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一、创业板和中小板上市公司高管辞职现象

笔者对 2010 耀 2011年在创业板和中小板上市的公司高

管辞职现象进行了统计，具体见表 1：

笔者查看了所有 2010 耀 2011年在创业板和中小板上市

的公司董监事会高管辞职的公告，其中有一些是因为公司战

略调整或者正常工作调动而辞职，比如万邦达公司（300055）

副总经理兼任董事会秘书因工作原因辞去兼任的董事会秘书

一职，但仍担任副总经理一职；也有一些属于到了退休年龄需

要退休等。

本文以贝因美公司作为分析案例主要是因为：淤贝因美

在短短上市不到半年的时间，其董事长谢宏辞职，且谢宏在辞

职时持有的贝因美公司股份非常大，市值达到 36亿元；于贝

因美在上市不到一年的时候，其第二任董事长朱德宇也辞职；

盂在贝因美公司有其他公司高管辞职的共性。

二、贝因美公司案例

1. 贝因美的成功上市。贝因美于 2011年 4月 18日发布

《上市公告书》称：经中国证券监督管理委员会“证监许可

［2011］416号”文核准，本公司不超过 4 300 万股社会公众股

公开发行工作已于 2011年 3月 22日刊登招股意向书。根据

初步询价结果，确定本次发行数量为 4 300 万股，本次发行采

用网下向股票配售对象询价配售与网上向社会公众投资者定

价发行相结合的方式，其中网下配售 858万股，网上定价发行

3 442万股，发行价格为 42元/股。经深圳证券交易所《关于浙

江贝因美科工贸股份有限公司人民币普通股股票上市的通

知》（深证上［2011］109 号）同意，本公司发行的人民币普通股

股票在深圳证券交易所上市，股票简称“贝因美”，股票代码

“002570”；其中本次公开发行中网上定价发行的 3 442万股

股票已于 2011年 4月 12日起上市交易。

2. 贝因美高管集体辞职现象。2011年 7月 15日，《京华

时报》记者以《最让人质疑的辞职者：贝因美董事长套现 30

亿》为标题、中人网以《上市未满 3月贝因美董事长谢宏辞职》

为标题，报道了贝因美董事长兼总经理谢宏辞职事件。2012

年 4月 12日，《金融界》以《贝因美两任董事长闪电离职调

查》报道了谢宏继任者朱德宇的辞职事件。贝因美上市不到

一年，两任董事长连续辞职，这引起了业界关注，也令广大投

资者深思。据笔者统计，贝因美公司自上市以来共有 7位高管

离职，具体见表 2：

这些董监事会高管为什么在上市这么短的时间内匆忙离

职？尽管公司公告都解释为“个人原因”、“工作调动”、“健康原

因”等，但对于一个集体性事件，笔者认为其背后一定有其群

体性的目的。

三、贝因美高管辞职动因

1. 高管辞职或为日后减持铺路。IPO市场不仅为企业募

IPO企业高管集体辞职为哪般

———以贝因美公司为例

刘 崴

渊西南财经大学会计学院 成都 611130冤

【摘要】本文对2010 耀 2011年在创业板和中小板上市的公司高管离职原因进行了一般性的归纳总结，同时选取浙江贝

因美科工贸股份有限公司作为典型案例，对高管集体非正常辞职的动因进行了分析，并针对该现象提出了解决对策。
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离职人员
姓名

