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机构投资者崛起、创业股东控制权

博弈与公司治理


———基于雷士照明的案例研究

张　慕　濒

（南京大学应用经济学博士后流动站／华东师范大学金融与统计学院，上海，２００２４１）

　　摘　要：雷士照明案例表明，企业快速扩张过程中，以股权投资基金为代表的机构投资者的积极行
动会对创业股东控制权和公司治理产生影响。不断分散的股权结构和日益强大的机构投资者将是中

国上市公司未来面对的格局，机构投资者是否会改善公司治理，取决于其动机、偏好及收益权衡。若借

助机构投资者之力改善公司治理，创业企业家必须提升与资本博弈的能力。长远来看，机构投资者崛

起有助于提高公司治理效率、企业家资本运作与风险防范能力，有利于职业经理人市场建设和利益相

关者利益保护。

　　关键词：雷士照明；机构投资者；控制权；公司治理

 本文为上海市哲学社会科学规划项目（２０１０ＥＪＢ００５）的阶段性成果。

　　近些年，机构投资者在我国的股权投资市场和证券市场上迅速崛起。它会给创业股东的控制权及
公司治理带来怎样的影响呢？本文将通过对著名的雷士照明（２２２２ＨＫ）控制权之争的案例研究，力图
在这方面获得一些有价值的认识和结论。

一　文献综述

对于机构投资者在公司治理中的作用，国内外学术界进行了大量研究，大体上可概括为以下方面。

第一，机构投资者的优势、治理目标与成本收益权衡。Ｄａｖｉｓ和 Ｓｔｅｉｌ（２００１）认为，相对于企业法人
股东与个人股东，机构投资者既拥有小股东所不具备的规模优势，又克服了大股东内部控制的局面，成

为在企业治理结构中与个体股东、内部大股东三足鼎立的一方。机构投资者可以凭借高比例持股对企

业经营施加影响，其治理目标以获取投资回报（包括红利与证券资产增值）为主。机构投资者是否介入

公司治理取决于成本收益权衡。苏振华（２００２）认为，在规模经济效应和学习曲线效应下，机构投资者
监督上市公司是“既有利可图，也一定愿意为之付出具体行动”。

第二，机构投资者的参与是否改善公司治理及其绩效。以 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ（１９８６）等为代表的一
系列研究发现，机构投资者可以有效约束公司管理人员，使其以公司的真实业绩为目标，减少管理者人

为的投机行为；Ｓｍｉｔｈ（１９９６）等人的研究表明，股东行动主义对企业长期业绩有正面影响；Ｂｒｉｎｓｏｎ，Ｓｉｎｇ
ｅｒ和Ｂｅｅｂｏｗｅｒ（１９９１）认为，机构投资者会以相对稳定的长期投资组合目标为基础制定投资决策；Ｌａ
ｋｏｎｉｓｈｏｋ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和Ｖｉｓｈｉｎｙ（１９９３）的研究认为，养老基金、共同基金等机构长期持有股票的收益高于频
繁买卖股票；Ｋａｒｐｏｆｆ，Ｍａｌａｔｅｓｔ和Ｗａｌｋｉｎｇ（１９９４）对１９８６—１９９０年股东提议的实证研究发现，机构投资
者持股比例的增加会加大股东议案被接受的可能性。然而，也有为数不少的研究表明，机构投资更加
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重视追求短期目标，并不真正看重公司的长远价值（Ｗｅｂｂ，Ｂｅｃｋ＆ＭｃＫｉｎｎｏｎ，２００３）。国内也有学者围
绕机构投资者的持股特征、机构投资者参与控制权竞争、机构投资者治理与公司股权结构变化等问题

得出了众多结论（江向才，２００４；王琨、肖星，２００５；王奇波，２００５；文志涛、唐婉虹，２０１０；钱露，２０１１）。
以上研究从正反两方面论证了机构投资者参与治理对公司绩效的影响，事实上，机构投资者治理

的有效性还受到制度环境、市场特征、公司股权结构的演变以及机构投资者流动性偏好等因素的影响。

近些年的公司治理实践则揭示，股权结构变化如何影响机构投资者治理还需要从实践中获取更多证

据，如Ｓｔｕａｒｔ和Ｌａｕｒａ（２００３）所说：股权结构的进一步分散以及机构投资者股权集中度、持股稳定性的
不断增加，在一定程度上促使了机构投资者积极治理的有效性；但是，给予机构投资者相等的股权份

