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2010年 9月以来，黄光裕和陈晓的国美控制权之争备受

社会关注，应该说这是我国民营公司治理制度非常有代表性

的事件，将对我国民营公司治理制度的理论研究产生深远的

影响。那么，民营企业是否能够通过上市建立董事会制度、引

入职业经理人机制从而改变公司治理结构呢？并因此进一步

完善公司治理机制为全体股东带来利益呢？本文将围绕这两

个问题就“国美控制权”之争进行探讨。

一、国美控制权之争历程

从 1998年稳居国内家电卖场老大位置到 2004年 6月在

香港借壳上市，至 2004年年底国美电器已经在全国 40多个

城市及香港地区拥有了 190个门店和 30个分公司。与此同

时，国美电器从主营彩电的“彩电大王”变身为“多面手”，所经

营的商品陆续增添了冰箱、洗衣机、空调、小家电、数码产品和

音像制品等。2005年之后，黄光裕在短短的两三年时间里狼

吞虎咽地收购了包括永乐、大中、三联商社等在内的十几个全

国性或区域性的家电连锁零售品牌，并涉足房地产业。疯狂扩

张带来的是销售额的疯狂提升，从 1999年到 2005年的七年

间，国美电器的销售额每年都大幅度增长，从 14亿多元一跃

至 498亿元。

在家电零售业激烈的竞争中，黄光裕形成了雷厉风行的

作风，但这种作风无形中“刺伤”了不少人，包括竞争对手、供

应商、合作者、经理层和员工等，且黄光裕的一些经营行为也

扰乱了市场秩序。2008年 11月黄光裕被北京市公安局带走

调查（后于 2010年 5月 18日被判处有期徒刑 14年，并处罚

金 6亿元，没收财产 2亿元）；2009年 1月黄光裕辞去了国美

电器董事局主席一职（此前黄光裕与其妻杜鹃辞去了国美电

器董事职务），由陈晓正式接任董事局主席；6月国美电器引

入贝恩资本，认购国美 18亿港元的可转股债券；7月国美电

器通过高管奖励计划，包括部分董事及上百名高级雇员可认

购国美电器发行的新股。陈晓的引资行为和股权激励政策引

起了黄光裕的不满，于是黄光裕在 2010年 5月的国美股东周

年大会上就 12项决议中连投 5项否决票；8月黄光裕发出信

函要求召开临时股东大会，撤销陈晓等多名高管职务，从此黄

陈之间因控制权而产生的矛盾逐渐公开化。

2010年 9月 28日国美电器召开特别股东大会，形成以下

决议：现任董事局主席陈晓留任；重选 3名贝恩资本代表担任

国美电器非执行董事的决议获得通过；撤销一般授权。尽管黄

光裕在此次表决中有些失利，但其大股东的身份并未改变，同

时仍拥有否决权，其未来如何“出招”必将对国美电器产生重

要影响，国美电器内战或将延续，未来发展难以预料。黄光裕

现在仍拥有 372家未上市的国美电器门店，如将其单独经营，

从而出现“两个国美”，必然会影响到目前国美电器的市场布

局与市场竞争力。

二、关于国美电器治理缺陷的分析

1. 管理层在董事会中席位太多。董事与股东之间是信任

托管关系。董事会的功能除在股东大会闭会期间行使最高决

策职能之外，就是对执行层的制约，以保障股东的合法权益。

然而，企业管理层在董事会中占有太多席位，使得股东对董事

的信任、决策层对执行层的制约弱化，以致董事会的效能大打

折扣，容易造成企业在投资、分配、利润的使用等重大决策上

有意或无意忽视甚至损害投资者的利益、过分追求内部利益

的最大化而不是股东利益最大化的问题。目前国美电器董事

会的11个席位中，来自管理层的就有 4席，贝恩资本占有 3

席，而代表黄光裕家族的只有 1席，另外 3席为独立董事。很

明显，国美电器董事会席位中，来自管理层的席位太多，而创

始大股东在董事会中的席位明显不足，这就是大股东黄光裕

与管理层陈晓的矛盾根源之所在。

2. 大股东权益保障不够。现代公司治理的理念是通过制

度的制衡设计，保证股东利益的最大化，核心是所有者控制。

如果公司治理机制不能首先满足股东利益最大化，那么就难

以保障公司维持稳定的局面，更难以保障公司持续发展。陈晓

作为黄光裕委托的董事局主席，服从股东意志是其应尽的职

责，无论黄光裕是否是罪犯。但陈晓在黄光裕服刑期间，打着

完善公司治理结构和保证全体股东利益最大化的旗号，单方
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【摘要】本文通过剖析国美控制权之争案例，阐述民营上市公司治理水平的高低会直接影响到其市场布局与市场竞

争，高水平的公司治理是公司健康稳定发展的有力保障；董事会治理是民营公司治理的核心，引入职业经理人机制、发挥机

构投资者的作用对促进公司发展也十分重要。
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面引进贝恩资本来摊薄黄光裕家族的股权，并通过股权激励

