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［摘　 要］以驰宏锌锗面向大股东定向增发为案例，对大股东控制下的上市公司将股改与定向增发捆绑于一起的真
正原因进行剖析，结果显示：大股东通过将股改和定向增发捆绑于一起来操纵定向增发发行价格和利用低质资产认购股

份，巩固了其在上市公司的控制权地位，获取了控制权收益，从而使得中小股东的利益受损。另外，作为市场运行机制规

则制定者的政府所设计的非公开发行制度存在的缺陷致使大股东利用对上市公司的控制权，方便地通过定向增发这一

关联交易“谋求”到了自身利益的最大化，侵害了小股东的利益，加剧了大股东和小股东之间的代理冲突。
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诺斯曾言“制度是重要的”，好的制度安排应该能够有效地保护产权，使人们从投资中获益，自由

订立合同并能够很好地排解纠纷。当然，制度安排的最优选择在一定程度上还取决于这项制度设计

在面对各种破坏时的脆弱性［１］。就资本市场而言，好的制度安排应该能够保护投资者的利益（特别

是中小股东的利益）。由于具有募集对象特定性和发售方式限制性①等特点，非公开发行制度可以在

不损害证券市场公平、保护中小股东利益的前提下，节约发行人筹资成本与时间、保守商业秘密和节

省政府部门的监管资源。作为非公开发行的一种方式，定向增发是股权分置改革过程中的一项制度

创新，且已日益受到政府监管部门、上市公司和投资者的青睐，但由于目前我国上市公司多由大股东

控制，针对大股东的定向增发这项制度安排并未实现政府监管部门所设计的初衷———提高上市公司

独立性和资产质量，反而演变成为大股东巩固自身控制权地位、侵害中小股东利益的一种工具。

Ｇｒｏｓｓｍａｎ 和 Ｈａｒｔ将仅有控股股东可以获得而其他股东不能共享的利益定义为控制权收益，如控
股股东利用关联交易将公司资源转移至自己旗下的公司，为自己旗下公司提供担保，非法占用公司资

金等等［２］。在对投资者保护较弱的环境下，大股东更易于获取这种控制权收益［３ ４］。由于我国的投资

者保护环境比较落后［５ ６］，由控制权地位所带来的私有收益会更具诱惑力，并“激励”大股东的机会主

义行为。控制权收益的获得取决于两个约束条件：一是大股东必须拥有控制权地位；二是控制权与现

金流权相分离，并且这种分离程度愈大，大股东所获得的控制权收益就会愈大［７］。当然，只有当获取

公司资源为自己的利益服务这一行为不易被查实时，控股股东才会这么做［８］。国内外对大股东获取
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控制权收益的方式、经济后果进行了较多研究，但遗憾的是，学术界迄今尚未建立一个完整的理论框

架对“大股东的控制权地位是如何形成的”这一问题进行分析。Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等研究发现上市公司股权集
中度与一国投资者法律保护程度负相关［９］。Ｒｏｅ 则认为社会民主主义加剧了欧洲上市公司经理与股
东的利益冲突，因而股东需要集中股权以监督经理［１０］。然而，无论在理论上还是在经验证据上，这些

研究主要是从不同国家的宏观层面（如法律环境、ＧＮＰ增长率、市场总量、股票市场规模等）来阐明作
者的观点，在微观层面上还欠缺制度变迁对公司经济行为影响的解释以及对控制权地位形成的直接

证据。我国始于 ２００５ 年的股权分置改革在使得上市公司大股东获得流通权、股东的利益基础趋于一
致的同时，也给大股东的控制权地位带来了很大威胁，这种威胁一方面来自于因股改对价支付所带来

的大股东控股比例的下降，另一方面来自于股票市场的全流通为并购市场的活跃创造了积极条件，使

最具市场竞争力的敌意收购的可能性大大增加。大股东为了巩固自身对上市公司的控制权地位以长

久获取控制权收益，无疑会采用定向增发这种较为隐蔽且低成本的手段。本文通过对云南驰宏锌锗

股份有限公司（股票代码为 ６００４９７，以下简称驰宏锌锗）定向增发案例的研究来说明这一现象。

一、案例分析

（一）驰宏锌锗与其大股东云南冶金集团的基本情况

驰宏锌锗于 ２００４ 年 ４ 月在上海证券交易所上市，是我国目前唯一的集采、选、冶为一体的国家大
Ⅰ型铅锌生产企业，是中国百家最大的有色金属冶炼企业之一，具有很强的经营实力和较高的市场地
位。云南冶金集团总公司（以下简称云冶集团或大股东）的前身为云南省冶金工业厅，１９８９ 年经云南
省人民政府批准改制为经济实体，是云南省第一批重点培育的大型企业集团。截至 ２００５ 年 １２ 月 ３１
日，云冶集团资产总额达 １０９１７７０ 万元，２００５ 年度实现销售收入 ７８１７６２ 万元，净利润 ２９０８７ 万元。云
冶集团在股改之前持有驰宏锌锗股份 ８２３７ ８６ 万股，占总股本的 ５１ ４９％，是驰宏锌锗的控股股东。

