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前言

全球化逐渐的将焦点放在其衍生出的治理问题及争议，也使得相关组织里的董事

及管理阶层承受了更多的压力。公司必须提高其治理及透明度的标准，在策略上

做为优先顺序，使公司在市场上可以胜出。更重要的是，在新的世界秩序里，公

司应该奉行最高的治理标准及独立性，以符合股东以及其它利益相关者的期望。

出版这第一本中文的公司治理案例研究，澳洲会计师公会旨在唤起大家对跨国公

司在重要公司治理议题的意识，並进行深度的讨论。

澳洲会计师公会是在全球拥有超过十五万五千名会员的专业会计组织，是一个提

倡健全公司治理的领导者，我们相信好的公司治理与长期价值创造极大化並与正

直与问责息息相关。

澳洲会计师公会感谢陈宇绅副教授及麦润田副教授的指导及翻译新加坡国立大学

商学院学生撰写的个案。我们希望在这本书中所探讨的公司治理相关议题能引起

丰富多元的讨论，並促使公司及市场提高治理及透明度的标准。我们相信这本书

对您在专业领域与工作上会有所帮助。

袁有仁 Philip Yuen

澳洲会计师公会新加坡分会会长

Singapore Divisional President, CPA Australia

2016年10月



VI

序言

自2012年起，澳洲会计师公会 (CPA Australia) 每年出版由新加坡国立大学商学院

麦润田教授编辑的公司治理案例研究，至今已出版四册，这些以英文撰写的案例

研究，涵盖了新加坡、亚洲以及全球性公司，並在全球被许多大学、专业机构以

及组织所使用。

我们很高兴的再次与澳洲会计师公会合作，出版第一本中文版的公司治理个案 

研究，此书蒐集的个案是由四本英文版的公司治理案例研究的个案所选出。我们

选出20个案例，以公司上市的交易所地区分类，其中10个在亚洲，4个在欧洲，

以及6个在北美洲。这10个亚洲的案例包含中国、香港、印度、日本、新加坡以

及韩国公司。而在欧洲及北美的公司案例中，许多公司与亚洲息息相关，例如这

些公司皆为在欧洲或北美上市的亚洲公司，或为在亚洲有相当营运规模或收入的

欧洲或北美公司。这些案例涵盖了许多跨国及跨文化的公司治理相关议题，例如

董事会、内部及外部审计、内部控制、风险管理、管理人员薪酬、以及与贿赂、

贪污、舞弊、以及非经授权交易相关的公司治理丑闻议题。

这些案例的资料来源皆为公开资讯，每个案例的最后也提出相关问题供读者思考

讨论，目的在於藉由讨论以及辩论来加强学习的效果，而这些与个案相关的议题

並没有正确的答案，因为造成公司治理失当的原因通常十分複杂，而问题的解决

也並不直接或单纯，亦无法速成。

我们希望您对这本中文版的公司治理案例感到兴趣，也对您有所帮助。

我们感谢贾翊廷、黄鸿明及曾柔协助翻译，以及陈朕疆协助校订。

陈宇绅副教授及麦润田副教授

2016年10月
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天外有天：天宇化纤闹剧

个案大纲
新加坡交易所 (Singapore Exchange，以下简称新交所) 於2011年11月下旬发布

指令，要求泉州天宇化纤制造实业有限公司 (China Sky Chemical Fibre Co Ltd，

以下简称天宇化纤) 委任特别审计人员进行调查。发布指令之原因如下：天宇

化纤与其董事会旗下审计委员会主席赖成冠 (Lai Seng Kwonn) 间发生利害关係

人交易 (Interested Person Transactions)；天宇化纤中止其於中国之土地收购与

开发计划；及天宇化纤发生之重大维修费用。然而，天宇化纤却对这项指令置若

罔闻。2012年1月6日，新交所以天宇化纤未遵守其指令为由，罕见地提起法律

诉讼，然而在申请庭令十日后，新交所即撤销申请。本个案乃第一次有上市公司

违抗新交所委任特别审计人员之指令，天宇化纤表示新交所就此事的要求相当不

合理，並称自己为受霸凌的小孩1。本个案主旨在探讨董事会之独立性、利益冲

突，以及上市条例执行相关议题。

天宇化纤公司背景
天宇化纤设立於2005年3月29日，总公司登记於开曼群岛英属西印度群岛  

 (Grand Cayman British West Indies)，在2005年10月3日於新交所主板上市2。

公司主要业务为生产可以广泛运用之高端尼龙纤维，运用范围由高端运动服、

休闲服饰、窗帘、桌布、室内装潢材料、鞋子、包包、行李袋、雨伞、帐篷、缎

带，至边带等产品，生产商品以天宇 (Tian Yu) 为商标及品牌名称进行销售。

公司董事长为张荣链 (Cheung Wing Lin)，黄忠炫 (Huang Zhong Xuan) 则为 

执行董事兼执行长 (CEO)，同时也是公司最大股东，握有37.8%的股权3。其余四名

董事会成员包括执行董事宋健生 (Song Jian Sheng)、非执行董事王志伟 (Wang 

Zhi Wei)，以及两名新加坡独立董事余光华 (Er Kwong Wah) 及赖成冠。
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董事会旗下由三个委员会组成，其中提名委员会主席及薪酬委员会主席皆为余

光华，余光华在2005年被指派为天宇的独立董事，同时也是新加坡少数同时在 

十个以上董事会服务的人，截至2010年4月，他已在不同产业的十二家上市公司

担任董事4。

审计委员会主席为另一位独立董事，赖成冠，其在会计、税务及财务方面约有30年

的经验，並经营赖成冠会计师事务所 (SK Lai & Co)5。

事件起点
事件发生初期，新交所曾对天宇化纤提出几项疑问，包括在2010年3月质疑其

2009年度的财务相关声明、在2010年8月质疑其2010年第二季营运状况，以及

在2011年3月质疑其2010年年度营运状况。

天宇化纤在2011年4月22日为回应上述质疑而发布一份声明，声明内容包含利害

关係人交易、支付独立董事之总金额、独立董事持续保持独立性的正当理由、特

定董事从关联企业获取之报酬、关联企业员工选择权之授与、授与董事选择权之

日期、未揭露其授与之原因、支付第三方收购土地使用权之保证金，以及公司如

何遵守新交所上市条例。在4月25日及4月29日，天宇化纤针对上述声明相关之

事项进一步说明厘清。

在4月27日，新加坡国立大学麦润田 (Mak Yuen Teen) 教授，对天宇化纤在4月22日

发表之声明，针对赖冠生独立性之内容发布了严厉的批判6。麦润田教授的看法

如下:

“赖先生所经营之赖成冠会计师事务所提供天宇化纤重大会计相关服务，同时赖

先生却担任天宇化纤的独立董事及董事会旗下审计委员会主席……事务所提供之

服务包括对天宇化纤之内部控制、会计与报告之协助、核阅每季财务报表及营运

状况报告，以及会计程序之顾问服务，包括与子公司的合併程序。身为审计委员

会主席，赖先生有责任监督会计师事务所提供之相关会计服务，因此导致监督自

己事务所所执行工作之结果。此外，审计委员会须监督对公司财务状况出具查核

意见的外部审计人员，而赖成冠会计师事务所对天宇化纤财务报表编制相关之控

制及会计程序提供咨询管理。公费金额显示赖成冠会计师事务所提供之服务是重
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大的……由於赖先生身为审计委员会主席並同时提供公司会计相关服务，这中间

存有令人无法接受的利益冲突。虽然天宇化纤声称其关係人交易皆为常规交易，

且赖先生无法在与其相关的议案上投票，但天宇化纤没有解释为何在众多事务所

皆可提供相同服务的情形下，仍然选择赖成冠会计师事务所。此外，审计委员会

须负责核阅关係人交易，然而赖成冠会计师事务所却是此关係人交易中唯一的受

益者”。

麦润田教授更进一步质疑天宇化纤於2010年提出之公司治理报告。天宇化纤独

立董事在报告中确认，独立董事並没有干涉或有可视为会干涉董事进行独立商

业判断之关係，麦教授同时亦质疑天宇化纤董事会对新交所回应之声明，在声明

中，天宇化纤持续地坚称赖成冠董事的独立性。

在事件中期，2011年5月2日天宇化纤委任叶伟钢 (Yeap Wai Kong) 为独立

董事7，並改组董事会。天宇化纤另雇用新加坡律师事务所，瑞德律师事务所  

(Rodyk and Davidson)，提供咨询並对公司目前的公司治理程序做评估，藉以发

现缺点並提供建议改善8。

新交所要求天宇化纤委任特别审计人员 (2011/11/16) 
新交所要求天宇化纤委任特别审计人员是源於新交所对天宇化纤2006年至2010

年度报告之审查9，审查结果发现天宇化纤与审计委员会主席赖成冠间之关係人

交易，以及被中止之福建省土地收购计划。

天宇化纤暂停交易股票停牌 (2011/11/17) 
新交所作出委任特别审计人员指令后，隔日，天宇化纤随即要求股票停牌10。天

宇化纤表示，为避免建立虚假市场，暂停交易有其必要性11，且新交所之指令会

引起投资者之猜疑与不确定性，进而造成公司股价失真。在经过新交所多次质疑

其公司2010会计年度的财务报表后，天宇化纤此时的公司股价已重跌40%，而

比起2007年10月的高峰，更是跌了96%12。
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天宇化纤谴责新交所 (2011/12/16)
在12月15日，天宇化纤发布声明，公司将不会遵守新交所发出委任特别审计人

员之指令，並认为该举动並不当亦不符合其公司及股东之最大利益。

天宇化纤表示，纵使新交所认为其公司交易不寻常，但没有指控公司有会计违规

或舞弊之情事，因此，新交所委任特别审计人员之指令不合理，並谴责交易所对

公司之策略管理及日常营运过分干涉13。

12月16日时，新交所发表声明谴责天宇化纤及其董事持续未遵守其指令，“尽

管新交所已给予天宇化纤及其董事会多次机会”，並表示对其财务报表前后不一

致及未实质揭露存有疑虑14。

在2011年12月21日，天宇化纤对新交所的声明做出回应，响应内容表示新交所

之谴责毫无益处，並清楚显示对其股东权益之漠视。此外，天宇化纤亦表示，公

司自2009年4月以来对一连串的调查皆相当配合15，因此对新交所之谴责感到十

分震惊。

天宇化纤不遵守指令之行为导致新交所在2011年12月22日拒绝其恢复股票交易

之要求16。

董事会重组 (2011/12/31)
随着委任特别审计人员指令之截止期限，2012年1月5日，逐渐逼近，新加坡金

融管理局 (Monetary Authority of Singapore，以下简称金管局) 罕见地为新交所

撑腰，声明天宇化纤应遵守新交所指令17。金管局发表立场后，在2011年12月31

日，天宇化纤即重组董事会。2012年1月1日起，审计委员会改由余光华先生主

持，赖成冠先生则改为担任提名委员会主席18，然而，对於是否遵守新交所指令

依然绝口不提。
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独立董事集体请辞 (2012/1/5)
在2012年1月5日，天宇化纤三名独立董事余光华、叶伟钢及赖成冠相继递交辞

呈。三名独立董事皆表示，公司2011年11月16日不遵守新交所指令的决定是 

他们卸下职务之主因19。独立董事的下台立即表明了天宇化纤继续反抗新交所之

态度。

新交所採取法律行动—起诉天宇化纤 (2012/1/6)
新交所在2012年1月6日至高等法院提起法律诉讼，要求强制天宇化纤执行其指

令。並对天宇化纤以及其董事们黄忠炫、张荣链、宋健生与王志伟等人，以违反

证券及期货交易法 (Securities and Futures Act) 第25条提起告诉 (法院有权强制

执行遵守上市规则)20。

此外，独立董事的辞职导致天宇化纤不符合上市规则第221条及第720条第3项，

规则要求公司须任命至少二名身为新加坡居住者之独立董事，进而使新交所得以

任命董事进入董事会，以弥补董事人数不足三名之缺额21。此事亦被上报给高等

法院，强制天宇化纤及其董事需遵守上市规定。

新交所撤回诉讼 (2012/1/16)
於2012年1月16日，新交所撤回日前对天宇化纤之诉讼，对於撤告原因並未多作

解释，当天公布之唯一声明为诉讼双方的代表律师已会面进行协商，且天宇化纤

的代表律师正寻求公司的进一步指示22。

总经理及财务长请辞 (2012/2/7)
天 宇 化 纤 的 执 行 长 黄 忠 炫 以 “ 个 人 健 康 状 况 ” 为 由 ， 於 2 0 1 2 年 2 月 7 日 

请辞，三天后，公司财务长以缺乏领导者指导及未获执行长与独立董事支持为由

亦请辞23。
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金管局及警方展开调查 (2012/2/26) 
在2012年2月16日，金管局及警方发表了联合公告，声明新交所已提出一份报

告，详细叙述天宇化纤违反证券及期货交易法之嫌疑24。

金管局已将上述报告中提到之违法行为交给商业事务局 (Commercial Affair 

Department) 调查，商业事务局为负责调查公司案件之警方单位。

金 管 局 请 求 法 院 冻 结 天 宇 化 纤 前 执 行 长 资 产
(2012/4/9) 
据报导，金管局於2012年4月9日请求法院冻结黄忠炫之资产25，限制黄忠炫利用

其在新加坡之瑞士信贷集团 (Credit Suisse Group AG) 账号将钱汇出海外，这项

预防措施主要是为了避免黄忠炫隐匿银行存款之风险。

根据法庭文件，黄忠炫在2012年3月5日已从账户转出约一千万美元，此后，於

2012年3月27日时他曾指示转出其账户所余资金三百七十万美元。瑞士信贷集团

已将黄忠炫之开户申请书及其2010年12月6日至2012年3月27日银行业务详情提

供予商业事务局，商业事务局另要求银行提供3月26日当天交易之详情记录26。

前任独立董事对上新交所 (2012/4/18) 
天宇化纤前任独立董事，叶伟钢，曾试图通过法院之撤销决定来推翻新交所 

於2011年12月16日对他进行之谴责，並雇用了义正律师事务所 (TSMP) 之顾问 

陈清汉 (Tan Cheng Han) 作为其代表律师27。

在为期三日的听证会中，陈清汉表示新交所在高等法院之举动是利用权力的暴虐

行为，根据叶伟钢之说法，天宇化纤其实有打算遵守委任特别审计人员的指令，

与新交所之说法相反。而之所以没有在期限内委任，仅仅是因为公司需了解委任

特别审计人员之用意28，因此花费过多时间。

此案於2012年5月9日为高等法院之菲利普 (Philip Pillai) 法官裁定不成立，菲利普

法官认为，新交所已给予叶伟钢一个全面且公平的听证会29。
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查核会计师请辞 (2012/4/23) 
在2012年4月23日，天宇化纤收到德勤会计师事务所 (Messrs Deloitte and 

Touche LLP) 即日请辞之通知。请辞理由为无法履行其作为查核会计师之责任。

自2012年1月开始，公司缺乏独立非执行董事及独立审计委员会成员，导致事务

所处於无法执行工作之处境30。

天宇化纤管理阶层换新血 (2012/9/11) 
天宇化纤重新委任公司执行长、财务长、二名独立董事，以及一位公司秘书。林

友光 (Ling Yew Kong) 身兼执行长及执行董事；李仲平 (Lee Chong Ping) 为财务

长；陈友志 (William Tan Yew Chee) 担任非执行独立董事及提名委员会主席，而

前任独立董事余光华则重新担任非执行独立董事及审计委员会主席31。

近期发展
在 2 0 1 2 年 1 0 月 2 5 日 ， 天 宇 化 纤 终 於 让 步 ， 委 任 石 林 企 业 咨 询 有 限 公 司  

(Stone Forest Corporate Advisory Pte Ltd) 作为其特别审计人员。审计查核事项 

包括2009年第一季维修费用、福建省的购地开发计划，以及关係人交易32，当初

反抗新交所之行为则被称为是由於沟通不良所致33。

天宇化纤的案件到此终於暂时告一段落，后续发展端看特别审计人员之报告而

定。天宇可能仍需要一阵子时间才能解除它的停牌限制，与此同时，股东们只能 

等待。



8

问题与讨论
1.	 请评论一家公司（如天宇化纤）之董事会、管理阶层，与股东间三权分立 

（或缺乏）的情形，及其对公司治理之影响。

2.	 请就天宇化纤与赖成冠之间的关係人交易，对董事独立性进行讨论。

3.	 请就独立董事余光华身兼多家董事职务做一探讨评论。

4.	 探讨是否应该允许执行长及独立董事在没有接替人选下辞职。

5.	 评论新交所对天宇化纤未遵行委任特别审计人员指令所採取之措施是否恰
当。此外，新交所还可以採取何种措施处置未遵守其规则或指令的上市公
司？

6.	 如天宇化纤一样的外国公司，现有规则制度是否足以确保良好的公司治理？
还有什么可以用来增进外国公司的公司治理？

This is the abridged version of a case prepared by Chew Jia Yi, Joanne Chin Kai En, Audrey Low Ying 
Jun, Thai Wei Ying, Jeremy Ng, Yap Jie Hui, Felix Hadiyanto under the supervision of Professor Mak 
Yuen Teen and Dr Vincent Chen Yu-Shen. The case was developed from published sources solely for 
class discussion and is not intended to serve as illustrations of effective or ineffective management or 
governance. Consequently, the interpretations and perspectives in this case are not necessarily those of 
the organisations named in the case, or any of their directors or employees. This abridged version was 
edited by Low Jiemin under the supervision of Professor Mak Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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中信泰富：外汇丑闻

个案大纲
在2008年2月，中信泰富 (CITIC Pacific) 股价达到每股43港元的高点，然而在 

爆发外汇丑闻后，公司损失二十亿美元，股价在八个月内骤跌92%，跌至每股

3.66港元。该项损失起因於公司未经授权操作外汇避险衍生性金融商品。本个案

主旨在讨论董事会组成、风险管理、高管薪酬与其他公司治理问题。

未经授权的外汇避险衍生性金融商品
中信泰富投资在西澳大利亚的铁矿石开採项目估计需要十六亿澳元和八千五百万

欧元1，此外，未来二十五年每年营运支出估计至少十亿澳元。

中信泰富的现金预测以美元计价，然而费用是以澳元和欧元付款，这使得公司暴

露於外币汇率浮动之风险，为规避上述风险，中信泰富签订货币交换合约，以美

元交换澳元与欧元。尽管此避险行为相当普遍，中信泰富面临其使用“累计期权 

(Foreign exchange accumulator) ”所带来之问题。

累计期权为中信泰富用以计算其结清外汇远期合约与每日应计合约之衍生工具。

与一般衍生金融商品不同，累计期权有一个独有特色－敲出条款，敲出条款是指

当合约获利达到事先预定的金额时，该合约将自动终止，此功能将导致公司避险

获利有上限限制，然而避险损失则无下限，造成不对称之回报。

香港著名公司治理推动者戴维·韦伯 (David Webb) 曾对此表示“这已非避险，

而是一个彻底的赌注。”2，中信泰富从事避险交易所承担之风险远远超过其实

际需求，中信泰富投资之採矿项目实际上在初期仅需要投入十六亿澳元资金， 

然而中信泰富却签订九十亿澳元避险合约3，该项合约之资金超过九成是在 

2008年10月投入，当时澳元对美元兑换攀升至高点，1澳元可兑换87美分，此后

澳币贬值20%，1澳元仅得兑换70美分，使得此交易预期将产生一百五十五亿港

元损失4。
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该项消息发布后震惊投资者，投资者先前对公司之高杠杆澳元合约的曝险程度並

不知情5，不仅如此，公司早在2008年9月7日，即发布盈利警告的六周前，便知

道合约的曝险亏损。

盈利警告造成中信泰富股价暴跌74.8%，由每股14.52港元跌至3.66港元的历史

新低，该公司股价的高点在2008年2月，当时每股43港元。

董事会结构
中信泰富有十九名董事，荣智健 (Larry Yung Chi-Kin) 为董事长兼执行董事，董

事会包含十二名执行董事与七名非执行董事，其中四名依据上市条例被视为具有

独立性，有两名独立董事为兄弟关係。

董事会的成员皆符合资格並具有能力，他们的能力及产业经验指出他们应该熟悉

香港法规，然而董事会却未能及时宣布损失，违反上市规则13.09，要求及时揭

露价格有关资讯的规定6。

高阶主管薪酬
中信泰富管理阶层薪酬取决於其绩效7，高阶管理阶层之薪水有一大部分是和公

司营运绩效做连结，藉以反应他们对公司的贡献，荣智健总薪酬有94%来自分红

与配股，而董事总经理范鸿龄 (Henry Fan Hung Ling) 则有95%薪酬来自分红与

配股，此外，荣智健持有公司19%股份，取得公司五亿六千九百万港元的股利。

所有权与经营权集中
中信泰富之控制权主要坐落於荣智健与法人大股东中信集团 (CITIC GROUP) 手

中8，造成主要股东同时拥有所有权与经营权之情形。

未能分离所有权与经营权所造成的资讯不对称对控制一方有利，在避险损失发生

前，有二名个人大股东常常买进公司股份，然而在9月上旬他们却不约而同地停

止买入股份9。
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荣氏家族对中信泰富的管理具有重大影响力，创办人荣智健担任董事长，他的儿子

荣明杰 (Carl Yung) 担任公司副董事总经理职位，在外汇争议前，荣智健的女儿

荣明方 (Frances Yung) 亦担任公司财务董事。

监管规定
在2008年10月20日发布盈利警告时，中信泰富指出公司“了解在9月7日签订合

约时的曝险程度”10，也就是公司竟需耗时六周了解衍生性金融商品合约的财务

参数和风险，相当不合理。公司未及时揭露股价有关之资讯虽然违反上市规则

13.09，然而法规却没有对未揭露股价有关资讯订定相关罚则，香港证券交易所  

 (Hong Kong Stock Exchange) 无权对公司违反揭露规定展开调查11。

2008年9月16日，在一份不相关的公文，董事们表示“公司在2008年9月9日前

未发生重大不利变动”12，然而此说法与公司早在9月7日即得知盈利警告之消息

互相矛盾。显示这项公文陈述可能涉及不实及误导投资大众，依据期货与证券条

例 (Securities and Futures Ordinance) 第298条之规定，董事可能需背负法律责

任。

内部控制失效
中信泰富内部审计部门负责定期审查内部控制系统之有效性，该部门亦负责对公

司所有事业单位与子公司进行有系统的独立性评估，然而内部控制仅能提供合理

但非绝对保证所有重大不实表达风险均能被侦测或移除。

公司之外币交换衍生性金融商品合约未经适当授权与充分评估潜在风险，财务董

事张立宪 (Chang) 未遵守公司避险政策—並未遵守标准程序在签订合约前得到董

事长批准，而公司内部监管机制亦未能发挥功能主动侦测，财务总监本扮演监控

的角色，然而财务总监周志贤 (Chau Chi Yin) 並未将这非寻常避险交易通知董事

长造成公司内部监管机制失衡。
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重生之路
管理阶层洗牌

在2009年4月8日，中信泰富宣布将重整管理阶层，创办人兼董事长荣智健与 

董事总经理范鸿龄相继下台，他们辞职期间正好是警方展开调查期间，在香港 

证券交易所的声明中，中信泰富表示“荣先生相信他的辞职是为了公司最大利益

着想”。中信集团副董事长兼总经理常振明 (Chang Zhenming) 接任董事长， 

张极井 (Zhang Jijing) 则接任公司董事总经理。在2009年底，公司任命新财务 

总监、会计长与数名高阶管理人员，公司並承诺将任命更多独立董事。公司财务

董事荣明方並未被迫离职，但被降职减薪。

内部控制改善

中信泰富透过招募有经验的专业人员，对财务控制团队进行重大改组，新的团队

在辨认、报告与管理集团资金调度与财务风险方面扮演了重要角色13。

普华永道会计师事务所 (PricewaterhouseCoopers) 被委任评估审查中信泰富的

财务风险管理与公司层级的内部控制，在採纳普华永道之建议后，公司内部审计

人员扩大以风险基础的内部审计服务，藉以提供审计委员会使用。此外中信泰富

亦委託一管理顾问公司，对公司财务部门及功能做一深入研究及评估14。

公司亦重新更改了审计委员会的职责，更新后审计委员会职责范围增添监督功

能，包括与管理阶层讨论公司内部控制系统，並确保管理阶层在营运上及推动业

务时有採取内部控制的措施。

中信泰富在改善内部控制及加强公司治理的努力似乎发挥效用並使得投资者重拾

信心，在中信泰富宣布重整管理阶层后，隔日公司股价上升19%，尽管该项未授

权外汇交易的赌注导致中信泰富产生一百亿港元损失，並承担九十三亿八千万港

元之负债15，在2009年中信泰富仍保有好的营运表现，这归功於公司在中国发展

之钢铁业务、房地产项目的获利，以及在澳大利亚投资之铁矿开採项目的发展。
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问题与讨论
1.	 未能将所有权、董事与经营权分开，会如何损害公司的公司治理？

2.	 请讨论薪酬制度会如何影响公司的风险偏好与公司治理？

3.	 造成中信泰富丑闻之主要原因为何？董事会软弱的监督、内部控制失效还是
有缺陷的薪酬制度？

4.	 除了中信泰富採取的措施外，还有哪些措施可以加强司治理与内部控制？

This is the abridged version of a case prepared by Clara Chua, Clarice Koh, and Low Wai Ling under 
the supervision of Professor Mak Yuen Teen. The case was developed from published sources solely 
for class discussion and is not intended to serve as illustrations of effective or ineffective management. 
Consequently, the interpretations and perspectives in this case are not necessarily those of the 
organisations named in the case, or any of their directors or employees. This abridged version was 
prepared by Amanda Aw Yong under the supervision of Professor Mak Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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国美：前董座的困兽之斗

个案大纲
国美电器控股股份有限公司 (GOME Electrical Appliance Holdings，以下简称 

国美) 的创办人兼前董事长黄光裕 (Huang Guangyu) 在2010年5月18日1被判处 

十四年有期徒刑定案，此事件这对於曾是中国最有钱富豪之一的黄光裕来说

犹如从天堂掉到地狱一般。2008年末，在黄光裕被逮捕之后，其执行长陈晓 

(Chen Xiao) 在2009年1月取而代之成为国美的董事长。在陈晓的带领之下，国美

脱离了原本的经营策略，外来投资者像是贝恩资本有限公司 (Bain Capital LLC，

以下简称贝恩资本) 被应邀入股国美。对於黄光裕而言，这些企业发展导向已经

威胁到他对该企业的掌控2。因此，身陷囹圄的他发起了一场与董事会的争斗。

本个案主旨在讨论有关由创办人经营之企业的公司治理、企业商业手法以及中国

企业的公司治理、贿赂行为、内線交易以及市场操作、董事会的组成与控制。

国美的成长
成立於1987年，国美的成功能被大多归因於“最佳价格策略”。根据创办人以

及前董事长黄光裕的说法，藉由提供较低价格，顾客会非常欣喜並且更支持该

品牌，也会相互口耳相传3。在黄光裕的管理之下，国美逐渐成为一家以最优惠

的价格销售产品的家电零售厂商。黄光裕更被誉为“价格屠夫”4以及“中国的 

山姆沃尔顿”(Sam Walton of China) 5。

随着该公司的快速成长，黄光裕决定在2004年将国美集团於香港交易所 

(Hong Kong Stock Exchange，以下简称港交所) 上市。大约百分之九十国美的 

高收益零售店都被纳入即将挂牌上市的国美集团里，而剩下未纳入挂牌的零

售店则是被黄光裕个人所掌控6，並被国美依协议备忘录纳入经营范畴。当

契约到期时，这些未纳入挂牌的零售店管理控制权将回到黄光裕的手上。国美

快速成长后，便成为中国家电的领导品牌7，在2005年黄光裕更被时代杂誌 

(Time Magazine) 评选为中国最有钱的人8，一直到他在2008年被捕入狱。在此身

为首富的时期，黄光裕的个人财产高达六十三亿美元9。
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黄光裕被捕
在2008年，在中国政府针对公司贪腐的执法行动下10，黄光裕被逮捕並且因为贿

赂、内線交易以及洗钱嫌疑受检调调查中11。在黄光裕将被拘留18个月的新闻曝

光后12，国美的股票也在2008年11月24日被暂停在港交所交易。该公司股票价格

更在2008年11月25日跌落至每股1.12港元13。

贿赂丑闻
经调查发现后，黄光裕涉嫌直接行贿並间接唆使行贿五名政府官员14，其中包括

以总价值约四百五十六万人民币的现金与资产回馈政府官员以求特别关照，並对

该企业在商业上给予帮忙15。

在2006年6月，北京国家税务局下令六个省税务局调查有关国美逃税的争议16。

北京市公安局经济犯罪侦查处的资深官员靳红利 (Jing Hongli) 主动接触两个该调

查团队重要的成员梁丛林 (Liang Conglin) 以及凌伟 (Ling Wei)，並要求两人对於

国美的调查报告从宽处理17。后来，梁丛林与凌伟甚至还与黄光裕以及公司重要

企业合伙人北京市中关村科技发展股份有限公司 (Beijing Centergate，以下简称

中关村科技) 的前董事长许钟民 (Xu Zhongmin) 共进晚餐18。

在梁丛林与凌伟的调查之下，国美的北京分店仅因为逃税而挹注资金至空壳公

司，被轻罚不到2百万的人民币。两人随后各收到有人民币五十万额度的银行卡

作为回馈19。许钟民也被调查发现在黄光裕的指示下，行贿警察以及政府税务官

员。另外，靳红利与孙海渟 (Sun Haiting) 也从许钟民那里各收到一百五十万以及

一百万人民币20。
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内線交易与其他违法事件
黄光裕也被调查发现在2007年4月到9月涉入内線交易，包含其身为在深圳挂牌

上市的中关村科技的大股东21的股票内線交易。黄光裕更指示他人其中包括由黄

光裕控制23的北京鹏润投资有限公司 (Beijing Eagle Investment Co Ltd)22去大量

购买价值十四亿一千五百万人民币24的中关村科技股票。此非法股票交易在对外

宣布关於中关村科技的重整计划前就已经进行了，中关村科技的股票在计划公布

后就开始飙升。利用重整计划与股票交换等类似手段，黄光裕也参与三连商社股

份有限公司(Sanlian Commercial)25的股票内線交易。利用拥有此两间企业的内線

讯息进而从事内線交易已经让黄光裕非法获利达超过三亿九百万人民币26。

除了内線交易，黄光裕也犯下洗钱罪名。从2007年9月到12月，黄光裕转了 

八亿人民币至香港，这笔钱利用非法管道像是地下钱庄27兑换成八亿两千两百万

港元。

北京第二中级人民法院判定黄光裕贿赂以及内線交易的罪名，並裁定十四年有期

徒刑28，並科六亿人民币之罚金，以及冻结其两亿人民币的资产29。

国美股票回购丑闻
除了在中国的不法行为，黄光裕也在中国境外从事不法活动30。黄光裕与其妻子

杜鹃 (Du Juan) 一起策划大规模的股票回购计划，抛售其在国美持有之股票，以

偿还黄光裕个人二十四亿港元的债务。在2008年1月28日，黄光裕移转其五千万

国美的股票至妻子的全权控股公司，在此同时，黄光裕与他持有的祥平有限公司 

(Shine Group Ltd) 分别转移大约九十万31与一亿三千六百万32张国美的股票给其

它家庭成员，黄光裕的股权也相对减少，但事实上这些家庭成员並不包括他的 

妻子与小孩33。

在2008年1月22日到2008年2月5日这段期间，国美开始回购其在市场的股票，该

企业以每股17.23元港元回购了一亿两千九百八十万张股票，大约花费了二十二亿港

元34。这个回购计划被香港的证券及期货事务监察委员会 (Securities and Futures 

Commission，以下简称证期会) 所关注，尽管黄光裕並未直接卖出其个人的股票。

证期会则认为此回购行动对於国美的财务状况有不利的影响，並且此举並未为 

国美及其股东的利益着想35。反而是利用回购与人为操作手段提高国美的股价，让
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黄光裕以间接的管道在较高的价格抛售其股票。事实上，在股票回购的最后一天，

