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2015 年 4月30日，珠海市博元投

资股份有限公司（下称博元股份或 *ST

博元）一份董事会、监事会及董事、监

事、高级管理人员、财务负责人“无法

保真”的财务报告导致资本市场一片

哗然，也引起了证监会和证券交易所

等相关监管部门的注意和重视。*ST

博元是中国资本市场首家在其公开披

露的年度报告中表明无法保证公司所

披露财务信息真实、准确、完整性的上

市公司。*ST 博元“不保真”财务报告

背后的根源是什么？对监管机构提出

了什么挑战？对中介机构和投资者又

意味着什么？对我国资本市场又带来

哪些冲击？这一系列问题均值得探究

和解决。

一、*ST 博元财务事件概况　

博元投资的前身是浙江省凤凰化

工股份有限公司，自1990年12月在上

海证券交易所上市交易后经过多次重

组，主营业务也随之发生了较大且频

繁的变更，这给公司的经营和管理带来

了一系列挑战。同时，上市以来，博元

投资的控股股东也频频变更，到　2011

年珠海华信泰投资有限公司（下称华信

泰）进一步减持博元投资的股份，其虽

为第一大股东但因持股比例较小，此

后博元投资再无控股股东。

此次财务事件发生后，行政部门在

调查中发现，博元投资为了帮助华信泰

“履行”股改业绩承诺，掩盖股改资金不

到位的事实，在主营业务无法改善、债

务缠身的困境下进行了虚假陈述、隐瞒

重大信息以及伪造金融票据等。同时，

博元投资还存在财务造假等违规行为：

2011～ 2013年，其年度报告中分别虚

增资产3.47亿元（占资产总额69%）、3.64

亿元（占资产总额62%）、3.78 亿元（占

资产总额62%）；2012 ～ 2013年分别虚

增营业收入和利润1　893.2万元（占利润

总额90%）、2　364.54万元（占利润总额

258%）；2014年半年报虚增营业收入

和利润317.4万元（占利润总额1327%）；

2010年年报披露的净资产为-3.62亿元，

经追溯调整后，连续4个会计年度的净

资产均为负值，即该公司多年来均已经

资不抵债。此外，博元投资还故意隐瞒

一些重大信息，如未披露4　000万元的

借款。
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鉴于以上违法违规行为，2015年 3

月31日公司股票简称变更为*ST 博元，

且发布了退市风险警示公告。2015 年

4月30日“无法保真”财务报告披露后，

上海证券交易所向其发出监管问询函，

同时，也对 *ST 博元的股票实施了紧急

停牌。

二、事件引发的思考与启示

（一）*ST 博元财务舞弊的原因

*ST 博元作为一家公众公司，为维

护其在资本市场上的良好形象，必须

要满足监管部门的信息披露制度和要

求，尤其是要满足财务指标上的硬性

要求。另外，自2009年以来，博元投资

的主营业务一直处于停顿状态，而且受

原实际控制人影响债务缠身多年，资

产负债率居高不下。同时，由于 *ST 博

元在内部控制、公司治理方面存在重

大缺陷，为其违法违规行为（如虚增营

业收入、伪造银行承兑汇票等）提供了

机会。由此可见，迎合资本市场监管要

求、满足控股股东的意图、内部控制有

效性差、公司治理水平低是造成 *ST

博元违法违规信息披露的综合因素，

摘　 要：　保护投资者利益是资本市场可持续健康发展的基础，上市公司披露高质量（高透明度）的财务报告是投资者
保护的重要环节。然而，上市公司违法违规披露信息损害投资者的事件却时有发生，给我国资本市场带来了很大的负面评

价和影响。本文以*ST博元为例，剖析其财务事件发生的根源以及对各利益相关者的影响，并从坚持资本市场法治化、强

化中介机构责任、加强企业经营管理等角度给出建议。
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但归根结底还是公司的主营业务陷入