额，并不一定使他们像大股东一样行事。我国上市公司分散的股权结构能否促使机构投资者发挥出更

有效的治理职能？抑或在有专业背景的创业股东控制权受到制约后，代理问题会被放大吗？机构投资

者治理的有效性该如何发挥？以下将通过雷士照明的案例加以分析。

二　机构投资者的崛起与日益分散的股权结构

２０世纪８０年代中期以后，各类机构投资者迅速成长，彻底改变了股票市场的结构。根据美国投资
公司协会（ＩＣＩ）的统计，截至２００８年末，全球共同基金的资产规模达到１８．９７万亿美元。以养老基金、
投资公司、保险公司、银行和各类基金会为主体的机构投资者在全部股票中的持股比例，１９５０年为
６％，１９８０年为３７％，２００８年进一步提高为６６％。机构投资者最为发达的美国，１９９９年机构投资者持
有的股票市场份额达到３０％左右，其中基金持有１８％。英国机构投资者的持股比例则从１９７５年占股
市总值比例的４３％，发展到１９９６年的占比６３％。随着机构投资者持股比例的上升、政府管制的放松及
其积极推动，机构投资者在行使股东权利方面变得积极，最终形成了被称为“资本革命”的股东积极行

动，对美国乃至世界各国公司治理产生了深远影响。

在我国，２００６年以来证券投资基金、创投（ＶＣ）和私募股权投资基金（ＰＥ）出现了爆发式增长。截
至２０１２年１２月３１日，中国银河证券基金研究评价资讯系统记录的正式运作的证券投资基金总共有
１４９５只，其中以中国大陆境内市场为投资对象的基金有１４２７只，以中国大陆境外市场为主要投资对
象的ＱＤＩＩ基金有６８只。公募基金行业资产净值（不含ＱＤＩＩ）达到２８０３１．３５亿元，比２０１１年大幅增长
了３１．３％。根据清科研究中心近期发布的数据，２０１２年中外创投共新募基金２５２只，全年发生１０７１
起交易，投资总量达到７３．２亿美元。

从机构投资者持股份额来看，也逐渐趋向集中。截至２０１２年底，机构投资者持有深交所股票整体
市值占比达５７．２％，机构对中小板股票的持股市值占比达５３．５％。

与机构投资者持股比例稳步上升相对应的是上市公司股权结构的进一步分散。通过梳理２００５年
至２０１１年民营上市公司股权结构数据，发现第一大股东平均持股比例从２００５年开始一直稳定在３１％
至３４％之间，相比之下，前十大股东持股比例却从５４％左右稳步上升至６０％。众所周知，通过出售或
稀释股权的方式引入外部股东是一个很好的融资途径，不低于３０％却又不高于３５％的第一大股东持
股比例无疑是民营企业在扩张发展与保留控制权之间不断权衡的结果。民营企业守住３０％的界限，可
以抵制来自外部的控制权竞争行为，如果企业由一些能力不强的企业家掌管，可能不利于公司治理。

那么，突破３０％的底线，让股权结构进一步分散，借此引入多元化投资主体，是否能改善公司治理呢？
雷士照明的股东纠葛展现了创业企业家如何在扩张与控制之间艰难权衡，机构投资者获得控制权后如

何在控制与公司业务成长、满足利益相关者需求之间艰难磨合的过程。

三　雷士照明案例解读

（一）　控制权之争过程概述
雷士照明事件最初引起市场关注的是２０１２年５月２５日的一则公告，称公司创始人吴长江因个人
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原因已辞去董事长、执行董事兼首席执行官、董事会所有委员会职务，并辞去其在全部附属公司所任一

切职务。公告同时显示，公司的非执行董事、软银赛富亚洲基金创始合伙人阎焱接任董事长，来自第三

大股东法国施耐德的张开鹏将出任首席执行官。从这一人事调整来看，是非常典型的疑似两大投资人

股东联合向创始人股东发难。

此后一直到２０１３年１月１４日吴长江重新执掌大权，雷士照明经历了公司停牌、复牌，创业股东吴
长江下台、上台，机构投资者与产业资本纠结、竞争，与企业经营有重大关系的供应商、经销商乃至员工