国美的股价从每股4.405港元跌至每股1.12港元，跌幅达74.6%，也让其投资人损

失近十六亿港元36。

在2009年8月7日，证期会向法院声请以证券与期货条例 (Securities and Futures 

Ordinance) 第213条冻结黄光裕在国美市值十六亿五千五百万的股权37。因为

此新闻，国美的股票在2009年8月7日从每股2.57港元跌至每股2.37港元38，跌幅

7.8%。这对於小股东而言是相当昂贵的裁决，尽管此裁决的目的是保护小股东

权益。

董事会成员大洗牌
2009年1月16日39，黄光裕因为无法履行其董事长职责而辞职，其接班人陈晓

开始引领国美走与黄光裕希望不同的道路。在2009年，陈晓实行改造国美的策

略，优先建立网络合理化与提高个别店家的获利率。他与供货商建立更巩固的关

係以获得规模经济的优势，也更关注其投资者。陈晓集中在削减开支使该企业更

精实且有效率。因此，陈晓並未像黄光裕一样选择扩张国美的零售版图，反而是

决定关闭189家未有充足获利的店面40。

对於黄光裕而言，第二个严重的岐义点是陈晓为了帮国美电子带进更多投资人

並稳住其财务状况41，陈晓以私募股权方式为国美增资、提振该企业疲弱的财务

表现並同时解决债务问题。目的是吸引有声誉的投资人，並藉由他们对於管理

国美的兴趣来说服香港监管机关有关於该企业的复苏並重拾投资人的信心。因

此，陈晓邀请机构投资者，例如科尔伯格·克拉维斯·罗伯茨 (Kohlberg Kravis 

Roberts) 以及贝恩资本，一同成为该利害关係人42。

2009年6月22日，尽管黄光裕激烈地反对43，国美正式签署与贝恩资本的合约。

由於黄光裕只持有三分之一的股权，他无法推翻受董事会支持的陈晓提案。贝恩 

资本因而得以挹注四亿一千八百万美元的资金，进而取得23%的股权44，也同意

以较多的折价45获得12%的可转换公司债。一如预期，此投资案成功后，市场即

看涨国美股价。美林证券 (Merrill Lynch) 两位分析师罗成 (Chen Luo) 与丹尼丝·蔡

(Denise Chai)46也说“最糟糕的时候已经过去了”。在宣布贝恩资本的资金将挹注

后，国美的股价在2009年6月23日47狂升至每股2.32港元的高点，涨幅107%。
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当国美的股价飙升后，贝恩资本在中国股票市场获利许多。贝恩资本也拥有转

换其公司债至股票的权利，或是继续持有该债权並享有5%的票面利率，此利息 

收入将保证贝恩资本至少1.5倍投资成本的利润48。此外，贝恩资本也被赋予提名

三位董事会成员49的权利，这可减缓任何大股东想对贝恩资本投资不利的企图及

手段。

由於贝恩资本为继黄光裕后国美第二大股东，黄光裕似乎失去对於其成立的公司

之掌控。然而双方当时还尚未发生任何直接的冲突。

在狱中与董事会争斗
2010年5月11日50，当黄光裕的判决裁定后，一切的和平随即消逝。藉由其委

任的董事，黄光裕否决贝恩资本提名的三位董事。然而。此动作随后被证实无

效，因为贝恩资本得以提名三位董事成员51的权利明文列示在2009年6月签约的 

合约上。

2010年8月5日52，国美的董事会向黄光裕提出告诉，由於其违反身为董事成员应

履行的信託责任，並且以不法的股票回购案造成公司损害53。为了回击，被宣判

有罪的黄光裕企图利用其在国美的股权优势（由耀冠控股公司 (Shinning Crown) 

持有）54撤换陈晓的董事长职务。然而，股东纷纷投下对此议案的反对票时，黄

光裕的计谋也宣告失败55。尽管如此，黄光裕强力反对一项关於未先让现有股东

认股就授权发行新股以增资的提案时，成功地阻止自己的持股比率被稀释。

黄光裕与有贝恩资本撑腰的陈晓势力在董事会互相抵销后，此争夺控制权的争斗

演变成为一场谁能掌握多数股权的拉拢战。当贝恩资本获得国美大约45%股份56

机构投资人支持时，业内人士都认为这是一场有关代理问题的斗争，贝恩资本随

后藉由执行可转换公司债的股票转换权，获得额外9.98%的股权57，增加它的投

票权。

然而，黄光裕认为自己仍掌握一点筹码。首先，他把持着在2004年尚未上市的

三百家国美零售店的拥有权58。这些零售店大多依即将到期的管理合约被挂牌的

公司营运着，因此，黄光裕可以在换约时取得更多优势。第二，黄光裕仍持续地

全权拥有国美的商标权。未经其授权，国美必须被强迫重新建立其品牌。
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此时，黄光裕面临几个选择，他可以直接公开收购股权，增加他与妻子现今

32.4%的持股59。但是，此动作耗费巨资，特别是当国美的股价在2009年6月23日

恢复交易后攀升至高点60，因此，黄光裕必须抛售一些他未上市的资产去购买该

股票61。而最后一个选项则是合作停火协议。

权力斗争的终结
在2010年11月11日，国美宣布让黄光裕的两名委派代表进入董事会，在与黄光

裕独资拥有的耀冠控股公司签署的备忘录里62，国美的董事会人数由11位扩大为

13位董事，並由黄光裕的妹妹黄燕虹 (Huang Yanhong) 出任独立董事；而另一

方面，黄光裕的亲信邹小春 (Zou Xiaochun) 被任命为执行董事。这样的让步似

乎能终结双方的权力斗争。此协商也能消除国美的未来不确定性，同时也能减少

因恶性的董事会斗争所产生的纷争。而黄光裕自始想拔除身为国美董事长陈晓的

计谋在陈晓於2011年3月9日63辞去其董事长的身份后出现了契机。在2011年3月

1064，北京大中电器有限公司 (Beijing Dazhong Electrical Appliance Co.) 的创办

人张大中 (Zhang Dazhong) 接任陈晓为国美的董事长。对於黄光裕而言，陈晓的

去留能消弭这一直争论的问题，也能意味着国美将重回其原本的轨道65。

在张大中的领导下，国美以长达五年的计划让60%的新分店在中国第二线与第三

线城市开设66，试图提高国美的曝光度。在近期的对外发布中，国美似乎蓄势待

发地迎接这一连串的内部改革，包括一项新的股票认购计划。这些计划显然让国

美从陈晓的领导走回黄光裕的期望，也象征着黄光裕成功斗垮了陈晓67。最后，

持有10%股权的贝恩资本也宣布承诺将长期投资国美68。
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问题与讨论
1.	 家族企业以公开上市筹资所带来的好处会比坏处还多，您是否同意这样的说

法呢？

2.	 在经济合作与发展组织 (OECD) 所编订的公司治理原则中，董事会成员应该
要有独立客观的判断能力，特别是不受管理阶层所控制。这强调董事会与管

理阶层应有明显划分的重要性，而在本个案中，黄光裕的哪种作为说明他並
未遵照此原则？

3.	 “此争斗没有最终的胜利者，且国美的股价是被低估的，当国美弭除任何未

来不确定性时，其股价也会立即有所反应69。”法国巴黎银行 (BNP Paribas) 
分析师查理·陈 (Charlie Chen) 在回应国美董事会争斗时说。而国美小股东
的利益是如何在此件事中遭受损害的呢？有任何国美的股东在此争斗中成为
胜利者吗？

4.	 黄光裕强烈反对2009年6月贝恩资本的资金挹注，此举有别於几年前他善於
接纳机构投资者的态度。考虑私募股权的投资者与机构投资者在公司扮演的
角色，黄光裕为何会如此强烈反对贝恩资本资金的进驻？而黄光裕的动机是
否是为了公司整体的利益而考虑呢？

5.	 在国美丑闻案里的监管机关为何？这些监管机关是否在监督企业运作与执法
上善尽应有的责任呢？

6.	 在文末，黄光裕面临一些抉择，就您的观点而言，哪一个选择会对国美的股
东是最佳的利益呢？

7.	 对於小股东而言，投资一家像国美这样的企业的风险为何？就近来的发展而
言，您会投资这样的企业吗？

This is an abridged version of a case initially prepared by Teo Chun Peng Justin, Khong Xiang Zheng, Ker 
Wanling, Chiu Weiqi, and Abdul Hakeem under the supervision of Professor Mak Yuen Teen. The case was 
developed from published sources solely for class discussion and is not intended to serve as illustrations 
of effective or ineffective management. Consequently, the interpretations and perspectives in this case 
are not necessarily those of the organisations named in the case, or any of their directors or employees. 
This abridged version was prepared by Amanda Seah Jia Hui under the supervision of Professor Mak 
Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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精利控股：烂苹果的牵连

个案大纲
2009年7月6日，新加坡的精利控股公司 (JLJ Holdings) 以每股0.27新元首次公开

发行 (IPO) 一千九百万张股票。该公司的股票极受欢迎並全数售光。然而，一年

后，由於苹果公司 (Apple Inc.) 的一名全球供货经理卷入收贿丑闻並遭逮捕，精利

控股的声誉变得恶名昭彰。精利控股旗下企业的一名员工也被指控积极地涉入此

贿赂案。本个案主旨在探讨有关企业贪污的风险所造成的影响、企业应实行何政

策减轻该风险、董事会在校正企业风气上应该扮演何角色，以及董事会该如何调

查贪污案件並对此议题进行沟通。

历史沿革
在2009年3月18日，精利最早是在新加坡依据公司法成立的私人有限公司。 

2009年5月19日，精利转而成为一家上市有限公司。而该企业的起源可以被追朔 

至1993年7月，精利的执行董事蔡钦元 (Chua Kim Guan) 与一群朋友创立精利 

制模有限公司 (Jin Li Mould，以下简称精利制模)。蔡钦元看到模具设计与制

作具有无限成长潜能，因此精利制模便将其作为利基市场。尽管该公司的规模 

不大且资源有限，精利制模仍因提供优质服务与技术，迅速地建立良好名声。

在1997年，精利制模还得到与惠普科技股份有限公司 (Hewlett Packard) 合作的 

机会。2001年，更与苹果公司签下供应合约，为精利制模奠定长远且高获利的

业务基础。

2003年，蔡钦元预见在中国的商业契机，便在苏州以独资开展新业务— 

昆山新艺洲制模 (Emold Kunshan)。
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与苹果公司一起成长茁壮
截至2008年，精利制模大量地为苹果公司的产品例如iPod、iPhone以及麦金塔

计算机等生产相关零件。为满足苹果公司需求的增加，昆山新艺洲制模着重在生

产苹果公司相关产品的零件。由於该公司邻近苹果公司在中国外包的生产设备，

得以更有效率地支持苹果公司的生产运作1。此业务关係对於供应厂商而言是非

常重要的，举例而言，从2006年到2008年，与苹果公司的合约就为他们带来巨

额营收，且合约营收占总营收的比率从70.8%成长至82.5%2。

当苹果公司发布其2009年第二季净利为十二亿一千万美元以及对於全球电子产

品的消费市场预测在2012年将达到价值两千六百零七亿美元时3，人们对於蔡钦

元公司持续成长与其亮眼的表现抱持非常高的期望。蔡钦元也这样说道：

“有鉴於我们与苹果公司所建立的良好关係，我们也准备好将与迎接全球大量产

品需求的苹果公司一同成长4。”

精利首次公开发行
2008年11月，新艺洲控股 (EMold Holdings) 成立並且自蔡钦元那里取得昆山

新艺洲制模的全部股本。在一连串的股权交换合约进行后，精利取得精利制模、

新艺洲控股、以及新艺洲塑料 (Emold Plastics) 所有股权，此重整使得精利变成

整个集团的控股公司。

2009年7月6日，精利首次公开发行，以每股0.27新元发行一千九百万张股票。 

公开募股全数被机构与私人投资者认购，也为该企业募得五百一十万新元5。 

2009年7月10日，精利在新加坡股票交易凯利板 (Singapore Exchange Catalist) 

以每股0.26新元首次上市，而公开投资人持有该企业约15.4%的股票。

有了公开上市所募集的资金后，精利开始执行其董事会规划在2010以及2011年

扩张新艺洲昆山、朱比利 (Jubilee) 与精利制模版图的计划，也试着发掘汽车设备

与医疗器材产业的新商业契机6。
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贿赂计划的萌芽
在精利上市后，该集团主要获利成长的驱动因素仍是与苹果公司的合作契约，

尤其是精利制模与苹果公司的业务往来。当时，苹果公司的全球供货经理 

保罗·迪瓦恩 (Paul S. Devine，以下简称迪瓦恩) 促成了精利制模与苹果公司的

合作关係。该经理2005年开始便在苹果公司任职，迪瓦恩也参与遴选iPhone与

iPod耳机零件材料的供货商。同时，身为全球供货经理，他得以取得企业机密资

讯以及苹果公司私人第三方资讯。

在2006年10月，迪瓦恩与精利制模的助理经理安德鲁·洪 (Andrew Ang，以下

简称安德鲁) 合作，计谋由迪瓦恩交与苹果公司机密资讯给精利制模与其他五家

苹果公司在亚洲的供货商。该机密资讯包括产品预测、价格定位、产品规格与苹

果公司的合作厂商的相关资料7，这些资讯能使这五家供货商在竞标苹果公司合

约时占尽上风。迪瓦恩则是抽成供货商与苹果公司之间的生意作为报酬8。安德

鲁也同意作为迪瓦恩与其他供货商之间机密资讯交换的中间人，並从迪瓦恩收取

的回扣里分一杯羹。

自2006年10月到2010年8月，透过苹果公司配给的笔电，迪瓦恩与安德鲁以其

私人的Hotmail与Gmail账户相互往来。除此之外，他们还利用特殊的暗号掩人耳

目，例如：以“样本”用来作为回扣金额的暗号，“咨询服务”合约中也与其中

一间供货商往来，此动作也是为了隐瞒贿赂的事实。

掩饰索贿之手段
为了收取回扣款项，迪瓦恩指示供货商以电汇的方式汇钱至其妻子的名下账户。

由於担忧该账户有大量的资金汇入会引起银行或是主管机关侧目，迪瓦恩在亚洲

国家以妻子的名义设立诸多银行账户，並且把汇款都分散在各账户。他也告知供

货商在汇钱时不得一次汇超过一万美元。2007年10月，他在一封寄给供货商的

电子邮件上面提到：

“我还尚未收到9月的款项，能否与会计部门核对一下？请别一次把9月与10月

的款项汇款给我，超过一万美元的汇款都会引起不必要的注意9。”
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在此同时，迪瓦恩也从其他供货商或是代理人那里直接收取款项。迪瓦恩与安德

鲁则会在亚洲进行会议时分配个人的报酬。2008年1月22日，一封看似“两人正

常业务往来”的电子邮件里迪瓦恩写道：

“我们也许得在澳门碰面以处理“样本”（意指回扣酬劳）10。”

迪瓦恩也採取更积极的手段掩饰他与安德鲁的索贿计划，甚至还成立一家CPK 

工程公司 (CPK Engineering Corporation)，並以该公司名义在银行设立诸多账户

用以收取回扣款项，然后在汇至其私人账户。这样的做法可以掩饰该笔款项来

源、持有者以及支付性质。在此索贿计谋中，这些款项前前后后被分配至14个以

其妻子与CPK工程公司在美国、南韩与新加坡所开立的银行账户里11。

索贿曝光
迪瓦恩收取回扣与安德鲁抽成获益的计谋进行得一帆风顺，直到2009年4月，安

德鲁向精利制模辞去职务。为延续此计谋，迪瓦恩与蔡钦元联络，並协议继续泄

漏苹果公司内部资讯。2009年6月，在一封迪瓦恩给蔡钦元的电子邮件中提到：

“我将会持续地提供（精利制模）苹果公司的机密资讯，让精利制模顺利地营运

下去12。”

之后，蔡钦元给予迪瓦恩九万美元作为报酬並告知他可以获得三十一万美元的余

款与市值四十万美元精利制模股票13，迪瓦恩也立即提供精利制模竞争对手的报

价资讯作为回报。

然而，在苹果公司开始暗中调查迪瓦恩的行动后，这样的索贿计划在2010年4月

开始瓦解14。迪瓦恩计算机里客户邮件数据库 (Microsoft Entourage database) 中

的往来信件及Hotmail与Gmail的聊天记录随之曝光，这些电子邮件里包含了回扣

的付款细节，以及与蔡钦元、安德鲁还有其他供货商往来含有机密资讯的信件。

苹果公司也发现在迪瓦恩任职的五年当中，不法获取超过一百万美元的回扣。
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2010年8月，苹果公司向迪瓦恩提出民事诉讼。针对迪瓦恩违反职务的指控包含

未遵守义务通报相关利益冲突以及泄漏机密资讯行为、对供货商间缺乏公正性、

私下往来与自我交易。在2005年迪瓦恩加入苹果公司时便已签署商业行为守则 

(Business Conduct Policy)，而他与洪的舞弊勾当已经明显违反相关守则。苹果公

司发言人史蒂夫·道林 (Steve Dowling) 也对外表达苹果公司对於此事件的不满：

“在苹果公司的经营与管理，我们致力於遵循最高的道德准则，绝不容忍在公司

内外进行的不诚实行为15。”

除了苹果公司所提出的民事诉讼，美国联邦调查局 (Federal Bureau of Investigation) 

与美国国家税务局 (Internal Revenue Service) 也开始展开调查。由於安德鲁身

为精利制模的员工並且涉案其中，使得精利在此索贿计划的角色备受质疑，精利

以及其他名列在诉讼案件中的新加坡企业也受到“不想得到的关注”16。

精利股价下跌
相较於前一月份每日平均四十九万六千张的股票交易量，在迪瓦恩被逮补当天精

利有两千五百六十万张股票被交易。2010年8月16日，在一份提交新加坡交易所 

(Singapore Exchange，以下简称新交所) 的文件中，精利承认安德鲁被“清楚地

名列”在美国进行的民事与刑事诉讼名单上，但是精利向投资人保证这对於精利

与苹果公司的业务往来並无任何明显的不利影响17。在2010年8月18日，精利再

次向新加坡交易所发出声明重申：

“精利、精利制模以及任何集团内的员工都未涉入在与苹果公司或是任何的诉讼

当中18。”

尽管精利重复保证並无相关员工参与不法行为，这样的做法並未能阻止精利股价

的下跌。在迪瓦恩被逮捕以及被诉讼缠身期间，精利在8月19日与8月24日提出

了两次交易暂停的请求。2010年8月19日，精利的股价暴跌至每股0.12新元，並

且在2010年8月30日，跌至每股0.10新元的最低点。
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精利管理层级改组
2010年8月19日，当贪污调查局 (Corrupt Practices Investigation Bureau) 着手调

查此案时，蔡钦元自发性地辞去其执行董事长的职务。而在一份精利对新交所的

声明中也载明：

“安德鲁·洪是公司执行董事长的连襟。为了使公司以及子公司与苹果公司相关诉讼

案件的调查具有公正性，在此期间，本公司的执行董事长决定离开其工作岗位19。”

然而，执行长黄文龙 (Ng Boon Leng) 並未从其职位退下，精利对此表示：“由於

没有直接证据指出黄文龙知晓或是涉入本次与苹果公司的索贿案20。”

五天过后，在2010年8月24日，在新加坡上市公司担任董事的傅世敦 (Foo Say Tun) 

被指派作为精利的独立非执行董事长21。由於没有任何迹象显示蔡钦元是否只是

短暂去职，傅世敦将在此艰难时刻带领精利。

精利的辩解
在该公司的独立调查后，精利在2010年11月8日向新交所发表声明说道： 

“根据经由本公司审计委员会与财务长证实所得到的资讯显示，精利制模以及本

公司任何一子公司都从未给予迪瓦恩和迪瓦恩的空壳公司与苹果公司诉讼案有关

的回扣。”

尽管安德鲁的下落仍不明，精利强调安德鲁在2009年5月28日就离开精利制模，

精利的一位营运经理也表示：“安德鲁已经不再精利任职长达一年了，也没有员

工知道他目前的行踪22。”

迪瓦恩认罪
2011年2月28日，迪瓦恩承认犯下邮电诈欺、同谋罪与洗钱罪。此计谋里，迪瓦恩 

诈取苹果公司的金钱、财产与违反诚信服务的行为已经让苹果公司损失超过 

两百四十万美元23。在迪瓦恩认罪协商之下，他同意让与两百二十八万的不法获

利，也将面临二十年的有期徒刑24。然而，在此同时，安德鲁的下落仍成谜。
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风暴后的营运表现
精利的盈余在2010年度与去年同期相比令人惊艳地成长了847.2%，从三十万 

新元增加至两百九十万新元。该公司营收也成长了6.6%，从六千零一十万新元

成长至六千四百万新元。2011年上半年，精利的营运表现持续维持强势成长，

净利增加3.2%；同时，营收相较於去年同期也提高14.9%。2011年12月30日，

精利股价在最后交易日以0.08新元收盘，至於此贿赂丑闻是否会对精利造成长期

影响仍有待观察。

问题与讨论
1.	 像精利这样的企业应该依循什么样的程序才能将与贿赂相关的风险极小化？

2.	 此贿赂事件发生后，精利所面临的营运影响为何？

3.	 请评论董事会对於此事件所採取的行动？

4.	 在定义组织内部道德环境标准时，董事会扮演何角色？

5.	 “吹哨子”机制在许多组织里被视为实践内部公司治理概念架构重要的一
环，这种告密机制在何种程度可以帮助阻止或揭发贿赂与舞弊事件？

6.	 随着许多国家对贿赂与舞弊相关的立法，以及跨国企业开始强制要求供货商

遵守行为守则的情况下，这对新加坡企业在海外的营运会有何影响？

This is the abridged version of a case prepared by Athena Chan, Elaine Ang, Elicia Ng, Emily Sim, and 
Regina Lin under the supervision of Professor Mak Yuen Teen. The case was developed from published 
sources solely for class discussion and is not intended to serve as illustrations of effective or ineffective 
management. Consequently, the interpretations and perspectives in this case are not necessarily those 
of the organisations named in the case, or any of their directors or employees. This abridged version was 
prepared by Amanda Aw Yong under the supervision of Professor Mak Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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奥林巴斯：当场捕获

个案大纲
在2011年10月14日，日本奥林巴斯株式会社 (Olympus Corp.，以下简称奥林巴斯) 

之执行长兼总裁，麦可沃德佛 (Michal Woodford，以下简称沃德佛)，遭公司革

职1。解雇的官方理由为沃德佛与其他高阶管理者间存有文化差異，而使双方在

执行公司方针与营运上有所分歧。沃德佛却声称他是因为揭发几宗可疑收购交易

的会计违规行为才遭到开除。在2011年11月8日，奥林巴斯承认其不当之会计行

为，表示早在1990年起公司即利用资金週转以填补投资亏损。不久後，当时兼

任公司执行长、总裁，以及社长三职的菊川刚 (Kikukawa) 即辞去所有职位。此

案件引发日本社会对企业的“Tobashi”手法（日文：“飞ばし”，指用表外债务

的手法隐藏负债)及日本薄弱公司治理的担忧。本个案主旨在探讨董事会的有效

性问题（如：独立性、任期，多元化）、“吹哨子”机制、外部审计人员和公司

的关係，以及内部审计与维权投资者之效果。

事件初期 (1980s-90s) 
1 9 8 5 年 ， 五 个 工 业 发 达 国 家 ( G - 5 ) 财 政 部 长 与 央 行 行 长 签 署 广 场 协 议 

(Plaza Accord)  後，日元兑美元大幅升值，出口价格急速上升，削弱包括奥林巴

斯日本出口商的竞争力及获利。为提升利润，许多日本企业开始採用“Zaitech” 

（日文：“财テク”）策略，“Zaitech”为一种投机性投资策略，即企业利用闲置

资金进行投资，以弥补公司衰退的盈余，奥林巴斯也不例外，最终导致了泡沫 

经济2。

当时在任的奥林巴斯社长下山敏郎 (Toshiro Shimoyama，1984年1月至1993年6月) 

使用较积极之财务管理策略。1987年5月20日，公司管理委员会决议採用 

“Zaitech”投资策略，在当时会计部财务人员山田秀雄 (Hido Yamada) 与投资部 

主管森久志先生 (Hisashi Mori) 的协助下，奥林巴斯开始投资国内外的债券、 

指定资金信託，以及其他金融商品3。
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当1990年代经济泡沫化时，投资失利导致了大量亏损，估计未实现损失高达数

百亿日元，奥林巴斯为了掩盖亏损而虚报获利4。

但在日本开始採用公允价值会计之後，事情越发不可收拾。最迟至1999年底开

始，日本企业衡量金融商品须改以市场价值为基础，而非以取得成本入帐，此新

的会计规定导致奥林巴斯帐上产生九百五十亿日元之亏损5，由於损失金额太庞

大，奥林巴斯别无选择只能继续进行其会计诈欺行为，以隐藏公司的损失。

奥林巴斯的高层管理人员与相关团队展开“Tobashi”计划以操纵财务报表数

字。“Tobashi”依字面意思为不在财报中揭露损失6。这项虚掩报表之行动仅由

少数人处理，而山田秀雄与森久志会定期将损失情况报告给主要高管人员7。

菊村刚社长期间 (2000s) 
尔後接任公司的二任社长，岸本正寿 (Masatoshi Kishimoto，1993年6月至2001年

6月) 与菊川刚（2001年6月至2011年），也被发现知道“Tobashi”计划，菊川刚

允许並指示山田秀雄与森久志继续虚掩财务报表之行动8。

山田秀雄身兼多职，同时为公司内部审计部长 (Head of Internal Audit Office)、稽

查员 (Corporate Auditor)、行政管理部长 (Head of Administration Management 

Division)，以及审计部主管(Officer in Charge of Audit)9，森久志则担任执行副总裁 

(Executive Vice President) 以及合规主管 (Compliance Officer)，两人担任公司

总部管理职务多年。

凭藉他们的财务管理知识以及在公司财务部的职位，山田秀雄与森久志二人持续

监督公司之投资损失10，並虚掩损失、高估商誉，操纵财务报表长达13年12。
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董事会
在丑闻揭露前，奥林巴斯公司之董事会由十五名男性董事所组成，其中包括 

菊川刚（社长）、沃德佛（执行长兼总裁）、森久志，以及三名非执行独立董事13

。以日本企业而言，奥林巴斯外部董事所占比例已算高，然而在董事会中拥有

财务与会计背景及实务经验者，却仅有负责公司财务与会计的部长一人14。日本 

公司法並未规定独立董事最低人数15，因此设有三名独立董事是高於当时日本平

均数。而日本企业之董事会一般来说皆由内部董事所组成，奥林巴斯亦不例外，

董事多由在公司服务多年之员工担任，且没有轮调职务16。

除董事会外，奥林巴斯仍存有其他治理单位。在2001年公司组织尚未改造前，

当时奥林巴斯还设有管理委员会 (Management Committee，简称管委会) 与常

务董事会 (Board of Managing Directors)17。管委会的成员包含所有董事及监事 

（即後来的审计委员会成员），其职责为商议重大营运管理事项及应交由常务董

事会决定事项。若有事项需要表决，则决定层级得拉高到常务理事会。常务理事

会是担任常务董事以上职位之成员所组成，位阶也因此被视为高於董事会，负责

公司最重要之决策。就本质上而言，董事会及管委会皆隶属於常务理事会，常务

理事会为公司最高决策单位，负责奥林巴斯的日常营运与管理决策。

2 0 0 1 年 起 公 司 组 织 结 构 改 变 ， 管 委 会 及 常 务 董 事 会 被 管 理 执 行 委 员 会

(Management Implementation Committee，简称管执会) 取代。管执会的成

员包括社长、总裁、副总裁、旗下子公司总裁，以及总部管理人员，大约七至 

八人。同样的，管执会的设立是把公司日常营运决策独立於董事会之外。管执会

决定在董事会无法解决的议案，目的是让大家共同讨论重要的管理事项，避免让

总裁成为唯一的决策者18。

仅管董事在董事会中有发言权，菊川刚社长依然是公司最终决策者，他还握有 

任命董事与高阶管理人员之权力，以及决定个别董事薪酬。当由併购案产生的 

非常性损失的议题在第780届董事会议中被提出讨论时，有许多董事表示意见。

然而，由於菊川刚先生赞成这项交易，反对董事随即噤若寒蝉，使议案顺利通

过，反对者先前表示的顾虑亦未受到进一步讨论19。这是日本企业文化典型的 

范本，亦是其最常被垢病之所在，员工对公司领导者过度的信任与依赖。批评者

觉得长期下来这样的文化会形成领导人一人独大的局面，创造出“唯诺是从”的

公司文化20。
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被揭发的“Tobashi”计划
奥林巴斯为掩盖亏损採取了“Tobashi”计划，为使计划成功，公司首先在 

欧洲、新加坡，以及日本设立基金，接着以公司债形式将资金存入银行，並向各

银行取得贷款增加资金规模。随後公司以到手之资金高价购入奥林巴斯帐上不良

资产21。对於併购案多付出的价格，之後转回奥林巴斯以弥补帐上的金额。

在2008年，奥林巴斯以二十二亿美元收购脑迴集团 (Gyrus)22，一间英国的医学 

设备制造商，此收购价格相当於奥林巴斯2008年营业额的五倍及息税折旧摊销

前利润 (EBITDA) 的二十七倍23。此外，相关的併购费用为六亿八千七百万美元， 

相当於36.1％的购买价格，这笔併购费用则转入两家小公司，美国之斧 (Axes 

America LLC，一千七百万美元) 与艾克森姆投资公司 (Axam Investments Ltd， 

六亿七千万美元，以下简称艾克森姆)，二家公司分别是在美国与开曼群岛

(Cayman Island) 登记设立。一般併购案的所收取的费用约占收购价格的1-2%， 

奥林巴斯此次因收购产生的併购费用前所未闻24。艾克森姆在2010年6月收到 

奥林巴斯最後款项，三个月後，艾克森姆公司即因未支付公司设立登记费用而被

开曼群岛撤销公司登记25。

同年奥林巴斯也斥资七亿七千三百万美元收购三家小型风险性公司：阿尔提斯

(Altis)、呼马拉宝 (Humalabo)，以及新闻大厨 (NewsChef)，三家公司全都没有 

处於获利状态，且与提高奥林巴斯核心竞争力无关。之後，奥林巴斯认列上述

投资损失的金额高达五亿八千六百万元，使收购公司价值仅剩原先收购价的四

分之一26。奥林巴斯为收购脑迴集团及三家公司所支付的溢付价格及相关併购费

用金额至少为十五亿美元。奥林巴斯被揭发的真相也使大家回忆起，在1980年

代“Tobashi”为一种很普遍为日本企业用来隐藏损失的方法27。

黑色十月—会计弊案的爆发
沃德佛於2011年成为公司的执行长，使奥林巴斯成为日本少数几家由外籍人士

担任领导着的企业之一28，成为当时一大新闻，引起社会大众议论。然而由於 

沃德佛不会说日语29，因此反对者认为聘用沃德佛纯粹是为了方便菊川刚控制公

司所採取的手段30。
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身为执行长，沃德佛对公司内许多重大决策皆不知情，然而尽管在东京的管理

人员及董事绝口不提，在就任两周後，沃德佛仍从他的德国同事那边辗转得知了

数个令人起疑的收购交易。沃德佛的德国同事转寄了日本商业杂誌，菲克特杂誌 

(Facta Magazine)，上的一篇文章，文章内容强调奥林巴斯为收购脑迴集团与其

他三家公司，花费了极不寻常之高额成本与费用31。

从9月23日至10月初，沃德佛陆续写信向董事会询问可疑交易的相关事项，在此

同时，他提供相关资料並委任普华永道会计师事务所 (PricewaterhouseCoopers)

对公司收购脑迴集团一事进行调查。在2011年10月11日，普华永道出具一份 

中期报告，表示收购案的过程中“可能有不当之行为发生”32。接获报告後， 

沃德佛致函菊川刚、森久志、公司查核会计师安永会计师事务所 (Ernst&Young，

以下简称安永)，以及公司法律顾问，要求相关的管理人员应辞职，对其不当行

为负责，意指菊川刚与森久志33。

戏剧化的结局
2011年10月14日，奥林巴斯董事会招开紧急会议，原定将讨论与收购交易相关

议题34，然而议程却临时改为讨论解除沃德佛的总裁、代表董事、以及执行长的

职务，且由於沃德佛为当事人，基於利益冲突考量而无法投票。最终董事会一致

同意沃德佛的解职案，官方理由为沃德佛身为外国人，因此造成领导统御上的文

化差異，並与公司其他日本高阶管理人员存在冲突35。沃德佛只能打包並随即离

开日本。

离开奥林巴斯後，沃德佛向英国严重诈欺办公室 (UK's Serious Fraud Office) 

举报奥林巴斯不当的收购行为並提供相关证据。严重诈欺办公室及随後美国 

联邦调查局 (Federal Bureau of Investigation) 展开调查，促使东京证券交易所 

(Tokyo Stock Exchange) 在2011年10月下旬要求奥林巴斯对相关交易做完整详细 

的揭露，这也引投资者之恐慌。也因此，奥林巴斯在2011年11月1日成立一专案

小组调查这些指控。在2011年11月8日，相较於丑闻爆发初期，公司股价已下跌

80%36，来到历史新低点，每股9.05美元37。
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在 1 1 月 8 日 ， 奥 林 巴 斯 终 於 承 认 公 司 使 用 收 购 交 易 以 掩 饰 投 资 损 失 3 8， 

