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易宪容：高管异动何以带来股票崩盘(2003年11月19日)

文章作者：易宪容

从2002年10月开始，国内上市公司的董事长失踪的新闻屡见不鲜。民丰实业的董事长孙凤娟就失踪了一年
多，最近公布是因经济犯罪被依法逮捕；国电电力前董事长高严失踪的传闻也是满天飞，一直没有确切下落；当
年“百元股”亿安科技的前董事长罗成失踪后仍无消息；诚成文化原董事长刘波在2003年9月份也下落不明；近日，
啤酒花董事长艾克拉木也开始玩失踪了。而这些上市公司的高管失足一旦被披露出来，该公司的股票当即被打入
跌停板，由此引发的债务及经济犯罪问题也一一显示出来。 

    而且这些上市公司的基本上是业绩平平的公司，其股价几年来都会持续狂飚，成为股市追捧的“绩优股”。亿
安科技一路飚升，最后踏上百元的台阶。东方电子由1999年4月22元到2000年2月上涨84元(复权价)。这次崩盘的
啤酒花，无论是从公司的财力状况还是现金流来看，其状况真象王小二过年，一年不如一年，但是其股价却从
1996年开始持续连番上涨，从原来的9元以下，一直涨到崩盘前的83元多(复权价)，6年内几乎涨了10倍！有人把
这些上市公司叫做为强庄股，而强庄股的投机与贪婪，一定会走向灰飞烟灭的不归路。已经暴露出来的强庄股的
结果是这样，还有那些想隐蔽的强庄股也很难逃出同样的结局。 

    还有，恶意担保和地下担保事件也成了这些公司最好的资本运作方式。正如两年前香港中文大学郎咸平教授
指出的那样，上市公司之间的“担保圈”而形成的连环担保，看上去是确保了银行的债务，但是如果某个环节的资
金链出问题，一连串的金融危机就会风生水起。如ST猴王为大股东盲目担保，最终沦为负债累累的“提款机”；中
科创业为操纵者54亿元做担保，资金链断裂后无法收场；还有近期披露的奥园发展身陷5个亿的担保漩涡无法自
拔。 

    再来看啤酒花，在啤酒花的第一层担保圈中，共涉及到天山股份、汇通水利、友好集团、新疆众和等多家新
疆上市公司，互保金额达17亿多元。11月3日，啤酒花董事长失足的消息一传出，其效应立即就开始扩散。在啤酒
花担保圈中露面的四家上市公司相继加入跳水行列。其后这种效应进一步发酵，到11月13日止这四家公司流通市
值蒸发了4.5亿多元。 

    而处在第二层担保层的新中基、国际实业、特变电工、隆源双登等上市公司也随之频频跳水。可以说，面对
着啤酒花到汇通水利到隆源双登这样一个一个的担保圈，在不出问题时，人们是不能够觉察到其中的奥妙。但
是，随着啤酒花的跳水，这个担保圈马上就陷入了岌岌可危的境地。 

    现在，我们要问的是，艾克拉木为什么能够轻易地筹集如此巨大的资金并用之炒作自己所控制的上市公司股
价？艾克拉木对啤酒花股价的操纵并非一时一日而是啤酒花自上市之后长达7年维持“强庄”不倒？还有，这种对股
价的操纵看上去是那样得心应手而不被监管者发现与阻止？操纵啤酒花股价的背后资金链到底有长、金额有多
大？其间的关系究竟如何盘根错节般地纠缠在一起？中国监管规则与监管机构是那样多，为什么直到问题完全暴
露出来后才有监管者介入，在之前监管者在哪？等等。 

    还有，上市公司的恶性担保，还在几年前就有研究者对此不法行为持有较多的质疑，但为什么就是不能够引
起高层监管者的注意？为什么就不能够采取相应的措施来改进？可以说，如果“担保圈”的问题在几年前就采取有
效的防范措施，那么目前所导致的危机恐怕要小许多。 

    从艾克拉木炒作啤酒花股价幕后资金链的模式来看，并非啤酒花所独有，而是与多数庄家在操纵股价时的融
资方式毫无二致。艾克拉木在执掌啤酒花的几年中，通过不断设立“子公司”、“孙公司”，操纵自己掌控的上市公司
股票，啤酒花幕后的最大庄家，就是艾克拉木。比如，几年来对啤酒花股票最情有独钟的是天瑞投资，它与宝源
投资的法人代表同为宁新虎，而宝源投资的控股股东与啤酒花的第一大股东均为恒源投资，法人代表同为艾克拉
木。可以说，艾克拉木就是通过设立天瑞投资来对啤酒花股票对倒与接盘的。 