（二）驰宏锌锗定向增发的过程

驰宏锌锗的定向增发可谓一波三折，并且定向增长和公司的股权分置改革捆绑在一起更增加了

扑朔迷离的味道。驰宏锌锗的定向增发过程见表 １。

表 １　 驰宏锌锗定向增发进程表

时　 间 事　 件

２００６ 年 ２ 月 ２７ 日 驰宏锌锗发布《关于进行股权分置改革的提示性公告》，公司股票自此日起开始停牌

２００６ 年 ４ 月 １４ 日
驰宏锌锗发布《股权分置改革说明书》，对价方案为流通股东每 １０ 股获送 ２． ３ 股，同时拟对控
股股东新增股份收购其拥有的铅锌矿资源以及相关资产；且公告两方案紧密联系，互为前提、

同步推进

２００６ 年 ４ 月 ２４ 日

驰宏锌锗发布《关于股权分置改革方案沟通协商情况暨调整股权分置改革方案的公告》及《重

大资产收购暨关联交易报告书》，将股改对价调整至 １０ 送 ２． ７ 股，拟以每股 １９． １７ 元的价格向
控股股东云冶集团增发 ３５００ 万流通股，用以收购云冶集团拥有的昭通铅锌矿。本次新增股
份不足以支付收购价款，云冶集团同意驰宏锌锗在交割日后的一年内以现金支付缺口部分

２００６ 年 ５ 月 ２４ 日 驰宏锌锗股东会议审议通过了与股改捆绑推进的定向增发议案

２００６ 年 ５ 月 ２９ 日 驰宏锌锗召开了股改相关股东会议，其股改方案获得通过

２００６ 年 ６ 月 ６ 日 驰宏锌锗股权分置改革方案实施公告，由非流通股股东向流通股股东按每 １０ 股支付 ２． ７ 股

２００６ 年 ８ 月 ２３ 日 证监会出具《关于云南驰宏锌锗股份有限公司重大资产重组方案的意见》，驰宏锌锗重大资产

重组方案经证监会上市公司重组审核委员会审核未获通过

２００６ 年 ９ 月 ９ 日 驰宏锌锗发布董事会决议公告，决定对申报材料进行修改和补充，而后重新报证监会审核

２００６ 年 １１ 月 ２７ 日 证监会发布证监公司字［２００６］２５８ 号，核准驰宏锌锗向云冶集团的定向增发议案；同时发布
证监公司字［２００６］２６８ 号，同意豁免云冶集团要约收购义务

２００６ 年 １２ 月 ４ 日 驰宏锌锗发布《重大资产收购暨定向发行股份关联交易报告书》；云冶集团承诺，收购资金与

收购资产价格之间的差额 １３０８８． ８２ 万元不再要求驰宏锌锗支付
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　 　 从驰宏锌锗定向增发的过程来看，本文认为有三点值得特别关注：一是股改和定向增发捆绑在一
起，互为前提，同步推进；二是股改预案出台前长期停牌，长达 ４１ 个交易日；三是股改对价方案经历了
数次变更。这里面是不是隐有什么玄机呢？下面我们逐步进行分析。

二、控制权地位的巩固：股权分置改革与定向增发捆绑于一体

对于股改为何要与定向增发捆绑于一起实施，时任云冶集团的总经理董英表示主要原因有二：一

是驰宏锌锗资源中含有国家重要战略资源———锗金属。如果只进行股改，云冶集团控股比将由

５１ ４９％下降到 ４０％左右，在很长一段时间将会面临境外同行收购的风险。二是由于昭通矿铅锌资
源储量丰富，驰宏锌锗将其收购至上市公司不仅有利于提高公司金属矿石的保有储量和采选冶炼能

力，而且还将有效消除潜在的同业竞争。这些理由可信吗？

（一）大股东为何非要绝对控股？

根据《关于推进国有资本调整和国有企业重组指导意见》（国办发［２００６］９７号）的通知精神，国有资
本的控制力是指国有经济保持绝对控股或相对控股，国资委据此进一步明确了相应的行业划分，绝对控

股的行业主要指关系到国家安全和国民经济命脉的重要行业和关键领域，即军工、电网电力、石油石化、

电信、煤炭、民航、航运等；相对控股是对基础性和支柱产业领域的重要骨干企业保持较强控制力，即装

备制造、汽车、电子信息、建筑、钢铁、有色金属、化工、勘察设计、科技等行业。由此可见，驰宏锌锗所处

的行业属于有色金属行业，国家并不是强制性要求其绝对控股，只要求相对控股即可。

既然如此，股改后驰宏锌锗的相对控股是不是很不稳固，其地位会不会受到很大的威胁呢？我们

研究了驰宏锌锗 ２００５ 年年报和 ２００６ 年一季度报告，除了大股东云冶集团的持股比例达到 ５１ ４９％
　 　 　 　 表 ２　 驰宏锌锗同行业股改前后股权结构表

证券代码 证券简称
股改前大股东

持股比例（％）
股改之后大股东

持股比例（％）

００００６０ 中金岭南 ４６． ６６ ３４． ７６
０００７５１ 锌业股份 ５６． １ ４３． １２
０００７５８ 中色股份 ４２． ８９ ３３． ３４
６００３３１ 宏达股份 ２２． ９２ ２６． ９２
６００３３８ ＳＴ珠峰 ４１． ０５ ３６． ３１
６００４９７ 驰宏锌锗 ５１． ４９ ５１． ３２
６００５３１ 豫光金铅 ５６． ９３ ４５． ９７
６００９６１ 株冶集团 ３５． ２６ ３０． ４４

