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冯小树案只是 IPO 巨大利益链的冰山一角，只要企业一旦上市还能无条件“圈
钱”，恐怕再怎么“将权力关进笼子”，都难免百密一疏。或许真正能治本的办法，
还是推行新股发行注册制，恢复市场的自我选择与判断功能。

文  |  林海

清除 IPO腐败还须治本

远见·金融与法治
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近日，一起发审委委员涉嫌违法买卖股票

案震惊业界。

曾任发审委委员、深交所发审部副总监的

冯小树，先后以岳母、妻妹的名义入股拟上市

公司，待公司上市后抛售股票，获取巨额收益。

对此弊案，证监会毫不犹豫重拳出击，没收冯

小树违法所得2.48亿元，顶格处以2.51亿元罚款，

并采取终身市场禁入措施。

而对于冯小树获利的途径和机会进行深入

思考，就会发现这一天价罚单所指向的，只是

IPO巨大利益链的冰山一角。

暴富：低价入手原始股
根据证监会发布的处罚书，冯小树的几宗

罪，主要都体现为廉价购买拟上市公司的原始

股，并在其上市后抛售套现。他在担任发审委

员期间，通过亲属代持，以增资、股份转让的

方式获得了鱼跃医疗、三川股份、宝莱特的原

始股。其中，两家公司实际控股人与冯小树关

系密切，而且都是冯小树主动提出介绍他人购

买股份（参与增资）。其中，冯小树与宝莱特

实际控制人、董事长燕金元是江西工学院（现

南昌大学）校友，两人于 2000 年左右相识。燕

金元曾经多次聆听冯小树以职务身份所授课程，

多次就公司治理、股权转让等方面问题向冯小

树咨询，并于 2008 年初聘请冯小树配偶何某玉

担任宝莱特董事。

2007 年 10 月 ~11 月间，冯小树通过配偶何

某玉向燕金元提出，希望“介绍”他人购买宝

莱特 4%的股份，并最后实际由其妻妹何某梅账

户买入宝莱特股份。2008年 11月 2日，燕金元、

王某夫妇实际控制的捷比科技（持有宝莱特58%

股份）与何某梅签订《股权转让协议》，约定

将宝莱特 120.32 万股股份（占总股本 4%）作价

300 万元转让给何某梅，每股转让价格约为 2.49

元。通过何某梅账户所持有的300万元原始股，

在上市后能值多少钱呢？令人瞠目结舌的是，

上市后的溢价，加上持有期间的分红，这 300

万元最终变成了 9565 余万元。这些资金在套现

后，由妻妹何某梅账户转至冯小树的岳母彭某

嫦账户，最终转入了冯小树名下的账户。

对于三川股份，冯小树的操作手法也是一

样。该公司实际控制人李建林曾就三川股份上

市事宜向冯小树进行咨询。2007 年 12 月三川股

份增资前，冯小树在三川股份现场参观时，也

向李建林提出“介绍”何某梅入股，李建林当

场便表示同意。2007 年 12 月 18 日，三川股份

的原股东三川集团、李某祖等人与“何某梅”

账户签订了《增资扩股协议》，约定“何某梅”

等人以3.66元 /股对三川股份增资。其中，“何

某梅”以 206.79 万元买入 56.5 万股。后证明，

以何某梅名义买入“三川股份”的资金实质来

源于冯小树夫妇。这 206 万元的三川股份，在

三年多后减持时同样翻了许多倍。加上期间的 6

次现金分红，最终变现金额为 3150 余万元。

如果说宝莱特和三川股份还是直接以妻妹

的账户入股，显得多少有些简单粗暴，那么在

鱼跃科技这家公司的原始股获得过程中，冯小

树的手法则有了一些不同。

在其安排介绍下，2007 年 3月 21日，鱼跃

医疗实际控制人吴光明将其个人所持的鱼跃医

疗 3.89%的股权以 600万元的价格转让给深圳世

方联，受让股权的价格为每股 2 元。2008 年 4

月 18 日，鱼跃医疗在深交所上市。那么，深圳

世方联又和冯小树有什么关系呢？原来，冯小

树的岳母彭某嫦持有该公司 30%股权，并担任

深圳世方联法定代表人、执行董事职务。这是

冯小树的另一个“马甲”，这个“马甲”还多

次变更注册地址以逃避审查。

2013 年 10 月 14 日 ~2015 年 3 月 6 日 期

间，深圳世方联证券账户在二级市场减持所持

全部“鱼跃医疗”股份。在扣缴个人所得税

冯小树自己曾在
一篇文章中提
出，股票发行审
核对一个国家证
券市场的发展及
运行发挥着重要
的作用，它决定
着直接融资的效
率以及上市公司
的质量。
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赂发审委的花样很多：直接送现金，间接转让

