
重庆迪马股份终极股东控制问题研究

) 基于微观认知的组织演化机制
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内容提要 根据 /双重控制链0分析范式 ,在股权分散的上市公司中,终极股东除设计复杂控股结构 !实施一股

多票制等手段进行股权控制外,还通过任命亲信担当要职逐渐衍生出社会资本掌控上市公司及放大控制权私利"

于是 ,本研究基于微观认知的组织演化机制,构建了分析终极股东控制问题的理论框架 ,并以重庆市迪马实业股份

有限公司为案例 , 阐述中国上市公司终极股东 /双重0控制链的构建过程"
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一 !引言

关于上市公司终极股东控制问题的研究 ,起源于学者对 1997 年 6 月亚洲金融危机爆发的原因探讨 ,也由此

掀起了第三次全球公司治理浪潮 ,现已成为学界普遍关注的焦点 "拉波尔塔(La Po rta )等首先发现 ,终极股东通

常构建复杂控股结构(优先表决权 !交叉持股和金字塔型控股结构)拉长股权控制链条 ,致使其取得上市公司控制

权大于现金流权 ,以及资源调控权力超出经济责任的现象川 "随后 ,克拉森(clae ss en s)等 !莫克(M orc k) 等又对全

世界范围内的多家上市公司控制权结构做了大量研究 ,详细阐述了终极股东控制的存在条件和基本属性 1.一.2,形

成较为固定的股权控制链分析范式 "但是 ,中国经济正处于转轨时期 ,家庭文化及人情世故等社会交往观念渗人

公司治理实践 ,单凭股权控制链难以说明中国上市公司中的终极股东控制问题 "于是 ,高闯发现与之相辅的社会

资本控制链 ,创造性地提出终极股东 /双重 0控制链分析范式 1-}"

然而 ,很多研究文献只停留在对终极股东 /双重 0控制链静态的 !直观的形态描述上 ,缺乏对其生成及演化机

理的有力解释 "虽然有学者提出组织惯例是非常有效的解释工具 ,但是莱维特(Le vit t) 等认为 ,组织惯例演化是

组织在以往经验的绩效反馈基础上 ,对先前行为选择做出适应性调整的结果 152,其过分强调组织经验学习过程和

局部搜寻活动 ,而弱化组织行为领导者认知对组织演化的驱动作用 "作为后续研究 ,本文基于微观认知的组织演

化逻辑 ,通过构建终极股东 /双重 0控制链的理论框架 ,通过剖析重庆市迪马实业股份有限公司终极股东控制问
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题 ,为此领域的进一步研究提供必要的案例支撑 "

二 !理论分析框架的构建

(一)基于微观认知的组织演化机制

阿什福思(As hfo rih )等认为 ,组织演化是基于以往事件为脚本 ,通过改善内部微观认知模式的演进过程 [6J "

组织由个体组成 ,组织演化是个体认知磨合汇总后的群体认知的结果 "个体认知是个人对已有经验及新知识的

整合 !记忆过程;群体认知是组织首脑提炼信息 !贯彻意志 !培植信任和交流互动后形成的组织记忆 "由于组织首

脑在其他个体的 :自理上树立领导权威 ,经过组织 /试错一学习一改进 0过程综合彼此心智模式 ,最终对各项制度达

成共识 "因此 ,由组织微观认知变动而激发的群体认知改善被视为组织演化的基础 ,主要特征表现为潜在认知能

力向实现认知能力的转化 "佐罗(zo n ")认为 ,潜在认知能力是组织微观层次上的潜在知识变动传递至其他信任

个体并感染其认知模式后 ,带来组织整体对现有运行模式的适应性调整 ;实现认知能力是组织宏观层次上对外显

知识进行系统化的编码 !整合与应用 ,有助于学习新知识及产生创新力 ,并形成有效的反馈机制 1. 8"综上 ,个体认

知模式变动激发群体认知伴随着组织保留 !变更原运作模式到诞生新运作模式的全过程 "