    从啤酒花事件所导致的原因来看，无论是内部制约还是外部监管都存在严重的问题。这也就说明，一是中国
的上市公司尽管有现代公司股份制这样形式，但是其内在运作机制根本就没有改变，公司对高层管理人员的约束
机制没有建立。二是外部监管制度存在严重缺陷。一家上市公司非法行为、操纵股价，一年一月没有发现，没有
监管到还有情可言，但是长达7年的时间不被揭露出来，其中的监管制度或监管者肯定是有问题了。 

    可以说，目前国内上市公司的董事会权力董事长化，即董事会完全成了董事长一人的董事会，这是目前问题
的重要方面。啤酒花、诚成文化是这样，估计还有不少上市公司都会是如此。据报道，啤酒花的第一大股东新疆
恒源投资公司和第二大股东新疆轻工共持有公司46.01％的股份，实际掌控人是艾克拉木，其他股东的最高持股额
只有2％。而第二大股东新疆轻工已将持有的啤酒花股权转让给了新疆汇智投资公司，后者是艾克拉木的公司。诚
成文化的股权也是高度集中。海南诚成企业集团有限公司作为诚成文化第一大股东的时候，持股比例曾经高达
20.91％，而第二大股东的持股额只有7.05％。话语权的不匹配使得上市公司董事会的决定实际上只是董事长个人
意志的体现。 

    由于董事长控股权的绝对支配性，从而也导致了董事长的绝对话语权。这样，必然导致公司董事会的决策不
是由集体协商，而完全是董事长一人的个人意志。董事会作为公司治理的核心，一旦被个人意志所操纵，便往往



成为公司违规运作的根源。这不仅表现在董事长个人的独断专行，而且还可以让公司的行为个人化、隐蔽化，可
以任意来操纵公司股票价格。啤酒花７年来股价的表现，就是这种个人意志操纵的结果。当这种操纵问题没有浮
出水面时，其公司看起来是正常，而且还会以假象来显示“骄人业绩”。但是，由于信息严重的不对称，在问题出
现之前，操纵者早已全身而退或只身而逃。而每次与“逃跑高管”一起浮出水面的，便是该公司藏匿已久的违规担
保、贷款黑洞等问题。在这种情况下，其公司的股价暴跌就不避免。 

    可以说，现代公司股份制已是发达市场盛行一百多年的、并行之有效的制度，中国也对这种制度本土化用心
良苦，如精心构建的股东大会、董事会、监事会、独立董事制度等，但是这种相互监督的公司治理结构为什么不
能够在中国成长，反之出现严重的上市公司治理失灵呢？其问题的实质何在？这是值得我们认真思考的问题。 

    对于上市公司的外部监管，尽管历年来一直在出台各种规章制度在完善与健全，但是目前外部监管的制度缺
陷是人所皆知的事实。无论是事前监管，还是事中监管及事后监管各个环节上都存在问题。 

    比如，缺乏上市公司的危机预警机制。因为，任何上市公司作假、操纵及掏空公司资产的事件爆发出来，都
是长年累月的结果。而上市公司发生危机这种重大事件，总是会有蛛丝马迹，无论是财务报表上，还是重大的人
事变动上等，如果能够建立一个公司危机预警机制，就可以根据公司所表现出来一些现象，正确地对公司危机发
生做一些预测，这样就可以使一般投资者得以规避不良公司而避免遭受投资损失；也可以为金融机构提供有效授
信决策参考，以减少不良资产发生的可能性；同时也为监管者密切注意公司危机进展等。 

    还有，监管的制度缺陷还表现在对事后监管没有严厉的处罚机制上。近几年来，无论是郑百文、银广厦，问
题是披露出来了，但哪家都没有受到严厉的处罚。即使是给一些犯事者某种处罚也都是不痛不痒，处罚成本与犯
罪收益严重不对称。这自然会滋长犯罪行为发生。还有，在中国现行的公司法里，只是模糊地规定了公司高管应
该履行的业务，却没有相应的惩罚措施有关。 

    更为严重的是，无论是现行的《公司法》中，还是《证券法》中都没有具体的保护小股东利益的诉讼措施和
管理者失职后的处罚措施。违规操作事发后，董事长一走了之，其他董事、高管则以“不知情”掩盖一切过失。换
上一班新高管人员新瓶装旧酒，一切照旧。但是在美国的公司法里，中小股东可以因为公司高管的行为损害了自
己的利益，以公司名义对董事，经理提起诉讼，要高管人员赔偿其损失。这些制度规则不改进，高管犯事逃逸也
就在所难免。 

    同样，对于监管机构来说，更多的赋予其权力，如何审批、审核及如何监管，但是很少规定监管者在监管失
责时应该承担什么责任。到目前为止，没有看到哪一个监管者由于出现了问题来承担责任的。这种对监管者的权
力与义务明显的不对称，既无法防止监管者工作不力，也无法避免监管者与被监管者的合谋事件发生等。看看美
国证监会对证券经纪公司与基金公司的调查，中国的监管部门也应该知道自己应该做什么。 

文章出处：《中国经济时报》 
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