原始股，或者照顾关联人的“生意”，将公司

业务交由某些机构做，机构再通过其他方式将

利益“返还”给有关委员。冯小树案发后，业

界议论纷纷。因为这种直接要求入股的情况并

不多见，公司本身能否上市，仍然存在不确定性，

换了几个马甲投进来的股权投资，也有可能打

水漂。而且，即使要入股，一般也不会入股自

己参与的项目，而是大多采取“交叉”的方式。

如果此言属实，那么因为手法较为直白而

被侦破的冯小树案，恐怕只是这一领域内诸多

“突击入股”及利益输送行为的冰山一角。

事实上，在 2007~2011 年这段时间，类似

的突击入股腐败不在少数。为此，自 2011年起，

证监会开始加强对“突击入股”的监管。

一方面加大“突击入股”的信息披露，明

确要求增加说明申报前最近一年新增股东、实

际控制人的相关情况，另一方面，强化中介机

构对“突击入股”行为的核查责任。与此同时，

开始延长“突击入股”股份的锁定期。对于发

行申请受理前六个月内增资或从控股股东、实

际控制人转出的股份，证监会要求受让人承诺

自公司上市之日起锁定三年。然而，这并没有

能阻隔冯小树采取“马甲”形式入股、并埋伏

三年之后再退出套利的“耐心布局”。虑及此，

加上近年来不断爆出发审委委员腐败案，证监

会开始意识到发审委中的个人寻租空间巨大，

亦开始试图从制度上堵漏洞。

制度堵漏：落实是关键
2015 年 11 月，为约束发审权力，证监会制

定并发布了《关于进一步规范发行审核权力运

行的若干意见》，《意见》从发行条件、审核

标准、预约接待、全程留痕、履职回避、发审

委监督和违纪问责等九个方面进行了明确规定。

同时，证监会发布了《关于加强发行审核工作

5269.23 万元，并通过彭某嫦账户缴纳个人所得

税 3473.38 万元后，剩余资金共计 3.58 亿元，向

深圳世方联的 4 名股东进行分配后，1.07 亿元

的获利经过彭某嫦的账户，绝大部分最终流向

了冯小树及其配偶何某玉、女儿冯某益账户。

另据了解，彭某嫦银行账户另有 1715 万元

转入了杨某益账户，该笔资金为冯小树购买美

元外汇使用。据说，冯小树已经决定“外逃”，

并已一度逃至美国，只是因为“资金出不去”

又回到国内。这一回来，遂被中央巡视组逮个

正着。

溢价：IPO腐败的逻辑
现年 52 岁的冯小树作为中国证监会第七

届和第八届发审委兼职委员，自 2005 年 3月至

2007 年 4月间，共计参与了 43个项目的审核，

其中 34个 IPO（首次公开发行）项目、3个增

发项目、5个可转债项目、1个可分离债项目。

这样一位监管一线的监管者监守自盗，令人唏嘘。

从更大的方面看，冯小树的违法行为主要

危害在于，扰乱了金融市场的秩序，使一些原

本可能达不到上市标准的企业进入资本市场，

助长不良风气，放任上市公司成为了圈钱套现

的工具。不过，这从另一个角度做实了“IPO

是项造富工程”的说法。冯小树持有少量原始

股即可获利数亿元，那么那些持有 30%甚至更

多股权的大股东，通过IPO审核上市岂不是“跃

过龙门”走上财富巅峰？

正因为所涉利益巨大，作为把关者的股票

发行审核委员会成员，职责之重要毋庸说明。

讽刺的是，冯小树自己曾在一篇文章中提

出，股票发行审核对一个国家证券市场的发展

及运行发挥着重要的作用，它决定着直接融资

的效率以及上市公司的质量。

因此，决定企业能否上市的发审委，自然

成了“糖衣炮弹”攻击的重点对象。据说，贿
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冯小树案的出现，
让人们再次对于
亲属回避机制提
出了质疑——机
制再齐备，能否
得到严格落实和
监督才是关键。
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人员履职回避管理的规定》和《关于加强发审

委委员履职回避管理的规定》。修订后的两个

规定从严细化了涉及亲属的回避事项。其中，

涉及配偶、父母、子女及其配偶等四类当事人

在监管对象或者相关中介机构任职的，无论其

职务高低，均应回避。

但是，冯小树案的出现，让人们再次对于

这一回避机制提出了质疑——机制再齐备，能

否得到严格落实和监督才是关键。

有市场人士提出，监管与防治只是治标，

真正要治本，可能还是要拿发审委所掌握的巨

大权力“开刀”。只要发审部门掌握着公司上

市发行生杀大权，只要企业一旦上市还能无条

件“圈钱”，暴利驱动下的“公关”动力将是

惊人的——只要能上市，送礼、送原始股不算

什么。假如想得更深远一点，上市这件事，只

要还是“一人得道，鸡犬升天”，恐怕再怎么“将

权力关进笼子”，都难免百密一疏。特别是像

冯小树等长期浸淫金融市场、深谙监管规则的

内部人，他们的寻租行为更是难以禁绝。

或许真正能治本的办法，还是推行新股发

行注册制，恢复市场的自我选择与判断功能，

使公司上市后的融资成功与否，由投资者根据

其信息披露水平和运行规范程度自行判断，使

投资者能够用脚代替手投票。这样，或许才能

剥离发审委对上市公司的生杀大权，将上市公

司的市盈率交由市场决定，鲤鱼跃过龙门后，

能不能成龙，还要看鲤鱼自己。这样，或许才

能彻底消除准入“公关”和利益输送的土壤，

还资本市场一方净土。

企业上市过程

确立改制方案，引入中介

机构论证方案可行性→审

计评估改制公司资产等，

起草公司章程→设置公司

内部组织结构，设立股份

有限公司

取得证监会同意发行的批

文→刊登招股说明书、路

演、按照发行方案发行股

票→刊登上市公告，在交

易所安排下挂牌上市

由具有主承销资格

的证券公司对拟上

市公司进行辅导

资料来源：根据公开资料整理

申报材料制作→申

报→发行审核委员

会审核→审核发行

改制阶段 申报阶段辅导阶段 发行阶段