由此 ,基于微观认知的组织演化主要有以下几个要素:第一 ,组织首脑的个体知识与经验总结是干扰组织甄

别及消化新知识 ,影响其他个体执行现有制度约束的基本因素;第二 ,组织首脑的社会关系及其网络构成 ,限制了

组织现有知识与外部网络知识间的互补程度 ,决定组织整体对社会知识的认知效果;第三 ,激发组织演化的情境

刺激 ,其源于组织知识更替 ,内部刺激包括绩效恶化 !战略重构等 ,外部刺激包括市场需求突变及技术冲击等;第

四 ,促进组织知识共享的整合机制 ,即扎赫拉(Zah ra)提出的显性知识吸收 !内隐化和隐性知识外显化 !社会化两

个过程 ,良好的整合机制有利于降低组织知识冲突 ,提高知识转化效率 1B2,决定了组织整体层次上的知识系统化 !

显性化整合 ,对组织演化具有关键作用 "

(二)中国上市公司终极股东控制问题的理论分析框架

股权控制链分析范式指出 ,终极股东控制上市公司侵占中小股东利益的主要手段是:构建复杂的控股结构 ,

导致控制权与现金流权偏离 ,产生控制权私利 "但是 ,关鑫的研究发现 ,中国上市公司终极股东还普遍动用社会

资本加强其实际的控制权[91 ,控制权溢价 ¹ "也就是说 ,终极股东为了获取控制权私利 ,除分散股权使控制权和现

金流权偏离外 ,还通过委任强连带关系的家族 /熟人 0为高管 ,用社会网络隐匿 /隧道挖掘 0路径实现对上市公司

的终极控制 "这是基于社会网络嵌人的关系治理 ,是由于中国长期受礼文化思想熏染而产生的组织演化结果 "

埃伦哈(Ehth ard t) 指出 ,社会网络蕴涵着大量的潜在社会资源(社会资本) ,一方面加速治理关系成员互动交流 ,

降低侦查 !甄别成本;另一方面增加利益相关者的 /信任 0显示度 ,区分资源优劣 ,避免投机行为[./]"

由此 ,中国上市公司终极股东控制问题可从以下要素展开分析 "

(l) 终极股东的文化修养 !经验积累及精力素质构成其认知和行为模式 ,源于识别与消化外部网络的互补知

识 ,与中国传统文化思想密切相关 川,反映组织演化的经验总结 ,内隐化于组织知识库 ,又外显化为新治理模式 ,

达到适应情境刺激 !高效控制上市公司 !最大化控制权私利的效果 "

(2) 组织群体认知对象包括隐性知识和显性知识 ,群体认知伴随组织演化的全过程 "其中 ,外部网络互补知

识的甄别及消化是由终极股东在关系网络中的衔接位置 !连带强度决定 ,只有更替治理关系个体间的心智模式 ,

¹ 在股权控制链与社会资本控制链相互配合下 ,终极股东控制权与其现金流权之间的偏离加大 ,导致控制权私利增大 ,控制权溢价 =

真实控制度/股权控制度一1 "
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25 % 股权 "由此 ,在某种程度上 ,罗韶宇保证了绝对控股地位 ,并释放了东银集团的融资空间 "

19 97 年10 月9口中奇成立) 广州和腾(3 oo 万元): 罗韶宇(3 万元)

199 8年12 月中奇增资) 罗韶宇(600 万元); 广州和腾(3 oo 万元) 199 9年I月中奇收购重庆汽车改装厂

19 99 年8月中奇增资) 罗韶宇(2 00 7万元): 广州和腾(993 万元) 1999年I月重庆汽车改装厂改制(股份合作制)
中奇公司(300 万元); 罗韶宇(6 oo 万元)

1999 年8月中奇股权转让) 东银集团(2 即万励 ;广州和腾(卯3万元)

2姗 年6月中奇股权转让(3 姗 万元卜一东银集团/ % : 江动科椒 既 ;
重庆东宜升10 % : 重庆凌弈5% ; 广州和腾1%

19 99 年7月重庆汽车改装厂变更迪马特汽

中奇公司(3 oo 万元): 罗韶宇(创犯万元)

2以刃年8月中奇整体变更(6姗 万元卜一东银集团/ % ; 江动科技2既 :
重庆东宜升10 % : 重庆凌界5% : 广州和腾l%

200 0年2月迪马特汽股权转让

中奇公司(855 万元): 罗韶宇(4 5万元)