行业中值 ４４． ７８ ３５． ８４
行业均值 ４４． １６ ３７． ７７

　 　 注：资料来源于 Ｗｉｎｄ资讯数据库。

外，其余股东（无论是非流通法人股还是流通

股）的持股比例均不到 ５％，而且在公司的前十
大股东中，没有一家境外战略机构投资者持股。

显而易见，如果单单进行股改而不进行定向增

发，大股东云冶集团所代表的国有资本也足以

保证对上市公司的控制力。

同时，我们对驰宏锌锗同行业①的其他上

市公司的股权结构进行了分析比较，结果如表

２ 所示。由表 ２ 可见，其他同行业上市公司在
股改之后没有一家的股权结构达到绝对控股地

位，均值只有 ３７ ７７％，中值为 ３５ ８４％，驰宏锌
锗股改后大股东的持股比例 ５１ ３２％远远超过
了行业均值和中位数。

（二）为什么不能在股改之后再进行绝对控股？

退一步而言，假使驰宏锌锗的“战略地位”如此重要，以至达到国有资本必须绝对控股的地步，那

么代表国有资本的大股东能否在股改之后再进行增资控股呢？这样是否存在政策上的限制呢？

国资委发布的《关于国有控股上市公司股权分置改革的指导意见》（国资发产权［２００５］１１１ 号）
规定“股权分置改革完成一定时期后，……国有股东可以通过从资本市场增持公司股份的方式，巩固

·９４·

①我们采用的行业分类是根据 Ｗｉｎｄ资讯数据库中申银万国行业类别的划分为依据的，选取此行业划分方法的原因有二：一是此
行业划分类别较细，在有色金属纲下有专门的铅锌条目；二是在驰宏锌锗股改说明书中股改对价的参照公司中金岭南（００００６０）和宏
达股份（６００３３１）也只有在这个行业分类下才与驰宏锌锗共类。
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和增强自身控股地位，以保证国有经济布局和结构战略性调整目标的顺利实现”。《关于上市公司股

权分置改革的指导意见》（证监发［２００５］８０ 号）也强调“必要时国有股股东可通过证券市场增持股
份”。由此可见，驰宏锌锗根本没必要将定向增发与本已复杂的股改捆绑在一起，完全可以在股权分

置改革完成后再进行针对大股东的定向增发，或者大股东直接从证券市场上增持股份以达到绝对控

股地位，这样也就更加能够保证股权分置改革过程符合“公开、公平、公正”的原则。

（三）如果股改与定向增发分别进行，情况又是如何？

我们设想在股权分置改革之后大股东即进行定向增发，那么此时成本是多少呢？我们以 ２００６ 年
６ 月 ６ 日驰宏锌锗发布《股权分置改革方案实施公告》这一天作为其股权分置改革完成的基准日，计
算出其后 ２０ 个交易日的股票均价为 ３３ ９１ 元，相较于其实际定向增发价格 １９ １７ 元，大股东云冶集
团需要多支付成本 ５１５９０ 万元，这是 ２００５ 年驰宏锌锗当年净利润的 ３ ９４ 倍，是大股东云冶集团当年
净利润的 １ ７７ 倍①。可见，将定向增发捆绑于股改，大股东从上市公司获取了巨额收益。

再换一个角度来讲，面对如此具有诱惑力的大股东资产，驰宏锌锗是否可以在股改之前收购这项

资产呢？鉴于《关于上市公司股权分置改革的指导意见》（证监发［２００５］８０ 号）中要求实行“新老划
断”、“对完成股权分置改革的上市公司优先安排再融资”等规定，驰宏锌锗无法在股改之前进行定向

增发，而只能通过资产置换来获得这项“优质”资源。我们来看一下股改前的驰宏锌锗是否有实力以

其他方式收购大股东云冶集团下的昭通铅锌矿（其评估收购价款为 ８０１８４ 万元）。
驰宏锌锗自上市以来经营状况获得稳步提升，特别是 ２００６ 年一季度的经营绩效得到质的飞跃，

其净利润、经营活动现金流较 ２００５ 年同期分别上涨了 １８２％、４５０％，达到了 １０７３３ 万、１４０９３ 万，自由
现金流更是由 ２００５ 年一季度的 － １７２８７ 万元而扭转达到了历史最高点 ７２６４ 万元，其完全有实力分
阶段对大股东的资产通过现金或其他组合方式进行收购。同时，我们从表 ３ 也可看到，驰宏锌锗自上
市以来每年都有分红方案，特别是 ２００６ 年 ８ 月实施的《２００５ 年分红派息方案》共计派发现金红利达
到了 ８０００ 万元，这足以说明其有较为充足的自由现金流可供支配。在定向增发完成后的 ２００６ 年度，
驰宏锌锗一次性派发现金达到 ５８５００ 万元，竖立了 Ａ 股历史上派发现金额的新标杆，这也从侧面说
明了驰宏锌锗根本没必要通过定向增发来收购大股东资产，而完全可以通过自由现金流来达到收购

