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华锐风电的股权治理与财务造假

才能杜绝财务造假行为。

（二）华锐风电股权治理与财务造假

分析

1. 股权集中度与股权制衡度

华锐风电是典型的混合所有制企

业，在上市前夕一共有 22 个股东，其中

第一大股东持股比例为 16.86%，前五大

股东持有公司 58.46% 的股份，这是一种

相对分散的股权结构。

股权制衡指的是股东之间相互形成

牵制，防止单个股东控制企业，最终形

成各大股东之间制约的权力模式。股权

制衡度高的公司发生财务造假的概率更

低。股权制衡度的计算方法为 ：

Z= 第二大股东至第 N 大股东持股

比例之和 / 第一大股东持股比例

本文计算华锐风电 2011 年前五大

股东的制衡度。当 Z 大于 1 时，表明该

企 业 制 衡 度 高，反 之 则 低。统 计 分 析

发现近五年上市公司的制衡度最高为

0.67，而通过计算华锐风电制衡度 Z 为

2.466, 说明华锐风电股权制衡度非常高，

第一大股东持股比例较低，不能直接控

制公司。但是大股东持股比例过低会导

致监管所付出的成本高于代理成本，使

杨继伟  王芳■

大股东对管理层监管的积极性降低。而

中小股东由于持股比例较低且分散，参

与公司治理的成本远高于收益，所以一

般会选择“搭便车”。因此管理层在这种

缺乏大股东监督管理、中小股东放弃参

与治理的情形下，能进一步获取公司的

实际控制权。

2. 内部人控制严重

①华锐风电管理层持股情况

华锐风电在上市前夕对所有高级

管理人员进行股权激励。管理层持有股

份达 19.82%，而公司第一大股东持股仅

16.86%，此时内部人控制有股权基础。

董事长韩俊良 2008 年以 7 500 万元获取

16.7% 的股份，成为公司第二大股东，并

且以股东身份所获取的收益远远高于

作为总裁所获得的报酬，例如 2011 年的

固定报酬占 2011 年股票分红的比例仅

为 2.58%，两年所获得的股利分红高达

20 401.52 万元，对比投入的 7 500 万元早

已回本。此外管理层人员以股东身份获

得的股东分红远远高于作为管理人员的

固定薪酬。两年的股利分红达 33 867.48

万元，获得的固定薪酬只有 5 911.59 万

元，仅占分红的 17.46%，这表明管理层

摘  要：股权结构是公司的产权基础，决定了公司权力分布，直接影响管理层披露信息时的行为。本文通过对华锐风
电股权治理研究发现该公司股权相对分散，这种股权结构给管理层提供了内部人控制基础，管理层权利过大并且缺乏有

效制约直接导致了财务造假的发生。因此，应该从股权完善以及相关制度建设方面来消除财务造假的乱象。
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一、华锐风电股权结构与信息

披露分析

（一）华锐风电信息披露违规基本

情况

华 锐 风 电 于 2006 年 创 立，仅 用 两

年时间就成为国内行业第一，2011 年就

在上交所挂牌上市。好景不长，2011 年

行业环境发生重大变化，风电行业发展

脚步放缓，国内风电的需求远远小于供

给，此时华锐风电前期疯狂扩张、粗放

管理的弊端逐步显现，净利润同比下

降 79.05%，之后的两年更是连续亏损。

2013 年 3 月华锐风电进行财务重述，承

认 2011 年虚增利润高达 1.68 亿元。2015

年 11 月 10 日收到证监会下发的《行政处

罚书》以及《市场禁入决定书》，对 15 名

涉案责任人作出行政处罚决定。

2013 年行业整体慢慢回暖，当年大

部分风电企业业绩都有明显改善，但华

锐风电业绩依然没有起色，反而进一步

下滑。因此，可以发现华锐风电业绩不

佳的原因主要来自于内部。股权结构作

为产权结构的基础，从根源上影响了公

司内部治理，只有从根源上解决问题，
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人员将会更重视其股东身份。另外管理

