
特约观察

为何在美中国概念股频遭做空？

王峰娟  代英昌

近年来，因外资看好中国经济，“中国

概念股”曾一度成为国外股市关注的焦点，

然而近期中国概念股在美却频遭做空，这

对中国优秀企业在海外资本市场的生存发

展提出了巨大挑战，同时也使得中国企业

的海外上市之路愈发困难。大连绿诺环境

工程科技有限公司（简称绿诺）被认为是

国内一家成长性良好的高新技术企业，其

成功登陆纳斯达克股票市场后，因财务作

假遭做空机构猎杀，一个月后即被退市，

从此掀起了华尔街投资机构做空中国概念

股的热潮。作为被海外退市的第一例中国

概念股，笔者认为绿诺退市具有一定的研

究意义，本文试图探索我国概念股在美频

遭做空的真正原因和衍生效应，为我国企

业的海外生存发展提供借鉴。

一、绿诺退市的基本情况

绿诺成立于2003年，是我国环保设备

行业一家颇具潜力的高新技术企业，主营

斜管沉淀罐、烟气脱硫装置及高温钢坯防

氧化设备等环保业务，其客户包括首钢京

唐钢厂、本溪钢铁、承德钢铁等。2006年，

绿诺因产业扩展遭遇资金困境，同年底，公

司聘请香港致富资本集团为其上市财务顾

问和Frazer Frost会计师事务所为其出具审

计报告，决定赴美上市。2007年10月11日，

绿诺通过反向收购Jade M ountain公司，在

美国场外柜台交易系统（O TC BB）成功借

壳上市，并借此取得一笔总计2 500万美元

的私募融资，公司上市时股价为4.48美元，

截至2008年，股价已涨至13美元。2009年7

月13日，由于资金再次短缺，绿诺聘请罗德

曼投资银行成功转板纳斯达克股票市场，

随后通过财务拨账使第三季度的业绩远

超华尔街投资机构的预期。同年12月，绿

诺以每股30.75美元的高价增发，再次融资

1亿美元。但恰好是这笔融资使绿诺成为

做空机构——浑水公司（M uddy W aters）

的目标。2010年11月10日，M uddy W aters在

一份长达30页的做空报告中直指绿诺财务

欺诈，将绿诺评级为“强力卖出”。绿诺当

日收盘暴跌，由15.52美元跌至13.18美元。

11月15日，绿诺公布的第三季度财报显示多

项财务指标大幅下降，当日股价跌至7.55美

元。11月17日，绿诺临时紧急停牌。两天后，

绿诺宣布之前递交的2008年、2009年和

2010年的财务报告均不应被采用并承认合

同造假。12月9日，绿诺被纳斯达克股票市

场退市并转至场外粉单市场（Pink Sheets）交

易，退市时的股价仅为3.15美元。

从11月10日的15.52美元至12月9日摘

牌时的3.15美元，绿诺股价累计跌幅高达

79.7% ，可以说绿诺在纳斯达克股票市场

最后30天的表现，足以覆盖掉其在美上市

三年的痕迹。从被做空到退市竟不到一个

月，这到底是华尔街投资机构的空军阴谋

还是我国概念股先天不足，事件本身发人

深思，那么其真正原因何在？

二、绿诺遭做空的原因

1.监督、约束机制不健全。内地民营

企业虽具有较高的成长性，但公司治理结

构方面往往存在先天不足，股东大会、董

事会、监事会以及经理的相互制衡关系扭

曲，经营者的权利与义务不明确，使得企

业缺乏来自各方面的监督和约束。M uddy

W aters发出的质疑报告称绿诺存在欺诈行

为，其中包括管理层挪用公款、虚构合同、

虚增销售收入、调整财务报表以实现高位

融资等。可见，绿诺的管理层缺乏监督和

约束机制，侥幸心理严重，风险意识淡薄，

可以说这是绿诺退市的自身根源所在。

2 .合同效应丧失。绿诺上市之前持

有大量合同，一旦合同执行将给企业带来

丰厚的利润，绿诺能够成功登陆O TCBB，

“合同效应”功不可没。但与O TC BB只看

重企业的成长性不同，纳斯达克股票市场

作为公众持股的交易市场，企业财务报表

的任何不合规数据都将被投资者视为企

业不诚信经营。事实证明，转板后的绿诺

管理层对海外资本市场不甚了解，风险意

识匮乏，在合同效应已大打折扣之时，并

没有及时改变融资支点，海外融资之路注

定不会走远。

3.缺乏健全的“自赎”机制。中国企

业在美国资本市场上的经验相对较少，使

得其很容易成为投资者和做空机构质疑

的对象。毕竟企业上市就意味着从私人公

司变成公众公司，相应地就必须让公司变

得透明、财务运营得更健康，但同时也要

做好被质疑、被调查和被做空的准备，因

此懂得积极回应投资者的质疑，及时与投
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资者进行沟通，善于应对和化解风险就显