这项资产的目的。

表 ３　 驰宏锌锗 ２００４—２００６ 年分红方案

年度 分红方案 预案公告日 派息日 基本股本（万股） 派息总额（万元）

２００４ 每股派息 ０． ３０ 元 ２００５ － ０３ － １８ ２００５ － ０６ － ２９ １６０００ ４８００
２００５ 每股派息 ０． ５０ 元 ２００６ － ０３ － ０４ ２００６ － ０８ － ２９ １６０００ ８０００
２００６ 每 １ 股送 １ 股并派现 ３ 元 ２００７ － ０３ － ０９ ２００７ － ０４ － １８ １９５００ ５８５００

　 　 通过前述分析可以看出，驰宏锌锗大股东之所以将股改与定向增发捆绑于一起，其真正原因在于
大股东不想使自己对上市公司的控制权受到丝毫威胁，因为证券市场的全流通为上市公司控制权的

争夺创造了条件，使敌意收购的可能性大大增加。大股东为了巩固自己对上市公司的控制权，长久地

获取控制权收益，无疑会采用定向增发这种低成本的手段。

三、控制权收益的获取：定向增发定价、资产注入

（一）大股东对定向增发发行价格的操纵行为

非公开发行价格关乎新老股东的切身利益，直接影响到原有股东的持股成本或在二级市场上的

·０５·

①具体计算为：大股东云冶集团需要多支付成本（３３． ９１ － １９． １７）× ３５００ ＝ ５１５９０ 万元；由于驰宏锌锗 ２００５ 年净利润为 １３０８０ 万
元，云冶集团净利润 ２９０８７ 万元，所以 ５１５９０ ／ １３０８０ ＝ ３． ９４，５１５９０ ／ ２９０８７ ＝ １． ７７。



资本利得，因此非公开发行对象无不希望以尽可能低的价格认购股份。《上市公司发行管理办法》中

关于非公开发行价格作了原则性规定“发行价格不低于定价基准日前 ２０ 个交易日公司股票均价的
９０％”，由此可见，基准日前 ２０ 个交易日公司的股价水平是发行定价的关键。我们来看一下驰宏锌锗
和大股东冶金集团是怎样在这上面做文章的。

驰宏锌锗采取的直接手段就是借股改之名长期停牌，从而借规则变相人为压低定向增发发行价

格。驰宏锌锗股改预案停牌时间（从 ２００６ 年 ２ 月 ２７ 日至 ２００６ 年 ４ 月 ２４ 日）长达 ４１ 个交易日，在这
期间锌等有色金属价格的飞涨使得相关行业的上市公司股价随之大涨，进而使得驰宏锌锗定向增发

的定价依据完全失去了参考意义。

图 １　 ２００６ 年金属锌日均价

图 １ 是金属锌的日均价变化情况。由图
１ 可以看出，ＬＭＥ（伦敦金属交易所）的锌价在
驰宏锌锗股改停盘期间由 ２２４９ 美元 ／吨涨至
３３６０ 美元 ／吨，上涨幅度达 ４９ ９０％；国内价格
也由 １９９５０ 元 ／吨持续攀升到 ３０３５０ 元 ／吨，上
涨幅度达 ５２ １３％。锌价的上涨直接导致了
相关行业上市公司股价的大幅上涨。同时，

我们分析了同行业其他上市公司在驰宏锌锗

停牌期间的市场超额回报（见图 ２），结果发现

图 ２　 驰宏锌锗停牌期间同行业超额收益

超额收益达到了 ５０％。也就是说，驰宏锌锗
定向增发的理论参考价格至少应该是 ３０ ３９
元，可见漫长的停牌给大股东云冶集团带来

的直接收益高达 ３ ９３ 亿元①，而这也远远超
过 ２００５ 年末上市公司的净利润 １ ３１ 亿元和
大股东云冶集团的净利润 ２ ９１ 亿元。

此外，我们还进一步分析了驰宏锌锗同

行业上市公司的发行市盈率和发行市净率

（为便于比较，我们选取当时已股改过的同行

业上市公司中的金岭南和宏达股份作为参照样本，这也是驰宏锌锗《股权分置改革说明书》中的股改

对价参照公司），结果如表 ４ 所示。
表 ４　 驰宏锌锗股改对价参照公司定价对照表

证券代码 证券简称
２００６ 年 １ 季度
每股收益

２００６ 年 １ 季度
每股净资产

参考

价格
市盈率 市净率

００００６０ 中金岭南 ０． ２６ ３． ５９ １３． ９２ ５３． ５４ ３． ８８

６００３３１ 宏达股份 ０． １５ ２． ５３ １１． ５９ ７６． ６５ ４． ５８

均值 ６５． １０ ４． ２３

６００４９７ 驰宏锌锗 ０． ６７ ５． １８ １９． １７ ２８． ５７ ３． ７０

　 　 注：中金岭南和宏达股份的参考价格是以驰宏锌锗董事会公告股改和定向增发
预案为基准日（２００６年 ４月 ２４日），计算其前 ２０个交易日收盘价的算术平均值。

由表 ４ 可见，驰宏锌锗
定向增发股份的市盈率和市

净率都远低于同类可比的两

家上市公司的均值，特别是

市盈率不及均值的 １ ／ ２，显
见定向增发定价太低。

（二）定向增发所认购

大股东资产的质量问题

驰宏锌锗定向增发的对

象是大股东云冶集团下的昭

·１５·

①具体计算为：１９． １７ ＋ １９． １７ ×（８． ５４％ ＋ ５０％）＝ ３０． ３９ 元（其中 ８． ５４％是这期间上证 Ａ 股综合收益率）；（３０． ３９ － １９． １７）×
３５００ ＝ ３９２７７ 万元。