11月24日，公司宣布山田秀雄、森久志与菊川刚三人请辞其管理及董事职务，

而菊川刚才刚接替离职的沃德佛担任总裁与执行长。公司总裁及执行长职务随即

由高山修一 (Shuichi Takayama) 接任。

“吹哨子”机制
2004年日本通过了告密者保护法39，随後奥林巴斯於2005年11月设立了公司内

部之举报热线与系统。举报热线的最上级长官是合规官，也就是森久志40。

尽管有这样的机制，奥林巴斯的文化是员工不敢发表意见挑战上级，尤其当负责

举报案件的主管是森久志41。再者，尽管热线系统可以用匿名方式举报案件，然

而依照奥林巴斯的举报机制，只有在举报者愿意表明身份的情形下，相关调查才

会展开42，不意外地，有多起案件，员工在得知需要表明身份调查才得以进行的

情况下，最後都选择撤案。

未战先败

在11月30日，沃德佛请辞其於董事会之职位，並着手打股权之战，希望能改革

董事会並重整公司管理组织43。尽管涉及会计弊案之董事均已请辞，其他董事仍

能保留董事职位44。

然而，这场战役比沃德佛想像中更加困难，奥林巴斯的股权相当分散，其中

49.68%股权为日本国内金融机构所持有，27.71%则属於海外机构投资者。最大

的公司股东为日本生命保险公司 (Nippon Life Insurance Co.)，持有公司8.26%

股份45。在日本，大型机构投资人常与他们所投资的公司有紧密的商业交易，常

有以经联会 (keiretsu) 或交叉持股的方式互相连结46。因此，日本国内机构投资人 

会避免得罪他们投资以及关係紧密公司的管理当局47，再加上股东维权主义在当

时的社会氛围下具有争议性48，最终沃德佛未能赢得日本国内金融机构的支持，

他也在2012年1月6日放弃了这场股权之战49。
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看门员还是奉承者？
奥林巴斯从1974年11月至2009年6月是委由毕马威会计师事务所 (KPMG AZSA 

LLC，以下简称毕马威)进行审计查核工作，之後改由安永查核其2010年度财务

报表50。尽管奥林巴斯在事件爆发前已操纵财务报表多年，查核的会计师事务所

却总是对其财务报表出具无保留意见51。然而，一个独立小组经过调查後，确认

二家会计师事务所並没有涉及不法行为52。

在外部审计过程中，查核的会计师事务所与奥林巴斯是有发生过冲突的。有好

几次，毕马威和奥林巴斯公司高层产生争执。最早从1999年开始，毕马威在多次

询问奥林巴斯管理高层後，发现奥林巴斯有进行会计操纵的痕迹，然而奥林巴斯

高层总是找理由搪塞及不回应毕马威的询问53。後来，随着“Tobashi”计划扩

大，奥林巴斯开始提供不完整资料，並伪造报表54来阻碍审计查核。2009年， 

毕马威针对奥林巴斯收购脑迴所支付的六亿八千七百万美元钜额顾问费，以及 

收购其馀三家公司所支付之高额费用与公司举行会议，仍而毕马威却无法判

定奥林巴斯与艾克森姆的关係55。之後，奥林巴斯决议更换毕马威而由安永接

任。2009年7月，当安永接手查核工作後，他们也对脑迴与艾克森姆交易提出 

类似的质疑56。相同的，在证据不足的情况下，安永无法判定艾克森姆为公司 

关係人。

由於奥林巴斯将交易繁复化，且管理阶层意图隐匿真相以阻碍毕马威的调查，也

因此独立调查小组判定毕马威已执行所有相关测试並已尽专业上应有之注意57。

对安永的判定也是如此，尽管他们的查核时间较短58。

后期发展
在一系列的国内外调查展开後，奥林巴斯在2012年2月控告19位公司前任与现任

的管理人员59，此外，涉及此案的三名奥林巴斯高阶管理人员60与四家银行人员

被控告诈欺61。由於奥林巴斯的负债资产比率並未违反上市条例最高值的规定，

东京证券交易所並未将奥林巴斯下市，而仅对其罚款一千万日元（相当於十二万

五千美元），並将其列为警戒股，限期三年内改善公司治理问题以避免下市62。

2012年4月20日，公司召开临时股东会选任新任董事与管理团队63。对此沃德佛

表示新任管理团队仍会对董事会决策产生重大影响，因此这项改变明显不足。 
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新任社长为木本泰行 (Yasuyuki Kimoto)，曾任职於三井住友金融集团 (Sumitomo 

Mitsui Financial Group)，是奥林巴斯的主要债权人64。

在5月22日，奥林巴斯引进新的合规措施，新政策包括外部举报热线，並由无利

益相关的第三方独立律师负责。此外，公司亦建立合规委员会，由外部人士担任

主席並加上一位外部董事及外部律师所组成。合规委员会之职责是向董事会提出

与合规政策之相关政策与方法的建议65。

展望未来，奥林巴斯面临了许多不确定性，外界也高度质疑新的董事会及管理团

队能改变奥林巴斯。可以确定的是，为挽回国内外投资大众之信赖，奥林巴斯还

有一条艰钜的路要走来恢复往日声誉，而结果如何仍有待观察。

问题与讨论
1.	 一个有效的董事会有何特点？请论述奥林巴斯董事会是由於未具备何种特点

而导致会计弊案的发生？

2.	 请讨论像奥林巴斯的日本公司其公司治理有何特点？其特点如何影响公司治

理之品质？

3.	 奥林巴斯自2005年以来即建立“吹哨子”机制，有哪些因素限制了举报系统

之有效性？奥林巴斯近期对“吹哨子”机制设置的改变是否会鼓励员工举报

公司不法情事？

4.	 请探讨个案中外部及内部审计人员扮演之角色，他们如何做的更好来防止弊

案发生？

5.	 为何沃德佛的股权之战以失败告终？在何种情形下这样的股权之战才有可能

成功？

This is the abridged version of a case prepared by Cynthia Yeo, Deborah Chew, Grace Chew, Quek Yong 
Xin, Sophia Soh, Soong Kah Weng, Marie Tan and Teoh Hui Qing under the supervision of Professor 
Mak Yuen Teen and Dr Vincent Chen Yu-Shen. The case was developed from published sources solely 
for class discussion and is not intended to serve as illustrations of effective or ineffective management 
or governance. The interpretations and perspectives in this case are not necessarily those of the 
organisations named in the case, or any of their directors or employees. This abridged version was edited 
by Cynthia Yeo Li Tian under the supervision of Professor Mak Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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买票风波： 
电讯盈科私有化丑闻

个案大纲 
在公司股价八年内大跌97%后，香港电讯盈科 (PCCW，简称电盈) 的管理阶层提

出了“公司私有化”的提议，计划将小股东持有的股份全数回购。为了达到这个 

目标，由李泽楷 (Richard Li Tzar-kai) 带领的管理团队将股份分配给一家保险公

司的保险经纪人，但前提是这些经纪人必须要投票支持这个私有化的决议。然

而，这举动违反了香港关於公司治理的精神及相关规定。在经过冗长的法律诉讼

后，法院判决这个具争议性的投票结果无效。本个案主旨在讨论由管理阶层控制

的其公司治理相关议题、不同公司治理机制的角色和有效性、如何在公司私有化

的情况下保护小股东的利益，以及企业伦理。

成败参半的电讯盈科
电讯盈科的创立者李泽楷为香港首富李嘉诚 (Li Ka-shing) 之子。电盈是香港电讯 

(HKT Group Holdings Limited) 的母公司。香港电讯是一家电信服务供货商，提供 

电信、宽带和多媒体的服务。香港电讯同时也在英国设有宽带部门、在香港设有

不动产开发公司。

在1999年，电盈在没有公开拍卖的的情况下，直接从政府取得了高价的湾区不

动产。此举被媒体和其他不动产开发商大肆批评1。在2000年，电盈以四百一十

亿美元取得了香港电讯，创下了当时在亚洲最高金额的併购纪录。但是因为在併

购过程产生的债务、香港当地电信激烈的竞争、以及一项与澳洲澳大利亚电信 

(Telstra Corporation) 的合资案所带来的挑战，电盈的股价在2000年到2008年之

间从高点每股131.75元，重挫了97％。电盈在2008年六月从香港股市的恒生指

数 (Hang Seng Index) 中被除名2。



54

李泽楷在2006年试着要出售他拥有的电盈股份，但遭到中国政府透过其控制的

中国网通 (China Netcome) 进行阻挠，中国网通持有电盈20%的股权3。

在2008年，电盈受到全球衰退的重创，利润在前半年就下滑了20%4。但是一些

重要的财务指标，例如税息折旧及摊销前利润 (EBIDTA) 以及每股盈余 (EPS) 都

保持稳定。尽管受到危机的影响，电盈的财务状况仍属平稳，並发放每股0.133

港元的股利。

董事会
到2009年12月31日为止，电盈的董事会由15位董事组成，包含了五位执行董

事，四位非执行董事，和六位独立非执行董事。

百分之四十的董事会成员由独立非执行董事组成，虽然第六位独立非执行董事谢

仕荣 (Edmund Tse Sze Wing) 在2009年9月才上任，但也符合香港的上市规则

与指引以及香港的公司治理准则的最低要求。电盈要求每一位独立非执行董事每

年缴交独立性证明书，确保董事对公司保持独立性。根据公司章程，在年度股东

大会时，三分之一的董事将会以退休的方式轮替。每一位非执行董事以三年为一

任，而他们最多也只能当一任的董事5。

买票丑闻
在李泽楷试图出售股份遭到中国政府阻挠后，开始了三年的计划打算将公司私

有化。由於电盈在香港证券交易所 (Hong Kong Stock Exchange) 挂牌，其私有

化的方案是由《公司条例》(Companies Ordinance) 和《公司收购和合併准则》 

(Code of Takeovers and Mergers) 所规范。根据《公司条例》关於人数的规定，

只要有四分之三的股东投票通过某项提议，不论是亲自投票或是代理投票，则该

提议视为通过。换句话说，不论每位股东各自持有多少股份，最少要有75%的 

股东同意私有化的提议，表决权以人数计算，而非以股权比例计算6。
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在2008年10月30日宣布的方案里，李泽楷与中国网通一起提出了以一百五十九

亿港元向少数股东回购股票。这会使得李泽楷在电盈的持股从27.7％提高到 

66.7％，而中国网通则从19.8％提高到33.3％。他们提出以每股4.5港元的价格

向少数股东收购股票。尽管4.5元的收购价格和2000年併购香港电讯前的每股港

元131.75元相比相差甚远，但在宣布收购后，电盈的股价仍从2008年10月14日

股票停止交易前的的每股港元2.9元，升到了2008年11月5日股票恢复交易后的

每股港元3.58元。在股东会议上，公司管理阶层被指控为了通过私有化的提案进

行操纵投票，但是提案最后还是以8成的支持率通过了7。

香港证券及期货事项监察委员会 (Securities and Futures Commission，以下 

简称证监会) 在收到知名的香港公司治理维权投资者戴维·韦伯 (David Webb) 

的投诉后，对电盈买票的争议进行调查。调查显示有一千手的股票（香港把股票

最小交易单位称为一手）被分配给先前由电盈所持有的富通保险（亚洲）(Fortis 

Insurance Company Asia) 公司经纪人。给予股票的条件是保险经纪人必须在投票 

委託书同意电盈私有化的提案。袁天凡 (Francis Yuen)，电盈副主席，遭指控是

这项计划的发起者，而林孝华 (Inneo Lam)，富通保险区域总监，则是负责将电

盈的股票分配给500位保险经纪人。如果没有这五百名保险经纪人的支持，私有

化提案将会有903名股东支持，854名股东反对8。仅高於多数决的票数，无法达

到75%门坎的人数规定。

香港高等法院原诉讼庭 (Court of First Instance) 原本认同这个私有化方案。但

是香港证监会对上诉法院 (Court of Appeals) 提出上诉9，要求上诉法院否决股东

会议的投票结果。2009年5月11日，上诉法院判决认为投票结果是明显的人为操

作，而且其操弄的程度让人质疑投票结果的公正性。此外，法庭说明投票的操弄

是不诚实的行为，而法院不会批准这样的行为。法官考虑到那些身为电盈小股东

的高龄投资人，说出了下面这段话：

“这些人将一生的积蓄投入在电盈的股票上，什么也没有留。结果看看发生了什

么事，股价从每股120港元跌到所剩无几！这是很可悲的…收购和欺压小股东是

有差别的。”10
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私有化议题：股东权益、商业道德与合法性
这项丑闻引起了私有化应该如何被决定的讨论，以及分割投票权是否违反当初制

订法律来保护小股东的初衷。

许多机构投资人只是意图短期投资，电盈提出的收购价高於股票价格，因而接受

了电盈的私有化提议。但是上诉法院指出了个人投资者的困境：

“这些没有卖出股份的小股东实际上就是被公司抛棄了，我看不出来这对公司有

任何好处。”11 

另一件重要的议题是收购的方案是以李泽楷和中国网通为最大利益者的情况下

拟定。根据提案，在电盈成功私有化后，李泽楷和中国网通将会收到特别股

利作为奖励以支应公司私有化的支出，並在交易程序完成后额外取得二十九亿 

港元12。由於管理阶层並没有合法解释为何发放特别股利给予提出併购提议的相

关方，一位听到此案的法官批评这个提案「不像话」13。这些问题使小股东十分

担忧，因为股东会议时间冗长超过七小时14，很多小股东由於年事已高，在还没

投票之前就已离场。

技术上来说，操弄投票並没有违反了香港的法律，因为没有相关法律规范分割投

票权的行为。但是因为此行为有违反关於人数规范的精神，李泽楷和中国网通必

须依照上诉法院的判决撤回私有化的提案。
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问题与讨论
1.	 像电盈这样由一位控制股东掌握的公司，通常会面临什么样的代理问题？

2.	 以电盈来说，股东、董事会、和管理阶层能有何种程度的分离？这又与促成
公司私有化计划有何关联？

3.	 电盈私有化失败的案例说明了关键的公司治理机制是有效还是无效？

4.	 在重要的公司交易里，例如电盈的私有化，不同的股东可能有不同利益与偏
好。董事会与监管机构如何在不同股东间的利益取得平衡？

5.	 电盈的私有化需要75％的出席股东（或他们的代理人）在股东会议上同意。
您认为这对小股东公平吗？对大股东公平吗？

6.	 电盈的董事会和管理阶层在公司私有化的过程中，其决策与行为是否符合企
业伦理？

This is an abridged version of a case initially prepared by Keh Guat Teing Jasmine and Lee Yi Wen 
under the supervision of Professor Mak Yuen Teen. The case was developed from published sources 
solely for class discussion and is not intended to serve as illustrations of effective or ineffective 
management. Consequently, the interpretations and perspectives in this case are not necessarily those 
of the organisations named in the case, or any of their directors or employees. This abridged version was 
prepared by Sreevardhan Agarwal under the supervision of Professor Mak Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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萨蒂扬的会计造假事件
“就像骑上了一隻老虎，不知道如何下来而不被吃掉…我现在正准备向法院自首

並面对其带来的结果。”

—萨蒂扬 (Satyam) 的创办人兼董事长拉马林加·拉朱 (Ramalinga Raju) 

个案大纲
2009年1月，印度萨蒂扬 (Satyam) 的创办人拉马林加·拉朱 (Ramalinga Raju，

以下简称拉朱) 突然宣布请辞，並承认自己从2001年开始作假帐。他承认操纵 

公司的财务报表，使帐上利润比实际的利润多了十几倍並虚报了现金逾十五亿 

美元。

这份个案描述了舞弊案件的性质、参与舞弊的各种不同角色、舞弊的结果。本个

案主旨乃讨论印度的公司治理环境和商业惯例、会计舞弊、董事会组成、独立董

事和审计人员的角色。

萨蒂扬和它的创办者
2009年，萨蒂扬（在梵文中是真实的意思）被大家认为是印度资讯技术产业的

先驱，有着二十亿美元的营收。在当时萨蒂扬是唯一一家在三个国际证券交易 

市场挂牌上市的印度公司，甚至因为完好的公司治理制度，获得了极高荣誉的 

金孔雀奖 (Golden Peacock Award)1。萨蒂扬当时和全球数一数二大的科技公司，

像是印孚瑟斯 (Infosys) 和维布络 (Wipro) 一起竞争。

萨蒂扬由拉朱创办。拉朱是印度最受大家尊敬的企业家之一，他的家族握有 

大笔的房地产。在萨蒂扬成功成为全球性的公司后，拉朱依然持续他对房地产

的热情。拉朱在大众心中的形象无可挑惕，一位曾报导拉朱的记者这样说：“很

难在印度找到比他声音还轻柔的执行长，他只在被问到关於公司治理问题时才会 

开口。”2因为这样的形象，拉朱被印度资讯城，海得拉巴市 (Hyderabad) 的地方

首长选为该市的指标。
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然而，拉朱的公众形象和缠绕在他身上的争议有极大的对比。他因为诈取萨蒂

扬在纽约证券交易所 (NYSE) 以及萨蒂扬网络 (Satyam Infoway) 在纳斯达克 

(NASDAQ)公开发行的资金而被调查。他同时也被控涉及逃税。除此之外，世

界银行 (World Bank) 在2008年将萨蒂扬列入黑名单，世银认为萨蒂扬向其员工

提供了“不当的利益”3。拉朱将握有的萨蒂扬持股向银行抵押贷款，贷来的钱

以高於市价的价格买入土地，操弄地价。尽管如此，他仍获颁许多奖项，包含

2007年安永企业家奖 (Ernst & Young Entrepreneur of the Year)4 。

董事会
萨蒂扬的董事会负责监督公司策略、批准大部分的公司决策和审查绩效。一位 

华顿 (Wharton) 商学院的教授，赛凯特·乔胡瑞 (Saikat Chaudhuri) 指出像萨蒂扬 

这样的印度公司，董事会只参与公司策略上的决策，实际上的营运仍然是公司创

办者负责5。

萨蒂扬的董事会有三个委员会：审计委员会、薪酬委员会、投资者申诉委员会。和

一般公司比，少了提名委员会。除了拉朱之外，公司还有另外两名执行董事，分别

是拉朱的哥哥拉马·拉朱 (B. Rama Raju) 和拉姆·米纳帕提 (Ram Mynampati)。

董事会的六位非执行董事中，有五位被认为是独立的。依照印度证券交易委员会 

(Securities and Exchange Board of India) 的规定，一位独立的董事必须和该公司、 

公司管理阶层、公司出资者以及子公司没有任何金钱上的往来。哈佛的会计教授

克里席纳·帕雷普 (Krishna Palepu)，因为是萨蒂扬的顾问所以被认定为非独立

董事。

在五个独立董事中，斯里尼瓦桑 (Srinivasan) 从1991就是董事会成员，是任期最

久的一位6。他和拉奥 (Rao) 以及V.S Raju同为审计及薪酬委员会的成员。除此之

外拉奥还是印度商学院 (Indian School of Business) 的院长，印度商学院的董事

会成员。
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印度商学院因为该校资讯技术网络中心的研究而收到了斯里尼·拉朱 (Srini Raju) 

六百六十万美元的捐款7。斯里尼是拉朱的姐夫，同时也是萨蒂扬的技术长 

(Chief Technical Officer)。有趣的是，根据2008年萨蒂扬董事薪酬的公开资讯， 

Rao的基本薪资约一千八百美元，但其他非执行董事的基本薪资则从两万一千 

两百到两万两千五百美元不等。

非执行董事如果出席会议也有出席的津贴，克里席纳·帕雷普获得了九百一十万 

卢比（相当於十七万三千五百美元）作为出席的津贴，一万股的股票（相当於 

五千股美国信託凭证 (ADR)），其中有七百九十万卢比（相当於十五万美元）是

他提供顾问服务的报酬。其它独立董事的薪酬在一百二十到一百三十万卢比（相

当於两万两千五百—两万四千五百美元）不等，再加上至少五千股限制型股票的

股票报酬8。

萨蒂扬身为资讯业界的翘楚，其董事会成员也是即为抢手並为许多知名上市公

司的董事会成员。维诺德·达姆 (Vinod K Dham) 曾经是英特尔 (Intel) 的副总裁

及总经理，也是八个公司的董事会成员。T.R.普拉萨德 (Prasad) 则是印度前内阁 

秘书长、第十二届财政委员会的成员，也是八个公司的董事。

印度的企业文化
印度职场深受种姓制度和印度教的影响，阶级分明。职场里，后辈只能服从前辈

的指示，且大部分决策都是前辈做的。对后辈而言，向前辈说“不”不仅有失礼

貌而且很可能冒犯权威。

从印度的皇冠之珠到最大的舞弊
拉朱从2001年就开始操弄萨蒂扬的账本，让萨蒂扬的财务状况看起来比同业的

印孚瑟斯和维布络更好些，维持公司身为资讯技术产业龙头的形象。此外，高获

利也会让股价上升，让拉朱有更多的资金可以买土地。
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拉 朱 想 要 掩 盖 萨 蒂 扬 虚 报 的 资 产 ， 所 以 他 希 望 能 藉 由 合併梅 塔 建 设 

(Maytas Infra) 和梅塔不动产 (Maytas Properties)，这两家由拉朱的儿子拥有的

公司，进而取得这两家公司的现金。2008年12月16日，拉朱召开了董事会，寻

求董事们对这个金额高达十六亿美元交易的批准。拉朱和他的哥哥拉马·拉朱因

为是利害关係人所以並没有参与这次董事会9。在会议中，非执行董事和独立董

事则对这个交易表达严重的疑虑10 。

“你不能只把我们这些董事当成橡皮印章，然后期待我们对你的每个决策举双手

赞成。如果你没有要咨询我们的意见，那你要我们这些董事干嘛？”

—斯里尼瓦桑

“这个举动会不会使得公司竞争力下降？这项交易的风险是什么？”

—拉奥

然而，在这次董事会里做报告的梅塔资深经理们在事前都接受过拉朱的指导，知

道如何成功地从董事会取得原则上的批准。在这项合併案批准后，拉朱在纽约证

券交易所发布了合併梅塔的声明。投资者对併购案表达强烈的不满，他们认为这

个併购案只是为了图利拉朱家族。

萨蒂扬藉由不实财报建构的纸牌屋在声明稿发布后开始崩解。萨蒂扬失去了投资

者们的信心，股价一落千丈，和梅塔的併购案也没有实现。世界银行不久后也发

布声明，将萨蒂扬列入黑名单，原因是“提供不当利益给员工”11。除此之外，

三位萨蒂扬的董事，斯里尼瓦桑, 达姆和帕雷普在案宣布后辞去了职务，同时发

表了严厉的声明，质疑这件案：

“我（斯里尼瓦桑）除了立刻离开萨蒂扬外别无选择。我在董事会上提出许多关

於併购程序的疑虑，也表达了我对併购案的保留意见。但最终我並没有投下反对

票，对此我必须负道德上的责任12。”

有趣的是，帕雷普戏剧化地改变了他对於辞职理由的立场。他最初的辞职理由是

因为他在哈佛教学的工作而无法履行他在萨蒂扬董事的职务，但是他后来表示辞

职是因为他发现拉朱和其他的支持者将萨蒂扬股票向金融机抵押贷款，但这些股

票却因为价值狂跌，在金融机追缴保证金的压力下，不得不售出13 。
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为 了 萨 蒂 扬 的 未 来 ， 拉 朱 在 仅 存 的 几 个 解 决 方 案 中 选 择 向 美 林 证 券 

(Merrill Lynch) 求救，但美林证券却发现了萨蒂扬财报严重的舞弊。拉朱在东

窗事发后选择辞去在萨蒂扬的职务並坦承虚报财务报表上的获利，一共有价值 

十五亿现金的美元並不存在、利息收入被高估、负债则被低估。

舞弊的关键：萨蒂扬的分工结构
这起弊案发生的关键是萨蒂扬的公司结构。拉朱将萨蒂扬的公司结构精密地划

分，在五万一千名员工中14，只有少数员工真的了解公司的营运状况。每个部门 

都有自己的财务部门，並向财务长斯里尼瓦桑·瓦德拉玛尼 (Srinivasa Vadlamani) 

领导的中央财务团队汇报各自的财务状况。每个单位对其他单位的营运状况都 

不了解。拉朱亲手挑选管理高层，包含了几位专业人士和他的亲戚，此外，这些

高层们都配有大量的萨蒂扬股票，如此一来就可以确保他们有诱因去做让股票价

格上涨的事。

萨蒂扬在审计委员会的指导下有制定关於“吹哨子”的机制。在这个机制下，有

一位员工曾写信给帕雷普並指出公司的的账目已经被操弄。虽然这封信有在董事

会传阅，但董事会並没有採取任何行动15 。

收拾残局
萨蒂扬的股价在丑闻被公诸於世的那一天从每股179.1卢比（约3.4美元）暴跌到

每股23.85卢比（约0.45美元），87%的市值在一天瞬间蒸发16。1月10号，印度

的公司法监理机关 (Company Law Board) 决定停止萨蒂扬董事会经营公司的职

权，並提名十位董事会成员17。如此迅速的行动是考虑萨蒂扬和IT产业对印度经

济的重大影响力及印度在海外名声。印度特许会计师的主管机关也对萨蒂扬的外

部会计师普华永道会计师事务所 (PricewaterhouseCoopers，以下简称普华永道) 

发出陈述理由令 (show-cause notice)18，普华永道可以说是此弊案的共谋，因为 

其对萨蒂扬财务报表作出真实及允当表达的签证。拉朱被逮捕並以许多罪项起

诉，包含伪造文书、违背信託、预谋犯罪等等。在审判的过程中发现萨蒂扬虽然

宣称有五万一千名员工，但实际上的员工数只有四万。拉朱被指控每个月从公司

提取四百万美元来支付这些不存在员工的薪水19。
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在丑闻爆发后，萨蒂扬的金孔雀最佳公司治理奖被撤销。2009年的公开拍卖

上，萨蒂扬被马辛达科技 (Tech Mahindra，Mahindra & Mahindra集团下的科技

公司) 所接手。

监管制度的改革和独立董事的冲击
这个案例引起了许多人质疑独立董事所扮演的角色。尽管是萨蒂扬，一个在印度

公司规模数一数二的公司。华顿商学院的吉天陀·辛格 (Jitendra Singh) 教授指

出，某些印度公司的董事是替提拔他到董事会的人工作，这也可能是萨蒂扬董事

会的问题20。

印度政府因应这个弊案的方法是推行“公司条例2009”(Companies Bill 2009)  

来处理公司治理及相关议题。这个条例提高成为独立董事的门坎，举例来说，如

果要成为萨蒂扬独立董事，在任职前三年不得为萨蒂扬的员工；不能是和公司相

关会计、法律事务所以及顾问公司员工；不可以持有萨蒂扬超过2%的投票权；

任职的公司不可以有超过25%的获利来自萨蒂扬21。

印度商学院的拉傑·查克拉芭蒂 (Rajesh Chakrabarti) 教授在弊案爆发后，於经

济时报 (Economics Times) 发表了一篇关於印度公司独立董事的缺失。在弊案发

生后的几个月内，辞职的独立董事高达一百零九位，远高於先前平均的三十位。

以长期来看，董事的辞职率上升了20%。他指出独立董事们普遍都在重新评估他

们担任董事的风险，因为他们一生经营的名誉很可能会因为像拉朱这样无良的经

营者而毁於一旦22。他认为这些变化对印度企业的公司治理並非好事。

后续进展
2011年11月，拉朱在坐三年的牢后，和拉马·拉朱、斯里尼瓦桑·瓦德拉玛尼

一起被保释出狱。法院的理由是因为他们刑责最重是七年有期徒刑，而他们已

经服完大部分的刑期。另外一个理由是，弊案的调查已经接近尾声，法院认为

他们已经无法再用任何方法左右弊案的调查23。2012年1月，目前由马恒达科技 

(Tech Mahindra) 集团持有的萨蒂扬计算机服务公司提出诉讼，对象是前董事会 

成员、几位前员工以及签证事务所普华永道，理由为“舞弊、违反道德责任义务、
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怠忽职守”。这些被告，包含萨蒂扬、普华永道及相关人士，都因为不当地高估 

萨蒂扬财务报表而被美国证券交易委员会 (Securities and Exchange Commission) 

处以联合罚款一千七百五十万美元24 。

问题与讨论
1.	 描述投资人在投资像萨蒂扬这样的公司时，需要特别考虑的印度商业环境。

2.	 讨论萨蒂扬的企业文化和企业架构，有什么是弊案的前兆？

3.	 萨蒂扬有“吹哨子”机制，而且有位员工曾经向董事举报公司作假帐。在如
萨蒂扬一般的公司内，有效执行这个政策的挑战是什么？董事们应该要怎么
处理这些举报？

4.	 分析萨蒂扬董事会的独立性和董事会的能力对萨蒂扬的营运做独立的判断。
以非独立董事的资格来看，为什么董事会都没有发现公司内有如此长期的弊
端？

5.	 有部分董事在梅塔併购案夭折后及舞弊案东窗事发前辞去董事职务。他们应
该辞职吗？或是他们可以多做什么来保护股东们的权益？

6.	 谁应该要为股东的损失负责？

7.	 印度在弊案发生后在监管制度上採取的改革措施是否对印度的公司治理有正
面的影响？在不麻烦的提高成为董事的门坎前提下，独立董事的功能可以如
何被加强？ 

8.	 独立董事和非执行董事是否要替萨蒂扬弊案负责？ 

This is an abridged version of a case initially prepared by Vania Edrea, Theo Farah Izzah and Chong Stacey 
Janine Tan under the supervision of Professor Mak Yuen Teen on the basis of published sources only. The 
case was developed from published sources solely for class discussion and is not intended to serve as 
illustrations of effective or ineffective management. Consequently, the interpretations and perspectives 
in this case are not necessarily those of the organisations named in the case, or any of their directors 
or employees. This abridged version was prepared by Sreevardhan Agarwal under the supervision of 
Professor Mak Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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个案大纲
中华环保 (Sino-Environment) 的执行长兼董事长孙建荣 (Sun Jianrong) 涉及借款

违约，揭发另一件龙筹股 (S-Chips) 的丑闻，进而造成新加坡股市震荡。本个案 

主旨在讨论在新加坡上市之中国公司的商业手法及内部治理问题、独立董事所扮

演之角色，以及外国公司在新加坡交易所上市所遇到之挑战。

中华环保公司背景介绍
“随着新工厂在2006年底完工，本公司制造能力将增加一倍以上，现在的每月

三样装置届时也会增加到七样。我们也将扩张业务，进入处理及管理其他类型工

业废气的市场，尤其是发电厂产生的二氧化硫。依靠优秀的研究发展部门及专注

的管理团队，在现今中国持续工业化与注重环境保护的情况下，本公司发展将日

益壮大。”

─孙建荣先生於中华环保初次欲在新加坡上市时的发言

中华环保公司为解决环境问题的专家，主要在四大环境领域：(1)工业废气与有

机化合物之处理、管理及回收；(2)工业与市政污水处理及管理、(3)除尘，与 

 (4) 二氧化硫与氧化氮之废气处理及管理。

该公司採用产品差異化策略，利用公司本身的研发能力保持领先技术，並不断改

进技术与应用创新。
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董事会成员
该公司董事会由七名董事所组成，其中包括三名独立董事：吴志伟 (Goh Chee 

Wee)、黄长彦 (Wong Chiang Yin) 与潘金泉 (Pan Jinquan)。吴志伟被指派为首席

独立董事，此外，他同时担任其他九家上市公司董事，也担任其它重要职务，

例如全国职工总会 (National Trades Union Congress，简称NTUC) 董事。

黄长彦也在其他上市公司担任董事，並在马来西亚一间医疗保健集团担任高阶

管理人员，分别在集团内不同公司担任执行长与执行董事，同时兼任新加坡

医药协会 (Singapore Medical Association) 总裁。潘金泉则与上述二位不同， 

没有在上市公司担任董事之经验。

剩下的四位执行董事分别担任公司重要管理职位，孙建荣为董事长兼执行长、

尤胜全 (You Shengquan) 为营运长、李守信 (Li Shouxin) 教授为技术长， 

陈达威 (Tan Tar Wuei) 则担任财务长。董事会旗下的薪酬委员会、提名委员会与

审计委员会成员均由三位独立董事担任，董事会成员在不同领域各有所长，例如

商业管理、科学、工程、会计、医学与经济，並且至少有一位有工业废弃物处理

相关经验。

当年度，董事会举行四次会议。

事件开端
中华环保的困境，是由公司董事长兼执行长孙建荣将其所持有之公司的全部股份 

(56.29%，约一亿九千八十万股)，向避险基金作个人抵押借款所引起的1。当大

拇指（中国）控股公司 (Thumb China Holding，以下简称大拇指控股) 违约未能

偿还一笔一亿两千万新元的借款消息曝光后，大众才得知原来中华环保公司背后

的控制股东为大拇指控股，且大拇指控股为孙建荣先生全资持有2。

当孙建荣在2009年3月违约时，避险基金将他所持有之中华环保公司股份在市场

上出售，使孙建荣丧失对中华环保公司的控制权3。出售股份的结果导致价值约

一亿四千九百万新元的可转换公司债需被提早赎回4，这是因为当初发行公司债

时，其中有一条款是要求孙建荣需对公司具有控制权。
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这 事 情 的 严 重 性 在 中 华 环 保 公 司 委 任 的 普 华 永 道 会 计 师 事 务 所 