得非常重要。而绿诺面对质疑，不但行动

迟缓，而且回应消极，最终在主动将股票

停牌两天后承认造假，孰不知这已经触及

了美国资本市场游戏规则的底线。

4.借壳上市风险大。为了获取自身利

益，中介机构往往通过O TCBB为客户公司

借壳上市，再进行转板，顺势将自己手中大

量的壳资源推销出去，从而收回成本。短

期来看，似乎是实现了双赢，但实际上美国

投资者对O TC BB市场的企业并不看好，加

之壳资源的质量良莠不齐，因此借壳上市

面临较大的风险；长期来看，其与正式的

首次公开发行（IPO）相差很大。本次海外

上市，Jade M ountain公 司作为绿诺的壳资

源，其前身之一是美国明尼苏达州的一家

生物技术公 司，该公 司成立于1984年并于

2005年解散，是一个处于休眠状态的“壳

资源”。绿诺选择它作为借壳上市的对象

无疑增大了自己被做空机构猎杀的风险。

5.审计机构等选择不当。此前，为绿

诺出具审计报告的Frazer Frost会计师事务

所的两家客户已被曝出有账目问题，而与

这种机构合作显然极易成为做空机构猎

杀的目标。事实证明，绿诺被美国证券交

易委员会（SEC）摘牌后，做空者开始全线

做空Frazer Frost会计师事务所的所有中国

客户，并且在该事务所的客户名单中，已有

十余家上市公司卷入欺诈诉讼，甚至被停

牌、退市，而今Frazer Frost会计师事务所

已经被SEC中止了相关业务资质，并吊销其

一名合伙人的从业资格。

6.做空机构合法存在。绿诺退市的

主谋是M uddy W aters，其是一家盈利性机

构，主要向投资者出售研究产品及尽职调

查服务等，核心 业务就是研究在美上市的

中国概念股，其更主要的收入是在发布

做空报告之前，就已经埋好了大量空仓。

就像M uddy W aters所有研究报告的首句：

“您应该认识到使用浑水研究的风险，对

于这里所述的股票，您应该运用您自己的

研究和尽职调查来作投资决策。您应该了

解到，浑水及其客户和雇员，在出版这个

报告之时，已经对所述股票采取了做空策

略，并将从股票下跌中获利。”而M uddy

W aters的创始人C arson B lock则更加直白

地说：“之所以成立浑水，就是要抓住那

些试图浑水摸鱼的中国公 司，并通过做

空这些公 司赚钱。”继绿诺之后，M uddy

W aters又先后做空了3家中国概念股。这3

家公司都存在财务造假等问题，被做空后

股价瞬间暴跌，甚至超过30% 以上。然而

M uddy W aters的做法并不违法，因为它是

基于真实信息而做出的报告，尽管有时为

了获利，做空者放大了中国概念股的负面

新闻，然而只要股价下跌，做空者就可以

赚钱。作为公众监督的一种形式，各国投

资者和证券交易所通常都会欢迎和考虑

这种经证实的举报，从而使得这类公 司大

量合法存在。

三、做空风潮的衍生效应

绿诺退市以 后，SE C 开始有针对性

地调查中国公 司通过反向并购实现在美

借壳上市中的“种种财务问题”，同时，以

M uddy W aters为代表的华尔街做空机构们

