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其他其他其他其他

       2008年，刚开始在中国工作后不久，泰勒·普赖斯(Taylor Price)在一群T台模特与一位看上去

酷似毛泽东主席的男士的引领下，走进了河北省一家公司的会议室。 

     普赖斯之所以来参观这家演员与模特经纪公司（那位扮演毛主席的演员是该公司的一名雇员），是

为了商讨通过所谓的反向收购(reverse takeover)程序，让该公司在美国上市。为了吸引潜在投资者，

该公司管理层极想将其拥有的其它各色资产都纳入上市计划，包括一家瓶装水生产商与一所养老院。该

公司希望将养老院打造成这个污染严重的中国钢铁工业核心地区的一处旅游胜地。 

   “那里一团糟，它根本不可能成为一家可持续经营的上市公司，所以我们放弃了，”这位来自美国加

州的前精算分析师说。 

       过去几年，许多商业规划比这好不了多少的中国公司，借助围绕中国增长天花乱坠的宣传与美国

监管机构对太平洋对岸鞭长莫及的事实，成功将股票卖给了北美的投资者。但近几个月，在北美上市的

中国公司受到一系列欺诈指控的冲击，已有多家公司在纳斯达克(Nasdaq)、美国证交所(American Stoc

k Exchange)与纽约证交所(NYSE)暂停交易或摘牌。 

        截至7月4日，共有12家在纳斯达克上市的公司被暂停交易，其中，大部分或全部业务都在中国

内地的公司占了11家。另外还有不止12家公司被其它交易所摘牌或暂停交易。 

       美国证交会(SEC)与美国上市公司会计监督委员会(PCAOB)已经对一些中国公司及其美国审计师发

起了调查。卖空者——预期股票价格会下跌，所以借入股票卖出，等股价下跌时以低价买回股票的投资

者——闻到了血腥味，正围着这些公司打转。 

        投资者与监管人员不解，美国被视为全世界监管最严格的市场，为何如此多明显有毒的公司能

在这里成功上市——以及为何中国公司这么容易受到欺诈指控。 

        在普赖斯及许多其他为中国公司提供上市服务的人看来，最简单的答案是，大多数在美公开上

市的公司一开始就不应该去那儿。普赖斯表示：“通常，这些商人都努力希望经营好自己的公司，但他

们身处一个规则可变通、个人税单这类东西可以讨价还价的制度之中。而对于美国的上市公司，可没有
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任何可以变通的规则。” 

       中西方企业主及政府官员数不清的趣闻轶事以及案例可以为这种观点提供支持。这并不意味着，

所有在美上市的中国公司都是骗子公司。 

       一名因业务敏感性而要求匿名的北京法务会计师表示："在美国的市场环境中，就会计与披露而

言，几乎所有中国公司都有问题，因为那里的游戏规则完全不同。但在中国，如果你严格遵守法律，就

会在商场上处于极其不利的地位，有时甚至无法经营下去。" 