(PricewaterhouseCoopers)因为对其继续经营有所疑虑而对财务报告出具

无法表示意见而浮上台面，因此中华环保特别委任恩堂理财顾问有限公司 

(nTan Corporate Advisory Pte，以下简称恩堂) 担任独立财务顾问，评估违约之

严重性，並採取措施保全公司资产5。

公司警讯
在2009年5月，中华环保公司无法出具第一季财务报告，普华永道受委託核阅公

司在2009年1月到3月期间之重大现金交易，碰巧也正是孙建荣贷款违约期间6。

这也令人怀疑同年4月，财务长陈达威使否是因“个人因素”辞职。而公司並未

指派新任财务长。

在2009年5月5日公司其他执行董事—执行长、科技长与营运长无原因的集体请

辞，对公司抛下震撼弹7。对此，独立董事们请求执行董事留任，以维持公司正

常营运8。在5月29日，上述三位执行董事决议继续留任，前任财务长陈达威则改

任非执行董事9。然而，在辞呈受理期间，上述管理阶层仍保留在中国子公司的

控制权，並有权限进入公司银行账户。

在2009年9月，公司终於停止市场股票交易，而在普华永道專案审查出具报告

后，事情急转直下，报告中显示，公司有超过八千五百万新元之现金交易未经过

董事会授权或批准10，包括其它可疑交易，有证据显示公司现金被不当挪用。

公司内斗
当普华永道前往中国执行审计工作时，受到与可疑交易相关的负责人特意刁难。

例如由“特别”银行行员出面应付普华永道审计人员，迫使他们离开银行处所，

並且不愿意或无法证实相关财务资讯。在此情形下，普华永道不得不停止进一步

的调查。
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在新加坡，中华环保公司内部纷争也公开化，独立董事指控执行董事滥用权力，

执行董事则表示董事会所任命的财务总监不当使用公司资金，支付普华永道及恩

堂的顾问费用而非偿还流通在外的可转换公司债。而这次，独立董事要求执行董

事立即请辞11,12。

採取行动
为了保护自身利益，在2009年11月，中华环保的小股东请求招开临时股东 

大会13。为了安抚股东，孙建荣告诉新加坡证券投资者协会 (Securities Investors 

Association of Singapore) 总裁兼执行长戴维·傑拉德 (David Gerald)，中华环

保在中国银行有四千万新元的储备现金，然而实际上该账户仅有三千一百万 

新元14,15。孙建荣仅向傑拉德而不向社会大众完整批露资讯的行为，导致中华 

环保被监管机构—新加坡交易所 (Singapore Exchange) 大加挞伐16。

公司独立董事在2009年12月决议寻求法律途径来解除执行董事们的职务，然后

事实证明这是不必要的，因为在临时股东会招开前，执行董事们再度集体辞职。

在2010年2月10日，公司委任岑仲坚 (Sam Chong Keen) 成为新任执行长17。

事件结局
在2010年5月11日，被委以重任重建公司的新任执行长岑仲坚在不到六个月的 

两年合约期即下台。而更多阻挠调查的事情也发生，当新的管理团队到中国取得

授权书藉以查核银行账户以及找出遗失档案18时，却只拿到新开立银行账户的授

权书，且该账户是由岑仲坚所控制19。

此外，许多知悉公司内部资讯之员工相继辞职，而中国监管单位与孙建荣亦对公

司提供极少的协助，尽管有证据显示公司资金在二个不同账户之间流用，福州调

查局却主张孙建荣並无挪用公款罪证20。

最终公司认为普华永道无法实施对现金与專案审计调查，董事会决议将相关事证

交由司法调查21。
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问题与讨论
1.	 请评论中华环保公司丑闻爆发前之董事会组成结构。当时有任何征兆能让投

资者提高警觉的吗？

2.	 根据此案，对在新加坡上市的中国公司，董事与审计人员会面临什么样的挑
战？

3.	 本案所发生的问题，独立董事应付多少责任？

4.	 新加坡监管单位面对在新加坡上市的中国公司，会面对什么样的挑战？

5.	 根据此案，公司治理法规准则应作何种改进？

6.	 您认为在新加坡上市的中国公司，应用另一套不同的监管架构与公司治理法
规来管理吗？

This is the abridged version of a case prepared by Chong Jie Ying, Goh Ai Ling, and Koh Kai Ling under 
the supervision of Professor Mak Yuen Teen. The case was developed from published sources solely 
for class discussion and is not intended to serve as illustrations of effective or ineffective management. 
Consequently, the interpretations and perspectives in this case are not necessarily those of the 
organisations named in the case, or any of their directors or employees. This abridged version was 
prepared by Elaine Kok Shin Yean under the supervision of Professor Mak Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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SK集团：财阀大到不能关

个案大纲
2013年1月31日，韩国SK集团董事长崔泰源 (Chey Tae-won) 被判处四年有期

徒刑，罪名係挪用SK电讯 (SK Telecom) 及其它SK关係企业四百九十七亿韩元

公款，用以弥补发生在2008年投资期货的损失1。该犯罪行为乃起因於2004年到

2005年间，公司为了防止主权资产管理公司 (Sovereign Asset Management，

以下简称SAM) 试图收购SK集团而改组该集团所造成。本个案主旨在讨论韩国家

族集团公司治理问题、集团舞弊行为、防止舞弊採取之行动、独立董事扮演之角
色、韩国政府及韩国财阀间的特殊关係、以及是否遵循公司治理准则会引领公司

好的行为规范。

SK集团背景介绍
SK集团是目前韩国第三大集团，於1953年由崔钟坤 (Choi Jongkun) 创立，当 

时仅是一家小型规模的纺织公司，取名鲜京 (Sunkyung)，在1970年代公司转入 

石油业后，公司藉由直整合策略以控制生产制造与原料供应2，公司也因此迅速

成长。在1990年代公司成长为韩国第五大财阀后，鲜京扩展其业务至电信业，

並於1998年更名为SK，为集团内各公司建立一致性的企业识别品牌3。

截至2012年，SK集团全球拥有一百二十四个办事处与附属公司，超过三万个员

工，其核心事业包括能源与化学、电讯、半导体、贸易与航运4。SK集团年收入

超过一千亿美元，相当於韩国国内生产毛额 (Gross Domestic Product) 的8.7%，

並在2012年全球财富 (Fortune) 前五百大公司的第六十五名。

自1998年起，SK集团就由崔钟坤弟弟的儿子崔泰源董事长所领导，在2005年 

集团的改革前，集团的股权结构相当複杂，崔氏家族透过交叉持股与联锁交易，

链接並控制为数众多的关係企业，集团複杂的所有权结构如图一所示。
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这使得崔泰源与其家人在2007年重新改组之前，拥有整个财阀的控制权，尽管

崔氏家族仅持有SK公司1%股权，实际上仍藉由SK控制集团内各公司7。
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2003年会计弊案丑闻
2012年爆发之丑闻其实已並非是崔泰源第一次触法，在2003年2月23日，崔泰源

即因与集团内SK全球 (SK Global) 一笔十二亿美元会计舞弊相关而被逮捕8，该项

舞弊牵连包含崔泰源在内共十名的公司高层，涉及高估公司盈余与低估负债，隐

瞒公司负债超过资产近三十六亿美元之事实9。

丑闻消息严重地打击SK集团，在2003年3月19日，SK集团股价跌至每股6,690韩

元，十八年来的低点，当年月初时集团股价为每股12,950韩元。在2003年6月，

崔泰源被最高法院判刑3年有期徒刑，缓刑五年，並在2008年受到当时的韩国总

统李明博 (Lee Myung-Bak) 赦免10。

在丑闻高点SK集团股价被压抑期间，数个外国投资者对SK集团产生莫大兴趣，

这些投资者利用当时公司价值被低估之潜在机会，增加对SK集团持股，藉以取

得对集团内各公司之控制权。

控制权争夺战
2003年4月，主权资产管理公司在买进SK公司14.99%股份后，成为公司之最大

外国股东。在崔泰源被判刑，主权资产管理公司多次试图取得SK公司经营权11。

在2004年股东年会招开前，SK公司董事会决议以取得股权作为代价，替旗下

子公司SK全球解决价值八千五百亿韩元之债务12，主权资产管理公司对此决定

提出质疑，然而董事会却宣称有鉴於两家公司关係往来密切，该项纾困计划是

为了公司利益着想，该项计划与另一拯救集团内另一家被丑闻波及的关係企业 

SK海运 (SK Shipping) 之举动，导致SK公司2003年盈余滑落93%，並且被标准

普尔 (Standard & Poor) 列为负面观察名单13。

2004年3月股东大会招开时，主权资产管理公司提案修改公司章程，包括允许累

积投票制、设立薪酬委员会、要求每年举行董事选举，以及禁止如崔泰源曾被判

决有罪者担任董事会成员。此外，主权资产管理公司另提名五位候选人取代於

2004年任期将届满之董事14。尽管受到其他外资股东的大力支持，主权资产管理

公司之提案未能获得股东大会的批准，且其提名的五位候选人中仅有一位受到大

多数股东支持，获选为董事15。
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2004年10月，主权资产管理公司要求SK公司招开股东临时会修改公司章程关於

董事资格的限制，禁止刑事犯罪定案者担任董事，並要求SK公司允许主权资产

管理公司推派人选进入董事会，上述要求被拒绝后，主权资产管理公司向法院递

交诉状，然而法院却以“持续不稳定的管理阶层可能造成投资者离场，使其投资

价值下降”为由，驳回该项声申请16。

在2005年3月的股东年会上，主权资产管理公司与SK公司展开激烈的委託书争夺

战，在3月9日，主权资产管理公司在首尔各大报纸刊登全版广告，呼吁韩国本地

股东将崔泰源逐出公司並重新检视公司的公司治理，藉以提高股东价值17，然而

受到高油价与中国进口成长强烈需求的带动下，SK公司盈余在2004年达到历史新 

高，取得了包括韩国投资信託管理 (Korea Investment and Trust Management)、

朝兴银行 (Chohung bank)、三星电子 (Samsung Electronics) 与韩国工商会 

(South Korea Chamber of Commerce and Industry) 等本地股东的支持，其中 

韩国工商会曾公开收购SK公司股票以防止主权资产管理公司恶意併购18。最终，

主权资产管理公司未能在股东年会获得支持，用尽所有途径办法后，主权资产管

理公司在2005年7月售出其持有之全数SK公司股票19。

公司建立机制改善治理问题
在与主权资产管理公司争夺控制权中，SK公司最为人所诟病的是其不彰的公司

治理，尤其係为了纾困进行舞弊之集团关係企业所作的决策，以及袒护和会计弊

案相关的董事如崔泰源等。

在2005年股东年会后，SK公司宣布将改变股权结构，以改善财阀内之公司治理

及提升透明度。

在新架构下（如图二所示），SK公司在2007年被分割为二家公司，分别是控股

公司SK控股 (SK Holdings) 与营运公司SK能源化学 (SK Energy-Chemical)20。

每持有100股SK公司的股东，在分割后将会持有29股SK控股股份与71股SK能源

化学公司股份。二家公司将在韩国证券交易所 (Korean Stock Exchange) 独立交

易，营运公司将负责SK集团内主要炼油、能源业务与管线。控股公司则拥有7大

投资，其中包括韩国最大电信公司SK电讯的22%股份21。
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未来资产与证券公司 (Mirae Aseet) 的分析师金敬模 (Kim Kyung-Mo) 表示“透

过消除交叉持股，SK集团提升公司治理结构透明度、增进管理的有效性，並减

低集团内公司间之关联性，进而降低被连累之风险。这样的做法亦使管理阶层易

於重整公司並拓展业务”22。在公司改革前，由於交叉持股的关係，公司被其他

表现不佳之关联企业所绑定，集团内一家公司失败有可能对集团整体表现造成负

面影响，分割成立控股公司后，降低了单一关係企业拖累集团整体表现之风险，

使集团更容易於消除对集团整体具不良影响之关係企业。
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其他改善公司治理之作法
继股权结构发生改变后，SK集团改善公司治理的努力似乎获得回报，值得一提

的是，被SK控股控制之子公司大部分都获得很好的公司治理评价，例如SK电讯

2005年至2010年获得A+评等23，其余主要子公司如SK创新 (SK Innovation) 与 

SK网络 (SK Networks) 在类似的公司治理评鉴里，也获得A级评等24。

在董事会独立性部分，八名董事成员中有三名为独立外部董事，其主要职责为监

督並确保董事会之决策係以公司最大利益考虑25。表一叙明三名独立董事之外部

背景。

此外，为符合最佳实践的公司治理准则，SK控股旗下之审计委员会包含三名非

执行外部董事，每年至少举行五次会议以审查内部会计管理报告，会计师对财务

报表的查核报告与内部会计系统的评估。提名委员会则包含一名内部董事与两名

外部董事，以对外部董事候选人提出建议27。表二叙明三个委员会之细节资料。

董事 背景

权五龙 

(Kwon Oh-Ryong) 

身兼SK控股公司之非执行独立董事与中央人事委员会 

(Civil Service Commission) 董事长职务。拥有俄克拉荷

马大学公众管理硕士学位。

南相德 

(Nam San-duk) 

自2010年3月12日开始担任SK控股公司之非执行独立董

事，为中央大学 (Chung-Ang University) 教授。曾担任

韩国银行内行稽核员。拥有中央大学经济学博士学位。

朴世勋 

(Park Sae-hoon) 

SK控股公司之非执行独立董事，身兼Widerthan公司顾

问。拥有首尔大学国际贸易学位。

表一：SK控股公司之非执行独立董事
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提名委员会 透明管理委员会 审计委员会

主席 权五龙 南相德 朴世勋

委员会成员 一名内部董事

二名内部董事

三名内部董事：

权五龙

南相德

朴世勋

三名外部董事：

权五龙

南相德

朴世勋

职责 推荐外部董事人

选。

检验与子公司间

内部交易之透明

度。提升公司道

德管理。

查核公司财务与

业绩。

表二：SK控股公司旗下委员会成员

似曾相似的个案
在2011年，新闻报导一起崔泰源卷入另一起与其胞弟暨副董事长崔载源 

(Chey Jae-Won) 和贝内创投公司 (Venture Capital Benex) 执行长金正相 

(Kim Jung Hong) 相关的弊案。该年12月24日，崔载源被首尔中央区检察官以

其於2008年挪用SK电讯与其他关係企业四百九十七亿韩元以弥补其在2008年 

期货投资损失之罪名逮捕29，在一周之内，崔泰源与金正相亦因涉嫌参与此案遭

到逮捕。此外，检察官以背信罪名起诉崔泰源，因为崔泰源使贝内公司以市场价

格八倍之金额，购买其以人头创立的IF Global公司之股票，造成贝内公司两百亿

韩元之损失30。
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在2013年1月31日，崔泰源因挪用公司资金被判处四年有期徒刑，然而其弟 

崔载源则无罪释放31。在判决确定后，崔泰源於2012年卸下财阀董事长的职务，

但仍保留SK控股、炼油商SK创新与芯片制造商SK海力士等公司董事长兼执行长

职务。在2013年3月22日，崔泰源在监狱服刑之期间，再度被选任为SK控股之董

事32。

韩国财阀的争议
首尔中央地方检察厅发言人表示，2011年SK集团之丑闻係“富豪道德风险与滥

用权力的经典案例，SK集团的家族拥有者罔顾集团公司整体的利益，並为了私

人的投资利益，利用他们的职位获得资金”33。SK集团再度爆发会计丑闻，使得

大众对是否应制订更严格的措施降低财阀的势力、改善公司治理，以及惩处经有

罪判定之领导者的议题引发热议34。

在过去，政府曾试图改善财阀的公司治理，特别是着重於将财阀複杂的交叉持股

结构转型为控股结构，这控股结构的改变，意图减少风险暴露、提高透明度，並

鼓励财阀有效配置公司资源。然而，引领财阀改革的韩国大学经济学家张和宋教

授表示，“讽刺的是，事实上这反而可能提升家族对集团的控制力”，而且“大

股东现在有政府法规做后盾增强对公司的控制力”35。韩国国会在2007年通过法

案，把控股公司控制关係企业的股权标准从30％降到20％，此修法导致财阀保

留对关係企业之控制力。韩国前总统李明博过去的措施，包含降低公司所得税税

率，並松绑集团交易之限制，都导致韩国集团企业的成长36。

此外，韩国法院在2004年以经济发展为理由，拒绝主权资产管理公司所提出解

任有刑事案底董事的请求，对股东释出的讯息是法院似乎有默认立场保护财阀，

而不是依据请求的正当性做判决。此外，韩国政府对财阀领导人在刑事定罪上宽

容的态度引发议论，韩国政府对於确保财阀领导班子的稳定以利经济发展较感兴

趣，而非维护公司治理质量。这可能是由於韩国前十大财阀对国内生产毛额有将

近8成之贡献所造成37。
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展望未来
在2013年，新任韩国总统朴槿惠 (Park Geun-hye) 宣布，新政府将实行“经济

民主化”计划，内容包括 (1) 严厉打击的不公平商业手段及行为並且降低财阀在

工业及其它产业优势地位、(2) 创造公平商业环境，与 (3) 使财阀为其不法行为负

责38。然而，新政府是否真能解决和财阀相关问题，仍有待观察。

问题与讨论
1.	 从公司交叉持股的控制结构转换成控股公司结构，是否有助於改善公司治

理？评估SK在2005年所做改革的有效性。

2.	 为何公司股东拒绝主权资产管理公司的提议，即使其提案会使他们受惠？

3.	 若主权资产管理公司的收购发生在英国，结果是否会不同？

4.	 请问遵守公司治理准则以及获得良好的公司治理评鉴，是否一定代表该公司
的公司治理良好？

5.	 请问韩国政府如何影响韩国财阀之公司治理？

6.	 若您是一位公司治理专家，韩国新政府向您咨询建议以改善如SK集团的韩

国财阀之公司治理问题，请问您会做出什么建议？

This is the abridged version of a case prepared by Guo Cong, Maria Lim Peiyu, Miao Guannan and See 
Kai under the supervision of Professor Mak Yuen Teen and Dr Vincent Chen Yu-Shen. The case was 
developed from published sources solely for class discussion and is not intended to serve as illustrations 
of effective or ineffective management or governance. The interpretations and perspectives in this case 
are not necessarily those of the organisations named in the case, or any of their directors or employees. 
This abridged version was edited by Geraldine Tan Juan Juan under the supervision of Professor Mak 
Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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新鸿基“世纪贿赂案”： 
兄弟同心

个案大纲
在2011年3月初，新鸿基房地产发展有限公司 (Sun Hung Kai Properties ，以下

简称新鸿基) 荣获《Asiamoney》评选为香港「最佳企业治理公司」1。几个礼拜

后，香港廉政公署 (Independent Commission Against Corruption，简称ICBC) 

对新鸿基展开一桩贿赂案的调查。不久后，新鸿基的郭炳联 (Raymond Kwok) 和

郭炳江 (Thomas Kwok) 兄弟被拘留的新闻就占据香港各大报的头版。这则新闻造

成新鸿基股价跌到十四年来的最低点，损失价值高达四十九亿美元2。

本个案主旨在讨论家族企业内的公司治理问题、董事会组成和董事独立性、贿赂

贪污等问题。

香港的公司治理背景
2011年，香港在世界经济论坛 (World Economic Forum，WEF) 发布的2011年

金融市场发展指数排名报告中跃居首位，甚至超越美国和英国。香港国际金融中

心的地位归因於堪称楷模的公司治理环境3。香港政府一直以来都非常注重公司

治理，因为他们认为公司治理是提升香港企业竞争力以及吸引外资进入香港的 

根本。
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香港的各个机构和监督团体都不断地强调上市公司的透明度及责任，香港的公司

治理在2012年被亚洲公司治理协会 (Asian Corporate Governance Association) 

评比为亚洲十一个国家中的第二名，紧追在第一名新加坡之后4。香港也被认为

是世界上最清廉的国家之一。国际透明组织 (Transparency International) 公布的

报告中，香港的清廉指数在一百八十二个国家中排名第十二5。香港能获得如此

优異的成绩，其中一个原因就是独立於政府组织之外的香港廉政公署。然而，香

港政府和企业界互动紧密是普遍的现象。事实上，香港政府最大的收入来源就是

把土地卖给地产发展商6。

新鸿基地产的历史
新鸿基地产由郭得胜 (Kwok Tak Seng)、冯景禧 (Fung King-Hei)、李兆基等 

(Lee Shau Kee) 三人於1963年成立。新鸿基的主要业务是地产发展、投资，除

此之外也经营旅馆、物业管理、建筑业和保险业。並投资其他行业如资讯技术、

电讯、交通及基础设施等。新鸿基在1972年在香港证券交易所上市7。

这些年来，新鸿基成为世界上第二大的地产公司，市值达三百二十亿美元。新鸿

基和它的竞争对手，长江实业 (Cheung Kong Holdings)，主宰了香港的住宅大楼

和商用办公室大楼产业。在2011年，新鸿基录得的总收入为六百二十五亿五千

三百万港元（约为八十亿三千八百万美元），和2010年比较成长了88.4%8。

获奖荣耀
《Asiamoney》在2011年做的调查中显示，新鸿基在香港公司治理的评比中

名列前茅。为了获得此项荣耀，新鸿基也一直塑造公司致力於高标准公司治理

的优良形象。除此之外，新鸿基这几年也陆续从《金融亚洲》和《Corporate 

Governance Asia》取得多个的公司治理奖项9。
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公司所有权结构
郭氏家族是亚洲最有权力的家族之一。根据《富比士》(Forbes) 杂誌报导，郭氏 

家 族 估 计 拥 有 一 百 八 十 三 亿 美 元 的 资 产 ， 在 亚 洲 仅 次 於 亚 洲 首 富 李 嘉 诚 

(Li Ka-Shing)，长江集团的创办人。郭氏兄弟和他的家族所拥有的资产在全球排 

名第二十七。郭氏三兄郭炳湘 (Walter Kwok)、弟郭炳联、郭炳江和他们的母亲 

邝肖卿 (Kwong Siu-hing) 在2011年时担任新鸿基董事10。

邝肖卿在2011年时持股42.17%，是公司最大的股东。邝肖卿透过信託基金持有

新鸿基已故创办人郭得胜的股份11，郭得胜在1963年创办新鸿基。郭氏三兄弟 

在家族掌控的信託基金中也有视同权益，也就是说郭氏家族间持股有重叠。

董事局
在2011年6月30日时，董事局是由十八名董事组成（代理董事除外），十八名董

事中，七名是执行董事，七名是非执行董事，四名独立非执行董事12。董事会有

四个委员会：执行委员会、审计委员会、薪酬委员会与提名委员会。非执行董事

里有新鸿基前管理高层，例如郭炳湘、黄奕鉴 (Michael Wong)。虽然在2011年 

有十八名董事，但董事局主席邝肖卿还是利用她所持有的股份和她在家族中的 

地位，掌控许多公司的决策。

董事局的多样性
董事局另外一个特色就是除了主席之外没有女性成员。除此之外，大部分的

董事都有类似的背景，不是在金融业就是地产业。例如董事会成员中的胡宝星 

(Woo Po-shing) 同时也是恒基兆业地产 (Henderson Development Limited)  

的 董 事 1 3。 恒 基 兆 业 地 产 也 是 香 港 房 地 产 开 发 商 的 领 导 者 之 一 。 叶 迪 奇  

(Yip Dicky Peter) 和梁榉泾 (Donald Leung) 两位董事则是来自金融业。
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独立董事
新鸿基的一名非执行独立董事冯国纶 (William Fung) 同时身兼汇丰银行 (HSBC 

bank) 的非执行董事。根据持股揭露，汇丰信託是新鸿基的第二大股东，持股超

过42.09%。新鸿基认为冯国纶仍被视为具独立性，因为根据年报，他没有操控

汇丰信託管理人决定的能力14。

除此之外，新鸿基的其他非执行独立董事们也同时也兼任好几个董事会。根据

2011年的年报，王於渐 (Richard Wong) 总共任职於七家公司的董事会；另一位

独立董事李家祥 (Li Ka-cheung) 也在七家不同公司担任董事，冯国纶则是八家 

公司董事。

家族纠纷
2008年，郭氏家族掀起一场豪门恩怨。郭炳湘的“红颜知己”唐锦馨 (Ida Tong) 

的亲密关係使得郭氏兄弟的兄弟情开始动摇。弟弟们认为唐锦馨影响公司决策，

对公司有负面的影响。不久后，从1990年开始担任主席的郭炳湘被拔除主席头

衔，並由母亲邝肖卿从2008年5月到2011年12月接任主席。郭炳江和郭炳联指

称他们的兄长有躁郁症，无法再胜任他的工作。郭炳湘提出上诉，並在法庭上

反驳弟弟们的说法。邝肖卿在2010年以一家之主身份，把郭炳湘从家族信託中 

除名，以削弱他的势力15。2011年12月，郭炳江和郭炳联被指定为新鸿基的联合

主席16。

郭氏家族的纠纷自此之后並没有平息。从新鸿基2011年的年度报告可以清楚看

到家族纠纷的痕迹：郭炳湘被拔除董事局主席和执行长的职务17。郭炳湘指称自

己最近被告知自己在公司的股份，但这数据数据与他的认知有很大的歧異，郭炳

湘认为他在公司的持股是有争议的18。郭炳湘在2010年和2011年都没有参加董

事局会议，也没有参与任何委员会的会议，显示他对公司事务已经不太感兴趣。
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许仕仁：国王策士
许仕仁 (Rafael Hui Si-yan)，在政府内部公认为“桥王”(King Strategist)，从小

就跟郭炳江和郭炳联两兄弟因为家族关係认识，进而成为好友。根据熟悉郭氏家

族的人士，许仕仁也深受邝老太太的信任。2005年许仕仁出任香港政务司司长 

(Chief Secretary for Administration)，香港政府第二把手的政务官。许仕仁拒

绝搬入位於维多利亚港的司长官邸，他决定要待在位於礼顿山五千平方英尺由

新鸿基所建的豪宅。许仕仁每个月都要支付十六万港元（约两万零六百美元）的

租金19。他的决定引起大众的挞伐，认为他和郭氏家族过从甚密，有利益冲突的

疑虑。身为政务司司长，许仕仁和新鸿基的互动被大众放大检视，特别是许仕仁

接下监督新鸿基有参与竞标价值数十亿的西九龙文娱艺术区的职务之后。在那几

年，许仕仁不断地提供新鸿基政治上或是商业上的建议。这些建议对身为地产开

发商的新鸿基来说是非常有价值的，因为香港的土地供给是由政府管制20。

事件爆发
2 0 1 2 年 3 月 1 9 日 ， 六 十 六 岁 、 任 期 最 久 之 一 的 新 鸿 基 执 行 董 事 陈 巨 源 

(Thomas Chan Kui Yuen) 因为涉嫌贿赂被廉政公署拘捕21。这个负面新闻只让新

鸿基的股价小幅度地下跌2.4％。许多分析师认为因为陈巨源已届退休年龄、拘

捕对公司长期的营运並不会造成太大的影响，所以市场的反应不大22。渣打银行 

(Standard Chartered) 分析师John Chan在一篇报告中指出，投资者只有在贿赂案

的影响层面扩及公司其他管理高层时才会在意23。

在2012年3月29日，新鸿基的联合主席郭炳联、郭炳江因为一起涉及许仕仁的贿

赂案被拘捕。新鸿基股票在礼拜四股市开市后，很快地就被暂停交易。隔天当股

票恢复交易后，股票大跌了15%。股价下跌和不寻常大量的股票抛售是因为包含

花旗 (Citibank) 和巴克莱 (Barclays) 银行在内的至少四家银行和券商调低新鸿基

的评等。除此之外，标准普尔 (Standard & Poor's) 也将新鸿基的A+信用评级从

加入负面观察名单。至2012年3月30日止，新鸿基的市值蒸发了49亿元美元24。
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约一个月后，2012年5月4日，新鸿基前主席、现任非执行董事郭炳湘也因为 

涉 嫌 违 反 《 反 贪 污 条 例 》 被 拘 捕 2 5 。 同 一 天 ， 新 鸿 基 和 子 公 司 新 意 网 

(SUNeVision Holdings Ltd.) 的股票都被停止交易。5月4日为止，新鸿基的股价

跌了17%，恒生指数同期间的跌幅为2.1％。从2012年3月29日郭炳联、郭炳江

被拘捕到2012年5月28日，新鸿基的市值缩水了五分之一26。

虽然廉政公署已经对新鸿基管理高层採取法律行动，但並没有对新鸿基採取任何

直接的法律行动。在董事局和管理层方面，两位独立非执行董事加入新鸿基董事

局加强董事局功能。另外有两位副执行董事被指派为替代董事，负责在郭炳联、

郭炳江两位联合主席缺席董事局会议时，代理他们的职务。消息一出，新鸿基的

股价和交易量都回升，显示投资人认为这是个利多的消息。但是巴克莱银行、 

美林银行、CreditSights仍然对新鸿基的未来持保留态度，认为新鸿基的公司治

理问题和接班人计划还不明确27。

2012年7月13日，新鸿基因即将揭露与股价相关资讯而要求暂停股票交易，同一

天，郭炳江、郭炳联和许仕仁因为违反《防止贿赂条例》和公职人员行为失当 

罪行，被香港廉政公署正式起诉28。新鸿基股票在7月16日恢复交易。

罪行
郭氏兄弟和许仕仁的罪行包含包括提供错误资讯、公职人员行为失当、串谋公职

人员行为失当，以及向公职人员提供利益。许仕仁被指控收受新鸿基提供的总值

三千四百万港元的现金和无担保贷款以及从2000年6月到2009年1月免费使用两

幢位於跑马地 (Happy Valley) 的豪宅。根据香港廉政公署的资料，许仕仁犯行如

下：

●	 许仕仁收受新鸿基提供的两幢免租金的公寓和三件总价值五百四十万港元

的无担保贷款，而且没有向香港政府和积金会 (Mandatory Provident Fund 

Authority) 揭露或申报。

●	 许仕仁在担任政务司司长任内，接受郭炳江五百万港元，藉公职做出不当行

为。
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●	 许仕仁在担任政务司司长任内接受新鸿基集团四百一十二万五千港元，藉公

职作出不当行为。

●	 许仕仁及郭炳联使用误导、虚假的发票，谎称四百一十二万五千港元是用作

支付顾问费。

●	 许仕仁在任司长间，获得三百万港元无抵押贷款及多次获得延期还款，藉公

职作出不当行为。

●	 身为政务司司长的许仕仁，收受郭炳江、陈巨源、关雄生 (Francis Kwan) 提

供的八百三十五万港元。

●	 许在任行政会议非官守成员其间，隐瞒从陈巨源、关雄生所得的一千一百 

一十八万两千港元29。

2014年5月，郭氏兄弟和许仕仁对於被指控提供虚假数据、串谋藉公职作出不当

行为等罪行不认罪30。但陆陆续续有更多的控罪加诸在他们身上，例如郭炳联多

了与许仕仁串谋藉公职作出不当行为。审判预估会持续到2014的9月或10月， 

新鸿基发布了声明稿，声称该诉讼並没有也不会影响公司营运32。

大众的看法
新鸿基的案例被认为是香港贪污案里涉案人员层级最高的。这个事件吸引了非

常多人的关注，除了郭氏家族在香港是最有名、最具影响力也是最有钱的家族之

一，更重要的原因是这个贿赂案碰巧和香港特首梁振英 (Leung Chung-ying) 的

选举时间点相近。此外，这是香港有史以来第一位如此高阶官员涉贪被捕，再加

上和郭氏家族有关，所以动摇了许多香港的大众对於政商关係的看法33。前香港

官员王永平 (Joseph Wong) 提到“这有损香港一直以来清廉的声誉”34。这件事

只会引起更多人对香港公司治理的不信任和政府高级政务人员道德操守的质疑。
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郭家接班人也同样引起大众的关心。郭家第三代二十九岁的郭基辉 (Adam Kwok) 

和三十一岁的郭颢澧 (Edward Kwok) 获得任命，分别替代其父郭炳江和郭炳联

担任董事。彼得·卓百德 (Peter Churchouse)，香港地产投资公司波特伍资本 

(Portwood Capital) 的董事总经理，认为这个任命会引起投资者的质疑：年轻的

郭家第三代是否真的准备好掌管这市值三百二十亿美元的公司35。

中国经济发展趋缓、全球经济前景不明朗等因素已经开始影响香港的房地产业。

再加上贿赂案和家族纠纷，新鸿基的管理阶层要如何带领新鸿基走出公司治理危

机，势必困难度增高。

问题与讨论
1.	 2011年，新鸿基的董事会结构有什么问题？ 

2.	 根据新鸿基的案例，家族企业会面临什么样的公司治理问题？

3.	 请提出改善新鸿基公司治理的方法。

4.	 新加坡和香港的公司治理条例主要的相同点和不同点是什么？这个贿赂案有
可能在您的国家发生吗？ 

5.	 香港预防贪污的机制是什么？您的国家有类似的机制吗？

This is the abridged version of a case prepared by Liow Wei Quan, Tracey Ng Meiyue, Ong Wei Xiang, 
Stephanie Bay Tan Hui Huang and Glen Tan Wei Jie under the supervision of Professor Mak Yuen Teen and 
Dr Vincent Chen Yu-Shen. The case was developed from published sources solely for class discussion
and is not intended to serve as illustrations of effective or ineffective management or governance. The 
interpretations and perspectives in this case are not necessarily those of the organisations named in the 
case, or any of their directors or employees. This abridged version was edited by Geraldine Tan Juan Juan 
under the supervision of Professor Mak Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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布米：家族相争

个案大纲
布米公开发行股份有限公司 (Bumi PLC，以下简称布米) 係由印度尼西亚巴克里 

(Bakrie) 家族与英国金融家内森尼尔·罗斯柴尔德 (Nathaniel Rothschild以下 

简称内森尼尔) 共同创办之煤炭矿业上市公司。在2012年，二者爆发内部冲突，

据报导，内森尼尔曾写信致巴克里家族，要求彻底处理公司之治理问题。同一年

度，公司一笔二亿美元的资金被发现下落不明1。本个案主旨在探讨合资公司、

反向收购 (reverse takeover)、跨国上市、具控制力股东的公司、文化差異，与

政府监管等相关的公司治理议题。

反思的时刻
“我是第一个承认我们犯下重大错误的人。”