谢宏

郑延海

刘晖宇

李宇航

朱德宇

黄小强

公告日期

2011.7.5

2011.7.5

2011.10.25

2011.11.14

2012.4.5

2012.4.9

在贝因美公司
职位

董事长尧总经理

监事

董事会秘书

监事

副董事长

独立董事

直接或
间接持股

23.65%

0.29%

-

-

1.16%

-

直接或间接
持股数量
（万股）

10 059

124

-

-

494

-

表 2

上市板块

上市年度

上市总家数

离职高管人数

其中院正副董事长

董事

正副总经理

董事会秘书

财务总监

独立董事

监事

表 1

2010

117

28

1

9

1

4

2

7

4

2011

128

131

2

34

23

12

17

29

14

创业板 创业板
小计

245

159

3

43

24

16

19

36

18

2010

204

53

2

16

14

8

6

5

2

2011

115

186

4

36

50

22

19

15

40

小计

319

239

6

52

64

30

25

20

42

合计

564

398

9

95

88

46

44

56

60

74
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集到了发展所需要的资金，且由于 IPO的高市盈率发行，也

造就了一大批千万富翁、亿万富翁。2012年 4月 17 日，中国

证监会主席郭树清在湖北省资本市场建设暨金融交流会议上

透露，2010年新股平均市盈率是 58倍，这意味着投资一家公

司，要 58年才能收回投资成本。2011年，市盈率降到 40倍，

2012年一季度所持股份降到 30倍。

根据贝因美上市公告书的发行价，我们来看贝因美发行

日的股份市值以及这些董监事会高管离职公告日的股份市值

（见表 3）：

通过表 3可以看到，在发行当日，谢宏的身价已达到 42

亿元，持股最少的郑延海也达到了 5 200多万元，但在辞职公

告当日，市值却有了大幅缩水。我们再来看贝因美披露的董监

事会高管年薪情况（见表 4）：

通过表 4可以看到，这些辞职且持股的高管中除了谢宏

在贝因美公司领取年薪 160多万元，其他两位均未领取薪酬。

从数据上看，谢宏的薪酬不算很低，但也不算很高，尤其比起

他所持股份的价值来真是小巫见大巫了。

对于谢宏、郑延海和朱德宇来说，从上市发行价格 42元

到目前的 20元左右的股价，其财富已经缩水一半。不过，他们

都十分清楚，这些财富在套现之前也只是纸上富贵，如果要落

袋为安的话，必须将股份变卖套现。

《公司法》第 142条规定：上市公司董事、监事、高级管理

人员在任职期间每年转让的股份不得超过其所持有本公司股

份总数的 25%；所持本公司股份自公司股票上市交易之日起

一年内不得转让。上述人员离职后半年内，不得转让其所持有

的本公司股份。

深圳证券交易所规定：上市公司高管每年减持公司股份

数量不能超过自身持有数量的 25%；在高管申报离任 6个月

后的 12个月内，减持公司股份数量不得超过自身持有该股份

总量的 50%；12个月期满后，将全部解禁。

深圳证券交易所于2011 年 11 月 4 日发布的《关于进一

步规范创业板上市公司董事、监事和高级管理人员买卖本公

