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根据 A公司与 B酒店签订的合同条款并经过计算可知，

A公司在租赁开始日的最低租赁收款额现值几乎相当于租赁

开始日租赁资产的公允价值，符合上述第四条标准。另外，就

租赁期而言，也基本符合上述第三条标准。

另外，律师也认为不动产可以适用融资租赁。部分省市的

房产税暂行条例实施细则对融资租赁房地产怎样交税也有规

定，说明税务上也认可了房地产的融资租赁行为。

五、A公司 2伊07年的会计处理

到 2伊07 年年初，A 公司长期应收款扣除应收融资租

赁款后的余额为 195 748 333.33 元，未确认融资收益为

117 916 486.69 元，2伊05、2伊06年已按直线法确认了融资收

益 5 934 527.77元。

1. 预计租赁期届满后融资租赁资产的净残值。因租赁期

为 40年，租赁期届满后其土地使用权也快到期了（综合用地

的使用年限为 50年，租赁开始日土地已使用 6年），根据目前

状况及经验数据，其装修到期已无任何价值，其房产建筑成本

预计为其原值的 10%，即净残值为 8 366 302.01元。

2. 计算租赁内含利率。根据案例可得到以下等式：

5 140 000伊（P/A，R，38）+8 794 635.34伊（P/F，R，38）=

77 831 846.64

根据这一等式，可在多次测试的基础上，用插值法计算得

出租赁内含利率。经过计算得到：R=5.94%，即租赁内含利率

为 5.94%。

3. 计算各期应分摊的融资收入。

在实际利率法下，各期应确认的融资收入及各期租赁投

资净额减少额如下表：

根据上表，2伊07年应确认的融资租赁收益为 4 623 211.69

元。会计分录为：借：应收账款 5 140 000 元；贷：长期应收

款 516 788.31元，其他业务收入 4 623 211.69元。茵

“掏空”是 Johnson等（2000）提出的一个概念，其主要是

指能够控制公司的大股东为了自身的利益将公司的财产和利

润转移出去的行为。大股东掏空上市公司的行为屡见不鲜。

2004年，德隆系、托普系、飞天系、鸿仪系等庞大的资本系相

继坍塌，旗下上市公司深受其累。大股东掏空上市公司的行为

严重影响了上市公司的正常经营活动，损害了中小股东的利

益。如何遏制大型企业集团中大股东的利益侵害行为，保护中

小股东的合法权益，已是世人关注的焦点。作为国内上市公司

中小股东维权成功第一案，西水股份维权的意义不言而喻，同

时也为国内上市公司改善公司治理提供了一个样本（孟勤国，

2008）。笔者以西水股份维权为例，对大股东掏空上市公司的

行为进行剖析，并在此基础上提出相关的对策和建议。

一、西水股份简介

内蒙古西水创业股份有限公司（简称“西水股份”）是经内

蒙古自治区人民政府批准，由内蒙古西卓子山草原水泥集团

总公司、内蒙古乌海西卓子山第三产业开发公司、内蒙古乌海

西卓子山建筑安装公司、北京新天地互动多媒体技术有限公

司、乌海市工业设计研究所共同发起设立的股份有限公司，注

册资本为人民币 10 000万元，法人代表胡佃平，股票代码

600291。其主营业务包括：水泥、熟料的制造和销售；计算机硬

件销售及软件开发；网络产品的研制、开发、销售；网络集成及

技术服务；节能环保装备及技术开发。

经中国证监会批准，西水股份于 2000年 7月 13日向社

会公开发行人民币普通股（A 股）6 000万股。发行 A股后公
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【摘要】近年来，上市公司大股东掏空上市公司的行为屡见不鲜，严重影响了上市公司的正常经营活动，损害了中小投

资者的利益和信心。本文以案例研究的形式，分析了西水股份中小投资者如何保护自己的合法权益，深入剖析控制性股东

“掏空”上市公司的行为，并在此基础上提出相关对策建议。
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司注册资本变更为 16 000万元。

