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1 中小企业赴美上市过程中融资的风险

1.1 法律风险

中国很多中小企业在赴美上市的过程中，对于美国证券

市场的相关法律法规以及操作方法并不熟悉，而且缺乏在海

外证券市场的操作经验，导致一系列法律风险问题出现。企业

在上市以及开展交易的过程中，会出现多种违规行为，例如披

露虚假信息、不按照既定发行程序进行交易，甚至在交易过程

中暗箱操作进行欺诈或对财务账户弄虚作假等。一旦被美国

法院确认，企业只能面对美国证券监管部门的制裁，以及投资

人的高额赔偿金，更有甚者会被直接摘牌。

1.2 集体诉讼风险

上市的企业除了要面对欺诈行为相关的处罚，其责任还

有可能被增加，其原因是股东的集体诉讼。集体诉讼是指一个

或者几个投资者可以作为全体投资者的代表，享有向企业索

赔的权利，并且能够代表全体投资者获得赔偿金。集体诉讼的

原则是“加入的时候默认，退出的时候必须说明”，只要投资者

不放弃对企业的诉讼且没有提出任何明确的表达，即使此投资

者没有主动加入到整个诉讼程序，最后也可以获得赔偿金[1]。

所以如果一个投资者的索赔权利过小或者索赔金额尚未

达到法律规定的起诉金额的时，集体诉讼是索取赔偿最好的

方法。投资者一旦在集体诉讼中取得最后胜利，相比最初的投

资金额，赔偿金额会大幅度增加，原理是在相同的时间内，与

该企业进行股票交易的非特定投资者可能会有很多人。因此，

如果上市企业在集体诉讼中败诉，肯定会付出十分惨痛的代

价，尤其是规模不大的中小企业会直接被摘牌。

例如，中国高速频道（CCME）曾经被美国调查研究机构

质疑操纵股价、财务虚假、收入利润具备欺骗性，从而将该企

业的级别降低至“强力卖出”，直接导致公司股价崩盘，从最高

价 23.97 美元疯狂跌落到 10 美元，导致了大规模集体诉讼[2]。

1.3 机构诈骗风险

在美国，证监会一直对企业上市进行严格的监管，严厉打

击企业包装上市的行为。即使如此，个别无良中介机构依旧铤

而走险，指导企业在财务数据方面造假，协助企业对法律架构

进行重组，从而达到包装上市的目的。上述行为一旦被美国证

监会查出，企业肯定会面临严厉的法律制裁。

例如中国的周林频谱仪公司就遭遇到机构诈骗，国外一

家自称“中介机构”的公司，承诺帮助周林频谱仪操作项目在

美国上市，然而“中介机构”在收取高达 260 万元人民币的中

介费用后，才发现上市工作不能完成，直接带着高额中介费人

间蒸发。

1.4 非法融资风险

中国中小企业在赴美上市过程中，经常会面临非法融资

的风险事件，原因是中国中小企业的财务基础普遍薄弱，并没
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有一个健全、科学的财务制度，以及公司财务人员对美国的财