200 0年9月由迪马股份全资收购 ! 注销

图2 重庆市迪马实业股份有限公司演变过程

资料来源:重庆迪马实业股份有限公司招股说明书"

2.家族色彩浓厚

迪马股份成立之初就表现出浓厚的家族色彩 ,其首任董事长彭启惠 ,曾任中奇公司董事长 !东银实业董事长 ,以

及广州和腾董事长 "由于年事已高 ,彭启惠退居二线 ,担任东银集团董事 ,并且通过持有东银集团6.875 % 股权和广

州和腾 83 .33 % 股权 ,累计间接持有迪马股份发行前5.8% 股权 "迪马股份控股公司东银集团的总经理为罗韶宇(彭

启惠儿子) ,也通过持有东银集团68 .125 % 股权 ,以及又通过东银集团持有东原房地产 70 % 股权 ,累计间接持有迪马

股份发行前的49 .2% 股权 ,成为实际控制人 "另外 ,江动集团董事长罗韶颖是罗韶宇胞妹 ,曾任华夏证券投资银行部

业务董事 ,国泰证券投资银行部项目主办 ,具有多年证券从业背景 "而且 ,罗韶颖通过持有东原房地产 30 % 股权 ,间

接持有迪马股份发行前3.56 % 股权 "与此同时 ,彭启惠侄女彭文莲通过持有重庆凌界 80 % 股权 ,间接持有迪马股份

发行前4% 股权;彭启惠侄女彭文红通过持有重庆凌界 10 % 股权 ,间接持有迪马股份发行前 0.5% 股权;彭启惠儿媳

赵洁红(罗韶宇妻子)通过持有广州和腾 16 .67 % 股权 ,间接持有迪马股份发行前0.17 % 股权 "综上 ,罗氏家族(彭启

惠 !罗韶宇 !罗韶颖 !彭文莲 !彭文红 !赵洁红)六人凭借关联控股公司 ,通过直接和间接持股手段共拥有迪马股份发行

前股份63 .28 % 股权 ,经上市融资后依然控股迪马股份 ,占47 .46 % 股权 "

(二)案例分析

1.终极股东的所有权与控制权偏差

由上可知 ,终极股东罗韶宇是通过构建复杂控股结构 ,利用交叉持股方式实现对迪马股份绝对控制的 "迪马

股份经上市对外募集资金额占全部股份的25 % ,其招股说明书中的五大股东共占75 % 股份 "那么 ,终极股东罗

韶宇对迪马股份的控制权为 48 % ,而所有权只有 32 .7% (如图3 所示) "如果再同时考虑到罗韶宇利用罗氏家族

社会资本(家族关系资源) ,采取股权控制链与社会资本控制链的 /双重 0控制链手段 ,那么其实际上掌控了迪马

股份 100 % 的控制权 ,却只用了32 .7% 的股权投资 ,控制权溢价(所有权与控制权偏差)为 52 % "200 6 年 12 月 ,

江动集团与赵洁红签订股权转让协议 ,约定江动集团将其持有的东银集团25 % 股权转让于赵洁红 "与此同时 ,彭

启惠将其持有的东银集团6.875 % 股权转让于罗韶宇 "此后 ,罗韶宇持有东银集团75 % 股权 ,赵洁红持有东银集

团25% 股权 "江苏江淮动力股份有限公司(简称 /江淮动力 0)为上市公司(00 0816) "于是 ,依据江淮动力披露的

信息 ,通过测算能够推导出,终极股东罗韶宇利用股权控制链对迪马股份的控制权为42 .54 % ,利用 /双重 0控制链
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在200 7 年披露迪马股份股权结构的信息时 ,只保留了关键部分(图5 左半部分) ,忽视了某些细节(图5 右半