—内森尼尔·罗斯柴尔德，2013年3月

内森尼尔在阿尔卑斯山上的滑雪小屋受访时坦率地表示，他反省和前任合伙人巴

克里家族恶化的关係。就在两周前，内森尼尔试图将布米董事会控制权从巴克里

家族手中夺回，然而这夺权行动在股东会中失败。这间他与巴克里家族共同创立

的公司，在商品价格下跌、不当的财务行为、以及董事会的斗争浮上台面后，已

经摇摇欲坠。

然而，这位有影响力的银行家还未承认失败，内森尼尔对巴克里家族的讨伐行动

仍持续进行。在滑雪场上，他仍保持乐观並表示“我的人生其实十分幸运，这次

是我运气不好”2。
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内森尼尔·罗斯柴尔德的家族
内森尼尔来自欧洲最成功又隐秘的银行家族，身为一位风光的银行家，他过着备

受争议的奢华富有生活。

有人曾质疑内森尼尔是否担当得起家族名声，他努力证明了自身能力，最终靠自己

的力量在基金管理领域闯出一番事业。内森尼尔在瑞德集团 (Lazard) 和格利彻尔 

(Gleacher) 公司历练过后，在2005年他成为了提卡斯 (Atticus) 的权益合伙人。在

他的带领下，提卡斯在2007年涨到市值两百亿美元的高峰，之后却在2009年因

全球金融危机而解散3。

不安於现状的内森尼尔，在2010年7月展开他的大胆冒险，他在伦敦证券交易所 

(London Stock Exchange) 筹资七亿七百万英镑开办空壳公司瓦拉 (Vallar)4，並承

诺股东他将公司资金投资在新兴市场自然资源资产5。

西方风格的公司治理、利润丰厚的矿产资源、再加上全球最大的成长引擎吸引了

投资大众。由於公司拥有良好的董事会並聘请声誉卓著的经理人，並严格遵守公

司治理规范7，让投资於新兴市场的风险大幅降低。投资者对此反映良好，在超

额认购的情况下，内森尼尔成立的公司以每股10英镑的价格公开发行，而内森尼

尔本人则投入一亿英镑认购公司股份8。

布米公司设立
“若你认识他们，或与他们合作过生意的人交谈，就我的经验而言，大家对巴克

里家族的人评价都很好。”

—内森尼尔·罗斯柴尔德，2010年10月

瓦拉公司是由朱利安·霍恩·史密斯 (Julian Horn-Smith，以下简称霍恩史密斯) 

爵士担任董事长，内森尼尔则担任公司董事。他们寻找投资目标的过程並没有 

花太久的时间。在2010年10月，投资银行家伊恩·汉南 (Ian Hannam) 推荐印度

尼西亚矿业公司，布米资源有限公司 (PT Bumi Resources，以下简称PT布米) 给 

内森尼尔9，並表示这是他所见过最好的交易。PT布米係印度尼西亚最大煤矿生

产公司，由富有及有权势的巴克里家族所掌控10。
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内森尼尔迅速採纳伊恩·汉南的意见，在三周内，他与巴克里家族的代表 

尼尔文·巴克里 (Nirwan Bakrie) 会面讨论潜在交易机会。三周后，2010年11月

16日，瓦拉宣布了这项巨额的交易，以三十亿美元等值之现金与股票，分别向 

巴克里家族与商人罗桑·鲁斯拉尼 (Rosan Roeslani，以下简称鲁斯拉尼) 收购 

PT布米25%股份与布劳煤矿能源有限公司 (PT Berau Coal Energy，以下简称布劳) 

75%股11。之后再经由额外收购与对布劳强制现金收购，将上述持有之股份分别

增加至29.2%与84.7%12。这项交易在2011年6月完成，使瓦拉公司挤身全球最

大动力煤出口商之一，随后更改公司名称为布米。

少数股东把持权力
由於将PT布米与布劳的资产注入瓦拉为反向收购，再加上发行给近一千六百万

股的红利股票给予内森尼尔9，公司股东结构产生新的变动 (表1)。

表决权股 暂停股 总股数 持有股份 表决权

布米 180,514,28513 60,442,78214 240,957,076 100% 100%

布吉珍珠
有限公司 
(PT Bukit 
Mutiara) 

24,055,94215 24,055,942 10%16 13.3%17

巴克里集团 54,154,28518 60,442,78219 114,597,067 47.6%20 29.99%21

内森尼尔 21,032,41822 21,032,418 8.7% 11.7%23

表1 : 2011年9月30日布米股权结构

其中巴克里家族透过巴克里兄弟股份有限公司 (PT Barkries & Brothers Tbk.) 与

霍尔长期控股公司 (Long Haul Holdings)，共取得布米47.6%股份。依据英国收

购及合併守则准则 (Takeover Code)，若收购超过公司30%以上表决权者，收购

者必须提供向其它公司提出强制性现金收购，为避免上述规范，巴克里家族同意

将其对布米之表决权限缩至29.9%24。鲁斯拉尼虽然只获得公司10%股份，然而

由於限缩了巴克里家族表决权，他获得13.3%的表决权。总体而言，印度尼西亚

商人们约持有布米43.3%表决权。
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内森尼尔由反向收购仅取得公司2.4%股份，约3.66%公司表决权，然而在9月 

30日，他将购併完成所取得的红利股票转换为16,064,608股具表决权普通股，使

其持有之表决权上涨至11.7%。

权力的移转无可避免的让各大股东成为镁光灯下注目的焦点。巴克里家族係一

具有政治影响力之商业家族，追求风险投资25，家族事业由高额债务与财务杠杆

所堆起，家族由三兄弟所掌控，其中最年长的阿布萨 (Aburizal) 曾在2014年参选

印度尼西亚总统26。鲁斯拉尼透过资本调整集团 (Recapital Group) 进行多角化投

资，与巴克里家族间有紧密的重大商业往来关係。在反向收购发生时，鲁斯拉尼

掌控的资本调整资产管理有限公司 (PT Recapital Asset Management) 与布吉珍

珠有限公司 (PT Bukit Mutiara) 分别积欠PT布米二亿三千一百万及二亿五千一百

美元之债务27。

董事会结构
反向收购也显著地改变布米董事会组成。因陀罗·巴克里 (Indea Bakries) 与内森尼尔

担任公司董事会联合董事长，新的执行董事也重新选任。公司执行长由原PT布

米董事长阿里·呼搭亚 (Ari Hudaya，以下简称阿里) 担任，财务长则由原PT布米

财务长安德鲁·贝克汉 (Andrew Beckham) 担任。同时，鲁斯拉尼成为公司非独

立，非执行董事28。

董事会结构受巴克里家族影响甚巨。在2011年6月16日，巴克里集团与布米签署

关係协议，协议中只要巴克里集团持有布米15%投票权，就有布米董事长、执行

长与财务长的提名权29。鲁斯拉尼所持有的布吉珍珠有限公司亦有签署相似之协

议，不同的是其仅能任命一名非执行董事。上述协议将成为日后事件爆发之主要

争议点。

陈砂民：巴克里家族的白骑士
实 行 高 度 财 务 杠 杆 的 巴 克 里 家 族 利 用 其 持 有 布 米 之 股 份 向 瑞 士 信 贷 

(Credit Suisse AG) 进行十三亿四千万美元的抵押。在2011年10月，布米对巴克里 

家族发出警告，表示抵押之偿还期限将至，然而巴克里家族对於该如何清偿此债

务却毫无头绪30。
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矿业大亨陈砂民 (Samin Tan) 随即介入此事31，在2011年11月1日，他同意透过

其所持有之婆罗郎邦能源金属有限公司 (PT Borneo Lumbung Energi and Metal,

以下简称为婆罗)，以十亿美元之金额收购巴克里家族所持有布米47.6%股份的

一半32。这笔交易中，他取得每股平均成本为10.91英镑，溢价的幅度超过布米

当日收盘价47%。上述股权並不会被分割，而是透过特殊目的个体所持有33。该

项收购对投资者而言为一个好消息，布米股价在接下来二周内飙升27%。然而，

陈砂民的加入对公司未来的影响将超过大众之预期。

内森尼尔·罗斯柴尔德宣战
“内森是我一个很好的朋友，但他是以硬碰硬的态度处理事情……你不会想象他

一样採取相同的方式和一群亚洲的劲敌交手”

—马世民，嘉能可的董事长

收购日后九天，内森尼尔令人意外地公开表达对此事之不满。他在英国金融时报 

(Financial Times) 公开一封措辞强烈的信件给布米执行长阿里34。呼吁其处理公司 

治理问题与PT布米资产负债表问题，暗示公司透过向关係人贷款，已过度运用财

务杠杆，他质疑阿里同时兼具布米与PT布米执行长身份，同时亦指责其未响应

董事会之质疑35。

内森尼尔的不满已经酝酿了一段时间，首先PT布米持有超过五亿五千万美元与

煤矿无关之应收借款，产生交易与关係人之相关问题36。其次，PT布米帐上持有

三亿九千四百万美元非特定商业发展资产。第三，在再融资之前，PT布米持续

保有所有货币资产37，却向中国投资公司借款六亿美元，並支付19%高昂年利率

的利息。内森尼尔认为上述行为与公司治理问题息息相关。

布米后续糟糕的股价表现加剧了内森尼尔的不满，纵使陈砂民的加入对公司股价

有正面影响，布米股价仍然低於首次公开发行价格15.4%38。尽管上半年营运表

现良好，股价却受宏观经济因素拖累，包括欧元区主权债务危机，以及印度尼西

亚煤炭价格由高峰急转直下39。



104

内森尼尔公开此信之举动，对他与巴克里家族之关係造成无法挽回之损害。尽管

达成新的债务协议，巴克里与陈砂民开始积极地寻求方法将内森尼尔赶出董事

会。在被威胁要招开临时股东会将他赶下台后，内森尼尔在2012年3月27日自行

辞去其联合董事长之职务，仅保留其非执行董事之身份。陈砂民接任其联合董事

长职务。公司执行长及财务长则双双被辞退，分别改由纳林·瑞德 (Nalin Rathod) 

与斯科特·米里斯 (Scott Merrilees) 接任40。

财务违规与股价惨跌
布米在2011年度财务结果未尽人意，尽管当年营业收益达到二亿八千万美元，

扣除财务成本与税务费用后，总体而言却亏损二亿八千两百万美元。其他恼人的

问题亦随之浮现，在2011年8月41，布米冲销PT布米价值三亿九千万美元的42探

勘资产。在2011年报中，布米揭露其分别冲销持有PT布米与婆罗二亿四千七百

万美元43与七千五百万美元44的商业发展基金。

在2012年9月24日，公司宣布其在印度尼西亚之业务存有潜在的财务及其他违规

行为45，並委託麦克法兰律师事务所 (Macfarlanes LLP) 执行独立调查46。这消息 

对原已在崩盘煤矿价格苦苦挣扎的公司是致命的一击，宣布此消息当日，股价更

下跌23%，跌至历史新低点每股147.6便士，比首次公开发行股价低了85%。

巴克里家族的脱离
事件过后没多久，2012年10月11日，巴克里家族提出一个大胆的提案，布米注

销巴克里所持有之股份，並以每股430便士之金额47回购PT布米及婆罗公司所持

有之布米股份48，但前提是内森尼尔须返还其持有之一亿六千万红利股份。四天

后，内森尼尔即向董事会请辞49。

内森尼尔公开批评董事会，表示此提案损害少数股东权益。他还宣称陈砂民曾

与巴克里家族有场外交易，以补偿其收购布米股份之金额。陈砂民的助理亚历山

大·拉姆利 (Alexander Ramlie) 並未否认此声明，表示若陈砂民未获补偿，他不

会解散其联合持有之特殊目的个体50。
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布米的独立董事陷入两难，资深的独立董事霍恩史密斯先生反驳内森尼尔的指

控，认为内森尼尔过於激进51。霍恩史密斯坚持，董事会对该提案很谨慎评估，

而董事会的当务之急是让巴克里家族脱离公司，增加公司价值。董事会全体认为

有必要与巴克里家族做切割。最终，公司虽拒绝回购婆罗所持有之股份，但仍然

讨论是否回购PT布米持有之股份。

关係人与董事会
2012年12月，董事会几名成员纷纷出走，在麦克法兰律师事务所提出调查结

果前5天52，身为联合董事长之一的因陀罗·巴克里请辞，随后公司执行长瑞德

亦跟进。陈砂民成为唯一董事长，公司投资者关係部门主管尼克·凡·席恩丁 

(Nick Von Schirding) 则被任命为公司执行长。

英国收购和合併主管机关 (Takeover Panel)53在12月19日接着发布重大裁定，表示

巴克里集团、婆罗有限公司与布吉珍珠有限公司均为关係人 (Concert Parties)，

将他们对公司的投票权由43.3%减至29.9%，对内森尼尔来说十分有利，接着，

鲁斯拉尼宣布下台。

内森尼尔·罗斯柴尔德的圣战
在2013年1月，内森尼尔重新招开股东大会，欲将董事会14名成员中12名改换为

自己的提名人选55，他认为现存之董事会缺乏独立性，並未实时处理麦克法兰调

查发现与英国收购和合併主管机关裁决。内森尼尔与董事会已受到上述事件的牵

连，受到公众的谩骂。

内森尼尔主要控诉对象为公司执行长凡·席恩丁与关係人。他指控凡·席恩丁伪

造法律与会计专业资格56，並表且示麦克法兰的调查围绕在一份被泄漏的尽职调

查报告，该报告是陈砂民在购买布米前委託所做成的报告57，该报告指出陈砂民

在加入董事会前早已得知布米有限公司与婆罗有限公司之不法行为。此外，他亦

指控陈砂民身为董事並未善尽应有的信託责任。
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董事会与关係人驳斥了内森尼尔的控诉，认为巴克里与布米当初的关係协议很讽

刺地係由内森尼尔持有的瓦拉顾问 (Vallar Advisors LP) 所促成，巴克里将此项指

控交由英国收购和合併主管机关裁决，並反指当初瓦拉顾问未尽其应尽义务，使

内森尼尔从中获得一千五百万美元的顾问费。

随着投票日的逼近，二派联盟逐渐形成。内森尼尔与他的相关成员约有25.2%的

投票权58，然而，之前支持内森尼尔，持有2.2%股份的标准人寿 (Standard Life) 

却忽然对董事会的决定表示支持60。股权代理机构也介入此事，英国的PIRC公司

支持内森尼尔的提案，欲替换凡·席恩丁，並建议应更换所有具有利益冲突之董

事61。机构股东服务公司 (Institutional Shareholder Services) 对内森尼尔的提案

大部分採否定态度，仅同意应将纳林·瑞德、斯科特·米里斯与亚历山大·拉姆

利三位董事从董事会中除名。

股东最后的决议
尽管看似大势已定，2月21日股东投票日前三天，内森尼尔却感到错愕不已，鲁

斯拉尼出售其持有之10%股份给三名投资者，三名均与巴克里家族和陈砂民毫无

关联，使得内森尼尔难以争取到多数票支持62。

最终投票后，内森尼尔输了这场斗争，他提的二十二个案子中有十九个被股东们

否决63，他只成功拉了二名董事下台，但也未能选上董事。尽管大多数股东主张

公司与巴克里家族清楚切割，但没人能明确说明原由，可能是由於内森尼尔已对

公司造成太大伤害，亦或是股东们想让公司重新开始，又或者这项决定仅仅是股

东们已对公司所发生的一连串指控与调查感到疲累罢了。

结尾
在2013年12月17日，股东们决议变更公司名称，由布米改为亚洲矿产资源有限

公司 (Asia Resource Minerals plc，以下简称亚洲矿产)，在2014年3月25日，巴

克里家族以五亿美元的代价正式与亚洲矿产划清关係64。2014年5月7日，公司前

董事长陈砂民与其他投资者表明收购股份之意愿，愿意以超过五亿美元的现金回

购其它股东股份65。然而，上述计划，在2014年5月19日，因亚洲矿产被伦敦证

券交易所下市而遭到搁置，仅收回相当於四亿六千五百万美元之股份66。
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问题与讨论
1.	 请就布米及其它案例，讨论反向收购对股东之利弊。内森尼尔是否应该在成

立公司前对两家印度尼西亚公司进行实地调查？

2.	 就布米这类型的合资公司而言，关键的公司治理问题为何？

3.	 很多英国公司大多具有分散之股权结构，然而布米之股权大多集中於关联 
三方。请讨论此情形将如何影响公司治理独立性与效率。

4.	 请讨论本案中有关控制股东与数个大股东引发之公司治理议题。

5.	 内森尼尔深信将西方公司治理规范套用在布米上，便可让它成为一家成功的
公司，为何他失败了？

6.	 监管机构面对像布米一样的跨国公司，其主要股东、管理阶层及营运都在海
外，会面临什么样的监管挑战？

7.	 维权投资者（如内森尼尔）对一企业的公司治理中会发挥什么样的作用？你
认为维权投资者对公司与少数股东是有益处的吗？

This is the abridged version of a case prepared by Daniel Peck, Royce Ng, Mabel Lee and Wee Shuo 
Ting under the supervision of Professor Mak Yuen Teen and Dr Vincent Chen Yu-Shen. The case was 
developed from published sources solely for class discussion and is not intended to serve as illustrations 
of effective or ineffective management or governance. The interpretations and perspectives in this case 
are not necessarily those of the organisations named in the case, or any of their directors or employees. 
This abridged version was edited by Chloe Chua under the supervision of Professor Mak Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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个案大纲
“太可耻了，就我个人而言，我感到非常失望。”

—葛兰素史克公司执行长安德鲁·韦提

葛兰素史克公司 (GlaxoSmithKline，以下简称葛兰素史克) 的生意是很高尚的。

公司在企业宣言提到“我们的使命是改善人类生活质量，让人们可以做更多、感

觉更好、以及更长寿”。然而，谚语“金玉其外，败絮其中”似乎可以叙述葛兰

素史克目前的状况。葛兰素史克卷入多项丑闻，包括全美国最大的医疗保健诈欺

案，该项案件和解金高达三十亿美元1。2013年6月，有报导指称葛兰素史克在中

国的资深管理人员被传出涉嫌贿赂医生与政府官员。本个案主旨在讨论董事会对

公司治理应负之责任、葛兰素史克允当监督其海外子公司营业活动的责任，以及

在视贿赂及不道德商业行为常态的国家，实施良好公司治理会面临之挑战。

中国：孕育腐败的摇床
“判断企业花钱贿赂或花钱拓展人脈是相当困难的一件事，因为这在中国做生意

的方式里扮演很重要的角色。”

—媒体评论员露辛达·周2

“关係”是中国商业环境下很重要的一部份。其特征是为个人及组织建立一个

紧密与非正式的关係，在这关係网络下，彼此间相互支持、合作以及往来交易。

靠“关係”做生意的商业模式在中国十分兴盛，因此许多交易都疏於监管。以法

律的观点而言，如此的文化造成决定交易与否具有相当的主观性3。

尽管近期修改监管政策，中国的监管环境仍被视为缺乏公平及选择性的执法，以

及司法审判过程缺乏独立性，尤其司法案件是和国营企业有关时4。
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医界悲歌
中国的高度管制环境使得政府得付出高昂的营运成本。此外，许多药品成本有 

上限的限制，使得医院能给职员加薪的空间有限。在北京，一位刚毕业医生包括

红利之平均月薪约为三千人民币（相当於四百九十美元），与出租车司机薪水相

当5。医生的薪水在现行医疗体制下分为两部分，低起薪的基本薪水，再加上根据

开给病患处方数量的变动薪资6。由於医生很难仅靠他们的薪水过活，因此，收贿

被视为医界重要的薪水补贴，在一些情况下贿赂金额约可达医生月薪的80%7。

尽管有严密之规定，中国医疗保健系统一直处於经费严重不足状态。随着政府减

少公共医疗支出，医疗服务大举落到私部门手上。私营企业拥有自主权，也为贿

赂此等手段带来很好的商业机会，例如，制药公司会走后门给予医生贿款，确保

医生使用该公司产品8。

医疗巨人葛兰素史克
葛兰素史克在2000年由葛兰素威康 (Glaxo Wellcome) 公司与史克必成 (SmithKline 

Beecham) 公司合併而成，公司主要业务包含制药、疫苗与消费者保健，是全球

在医疗保健研究与发展的领导者之一9。

葛兰素史克总部位於伦敦，並在伦敦证券交易所 (London Stock Exchange) 与美国 

纽约证券交易所 (New York Stock Exchange) 上市，营业据点遍布全球一百一十

五个国家10。这制药巨人在中国拥有庞大业务，包括八个子公司，投资总额超过

五亿美元11。

尽管面临国际化之挑战，葛兰素史克持续展现优異的获利能力，在过去五年平均

年净利达到四十三亿两千万英镑12。

主事者
在2012年，葛兰素史克管理团队由十六位高管人员组成，由执行长安德鲁·韦提 

(Andrew Witty，以下简称安德鲁) 爵士领军。组织结构以功能性及地区性做划

分，每位高管人员各自负责一地区或一重点领域13。
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董事会包含十五位成员，克里斯多福 (Christopher Gent) 爵士担任公司董事有 

九年，担任董事长一职也超过八年。十五名成员里，三名为执行董事，其余皆为非

执行董事。三名执行董事，包括执行长安德鲁、财务长赛门 (Simon Dingemans) 

与全球研发与疫苗董事长孟赛夫 (Moncef Slaoui) 博士，仅参与财务委员会。三

名执行董事中，孟赛夫已在公司服务八年，年资最久14。

董事会其余十二名非执行董事，依据英国公司治理准则 (U.K. Corporate Governance 

Code) 被视为具有独立性。此外，公司设有一位资深独立董事 (Senior Independent 

Director)，由罗伯特  (Robert Wilson)  爵士担任，扮演董事长与其余董事间传声 

筒及可信赖第三者的角色15，並可作为与股东间之沟通管道16。此外，在2012年 

7月公司任命林恩 (Lynn Elsenhans) 与李晶 (Jing Ulrich) 为非执行董事后，董事

会中女性成员达到33%17。

目前葛兰素史克董事会旗下有六个委员会，包括审计与风险委员会、企业责任委

员会、薪酬委员会、财务委员会、提名委员会与公司行政及交易委员会。

董事会誓言确保非执行董事来自不同的产业，包括制药和医疗保健、医学研究及

学术界、零售与金融服务，並拥有适当的经验与全球化的视野18。

葛兰素史克之公司治理：事实胜於雄辩
“我们把病患与消费者之利益放在首位，並将公司价值注入一切行动中。”

—2012年葛兰素史克公司治理报告

根据葛兰素史克公司年报，该公司的公司治理是建立在正直与透明两信条上，所

有葛兰素史克员工均受公司行为守则规范，然而该守於近期已被公司精简化19。

守则中提醒员工“须注意收受或提供招待与礼物”20，经由此份守则，葛兰素史

克寻求防止贿赂贪污的行为，也作为预防及侦测舞弊的工具。

葛兰素史克众多的公司治理揭露显示公司对贿赂及贪污採取极强硬的态度，如公

司自己描述是採取零容忍的方式21。葛兰素史克设有“吹哨子”政策，並有全球

的机密举报专线，使员工有通报不当行为可疑案子的管道22。
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这些所採取的措施使葛兰素史克达到英国公司治理准则之要求。然而，尽管葛兰

素史克之公司治理机制确实详细、丰富与广泛23，这些机制是否有被确实执行似乎

让人起疑。在2002年，葛兰素史克因无视内部员工对管理阶层试图掩盖公司药品

存有缺陷之举报，饱受公众之严厉批判，公司治理也因此被认为严重不合24。

台面下的真相
“我在此清楚地表示，我们与中国政府当局看法一致，希望根除现存之贪污与贿

赂行为。我们会持续和公安部合作，将採取任何必要措施来协助调查的进行。”

—葛兰素史克欧洲、日本、新兴市场与亚太地区总裁阿巴斯25

在2013年6月，葛兰素史克被指控以透过旅行社汇款之方式，向政府官员与医生

行贿。据称贿赂是以安排旅行及现金付款的方式作为医生的“讲师费”，尽管参

访察过程中並未规划训练课程。这起案件会浮上台面是因为警察调查的过程中发

现上海临江国际旅行社 (Shanghai Linjiang International Travel Service) 在业务

量偏低之情况下，年营业额却由数百万元跃升至数亿元，之后也发现该旅行社自

2007年来就与葛兰素史克有商业往来26。

2013年7月，葛兰素史克上海总部遭到搜索，多位葛兰素史克中国高管被拘留，

包括两位副总裁、一位法律主管与一位商业开发部经理，据信这几位所涉及的贿

赂金额高达三十亿人民币27，之后当中一位高管人员在国家电视台上承认确有此

事28。葛兰素史克中国区总经理黄红 (Huang Hong) 表示，葛兰素史克将年收入

的成长率目标设为25%，比整个产业的平均成长率高出7%，如此高的目标加上

变动薪资结构，等同於变向鼓励员工从事“可疑商业行为”29。尽管公司矢口否

认，试图将炮火移转到个别员工身上30，指称这些员工並没有依照公司程序执行

业务，中国警方还是启动调查葛兰素史克是否确实有结构性的贿赂计划。 

据称涉及贿赂案的旅行社共有四家，其中有几家甚至提供性服务予葛兰素史克高

管人员，以保持业务上之往来合作31。此外根据文件显示，一旦葛兰素史克与医生

建立关係后，销售人员会给予医生每处方签一百人民币的现金做为诱因，以及进

修教育的学分帮助医生达到医院持续进修的要求32。黄红也承认，公司有一独立团

队，每年有一千万人民币之预算用以和医院重要高管人员维持良好关係33，这些都

导致医生最后高度使用葛兰素史克药品以增加收入。一名在上海执业之张姓医生

於採访中透露，在他的国家，医生收受药厂代表红包之行为是很普遍的34。
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葛兰素史克之因应措施
因应贿赂案的发生，葛兰素史克的执行长安德鲁指派阿巴斯 (Abbas Hussein) 带领 

资深律师及审计人员团队和中国政府协商。葛兰素史克的内部调查发现，被拘留

之高管人员利用欺瞒使用特别的增值税发票和开立假发票，违反中国税务法35。 

安永 (Ernst & Young) 稍后也以外部独立审计人员之身份调查此事36。

阿巴斯随后发表公开道歉声明，表示葛兰素史克对公司高管人员与相关第三方之

不道德行为感到失望，並强调葛兰素史克会与中国警方合作铲除贿赂贪污的商业

行为，並保证公司会降低药品价格让民众更能负担37。公司执行长安德鲁也强调

对此事深感失望，並已向美国与英国监管机关报告此事38。

为 加 强 公 司 治 理 ， 葛 兰 素 史 克 指 派 欧 洲 区 高 级 副 总 裁 埃 尔 韦 · 吉 瑟 罗 

(Herve Gisserot) 担任中国区主管，前任主管马克莱礼 (Mark Reilly) 则留任在管

理团队。吉瑟罗的任务是确保葛兰素史克中国地区的营运在调查的情况下仅受

轻微的影响39。

葛 兰 素 史 克 的 因 应 措 施 公 众 有 不 同 的 反 应 ， 中 国 分 析 师 安 德 鲁 · 哈 普 

(Andrew Hupert) 表示“中国检察机关想要的是一个中式道歉，也就是简短、直接 

承认错误、並公开对不当行为致歉”40。然而，若葛兰素史克採取此方法，

这 意 味 着 葛 兰 素 史 克 承 认 在 海 外 进 行 贿 赂 ， 这 违 反 美 国 之 海 外 反 腐 败 法 

(U.S. Foreign Corrupt Practices Act) 与英国之反贪污法 (U.K. Bribery Act)，面对

这窘境下，葛兰素史克从未正面承认公司在中国有犯下错误41。

业务上之影响
自调查在6月展开后，葛兰素史克在中国之业务下降60%42，大型医院纷纷拒绝

葛兰素史克药厂代表进入医院。在2013年9月，尽管葛兰素史克在中国近年来每

年销售呈现十位数百分比的成长，有谣传指出葛兰素史克将退出中国市场，而中

国市场约占其收入的3.6%43。中国一位资深业内人士表示，葛兰素史克想退出中

国市场的原因可能与其将面对之巨额罚款有关（可能高达二十亿英镑），而且公

司与大医院已切断关係，将对使其在中国的推动业务造成困难44。
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公司惨败后的下一步
“我们很清楚的了解我们必须再次赢回中国人民之信任，我们会採取一切行动来

挽回。”

—葛兰素史克公司执行长安德鲁·韦提45

在2013年10月，执行长安德鲁坚持葛兰素史克将不会退出中国市场，公司之贿

赂案已使其失去在世界第二大经济体三分之二的生意46，尽管销售额下降，葛兰

素史克在中国仍有数亿英镑的业务，令公司难以放弃这块有利可图的市场47。 

葛兰素史克丑闻将无可避免地增加合规成本，但整个产业在这时点应展望中国医

疗系统的有效性，以及讨论应有哪些措施避免此类事件在未来再度发生。

问题与讨论
1.	 讨论以关係为基础之商业模式如何影响葛兰素史克在中国的公司治理？

2.	 哪些因素造成葛兰素史克的贿赂丑闻？在何种程度上董事会应为此贿赂案负
责？

3.	 评论葛兰素史克对贿赂一案的相关回应是否得宜。

4.	 葛兰素史克之丑闻使得大家对於跨国公司是否有能力去执行行为守则规范之
疑虑。有鉴於此，跨国公司在扩展业务至新市场时，应如何改善海外子公司
之公司治理？

This is the abridged version of a case prepared by Chen Xinyi, Cheryl Liew, Ng Wai Chuan and Thia Hui 
Ting under the supervision of Professor Mak Yuen Teen and Dr Vincent Chen Yu-Shen. This case was 
developed from published sources solely for class discussion and is not intended to serve as illustrations 
of effective or ineffective management or governance. The interpretations and perspectives in this case 
are not necessarily those of the organisations named in the case, or any of their directors or employees. 
This abridged version was edited by Lim Jin Ying under the supervision of Professor Mak Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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汇丰银行：全球最大 
的在地(洗钱) 银行

个案大纲

在2012年12月银行业巨头汇丰银行 (HSBC，以下简称汇丰) 被美国有关当局指控

涉嫌洗钱及进行非法金融活动，罚款十九亿二千万美元。这也是继2012年7月，

一份由美国参议院常设委员会 (U.S. Senate Permanent Subcommittee) 公布的 

调查报告指出汇丰的反恐融资系统与反洗钱程序有严重瑕疵，美国监管机关所採

取的行动。尽管过去七年来，汇丰收到多次被要求加强反洗钱程序的警告，汇丰

却未能作出适当修正。十九亿二千万美元在当时是有史以来涉及银行业案件中最

大的一笔罚款，因此对汇丰的名声造成了莫大的损害，本个案主旨在探讨公司治

理问题，如“吹哨子”政策及道德守则用以防止员工舞弊的有效性，以及完善的

内部控制与良好公司治理之间的关係。

事件开端
“汇丰事件的结果对跨国银行来说，是它们忽视对反洗钱责任结果强而有力 

的警钟。”1

—美国参议员卡尔·列文 (Carl Levin)2

汇丰在全球超过八十个国家有七千两百多家的办事处，2012年年度税前净利超

过两百零六亿美元3，在2013年，以其市值计算排名，为世界第三大银行4。

尽管汇丰有行为准则与“吹哨子”政策来规范商业行为，但由於其缺乏遵循的文

化，导致汇丰多年来遭到许多项参与违法洗钱的指控。
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在美国参议院常设委员会所发表厚度达三百四十页的调查报告中，指出汇

丰参与洗钱成为惯例的根源是由多项因素所导致，主要是汇丰的反洗钱机制 

(Anti-Money Laundering Program) 有结构上的缺陷，以及美国金融管理局 

(Office of Comptroller Currency) 未能彻底执行法规遏止汇丰的恶行5。此外，

调查报告还指出汇丰利用何种管道进行洗钱，据指出汇丰是透过在墨西哥的交

易以及与恐怖组织相关的交易对象，来规避美国财政部海外资产控制办公室 

(U.S. Treasury Office of Foreign Assets Control's) 的审查6。

高风险的墨西哥分支机构
“这个金融机构缺乏反洗钱的资源、反洗钱的系统与控制、以及反洗钱的 

领导层。”

—美国参议院委员会报告

汇丰美国 (HSBC USA) 在超过80个国家的各分支机构设有相对账户，可用来兑换

以美元计价的金融商品，如旅行支票等，占汇丰美国美元付款总额的63%7。其

中一分支机构来自於汇丰墨西哥 (HSBC Mexico)，负责处理近二十亿美元资产以

及八百万个客户8。

早在汇丰收购墨西哥分支机构前，美国国务院已警告过汇丰美国，墨西哥是毒品

买卖高风险的地区，国际洗钱人士常在此进行洗钱，将贩卖毒品所得汇入国际金

融体系中9。尽管受到警告，汇丰美国仍透过银行特定国家风险评估程序，将汇

丰墨西哥视为低风险机构10。

除了其营运地点存有高风险外，汇丰墨西哥长久以来一直有严重反洗钱机制的缺

陷。这些问题包括对客户数据的了解不够充分，重要客户与贩毒交易有高度关联

性，以及大量账户因与可疑的商业活动相关而被关闭11。
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从在地银行摇身一变为洗钱银行
“这些毒品贩子不需要很努力的尝试，他们有时就带着设计精准到刚好可以通