国美电器高层来收拢黄光裕旧部；同时在 2010年 5月经董事

会强行通过了黄光裕极力反对的贝恩资本的董事人选。这一

系列的“去黄”行为严重地损害了大股东黄光裕的权益，激化

了大股东与职业经理人之间的矛盾。

3. 独立董事作用弱化。独立董事制度作为完善公司治理

结构的重要举措，其职责是积极维护股东的利益，在公司重大

决策问题上独立发表意见，在选派经理、制定报酬、评价企业

业绩等方面发挥应有的作用。但从国美控制权争夺战至今，国

美董事会发布了一系列文件，其中不乏瑕疵，而其独立董事均

予以支持，并无异议；到国美控制权之争白热化后，其独立董

事集体失声，使得本来一目了然的国美控制权争夺战陷入了

持续的乱局之中。可见，国美电器的独立董事在此次控制权争

夺事件中并未发挥应有的监督作用。

4. 机构投资者态度模棱两可。我国家电零售行业的发展

空间很大，未来二、三线城市是国美电器、苏宁电器争夺的焦

点，双方仍需大举圈地。国美电器公布的五年战略表明，到

2014年要新增门店 700家；苏宁电器仅 2010年上半年就新

增门店 134家。因为各种原因机构投资者难以介入苏宁，因而

更不愿放弃国美。黄光裕方面曾指责贝恩资本的注资条件苛

刻，并指出陈晓管理层与贝恩资本结盟，以达到稀释大股东股

权的目的。在此次国美控制权争夺战中，贝恩站在陈晓的管理

层一边，而其他机构投资者在整个事件中表现平静，从始至终

站在中立的位置上，态度模棱两可。

三、案例启示

国美控制权之争已经尘埃落定，说明大多数股东并不希

望董事会随意增发新股，也不愿意大股东在业绩尚好时随意

更换董事长和董事，这就是公司的治理机制。

1. 调整董事会构架。创始大股东对家族公司的感情和期

待在一定程度上高于普通股东、机构投资者和职业经理人，相

对而言创始大股东更加关注企业的长远利益。基于此，创始大

股东在一定时期内保持对公司的合理控制权是必要的。从黄

光裕与陈晓的冲突来看，也反映了董事会组成的重要性。可见，

减少管理层和贝恩资本在董事会中的席位，增加创始大股东在

董事会中的席位，以此来调整国美电器的董事会构架已是迫在

眉睫的事情。只有通过重组董事会，达到权力均衡、和谐共事，

才有利于化解创始大股东与管理层之间的矛盾。改善董事会结

构，有利于提高公司决策的有效性，同时，贝恩资本的入驻推

进了国美电器公司治理结构的国际化和规范化。

2. 重塑职业经理人形象。推行职业经理人制度是我国企

业现代化进程中必不可少的环节，我们不能因为黄陈之间的

控制权争夺而因噎废食，否定职业经理人制度。如果职业经理

人市场健全，公司就能够找到很好的职业经理人。职业经理人

和创始大股东通力合作，对于整个公司的持续发展具有重要

的意义。但创始大股东与职业经理人之间不能够仅凭“感情

信任”来维系，而更应该通过“机制信任”来确定双方的权利

与义务关系，做到授权明确、权责清晰。换言之，在公司治理方

面，创始大股东和管理层之间既要有双方权力的制衡，又要有

良好的沟通与信任，这样彼此的行动才会有所约束。为了推进

我国民营企业向现代企业制度发展，我国应该不断构建和完

善资本市场、信誉市场和职业经理人市场，为民营企业控制权

转移提供良好的外部环境，使民营企业所有者敢于且愿意将

企业控制权转移到职业经理人手中，从而实现更优的资源配

置和更有效的公司管理运营。

3. 强化独立董事的职能。理论上，独立董事大多都是知

名学者或专业人士，他们主要代表中小投资者利益，其独立性

使得他们能够站在客观公正的角度对公司经理层甚至其他董

事进行监控，防止经理人或大股东为了个人利益而损害中小

股东利益。而从现实情况来看，他们并没有发挥应有的监督作

用，这主要是由于独立董事选举的非独立性和不牢固的受聘

地位，独立董事很难就公司重大决策发表独立意见，加上时间

和精力的限制，他们对所任职企业的实际经营状况的了解非

常有限。因此，独立董事在上市公司控制权之争这样重大的战

略选择中影响力十分有限。由此给我们的启示是，对独立董事

的资格进行认证，改变现行独立董事薪酬制度，强化独立董事

的激励机制（声誉激励为主，薪酬激励为辅），建立有效的独立

董事职业市场，并加速培养职业独立董事，促进高素质人才专

职从事独立董事工作具有现实意义。

4. 发挥机构投资者的作用。机构投资者持有众多公司的

股票，获取信息的渠道比较多，在参与公司治理的过程中，积

累了一些可以移植的富有成效的治理经验，且各个公司可以

通用的诸如风险测评和流程控制等专业方面的知识，这些成

功经验和专业知识的共享，大大减少了机构投资者参与公司

治理的单位成本。另外，机构投资者为了提高公司股东权益的

价值会通过股东大会或董事会对管理层进行干预，这种监督

会传达有用的信息，从而能显著改善公司治理。可见，机构投

资者持股比例越高，越能有效地参与公司治理，促使股东大

会、董事会和公司经理层之间建立一种相互依赖、相互制约的

机制，弥补公司股权结构的不合理或大股东控制的缺陷，还能

在一定程度上减少内部人控制问题。

2010年 12月 17日国美电器发布公告称，国美特别股东

大会通过决议案：任命邹晓春为执行董事，黄燕虹为非执行董

事；邹晓春将参与国美日常经营管理。这是大股东、经理层和

贝恩资本等多方博弈的结果。不论双方的和解是否是一种暂

时性的妥协，但至少已经使处于分裂边缘的国美电器回到了

相对稳定的状态。正如国美电器在公告中所称，双方将进行全

方面合作，打造一家更强、更具盈利能力的公司。其实，谁最终

拿到国美控制权，结果并不重要，重要的是该如何设计民营公

司的股权结构、规范公司治理，从而避免大股东与管理层的冲

突，这才是国美控制权争夺事件值得我们借鉴与思考的。
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