务制度、国际通用的新会计准则不够熟悉，从而导致企业的财

务审计出现漏洞，企业账务十分混乱。在美国，投资者十分看

重一个企业的财务报告，然而中国中小企业的财务报告内容

经常出现缺失，直接给非法融资操纵者以可乘之机。

2 赴美上市过程中针对融资法律风险的

规避对策

2.1 改善企业的自身素质

追求短期利益已经成为中国企业上市的通病，无论大企

业还是中小企业，上市的目的只有一个，那就是圈钱。中小企

业在赴美上市的过程中，必须摒弃圈钱的心态，采取措施提升

企业自身的素质。中小企业必及时转换企业的经营机制，创新

现有的管理制度，并完善现有的管理机制。与此同时，建立一

支精于管理的人才队伍，专门进行公司业务的拓展，使公司的

经营能力不断提升，从而回报所有股东，创造出更好的效益。

只有不断提高自身素质，企业才能获得可持续发展，才能被美

国的市场和投资者认同，从而在稳定的环境中继续发展。

2.2 改善企业和投资人之间的关系

上市后的中小企业必须要管理好与投资者的关系，要做

到经常与投资者进行沟通和交流。在与投资人进行沟通的过

程中，企业可以向投资者传递企业相关的信息，还可以听取投

资者对企业提出的意见和建议。通过加强与投资者之间的关

系，能够增强企业的诚信度以及投资者对企业前景的信任。企

业还可以向投资者宣传自己的发展战略、管理风格、经营情

况、企业文化和价值观等，提高投资者对于企业的忠诚度，无

形中使企业的价值得到提升。

2.3 及时进行信息沟通

在美国，上市企业发布重要公告的一种典型方式就是新

闻稿件。在美国的相关法律法规中有明确的规定，上市企业必

须保证发布的信息真实性，如果企业在新闻稿件、发布会甚至

口头交谈的过程中，所透露的信息失实，就会被美国联邦证券

法判定为证券欺诈行为，企业必须对此负担相应的法律责任，

并面临巨额罚款。在中国，上市企业对于正式文件信息的处理

都十分谨慎小心，但是在口头交谈以及发布会进行信息披露

的时候缺乏重视。所以，中国中小企业必须注意赴美上市后进

行信息披露每一个环节。

根据美国证监会的相关要求，无论在美国还是在其他任

何国家，信息披露必须协调一致，以免受到时区或者其他因素

的影响，出现信息方面的巨大差异。中国的中小企业在赴美上

市之后，必须要时刻注意信息披露的准确性，包括境内、境外

新闻发布会，以及公司高层与媒体、或公开场合口头交谈中透

露的相关信息。中小企业必须对信息披露不准确所带来的误

导行为进行更正，避免出现法律层面的纠纷。

2.4 依法规避风险进行合法融资

中国中小企业要想在赴美上市的过程中规避风险，杜绝

非法融资现象，就必须将企业的股权进行集中。中国中小企业

要将企业股权进行高度集中，并构建和完善一个预警机制，防

止企业风险事件的发生。在成功上市后，也不能够掉以轻心，

必须预先制定出一个科学高效、合理规避风险的措施，主要防

范恶意收购风险事件的出现。比如：焦土战术、白衣骑士、黄金

降落伞等。

以焦土战术为例，焦土战术是指当一个公司突然被恶意

收购袭击，却没有有效的措施进行反击的时，所采取的一种

“两败俱伤”的战术。这种战术可以被称为“不得已而为之”。为

了消除风险，从而使不法分子进行非法融资的“如意算盘”落

空，其主要方法是除去企业当中价值最高的部分，对公司资产

和业务等进行重组，从而使公司看上去“一文不值”。

焦土战术应用成功的例子有很多，例如美国威梯克公司

曾准备收购波罗斯威克公司 49%的股份。面对突然出现的融

资威胁，波罗斯威克公司当机立断，将其 Crown Jewels 舍伍德

医药工业公司出售给美国家庭用品公司，售价为 4.25 亿英

镑，威梯克公司见此情景，只好放弃原有的想法，而波罗斯威

克公司度过一场融资危机。

3 结语

现阶段，中国中小企业面前的一条便利的融资道路就是

赴美上市。然而人们必须要注意到，美国的证券市场运作模式

和中国的证券市场运作模式相比，存在比较大的差异。在美

国，对于企业的上市融资，有着更加严厉的法律法规和证券监

管体系，中国的中小企业很多都不了解美国的资本运作规则，

以及上市融资的相关法律法规，再加上中国的中小企业尚未

形成完善的内控机制，导致中小企业在赴美上市的过程中，面

临着诸多风险。因此，中国中小企业必须充分了解美国的证券

市场现状，不断完善自身，尽可能地规避潜在的法律风险，从

而在中国市场和美国市场都实现可持续发展，为中国经济发

展做出贡献。
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