也都蠢蠢欲动，一方面通过报告提醒美国

投资人避免被欺骗，以提高自己在领域内

的知名度，另一方面通过做空获得巨额利

益回报。“今年投资中国概念股唯一能赚

钱的方式就是做空。”纽约一位对冲基金

经理如是说。据笔者统计，截至2011年6月

15日，今年我国已有13家概念股被纳斯达

克或纽交所停牌，有6家被做空，被券商列

入禁买名单的多达130多家。这也产生了一

系列的衍生反映，使中国概念股的海外生

存发展面临新的考验，归结起来主要有以

下几方面：

1.海外资本市场加强了监管。首先，

SE C提高了借壳上市的门槛。众所周知，

相对于IPO ，借壳上市的门槛低、时间短、

费用少，是很多中国公 司赴美上市的首选。

据统计，自2007年1月以来，美国600多起反

向收购案例中，就有超过150起来自中国。

然而做空事实证明，很多中国公 司的治理

机制并不健全，财务状况漏洞百出。针对

这一问题，美国资本市场出台了更加严厉的

监管措施，以提高非美公 司借壳上市的门

槛。如纳斯达克股票市场就规定，企业需

要在O TC BB挂牌满半年，在申请转板前

的两个月内，其中有一个月的股价不低于4

美元；美国交易所也出台新规，转板时公

开募集资金不少于5 000万美元，或者由交

易所委派第三方对拟转板的公司进行为期

不少于6周的财务和法律尽职调查。其次，

会计师事务所加强了审计。Frazer Frost上

了美国监管机构的黑名单后，引发了中小

会计师事务所不被信任的危机，各大公司

纷纷更换自己的会计师事务所，开始积极

与具有国际影响力的大型会计师事务所合

作，而大型会计师事务所也越来越严格和

谨慎，甚至还出现了举报自己客户的事件，

如美国龙昌会计师事务所就向SEC举报了

包括纳伟仕、岳鹏成电机等4家中国客户，

指责他们涉嫌财务造假。这种罕见的行为

将美国股市对于中国概念股的信任危机

推向了顶峰。最后，中美监管部门加强了合

作。很多中国概念股都是在开曼群岛注册

的，不在中国政府的管辖范围，而针对跨

国共同监管的问题，中美之间一直存在分

歧。最近，SE C正与中国监管部门合作，以

应对上述问题，并希望在数月内达成一份

跨国监管协议，可能会允许美国监管机构

在中方陪同下调查涉及美国上市公 司审计

业务的中国会计师事务所。

2.集体诉讼相伴而生。在美国，上市

公司被做空之后，律师事务所往往会基于

股价下跌的事实怂恿股民集体诉讼，从中

获得巨额的诉讼费。由于美国集体诉讼案

一旦开庭，则需要很长的时间，被诉讼公 司

的经济状况和名誉都会受到极大的影响，

并且一旦被摘牌，这些公 司将会被清理到

场外市场交易，因此不得不采取庭外和解

并以支付巨额和解费的方式来解决问题。

3.十年信誉摇摇欲 坠。随着做空风

潮愈演愈烈，遭受损失的不仅是牵连其中

的中国概念股和投资者，还有中国概念股

的集体声誉，更可能给今后赴美上市的中

国公司带来困难。正如北京大学访问学者、
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前普华永道合伙人Paul G ilis教授所说：