层人员 2011 年固定薪酬比 2010 年下降

68.90%，进一步说明管理层人员将精力

放在股价上的可能性很大。

②管理层造假动机

管理层手中持有大量的股票为财

务造假埋下隐患。在 2011 年业绩大幅

度下滑的情况下，为了自身利益，不使

投资者丧失信心，高管层财务造假，向

公众传递有利于维护或是抬高股价的

虚假信息。

从近年来财务舞弊的情况看，证监

会对公司财务造假行为处罚力度较小。

华锐风电伪造单据虚增利润2.78亿元，但

是处罚罚款仅为 60 万元，对于直接策划

舞弊的韩俊良也只罚款 30 万元。管理层

人员持有公司 19.82% 的股份，2011 年的

股利分红为 13 945.43 万元，2011 年年报

披露当天管理层股票市值为 1 304 495.63

万元，而所有管理层人员被处罚的罚款

仅为 180 万元。这也使得华锐风电管理层

为实现自身利益稳定公司地位或股价，

敢于财务舞弊。

③管理层权利衡量

作为管理层中的核心人物韩俊良，

从公司成立之初到 2011 年六年一直担任

董事长兼总裁，帮助公司仅用了四年时

间成为业内第一，同时其成为公司第二

大股东。一方面公司上市前夕为了激励

其他高级管理人员，韩俊良将手中部分

股票转让给高管，另一方面高管以及很

多部门主管是跟随韩俊良从大连重工来

到华锐风电，一些管理人员由韩俊良亲

手提拔，这些因素使得韩俊良在公司中

拥有极高的声望和权力。董事会与高管

人员高度重合，使管理层权力过大，内

部人控制严重。此时若缺乏有效约束和

监督，管理层就能轻而易举地财务造假。

④私募股权投资未积极参与公司

治理

上市之时华锐风电共有 22 个股东，

除大连重工与丰恒胜达商贸公司外，其

他公司皆为投资公司，并且 22 个公司中

有 16 个公司是在 2008 年公司准备上市

之时才成立的，这些公司更像是专门为

投资华锐风电而成立的公司 , 缺乏成熟

的投资运作机制，也并不积极参与公司

治理。尉文渊 2012 年 8 月任华锐风电代

理总裁，但是权力一直掌握在董事长韩

俊良手中，直到 2013 年 3 月华锐风电进

行财务重述，在众多股东的压力下韩俊

良辞职，由尉文渊接任，并对公司进行

一系列变革，但并未得到原大连重工系

的支持。此时公司股东分为 3 个派系，具

体如表 1 所示。

大连重工作为第一大股东在董事会

中派有两位执行董事，另外大连重工这

一派系有 5 名董事人员。尉文渊与阚治

东为同一派，假设阚治东能影响瑞华丰

能支持尉文渊，加上汇通丰达等 3 个公

司股份共有 20.89%，此时尉文渊是否能

改革成功就依赖于新天域和新能华起等

投资公司的支持。尉文渊在上任之前获

得机构投资者一致支持，主要是尉文渊

被称为中国股市第一人，投资机构将希

望寄托于尉文渊在二级市场的影响力，

希望能挽救不断下滑的股价。然而股价

并未如预期一般上涨反而持续低迷，而

尉文渊保守型改革近期也不能抬高公司

股价，因此部分机构投资者转而支持大

连重工系，尉文渊的改革宣布失败。

由此可见，PE 更多的是关注公司股

价而不是公司治理。华锐风电股东大部

分都是 PE，他们放弃参与公司治理影响

董事会结构失衡，对管理层监督不到位。

⑤大股东监管不到位

在华锐风电董事会中大连重工看

似有绝对的话语权，但是大连重工系的

陆朝昌与王原两位董事一味追随韩俊

良，导致韩俊良本人权力过大失去制约。

2006 年韩俊良带着大连重工的资本创立

华锐风电，大连重工系的人员对韩俊良

极其信任，大部分高管人员也来自于大

连重工。所以大连重工派出的两个董事

陆朝昌、王原均为外部董事，外部董事

本就很少参与公司日常治理。这种人员

安排，说明大连重工对管理层的监管比

较松懈。在公司上市的前后一年中，陆

朝昌与王原均有不同程度的缺席董事

会行为，特别是在出现财务造假的 2011

年，两人是所有董事人员中缺席次数最

多的。另外两人未持有公司股份，也降

表1                   2012 年华锐风电股东派别

股东名称（简称） 持股比例 董事会成员 派系持股 备注

大连重工·起重 16.86% 陆朝昌、王原

大连重工派
系共持股

31.78%

陆朝昌、王原曾在大连重工任职

北京天华中泰 11.94% 韩俊良 韩俊良曾在大连重工任职

华丰能 2.98%
陶刚、张宁

（独立董事）

1. 华丰能由华锐风电管理层控制
2. 陶刚由韩俊良举荐
3. 张宁由华丰能提名

西藏新盟 10.45% 尉文渊

尉文渊与阚
治东派系共
持股 20.89%

瑞华丰能 3.55%
1. 瑞华丰能（阚治东大股东）
2. 这 4 个公司在 2009 年由东方现
代公司（阚治东持股 34%）转让

汇通丰达 2.82% 刘会

中恒富通 2.82%

上海元琪 1.25%

新天域 11.94% 机构投资者
19.18%新能华起 7.24%

其他法人股股东 17.69%
张勇与赵鲁平
（独立董事）

两个独立董事由其他股东提名

资料来源 ：华锐风电 2012 年年报，21 世纪经济报道
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低了他们参与公司治理的积极性。

二、减少财务造假行为、提高

信息披露质量的建议

（一）完善制度建设，增强处罚力度

我国对于信息披露违规的行为处罚

力度较低，根据《证券法》193 条规定，

对公司处罚最高为 60 万元，对于直接策

划舞弊行为人最高罚款 30 万元，而美国

塞班斯法案规定高管不仅会被处罚巨额

资金，还将被追究刑事责任。因此，完善

制度建设，提高惩罚力度，追究刑事责

任，增加违规成本，能对披露信息的人

员起到约束作用，减少财务造假行为的

发生。

（二）建立有效的股东民事赔偿制度

《公司法》第 63 条与 118 条为股民

民事赔偿提供了法定依据，但这仅仅是

局限于法律的规定，现实中很少有股东

因为董事或管理层违反法律给股东造成

损失而告上法庭的。因此建立股东代表

诉讼制度和投资者集体诉讼制度，可以

将蓄意侵害股东利益的董事等管理层人

员告上法庭，提高违法成本，同时能减

少管理层为自身利益而披露虚假信息的

行为。

（三）合理调整股权结构

股东在对管理人员进行股权激励时

应考虑代理问题。高的股权激励能带来

更多的利益，但是股权激励也能使信息

披露的质量下降，从而影响股东利益。

因此采取适当的股权结构能更有效地保

障投资者的权益。

（四）加强投资者教育，积极参与公

司治理

我国证券市场中无论是机构投资

者还是中小股东投资都缺乏科学的投资

理念，短视行为以及投机之风盛行，对

于自己的权利行使比较消极。加强理性

投资为主要内容的文化建设显得十分重

要。激励投资者积极参与股东大会，行

使自身权利，提高信息披露质量的同时

也能维护自身利益。
（本文得到国家自然科学基金项目“制度

环境、公司治理与投资效率”<71262018> 和

云南公司治理研究创新团队<2014cx06> 的
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