卷入其中的一系列波折，充分展示了资本博弈过程中机构投资者崛起的力量和创业企业家面临的

挑战。

吴长江宣布辞职至２０１２年７月１３日之前，曾试图让弟弟吴长勇担任董事，但董事会未予通过，吴
与第一、第三大股东在网上各自发表声明，吴暗示被逼宫，而对方则爆出吴在重庆的公司涉嫌政治事

件、关联交易等内幕。按照董事会程序，吴的出局似乎已成定局，未料７月１３日，支持吴长江团队的员
工和经销商宣布罢工和停止进货，雷士照明事件开始发酵，股票停牌。８月１０日，部分供应商也加入到
停止供货的行列。

一朝易主遭到独立董事的反对并对主营业务产生了显著影响。８月１４日，雷士照明董事会发表公
告，一则盈利预警称２０１２年上半年利润将同比显著下降，其原因包含了吴长江辞职因素；另一则报告
了独董因公司战略分歧请辞，还称重新委任吴长江为公司董事长及董事并不妥当。８月１５日，雷士照
明股票恢复交易，似乎尘埃落定。然而８月１６日和君创业公开称：“受到雷士照明部分小股东委托，恳
请我们出面推动雷士照明的‘小股东倒戈’”，并向雷士照明发出了律师函以及致董事会的公开信。８
月１７日，吴长江回惠州、万州市场基地安抚员工、高管及经销商、供应商。
９月４日，雷士照明发表公告，称公司决定设立一个临时委员会以管理公司日常运营，由吴长江任

临时委员会负责人。９月２９日，雷士控制权之争的三方亮相新浪财经视频专访，达成和解。而从９月
１３日至１０月４日，吴长江在二级市场８次回购股份。

１２月１１日至２１日，国内 ＬＥＤ芯片制造巨头德豪润达加入雷士照明的纷争，在公开市场买入约
２．６亿股雷士照明股份，迅速持有雷士照明８．２４％的股权。１２月２７日，德豪润达与雷士照明双双发布
公告，前者通过全资子公司德豪润达国际（香港）以总价１３．４亿元获得雷士照明２０．０５％的股份，成为
雷士照明的第一大股东，吴长江则通过定向增发成为德豪润达的第二大股东。双方联手后，吴持有雷

士照明股份的比例下降到６．７９％，但德豪润达与吴长江共同持股的比例达到２６．８４％，已接近软银赛
富和施耐德电气两大股东所持雷士股份的数量。

２０１３年１月１１日，雷士照明再次停牌。１月１３日，雷士照明发布公告宣布重新委任吴长江出任公
司ＣＥＯ，委任德豪润达董事长王冬雷为雷士照明非执行董事。１月１４日，雷士照明复牌，雷士照明与德
豪润达股价双双上涨。

雷士照明股权争夺的戏剧性变化究其根本，牵涉到股权结构、机构投资者治理动机的动态变化以

及产业资本与金融资本的博弈，之后还涉及相关利益主体积极维权的行动。

（二）　企业扩张中的股权结构分散与创业股东面临的潜在控制权竞争
雷士照明成立于１９９８年，吴长江为主发起人。１９９８年至２００５年间，雷士照明从３０００万元年销售

额的小型企业发展到年销售收入达７亿元。２０１０年５月２０日，雷士照明登陆港交所，募资１４．５７亿港
元，按照ＩＰＯ后吴长江２２．３３％的持股比例，他在１９９８年投资的４５万元已经撬动了９００倍于初始投资
的资金。然而，在企业快速发展的背后，是不断的股权稀释。以股权换资金成为雷士照明扩张的一贯

途径，并由此埋下了控制权争夺的潜因。

表１列举了雷士照明从创业之初至今的股权结构变化情况，可以发现：几乎每次遭遇重大机会，雷
士照明都采取“贱卖”股份的方式获取资金，而每一次的股份换资金都为外部人竞争控制权提供了

