚 （成都） 律师事务所郭金福律师介绍

说， 美国对于追究和处罚上市公司涉嫌虚假陈述等

违法行为有较为完善的司法制度和法律程序， 同时

还有许多成功的维权案例可供法官判案参考。 他认

为，这对于投资者权益的维护而言是很好的保障。他

介绍说，通常，美国法院对于此类集体诉讼案的判决

是，只要首席原告代表胜诉，那么，其他起诉人依照

此判例获得胜诉的可能性就很大，“这一点与我们国

内目前投资者维权所面临的处境有明显的不同。 由

于这次原审法庭是在美国，所以，我们对阿里巴巴投

资者维权胜诉持比较乐观的态度。 ”

“工商总局发布的白皮书构成诉讼阿里巴巴虚

假陈述有力证据的可能性很大。 ”北京问天律师事

务所张远忠律师表示，这份白皮书是由政府机关发

布，具有一定的公信力和权威性，而且又是在阿里

巴巴赴美上市之前就已经存在，因此，从法律业务

的角度看， 这将是一份证明阿里巴巴涉嫌虚假陈

述、欺诈上市的强有力证据，“这显然是对保护投资

者权益十分有利。 ”

是否“主观恶意”

将决定阿里巴巴去留

如果情况就像前述多数律师所认为的那样，

提起诉讼参与维权的投资者其胜诉机会很大的

话，那么，阿里巴巴将会面临什么样的处罚，将会

何去何从呢？

张远忠律师表示， 这主要取决于法院对阿里巴

巴是否违法违规，以及主观恶意的程度等因素。 “如

果公司只涉嫌普通的虚假陈述， 可能只需要对部分

投资者作出一定赔偿； 如果法官判定公司存在严重

的主观恶意， 再加上美国证监会如果介入调查或提

出指控的话，情况就会更加复杂。 如此一来，公司除

了要面临更大的风险外， 相关的高管可能还要承担

更大的责任。 ”

郭金福律师认为，不论判决结果如何，这次诉讼

都极具里程碑式的积极意义。 “近几年，随着我国资

本市场的快速发展， 加强投资者教育和权益保护已

经越来越受到管理层的高度关注和重视。 我国目前

正在广泛征询意见、积极修订《证券法》，希望阿里巴

巴的这个案例能够为新版《证券法》提供良好的借鉴

和参考，并对国内资本市场上进行虚假陈述、违规信

披、内幕交易等行为的企业和个人敲响警钟，为我国

多层次资本市场健康良性发展创造、 提供完善的司

法环境和有力的保障。 ”郭金福律师感叹。
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集团诉讼制度啥内涵？

� � � �美国的集团诉讼，是指允许一个

或以上的人，为其自己和其他被认为

具有类似受损害的人起诉或应诉，由

法院来处理这种存在共同利益案件

的诉讼形式。

其合理性表现为，解决了现代民

事纠纷中存在的“小额多数” 、“易腐

权利” 的救济问题，天然具有的判决

扩张力泽被广大人群的做法，带有一

定的公益性质。任何消费者、投资者都

可以对产品质量和权利中存在的侵权

或瑕疵等提起诉讼， 一般投资者无需

参加庭审， 甚至不必知道所发生的集

团诉讼， 却往往会突然收到一笔金额

不大的赔偿金，给你一个意外的惊喜。

这样做的后果， 不仅不会造成任何社

会不稳定， 反而解决了群体性索赔问

题。同时，集团诉讼虽然耗费了一定的

社会成本，但相对于“小额多数”群体

的全体参加来说， 社会成本和诉讼成

本不是提高了，而是大大降低了。

集团诉讼制度源于英国 12、13 世

纪的衡平法。美国的《1933年证券法》

和《1934年证券交易法》中，所包括的

两个基本内容就是强制披露和禁止欺

诈， 其中强制披露包括公开发行时的

初始披露和上市交易后的持续披露，

这也是上述各家美国律师事务所对阿里

巴巴展开调查与法律诉讼的法律依据。

在海外证券市场中， 有比较完备的

反证券欺诈的法律环境和规范体系。 一

般情况下，只要中国海外上市公司本身、

控股股东、实际控制人、高管人员及其中

介机构发生证券欺诈行为， 就有可能立

刻遭遇到境外上市所在国家、 地区证券

监管机构的行政性查处。问题严重的，还

有可能被当地司法机关提起刑事诉讼，

或证券监管机构或司法机构直接向法院

提起证券欺诈民事赔偿诉讼， 或者直接

建立赔偿基金实施行政和解。（宋一欣）
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感谢马云 感谢阿里