郭思永，张　 鸣：定向增发缘何演变成大股东获取控制权收益的工具？

通铅锌矿 １００％权益，这项资产以 ２００５ 年 １２ 月 ３１ 日为评估基准日，经山东乾聚有限责任会计师事务
所（以下简称山东乾聚）①评估后，其资产评估净值为 ８２５３５ 万元，扣除评估基准日累计未分配利润
２３５１ 万元后，收购价款为 ８０１８４ 万元。但上市公司认购的这块大股东资产的质量值得怀疑。

本文通过分析山东乾聚出具的《资产评估报告书》（以下简称报告书）发现，事务所对昭通铅锌矿

流动资产、固定资产、无形资产等的评估采用的是重置成本法，负债采用的是核实法。但是重置成本

法与经典公司内在价值估价方法的核心思想是相悖的，因为重置成本法只适用于单项资产的价值评

估。而收购资产昭通铅锌矿原本是一家独立法人，是一家集采矿、选矿、金属冶炼为一体的大型企业，

这是一项整体资产而不是单项资产，所以我们可以从公司定价理论出发来寻找更为合适的评估方法，

以对评估结果进行验证。

我们采用收益现值法，假设公司持续经营且不考虑增长率的估值模型为 Ｖ０ ＝
Ｘ０
ｒ ，其中 Ｖ０ 代表公

司价值，Ｘ０ 代表当年净利润，ｒ代表资本成本。通过评估报告，我们知道昭通铅锌矿评估基准日的净
利润为 ２０６０ 万元，评估资产价值为 ８２５３４ ８５ 万元，由此可以推算 ｒ ＝ ２ ５％，这说明昭通铅锌矿的股
权融资成本非常低，以致基本与当时银行 １ 年期定期存款利率 ２ ５２％持平，这显然是不合理的，这也
就说明山东乾聚严重高估了昭通铅锌矿的资产价值。

同时，我们对报告书中昭通铅锌矿被收购后 ２００６ 年和 ２００７ 年的盈利预测进行分析后发现，２００６
年购并后预测其净利润可达 １６３７４ ８４ 万元，同比增加了 ６９５％，增长如此之高，报告书中解释为“参
照 ２００６ 年第一季度平均市场价格”，也就是说，这来源于产品（主要是锌）价格的上涨，而产品在一年
内上涨近 ７ 倍显然是不切合实际的，我们从图 ２ 中也可看出实际上锌的当年价格只上涨了 １ ５ 倍。
因此，即使不考虑企业并购所需时间的整合成本，预测的昭通铅锌矿未来盈利也远远超出了同行业平

均水平，同时，这还表明注册会计师对此没有保持应有的职业谨慎。

我们进一步分析了与昭通铅锌矿同行业上市公司的财务指标后发现，昭通铅锌矿在 ２００５ 年评估
前、评估后以及在 ２００２ 年至 ２００５ 年间的平均盈利能力，其净资产收益率分别为 ２ ５０％、３ ０２％、
４ ４２％，资产报酬率分别为 ２ ０９％、２ ４４％、３ ４５％，这些数据均远远小于同行业均值 ８ ９０％、
１３ ０９％和同行业中值 ９ ４０％、１４ ７５％，这不得不让我们进一步怀疑评估价值的真实性。由此可以
看出，政府部门所设计定向增发这项制度安排的目标之一“有利于提高资产质量、改善财务状况、增

强持续盈利能力”难以实现。

（三）股东大会捆绑方案的通过值得质疑

驰宏锌锗在 ２００６ 年 ５ 月 ２４ 日召开了关于定向增发的临时股东大会，审议新增股份收购资产、新
老股东共享新增股份前滚存的利润和授权董事会全权处理此次新增股份收购资产等相关事宜，并就

这三项议案进行表决。但大股东云冶集团以仅认定第一项为关联交易行为为由进行了回避，结果是

三项议案均以“高票”通过。然而，后两项议案是不是关联交易？表决通过的持股比例应该是多少？

这些问题均没有明确的答案。

２００６ 年《上市公司证券发行管理办法》的规定：“股东大会就发行证券事项作出决议，必须经出席
会议的股东所持表决权的三分之二以上通过。向本公司特定的股东及其关联人发行证券的，股东大

会就发行方案进行表决时，关联股东应当回避。”同时，《上市公司股东大会规则》（证监发［２００６］２１
号）也规定“股东与股东大会拟审议事项有关联关系时，应当回避表决”。由此可见，关联交易的判定

·２５·

①山东乾聚有限责任会计师事务所的知名可能源于“东方电子”造假一案，因为山东乾聚连续 ５ 年“审计”东方电子财务年报，审
计结论每年都是“无保留意见”。山东乾聚至今尚未完全摆脱东方电子虚假陈述民事赔偿案（其与东方电子等作为共同被告），其负

