
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

海外上市的中国概念股公司独立调查

的热点法律问题 
 

 

自 2010 年以来，几十家海外上市的中国概念股公司

受到以浑水（Muddy Waters）为代表的股票做空公司的

攻击。当这些公司遭遇严重质疑，往往股价会大幅波动，

而公司的应对措施通常为成立一个独立调查委员会

（Independent Committee），针对市场上的质疑问题展开

独立调查。由于中国概念股公司本身存在的瑕疵，以及

境外市场不信任，结合上市地证券交易所的严厉监管，

独立调查的结论往往是关系公司存亡的关键。 

独立调查的各方组成和主要任务 

独立调查委员会一般由公司的独立董事组成，而独

立调查委员会的法律顾问由于独立性需要，一般应聘请

非公司的常年法律顾问。同时顾问团还通常包括独立的

会计师。独立调查往往会涉及大量的尽职调查，但这里

的尽职调查与一个上市或并购项目中惯常的尽职调查不

同。惯常的尽职调查往往较为全面和系统，而独立调查

则需要更具有针对性。独立调查委员会的工作成果一般

为以其名义发布报告，而报告的内容主要是针对市场上

存在的质疑问题，逐一进行剖析，并回应指责。复杂的

报告可能包括财务数据以及法律意见分析。 

独立调查的其他任务 

独立调查委员会及其顾问团可能面对来自方方面

面的要求和质疑，包括：（1）公众和投资者要求信息公

开；（2）由北美集团诉讼律师事务所牵头引发的集团诉

讼案件会导致法院的介入；（3）债券持有人、贷款银行

和其他利益相关人会有相应的话语权；（4）证券监管部

门例如美国 SEC、加拿大 OSC、香港 SFC 等会启动相应

的询问和调查程序；（5）证券交易所例如美国 NYSE、

NASDAQ、加拿大 TSX、香港 HKSE 等也有可能发出指

令和启动调查；（6）公司甚至可能面临各地刑事警察的

侦查配合指令。上述各方的诉求均可能存在并贯穿于整

个独立调查过程中，因此除了出具针对市场上存在的质

疑的独立调查委员会报告外，独立调查委员会顾问团还

需要随时应对上述各方的要求并配合独立调查委员会给

出符合独立调查结论的回复。 

鉴证服务（Forensic Services） 

会计师在出现财务欺诈指控时一般会派出鉴证服

务这个部门主导或参加工作。鉴证服务部门的工作一般

仅针对出现重大嫌疑的公司财务欺诈或其他的特别审计

工作。目前主要是较大的会计师事务所和一些专门的调

查、咨询公司设有鉴证服务部门，律师事务所很少有足

够的业务量来支持一个鉴证服务部门。他们的工作流程
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非常具有特色，包括对公司邮件服务器、高管电脑及其

他电子设备进行镜像备份并筛选敏感信息，多种方式核

查被访谈政府官员的真实身份并对其进行访谈，等。调

查中运用的技术手段和硬软件设备律师事务所可能不具

备，但调查的深度和策略则可能需要律师的配合并非常

值得借鉴。 

取证 

鉴于公司本身，各位高管、董事，和相关中介随时

可能面临海外诉讼甚至刑事调查的风险，顾问团在独立

调查的过程中往往要求严格依据海外诉讼程序取证的标

准收集需要律师验证的文件、访谈记录、书面证词、高

管的陈述等文件，并依据境外证据法中的信息披露豁免

权（Privilege）等，审慎考虑出具文件的级别和披露程

度，境内律师可能随时需要配合此类验证及信息披露工

作。 

结束语 

根据我们对此类事件的跟踪，针对中国概念股公司

的做空攻击，以及市场上存在的质疑声音，有可能从北

美蔓延到亚洲市场。同时被攻击的公司市值越大，公司

应对此类危机的调查范围可能更广，且此类独立调查并

不仅仅因为做空攻击而引起，任何引起市场重大反应的

质疑声音，或者来自证券交易所的询问，或者因为公司

审计师的异动或辞职，均可能导致此类独立调查。我们

将继续关注相关案例，如有任何动态，我们将及时告知。

如您有任何问题，请随时与我们联系、探讨。 
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