“少数‘烂苹果’的行为已经伤害了那些好

的中国公司的信誉。”事实证明，今年在美

上市的麦考林、网秦科技、世纪佳缘等12

家中国概念股中就有10家出现破发，这与

此前中国概念股上市即受到热捧的待遇大

相径庭。

4.中介机构劝说退市。在中国概念股

遭遇的这场集体信任危机中，虽然有部分

上市公司确实存在造假行为，但也有大量

的中国企业受到了连带影响，股价被大大

低估，短短 几个月内，在美国O TC BB市场

上的优质企业基本上都已成为中介机构

劝说退市的目标。近期河北一家钢铁公 司

一连接到了3家中介公司的退市劝说，该企

业因受绿诺退市的影响，原本已经收到的

纳斯达克股票市场的转板批准又被收回，

现在一方面转板遥遥无期；另一方面如果

主动退市，则借壳成本付诸东流，并且要

支付数百万美元的退市中介费用，陷入了

进退两难的僵局。

四、中国概念股出路在哪里

1.健全财务运行，透明信息披露。成

功上市只是一个起点，而不是终点。美国资

本市场上市门槛低，如何健康持续地上市

才是关键，因此企业要对外提供更加真实

透明的财务报告，杜绝财务造假；完善公

司监督机制，强化股东大会、董事会、监事

会以及经理的制衡机制，防止以权谋私、

损害股东利益的现象发生；提高管理层的

风险管理意识，平时就要加强内部审查，

排除治理漏洞，杜绝“圈钱”后一劳永逸的

观念。只有更加健全的财务运行体制和透

明的信息披露才能使外国投资者对中国概

念股重拾信心。

2.谨慎选择上市中介。做空风潮中中

介机构先前劝说企业海外上市，后又举报

造假，继而劝说退市的现象不得不发人深

思。因此，赴美上市企业一定要谨慎选择

具有国际影响力、可信度高的中介机构，同

时在上市过程中还要有明确的自我判断，

要认识到借壳上市是一把双刃剑，可以积

极营销但要杜绝过度包装，要努力熟悉海

外资本市场的运行体制，不要被中介机构

“牵着鼻子走“。

3.建立健全“自赎”机制。绿诺面对

做空，不但行动迟缓，而且消极回应，最终

留下了惨痛的教训。虽说财务欺诈是“纸

包不住火”的，但随着海外投资者对中国

概念股的质疑声越来越大，不能排除做空

机构有抓住投资者心 理、恶意做空、趁火

打劫的可能。因此，企业必须建立健全“自

赎”机制。首先，积极熟悉和适应美国资本

市场的游戏规则、金融体系、文化差异和

法律法规等。其次，做空机构一般都是先

找出上市公 司的财务漏洞后做空其股票，

然后发布做空报告，等待股价下跌时坐收

渔利；律师事务所则是怂恿投资者集体诉

讼、趁火打劫。因此，企业平时不但要加强

内部审查，避免做空机构有机可乘，同时

面对做空和诉讼也要积极回应质疑，及时

与投资者沟通，对做空行为尤其是恶意做

空行为进行严厉的调查和诉讼，不能把猎

杀者“惯坏了”。最后，针对股价低迷，中

国概念股应该积极自我营销，尽可能在国

外开展主营业务，让投资者认识到公司股

票的真实价值，避免海外投资者的信任危

机和股价歧视。

[本文是国家社科基金（11G B L022）、

北京市自然科学基金（9112005）、北京教委

（PH R20100512、SM 201010011008）的阶段性

成果]

（作者单位：北京工商大学商学院）
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  中国中铁首届财务会计职业技能大赛总决赛在京举行

“会当击水三千里，计应谋得一万年”，为深入贯彻科学发展观，推进两大转变，实施二次创业，2011年8月25日，中国中铁首届

财务会计职业技能大赛总决赛暨中国中铁股份有限公司首届财务会计职业技能大赛第二、第三赛程在北京股份公司总部隆重举行。

本次大赛作为中国中铁成立以 来的首届财务会计技能大赛，得到 了相关部门领导以及业界同行的大力支持，财政部会

计司副司长舒惠好，国资委产权局副局长谢军，国资委监事会 07 办主任夏策明，中国中铁股份有限公 司董事长、党委书记李

长进，总裁白中仁，副总裁、财务总监、法律顾问李建生，副总裁马力，总经济师许廷旺以 及财政部、国资委、证监会、国家

税务总局、国务院机关事务管理局、中国铁道学会、中国财政杂志社等单位的相关领导出席了本次大赛，李建生女士致开幕

词，希望本次大赛的参赛选手都能赛出风格、赛出水平。

经过前期的层层选拔，中铁二局、四 局、五局、六局、中铁建工、中铁大桥局最终进入决赛，大赛重点测试了《中国中铁会

计核算手册》的相关内容，强调财会实务，充分体现了国家财会政策的最新要求、中国中铁的会计核算特点和行业管理特点。

中铁二局代表团最终摘得团体、个人一等奖。大赛的成功举办提升了企业财务精细化管理水平、财务会计信息披露质量

和管理水平，同时，也涌现出一大批年轻有活力的财务人才，加 强了公 司对于人才队伍培养和建设的重视程度，对中国中铁

的未来发展将产生深远而积极的影响。

（本刊通讯员）
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