责人刘天聚曾因此案于 ２００２ 年 ６ 月被检察机关依法批准逮捕，后因健康原因被取保候审。我们由此可以看出山东乾聚的市场声誉
状况。



要遵从“实质重于形式”的原则，关键在于看表决议案与股东是否存在利害关系，而且这种关联交易

的实施是否存在侵害其他非关联股东利益的可能。第二项议案“新老股东共享新增股份前滚存利

润”实质上表决的是对大股东云冶集团定向增发的股份能否享受上市公司以前年度滚存利润的事

项，第三项议案实质上是就此项涉及大股东利益的重大关联交易事项的授权问题，也是定向增发过程

中关联交易实现的必备条件，因此大股东云冶集团都是这两项议案的利害关联方，其均须对这两项议

案的表决进行回避。同时，第二项和第三项议案均为定向增发的相关事项或增资方案的组成部分，为

定向增发操作实施过程中的必备要件，且均属股东大会特别议案（涉及增加注册资本），因此两项议

案均须达到三分之二以上的通过率。

由以上分析可知，此次股东大会的合法结果应当是：第二项和第三项议案的赞成票率分别为

６３ ５１％和 ６６ ７３％。根据这一合法结果，该股东大会的第二项议案应当被否决，第三议案则勉强通
过。造成定向增发议案“高票”通过假象的缘由在于关联方大股东云冶集团未就关联事项进行回避，

这也说明小股东在股东大会上人微言轻，而且缺乏股权制衡，股东大会的表决权完全掌控于拥有绝对

控制权的大股东手中。

四、对政府部门设计的制度安排合理性的反思

市场经济下，市场对资源配置起到基础性作用，政府的作用在于创造市场经济正常运行，有效发挥

作用的条件和环境，因此可以说，政府的主要职责之一应该是市场运行机制规则的制定者和裁判者，并

且政府所制定的规则应该有利于市场有效运转。就资本市场而言，政府所设计的制度安排应该定位于

保护投资者的利益，特别是中小股东的利益。但是，反观政府部门的制度设计———非公开发行制度，其

目标之一却是“减少关联交易、避免同业竞争、增强独立性”，这实质上是面向大股东的，旨在通过收购大

股东资产的“整体上市”。也许制度安排的初衷是好的，但这项制度设计能够达到预期目标吗？

（一）定向增发提高上市公司的独立性了吗？

我们分析了定向增发后公司董事会和监事会的主要人员情况，如表 ５ 所示。由表 ５ 可见，定向增
发后，董事会虽然进行了改选（原董事长朱崇仁等人离职），但是董事会成员中除独立董事外基本上

来自于大股东云冶集团，且在大股东单位担当重要职务，而公司为达到管制要求而聘请的独立董事往

往“不求有功，但求无过”，独立董事缺乏独立性使得当前我国的独立董事制度未能在公司治理中发

挥实质性作用［１１ １３］，因此上市公司的控股权仍被大股东云冶集团牢牢地把持在手中。另外，这些主

要成员均只在大股东云冶集团而不在上市公司领取薪酬，这至少说明他们的薪酬契约的签订和考核

由大股东来决定，由此可以想象他们的切身利益与云冶集团更加紧密相关，他们也就会更加关注大股

东集团的利益。由此也可看出，政府部门所设计的定向增发制度安排旨在增强上市公司独立性的目

标并没有得到实现。

表 ５　 驰宏锌锗董事会和监事会主要人员情况表

姓　 名 上市公司职务 任职日期 股东单位名称 股东单位职务 领取报酬津贴单位

董　 英 董事长 ２００６ － １０ － １２ 云南冶金集团总公司 总经理、党委副书记 云冶金集团总公司

王洪江 副董事长 ２００４ － ０８ － １８ 云南冶金集团总公司 副总经理、党委常委 云南冶金集团总公司

顾昆生 董事 ２００３ － ０８ － ０１ 曲靖富盛铅锌矿有限公司 副董事长 曲靖富盛铅锌矿有限公司

俞德庆 董事 ２００６ － １０ － １２ 云南冶金集团总公司 总工程师、党委常委 云南冶金集团总公司

周　 强 董事 ２００６ － １０ － １２ 云南冶金集团总公司 副总经理、党委常委 云南冶金集团总公司

陈　 进 董事，总经理 ２００６ － １０ － １２ 驰宏锌锗

张自义 监事会主席 ２００６ － １０ － １２ 云南冶金集团总公司 总会计师 云南冶金集团总公司

　 　 注：资料来源于驰宏锌锗 ２００６ 年年报。

·３５·
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（二）驰宏锌锗的定向增发增加了股东财富了吗？

我们进一步分析驰宏锌锗的定向增发对股东财富价值的影响，以实际证据来检验大股东通过定

向增发所注入资产后是否提高了上市公司资产质量、是否增强了其持续盈利能力。我们以证监会核

准的驰宏锌锗定向增发议案为基准日（２００６ 年 １１ 月 ２７ 日），这表示增发资产昭通铅锌矿实际注入上
市公司的时间，以股票投资回报率来衡量定向增发后的公司长期业绩。为了更加清晰地了解驰宏锌