        数百家在美国交易所或场外公告牌市場(bulletinboards)——公众公司无需在纽交所或纳斯达

克上市便可在这里交易——挂牌的中国公司中，绝大多数都是通过反向收购（或称反向合并）这种买壳

方式登陆美国市场的。这是一种完全合法的程序，通过该程序，一家业务全部在海外的公司，可与现有

已经上市的美国壳公司合并，最后通过将股票出售给美国投资者成功融得资金。 

       这些公司的最终目标通常是从与壳公司合并的公告牌市場，逐步升级至纳斯达克等规模更大、更

有声望的交易所，以募集到更多的资金。通过反向收购，公司通常能够避开在美国大型交易所直接首次

公开发行(IPO)较为严格的监管审查与上市要求。 

       在2007年1月至2010年3月末进行的一项调查估计，其间美国603桩反向合并交易中，逾四分之一

都涉及来自中国的公司。其余几乎都是美国本土公司与已经上市的美国公司合并。在美国通过反向合并

上市的中国公司的数量，接近通过标准IPO上市的中国公司数量的3倍。 

       如今深陷丑闻泥潭的公司，几乎所有都是通过反向合并在美国上的市。单单美国，如今在各大交

易所与监管更松、规模更小的交易平台上市的中国公司就有将近900家。相比之下，中国内地所有股票交

易所的上市公司总数还不到2200家。 

       这种流动可以理解，中国许多创业者很难从国有银行搞到贷款，获得备受觊觎的国内上市机会更

是难上加难。如果弄到美国上市公司的身份，就能从地方官员那里得到补贴和其他优惠政策，官员们也

能因自己辖区内有外国上市公司而取得政绩。 

如此之多的中国企业想在美国上市，美国投资者也迫切希望参与到中国崛起的故事中。为满足这种需

求，一个兴旺的产业应运而生。然而，专门帮助中小型中国公司在美上市的中间人、律师、会计师以及

股票推销人通常摊子较小，没有资源展开全面的尽职调查或严格的审计。 

        PCAOB发现，它所考察的中国反向收购企业中，有74%是由注册地在美国的会计师事务所审计

的。在这些事务所中，有一些规模很小，将“多数乃至全部”审计工作外包给中国事务所或审计助理。

其余的中国反向收购企业则是由位于中国的会计师事务所审计的。 

        帮助中国企业在美国上市的最活跃的推销人和承销商中，有些与美国监管部门素有纠纷。西苑

资本(Westpark Capital)是一家位于洛杉矶的投行和证券经纪公司，在经它安排于近期在美上市的10家

中国企业中，有4家企业的审计师提出辞职并指控自己所审计的企业存在欺诈，这4家企业的股票已被停

牌或摘牌。 

       去年，西苑资本被美国金融业监管局(Finra)罚款40万美元，其首席运营官和首席合规官因未对

“爆炒客户账户、在多个账户中从事未经客户授权的不当交易”的经纪人尽到监督责任而被停职。 

       2004年，西苑资本曾因发布误导和夸大的研究报告而受到Finra谴责，并被罚款5万美元，该公司

首席执行官理查德?拉帕波特(Richard Rappaport)的证券监督执照被暂停30天。2006年，西苑资本再次
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受到谴责，并被罚款1万美元，原因是未能阻止拉帕波特在此前执照被暂停期间履行负责人职责。 

        在这三起案子中，西苑资本对调查结果既没有承认也没有否认，但同意支付罚款并接受谴责。

“我们认为与Finra达成和解对我们而言更有效率，”拉帕波特针对最近一次罚款这样说道。“我决不会

故意违反Finra的规则或条例。” 

        拉帕波特称，他未注意到监管部门对西苑资本展开的任何调查与其安排在美上市但遭停牌的4家

中国企业有关。这4家企业是中国电机控股有限公司(China Electric Motor)、中国盛世巨龙传媒(Chin

a Century DragonMedia)、纳伟仕智能集团有限公司(NIVSIntelli MediaTechnology)和中国智能照明电

子有限公司(China Intelligent Lighting and Electronics)。“我们知道（这4家公司的审计师事务

所——一家位于休斯顿的、名为MaloneBailey的小型事务所）已经辞职，而且还提出了指控，他们大概

对情况最为熟悉，我们也知道SEC正在调查，”他补充说。“如果这4家公司的管理团队曾经撒谎、欺诈

或捏造事实，那我们也是受害者。” 

       自去年底以来，SEC已取消了至少8家中国企业的上市登记，令这些企业无法向美国投资者出售股

票。20多家其他公司在最近几个月曾披露审计师辞职或存在会计问题。虽然对许多中国反向收购心存怀

疑，但美国监管部门和投资者要想证实或证伪欺诈指控却受到严重束缚，原因在于北京方面不允许他们

在中国开展调查。 

       一群看似不该涉足其中的人走进了这一监管真空。在多起案例中，在美上市的中国公司被停牌或

摘牌，是由在浑水研究公司(Muddy Waters Research)等网站上公布的欺诈指控引起的。这些网站的经营

者都分别承认自己是做空者。 

       经营浑水研究公司的卡森?布洛克(Carson Block)在上海拥有一家小型自助式私人仓储公司，他

在过去一年已针对6家在北美上市的中国公司发布过报告。在他发布欺诈和渎职指控后，相关公司的股价

都遭遇了重挫。其中两家公司——大连绿诺国际(RINO International)和中国高速传媒(China Media Ex

press)——随后被纳斯达克摘牌。另一家企业多元环球水务(Duoyuan Global Water)的股票自4月19日起

停牌，该公司6名独立董事中有4名已经辞职，称公司管理层阻挠对其内部监控和财务展开的调查。 
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