部分) "通过迪马股份200 7 年会计年报披露 ,其股东中还包括江苏宝鼎投资担保有限公司 !深圳市东融投资发展

有限公司(简称 /东融投资 0) !光大证券股份有限公司(简称 /光大证券 0) !深圳市河东基业投资有限公司(简称

/河东基业 0) !中融国际信托有限公司(简称 /中融信托 0) !苏州工业园海富投资有限公司(简称 /海富投资 0) !东

方证券股份有限公司七家企业 ,从公司名称可看出皆属于金融证券行业 "另外 ,东银集团和江淮动力持有迪马股

份 39 .51% 和8% 股权都处于质押状态 "不难得出 ,迪马股份与东原房地产脱离持股关系的目的是释放融资空

间 ,吸引上述七家金融性公司募集资金 ,而且不减损罗韶宇对迪马股份的控制权 "罗韶宇胞妹罗韶颖有过证券从

业经历 ,能够运用金融界社会关系积累的社会资本 ,保障其兄维护对迪马股份的控制权 "于是 ,基于 /双重 0控制

链视角 ,终极股东罗韶宇对迪马股份的控制权应为68 .8% "

表 1 重庆市迪马实业股份有限公司所有权和控制权 (% )

3 2 .7 (X)

3 1. 90 5

3 3 . 4 346

2 8 . 7 5 18

2 6 .46 85

2 6 .47 6 3

注侧肪 一加10 年 ,重庆市迪马实业股份有限公司的直接控股股东为重庆东银实业(集团)有限公司,实际控制人是罗韶宇"

数据来源:国泰安 CSM AR 数据库"

迪马股份 200 8会计年报中披露其股权结构为:东银集团34 .54 % !江淮动力 6.06 % !东融投资 6% !无锡同鑫

资产监管有限公司4% !河东基业 2.5% !西藏同祥商务咨询有限公司2% !中融信托 2% !光大证券 1.5% !海富投

资0.95 % "由此可知 ,终极股东罗韶宇通过 /双重 0控制链对迪马股份的控制权为 59 .55 % "截至 200 9 年 ,江淮

动力不再持有迪马股份的股权 ,造成测算罗韶宇社会资本控制的信息缺失 ,只能依据股权控制推导其对迪马股份

的控制权为 34 .03 % "2010 年 ,罗韶宇对迪马股份的控制权为 34 .04 % ,相对稳定 "但是 ,罗韶宇对迪马股份的所

有权呈下降趋势 "也就是说 ,终极股东侵占上市公司利益的空间是逐年递增的 "

2.终极股

l-.se股终极东东 /双重 0控制

链的构建

上市公 司

的终极股东往

往通过三个阶

段构建 /双重 0

控制链:第一 ,

组 建 上 市 公

司 , 完全 依 靠

强连带关系人

社会资本控制

强连带关系人

社会资本控制

ltr......股终极东

控股公司 A 控股公司 B

控股

上市公司 A 上市公司 B

控股公司 A

{控股
上市公司 A

募集资金

第一阶段:

组建上市公司

一 募集资金

第二阶段:

隐藏股权控制链

募集资金 一 一 : 一二一8

l第三阶段:
隐藏社会资本控制链

图6 终极股东 /双重0控制链的构建过程
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控制上市公司的控股公司 B ,通过社会资本控制链(家族关系)强化控制权 ;第二 ,隐藏交叉持股关系(股权控

制链) ,分散股权 ,为隐蔽控股公司 B 设立上市公司 B ,在不失控制权的前提下 ,增加募集资金的空间;第三 ,隐

藏社会资本控制链 ,在监管部门察觉股权控制链后 ,为规避信息披露要求 ,放弃上市公司 B 与上市公司 A 间的

控股关系 ,完全依赖强连带关系人 (社会资本控制链 )控制上市公司 B ,维持募集资金的份额 "伯特兰 (Ber -

tran d)认为 ,终极股东目的是凭借少量的股权来控制大量的现金流权 ,获得控制权私利 102"控制权与现金流

权的偏离始终离不开分散股权 ,一是继续应用股权控制链保有控制权 ,占有现金流权 ;二是运用社会资本控制

链隐藏控制路径 ,间接获取现金流权 "