锗定向增发后的长期业绩，我们构造了一个与驰宏锌锗同行业的铅锌投资组合①来进行比较说明，如

图 ３ 所示。

图 ３　 驰宏锌锗定向增发后股票回报率

从图 ３ 可以看出，定向增
发资产在初始阶段是能够得

到投资者认可的，市场预期良

好，其累积超额收益（ＣＡＲ１）
要明显高于我们所构造的铅

锌投资组合，但随着时间的推

移，ＣＡＲ１ 值下降趋势十分明
显，由最高时的 ０ ６４ 下降到
２００７ 年 ９ 月末的 ０ １６，这表
明了市场投资者对驰宏锌锗

定向增发行为理性预期的回

归。我们以上证综指作为市

场回报计算出的驰宏锌锗的

累积超额回报（ＣＡＲ０）也显示
出上述类似的结果。

驰宏锌锗定向增发之后

股东财富下降的原因可归结为以下几点：（１）大股东通过定向增发的过度折价从公众股东处转移了
财富。由于定向增发涉及新老股东利益分配，其复杂性表现为当大股东参与定向增发时，大股东一方

面代表原有股东的利益，另一方面又代表新增股东的利益。此次定向增发折价发行，驰宏锌锗的大股

东 １００％认购增发股份，其以新股东身份认购所获得的财富收益大于其以原有股东身份（增发前的持
股比例为 ５１ ４９％）所带来的损失，从而完成了财富转移。大股东所获得的财富转移收益恰恰就是公
众股东财富的损失数额。这与张鸣和郭思永的研究结论一致［１４］。（２）大股东以低质实物资产认购
股份。我们知道，新注入资产效用的发挥是需要时间的，而且这个资产效用发挥的过程也就是资产质

量得到检验的过程。我们通过上述分析可以发现，驰宏锌锗通过定向增发由大股东所注入的资产质

量是不能令人满意的，累计超额报酬呈下降趋势恰恰再次验证了定向增发大股东资产质量的可疑性，

这也说明了政府针对大股东定向增发这项制度安排所设计的“提高资产质量、改善财务状况、增强持

续盈利能力”的目标是值得怀疑的。

（三）反思非公开发行制度的设计安排

大股东为什么要拿出本来自己享有 １００％收益权的优质资产注入上市公司来与他人进行分享
呢？Ｆｒｉｅｄｍａｎ等提出了大股东的“支撑行为”（Ｐｒｏｐｐｉｎｇ）概念，认为控制性股东在公司处于财务困境
等状况时会利用私人资源向上市公司输送［１５］。在我国，上市公司为取得上市资格而进行“包装”时，

·４５·

①我们按照申银万国行业分类所划分的铅锌类别中的上市公司，各购买相同股份所进行的趋势线 ＣＡＲ１ 计算为：组合平均收益
率 ＝∑ωｉ·μｉ。其中 μｉ 为个股的平均收益率，ωｉ 为个股在组合所占的权重，趋势线 ＣＡＲ０ 值 ／组合持仓市值。



为获得股权融资（配股和公开增发）资格或避免摘牌之时，大股东会向上市公司输送优质资源。另

外，上市公司通过定向增发进行再融资的门槛并不高①，而且没有再融资之虞（因为一般还有其他的

定向增发对象，如机构投资者，战略投资者等，他们一般要求采用现金认购），这样上市公司的大股东

就不存在“支撑行为”的动机。同时，针对大股东的定向增发本身就是一项重大关联交易，关联交易

具有的隐蔽性和复杂性使得其监管难度很大，而且，对定向增发时的信息披露要求较低、监管部门的

审核程序简易都加剧了大股东在定向增发时的“机会主义行为”。

对于大股东在定向增发中的“机会主义行为”，我们是否就应想当然地认为政府部门应该加强监

管以防止大股东借定向增发之名而获取控制权收益、转移上市公司财富呢？本案例给了我们很好的

答案。虽然驰宏锌锗的股改和定向增发引起了股权分置改革以来最大的争议，激起了中小股东的强

烈不满，但政府监管部门却一直默默无语，最后以“大股东云冶集团承诺为支持上市公司发展，收购

资金与收购资产价格之间的差额 １３０８８ ８２ 万元不再要求驰宏锌锗支付”而落下帷幕。当然，政府部
门在幕后为这个妥协结果做了很多努力，但让政府部门隐藏幕后的原因恰恰是驰宏锌锗的定向增发

方案在形式上完全符合政府部门所设计的制度安排。也就是说，制度设计本身存在的问题引发了巨

大的监管成本，从而使得政府监管部门在面对大股东的“破坏”时显得束手无策。由此可见，如果我

们进一步反思政府所制定规则本身的合理性，那么问题就变成了所谓大股东在定向增发过程中的

“机会主义行为”，这仅仅是作为一个理性个体为了寻求自身利益最大化而对政府所设计的制度安排

的正常回应而已，问题的关键恰恰在于规则本身是否具有合理性。可以说，政府制定的政策和规则再

一次为大股东的“机会主义行为”披上合法和创新的外衣。

面对驰宏锌锗定向增发中公众股东的强烈质疑，本案例也的确推动了政府监管部门对非公开发

行制度的完善，进行了相应的亡羊补牢，主要包括：（１）股改方案的停牌约束。针对上市公司在股改
过程中拖延不决、方案“难产”以及停牌时间过长的问题，上海证券交易所于 ２００６ 年 ６ 月发布了《上
市公司股权分置改革工作备忘录（第十三号）》，对停牌期限做出严格规定，即上市公司在进入股改程

