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4月2日，瑞幸咖啡在美国证
监会官网发布声明称，自查发现
公司存在财务造假，2019年第二
季度至第四季度的总销售额夸大
约22亿元人民币。

随后，在美国上市的瑞幸咖
啡股价应声暴跌，2日当天触发6
次熔断，截至当天收盘，股价暴跌
逾75%，收于每股6.4美元。次
日，股价又大跌 15.94%，跌至

5.38美元。
成立于2017年的瑞幸咖啡

发展堪称“神速”：用两年不到的
时 间 完 成 了 首 次 公 开 发 行
（IPO），成为全球最快IPO公司；
截至2019年年底，瑞幸咖啡在
中国的直营门店数超过 4500
家，成为中国市场最大的咖啡连
锁品牌。

而瑞幸股价从每股超过25

美元跌到 5 美元，只用了几小
时。在 2 个多月前，全球著名做
空机构浑水公司发文指出瑞幸销
售数据虚高等问题，当时瑞幸均
予以否认。

申万宏源理财研究部总监钱
启敏认为，瑞幸造假的程度和影响
都非常恶劣，短期对相关股票和外
资对中国企业的信心都会产生不少
影响。

委内瑞拉总统马杜罗 5 日向全体美国人发表公开
信，告诫他们不要让自己的国家陷入“另一场越南战争或
伊拉克战争”。

分析人士指出，这是委方对美国近期军事施压的最新
回应。美国欲借疫情和国际油价下跌之机加快推翻委政府
进程，对委实施事实上的海上封锁。而委方对此毫不屈服，
两国关系持续紧张。但目前还不能就此判断双方会爆发军
事冲突。

双方剑拔弩张关系持续紧张

美委两国会不会开战？

他们为何非要打翻“小蓝杯”？
从瑞幸造假风波看市场做空机构存在价值

瑞幸咖啡的兑换券、优惠券要不要赶紧用掉？以后还能
喝到瑞幸具有标志性的“小蓝杯”咖啡吗？

日前，因财务造假陷入危局的瑞幸咖啡（北京）有限公司
通过官方微博发表声明回应了这一消费者关切。声明表示，
公司将保持正常经营，并为此次涉嫌财务造假事件诚挚致
歉。瑞幸咖啡董事长陆正耀表示会承担应有责任并尽全力挽
回损失。

分析人士认为，比起瑞幸咖啡的最终结局，此次风波折射
出的市场做空机构的存在价值和带给市场监督机制建设的启
示更值得深思。

有观点认为，掀起唱空大戏
的浑水公司及其背后无孔不入
的调查机构，是狙击中国经济安
全和中国企业“走出去”的黑
手。但不少分析人士认为，市场
上做空机构和外部投资者的监
督是上市公司监督机制中的重
要组成部分，是政府监督力量的
有力补充。

分析人士指出，做空机构起
到市场“啄木鸟”和“清道夫”的作
用，应理性客观公正认识其存在
价值，并完善机制保障其正面作

用充分发挥，这也是瑞幸财务造
假事件最值得反思的一部分。

所谓做空，即是先期从市场
借入股票或外汇等卖出，等待价
格下跌后抄底买进还回所借资
产，从中赚取差价。做空机构通
过实地调研、跟踪等特有信息收
集和分析方式，产生对企业价值
的判断，投资者可充分利用这些
信息，避免听企业一家之言。

“对于政府监管来说，永远会
面临监管力量、人手不够的问
题。这时，来源于市场参与者例

如做空机构的力量就发挥作用了。
通过市场参与者主动搜集信息，并
从制度层面允许他们利用收集的信
息在市场上交易，是一种很重要的
市场力量。”罗炜说。

瑞幸咖啡财务造假事件的教训
不可谓不深刻。企业发展不能存侥
幸心理，只有在合规性上多下功夫，
老老实实披露信息，才可能行稳致
远。比起指责做空机构引爆问题，
做好自身才是企业面对各方监督最
根本、最有力的应对手段。

新华 许嘉桐

▶▶▶ 重视做空机构价值

北京大学光华管理学院会
计系副教授、副主任罗炜指出，
类似于瑞幸财务造假，无论是
中国公司还是美国公司，都时
有发生。跟踪分析数百家企业
发现，一些企业对“合规”缺乏
理解，是导致财务造假频发的
主要因素。

他指出，整体来讲，市场上一

些知名做空机构，用很独特的调
查手段对某一上市公司提出指
控，引发投资者对该上市公司的
不信任，导致其股价暴跌，从而引
发对上市公司的信任危机。

信任危机对准备上市企业
或造成严重影响。这体现在，第
一，发行股票没人要；第二，即便
有人愿意要，也不会按照企业预

期的价值，而可能以极大的折价方
式认购。

尽管美国为防止上市公司财务
造假设置了多种监督机制，但是受
监管力不足、政府间协同、执行难等
因素制约，有时几道机制同时失灵，
难以避免财务造假事件发生，因此
更好地完善机制建设，健全制度保
障尤为重要。

