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如何在股市上行骗的？ 1994年7月，俄罗斯爆发了席卷全国

的MMM公司利用股市欺诈性集资的重大事件，涉及金额达

数千亿卢布，先后有1000多万人被卷人其中。这起事件在一

定程度上动摇了人们对俄罗斯经济体系稳定的信心。 苏联解

体后，俄罗斯开始了被称之为“休克疗法”的经济改革，希

图在较短时间内实现由计划经济向中场经济的体制转变。为

了解决在国民经济中占绝对地位的国有企业长期缺乏活力的

问题。1992年7月1日，叶利钦总统签署了一项命令，决定将

俄罗斯大部分国有企业改造为股份公司，除国有农场在1992

年内禁止实行股份制改造外．所有的国有企业都应在1992

年11月二日以前改造为开放性的股份公司，1992年8月21日，

叶利钦总统宣布向1.48亿俄罗斯公民发放每人一张面值1万卢

布的私有化证券，并规定俄罗斯将有6000家企业允许公民用

同家发放的私有化证券购买企业股票。 在这种急剧变革的经

济形势下，以马夫罗季为首的马氏三兄弟立即迎合了政府改

革的趋势，1994年初，马氏三兄弟先期注册的资本金仅为10

万卢布的合作社转眼之间变成了由马夫罗季任董事长、以其

三兄弟名字命名的“MMM投资公司”，声称其目标是将之

建成全俄最大的投资基金，专营股票的发行。从此，MMM

公司开始了股市行骗。 （1）利用舆论媒体大做欺诈性虚假

广告。在当时，俄罗斯正处于一种无序的变革状态，一切言

论和出版皆缺乏严格监管。这恰恰为MMM公司利用广告大



肆渲染自己提供了广阔的活动空间。1994年2月，MMM公司

发动了一场声势浩大的广告宣传攻势。几乎俄罗斯所有著名

的广播、电视、报纸、杂志都刊登了MMM公司的集资广告

，其中俄罗斯5家著名的电视台平均每30分钟的节目就有一

次MMM公司的广告。马夫罗季的名字和MMM公司的名字在

舆论媒体中出现的频率远远超过了俄罗斯总统叶利钦等政坛

要人。一时间，MMM公司成了俄罗斯家喻户晓的大公司，

马夫罗季成了俄罗斯人们心目中的中心人物。 （2）宣称并

承诺高回报以诱使投资者上当受骗，MMM公司在莫斯科、

圣彼得堡等城中开办了大量分支机构发售股票，其负责入向

公众承诺、只要向MMhA公司投资100美元，就可在半年内收

回500美元，此外还有高达400％的年终回报率。如投资者想

撤回投资，可将手中的MMM公司股票，在任何一大拿到该

公司的任捎传点兑换。在强大的舆论攻势和高回报的诱使下

，谁也没有去考虑高M报个的虚假性，人们相信只要购

买MMM公司股票就能发财。人们纷纷抢购MMM公司的股票

，不少人甚至动用了全部退休金，以期获得丰厚的回报。 

（3）营造迷人的金字塔，促使股票价格狂涨，诱使投资者盲

目跟风。从2月1日起，一张张印有马夫罗季头像，面值

为1000卢布的原始股涌向社会，掀起了一场席卷整个俄罗斯

的股票投机狂潮。2月）日MMM公司股票每股买入价为1400

卢布，收市价为1600卢布。到6月份，MMM公司股票价格每

股已达37 500卢布。较面值上涨了36.5倍。面对二三十倍的投

资回报，整个俄罗斯投资者都为之心动。仅半年时间

川MMM公司凭借它的“金字塔”式投资返还方案，吸收了

数千亿卢布的资金，发展成为俄罗斯赫赫有名的商业金融集



团公司。它在全国60多个城市设有代理处，其交易周转金占

全俄罗斯交易周转金的一半，每天出售股票获得的收入高

达400亿卢布。 然而，这种金字塔式的投资行骗隐含着日益巨

大的风险。一旦投资者的信心发生动摇，停止投资、抛售股

票或要求兑付．金字塔就会倒塌，那些较晚参与投资的股东

将血本无归，成为欺诈的最大牺牲品，1994年7月22日，一直

对MMM公司态度暧昧的俄政府突然公开声明，政府对MMM

公司许诺的400％的年回报率持怀疑态度，政府也不保证

对MMM公司投资的安全。随后，MMM公司突然宣布，除其

莫斯科总部外，其他分部不再从投资者手中购回股票。至此

，投资者才意识到诱人的承诺不过是一种欺骗，人们纷纷抛

售股票或参与挤兑狂潮，其股票价格仅7月27日就暴跌了50％

，MMM公司的神话彻底破灭。 100Test 下载频道开通，各类

考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