序后、披露股改方案前最多停牌 ４ 个交易日。（２）定向增发基准价格的确定标准。２００６ 年 ５ 月证监
会颁布实施的《上市公司证券发行管理办法》（证监会 ３０ 号令）中，对定向增发发行价格的约束仅仅
为“发行价格不低于定价基准日前二十个交易日公司股票均价的百分之九十”，且对“定价基准日”没

有进行相应的解释，而驰宏锌锗正是利用此制度漏洞，压低了增发价格。于是，２００７ 年 ９ 月证监会在
《上市公司非公开发行股票实施细则》（证监发行字［２００７］３０２ 号）中明确了定价基准日为“计算发行
底价的基准日。定价基准日可以为关于本次非公开发行股票的董事会决议公告日、股东大会决议公

告日，也可以为发行期的首日”。（３）引入公开询价机制。原有制度中定向增发的发行价格基本是由
董事会决议确定，因此缺少公正性与透明度。为了防止出现财富转移、内幕交易等问题，《上市公司

非公开发行股票实施细则》明确规定以竞价方式确定发行价格和发行对象，并规定“在发行期起始的

前 １ 日，保荐人应当向符合条件的特定对象提供认购邀请书”，由他们进行申购报价，这些发送对象
包括除董事会决议公告后已经提交认购意向书的投资者、公司前 ２０ 名股东外，还应当包含符合规定
的至少 ３５ 家询价对象。申购报价结束后，上市公司及保荐人应当对有效申购按照报价高低进行累计
统计，按照价格优先的原则合理确定发行对象、发行价格和发行股数。上述这些措施，无疑突出了证

券发行的市场价格约束和投资者约束机制，在防范公司操作股价以实现低价增发方面，强化了对公众

投资者权益的保护。

·５５·

①根据证监会 ２００６ 年第 ３０ 号令《上市公司证券发行管理办法》，公开发行的条件要求均要高于非公开发行。以盈利标准为例，
公开发行要求最近三年连续盈利，对于增发和可转债还强调最近三年加权平均净资产收益率平均不低于 ６％，而非公开发行对盈利
标准没有具体要求。
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五、结论和启示

本文对驰宏锌锗的定向增发案例进行研究后发现，大股东通过将股改和定向增发捆绑于一起来

操纵定向增发发行价格，利用低质资产认购股份等手段巩固了其在上市公司的控制权地位，获取了控

制权收益，从而使得中小股东的利益受损。另外，作为市场运行机制规则制定者的政府所设计的非公

开发行制度存在的缺陷致使大股东利用对上市公司的控制权方便地通过定向增发这一关联交易“谋

求”到了自身利益的最大化，侵害了小股东的利益，加剧了大股东和小股东之间的代理冲突。

本文的贡献主要体现于三方面：（１）本文的研究围绕股权分置改革这一强制性制度变迁而展开，
从制度冲击所导致的经济主体行为改变来探讨股权结构的成因，研究视角独特，因果关系清晰，研究

结论更具说服力；（２）本文以控制权收益为楔入点，通过案例研究来剖析上市公司如何巩固控制权，
如何攫取控制权收益；（３）面对大股东将定向增发作为获取控制权收益工具的“机会主义行为”，本文
并没有想当然地提出加强监管的政策建议，而是进一步从政府部门所设计的非公开发行这项制度安

排入手，从更深层次上分析其制度诱因，剖析制度设计的不合理性，为制度完善提供了理论依据。

根据本文研究所得结论，我们获得如下启示：（１）改变“一股独大”的股权结构，建立现代公司治
理模式。公司治理的根本是股权结构，我国特殊的制度环境使得我国上市公司普遍具有“一股独大”

的股权结构特征。Ｄｅｍｓｅｔｚ和 Ｌｅｈｎ认为，在缺乏外部制衡或者外部股东多元化的情况下，控股股东为
了获取控制权收益会侵害其他股东利益，股权分散型公司的绩效和市场价值要优于股权集中型公

司［１６］。通过对驰宏锌锗定向增发案例的研究，我们也再次证明了“一股独大”公司治理模式的弊端。

股权分置改革对股权集中程度作了适当调整，股票全流通为股权结构的优化创造了条件，因此，本文

建议政府相关部门应该制定合理有效的制度来适当调减国有股在上市公司的股权比重，形成多元化

投资主体，建立现代公司治理模式，以提高公司治理效率。（２）政府所设计的制度安排应该服务于现
代公司治理模式的建立。制度是作为人类交往的规则，抑制着可能出现的机会主义的和乖僻的个人

行为，它使人们的行为更可预见并由此促进劳动分工和财富创造［１７］。因此，政府所设计的制度安排

如何定位、如何更加合理是一个值得深入研究的课题。正如本文案例分析所示，针对大股东的定向增

发这项制度安排应该定位于对中小投资人的保护，实现证券市场“公平”与“效率”下的均衡态势，并

最终建立现代公司治理模式，而不应仅仅是为了所谓的“整体上市”，这不仅促使了大股东的“机会主

义行为”，而且伤害了小股东的利益。
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