▶▶▶ 诚信危机杀伤力大

▶▶▶ 财务造假股价暴跌

美方对马杜罗政府的一贯立场
是“所有选项都摆在台面上”，这其
中自然也包括军事选项。根据五角
大楼公布的消息，美国“禁毒”行动
的军事装备包括海军驱逐舰、濒海
战斗舰、P-8海上巡逻机，空军E-3
预警机、E-8指挥机，海岸警卫队
巡逻艇等，陆军方面也将派出安全
部队援助旅的一个连参与部署。

美国此次调动大规模军力开展
针对委内瑞拉的“禁毒”行动，与
1989年12月出兵入侵巴拿马并将
该国时任总统诺列加抓到美国接受
涉毒指控的套路有相似之处，使外
界担忧美国可能对委动武。

不过有分析指出，美国近期的
军力部署不论从人员还是装备用途

来看，都不是以作战为目的，而且委内
瑞拉与巴拿马的军力也不可同日而
语。华盛顿拉丁美洲研究所拉美安全
问题专家亚当·艾萨克森说，美国通过
军事手段实现委政权更迭的成本将非
常高昂，美军的此次部署更多是向委
展示军事决心和威胁。

从委方看，在当前疫情和经济的
双重压力下，如与美方发生军事冲突，
并无优势可言。因此委方并不希望动
武，目前的应对主要是谴责美国非法
干涉，要求美方解除封锁、遵守人道主
义原则，向国际社会和联合国等机构
请求声援。马杜罗在5日的公开信中
也表示，委人民不希望本地区发生武
装冲突。

新华 徐烨 王瑛

双方会否动武

美国此轮对委施压的名义是
“禁毒”，但美国跨部门联合反毒品
数据库的数据显示，在跨国毒品交
易中，委内瑞拉并非美国毒品的主
要来源国。分析人士认为，美方的
施压举动有出于国内政治和对委政
策的双重目的。

从国内政治看，对委施压既
可转移美国政府因应对新冠疫
情不力而面临的舆论压力，也可
讨好国内一部分选民，为总统特朗
普竞选连任加分。对此，委方也给
予了充分揭露。马杜罗在上述公
开信中指出，特朗普政府企图通
过这次军事行动制造烟幕弹，掩
盖其无计划和错误的防疫措施。
委外长阿雷亚萨3月26日回应美
方“悬赏令”时说，美方的真实目
的不过是想通过不断攻击委内瑞
拉获得佛罗里达州拉美裔选民的

选票。
从对委政策上看，美国一直视马

杜罗政府为眼中钉，不仅对其实施经
济制裁，去年还支持自封“临时总统”
的反对派领导人瓜伊多展开一系列旨
在推翻马杜罗政府的行动。但马杜罗
政府推出并顺利实施了多项稳定政
局、发展经济的计划，逐步控制了局
势。反对派则因内部分裂、严重脱离
民众且完全依附于美国，失去了民众
信任。

分析人士表示，现在新冠疫情的
全球蔓延不仅使委内瑞拉面临防疫压
力，疫情导致的国际油价暴跌也使依
赖石油出口的委经济受到打击。美国
此时以“禁毒”为名加强在委领海边界
附近的海空部署，形成了事实上的海
上封锁。此举意在放大委方面临的困
难，以压促变，实现推翻马杜罗政府和
建立亲美政权的目的。

出于双重目的

马杜罗在公开信中说，美国政
府下令在拉美地区进行30年来规
模最大的军事部署，以此威胁委内
瑞拉。此举将把整个地区拖入一
场代价高昂、血腥和无限期的战争
冲突。

这一指责针对的是美国4月1
日宣布的一项“禁毒行动”。按照美
方说法，美国和其他一些国家将在
西半球发起最大规模的禁毒行动，
以防止“来自委内瑞拉的毒品进入
美国”。

美国此前已经宣布了一系列针
对马杜罗政府的措施。3月26日，美
国司法部以涉嫌“毒品恐怖主义”为

由起诉马杜罗及委其他高官。美国还
悬赏1500万美元缉拿马杜罗，他的4名
亲信每人也被悬赏1000万美元。3月
31日，美国国务院公布了所谓“委内瑞
拉民主过渡框架”，宣布美方将视情况
解除对委制裁，但前提是马杜罗下台，
同时组建过渡政府并在数月内举行议
会和总统选举。

面对美方施压，委方强硬回应，表
示委人民将为维护国家主权、荣誉和
安全而战。目前，马杜罗已下令全国
炮兵部队立即部署到战略位置。委政
府3月31日发布公告，明确拒绝建立

“过渡政府”，称不会接受外国政府的
任何监护。

美方不断施压