过柜台人员窗口的箱子，在汇丰墨西哥的分行单日在单一账户里存入数十万现

金。”12

—美国助理司法部长蓝尼·布尔 (Lanny Breuer)13

由於先前汇丰美国将汇丰墨西哥归类为低风险机构14，因此反洗钱机制监督系统

无法侦测到八亿八千一百万美元的可疑交易15。

美国金融管理局的工作是监督和规范国内银行16，在2005年到2010年的五年期

间，其对汇丰进行四十多次反洗钱测试，並指出至少有八十三个反洗钱相关事

项需要注意17。尽管如此，美国金融管理局並未採取任何正式或非正式的执法行

动，使得汇丰的反洗钱机制缺陷持续恶化。调查更进一步发现，汇丰墨西哥对於

这些洗钱活动完全知情。

规避管制
在2001年，汇丰欧盟 (HSBC European Union) 提议用银行的对应账户与汇丰美国

清算与伊朗梅里银行 (Bank Melli)19相关的“掉头交易”(U-turn transactions)，

並获得批准20。汇丰欧盟随即要求所有“掉头交易”须透过银行间转账完成，

並隐藏交易的起源地，以规避美国海外资产控制办公室的稽查21。尽管汇丰 

美国的合规主管拒绝该项要求22，汇丰欧盟仍指示梅里银行进行“掩盖付款”23 

(cover payment)，有效地隐藏梅里银行在洗钱行动中扮演的角色，经由汇丰欧盟

将现金洗入美国金融系统。
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“汇丰知道发生了什么事，但仍允许欺骗行为继续。”

—参议员卡·列文

尽管汇丰美国的合规管理人员不断提醒汇丰美国要充分揭露有关伊朗的交易24，

汇丰欧盟与汇丰中东 (HSBC Middle East) 仍不断经由汇丰美国的美元帐户进行

掉头交易，並且没有揭露这些交易与伊朗的关连25，一些汇丰美国管理人员索性

假装他们对这些欺骗性的掉头交易一无所知26。

忽视与恐怖分子的联结—拉吉哈银行 (Al Rajhi Bank) 

拉吉哈银行掌管五百九十亿美元资产，是沙特阿拉伯 (Saudi Arabia) 最大的私人 

银行27。汇丰提供拉吉哈银行各项银行服务超过25年，包括提供其美元流通 

账 户 。 在 2 0 0 2 年 ， 美 国 情 报 员 透 露 拉 吉 哈 银 行 创 始 人 之 一 的 苏 莱 曼  

(Sulaiman Al-Rajhi)，提供金源给奥萨玛·宾拉登 (Osama bin Laden)28进行恐怖 

行动。

由於拉吉哈银行涉嫌提供恐怖分子资金，美国政府将其列在调查名单，並且名

列在美国海外资产控制办公室特别管制之名单29。在汇丰集团合规主管提出建议

后，汇丰美国决议在2005年与拉吉哈银行切断合作关係30，然而宣告断绝合作关

係后四个月，汇丰集团合规部门又重新宣布汇丰关係企业允取恢复与拉吉哈银

行间之业务往来31。与此同时，拉吉哈银行威胁汇丰，若不恢复二银行间之美元

流通账户，将完全断绝业务往来关係32，有鉴於此，汇丰美国的合规部门最终在

2006年12月核准了二银行间美元流通业务。

直至2010年，在美国金融管理局的批评下34，汇丰最终才决议停止与拉吉哈银行

进行美元流通业务33，也终止二银行充满争议之关係。
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后续发展—汇丰美国的改变
“我们为过去的错误承担责任，我们对所有受牵涉的人深感抱歉，再一次的深感

抱歉。”35

—汇丰集团行政总裁欧智华 (Stuart Gulliver) 

为降低未来的洗钱风险，汇丰美国採取多项措施以加强内部控制，包括在美国

当地严格实施KYC标准36，並对位於美国以外地区的分支机构，採取和美国分支

机构般的严格审查。此外，为降低其暴露於高风险交易之风险，汇丰美国终止

109个代理行关係，也为汇款交易建置新的系统，並且重新改良客户风险评分 

方法37。

为了加强内部规范，汇丰美国追回和不当洗钱相关人员的红利，以及合规管理人

员之奖金，银行並增加反洗钱相关经费近九倍，以解决人员不足问题，並重组反

洗钱部门38。

大到不能关
“对法治而言这是黑暗的一天。”

—纽约时报社论, 12月11日2012年

美国联邦和州政府当局调查结束后，决议不控告汇丰任何人员39，尽管此事相当

的严重，汇丰仅需付十九亿两千万美元了结此事，和汇丰2012年税前净利两百

零六亿美元相比，这惩罚十分轻微41。

汇丰未被起诉的主要原因是由於汇丰雇用近一万六千五百名的员工，若银行面临

刑事诉讼，必然失去营业许可，进而影响数以千计美国人的生计42。因此，法院

以为社会整体利益为由，不对汇丰银行起诉43。

尽管哥伦比亚的毒贩因为利用汇丰的宽松规定洗钱而入监服刑，汇丰的员工无视

法规允许而从事不法交易却可以全身而退44，纵使罚款金额为前所未见，未判刑

期的结果仍引起隐忧。难道全球性的银行因其对经济的影响力便可脱离牢狱之灾

吗？至少到目前为止，没有人对此问题有答案，包括参议员卡尔·列文在内。
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问题与讨论
1.	 本个案有哪些道德难题？基於本案所提供的三种情境进行讨论。

2.	 汇丰有行为准则、道德规范，以及“吹哨子”政策，然而未能有效执行，您
认为未有效执行的原因为何？

3.	 请评论监管单位对汇丰的恶行所採取的行动是否妥适，有哪些征兆可以让监
管者有所警觉？

4.	 汇丰反洗钱机制最主要内部控制的疏失为何？汇丰新的内部控制机制以及改
进后的反洗钱系统能够改善这些问题？

5.	 对银行来说，涉入洗钱行为会对公司造成何种影响？从道德层面而言，司法

部决定不提起刑事诉讼的决定是否适当？

This is the abridged version of a case prepared by Apple Goh, Chidambara Thanu, Mabel Koh, Lew Karxieu, 
Oh Kai Li and Song Huizhen under the supervision of Professor Mak Yuen Teen and Dr Vincent Chen Yu- 
Shen. The case was developed from published sources solely for class discussion and is not intended 
to serve as illustrations of effective or ineffective management or management. The interpretations and 
perspectives in this case are not necessarily those of the organisations named in the case, or any of their 
directors or employees. This abridged version was edited by Rachel Goh Yi Ling under the supervision of 
Professor Mak Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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摩根大通：伦敦鲸事件

个案大纲
在2012年，媒体报导了伦敦鲸事件 (London Whale)，在摩根大通 (JP Morgan 

Chase & Co.) 任职的二位交易员利用了非典型的交易策略，大幅增加他们管理

之投资组合的规模和风险，该项策略之后被该集团执行长形容为有缺陷、複杂、

难以核阅、难以执行且难以监控，而並导致相关交易发生超过市值二十亿美元之

损失。

然而谁是造成该事件的罪魁祸首？是有责任监督整个公司交易的风险委员会，

还是身为主管机关的美国金融管理局 (U.S. Office of the Comptroller of the 

Currency)，亦或是摩根大通的管理阶层？为了彻查此事，公司成立了项目小

组。本个案主旨在讨论摩根大通如何处理上述情事，以及不同的利害关係人应如

何防止此类巨额损失发生。

公司概况
摩根大通 (纽约证券交易所代码JPM) 係领导全球的金融服务公司，且为美国最大

的金融机构之一。摩根商业银行 (JP Morgan & Co.) 在1871年於纽约起家，经过

一连串合併收购，才演变成今日的摩根大通银行1。

摩根大通的业务分为六大部门，包括投资银行部门、零售金融部门、信用卡/汽

车部门、商业银行部门、财务/证券/资产管理部门，以及公司/私募部门。其中公

司/私募部门包含私募基金、首席投资办公室 (Chief Investment Office，以下简称 

投办室)、以及集中管理的公司后勤单位2。
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2005年投办室在银行内被分拆为一个独立单位，主要职责为运用银行的超额存

款进行投资及避险交易。伊娜·德鲁 (Ina Drew，以下简称伊娜) 从2005年到

2012年5月担任银行的首席投资长。在2007年，投办室推出合成信贷资产组合 

(Synthetic Credit Portfolio，以下简称合成信贷组合)，为市场提供一个规避信用

风险及信用违约的保障3。

丑闻的发生
投办室的信用交易负责人哈维尔·马丁 (Javier Martin-Artajo，以下简称哈维尔) 

与信用衍生商品交易员布鲁诺·伊克西尔 (Bruno Iksil，以下简称布鲁诺) 在2007年

到2011年间，透过对赌特定公司信用指数为银行赚取数十亿元的利润4。2011年

底，银行高管人员指示他们减少风险加权资产 (Risk Weighted Assets)，然而 

哈维尔与布鲁诺不但不照投资长会做的标准程序处分合成信贷组合中的高风险资

产，反而在2012年1月买进更多长期信用衍生商品，以冲销短期信用衍生商品的

部位。这个交易策略最终增加投资组合的规模、风险与风险加权资产，並移除避

险的保护5。

尽管合成信贷组合持有的衍生商品增加，组合的价值却减少，避险基金内幕人，

萨巴资本管理 (Saba Capital Management) 的韦恩斯坦 (Boaz Weinstein) 发现， 

信用违约交换 (Credit Default Swap) 市场可能被2012年2月市场激烈波动所 

影响6，伊娜在2012年3月23日暂停该项投资组合的交易7。

在4月初，媒体爆出了伦敦鲸事件，揭露摩根大通投办室为市场大量部位交易的

幕后黑手，由於合成信贷市场的信用衍生品规模小且买家少，投办室持有大量的

部位及交易很容易被发现，依据投办室内部分析，合成信贷组合总体是损益两平

的，目前市场失序以及市价计价的损失只是暂时的並在可控制的范围。摩根大通

集团的执行长傑米·戴蒙 (Jamie Dimon，以下简称戴蒙) 也同意合成信贷组合 

相关问题仅是市场小题大作，财务长道格拉斯 (Douglas Braunstein) 在4月13日与 

分析师的对话中也表示银行对目前所持有的部位很“放心”8。
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在与分析师对话后，损失持续扩大，4月下旬银行指派非投办室的人员核阅並接

管合成信贷组合，后来发现该项投资组合风险暴露远比早先投办室报告的更高，

市场对投办室处境之了解也使其更难减低损失以及清算部位。一份有普华永道会

计师事务所 (PricewaterhouseCooprs) 参与有关合成信贷组合部位的评价报告指

出，合成信贷组合的评价是依以一般公认会计准则 (GAAP) 所编制9。

在2012年5月10日，戴蒙承认合成信贷组合的交易策略存有瑕疵、複杂、核阅不

足、执行不当且监控不足。此时相关交易已造成超过二十亿美元的市值损失，公

司为了彻查此事，在5月10日后成立了专门小组来调查相关损失10。

摩根大通表示，再次与普华永道讨论过后，银行不确信3月31日合成信贷组合所

有金融商品的估价反映了公平价值的诚信估计。7月13日，摩根大通发布五十八亿

美元的损失，並重编第一季净利，下调四亿五千九百万美元11。

衍生性金融商品的不当评价
在美国，像摩根大通一样拥有衍生性金融商品的公司，每日需依一般公认会计准

则决定衍生性金融商品的公允价值，然而，在一般公认会计准则下，运用主观判

断决定允当的公允价值是必要的也是被允许的12。尽管大多数企业採用每日买卖

价差中间值作为衡量的基础，或称“标记”，投办室则在2012年第一季后半段

开始违反此行业惯例，藉以隐藏其合成信贷组合衍生商品的公允价值损失13。

管理合成信贷组合的交易员们也同时负责每日会计评价的衡量，根据他们选定

的“标记”来决定商品的公允价值。据银行初级交易员朱利安 (Julien Grout) 所

述，依银行惯例，每位合成信贷组合团队的初级交易员每日会向投办室的主要人

员报告投资组合的损益表现，为了掩饰部分未实现损失让损益看来不那么糟，交

易员开始不採用买卖差价中间值的衡量方式来决定投资组合的公允价值14。

从3月中旬开始，朱利安记录了他们汇报给公司的数值与运用中间值方法设算数

值的差異，在3月16日，该项差異（意即未揭露的损失）已达三亿美元，朱利安

表示若继续到月底，未揭露损失恐将成长至十亿美元15。这项差異在接近第一季

季末时开始缩小，因为交易员决定回头採用中间值方式衡量投资组合公允价值，

但这导致损失金额持续扩大，也引起高管阶层对此事之关注。
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根据美国法规，银行须建立内部程序以核实资产价值的正确性。摩根大通投办

室的评价控制小组 (Valuation Control Group) 在每月底执行内部核实程序，並将

结果直接向投办室的财务长报告。在衡量合成信贷组合衍生性金融商品方面，评

价控制小组採用独立评价服务、结合真实事务数据与市场价格资讯。在2012年

第一季的月底衡量报告中，评价控制小组批准投办室对合成信贷组合投资组合的

评价衡量方式，因为银行在评价上准许相当程度上的主观判断，由於交易员使用

的标记价格虽非採用中间价，但价格也落在每日买卖价格范围，也在监督小组所

设定的价格范围内16，因此合成信贷组合的交易员们並未被要求停止使用对他们

有利的价格而改採中间值衡量评价投资组合。然而在5月时，投办室被命令将评

价方式改採中间值衡量法，这是因为在3月时，摩根大通的投资银行部门被调查 

发现，其与投办室持有极为相似的信用衍生性商品，但两者所报导的价格竟然存

有差異。

违反风险控管
首投室针对交易採用五种不同的风险指标来监管曝险程度，包括风险价值 

(Value-at-Risk，以下简称VaR) 限制、信用利差扩大01 (Credit Spread Widening 

01，CS01) 限制、信用利差扩大10% (Credit Spread Widening 10%，CSW10%) 

限制、压力损失限制 (stress loss limits) 与停损建议 (stop loss advisories)17。 

2012年1月到4月间，上述限制总共被违反超过330次18。

根据公司规定，若违反上述限制必须上报其所直属负责人、投办室风险委员会、

市场风险委员会、与商业控制委员会。若有违反曝险限制情事发生时，“营业

单位除非经过一次性核准通过，不然须立即採取措施降低风险以符合曝险限制规

定”19。其中一次性核准代表可暂时提高相关的曝险限制。合成信贷组合的VaR

是对当日依市价估计损失最高值的预测，早在2012年1月，VaR已超过预设的曝

险限制20。对此，执行长戴蒙与首席风控长约翰·霍根 (John Hogan) 分别核准一

次性的VaR限额由一亿两千五百万提升至一亿四千万美元直到1月底21。

在此同时，首投室採取了新的VaR衡量模型，瞬间将VaR价值降低近一半，使

VaR价值在新的计算方式下不再超过限额。之后，戴蒙宣称新的衡量模型並不足

以衡量风险，在5月10日银行决定採回原先使用的VaR衡量模型22。
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摩根大通稍后在面对参议院质问时承认，新的模型相当匆促地通过内部审核，银

行的模型核阅小组 (Model Review Group) 发现新的模型存有问题，並要求要有

行动计划解决这些问题，然而终究未来得及改善23。

在投资组合规模不断扩大之下，也导致违反其余风险指标，由於投办室持有大量

的部位，只要有小的市场变动就会造成合成信贷组合大笔损失24。因此管理阶层

仅能对违规行为视而不见，或是提高风险指标的限制。

投办室风险委员会
在2012年第1季前，和其它重要的单位相比，投办室的风险委员並不常受检，这

导致投办室风险控制薄弱，以及相关机制未能有效执行。此外，风险委员会本身

人手不足，更糟的是，公司的风险部门也没有重视这问题，为投办室雇用更多的

风险专业人才。不过即便聘用风险专业人员，这些员工似乎是更效忠於投办室的

管理阶层，而非公司的风险部门。也因此，一些风险管理人员觉得独立性不足，

使得他们无法对投办室旗下单位採用之交易策略作出监督。总体来说，没有良好

的机制来监督投办室的交易行为。

除了2011年风险委员会仅举行三次会议外，其成员组成也不适当，委员会成员

大多由投办室主要管理人员担任，再加上一向消极被动的态度，风险委员会无

法及时更新投办室的风险结构与风险限制。随着合成信贷组合规模渐大且日趋複

杂，这些投办室既有的风险管理缺失变得更加严重。伴随这些缺失所带来对公司

的威胁包括批准追求高风险之交易策略，以及让合成信贷组合的规模和複杂度显

著的成长。

尽管投办室新任风控长古德曼 (Goldman) 在2012年1月上任，並受託重建风险控

制与改善风控的执行，但却为时已晚，他所建立的架构已无法帮投办室降低庞大

的损失。此外，古德曼在风险管理方面仍没有足够的经验。
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董事会风险委员会26

与其它美国大型银行不同，摩根大通董事会下的风险委员会缺乏有相关银行 

和财务风险管理经验的成员，唯一一位具有经验者在金融业服务仍未超过 

二十五年，尽管成员严重缺乏相关经验，风险委员会自2008年以来从未做任何

的更换。此委员会由詹姆士·冠 (James Crown) 担任主席，成员包括艾伦·夫特 

(Ellen Futter) 与戴维·寇特 (David Cote)，规模也相对较小。

由於风险委员会成员严重缺乏华尔街经验，使得他们面对投办室的风控长时，

无法提出质疑来降低交易策略的潜在风险。在2011年仅举行七次会议中，由於 

缺乏相关经验，风险委员会对银行採取之风险政策均表示无虞。

其他控制、监督委员会与董事会27

和投办室风险委员会之情况相同，由於合成信贷组合规模及複杂度增加增长，评

价控制小组面临探讨其营运上的缺失，同时，由於不适当的价格及评价测试等相

关问题，评价控制小组也饱受摩根大通内部审计部门的批评。若每日回报交易报

告，将有助於侦测这些事件，然而摩根大通並未实施该项作法。尤其是财务长应

注意到交易员缺乏控制所产生之重大财务风险。

此外，批准及执行新型VaR模型的程序更是混乱，执行长戴蒙似乎在给与批准时

欠缺思考，因为在国会作证时，他表示並没有印象批准此案28。尽管有良好的运

作及风险措施，以及模型核阅小组发现新模型在运作与计算上的问题，然而这些

问题都被忽视，直至1月底模型启用前仍未改善。
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金融管理局
金融管理局係摩根大通的主要监管单位，其主要职责为特许、管理、及监督所

有美国国内银行与联邦储蓄机构。在2012年4月伦敦鲸交易事件被媒体报导前，

合成信贷组合的相关资讯几乎未上报给金融管理局，由於摩根大通没有揭露相

关资讯，使得金融管理局无法作有效的监督，在2012年前也没有对合成信贷组

合做相关检查。揭露不足的行为有效地排除了金融管理局的监控，因此在2012

年前，其並未对合成信贷组合执行相关核阅30。然而，有征兆可以发现升高的风

险是和投办室交易有关连的。在2011年摩根大通提呈给金融管理局的风险报告

中，揭露了投办室在2011年上半年不断违反风险压力指标，金融管理局应该要

注意到此不寻常行为並进行后续的追踪，但金融管理局却没有做任何处理。此

外，在2012年，投办室进行高达10亿美元之高风险衍生性商品对赌，为投办室

赚进四亿美元，金融管理局虽然知道这4亿美元的获利，但未对投办室针对该项

交易内容与原因进行询问。

在2012年1月，合成信贷组合的角色被银行进一步淡化，投办室向金融管理局误

报将缩小合成信贷组合规模，然而，第一季结束后，规模却反而增加3倍31。此

外，在接下来的几个月，摩根大通开始在上呈金融管理局的报告中删去投办室重

要的营运数据，金融管理局却未注意到报告中有遗漏部分，也没有向摩根大通要

求新的投办室管理报告书。此外，摩根大通将投办室多次违反VaR限制情事揭露

在风险报告中，然而金融管理局却没有核阅报告或质问违反VaR相关交易活动的

缘由。在伦敦鲸事件被揭露后，金融管理局终於对其原先之疏失进行调查。在

2012年10月，金融管理局发布一份内部报告，承认其未对投办室多次违反风险

指标一事进行彻查，另外不当允许摩根大通提交汇总的投资组合营运数据，藉以

隐匿投办室从事高风险交易活动的行为32。

沃尔克法则 (Volcker Rule) 的启示
沃尔克法则被引入为多德-福兰克法案 (Dodd-Frank Wall Street Reform and 

Consumer Protection Act) 的一部份，藉由限制联邦提供保险的银行、关联企业

与子公司进行高风险自营交易活动，进而降低银行业风险33。然而沃尔克法仍允

许从事避险行为。
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2012年4月13日，摩根大通执行长戴蒙驳斥有关伦敦鲸事件之报导，认为媒体小

题大作。此外，财务长道格拉斯更向投资者、分析师，以及社会大众保证合成信

贷组合的交易活动是出於长期投资行为，过程公开透明、经银行风险管理人员核

准，具有避险功能，且最终符合正於立法中的伏克尔法则。

然而，在业绩发布日的前一天，伊娜写信给财务长布朗斯坦 (Braunstein)，表示

伏克尔法则仍在制定阶段，银行最终是否符合法规仍属未知34。此外，银行早先

已向监管机关表明，对伏克尔法则将限制合成信贷组合衍生性金融商品交易感到

担忧。

在2012年第一季，投办室对监管机关不实表达及隐匿合成信贷组合、未叙明合

成信贷组合长期性的投资决策过程、合成信贷组合在避险中扮演之角色，以及宣

称合成信贷组合符合伏克尔法则等种种行为，误导了投资者、监管单位以及社会

大众，导致上述利害关係人对首投室信用衍生金融商品产生错误印象。

对股价之影响

在2012年5月11日摩根大通公告交易亏损后，银行股价下跌超过9%，从每股

40.74美元跌至36.96美元35。也促使芬克尔斯坦·汤普森 (Finkelstein Thompson) 

律师事务所代表摩根大通股东，针对银行的亏损进行调查。2012年6月4日，摩根

大通股价相比3月28日最高点每股46.27美元，已下跌33%来到每股31.00美元。

翌日，报导指出美国监管机构会探讨追回与交易损失相关员工分红的可能性。投

资者对此举大表支持，因为他们可望用追回的分红弥补部分的交易损失，使得股

价小幅回升3%。在7月13日，在公布第二季盈余的同时，摩根大通重编第一季

盈余，並向公众表示媒体所报导的问题已经解决了39。投资者们知悉此事后，对

银行採取补救措施感到振奋，股价当日再度回升6%40。在公布第二季盈余表现

后，摩根大通股价持续攀升，在9月中时回到5月11日前之水平，並在2013年1月

初升回2012年3月28日之高点。
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后续发展
自从交易丑闻曝光后，投办室管理阶层也有所变动，投资长伊娜下台並退休，並

自愿归还二年的薪酬给银行41，其它几位投办室的人士，包括哈维尔、布鲁诺与

朱利安也被解雇42。

在2012年5月宣布交易损失后，多个官方调查开始展开，摩根大通成立项目小组

调查内部疏失，並提出相关措施以彻底杜绝此类事件再次发生43。美国参议院亦

公开调查此事，传唤银行关键人士与收集内部证据，之后针对此事出具一份全面

的调查报告44。

问题与讨论
1.	 摩根大通主要的公司治理问题为何？该如何改善摩根大通的风险管理与内部

控制？与另一个美国金融机构做一个对比。

2.	 请对摩根大通在丑闻爆发后和利害关係人的沟通做评论。

3.	 政府在管制金融机构应扮演何种角色？请以美国与新加坡之情况进行比较。

4.	 非执行与独立董事应该对摩根大通投办室的交易损失负责吗？事后来说，假
使您是董事会成员之一，在2012年丑闻公开爆发前，您会怎么做？

5.	 “公司高层的态度对一家公司的公司治理有显著影响”。这句话与摩根大通
之交易损失有何关联性？请解释。

6.	 违反规定的行为是有可能被避免的。若您是交易员，您会怎么做？您觉得 
“吹哨子”机制是否可以防止违反规定行为的发生？

This is the abridged version of a case prepared by Benjamin Chua Kok Lee, Lian Jiahui, Lim Meei Shin, 
Vanessa Poh Yun Han and Jason Tan Jia Shen under the supervision of Professor Mak Yuen Teen and 
Dr Vincent Chen Yu-Shen. The case was developed from published sources solely for class discussion 
and is not intended to serve as illustrations of effective or ineffective management or governance. The 
interpretations and perspectives in this case are not necessarily those of the organisations named in the 
case, or any of their directors or employees. This abridged version was edited by Trina Ling Tzi Chi under 
the supervision of Professor Mak Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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波克夏海瑟威： 
大卫苏克的陨落

“让公司亏钱，我能体谅理解；让公司失信，我将毫不留情。”

—波克夏海瑟威公司董事长兼执行长，华伦巴菲特1

个案大纲
波克夏海瑟威公司 (Berkshire Hathaway，以下简称波克夏) 的董事长兼执行长 

华伦巴菲特 (Warren Buffett，以下简称巴菲特) 於2011年记者会中突然宣布， 

大卫苏克 (David Sokol，以下简称苏克) 基於个人原因已辞去职务，消息释出后 

震惊各界。苏克一直被外界视为巴菲特的接班人，如今闪电请辞引起了股东的 

质疑。消息指出苏克曾於建议巴菲特收购路博润公司 (Lubrizol) 前，先买进路博

润股票。尽管受到内線交易指控，苏克坚称其买进路博润股票之行为並无不法，

此事件使波克夏的公司治理及良好声誉受到怀疑。本个案主旨在就其牵涉之道德

问题、内線交易、以信任为基础之公司治理、董事会监督之有效性，以及接班计

划之重要性进行讨论。

波克夏公司背景
波克夏是一家跨国控股公司，由波克夏精纺协会 (Berkshire Fine Spinning 

Associates) 及海瑟威制造公司 (Hathaway Manufacturing Company) 於1955年 

合併而成2。在1962年，巴菲特开始（以其认为被低估的价格）买进波克夏的股

票，並於1967年成为该公司之最大股东。停止公司之纺织业务后，巴菲特利用

波克夏作为投资主体，对其它公司进行收购，多以保险业公司为主。也让波克夏

扩展为多元化公司3。在1965年至2011年期间，波克夏在公司股票价格表现上持

续优於市场4，並於2012年被富比士 (Forbes) 评比为中成为全美国最有信誉的公

司之一5。
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以信任为基础的公司治理6

尽管规模庞大，波克夏的公司治理结构却相对简单，即以信任为基本原则。有

鉴於巴菲特始终认为公司是靠合伙人间的信任关係方能运作，以信任为基础的公

司治理方式並不令人感到讶異。此独特的治理方式亦体现於波克夏实际的公司运

作。

波克夏公司资本集中於总部，如何运用及投资其底下营运单位赚得之现金

流，完全端看巴菲特一人的决定，有时巴菲特会咨询他的长期合伙人查理芒格 

(Charlie Munger)，但他的决定却从未被任何委员会审核过。而波克夏也没有正式

的投资委员会的编组来检视核阅资金分配决策。各营运单位之营运决策由各单位

管理阶层自行决定，无需与总部咨商，甚至无需缴交各单位预算及长期计划。上

述营运模式显示公司总部信任各管理阶层之正直性。

此外，波克夏的内部控制机制极少，公司委员会未对收购之决策实施详尽调查，

且董事会很少检视核阅收购决定，大多数收购决策皆由巴菲特一人决断。

查理芒格形容波克夏之公司治理系统为“一张值得信赖，无缝的网”，並认为此

系统帮助公司从1965年资本一千万美元成长至2011年二千亿美元7。

苏克崛起
苏克原为中美能源公司 (MidAmerican Energy) 执行长8，1999年波克夏收购中美

能源公司，从1999年至2011年间，苏克展现了他卓越的管理绩效，使外界猜测苏

克为最有可能接替巴菲特的候选人。在苏克的领导下，原先表现不佳的佳斯迈威 

(Johns Manville) 公司及利捷 (NetJets) 公司营运逐渐回到正轨，更强化苏克在波克

夏中“明星球员”的地位9。此外，苏克也在波克夏选择某些收购目标的过程中扮

演着不可或缺的角色。2010年起，苏克参与波克夏筛选向外收购目标的任务10，

进而导致往后一连串事件，而这也成为苏克争议性辞职事件的起点。
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收购路博润公司11

收购路博润之交易起始於2010年底，当时花旗 (Citigroup) 的投资银行家们提供给 

苏克一份潜在收购目标列表，列表内容列出他们认为波克夏可能感兴趣的化工 

公司。整份清单中苏克仅选择了路博润一家公司，並委託投资银行家们对路博润

的执行长表示波克夏收购路博润之意愿。在苏克的要求下，花旗银行随后安排了

路博润的执行长詹姆士 (James Hambrick) 与苏克会面，苏克即代表波克夏出

席此次会谈。

2011年1月中旬，苏克向巴菲特报告其与路博润执行长之会谈，並建议收购路博

润公司，对谈中，巴菲特询问苏克是利用何种管道知晓路博润公司，苏克回复他

持有路博润的公司股份，然而，却没有提及他买进股份的金额及时间点。2011

年1月25日，苏克再度与詹姆士会面，並於隔日向巴菲特报告会谈内容。一个多

礼拜后，巴菲特亲自与詹姆士会面协商收购条件，並於2011年3月14日宣布併购

协议，最终波克夏同意以九十亿美元收购路博润公司。

当花旗的代表前来祝贺巴菲特这项併购案时，他透露花旗在这次合併中扮演的角

色。这促使了波克夏展开相关调查，並进一步发现苏克在合併案提出的前几天所

购买之路博润股份，在这併购案中成功后获得高达三百万美元的巨额利润12。此

事公开后，苏克随即被公众指控滥用其在波克夏职位获得内幕消息，以私人持股

方式进行内線交易获取不当利益。

苏克反驳
苏克闪电辞职引起众多猜疑，为了捍卫自身名誉，苏克於2011年3月31日答应接

受CNBC採访，访谈中，他提出以下说法13。

首先，买进股份是基於他的个人决定，而非基於建议巴菲特收购路博润所造成之

潜在併购机会。其次，他买进路博润股份时对波克夏有意收购路博润並不知情。

此外，苏克辩称其並未利用任何花旗所提供之内幕消息，並强调花旗所提供的资

讯皆为公开资讯，个人购买股票之行为是为了进行个人家庭的财富管理。最后，

巴菲特在波克夏一人掌控投资决定权，因此苏克认为他对路博润的收购决策並无

控制权，指控他进行内線交易並不公平。
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审计委员会报告
苏克辞职后，波克夏之审计委员会决议调查此事，並对苏克辞职事件发表公开说

明。2011年4月底14，波克夏发布一份长达十八页的报告，报告中审计委员会批

判苏克买进路博润股份之行为，並概述苏克的行为违反公司政策及法律之原因。

首先，该交易违反波克夏公司内部交易政策及程序之规范，规范中明定当握有公

开公司重大资讯时，不得与其进行私人交易。尽管巴菲特的收购决策有其重大不

确定性，从苏克在花旗的清单中选择路博润的那一天起，他即应放弃与路博润进

行私人交易。

此外，苏克亦违反了波克夏的商业行为与道德规范。当苏克已知路博润考虑收购

计划后，收购成功的可能性即提高，该资讯虽非重大，却有其机密性，因此波克

夏的商业行为与道德规范中明文禁止此行为。苏克利用此机会达成其个人利益亦

违反规范，甚至可能玷污波克夏的名誉，使其进行敌意收购，並削弱日后潜在合

作伙伴对波克夏之信任。

最后，苏克並未履行职责对此交易作充分的揭露，这行径不仅违反公司规范，亦

违反特拉华州 (Delaware) 法律，依据法律规范，任何可合理预期将产生利益冲突 

及个人利益之交易皆需充分揭露。

巴菲特选任接班人之挑战
苏克辞职不仅引发一波对波克夏公司治理实务及制度相关之批评，此外，波克夏

的继任问题又再度引起热议。

在事件爆发前，苏克原为巴菲特接班人的热门人选，如今接班规划问题再度成为

波克夏投资者的关心议题15。随着苏克辞职，巴菲特的接班人问题及选择过程之

有效性问题再度被提起，尽管巴菲特一再向大众保证波克夏已经准备好交替16，

並已确定一名接班候选人及两名候补接班人，但因此宣告尚有待观察，且高龄 

82岁的巴菲特已於2012年4月11日被诊断出患有前列腺癌17，因此接班问题仍引

起许多人的焦虑。2012年5月5日，一项关於将接任政策记录並详细揭露的股东

提案被否决18，董事会认为正式公布公司的接班计划並没有任何好处。
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然而对良好的公司治理而言，一个清楚的接班计划是必要的。波克夏真正的难题