(三)案例讨论

首先 ,从迪马股份的关联交易记录看 , 2007 年 6 月 ,迪马股份将其持有的成都东银信息技术有限公

司80% 股权与东银集团持有的东原房地产 6.07 % 股权进行等值置换 ,差额 11 .63 万元由东银集团用现金支

付于迪马股份 ,但是之后却将置换差额调整为 56 .85 万元 ,占用了迪马股份资金 "2007 年 11 月 ,迪马股份第

一次定向增发持有东原房地产 77 .56 % 股权 ,股东权益由5807 1.43 万元增至 106610 .63 万元 ,资产负债率由

65 .87 % 降至 51 .24 % "2008 年 1月 ,迪马股份第二次定向增发东原房地产 10 0% 股权 "一次增发改为两次增

发 ,显然存在粉饰报表的可能性 "2007 年 6 月 ,迪马股份将其持有的四川省广播电视网络有限责任公司 37 %

股权转让给四川省电视实业开发总公司 ,转让对价为 16839 万元(虽不是关联交易的协商定价 ,但在很大程度

上粉饰了报表) "

其次 ,虽然迪马股份在对外担保方面从未直接向东银集团(第一大控股股东)提供 ,但实际上都是通过关联方

为东银集团间接做担保 ,而且是连带责任担保 ,如表2 所示 ,累计保金达 23 00 0 万元 "另外 ,迪马股份对外担保在

某种程度上粉饰了江淮动力(深市上市公司)会计报表 ,成为终极股东获得控制权私利 ,掩盖剥夺路径的工具 "

表2 迪马股份的对外担保情况

厂厂一担保海象 万 一一一担侈李铆(环爹爹一_扣禅夔雍型一一一一扛基害策获一一 一: _:娜 叭一___重重庆东原房地产开发有限公司司 巧00 0 万元元 连带责任担保保 是是 项目融资期限限

成成都东银信息技术有限公司司 2(X) O 万元元 连带责任担保保 是是 一年年

重重庆江淮动力股份有限公司司 65X刃万兀兀 连带责任担保保 是是 两年年

资料来源:迪马股份200 7 年 4 月至200 8 年 4 月公告的对外扣保情况"

