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近年来，监管层也频频祭出重

拳打击违规。2002－2011 年十年

间，除郑百文、银广厦和蓝田股份遭

受重罚外，通海高科、立立电子等

因涉嫌欺诈直接倒在 IPO 最后

一公里。

2012 年以来，证监会的

行政处罚力度不断加大，更

加强调中介机构的连带

责任。今年初，监管层将审核

阵地前移，启动了对拟 IPO 企业的

财务专项核查，力求挤出财报水分，

以遏制业绩变脸和财务造假。目前

已 有 200 家 拟 上 市 企 业 被“ 吓

退”，倒逼中介机构“回归

本位”。

如何让一些造假企业

不再铤而走险？专家表示，唯

有制度卡住它们背后的“利益之手”。

首先，对涉案机构的追责和力度仍需加

强。与万福生科的“从轻发落”类似，圈钱 3

亿元的绿大地，责任人被判 400 万元罚款后

仅获缓刑，与上市获得的巨大利益极不相

称。

造假背后的“合谋者”——为其包装的

投行和会计师事务所也应被严厉处罚，促

使其勤勉尽责。记者调查发现，一些造假

案中涉及的会计师事务所，有的通过事务

所合并或者个人跳槽，继续执业并有偿转

让业务。

其次，上市机制透明化、市场化改革也

需加速。与中介机构相比，发审机构负责审

核申报材料，拥有最终决定权。杨朝军认

为，决定企业能否上市的生杀大权在发审委

手中，应对财务真实性负责。胡汝银建议，

发审过程可采取公开质询问答等做法，加强

上市的透明度。

第三，A 股上市造假屡禁不绝背后，存

在“上市就不会退市”的怪圈。上海一位投

行人士指出，即使是造假曝光，责任人最多

去坐牢，但公司的壳还可以转手赚几个亿。

只要“壳资源”变成稀有品，造假上市的冲动

就难以消失。

证监会相关负责人日前表示，要进一步

深化以信息披露为中心的新股发行体制改

革，促进市场各方归位尽责，以市场化、法制

化的手段，强化信用约束和程序约束，保护

投资者权益。

专家分析认为，遏制造假的根本在于强

化监督机制——让造假主体及相关方倾家

荡产、赔偿股民损失，让放行造假上市者承

担责任，才是治本之策。

（新华社上海 5 月 26 日电）

谁放行了股市“李鬼”?
——上市公司财务造假案频发反思

万福生科因虚报业绩超 9 亿元被重
罚，海联讯等 8 家上市公司因涉嫌收入
造假等被立案调查⋯⋯近来，少数企业
将上市变为“造势”，年报成虚报，股市的

“害群之马”使众多中小股民蒙受巨亏。
股市的“绩优股”泡沫究竟有多大？

连年亏损的垃圾股靠什么变身“蓝筹”？
如何修补制度短板？围绕一系列焦点，

“新华视点”记者展开追踪调查。

被称为“创业板造假第一案”的万福生

科案处罚结果日前出炉，这家虚增收入超过

9 亿元的“绩优股”近日公告，公司将被处以

罚款 30 万元，涉案 20 名个人被罚 345 万元，

公司董事长龚永福和原财务总监覃学军二

人终身禁入证券市场。

万 福 生 科 的“ 绩 优 股 ”神 话 始 于 2008

年，依靠做假账，这家本不符合上市条件的

企业在上市前三年，虚增销售收入累计 4.6

亿元；上市后的 2011 年和 2012 年上半年，依

然恶性不改，再度虚增收入 2.8 亿和 1.65 亿

元。以此在创业板市场圈得 4.2 亿元的巨额

融资款。

随着其华丽肥皂泡被戳破，曾经的资本

“蓝筹”在上市前后的 4 年半间，剔除“水分”

后的真实数字竟然是亏损 94 万元。

“绩优股”神话的破灭令投资者再度受

伤。截至目前，首日开盘 31.01 元的万福生

科一路跌至 5.65 元。

中国证监会此前公布消息，称该案为首

例创业板公司涉嫌欺诈发行股票的案件。4

月，万福生科及两名涉嫌犯罪的人员被移送

公安机关处理。

不少中小股民质疑说：万福生科借融资

卷走 4.2 亿元，事后仅被罚款 30 万元，造假成

本是否太低？

实际上，我国股民对编造业绩泡沫

并不陌生，“造假四大天王”——琼民

源、郑百文、银广夏、蓝田股份，给中国

股市带来的创伤仍存。

作为造假“先驱”，蓝田股份创造

了 5 年股本扩张 360％的“蓝田神话”；

本不具上市资格的郑百文，被炮制成

为 利 润 10 年 激 增 36 倍 的 蓝 筹

股；银广夏 4 年间累计虚增利润

达 7.7 亿元，琼民源虚构利

润 5.4 亿 元 ，两 者 均 为

“一年绩优、两年绩平、

三年 ST”的变脸典型。

面对频频被曝出的注

水业绩，来自青岛的唐先生十分不解：明明

亏损的垃圾股怎么就被包装成“绩优股”了

呢？

上交所首席经济学家胡汝银指出，这些

上市公司财报“变脸”的背后，均有为之放行

的中介机构——会计师事务所和保荐机构

的身影。加上 IPO 审核过程中环环相扣的

“可操作地带”，部分心术不正的会计师和保

荐人开始寻求“捷径”。

例如，作为广东一家生产茶油的企业，

新大地 2012 年因造假倒在上市途中。但它

却创造了“百吨原料造出近万吨有机肥”的

奇迹。根据招股书，2011 年其有机肥产量为

9254 吨，耗用的主要原料茶粕仅有 118 吨，

远低于招股书中同公司同类项目 45％的原

料比。

然而，对于此类堪称“低级”的数据矛

盾，负责核实公司发行文件的保荐人和审计

核心财务信息的专业会计师居然没有表示

异议。上海某券商保荐人向记者坦承，“只

要到了现场，不可能发现不了问题。”

复旦大学会计学系教授李若山认为，万

福生科式的造假，稍有会计常识就能发现。

不法从业人员之所以与上市公司勾结，不仅

仅是出于利益诉求，还与这些“互谋者”被罚

后，能够有偿转让业务项目，把违规变成赚

钱方式有关。

“绩优股”神话泡沫有多大？

公司财报“变脸”的背后

如何卡住股市“利益之手”？