在於如何有效率地选择候选人並执行无缝交替，将权力交接给适当的接班人，接

班人至少需能保持公司文化及波克夏的傑出表现。

波克夏的下一步
苏克的丑闻事件为巴菲特及波克夏董事点出波克夏公司治理系统的几个问题。波

克夏公司总个治理结构是否应该改变？公司是否需要有更多内部控制？苏克或其

他高阶管理阶层是否曾从事类似交易行为，却因为薄弱的内控系统未被察觉？波

克夏是否需要重组董事会，並赋予其监督执行长与其决策之权利？

鉴於上述担忧，巴菲特与董事会的当务之急是确保公司声誉，毕竟，耗费二十年

建立起的声誉，只需要五分钟即可将其摧毁。

事件结局
1月上旬，美国证券交易委员会 (U.S. Securities and Exchange Commission) 撤

销对苏克的调查。根据苏克的律师所言，由於没有证据，苏克已完全排除其嫌

疑19。
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问题与讨论
1.	 苏克之行为是否不道德？美国证券交易委员会放弃追查苏克，是否代表波克

夏与社会大众对苏克不公？

2.	 此事件是否与波克夏目前公司治理制度有关？要如何修改其公司治理制度以
避免此类事情再度发生？

3.	 公司如何在给明星管理阶层（如：苏克）适当自由与监督间取得平衡？

4.	 为什么投资者担心波克夏的接班人计划？董事会该如何解决此问题？

This is the abridged version of a case prepared by Chan Ying Ying, Grace Foo Mao Jia, Rachel Goh 
Yi Ling, Lui Wing Kee, Sebastian Joseph Widodo, Tan, Francis de Jesus, Annis Teo Zhen Ni under the 
supervision of Professor Mak Yuen Teen and Dr Vincent Chen Yu-Shen. The case was developed from 
published sources solely for class discussion and is not intended to serve as illustrations of effective or 
ineffective management or governance. Consequently, the interpretations and perspectives in this case 
are not necessarily those of the organisations named in the case, or any of their directors or employees. 
This abridged version was edited by Rachel Goh Yi Ling under the supervision of Professor Mak Yuen 
Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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大帆避险基金：内線交易

个案大纲
大帆船避险基金 (Galleon) 内線交易 (insider trading) 案为华尔街 (Wall Street) 史上

最大的内線交易案之一，涉及高盛 (Goldman Sachs) 与宝洁 (Procter & Gamble) 

二家国际性公司之商业机密泄露问题，进而导致二位著名商业领导人顾磊傑 

(Rajat Gupta) 与拉傑·拉贾拉特男 (Raj Rajaratnam，以下简称拉傑) 失势。顾磊傑

本为一位受到高度敬重且具影响力的商业人士，案件爆发后被控一项共谋与五项

证券诈欺罪名，信誉扫地。本案主旨在探讨内線交易、董事职责，以及担任多家

公司董事职务之相关议题。

顾磊贾生平简介
顾磊傑为著名美国商业人士，是首位担任麦肯锡商务咨询顾问公司 (McKinsey & 

Company，以下简称麦肯锡)1的印度裔执行董事，曾因此声名大噪。尽管出身並

非显赫，顾磊傑在求学阶段却表现傑出，取得哈佛大学商学院 (Harvard Business 

School) 工商管理硕士学位后2，顾磊傑在1973年进入麦肯锡公司，1994年成为公

司执行董事，並担任印度商学院 (Indian School of Business)、美国印度基金会 

(American India Foundation)，以及攀缘工业溶剂公司 (Scandent)3 的共同创办

人。也正是这时候，他结识华尔街许多富裕的投资银行家4，顾磊傑的共犯拉傑

后来宣称“顾磊傑本是亿万富豪之流，然而他却想挤进十亿万富豪之圈子”5。

顾 磊傑亦 担 任 多 家 公 司 的 董 事 职 位 ， 包 括 高 盛 、 宝 洁 、 美 国 航 空 公 司 

(AMR Corporation)、简伯特 (Genpact Limited) 与哈曼国际工业公司 (Harman 

International Industries)6。他也在教育机构及非营利组织担任董事，包括哈佛大学

商学院与盖兹基金会 (Gates Foundation)7，此外，他仍保留麦肯锡名誉资深合伙

人的身份8。
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顾磊傑与拉傑之友谊
与顾磊傑不同，拉傑出身於斯里兰卡 (Sri Lanka) 的富裕家庭，从小接受英语教

育，毕业於华顿商学院 (Wharton Business School)，拥有工商管理硕士学位9。

拉傑创立世界上最大的避险基金管理公司大帆避险基金，在公司於2009年10月

因弊案爆发而没落前10，担任该公司避险基金经理人与合伙人，同时兼任大帆科

技基金 (Galleon Tech Fund) 之管理阶层及投资组合经理人11。与顾磊傑一样， 

拉傑的名字在华尔街也是相当响亮。

顾磊傑於2006年投资及合资私人企业泰姬资本公司 (Taj Capital) 与新丝路 (New 

Silk Route Partners) 公司，因而与拉傑结缘，二人迅速地发展好友与商业合伙人

关係12。此后顾磊傑频繁地造访拉傑办公室13，关係之友好可见一斑。

据称在发生内線交易之期间，拉傑委任顾磊傑担任大帆避险基金的董事长，並给

予顾磊傑该公司股份14，此外，顾磊傑亦投资大帆避险基金旗下至少两个基金，

投资金额约一千万美元15。

事件过程
2007年3月12日

顾磊傑在大帆避险基金的处所参与高盛审计委员会的电话会议16，会议中委员会

曾讨论高盛公司第一季公司盈余，该盈余超乎分析师预期17，並预计於会议隔日

发表公告。会议结束后约25分钟，拉傑利用公司基金购买高盛公司三十五万股股

份18，翌日高盛公司发布盈余公告后，该公司股价每股上涨超过2美元，大帆避

险基金藉此获得可观利润19。

2008年6月10日

高盛公司的执行长劳埃德·布兰克芬 (Lloyd Blankfein) 曾告知顾磊傑，该公司第

二季盈余会大幅超越分析师预期20，据称顾磊傑曾对拉傑通风报信高盛公司盈余

的相关消息。隔日早晨开市几分钟后，拉傑透过大帆避险基金旗下基金购买高盛

公司7,350股价外期权 (out-of-the-money call option)，並买入三十五万股高盛 

股票21。2008年6月17日，当高盛宣布公司第二季盈余后，拉傑将上述投资售

出，获利高达一千九百万美元22。
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2008年7月29日

顾磊傑在与拉傑的电话会议中，透露高盛公司董事会之商业机密，告知其可能收

购美联银行 (Wachovia) 或美国国际集团 (American International Group) 之公司决

策23。

2008年9月23日

顾磊傑使用其手机参加高盛公司董事会之电话会议，会议过程中，在金融危机

的风暴下，董事会决议批准波克夏海瑟威 (Berkshire Hathaway) 五十亿美元之 

投资24，在下午3点54分，决议通过后不到十六秒，顾磊傑即致电拉傑並透露此

消息25。在下午3点58分，股票市场收盘前两分钟26，拉傑指示大帆避险基金以旗

下基金买入高盛公司二十一万七千两百股股份，总额约二千七百万美元。 

股市收盘后，高盛公开发布波克夏海瑟威投资之讯息27，翌日早晨，公司以每股

128.44美元开盘，比起前一日125.05美元的收盘价28，每股上涨超过3美元，大

帆避险基金随即售出其持有之二十一万七千两百股股份，赚进约八十四万美元之

利润29。

2008年10月23日

顾磊傑在董事会电话会议中，从高盛之高阶主管得知当季财务报告状况30，根据

公司内部财务分析，公司当季（截止至2008年11月28日）每股将亏损2美元， 

比市场预期地更为严重，亦是公司上市以来第一次发生亏损31。会议结束后 

二十三秒，顾磊傑即将此负面的财务讯息致电拉傑32，隔日股市开盘后，大帆 

科技基金开始抛售其持有之高盛公司股份，抛售约十五万股，避免了数百万美元

的损失33。

2009年1月29日

顾磊傑在宝洁当季财务报告发布前一日的早上9点出席宝洁公司之审计委员会 

会议34。

盈余结果初稿中，公司预期其当年会计年度的销售将成长2到5%，此预测比先前

宝洁所公布的预测较差35。据称顾磊傑於当日下午1点18分将这消息告知拉傑36。 

不久后，在2点52分，大帆避险基金开始利用其基金卖空宝洁十八万股股票37， 

获取超过五十七万美元利益38。
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2010年7月1日

顾磊傑成为国际商会 (International Chamber of Commerce) 之董事长。华尔街 

日报於2010年4月揭露顾磊傑正接受联邦调查，然而该消息並未动摇国际商会让

顾磊傑进入董事会之决定。此外，顾磊傑仍保有其宝洁、美国航空、哈曼国际工

业公司与其他公司之董事职位39。

2011年3月1日

美国证券交易委员会 (U.S. Securities and Exchange Commission，以下简称证

管会) 针对顾磊傑牵涉到与拉傑相关的内線交易行为提起行政诉讼40。顾磊傑坚决

否认证管会之指控，並反诉该项指控不仅不公且侵犯人权41。在8月4日，证管会

撤消其诉讼42。

2011年10月13日

拉傑因这几十年来最大的内線交易案被判刑坐牢十一年43、罚款一千万美元，並

将其名下五千三百八十万美元充公44。

2011年10月26日

顾磊傑向联邦调查局 (Federal Bureau of Investigation) 自首后被逮捕，遭起诉一

项共谋与五项证券诈欺罪名，刑期最高可达一百零五年45。其后检察官针对顾磊

傑在2007年3月12日在大帆避险基金处所，涉嫌泄露高盛公司审计委员会会议内

容，额外再起诉一项证券诈欺罪名46。

顾磊傑对所有指控皆不认罪，被限制出境后以一千万美元保金交保候传47，委任

律师仍坚称其无罪48。
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顾磊傑卸下各家公司董事职务
高盛

在证管会提起行政诉讼前，顾磊傑即决定将不参选高盛公司2010年3月董事会

之董事竞选49。高盛公司董事长兼执行长劳埃德 (Lloyd C. Blankfein) 在新闻稿 

中表示顾磊傑之建议与对公司文化之了解对公司有巨大帮助50。然而劳埃德在 

顾磊傑审判中以证人身份出席时，承认在顾磊傑辞职前对顾磊傑和拉傑的关係略

有察觉，但表示顾磊傑下台后他对此事才多所了解51。尽管当时有所察觉，高盛

並未採取任何举动。

宝洁

宝洁在其提交之监管文件与新闻稿中表示，顾磊傑自2011年3月1日起已自动辞

去董事职位，避免造成宝洁董事会与其业务焦点被模糊52。

公司与董事会在前几周即预料到证管会将对顾磊傑提出民事诉讼53，尽管顾磊傑

曾经向公司提交亲笔声明，保证这指控没有依据，宝洁以股东的利益为由，並未

通知股东该事件，並认为此事件並非属重大讯息也因此不需要揭露54。

美国航空与哈曼国际工业公司

自宝洁辞职后，顾磊傑仍保留其於美国航空与哈曼国际工业公司之董事职务，上

述二间公司之发言人对其行为表示不予置评55。

2011年3月7日，顾磊傑辞去美国航空及其子公司56，以及哈曼国际工业公司之董

事职务57。

麦肯锡

尽管顾磊傑仍保有其於麦肯锡之名誉合伙人身份，有自己的办公室与助手，弊案

爆发后，麦肯锡发言人表示，公司与顾磊傑间之事业关係已不复存在58。

简伯特

顾磊傑为简伯特之董事长，在事件爆发后公司仍公开对其表示支持，並於声明稿

中表示顾磊傑对公司有高度贡献，在公司治理上亦有高度正直性59，除证实其将

继续留任董事长外，公司将不再做任何声明60。然而2011年3月4日，顾磊傑自动

向简伯特请辞其董事职务61。
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印度商学院

与简伯特相同，印度商学院亦表示将支持顾磊傑，认为未来调查结果必会为他平

反，将继续委任其作为印度商学院执行董事会的主席62。印度内外对此项人事案

争议不休，因为顾磊傑辞去所有美国相关机构的董事职务，然而却仍是印度相关

机构之董事63。尽管有印度商学院的支持，顾磊傑於2011年3月21日辞去印度商

学院董事职务64。

到2011年4月为止，顾磊傑已辞去所有他曾经担任之董事职务。

罪名成立

顾磊傑的审判从2012年5月22日开始，6月15日时，他被判一项共谋，而五项证

券诈欺中有三项罪名成立66。

10月24日，顾磊傑被判处有期徒刑两年，並科罚款五百万美元67。内線交易罪名

成立后，顾磊傑的名声一落千丈，结束其辉煌多年的商业生涯。

问题与讨论
1.	 请评析顾磊傑在各公司董事会担任之职务。

2.	 假若证管会之指控为真，请讨论顾磊傑身为董事之责任及应採取之行动。

3.	 请讨论当董事面临不法指控时，自愿请辞与被辞退之差異。

4.	 请就各公司对证管会控告顾磊傑一事之反应进行讨论。各公司採取之行动是
否合乎股东最大利益？公司该如何决议是否向股东及社会大众揭露此事？

5.	 若本案在你的国家发生，若有犯法将会触犯哪条法律？将处以何种罚则？

This is the abridged version of a case prepared by Pham Yen Thanh, Phung Phuong Thanh, Shen Yange, 
Chen Dan and Catherine Li Xiaoshuo under the supervision of Professor Mak Yuen Teen and Dr Vincent 
Chen Yu-Shen. The case was developed from published sources solely for class discussion and is not 
intended to serve as illustrations of effective or ineffective management or governance. The interpretations 
and perspectives in this case are not necessarily those of the organisations named in the case, or any of 
their directors or employees. This abridged version was edited by Mabel Lynn Leong Jia Jia under the 
supervision of Professor Mak Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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绿诺国际：反向收购 
上市陷入困境

个案大纲
绿诺国际股份有限公司 (RINO International Corporation，以下简称绿诺国际) 的

股票在其极盛时期曾以高於30美元的价格成交。然而，绿诺国际並未在2010年

所被揭发之具质疑性的商业行为—许多中国企业利用反向收购在美国以及加拿大

上市中倖免。至於在2011年7月22日，其股票更曾跌落至0.4美元。本个案主旨

乃希望能进一步深入探讨关於利用反向收购在美国上市柜的公司所使用之手段、

促使上市柜之複杂公司结构的风险以及利用反向收购在美国上市柜的中国企业公

司治理与会计相关议题。

绿诺国际的纳斯达克 (NASDAQ) 之路
对 想 要 在 美 国 挂 牌 上 市 的 公 司 来 说 ， 反 向 收 购 是 首 次 公 开 发 行 股 票 

(Initial Public Offerings) 的替代方法。因为这种方法的条件比公开发行股票宽松， 

使得许多中国企业，如绿诺国际，在寻求美国资本时，常用这种反向收购、借壳

上市的方法。

在2006年，大连绿诺环境工程科技有限公司（大连绿诺）的执行长 (Chief Executive 

Officer)，邹德军 (Zou Dejun) 先生，开始寻求让他的公司大连绿诺环境工程和 

科技有限公司 (Dalian RINO Environment Engineering Science and Technology 

Co. Ltd) 在美国挂牌上市的机会。经由联係，邹德军找到在一家在美国内华达州

的空壳公司—玉山公司 (Jade Mountain Corporation)，此公司於美国场外柜台交

易系统 (Over-the-Counter Bulletin Board, 简称OTCBB) 上市，但交易不太活

跃。邹德军遂以反向收购玉山的方式进入OTCBB。
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在2007年10月5日，大连绿诺 (Dalian RINO) 以及玉山公司的反向收购藉由独资

企业1—创想集团有限公司 (Innomind Group Ltd) 以股权换置完成。首先大连绿

诺发行17,899,643普通股给创想集团信託，信託的受益人是邹德军和他的妻子 

邱建萍 (Qu Jianping)，夫妻俩得以进一步掌握创想集团。当反向收购完成后， 

玉山公司更名为绿诺国际股份有限公司 (RINO International Corporation)2（可参

见图一绿诺集团架构）。

绿诺国际唯一的收入来源就是和在中国註冊的大连绿诺之间的合约收入。也就是

说，大连绿诺100%的利润都会被归到由创想完全持有的子公司4。绿诺国际的董

事长是邱建萍3，执行长则是邹德军。邹德军同时也是大连绿诺的执行长。除此

之外，创想集团的唯一股东也是邹德军和他妻子邱建萍的亲戚。

绿诺国际
（内华达）

大连创想环境工程
（中国）

大连绿诺重工业
（中国）

100%持有 100%持有

100%持有

合约协议

100%持有

100%持有 100%持有 100%持有

大连绿诺环境工程与科技
（中国）

大连绿诺环境工程设计
（中国）

大连绿诺环境营建安装工程
（中国）

绿诺科技
（内华达）

创想集团
（英属维京群岛）

绿诺投资
（中国）

图一 绿诺集团架构图

来源：绿诺国际2009年年报
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虽然在OTCBB上市带给绿诺新的资金，但邹德军並不满足，他把目标放在 

纳斯达克上市。为了确认绿诺符合纳斯达克的挂牌规定，他採取了一些措施。 

在2008年，邹德军聘请了美国的弗雷泽弗洛斯特 (Frazer Frost) 会计师事务所， 

以 及 帮 助 许 多 家 中 国 企 业 成 功 在 纳 斯 达 克 上 市 的 罗 德 曼 投 资 银 行 

(Rodman & Renshaw) 作为上市顾问。2009年七月，绿诺成功从OTCBB转板 

纳斯达克主板。绿诺国际在纳斯达克上市前六个月，已经藉由发行股票以及权证

筹措到近十亿美元的资金5。

弊案背后的掌舵手
邹德军在家乡辽宁是一个家喻户晓的人物，更被视为是在环境工程领域中的未来

新星。他是百手起家而致富的典型案例，在取得辽宁广播电视大学的学位之前，

邹德军凭着自己的努力在海军服役，退伍后至当地的机械配修厂担任技师一职。

之后，他看到污水处理业具潜力的前景，即开创他的第一个事业—大连应坤能

源与环境工程公司 (Dalian Yingkun Energy and Environmental Engineering)。 

在2003年时，邹德军成立了大连绿诺並且成为该公司的执行长6。

董事会组成
绿诺国际的董事会有三位独立董事—全协 (Quan Xie) 教授，肯尼斯强生 (Kennith 

Johnson) 和张卫国 (Zhang Weiguo)，另外还有两个非独立董事—邹德军与 

邱建萍7。

邹德军与邱建萍夫妇藉由他们的高持股数以及在其子公司担任重要职位，对 

绿诺国际的管理阶层与董事会产生了相当的影响力。相较之下，尽管绿诺国际的 

三位独立董事背景多元，但是皆缺乏产业实务经验。全协教授为环境与生命科学

之学者，强生是有丰富的审计查核经验美国会计师，张卫国则是中国配方奶粉公

司—圣元 (Synutra) 国际集团的运营长，负责其在美国的营运以及经营策略。
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董事会旗下委员会
绿诺国际的董事会下辖三个委员会，而这三个委员会—审计、提名以及薪酬委员

会—皆由相同成员组成：肯尼斯强生、张卫国以及全协。委员会的组成符合纳斯

达克对於审计委员会需至少三名独立董事的要求8。三名董事分别担任各一委员

会主席，强生为审计委员会的主席；张卫国负责提名委员会；全协教授则担任薪

酬委员会的主席。

董事薪酬
绿诺国际给予独立董事每季固定报酬两千美元，除了固定报酬，每参加一次董事

会或是委员会会议再给予酬金五百美元9。但在这些固定报酬和开会酬金之外，

强生在2009年还因为担任审计委员会的主席获取两千张股票，然而，其他的董

事並未取得其他额外的薪酬或是津贴。非独立董事则没有任何担任董事报酬或是

福利。

尽管2009年的财务报表指出董事会在该年有六次会议纪录，该报表载明付给张

卫国以及全协教授两位独立董事却只有八千美元，为每年的基本固定报酬。

财务长的更替
绿诺国际在三年内总共替换了三位财务长 (Chief Financial Officer)：理查德森 

(Bruce Carlton Richardson) 任期从2007年10月到2008年8月；邱建萍任期从 

2008年8月到2010年4月；王本 (Ben Wang) 则从2010年5月上任。

混水危机逼近10

在2010年11月10日，美国股票做空机构混水公司 (Muddy Waters) 出具一份质疑

绿诺国际实质财务状况的报告。该报告指控绿诺国际2009年的营收可能涉有会

计报导不实，混水公司指称该公司2009年之营收在美国申报有一亿九千三百万

美元与其在中国官方文件上报导的一千一百万美元的收入相異。混水公司更估计

绿诺国际2009年实际营收不到一千五百万美元。
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更糟糕的是，大连绿诺並未如合约所载移转其营收至绿诺国际。绿诺国际所筹措

的资金反而被转移至资助大连绿诺在中国的营运。另外，绿诺国际的执行长邹德

军更公开证实主要的六份有关烟气脱硫 (FDG) 的合约有两份並不存在，而其他的

四份合约则有问题11。

而绿诺国际是一家制造业公司，但在其财务报表上並未有任何固定资产，和其他

制造业公司显然不同，各方对於绿诺国际涉入弊案的怀疑声浪更加高涨。此外，

绿诺国际向美国证券交易委员会 (Securities Exchange Commission) 揭露的应缴

税额以及在中国申报的零税负及与其汇报之相对应的营业收入都不相符。

会计师的角色备受质疑
上述的会计问题是被股票做空机构而非会计师事务所揭发，也引来会计师事务所

是否具有适任能力的质疑。首先，弗雷泽弗洛斯特会计师事务所是一个相对小型

的事务所，而且並未在中国当地有营运活动或是设立分公司。取而代之的是，该

会计师事务所的审计人员从加州总公司至中国执行审计服务，这样的做法也被质

疑该会计师事务所是否具有专业能力使之有效地执行审计查核工作。

负责绿诺国际的会计合伙人苏珊 (Susan Woo) 並未有重要的查核美国上市公司的

经验，在美上市的海外企业也为少数。实际上，她只有十三年从事国际税与财经

相关的会计经验。而且，经查验后弗雷泽弗洛斯特会计师事务所几乎所有的上市

柜客户为中国企业。

浑水余波
混水公司发布报告后一天，绿诺国际即宣布公司内部己经开始内部调查12，五天

后，绿诺国际决定延后其2010年第三季的法人说明会。在绿诺国际证实其会计

舞弊案后，该公司的审计委员会发布一项声明，宣布公司将会针对此弊案展开全

面调查。
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在混水公司提出对於绿诺国际的指控后，绿诺国际的股价暴跌六成，在六天内从

15.52美元跌至6.07美元。2011年4月11日，美国证券交易委员会勒令终止绿诺

国际的股票交易13。相较於一年前该公司的股价，绿诺国际的股价已经跌掉将近

八成。

亡羊补牢
在绿诺国际的会计舞弊以及其他关於中国企业反向收购上市的丑闻揭露后，美国

证券交易委员会实施更严厉的反向收购公司上市的规定。新的规范要求企业要：

1.	 达到至少一年的交易“成熟期”。在此时期，公司的股票只能在美国场外市
场、其他在美国合法或是外国交易所交易。

2.	 在上市前60天里必须有30天维持至少为每股4美元的收盘价格（依据其上市
标准，在纽约证交所 (NYSE) 或是美国证交所 (Amex) 上市必须维持至少3或
2美元的收盘价格。) 

3.	 即时提交所有规定之定期财务报表至美国证券交易委员会或是其他主管机
关，提交报告包括至少一份经会计师查核之财务报告。财务报告需包含一个
完整的会计年度，年度的起算日以完成上述资料开始算14。

跨国际议题
美国证券交易委员会以及中国证券监督管理委员会 (China Securities Regulatory 

Commission) 已经在1994年签署一份备忘录以增进跨国企业间合作的关係。 

然 而 ， 美 国 证 券 交 易 委 员 会 对 於 中 华 人 民 共 和 国 国 家 工 商 行 政 管 理 总 局 

(State Administration for Industry and Commerce of the People's Republic  

of China) 规范所有中国与海外企业每年提交企业的营运报表（包括年度财务报告）

的程序並无異议。

在此新制之前，纳斯达克证券交易所並未要求外国企业缴交在其国家必须提供之

相关文件，此意味着，绿诺国际只需遵守沙宾法案 (Sarbanes-Oxley Act)，纳斯

达克相关的上市条文以及其他对应的美国公司法法条。
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问题与讨论
1.	 绿诺国际相关的重要公司治理议题为何？

2.	 一家中国企业若利用反向收购在美国借壳上市会产生什么样的公司治理问
题？

3.	 此反向收购上市的个案於2007就发生，然而，其会计丑闻却在2010年才被
揭发。为何此会计弊案费时多年才爆发，哪一方未尽其应尽之责任？

4.	 从公司治理的角度而言，有哪些为绿诺国际舞弊案关键警讯？

5.	 展望未来，这样的舞弊对於中国企业的影响为何？中国企业应如何因应来吸

引投资者投资？

This is the abridged version of a case prepared by Heng Kang Wei Glen, Hong Yuan-Zhang, Liu Zhiyuan, 
and Tang Xin Yi Wynne under the supervision of Professor Mak Yuen Teen and Dr. Vincent Chen Yu-Shen. 
The case was developed from published sources solely for class discussion and is not intended to serve 
as illustrations of effective or ineffective management. Consequently, the interpretations and perspectives 
in this case are not necessarily those of the organisations named in the case, or any of their directors 
or employees. This abridged version was prepared by Elaine Kok Shin Yean under the supervision of 
Professor Mak Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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嘉汉林业：不存在的资产

个案大纲
在2011年6月2日，浑水公司 (Muddy Waters) 发布报告，指控嘉汉林业 (Sino-Forest) 

公司舞弊虚报资产与盈余1。报告发布后嘉汉林业股价暴跌60%2。本个案主旨在

讨论借壳上市 (reverse merger)、董事责任、外部审计与审计委员会之有效性、

风险管理，以及公司治理之形式与实质。

嘉汉林业的发迹
嘉汉林业公司於1994年由香港企业家陈德源 (Allen Chan) 与前林业局官员潘凯傑 

(Kai Kit Poon) 所创立，陈德源成为公司对外形象代表，帮助公司从加拿大与外国

投资者募集数亿元之资金；潘凯傑身为前林业局官员，与政府林业局官员关係良

好，在中国，与政府官员间之联繫对公司发展至为重要3。

该公司主要业务为销售木材，第一笔大宗交易对象为公司与中国政府雷州林业局

合资之纤板公司，这笔雷州交易帮助公司在1994年於艾伯塔证券交易所 (Alberta 

Stock Exchange) 借壳上市4，陈德源与其他合伙人决议将公司在加拿大上市是因

为加拿大投资人对林业较为熟悉，1995年，嘉汉林业最终转到多伦多证券交易

所 (Toronto Stock Exchange) 上市5。

嘉汉林业主要收入源自中国之林业交易6，公司先在当地购入直立木，持有培养

二、三年后，再透过被授权中间商 (authorized intermediaries) 转售给买家7。
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公司高阶主管
陈德源

陈德源为公司执行长兼董事长8，公司在加拿大上市后，他从加拿大与多国投资

人为公司募集近三十亿加元的资金9。尽管加拿大仍未有执行长与董事长应职务

分离之法规而仅有指导方针10，职务分离已经逐渐普及，也被视为是公司治理的

最佳实践。

马世民(Simon Murray) 

马世民曾任和记黄埔 (Hutchinson Whampoa) 之执行董事，係嘉汉林业董事会中

最受注目的独立董事，他在1999年进入嘉汉林业董事会，截止至2012年12月仍

是公司董事11，尽管如此，他对董事议会的参与一直並不热衷。在2010年，16场

董事会中马世民仅出席了两场，而委员会的会议他一次也没有出席12，这可能是

马世民繁忙的行程所导致13，他同时担任其它五家公司之董事。

在2010年8月3日，嘉汉林业取得绿森林业公司 (Greenheart，以下简称绿森) 大

多数的控制权，而马世民在这桩交易中也有出资14。由於这交易，马世民与嘉汉

林业成为紧密的商业伙伴，也因此他独立董事的身份也备受质疑。

弊案之开端

1994年至1997年间，嘉汉林业报导与雷州政府合资公司有六千万美元的销货

收入15，然而其1995年向中国政府申报的验资报告中，却报导此合资公司损失 

一百一十万美元（约八百七十万人民币）16。然而，嘉汉林业並没有向投资人

揭露这项损失，事实上公司反而在1996年报中宣称该合资公司已连续三年营运 

获利，嘉汉林业的管理当局从未对1996年报数据与向中国政府呈报数据的差異

做出解释。

在1998年，雷州林业局指控嘉汉林业从事非以商业为目的之不正当对外付款，

並想要中止与嘉汉林业的合资关係。结束与雷州政府的合作关係並未影响嘉汉林

业的获利与成长，公司的获利与资产仍稳定成长。而大部分公司的增长归功於公

司2003年开始的商业模式—透过授权中间商进行之转售交易。
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声势看涨

2001年到2010年，嘉汉林业的净利由一千八百六十万美元成长至三亿九千五百 

四十万美元，股价从每股1.19加元涨至23.29加元17。许多评等机构给予嘉汉林业

良好的信用评价，例如惠誉 (Fitch) 就给予嘉汉林业在非投资等级中最好的信用 

评等18，被《StarMine》誉为加拿大顶尖选股人之一的达里尔·斯韦特利休夫 

(Daryl Swetlishoff)“强烈推荐买进”嘉汉林业，並表示嘉汉林业股价被“低估”19。

从1994年到2010年连续十五年，嘉汉林业查核会计师为安永 (Ernst & Young) 会

计师事务所与德豪国际 (BDO) 会计师事务所，二家皆给予嘉汉林业财务报表无

保留意见书20。2011年3月31日，嘉汉林业市值达到六十二亿加元的高峰21。

浑水公司揭露真相

2011年6月2日，浑水公司发布调查报告，宣称嘉汉林业在财务报表上虚报资产

与收入22，外部审计失效。这消息惊动投资人，掀起股票抛售风潮，导致股价大

跌，6月2日开盘时每股为18.21加元23，至6月3日已跌至每股5.23加元24。

1. 高估资产

浑水公司指控嘉汉林业藉由误导一外部林业评价公司，贝利 (Poyry)，来虚报其木

材资产。贝利仅被允许调查嘉汉林业0.3%的林地以做评价，也因此在其评价报告

中清楚地表示，由於无法尽职调查，许多资讯皆由嘉汉林业所提供，所以评价报

告中的资讯可能是无法被依赖的26。然而，嘉汉林业並未在年报中揭露此事项，

这可能已经误导投资者相信贝利已经确认嘉汉林业所报导林地的所有权。这已违

反加拿大证券法要求，董事与管理阶层应揭露所有可能影响股价的重大资讯27。

2. “授权中间商”与收入认列

嘉汉林业在英属维尔京群岛 (British Virgin Islands) 註冊成立，由於中国政府对外

国企业规范相对严苛，嘉汉林业不允许直接销售直立木给最终端的顾客。因此，

嘉汉林业不得不透过授权中间商，依照销售委託协议进行交易28。

授权中间商负责购买並运送木材至碎木厂加工，承担从採购到销售过程中之风险

及义务，只有在木材等待加工期间，风险与义务由嘉汉林业承担29。授权中间商

的税后净利将有部分与嘉汉林业享有30，然而授权中间商身兼嘉汉林业的供货商

及客户两角色，有责任代嘉汉林业支付所有税金31。
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浑水指控嘉汉林业利用匿名授权中间商虚增销货交易，也没有留下适当文件与交

易纪录供缴交增值税使用，这使得在中国的审计工作难以执行32。此外，浑水亦

质疑授权中间商给予嘉汉林业不合常理的高额利润，因为所有的营运活动皆由授

权中间商负责，嘉汉林业既没有冒资金上的风险也没有运送实质商品33。

此外，浑水揭露嘉汉林业在2011年4月揭露的唯一一家授权中间商是公司的关係

人34，因此怀疑公司之销货交易可能非常规交易，而是未揭露之关係人交易。

3. 审计功能不彰

审计委员会之适任性

在 2 0 1 0 年 1 2 月 3 1 日 ， 嘉 汉 林 业 公 司 审 计 委 员 会 由 主 席 詹 姆 士 · 海 德 

(James Hyde)、威廉·阿代尔 (William Ardell)、詹姆士·鲍兰 (James Bowland) 