困境而无法改善导致的。

（二）为何*ST 博元被处罚后才被

出具非标准审计意见

根据调查数据得知，我国上市公司

被出具非标准审计意见的数目很少，且

呈现逐年递减的趋势。据此推断，我国

上市公司的财务报告质量本应很高。然

而许多上市公司只有在涉嫌财务造假

被行政部门干预以及媒体报道后，会

计师事务所才指正上市公司财务方面

存在的问题，进而对该问题上市公司

出具非标准审计意见。*ST 博元也不例

外。根据行政调查得知，自2011年起，

*ST 博元连续四年都进行了财务造假，

却直到2015 年 3月由于涉嫌造假被立

案调查且变更会计师事务所后才被出

具非标准审计意见报告。

（三）投资者为什么“炒差”*ST

博元

上市公司明确发布了风险警示，公

司也因涉嫌违法违规被证监会立案调

查，种种迹象均表明*ST 博元业绩存

在问题，内部控制、公司治理也存在重

大缺陷，而且存在退市可能。但很多投

资者还是看涨 *ST 博元，这并非机构

投资者不知晓公司现状，主要原因可

能与目前中国资本市场存在“不退市”

的炒作风气有关。投资者误认为 *ST

博元也是一只“不死鸟”，只要通过资

产重组还能够恢复上市。这既反映出

我国投资者的不理性，也折射出我国

目前资本市场法律规范及监管机制的

不完善。

三、对策建议

*ST博元财务事件损害了我国上市

公司的形象，给投资者权益带来损失，

同时也阻碍了我国资本市场的健康发

展，这一系列经济后果的背后，监管部

门、中介机构、上市公司以及投资者本

身都存在不可推卸的责任。鉴于此，笔

者针对这四个利益相关方提出建议：

（一）监管机构应持续加强资本市

场法治化治理

以往上市公司退市指标较为单一，

主要为财务类指标，很多上市公司在濒

临退市时只要通过并购或资产重组就

能轻易实现“自救”，从而导致“退市难”

成为我国资本市场监管的顽疾，损害了

资本市场健康发展的秩序，也给投资

者带来了损失。这次证监会对博元投资

启动强制退市机制并非该公司触及财

务退市指标（如连续亏损），而是由于

涉嫌违规披露（如虚假披露营业收入和

利润总额）、不披露重要信息（如金额

巨大的借款信息）以及伪造变造金融票

据等违法行为被移送公安机关，这表

明我国监管机构对上市公司违法行为

以及信息披露虚假陈述行为的“零”容

忍，以及维护资本市场公平、公正、公

开秩序的决心。总而言之，监管机构应

持续严格执行证监会发布的《股票上市

规则》中关于上市公司退市的新规则，

加强资本市场法治化治理，充分发挥退

市制度优化资本市场的资源配置以及

对违法违规上市公司的惩罚功能。

（二）上市公司应在重视对外信息

披露的同时加强内部经营管理

企业一旦上市就要按照资本市场

的信息披露要求对外公开披露财务报

告信息。笔者建议，上市公司应在坚持

以内部经营管理为主，加强管理会计

应用、内部控制制度及公司治理的建

立和完善的同时，按照要求定期如实反

映公司财务状况和经营成果，不能隐瞒

对信息使用者决策有用的信息。

（三）中介机构应保持独立性并做

到勤勉尽责

虽然此次*ST 博元财务事件中，其

自身存在违法失信行为，但中介机构也

未充分履行相应的责任，比如，保荐机

构在*ST 博元股改过程中未做到持续

跟踪其控股股东股改业绩承诺是否履

行以及到位情况；会计师事务所也没

有对博元投资的银行承兑汇票进行银

行函证，从而未能发现伪造问题。笔者

认为，会计师事务所作为对企业财务状

况和业绩成果的鉴证机构，应保持独

立性，做到勤勉尽责。

（四）投资者应谨慎判断风险并做

出理性决策

监管部门、中介机构、上市公司本

身都应该承担保护投资者利益的责任，

但是投资者也要谨慎判断公司风险，做

出理性的决策。许多投资者愿意炒作

业绩可能存在问题、成长性差的上市

公司的股票，以期获取超额回报。但这

类股票风险极大，一旦由于公司信息

披露违法违规被证监会和交易所强制

退市，对投资者而言损失会很惨重。尤

其是新修订的《股票上市规则》正式实

施后，投资者更应避免进行这样的题

材炒作。同时，投资者要充分关注上市

公司的相关公告，谨慎判断上市公司风

险，理性做出投资决策。

（作者单位：东北财经大学工商管理

学院）
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