截止到 2007年 12月 31日，西水股份前十大股东持股情

况如表 1所示。

二、西水股份维权始末

西水股份维权事件起源于西水股份所发布的 2007年年

报。2008年 2月 19 日，西水股份披露年报，公司 2007 年实

现营业收入 52 053.89万元，同比增长 15.92%；实现净利润

3 255万元，加上年年初未分配利润 4 363.27万元，实际可供

股东分配的利润为 7 154.8万元；基本每股收益为 0.20元。但

西水股份以为保持公司可持续发展、建设 5#熟料生产线、扩

大公司规模、提高公司竞争能力、谋求更大的经营利润为由，

表示 2007年不进行利润分配，未分配利润结转至下一年度。

同时，西水股份发布董事会公告称，将择机出售其所持有的兴

业银行股份，但公告并未对套现资金的用途进行说明。

从西水股份 2007年年报可以看出，公司 2007年年末的

每股净资产为 23.94元，每股资本公积为 22.27元（如表 2所

示），在沪深两市均排名第一。

对于这份看似出乎意料的年报，身为西水股份第一大个

人流通股股东的彭兴国第一时间在其博客中发出了“西水维

权”行动的倡议，提出了两项新的议案：动用资本公积金进行

“10送 10”转增股本，公布出售兴业银行股份后套现资金的投

向并分批次出售兴业银行解禁股。

倡议很快得到广大中小股东的积极响应，这使得西水股

份受到了极大的压力。据西水股份发布的公告称，公司董事会

收到了共持有公司股份超过 3%以上的 56名股东的提案。这份

由持有公司股份超过 3%以上无限售条件流通股的股东增加

的提案，由股东彭兴国先生单独持有，并接受共计持有西水股

份 612万股（超过公司股份 3%以上）的股东的委托。全部 56

名股东中持股数占前三位的股东的持股数达到 2 101 581股。

当时，西水股份的中小股东主要基于以下三点诉求：淤以

资本公积金向全体股东每 10股转增 10股。于公司要卖出所

持兴业银行 7 620多万股的股份，却没有公告收回的 30多亿

元资金的投向（对兴业银行的初始投资成本仅为 1.63亿元，

而按照 2008年 3月 3日最新的兴业银行收盘价格 47.59元

计算，出售股份将一举套现 36.26亿元）。投资者要求于股东

大会召开前公告具体投资方向，还流通股股东知情权。盂投资

者要求本次股东大会进行网络类别投票，让中小股东能够充

分行使自己的权利。

在中小股东的努力下，西水股份在 2008年 3月 15日召

开的股东大会上增加了两个新的临时提案：淤提议以资本公

积金向全体股东每 10股转增 10股；于对出售兴业银行股份

所收回资金的投向在此次股东大会上进行明确。

此次由西水股份第六大股东彭兴国及其代表的持有西水

股份 612万股的中小股东发起的提案的成功上会，是自新《公

司法》2006年 1月实施以来，中小股东行使“提案权”提出的

与董事会提案相悖的议案，首次顺利在股东大会上接受全体

股东的投票表决。因此，可以说这次西水股份维权行动捍卫了

中小股东的利润分配权和重大资产处置知情权。

三、西水股份维权样本剖析：所维何权？

1援 关联方交易。淤2007年西水股份与内蒙古西卓子山草

原水泥集团总公司签订土地租赁合同，内蒙古西卓子山草原

水泥集团总公司将总面积为 58万平方米的土地出租给西水