最后 ,迪马股份的利益侵占动因非常明显 ,其控股股东 ) 东银集团和江淮动力存在强烈的资金需求 ,不断

依靠质押发起人法人股取得银行贷款 "如表 3 所示 ,第一大控股股东东银集团股权质押贷款行为尤为严重 ,通常

表现为连环质押 ,在迪马股份董事会的一次公告中同时宣布上次质押解除并签订新质押合同的情形时有发生 ,并

经常更换银行进行股权质押 "控股股东频繁的股权质押贷款行为恰恰反映了终极股东强烈的资金需求 ,也说明

其存在剥夺动机实施隧道挖掘 ,将迪马股份资源转移至东银集团 "除此之外 ,迪马股份 2007 年营业收入为

68 85 1.39 万元 ,仅比上年 673 ro .39 万元增加 2.29 % "其中 ,在主营业务 /专用车 0利润减少 1.35 % 的情况下 ,净

利润却从 2006 年的2997.51 万元升至20() 7 年的 10534.55 万元 ,升幅达 188.48% "对比2006 年和 2007 两年的

主营业务构成发现 ,2007 年占营业收人 34 .86 % 的房地产 ,在 2006 年却未单列条目 "通过迪马股份 2006 年 4 月

至200 7 年 4 月的经营情况初步测算 ,预计 2008 年 l一3月累计净利润比上年同期增长 350 % 以上 ,其中归属东银

集团的净利润比上年同期增长 250 % 以上 (按新会计准则调整的上年同期净利润为 424 万元 ,归属东银集团为

4 87 万元) "
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表3 迪马股份股权质押统计

2(X) 7 年4 月25 日

2(X) 7 年 6 月 29 日

2007 年7 月3 日

2(X) 7 年 9 月 6 日

2(X) 7 年9 月 6 日

2(X) 7 年 9 月 6 日

2007 年 9 月 27 日

2(X) 7 年 10 月27 日

2(X) 7 年 12 月 29 日

2(X) 8 年 l 月 25 日

2(X) 8 年 l 月 25 日

2(X) 8 年 l 月 29 日

2(X) 8 年 5 月 9 日

2(X) 8 年4 月 9 日

200 7 年4 月20 日

1 80 6 .4

2叨7 年6 月29 日

4 8 8 0

2(X) 7 年8 月13 日

2(X) 7 年 6 月 27 日

2(X) 7 年 12 月 21 日

2(X) 7 年9 月4 日

2 8 7 0 2的7 年9 月4 日

200 7 年 9 月 4 日

2(X) 7 年 9 月 26 日

2(X] 7 年 10 月 23 日

2(X) 7 年 12 月 27 日 2(X) 8 年 2 月 29 日

2(X) 8 年 l 月14 日

20() 8 年 l 月 17 日

2(X) 8 年 l月24 日

2(X) 8 年 3 月 31 日

200 8年4月2日 !
第二控股股东江淮动力的股权质押统计

中信银行重庆分行

中信银行重庆分行

上实投资(上海)有限公司

建设银行重庆南坪支行

兴业银行重庆支行

华夏银行重庆南岸支行

浦发银行重庆分行九龙坡支行

中信银行重庆分行

上海文盛投资管理有限公司

兴业银行重庆分行

上实投资(上海)有限公司

华夏银行重庆南岸支行

上海文盛投资管理有限公司

中融国际信托有限公司

一竺塑竺竺鲤竺一洲姗2474

222(X) 7 年4 月 11 日日 12(X))))) 2(X) 7 年4 月5 日日 农业银行盐城中汇支行行

222(X) 7 年4 月 n 日日 6oooo 200 7 年4 月5 日日 2(X) 7 年 10 月17 日日 农业银行盐城中汇支行行

222(X) 7 年4 月 11 日日 !5减刃刃 20(J 7 年4 月5 日日 2(X) 7 年 10 月 10 日日 中信银行苏州分行行

222008 年 l 月4 日日 16(刃刃 2(X) 7 年 12 月27 日日日 农业银行盐城中汇支行行

222(X) 8 年 3 月 18 日日 4oooooo 2(X) 8 年 3 月 17 日日 农业银行盐城中汇支行行

222(X) 7 年4 月 11 日日 12(X))))) 2(X) 7 年4 月5 日日 农业银行盐城中汇支行行

资料来源:迪马股份2(X) 7 年4 月至200 8 年 4 月公告的股权质押情况 "

综上 ,比较 200 7 年 !2(X) 8 年 !2009 年迪马股份披露的关联交易 !对外担保及股权质押信息发现 ,200 7 年终极

股东利益侵占的份额最大(关联交易次数 !额度最大;对外担保笔数 !额度最大;股权质押数量 !股数最大) ,然后逐

年递减 "主要原因是监管部门审查力度加强及信息披露要求增多 ,致使其不得放弃江淮动力控制迪马股份规避

披露法规的手段 ,改换社会资本控制链间接获取控制权私利 "另外 ,如表 l所示 ,终极股东运用社会资本取得的

控制权溢价也在逐年减少 "也就是说 ,2007 年迪马股份终极股东实际利益与基准利益的偏差最大并逐年递减 ,是

导致终极股东社会资本控制溢价增长幅度逐年降低的主要因素 ,但并不意味着其会放弃社会资本控制 "随着监

管审查力度加强 ,社会资本控制链将成为终极股东规避披露法规 ,隐藏控制身份 ,遮掩剥夺路径 ,间接侵占中小股

东利益的重要手段 "

四 !结语

本研究基于微观认知的组织演化机制阐释了中国上市公司终极股东运用 /双重 0控制链侵占中小股东利益的

机理 ,注重探究在历史经验及传统文化影响下的终极股东是如何搭建控制架构及隐藏剥夺路径 "同时以 /重庆市

迪马股份有限公司中的终极股东控制行为 0为例 ,说明在心理张力驱使下 ,终极股东不仅会利用股权控制链造成

控制权与现金流权的偏离 ,而且还会动用社会资本控制链强化其对上市公司的实际控制 ,放大控制权私利 "因

此 ,在研究中国上市公司终极股东控制问题时 ,不但需要通过公开披露的上市公司信息去探寻股权控制链这条
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/明线 0,而且还需要依据上市公司的历史沿革和高管的职业历程去甄别社会资本控制链这条 /暗线 0 "只有一明

一暗 ,综合分析才能充分认识 /双重 0控制链的构建与动用过程 ,确保终极股东控制问题研究结论的有效性 "
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