便利。
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雷士照明的第一次股权纷争是２００５年，吴长江与其他两位创始股东在渠道变革上意见不同，吴用
１．６亿元现金对价换取１００％控制权，一举消耗了雷士照明几乎所有的现金流，导致此后连年不断的融
资动作。２００６年６月，亚盛投资总裁毛区健丽协助吴长江融资，用３．７３倍市盈率（下文简称 ＰＥ）的超
低价格为雷士融资９４９万美元，获得了３０％的股权份额。然而这部分资金依然弥补不了雷士照明的缺
口，一个月后，毛找来软银赛富，和柳传志为吴长江寻找的借款人叶志如一起，用５．６５倍 ＰＥ的低价分
别获得雷士照明３５．７１％和３．２１％的股份，吴长江的持股比例降至４１．７９％，为之后失去控制权埋下
伏笔。

表１　１９９８年至２０１３年雷士照明股权结构变动一览表（单位：％）

时间 １９９８年 ２００２年 ２００５年 ２００６年
６月

２００６年
８月

２００８年
８月

２００８年
８月２９日

２０１０年
５月２０日

２０１１年
７月２１日

２０１２年
１２月２７日

吴长江 ４５ ３３．４ １００ ７０ ４１．７９ ３４．４ ２９．３３ ２２．３３ １９．３２ ６．７９
杜刚 ２７．５ ３３．３ ０ － － － － － － －
吴永宏 ２７．５ ３３．３ ０ － － － － － － －
毛区健丽 ２０ １２．８６ ９．５ ７．７４ ５．８９ ５

陈、吴、姜三人 １０ ６．４３ － － － －
软银赛富 ３５．７１ ３６．０５ ３０．７３ ２３．４ １８．３３ １８．４８
叶志如 ３．２１ － － － － －
高盛 １１．０２ ９．３９ ７．１５ ５．６２

世纪集团 １４．７５ １１．２９ ８．９７
施耐德 ９．１３ ９．２１
德豪润达 ２０．０５
其他 ９．０３ ８．０６ ２９．９９ ３３．６３ ４５．４７①

总计 １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００ １００

备注
公司

成立

软银赛富

介入

定向

增发

港交

所ＩＰＯ
引入

施耐德

引入

德豪润达

　　数据来源：根据雷士照明公开披露的信息整理得到。

　　２００８年８月，雷士照明为了增强其节能灯制造能力，以“现金＋股票”的方式收购世通投资有限公
司，其中现金部分须支付４９００余万美元。当时雷士照明并没有足够的现金来支付这笔收购款，不得不
再次寻求私募融资。这次雷士照明引入了高盛，高盛出资３６５６万美元，以２１倍ＰＥ的价格获得了雷士
１１．０２％的股权。软银赛富选择行使上次融资时合同规定的参与下一次融资的买权，跟投出资１０００万
美元，成功成为雷士照明的第一大股东。软银赛富和高盛两个财务投资者合计拥有４７．０７％的股权。
换股收购世通采取定向增发的方式，增发后世通集团持股比例上升至１４．７５％，吴长江的持股比例下跌
至２９．３３％，已经低于相对控股所需的３３％左右的比例。
２０１０年５月雷士照明在港交所ＩＰＯ成功，吴长江的持股比例进一步被稀释到２２．３３％。２０１１年７

月２１日，雷士照明引进法国施耐德电气作为战略性股东，由软银赛富、高盛联合吴长江等六大股东，以
每股４．４２港元的价格，共同向施耐德转让２．８８亿股股票。施耐德花费约２５倍ＰＥ的价格获得了雷士
照明９．２２％的股权，成为雷士照明的第三大股东。此时，创始人吴长江早已失去第一大股东的地位，然
而他非但未意识到自己面临局势的危险性，还跟随软银赛富和高盛出让了３．０９％的股权给施耐德。如
果软银赛富和高盛就企业未来发展方向与施耐德达成一致，或施耐德向软银赛富和高盛承诺一个有诱

惑力的退出价格，便会成为一致行动人，吴长江无论是比股权（１９．３２％比３３．０８％）还是比董事会席位
（２比４）都不占优，会彻底失去企业控制权。２０１２年５月２５日开始的事件成为真实写照。

４

① ２０１２年１２月２７日准确的股东持股数据无法得到。经查询该公司２０１２年中报发现：世纪集团和高盛的持股比例与２０１１年７
月２１日相比没有变动。为了突出控制权竞争几方的股权变动，把其他投资者持股份额全部纳入“其他”。