证券时报记者 吕锦明

马云和阿里巴巴再次成为投资市

场关注的热点。这次不是因为其远赴美

国上市引起同股同权的争论，也不是因

为马云凭借阿里巴巴庞大的市值问鼎

华人首富宝座，而是因为公司涉嫌虚假

陈述、欺诈上市将马云推到了舆论的风

口浪尖，尤其引发的公司股价急挫也令

他与华人首富的桂冠失之交臂。

部分受访法律界人士认为，和以往

涉嫌虚假陈述的中概股类似，这次由白

皮书引发的阿里巴巴投资者维权诉讼，

折射出中国企业赴海外上市常常出现

的“水土不服” 问题。

这就像大多数北方人初次来到南

方，尤其是两广地区时，要喝当地的夏

桑菊、 金银花等草药煮出的凉茶一样。

初来乍到，要学会入乡随俗，学习并按

照当地人的饮食习惯，才不会出现皮肤

病、腹泻等水土不服的情况。同样，赴海

外上市的中国企业同样要对当地市场

的监管要求、法律制度有深入的理解和

分析， 严格按照别人的市场规则行事，

才能保证公司在海外市场平稳发展。

相信大多数上市公司无论选择在

国内 A股，还是选择香港或美国股市等

上市，都是为了借助资本市场大平台继

续发展壮大，这就需要“出海” 的中国

企业研究和适应海外市场的要求和规

定，依法履行信披义务，为赢得投资者

的信任和掌声营造有利的基础和条件。

诚如受访法律界人士所言，这次无

论判决结果谁胜谁负，对于正在快速成

长中的中国资本市场都具有积极意义。

随着我国资本市场对外开放程度的加

深，尤其是沪港通启动之后、深港通启

动在即，彼此之间的交流与互动更加频

繁了，因此引进国际先进经验、加强对

投资者权益的保护，将可有力促进我国

资本市场健康、稳定地向前发展。

在采访中， 证券时报记者发现，国

内、国外对此类诉讼的审理程序和条件

环境不尽相同。 相对而言，由于国外资

本市场发展成熟，对投资者权益的保护

更全面、更细致，有许多可供国内资本

市场借鉴之处。

正如某受访律师调侃，由白皮书引

发这场诉讼，对投资者、阿里巴巴和发

展中的内地资本事场都是件好事。一则

维护了投资者权益；二来为上市公司规

范信披行为提个醒；三则为中国资本市

场发展提供了有益的借鉴， 由此说来，

我们还应该感谢马云、感谢阿里。

三宗罪之惑

宋一欣

阿里巴巴与国家工商总局之争持

续发酵， 情况并未因国家工商总局新

闻发言人一句 《白皮书》“不具有法律

效力”而告结束。 毕竟，阿里巴巴公司

是在美国上市的， 而这里有着以严厉

著称的集团诉讼制度。

其实， 证券欺诈集团诉讼案例在

美国较多。 这不仅包括被称为“中国概

念股”，即在美上市的中国香港和内地

公司“享受”这种“优待”，其他国家在

美上市公司及大量美国上市公司 （包

括声名显赫的大公司） 同样也遭遇被

提起集团诉讼的“待遇”。 如美林证券、

花旗银行、爱立信、诺基亚等。

据资料统计，

18.4%

的美国上市公

司和

14%

的在美上市的外国公司，都

有过同类遭遇，其中，“中国概念股”这

一比例达到

11.5%

。

鉴于阿里巴巴在美国上市，天然适

用美国法律及集团诉讼制度，而原告投

资者有权选择美国法院管辖。 诚然，国

家工商总局新闻发言人说《白皮书》“不

具有法律效力”，《白皮书》 也从国家工

商总局官网撤下并删除，但不能由此得

出结论：美国律师事务所提起的诉讼已

失去了证据支撑而无法起诉。

依据美国法律， 美国律师事务所可

以对阿里巴巴展开独立调查。 根据调查

结果再提起诉讼， 并由美国法官作出判

断： 阿里巴巴上市时， 信息披露是否准

确、完整；是否存在向投资者隐瞒信息的

行为；是否需向投资者赔偿。 如果法院确

认阿里巴巴存在欺诈行为， 公司就需向

包括原告在内的阿里巴巴股票持有人支

付损害赔偿金及利息、诉讼的合理开支，

以及其他法庭认为合理的费用。

投资者亦可向美国证监会举报与

投诉，一旦美国证监会启动调查，若得

出阿里巴巴上市前就存在涉嫌欺诈上

市， 阿里巴巴有可能面临巨额罚款，加

上巨额民事赔款，导致公司破产也未可

知。 这一切的根源，皆基于：你在美国上

市，则适用美国法。

美国证监会作出处罚，或投资者诉

诸法院，前提是阿里巴巴存在对投资者

提供不实信息， 存在隐瞒信息的行为。

中国国家工商总局那份“不具有法律效

力”的《白皮书》指出阿里巴巴存在经营

上的问题，即允许商家无需营业执照经

营未经授权商店，并销售仿冒名牌和假

冒酒品、手袋等，将为美国证监会、美国

法院、美国投资者的调查提供思路。

除可能面临证券信息披露不实即虚

假欺诈的指控外， 由于淘宝平台上可能

存在的假货和仿冒产品， 使阿里巴巴还

可能面临产品本身的侵犯知识产权指

控，这涉及美国的侵权法和知识产权法。

一旦调查或诉讼展开， 依据举证责任倒

置的原则，阿里巴巴必须自证清白。

（作者单位：上海嘉澜达律师事务所）


