
景的，主观、客观的关系因战略、管理

理念的不同而权变。本案例并不是例

外或者极端，除此之外，以丰田公司为

代表的很多日本公司也是完全运用主

观评价来评价业绩的。案例公司的业

绩评价实践为进一步的理论研究和企

业实践提供了极具价值的启示：第一，

就理论研究而言，现有的以客观为主、

主观为辅的理论存在明显的局限，不

足以解释现实的多样性，需要进一步

发展，如拓宽研究的视角，不再以客观

指标的局限性为唯一的研究起点，应

将组织文化、管理理念等变量纳入研

究框架对主观评价进行更加独立地研

究；第二，对企业实践而言，抛开“主

观评价必然主观”的偏见，通过公平合

理的评价方法和程序的设计，建立基

于事实的主观评价，方能使主观评价

更加客观公正。

（作者单位：北京工商大学商学院）

责任编辑  刘 莹

资本市场

国退民进、治理失效与掏空舞弊
——四川金顶舞弊案例分析

林 波

2009年5月15日，四川金顶公司因涉

嫌违反证券法律法规，证监会成都稽

查局决定对其立案调查，进而揪出了震

惊市场的“华伦集团掏空四川金顶舞弊

案”。本文拟就该掏空案件背后的路径及

驱动因素进行系统研究，以为我国国有资

产市场化监管提供资料支持。

一、案例简介

2003年8月6日，四川金顶（600678）

的控股股东乐山市国有资产管理部门为

更好地寻求四川金顶的发展，欲通过股

权转让的方式引进战略投资者，做大做

强公司水泥主业。股权转让前，四川金顶

是一家以水泥、商品混凝土制造与销售为

主业的大型国有上市企业，其中水泥年

生产能力为230万吨，商品混凝土年生产

能力为20万立方米。公司产品广泛应用于

水电大坝、高速公路、桥梁隧道、高层建

筑、国防施工等领域，在业内具有较高

声誉和竞争力。

缘于对资本市场及国有企业充裕现

金流的渴望，重组者华伦集团通过一系

列复杂的曲线式的安排，参与了四川 金

顶的股权转入过程，并最终如愿入主四

川金顶。华伦集团主营通信、建材，并涉

足地产、汽车贸易等产业，由自然人陈建

龙、何香妹和戚忠共同出资组建。截至

2003年8月31日，华伦公司总资产近7亿

元，净资产3.4亿元。按照乐山国有资产

管理有限公司与华伦集团的约定，华伦

集团将以每股2.06元的价格收购四川金

顶6 860万股国家股，共计1.41亿元现金

都将来自华伦自有资金。对比现金1.41亿

元与华伦的资产6.9亿元，可以发现现金

占总资产的比重为20.4% ，实属异常。

图1  四川金顶国资股权转让流程图

华伦能顺利接手四川金顶，还离不

开 华立这一“靠山”，

在最后一轮的竞标中，

华 伦 和 华 立 以 2 .0 6元

/股的出价高 出川 威 集

团0.004元 /股险胜。而

华立是以医药为核心主

业、多元化投资发展的

企业集团。2005年 4月

20日，乐山国资办将股

份转让给上海华策投资

有限公司（华立集团全

资子公司），转让价2.06元/股，总价款

为10 059.769万元人民币。2006年5月30

日，股权转让过户办理完毕。十天后，也

就是2006年6月9日，上海华策便将其所

持的四川金顶社会法人股以2.08元/股的

转让价全部转让给浙江华硕投资管理有

限公司（华硕投资管理有限公司为华伦

集团的关联企业，一致行动人）。也就是

说，上海华策在此次前后耗时近3年的转

让上仅仅赚得税后83万元的利润，而且

由于买进与卖出之间的间隔不到6个月，

微薄的83万元利润归四川金顶所有。最

终上海华策在这笔为期3年的交易中并未

中
国
财
政
杂