股份，每平方米租金为 2.65元/年，租赁期为 2007年 1月 1

日至 2007年 12月 31日，该项租赁费用为 153.7万元。于2006

年 12月 26日，西水股份的子公司包头西水科技有限公司的

子公司包头西水水泥有限公司与包头明天科技股份有限公司

（简称“包头明天科技”）签订租赁合同，包头明天科技将其储

运站及相关资产出租给西水股份，租赁期为 2007年 1月 1日

至 2007年 12月 31日，资产租赁费为 500万元。盂2007年 1

月 6日，西水股份的子公司包头西水科技有限公司的子公司

包头西水水泥有限公司与包头明天科技签订《包头明天科技

储运站部分土地使用权转让协议》，包头明天科技将其储运

站部分土地共 76 862.2平方米出售给西水股份公司，该地块

土地使用权转让金为 143元/平方米，转让金总额为 1 099.13

万元。

2援 违规担保。尽管关联担保在一定程度上可以提高整个

企业集团的效率，但由于我国企业的公司治理存在的缺陷，上

市公司极易将其异化为大股东的担保工具。大股东利用关联

担保获得资金，转移贷款风险，极大地损害了中小股东的利

益。2007年 9月 19日，公司违反法定程序，在未经股东大会

批准的情况下，以所持兴业银行股权为 1.98亿元贷款提供质

押担保。11月 19日，公司股东大会否决了这一担保议案。其

表 1 西水股份前十大股东持股情况

1
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5

6

7

8

9

10

乌海市国有资产管理局

上海德莱科技有限公司

内蒙古乌海西卓子山第三产业开发公司

北京新天地互动多媒体技术有限公司

内蒙古乌海西卓子山建筑安装公司

彭兴国

铁鹰

孙钦华

杨建国

沁水县宏利矿山机械有限公司

持股数量
（股）

20 710 630

15 720 930

10 204 240

9 432 283

3 691 760

1 268 198

826 662

722 000

629 000

597 110

持股比例
（%）

12.96

9.83

6.38

5.9

2.31

0.79

0.52

0.45

0.39

0.37

序号 股东名称

注院淤前十大股东中袁前五名股东为有限售条件的流通股

股东袁其余的都是无限售条件的流通股股东遥于股东内蒙古乌

海西卓子山第三产业开发公司尧 内蒙古乌海西卓子山建筑安

装公司和北京新天地互动多媒体技术有限公司之间存在关联

关系袁并且是一致行动人遥

表 2 西水股份近5年每股净资产和每股资本公积
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每股资本公积
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23.94

22.27

2006年

3.48

2.14

2005年

4.27

2.16

2004年

4.22

2.16

2003年

3.93

2.16
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后，公司一直拖到12月 13日才解除了质押。为此，西水股份