司股票行为的通知》明确规定，创业板上市公司董监事会高

管在上市六个月内申报离职的，自申报离职之日起 18个月内

不得转让其持有的公司股份；上市 7个月到 12个月内申报离

职的，自申报离职之日起 12个月内不得转让其持有的公司股

份。

鉴于以上法律限制，谢宏、郑延海和朱德宇在职时，若卖

出所持股票，其所在公司须上市满一年，且每年不超过 25%；

若离职，则半年后可卖掉 50%。因此，对高管而言，最好的选择

是上市半年后就辞职，当辞职满半年时，公司也上市满一年，

就能多卖出 25%的持股。

2012年 4月 12日，贝因美上市已满一周年，其限售股东

所持有的股份均告解禁。在解禁当日，即发生一笔大宗交易。

大宗交易平台显示，4月 12日，平安证券深圳福华路证券营

业部以 21.46元的均价卖出 400万股贝因美股份，累计套现

达到 8 584万元。从高管持股数据中并未发现高管存在减持

的迹象，但对于已离职的股东，其买卖行为就不在监控之列。

由此可见，上市公司高管辞职在很大程度上是为了随后的减

持股份套现。

2援 贝因美公司部分董事或监事背景复杂，可能来自某一

个创投公司或是其他公司的股东，这些创投公司投资的目的

只在于通过其上市后的股权溢价来赚取超额利润，且其本身

并不参与实质经营，当所投资的公司成功上市后，其相关人员

闪电离职。

我们来看贝因美公司披露的董监事会高管在其他公司的

兼职情况（见表 5）：

姓名

谢宏

郑延海

朱德宇

公告日期

2011.7.5

2011.7.5

2012.4.5

直接或间接持
股数量（万股）

表 3

发行当日
市值（万元）

离职当日
市值（万元）

10 059

124

494

422 478

5 208

20 748

364 135.80

4 488.80

12 058.54

领薪单位

贝因美股份

未在公司领薪

贝因美股份

未在公司领薪

未在公司领薪

姓名

谢宏

郑延海

刘晖宇

李宇航

朱德宇

职务

董事长尧总经理

监事

董事会秘书

监事

副董事长

2010年度
年薪（万元）

169.26

-

38.14

-

-

2010年度
津贴（万元）

0.48

0.24

-

0.24

0.48

表 4

兼职企业名称

上海钰缘泰投资咨询有限公司

上海钰缘泉资产管理有限公司

上海恺因曼资产管理有限公司

哈尔滨冠拓电源设备有限公司

河北天地通通信股份有限公司

江苏嘉钰新能源技术有限公司

上海卓霖电子照明有限公司

平安资产管理有限责任公司

平安信托投资有限责任公司

天津凯利维盛投资管理咨询
有限公司

平安利顺国际货币经纪有限
责任公司

四川蓥峰实业有限公司

中油金鸿天然气输送有限公司

广州宜康连锁诊所有限公司

在兼职企业
的职务

执行董事

董事长

董事长

副董事长

董事

董事

董事

京沪高铁股权
投资计划办公
室副总经理

非资本市场投
资事业部副总

经理

董事

董事

董事

董事

董事

关联
关系

间接
股东

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

职
务

监
事

姓
名

表 5

监
事

李
宇
航

郑
延
海

75
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通过表 5我们可以看到，两位监事都在其他多家单位兼