志
社



获得任何利益。

值得注意的是，收购方与被收购方

不属于同一行业，并购无法产生协同效

应；收购所需资金的来源也很神秘。

四 川金顶向华伦集团关联方转让资产一览表

二、过程分析——入主后的整

合与掏空路径

华伦集团入主四川金顶后的第一件

事就是改组董事会，控制经营决策权与

财务资金调配权；第二步则开始利用上

市公司的资产，采 用对外投资、转移资

产、担保融资、高位减持股份、低价出售

上市公司资产等方式套利，侵占中小股东

的权益。

1 .控制董事会

在华伦集团成为四川金顶的第一大

股东后，陈建龙就开始对四川金顶的董

事会、监事会及高管人员进行整合。根据

四川金顶2005年年报披露的董事会、监

事会、高管名单，其中大部分人都曾在华

伦任职，与华伦有着或多或少的联系。

在2006年浙江华硕受让了上海华策持有

的四川金顶股份之后，董事会、监事会、

高管人员中华伦人和华硕人更是占据了

绝大多数席位。

在对四川金顶的人员进行整合的同

时，在陈建龙的积极推动下公司的章程、

股东大会规程、董事会议事规则、监事

会议事规则都进行了多次修订。在对股

东大会规程的修订中有一项就是将提出

临时议案的股权数由1% 提高到了5% 。从

四川金顶的年报中笔者发现除了华伦和

华硕之外单一股东持有的股权超过5% 的

只有中国建筑材料集团公司，这有利于

陈建龙排除异己。

2 .“掏空”上市公司

（1）频频低价转让资产

自2005年入主上市公司后，华伦集

团先后几次将四川金顶的控股子公司及

拥有的其他公司股份卖给自己隐蔽的关

联公司 ，将上市公 司资产逐步纳入“私

囊”（如表所示）。

（2）金顶为华伦收拾“烂摊子”

2007年8月20日，四川金顶以5 750

万元 受让四川 金沙水泥股份有限公 司

所持攀枝花市金帆 工贸有限责任公 司

98% 的股 权，该公司净资产的98% 约为

5 787.12万元，不但处于亏损状态，而且

资本不正常增加，为什么四川金顶愿意占

37.12万元的小便宜来收购它呢？原来，

四川金沙水泥由华伦集团的关联公司浙

江大地纸业集团所有。在该资产转让成

功后，四川金顶不仅要向华伦集团关联

公司付出5 750万元，同时还要负责归还

华伦集团浙江莱特光电子有限公司170万

元的欠款。

2008年1 1月21日，四川金顶再次发

布资产收 购公 告，将协议以 2.501亿元

现金收购仁寿县人民特种水泥有限公司

100% 的股权。2008年上半年人民特种

水泥营业亏损1 752万元。根据评估报

告，人民特种水泥净资产的增值率高达

124.45% 。截至2008年11月21日前，人民

特种水泥的法定代表人是浙江富阳人江

金林，为华伦集团的关联人。

（3）为大股东提供担保

根据 四川 金 顶 2 0 0 8年 年 报 ，截

至 2008年年底，公 司对外担保余额为

1 468. 15万元，占公司净资产的3. 37% ，

其中，2008年担保发 生 额为468 . 1 5万

元。然而，纸包不住火，四川金顶 2009

年披露的一连串诉讼事项，却揭穿了其

2008年年报的谎言，其多项违规担保陆

续浮 出水面，涉及金额远不止年 报披露

的数目。截至案发，四川金顶先后违规担

保合计约3.9亿元，其中为华伦集团的关

联公司浙江大地纸业集团、四川乐山灵通

电缆有限公司、攀枝大地水泥有限公司
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分别提供近1.3亿元、220.7万元、2 000