及公司董事长胡佃平遭到了上海证券交易所的公开谴责和

处罚。

2007年 9月西水股份董事会通过决议：以持有的 1 800

万股兴业银行股份作质押，为北京鸿智慧通实业有限公司

10 000万元人民币银行贷款和 9 800万元银行承兑汇票提供

担保，期限为一年；以持有的兴业银行 1 800万股股份作质

押，为德盈润泰实业有限公司 10 000 万元人民币银行贷款

和 9 800万元银行承兑汇票提供担保，期限为一年；两项担保

共计 39 600万元。但是，西水股份董事长胡佃平违反法定程

序，在未经股东大会表决通过上述议案的情况下，提前签署股

权质押合同，使得公司在 2007年 9月 25日办理了股权质押

手续，并且未履行信息披露义务。监管部门发现后督促其整

改，随后公司召开临时股东大会否决了上述担保议案，解除了

质押，并于 12月 17日披露了上述质押情况。

西水股份 2006年股东大会通过决议，以持有的兴业银行

4 020万股股份为北京拓普同慧科技资源开发公司的 3 500

万元银行贷款和 6 600万元银行承兑汇票提供质押担保，担

保期限为一年。上述股份于 2006年 10月 27日在兴业银行总

行办理了质押手续。其中，1 394万股于 2007年 9月 25日解

除质押，但是用于 6 600万元银行承兑汇票质押担保的 2 626

万股兴业银行股份于 2007年 12月 7日才解除质押，超过股

东大会批准的担保期，公司未及时披露该担保逾期事项。

3援 套现资金用途不明。近年来，越来越多的研究表明，大

股东占款已经成为大股东掏空上市公司的重要手段。据了解，

西水股份持有兴业银行 7 620多万股解禁股，按 2008年 3月

3日的兴业银行收盘价格 47.59元计算，出售股权将一举套

现 36.26亿元，就西水股份 2007年年末资产负债表中的 48.94

亿元的总资产而言，西水股份水泥主业对资产的贡献率为

10%，而兴业银行股权套现业务对资产的贡献率高达 90%。然

而问题的关键并不在于套现的数额，而在于回笼资金的用途

上。参与此次维权行动的中小股东均对巨额资产套现后资金

的流向提出了疑问，西水股份在其年报中并未透露这笔巨资

将来的用途。

对于这些质疑，西水股份公开解释：由于所持有的兴业银

行股份价值巨大，以公允价值计量将使公司的净资产发生变

动，为了更好地发挥公司所持兴业银行股份的作用、给公司带

来更大的回报，公司将选择时机，出售兴业银行股票。

但在彭兴国等人看来，公司必须于股东大会召开前公告

具体投资方向，还全体股东知情权，否则将联合其他股东否定

该项议案。

四、西水股份维权行动给我们的启示

1援 完善的公司治理结构是有效保护中小股东合法权益

的根本。如何有效遏制大股东掏空上市公司的行为、保护中小

股东的利益，已成为现代公司治理的重点。完善的公司治理包

括内部治理和外部治理。通过合理安排上市公司董事会、监事

会及管理层的人员构成并设计科学的决策程序，能够有效制

衡控股股东的权利，防范违背商业伦理的事件发生。上市公司

应适当提高独立董事比例，赋予独立董事较大的否决权。鉴于

我国上市公司的独立董事变量具有内生性，在控制独立董事

内生性情况下，独立董事变量与大股东资金占有显著负相关

（叶康涛等，2007）。在公司治理结构形成与运行的过程中，会

计信息披露发挥着重要的作用；同样，有效的公司治理也有助

于上市公司会计信息质量的提高。

大量的研究论述了信息披露质量在公司治理中的作用，

较高的信息披露透明度减少了控股股东与中小股东之间的信

息不对称，因而减少了控股股东对中小股东利益的征用

（LLSV，1998），提高信息披露透明度和投资者利益保护水平

均能显著控制控股股东的掏空（高雷等，2006）。对股权结构复

杂的上市公司，应重点关注定期报告附注中披露的有助于发

现利益侵占行为的信息，如报表附注中披露的日常关联方交

易、关联方资金占用等信息。真实、透明的信息是防范商业道

德风险的根本保障。中小股东、债权人、监管部门等只有充分

行使知情权，才能约束控股股东的行为。

2. 强化外部监管，提高大股东掏空上市公司的成本。加

强对中小股东利益保护的另一条途径是强化监管。监管力度、

监管环境对投资者利益保护水平的重要性在美国资本市场已

得到充分的证明。从股权制衡的完全信息静态博弈来看，侵占

成本越高（惩罚力度越大），控股股东侵占收益的概率就会越

低，中小股东实施监督的概率也会越低。为此，证监会应当加

大惩处力度，对于违反《公司法》、《证券法》等法律法规的行为

从严处理，加大控股股东的违法成本。

3. 遏制违规担保，规范关联方交易行为。关联担保是大

股东掏空上市公司的重要工具之一，其发生频率高、涉及金额

大，对上市公司的股东财富影响较大。据中国经济网财经频道

报道：“截止到 2006年 8月 28日，沪深两市共有 1 195家上

市公司公布了半年报，其中共有 674家存在担保情况，担保余

额总计 677.4亿元，与 677.4亿元的担保余额相比，上市公司

关联担保规模要庞大得多，674家公司目前关联担保余额高

达 1 904亿元，是担保余额的近三倍。”上市公司给关联方提

供担保，表现为信用资源的流出，承担了较大的风险（冯根福

等，2005）。上市公司要认真履行对外担保情况的信息披露义

务，严格控制对外担保风险，采取有效措施化解已形成的违规

担保风险和连环担保风险。

4. 中小股东要变“无所为”为“有所为”。长期以来，中小

股东由于持有股权过于分散，持股比例相对较低，其“人微言

轻”的状况导致对上市公司决策进行表决时的“无所为”。为了

切实改变中小股东“无所为”的状况，笔者建议，借鉴西水股份

的股东彭兴国的建议，对重大事项的审议采用网络投票和现

场投票相结合的表决方式，让中小股东真正参与到公司的发

展建设中来，真正实现“有所为”，积极争取自己的合法权益。
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