职董事长或董事等。从公司披露的李宇航简历我们了解到：他

曾任深圳市广通实业公司综合管理部副总经理、中国平安保

险（集团）股份有限公司董事长秘书、中国平安保险（集团）股

份有限公司渠道发展事业部广东区域直销中心总经理；现任

平安资产管理有限责任公司京沪高铁股权投资计划办公室副

总经理，兼任平安信托投资有限责任公司非资本市场投资事

业部副总经理。

我们知道，贝因美发行上市的保荐机构即为平安证券有

限责任公司，同时平安证券有限责任公司的全资子公司平安

财智投资管理有限公司持有发行人 4.91%的股权，平安信托

投资有限责任公司与平安证券有限责任公司又是关联关系，

所以我们不难看出李宇航在贝因美任职及辞职的原因。监事

郑延海也在多家公司兼职且未在贝因美领取薪酬又拥有贝因

美股份，所以郑延海辞职也就不难理解了。

3. 公司缺少相应的股权激励。创业板的火爆，让一大批

公司都把上市列入计划当中，证监会2012年 4月 13日发布

的资料显示，已经有 354家企业正在等待审批或在反馈意见

中，因此曾经历了上市程序的董事会秘书就成了拟上市公司

眼中的香馍馍。为吸引这些人才，相关公司提出的待遇丰厚之

极，除诱人年薪福利以外，甚至还包括公司股份等一系列条

件。但从贝因美公司披露的信息中我们看到了一种相反的情

况，即其董事会秘书刘晖宇未持有贝因美股份，其 2010年年

薪为 38.14万元，虽然不算低，但却不能跟持有股份所带来的

财富相提并论。我们在刘晖宇的简历中可以看到，刘晖宇于

2003年加入贝因美，为贝因美奋斗了 8年之久，坚持到上市

之后就辞职，跟贝因美缺少相应的股权激励不无关系。

4. 高管人员对风险的回避。这主要体现在独立董事的非

正常离职上。唐清泉、罗党论、王莉（2006）研究认为，独立董事

是理性的经济人，会对风险采取回避的态度。他们的辞职主要

是基于自身对所担任独立董事职务上市公司风险的权衡。我

们再来看贝因美上市公司的具体情况：贝因美公司于 2011年

9月 28日发布公告称，经国家审计署核查，贝因美 2008年申

报高新技术企业资格时，前 3年实际投入的研发费用占销售

收入的比重仅为 0.65%，且申报的发明专利与其主要产品的

核心技术不直接相关，因此不符合高新技术企业条件，国税局

要求补缴企业所得税款 58 927 096.4元。

从此公告我们可以看出，贝因美公司原来系“伪高新技

术”企业，它的这种行为不仅违反了《首次公开发行股票管理

办法》的相关规定，而且还违背了自己的招股承诺：“在招股说

明书签署之日，公司不存在其他重大事项”。这不仅涉及贝因

美公司的诚信问题，而且涉及贝因美公司的直接净资产减少

5 800多万元，更体现出公司的治理问题。在摘掉高新技术企

业的帽子之后，贝因美公司之前享受的所得税优惠将被取消，

这势必影响公司的业绩。所以一些独立董事基于对风险报酬

的考虑在任期内辞职也就不难理解了。

四、高管非正常离职所带来的影响

1. 对公司股价的影响。由于我国资本市场的不成熟，信

息不对称，使得我国投资者谨小慎微，一旦资本市场上有风吹

草动，马上形成跟风效应。高管集体辞职，或者高管减持股份，

将向投资者传递一个不好的信号，势必打击投资者的信心，导

致公司股票下降。

2. 公司管理层不稳定，影响公司治理水平，进而影响公

司业绩。虽然公司离职公告都声称公司管理层辞职不会影响

公司正常生产经营，不会影响公司的发展，但公司频繁的人事

变动，特别是公司管理层或者核心人员的流失，势必造成公司

管理层不稳定，其管理理念也不一定相同，势必对公司的经营

带来一定影响，从而影响公司的业绩，又由于公司业绩的影

响，对公司股价也会产生不利影响。

五、建议及对策

1. 完善法律法规，限制公司高管的非正常变动。《首次公

开发行股票并上市管理办法》第十二条规定：发行人最近 3年

内主营业务和董事、高级管理人员没有发生重大变化，实际控

制人没有发生变更。监管部门也可以对已 IPO公司进行限

制，可以要求其在上市一定的年限内董监事会高管等没有发

生重大变化，若发生重大变化即给予一定的惩罚。这样不但是

对投资者的一种保护，也是对上市公司的保护。

2. 尽快修订国家相关法律法规，规范上市公司高管行

为。《公司法》和《上市公司董事、监事和高级管理人员所持本

公司股份及其变动管理规则》规定，上市公司高管“每年转让

的股票不得超过其所持有本公司股票总数的 25%”，但辞职后

高管不受此限制。建议国家立法规定非流通股“每年转让的股

票不得超过其所持有本公司股票总数的 10%”，以稳定我国资

本市场。要严防辞职高管利用人缘熟悉、经营内幕清楚进行内

幕交易，其交易行为要受信息披露窗口期的约束。对于利用辞

职套现的董监事会高管要记录在案，加强对辞职高管的监管，

防止高管趁目前政策不很完善之机来谋取私利。

3. 进一步完善公司对高管的激励措施。IPO公司可以给

予公司高管一定的股票期权激励，其目的是充分调动上市公

司高级管理人员及员工的积极性，促进上市公司经营业绩的

提高。对于已经持有公司股份的高管，高管应与公司签订辞职

后股权处置协议，防止高管“辞职套现”。
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