万元的巨额融资担保。

（4）大股东高位减持获利

2007年10月23日至2007年年底，短

短两个月内，大盘跌去10% ，而四川金顶

则逆市上扬22% 。同时，四川金顶前两

大股东在发布托管公告和业绩预增公

告的次日便开始频繁减持。截至 20 09

年3月3日，四川金顶第二大股东——浙

江华硕投资管理有限公司，已累计减持

了12.88% ，至此浙江华硕持有的四川

金顶的股份降至8.11% 。截至2009年3月

30日，四川金顶第一大股东——浙江华

伦集团有限公司，已累计减持14.37% ，

至此华伦所持有的四川金顶股份降至

15.54% 。一致行动人浙江华伦和浙江华

硕持有的四川金顶股份从最初的50.9%

降至23.65%。

三、经济后果——基于财务数

据分析

华伦集团入主后，四川金顶的负债

迅速上升，特别是短期负债急速上升，

四川金顶成已沦为华伦集团的提款机，

如图2所示。在现金流量上，华伦入主后

的2007年和2008年四川金顶筹资及投资

的现金流量极度放大，不断依靠筹集资

金对外进行投资，如图3所示。同时，在

每股收益和资产方面，华伦集团的这一

系列动作使四川金顶的经营状况在2008

年担保危机爆发之后急转直下，每股收

益与每股净资产均为负数，留给四川乐

山市国资办与浙江富阳市政府一个烂摊

子。2010年11月29日，相关事项终于落

下帷幕。这一天，华伦集团有限公司所

持有的四川金顶股票过户给了海量金属

贸易集团有限公司。本次股权司法划转完

成后，海量金属持有四川金顶5 423.2251

万股，持股比例15.54% ，为四川金顶第

一大股东。

图2  四川金顶2003～2008年长期投资与借款趋势图  （单位：万元）

图3  四川金顶2003～2008年现金流指标趋势图  （单位：万元）

四、总结

华伦集团于2005年入主四川乐山的

国有上市公司四川金顶，四川乐山政府原

希望通过改制，使四川金顶得到更好更

快的发展，但换来的却是惨痛的代价，

令投资者蒙受巨大损失，让地方政府和

国资部门焦头烂额。这种教训在中国资

本市场中绝非少数，而且还在不断涌现，

其发生的背后有着系统性的制度和监管

缺陷。从这个案例中笔者发现，在国退

民进过程中，上市公司治理不完善、董事

会和监事会未能发挥监督职能、缺乏对

大股东的制衡、掏空舞弊长期隐藏、国

资监管草率和不专业等问题，均导致了

悲剧的发生。在未来国有上市公司改制

过程中，笔者有如下相关建议：①应完善

国有企业改制过程的审查和决策程序。

对国有企业改制过程并购方的审查应细

化审查内容、明确审查方式和审查报告

汇报机制，明确参与重组企业的硬性及

量化指标。同时，明确国有企业改制过程

集体决策程序和第三方鉴证功能。②应

强化国有上市公司资产改制调查制度，

拉长改制国有资产的监督辅导期间。国

有企业改制不只是国有股权转让那么简

单，应建立较为长期的国有企业调查及

辅导监督机制，以保证国有资产及企业

相关者的合理权益，实现国退民进的平

稳过渡和健康发展。③应完善国有上市

公司董事会治理机制，健全内部控制监

督体系。国有企业改制后，为了避免新

进入的控股股东以“内部控制人”的角

色掏空公司，完善公司治理和内控机制

至关重要，只有在公司内部形成对大股

东和管理层有效监管和制衡的机制，投

资者和公司相关方的利益才可能得到保

障。④应加强国有上市公司重大事项监

管，加大对违规运作的惩治力度。国退

民进过程中掏空舞弊案件一再发生，其

本源还在于掏空舞弊的收益太大、成本

太低。而这背后和我国对于违规运作的

惩治执行力度不强有关，没有一个强有

力的法律法规制裁体系，就无法有效提

高违规运作的成本，掏空舞弊案件也就

难以根治。

（作者单位 ：厦门理工 学院 商学

系）

责任编辑  刘 莹
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