与加里·韦斯特 (Garry West) 所组成，皆具独立性並有财金相关知识35，然而，

浑水公司却质疑四人皆缺乏对中国产业、政治与文化相关知识的了解36，並质疑

他们对公司複杂的会计问题的了解。

聘任查核公司的退休会计师

嘉汉林业五位独立董事中，詹姆士·海德与加里·韦斯特二位均为安永会计师事

务所的退休合夥人，且二人皆担任审计委员会成员职务37，詹姆士·海德甚至担

任审计委员会主席38。由於审计委员会职责之一是推荐公司外部审计查核的会计

师事务所，这也让人对安永是否能保持真正的独立性产生质疑，因为两位独立董

事仍可能与他们之前的雇主保有关係及社交网络，这样的关联性可能降低独立性

並危害审计工作的有效性。

远距离的审计查核

嘉汉林业主要的营运地在中国，而其委託的会计师事务所远在加拿大，这地理上

的距离可能减低审计查核的有效性40。此外，加拿大的会计师事务並无执照在中

国进行审计查核的动作，所以必须仰赖他们在中国的合作伙伴进行审计查核，但

他们在中国的合作伙伴可能並不适任或无法达到加拿大的标准41。

安永对於嘉汉林业会计舞弊之问题一直默不作声，直到2011年6月才发表声明42，

声明中表示由於调查仍在进行中，他们无法表示任何意见。截至目前为止，安永

是否在其查核嘉汉林业期间採取合理谨慎态度，以及是否进行适当查核仍然是个

待解的谜团。
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弊案引爆
2011年6月3日 至 6日

嘉汉林业委由独立並具有财务背景的董事成立一特别委员会，以调查浑水公司

之指控是否属实，並向董事会报告已查阅的重大事项43。在此同时，公司股价在

6月3日已跌至每股5.23加元。在6月6日，公司另外委任普华永道会计师事务所 

(PricewaterhouseCoopers) 进行独立调查。

2011年6月8日

安大略省证券委员会 (Ontario Securities Commission) 介入此案，开始对嘉汉林

业进行调查45。

2011年8月26日

安大略省证券委员会指控嘉汉林业舞弊，不实报导公司之收入与资产状况，因此

暂停该公司股票交易46。

2011年8月28日

面临多项控诉，陈德源自动请辞公司董事长及执行长职务，首席独立董事 

威廉·阿代尔接下陈德源的职务。陈德源被任命为公司名誉创始董事长48。

特别委员会之发现
1. 授权中间商的问题

特别委员会表示，对授权中间商与公司间关係的资讯极其有限，所以也没有文件

可证明公司与授权中间商间之交易是否属实。也没有办法证明是否公司应付授权

中间商的帐款与授权中间商销售木材的应收帐款可以相互构稽。此外，即使可以

安排与授权中间商会面，授权中间商也就是第三方也会畏於数据落入中国政府相

关单位手上，进而引发政府查税，而不愿意提供相关资料49。
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2. 木材资产之存在问题

特别委员会成员包括外籍人士，而林业地图属国家机密，外籍人士不得调阅，因

此委员会无法核实公司所提供的林业资讯。此外，特别委员会亦无法由当地政府

机关取得公司之种植权利证明，仅能向当地林业局寻求确认嘉汉林业直立木的拥

有权，然而这些並非官方正式文件，而是应公司要求所发予的确认资讯，特别委

员会也无法确定这些确认资讯公司是用何种管道取得的50。

3. 公司文化导致内控薄弱

特别委员会指出嘉汉林业的商业模式高度依赖个人社交关係，造成公司过度依赖

一小群善於经营客户关係的管理人员，导致权力集中且缺乏职权分工。负责资产

收购的管理人员同时负责应收帐款与应付帐款，在这种情形下产生了交易衡量与

完整性的风险，进而导致财务报表不实表达。而与授权中间商的契约协议也常不

完整，减低其验证性51。

管理阶层垮台
“假如你建了一纸牌屋，风吹过来把纸牌屋吹垮了，你不能怪风把你的纸牌屋给

吹垮。”

—卡尔森·布洛克，浑水公司创办人在彭博 (Bloomberg) 上的访问

2012年3月30日，被浑水公司指控诈欺经过的九个月后，嘉汉林业申请破产保52。

在申请破产后不到一周，其长期委任之安永会计师事务所请辞53。

次日，嘉汉林业接到安大略省证券委员会信函，指称公司的行为已违反该省证券

法规，並列出相关的不法行为，包括涉及舞弊、操纵市场，以及伪造及提供不实

资讯54。一般来说，安大略省证券委员会只会在调查接近尾声以及在採取正式的

行动前才会发出如此信函55。
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在2012年5月9日，嘉汉林业被多伦多证券交易所强制下市56。下市理由係公司未

能持续满足上市规则要求，且未能及时提交经查核之期中与年度财务报表。此

外，安永会计师事务所与嘉汉林业股东达成一亿一千七百万美元之和解协议，尚

未被法院核准57。几天后，在2012年12月3日，安大略省证券委员会指控安永会

计师事务所未对嘉汉林业善尽适当查核责任。

尽管安大略省证券委员会对嘉汉林业及其前任管理人员之舞弊诉讼仍在进行中，

目前已几乎可以确定嘉汉林业公司确实犯下会计舞弊诈欺。

此案引起大众怀疑，嘉汉林业公司是否从营运第一天起即开始进行舞弊。

问题与讨论
1.	 嘉汉林业採取借壳上市是否为问题发生之症结点？

2.	 请讨论以依靠关係的商业模式如何会影响公司治理。

3.	 嘉汉林业审计委员会成员为委任会计师事务所之退休合伙人，请探讨这对公
司有何潜在风险？

4.	 若嘉汉林业是合法经营的企业，他们能做什么阻止公司股价下跌？

5.	 请问嘉汉林业的揭露与遵守公司治理守则是否真实的反应良好的公司治理？

6.	 近期，浑水公亦做空奥兰国际 (Olam) 的股票並发布对该公司负面的调查告。
您认为像浑水公司这样的做空机构对公司治理是好还是坏？

This is the abridged version of a case prepared by Chen Zi Yang, Clara Goh Shu Fen, Lam Hua Yuan, 
Lee Shi Jie, Tan Wei Ying, Thia Li Yun and Vanessa Chew Wen Yi under the supervision of Professor 
Mak Yuen Teen and Dr Vincent Chen Yu-Shen. The case was developed from published sources solely 
for class discussion and is not intended to serve as illustrations of effective or ineffective management 
or governance. The interpretations and perspectives in this case are not necessarily those of the 
organisations named in the case, or any of their directors or employees. This abridged version was edited 
by Mabel Lynn Leong Jia Jia under the supervision of Professor Mak Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.



嘉汉林业：不存在的资产

181

附註
1	 Block, Carson, Muddy Waters Research, Company: Sino-Forest Corporation, 

2 Jun 2011, Muddy Waters Research. <http://d.muddywatersresearch.com/
wp-content/uploads/2011/06/MW_TRE_060211.pdf> accessed 12 Dec 2012 

2	 Google Finance – Sino-Forest Corp, <http://www.google.com/finance?q=PINK%3 
ASNOFF> accessed 12 Dec 2012 

3	 Hoffman, Andy, MacKinnon, Mark, The roots of the Sino-Forest mystery, 3 Sep 
2011, The Globe & Mail, <http://www.theglobeandmail.com/globe-investor/the- 
roots-of-the-sino-forest-mystery/article2152639/singlepage/> accessed 12 Dec 
2012 

4	 Miller, Hugo, Regulator probing Sino-Forest says Canada should discuss reverse 
takeovers 15 Sep 2011, Bloomberg <http://www.bloomberg.com/news/2011-09-
14/regulator-probing-sino-forest-says-canada-should-discuss-reverse-takeovers.
html> accessed 12 Dec 2012 

5	 Hoffman, Andy, MacKinnon, Mark, The roots of the Sino-Forest mystery 3 
September 2011. The Globe & Mail. <http://www.theglobeandmail.com/globe-
investor/the-roots-of-the-sino-forest-mystery/article2152639/singlepage/> accessed 
12 Dec 2012 

6	 Sino-Forest Corporation website, Company Profile, <http://www.sinoforest.com/
companyprofile.asp> accessed 12 Dec 2012 

7	 Wong, Louisa, First Quarter 2011 Earnings Conference Call. 14 Jun 2011. Sino-
Forest Corporation. <http://www.sinoforest.com/pdf/earningsreleases/2011_Q1_
scriptpdf> accessed 12 Dec 2012 

8	 Ibid. 

9	 Hoffman, Andy, MacKinnon, Mark, The roots of the Sino-Forest mystery, 3 Sep 
2011, The Globe & Mail, <http://www.theglobeandmail.com/globe-investor/
the-roots-of-the-sino-forest-mystery/article2152639/singlepage/> accessed 12 Dec 
2012 

10	 Board Leadership: A Global perspective, May 2011 Deloitte, 
<http://www.corp gov.deloitte.com/binary/com.epicentric.contentmanagement.
servlet.ContentDelivery Servlet/USEng/Documents/Board%20Governance/
Roles%20and%20Responsibilities/Board%20Leadership%20A%20Global%20
Perspective_Deloitte_ 051611.pdf> accessed 12 Dec 2012 

11	 Sino-Forest 2010 Annual Report, pg. 85 

12	 Sino-Forest Corporation Management Information Circular 2010, pg. 24 



182

13	 Sino-Forest 2010 Annual Report, pg. 85 

14	 Greenheart Group 2010 Annual Report, pg. 5 

15	 Block, Carson, Muddy Waters Research, Company: Sino-Forest Corporation, 2 Jun 
2011, Muddy Waters Research, <http://d.muddywatersresearch.com/wp-content/
uploads/2011/06/MW_TRE_060211.pdf> accessed 12 Dec 2012 

16	 Ibid. 

17	 Sino-Forest 2010 Annual Report, pg. 87 

18	 FITCH affirms Sino-Forest at ‘BB+’; outlook stable. 9 May 2011, Reuters, <http://
www.reuters.com/article/2011/05/09/markets-ratings-sino-forest-idUSWNA 
800220110509> accessed 12 Dec 2012 

19	 Sonali, Verma, Blazing a trail among forestry stocks. 1 Jun 2011, The Globe and 
Mail, <http://www.theglobeandmail.com/globe-investor/investment-ideas/number-
cruncher/blazing-a-trail-among-forestry-stocks/article2043560/> accessed 12 Dec 
2012 

20	 Perell, J, Proceedings under the Class Proceedings Act 1992, 6 Jan 2012, Ontario 
Superior Court of Justice. <http://financialpostbusiness.files.wordpress.
com/2012/01/carriage-decision-of-perell-j.pdf> accessed 12 Dec 2012 

21	 McCrum, Dan, Sino Forest share fall hits Paulson fund 3 Jun 2011, Financial Times, 
<http://www.ft.com/intl/cms/s/0/726c8c30-8e08-11e0-bee5-00144feab49a.html# 
axzz1s4jMKpKm> accessed 12 Dec 2012 

22	 Block, Carson, Muddy Waters Research, Company: Sino-Forest Corporation, 
2 Jun 2011, Muddy Waters Research, <http://d.muddywatersresearch.com/wp- 
content/uploads/2011/06/MW_TRE_060211.pdf> accessed 12 Dec 2012 

23	 Pooka, Zebulon, Due Diligence and Investigatory Skills Reap Huge Profits for Short 
Sellers, 30 Apr 2012. DailyPaul.Com, <http://www.dailypaul.com/229843/due-
diligence-and-investigatory-skills-reap-huge-profits-for-short-sellers> accessed 
12 Dec 2012 

24	 Weinbery, Stuart, Sino-Forest Shares Take a Tumble, 04 Jun 2011, Wall Street 
Journal <http://online.wsj.com/article/SB100014240527023045631045763634203
76813228.html> accessed 12 Dec 2012 

25	 Block, Carson, Muddy Waters Research, Company: Sino-Forest Corporation, 
2 Jun 2011, Muddy Waters Research, <http://d.muddywatersresearch.com/wp- 
content/uploads/2011/06/MW_TRE_060211.pdf> accessed 12 Dec 2012 

26	  Poyry, Valuation of Purchased Forest Crops as at 31 December 2010, 27 May 
2011, Poyry, 



嘉汉林业：不存在的资产

183

27	 Black, Robert, Bode, Sarah. Canada: Continuous Disclosure Guidance From 
The Alberta And Ontario Securities Commissions, 24 Feb 2012, Mondaq, <http://
www.mondaq.com/canada/x/164738/Taking+Security+In+PPSA+Jurisdictions> 
accessed 12 Dec 2012 

28	 Affidavit of W. Judson Martin, 30 Mar 2012, Ontario Superior Court of Justice, 
<http://cfcanada.fticonsulting.com/sfc/docs/Affidavit.pdf> accessed 15 Dec 2012 

29	 Block, Carson, Muddy Waters Research, Company: Sino-Forest Corporation, 
2 Jun 2011, Muddy Waters Research, <http://d.muddywatersresearch.com/wp- 
content/uploads/2011/06/MW_TRE_060211.pdf> accessed 12 Dec 2012 

30	 Ibid. 

31	 Affidavit of W. Judson Martin, 30 Mar 2012, Ontario Superior Court of Justice, 
<http://cfcanada.fticonsulting.com/sfc/docs/Affidavit.pdf> accessed 15 Dec 2012 

32	 Block, Carson, Muddy Waters Research, Company: Sino-Forest Corporation, 
2 Jun 2011, Muddy Waters Research. <http://d.muddywatersresearch.com/wp- 
content/uploads/2011/06/MW_TRE_060211.pdf> accessed 12 Dec 2012 

33	 Ibid. 

34	 Ibid. 

35	 Page 85, Sino-Forest 2010 Annual Report 

36	 Block, Carson. Muddy Waters Research, Company: Sino-Forest Corporation. 2 Jun 
2011. Muddy Waters Research. <http://d.muddywatersresearch.com/wp-content/
uploads/2011/06/MW_TRE_060211.pdf> accessed 12 Dec 2012 

37	 Sino-Forest 2010 Annual Report, pg. 85 

38	 Ibid. 

39	 The distance between Toronto and Hong Kong is approximately 12,500km 

40	 Sino-Forest 2010 Annual Report, Pg 90, 

41	 Mcfarland, Janet, Canadian audits of China firms had major gaps: regulator, 
3 Apr 2012, The Globe and Mail, <http://www.theglobeandmail.com/globe-investor/
canadian-audits-of-china-firms-had-major-gaps-regulator/article2344920/> 
accessed 12 Dec 2012 

42	 Norris, Floyd, Troubled Audit Opinions, 9 Jun 2011, The New York Times, <http://
www.nytimes.com/2011/06/10/business/10norris.html?pagewanted=all> accessed 
12 Dec 2012 



184

43	 Sino-Forest Corporation, Investor presentation: First quarter 2011 results, 14 Jun 
2011, Sino-Forest Corporation, <http://www.sinoforest.com/pdf/presentations/
SFC_ IRppt-Q111.pdf> accessed 12 Dec 2012 

44	 Ibid. 

45	 Pasternak, Sean B., Donville, Christopher, Canada’s Securities Agency Investigating 
‘Matters Related’ to Sino-Forest, 9 Jun 2011, Bloomberg, <http://www.bloomberg.
com/news/2011-06-08/canada-s-securities-agency-investigating-matters-related-
to-sino-forest.html> accessed 12 Dec 2012 

46	 Wong, Craig, Ontario regulator accuses Sino-Forest of fraud, halts trading of its 
shares, 26 Aug 2011, The Canadian Press. <http://www.680news.com/news/
national/article/270736--ontario-regulator-accuses-sino-forest-of-fraud-halts-
trading- of-its-shares?ref=topic&name=tiff&title=> accessed 12 Dec 2012 

47	 Oliver, Chris, Sino-Forest CEO steps down after shares halted 29 Aug 2011, 
MarketWatch <http://articles.marketwatch.com/2011-08-29/industries/30754856 
_1_halt-chan-allegations> accessed 12 Dec 2012 

48	 Hoffman, Andy, MacKinnon, Mark, The roots of the Sino-Forest mystery, 3 Sep 
2011, The Globe & Mail, <http://www.theglobeandmail.com/globe-investor/the- 
roots-of-the-sino-forest-mystery/article2152639/singlepage/> accessed 12 Dec 
2012 

49	 Sino-Forest Corporation, Final Report of the Independent Committee of the Board of 
Directors of Sino-Forest, 31 Jan 2012, Sino-Forest Corporation, <http://www.
sinoforest.com/Uploads/SFC%20-%20Final%20IC%20Report%20Redacted%20
-%20Jan31%202012.pdf> accessed 12 Dec 2012 

50	 Ibid. 

51	 Ibid. 

52	 Noronha, Charmaine, Sino-Forest files for bankruptcy protection. 31 Mar 2012. 
Yahoo! News, <http://news.yahoo.com/sino-forest-files-bankruptcy-protection 
-050451645.html> accessed 16 Dec 2012 

53	 Sino-Forest Corporation, Sino-Forest Announces Resignation of Auditor, 5 Apr 
2012, Sino-Forest Corporation, <http://www.sinoforest.com/Uploads/SF-April_ 
5%20-2012_Press%20_Release-Auditor_%20Resignation.pdf> accessed 12 Dec 
2012 

54	 Mcfarland, Janet, Regulator’s move signals new phase for Sino-Forest, 9 Apr 2012, 
The Globe and Mail, <http://www.theglobeandmail.com/globe-investor/regulators-
move-signals-new-phase-for-sino-forest/article4098929/> accessed 12 Dec 2012 

55	 Ibid. 



嘉汉林业：不存在的资产

185

56	 Sino-Forest Corporation, Sino-Forest Common Shares to be Delisted from Toronto 
Stock Exchange, 5 Apr 2012, Sino-Forest Corporation, <http://www.sinoforest.
com/Uploads/SF%20%20April%205%202012%20Press%20Release%20-%20
TSX%20Delisting.pdf> accessed 12 Dec 2012 

57	 Acharya-Tom Yew, Madhavi, Sino-Forest investigation: OSC accuses Ernst & Young 
of ‘failure to perform sufficient audit’, 3 Dec 2012, The Star.com, <http://www.
thestar.com/business/article/1296809--osc-accuses-ernst-young-of-failure-to-
perform-sufficient-audit-on-sino-forest> accessed 16 Dec 2012



186

永利董事会之争： 
牛仔对决武士

个案大纲
永利渡假村 (Wynn Resorts，以下简称永利) 的纷争为公司的共同创办人史蒂

夫·永利 (Steve Wynn，以下简称史蒂夫) 与冈田和夫 (Kazuo Okada，以下简称 

冈田) 所起。靠着史蒂夫令人惊叹之设计能力与冈田的财力，二人一同建立起世界

级博奕度假胜地，重新定义赌场业之奢华。

事件开始是在2008年8月，冈田试图透过永利，投资二十亿美元於环球娱乐公司 

(Universal Entertainment Corp，以下简称环球) 旗下之菲律宾赌场。在此之前，

冈田在公司过去一直扮演着被动的角色，如今他开始在董事会议中发声，批评公

司的财务策略並鼓吹投资菲律宾赌场可以为永利带来巨大利益。史蒂夫与冈田间

之争斗最后升高为法律战争，在多个法院有不同的控诉及案件。进而使永利的董

事会与公司治理成为媒体及大众关注的焦点。本个案主旨在讨论董事长与执行长

职务分离、永利与史蒂夫家族间之关係人交易 (related party transaction)，以及

投资者维权主义 (shareholder activism)。

争端起点—柏青哥富豪的脱序
永利董事长史蒂夫曾经表示，他没有什么不能为冈田做的事。冈田是位亿万富

翁，他最有名的是他在日本建立的柏青哥帝国，以及在2000年以恶意收购之方

式共同投资永利1。凭借着冈田的财力与史蒂夫对博奕业的熟悉，永利在短短六

年内在拉斯韦加斯与澳门二地开设赌场2。
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在2007年夏季，冈田在亚洲展开旅行，为他与环球设计之海滨赌场寻找投资

者。冈田持有环球67.9%之股份且为环球的董事长3。随着全球经济衰退与柏青

哥业绩之下降，冈田向史蒂夫提议一同发展海滨赌场计划，然而史蒂夫提醒这

合作案可能带来的风险。在2008年8月，环球取得菲律宾政府发给之博奕牌照，

但在筹措二十亿美元的资金时遭遇困难，由於柏青哥产业在日本是游走於反博奕

法的边缘地带，潜在投资者因此对环球柏青哥业务前景存有疑虑，冈田暗示永利

投资该项目，可以解除潜在投资者对环球营运前景的疑虑，而且投资者也要求以

他在永利的股权充当抵押品4。史蒂夫起初对冈田的建议抱持赞成态度，让永利

与环球一起合作进行菲律宾的开发案，环球公司员工也获得允许调阅永利数据 

（包括楼层设计图与游客估计数）以及拍摄永利赌场的内部景观5。

然而，永利拒绝修正股东协议去允许环球公司旗下的子公司Aruze USA出售或抵

押它在永利的股份去筹措资金，协议中也赋予Aruze所持有永利股份的投票权，

然而这份股东协议最终仍被签署，因为史蒂夫担心若冈田出售其持有的永利股

份或失去对Aruze之控制权，史蒂夫会失去他博奕帝国的控制权6。不仅如此，在

2009年初，史蒂夫个人贷款六千万美元给环球7。

2010年7月7日，冈田的代理人寄一封电子邮件给史蒂夫，信中详细表明冈田身

为公司最大股东，有权利知道永利目前与未来之营业活动8。冈田成为永利最大

股东9是因为史蒂夫在2010年1月与前妻伊莲 (Elaine) 离婚的协议中，丧失了他在

永利的一半股权，也使得他在永利的持股降到10%。此外，在这封电子邮件中，

冈田亦表明希望有权提名董事会成员，也由於他在亚洲推广提高永利的知名度，

公司应给予他额外报酬10。

贿赂与有争议之捐赠
由於一份内部独立的研究报告指出贪污在菲律宾赌场业是很普遍的，永利董事会

对於是否与环球合作抱持着谨慎态度11。2011年2月24日，当冈田在董事会中提

议送礼给菲律宾官员，董事会投票否决永利与环球的赌场开发计划，以防止永利

违反海外反腐败法 (Foreign Corrupt Practices Act) 而失去永利的博奕牌照12。
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压倒两大亨友谊的最后一根稻草是在2011年9月，一篇在酒店杂誌上的报导指

出，尽管永利董事会在2011年2月已做出决议，冈田仍把菲律宾的开发案描述为

永利与环球是此计划的合作伙伴。此外，此开发案赌场设计图与永利在拉斯韦加

斯与澳门建造之赌场极为神似。永利之代表律师指控冈田违反董事信託责任，其

涉及之行为会导致澳门之子公司受到竞争威胁。在另一场律师会议中，史蒂夫指

控冈田不当使用永利的知识产权，並发给潜在投资人他在永利的名片，使外界误

以为永利也参与这开发案13，在会议结束之前，史蒂夫要求冈田应该自动辞去其

董事职位14。

冈 田 在 2 0 1 2 年 1 月 对 永 利 提 起 法 律 诉 讼 展 开 报 复 ， 他 宣 称 永 利 澳 门 

(Wynn Macau) 之董事会议上决议对澳门大学 (University of Macau) 一亿三千 

五百万美元之捐款是不恰当的15。根据永利之提案，永利在2011年5月会捐款两

千五百万美元，並在2012至2022年期间每年捐出一千万美元，而此期间正好是

永利澳门博奕牌照的有效期间。澳门大学校长即澳门总督，对於当地博奕政策

有最终决定16。冈田是董事会中唯一一位反对该项捐款之董事，他同时以公司屡

次拒绝提供与捐款相关的财务资讯以及他投资公司一亿二千万美元相关交易的 

资讯，控告公司管理当局17。

与此同时，永利已经聘请弗里斯波金沙利文公司 (Freeh Sporkin & Sullivan LLP，

以下简称弗里) 对冈田在菲律宾之行为展开私人调查18。调查结果显示，冈田提供 

菲律宾博彩监管官员及相关人员价值十一万美元之酒店住宿、餐饮与礼物，並 

招待他们免费住宿於永利澳门81度假村，此房型有七千平方英尺，每晚定价六千

美元19。

驱逐冈田
在2012年2月18日，根据弗里的调查结果，董事会一致通过回购Aruze持有之永

利股权，这是依据公司章程第二节a段规定，股东与关係人从事有不当行为，公

司可回购股东与关係人所持有之股份20。股票回购的决议是有鉴於冈田被发现有

违反海外反腐败法的疑虑，进而使永利可能在博奕牌照到期时，无法继续取得牌

照。股票会以30%的折价回购，並以十年期票之方式偿还21。次日，永利向内华

达州法院控告冈田、环球与Aruze，主张冈田已经违反其董事信託责任22。
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环球在2012年3月12日以反控回击，要求法院下令禁止永利回购Aruze持有的永

利股份23。在文件中环球主张，永利与Aruze有签署协议，其中一项条款是禁止

永利回购Aruze所持有的永利股票，因此永利回购股票之行为不合於法。此外，

环球亦主张由於Aruze买进永利股份的时间点是在订定章程第二节a段之前，因

此不应被该项条款所限制24。环球也对这份期末收到的调查报告之可靠性提出质

疑，表示调查报告杂乱无章，缺乏实质证据，也缺乏公司治理的原则及标准。另

外，评价报告之可信度亦受到质疑，因为估价工作是由史蒂夫之个人财务顾问美

驰 (Moelis & Co) 所执行25。

环 球的反 诉 还 包含其它 项目，包括史蒂夫与公司法 律 顾 问 金 玛 丽·辛纳 屈 

(Kimmarie Sinatra) 共谋从事财务舞弊与诈欺行为（如：以假借口购买财产与取得

签名），这已违反内华达州RICO法，文件中引述“永利如此有成就，但其並非一常

规公司，永利的董事长史蒂夫先生把永利视为个人所属般的经营，董事会到处是听

命於他的朋友，並支付管理高层丰厚的报酬以换取他们坚定不移的忠诚27”。永利

随即发布新闻稿，强调冈田的反击控诉中並没有否认弗里之调查结果28。

独立性问题
冈田在2012年9月17日透过Aruze公司向永利之股东发表一封公开信，信件重申永

利回购股份之行为是为了让冈田对一亿三千五百万美元捐款给澳门一事噤声29。 

信件中，冈田引用伊莲的看法，认为公司未处於失去博奕牌照之风险，因此永

利回购股票之行为确有瑕疵30。他引用股权代理机构ISS的说法，指称董事会中

有58.3%为独立董事（七人/十二人），基於史蒂夫为董事长兼执行长之状况而

言，永利独立董事比例偏低 31，尽管如此，永利独立董事人数仍符合纳斯达克 

(NASDAQ)公开发行的规定32。更进一步指出董事会受制於史蒂夫与管理阶层， 

由於缺乏独立性，公司治理评等仅为D级33。

因此，公开信中提议将在永利2012年股东年会中提名二位“十分符合资格並有

独立性之候选人”参与董事会选举，这二位提名人每位已各收到五万美元之一次

性费用，同意被提名34。永利则反驳，表明由於股票已被回购，冈田已不再是公

司股东，也没有权利提名董事人选。冈田试图透过法院命令让他在2012年11月 

2日的会议之前恢复被回购股票的投票权，然而该项请求被内华达州法院的法官

伊丽莎白·冈萨雷斯 (Elizabeth Gonzalez) 所拒绝35。
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D级公司治理评等
双方的诉讼之争吸引了公众的检视，媒体纷纷聚焦报导永利的公司治理，发现

了永利与史蒂夫及其家族间之关係人交易。史蒂夫与伊莲不仅承租永利所拥有位

於拉斯韦加斯之公寓，也出租艺术品给公司，並由公司承担展览与保护艺术品之 

费用（如：相关税负以及恐怖攻击保险费）。2012年3月发表的GMI评等报告

中，揭露伊莲兄弟与妯娌受雇於永利在拉斯韦加斯之酒店，2010当年度，公司

付给伊莲亲戚的薪水以及离职金总共有两百四十万美元。此外，若史蒂夫被公司

解雇，他将有权获得价值他现有年薪四倍之离职金，比大部分美国国内一千七百

七十五家大型公司之执行长还高36。

类似交易也牵扯到公司管理阶层，永利澳门营连长陈志玲 (Linda Chen) 若到

2021年仍任职於公司则可获得一千万美元红利，此外，公司也购买一间价值五

百四十万美元的房子给陈志玲，之后陈志玲以一百万美元向公司购买此房产，这

是否是提供高阶主管诱因的措施仍有待理清。与此同时，公司在2010年以年薪

五十七万两千美元之待遇雇用陈志玲的丈夫37。在各媒体的报导中，大多认为陈

志玲是史蒂夫的继任者。当史蒂夫受访问到有关谁将成为下一任执行长时，据报

导他表示“在内华达与澳门都有一些相当不错的年轻人选，非常聪明及健康。很

巧的是，陈志玲是母公司董事会成员之一，所以如果你问我会是谁？我只能告诉

你是一位中国女性” 38。

火上浇油
董 事 会 的 冲 突 引 起 了 几 位 股 东 的 愤 怒 。 路 易 斯 安 那 市 警 署 雇 员 退 休 基 金 

(Louisiana Municipal Police Employees Retirement System，以下简称路市 

退休基金) 在2012年3月27日，对公司全体十二位董事提起诉讼，指控他们最近的 

行为已经对公司造成伤害39。2012年4月4日截止，有不同的股东对公司提出其它

3项法律诉讼，内容与先前冈田控告永利及董事会大致相同40。针对冈田提出的

诉讼是与贿赂行为有关，其余十一位董事则与澳门大学捐款一事有关，原告声称

该项捐款浪费公司资产並可能使得公司违反海外反腐败法。
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虽然路市退休基金之案件在2012年10月被驳回41，股东们修正诉状书，於2013

年3月18日再次提起告诉。由於冈田在董事会议中反对澳门大学的捐款，因此

对冈田的控诉得以撤销。此外，有多项诉讼係针对永利回购Aruze持股的花费 

（超过十九亿美元），潜在失去博彩牌照的损失、以及公司声誉的伤害42。谁是

公司董事会争斗下之赢家並非是路市退休基金所关心的，犹如文件所言，“无论

谁最后将在这场永利董事会争斗中取得优势地位，这间公司未来以及已经成为最

大输家”。自2011年10月以来，永利股价已下跌24%43。

歹戏拖棚
在2012年12月，永利採取行动缩减董事人数，将董事会成员人数降为九人，其

中包括六名独立董事44。原先包括陈志玲在内的两名非执行董事与两名内部董事

被迫下台，一名新任独立董事取而代之。与此同时，永利宣布将在2013年2月 

22日招开特别股东会处理撤销冈田董事资格事宜，公司的理由是冈田送礼物与现

金给菲律宾官员时並未考虑公司最大利益。在特别股东会招开前一日，冈田自行

辞去董事职务45。他对董事会运作的方式与对他採取的行动感到厌倦，在一份声

明中，冈田批评董事会“不道德”的行为均由独裁者史蒂夫所指使46。

许多先前提到的诉讼仍在持续进行中，而有些反诉正展开。在2013年3月22日，

由冈田委任律师委託出具的独立报告，发现先前由弗里出具之独立调查报告有瑕

疵。弗里先前提出之调查报告显示冈田有贿赂情事，进而使永利有理由从冈田手

中回购股份。然而在冈田委任律师提出的独立报告中显示，弗里在撰写报告时，

是首重委任者之利益，尽公正第三方调查者的责任居次47。由於冈田与史蒂夫二

人声誉危在旦夕，这场董事会的斗争也转变为之雄厚财力与庞大资源的战争。
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事件结尾
在2013年4月，美国检察机关第一次以民事诉讼侦察为由取得了六个月的延迟 

调查，使得检察机关能对一起在2010年环球关係企业交付四千万美元的款项给

予一位和菲律宾政府关係密切的顾问作刑事的调查。在2013年10月时，检察机

关再度延长延迟调查六个月，民事案也直到2014年5月5日才再度展开48，因此

对於冈田与史蒂夫的不法行为，他们的交叉对决在2014年初前都毫无进展。在

2014年4月24日，环球和冈田向东京地方检察厅控告永利与史蒂夫涉及毁谤，表

示永利与史蒂夫发布的调查报告报导他们在菲律宾之行为，散布不实谣言，也伤

害了公众对他们的信任49。在2014年5月，美国检方再度申请延迟调查，然而被

克拉克郡地区法官伊莉莎白·冈萨雷斯拒绝，法官表示美国政府已经给予足够时

间50。这意味着，冈田与史蒂夫间之法律争斗终於将有后续发展，结果如何仍尚

待分晓。

问题与讨论
1.	 评论个案公司董事会组成、结构与董事独立性。

2.	 指出本案最大股东为谁，並解释法律纠纷对他们的影响，谁受到的影响最大
呢？（提示：请阅读永利公司章程中有关更换董事的内容）

3.	 什么样的关係人交易造成对公司治理有不良影响？

4.	 关於贿赂与贪污的法律诉讼可看出东方与西方商业手段之不同，请问文化如
何影响良好公司治理的定义以及道德的商业手段？

This is the abridged version of a case prepared by Fadhilah Abdul Rahman Zamawi, Karishma Kaur, Ng 
Jun Yan and Sasha Bao Cheng under the supervision of Professor Mak Yuen Teen and Dr Vincent Chen 
Yu-Shen. The case was developed from published sources solely for class discussion and is not intended 
to serve as illustrations of effective or ineffective management or governance. The interpretations and 
perspectives in this case are not necessarily those of the organisations named in the case, or any of 
their directors or employees. This abridged version was edited by Geraldine Tan Juan Juan under the 
supervision of Professor Mak Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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雅虎和阿里巴巴 
的爱恨纠葛

个案大纲
2011年5月10日，雅虎 (Yahoo!) 在提交美国证券交易委员会 (Securities and 

Exchange Commission) 的文件中指出，阿里巴巴集团 (Alibaba) 已经把支付宝 

(Alipay) 的所有权转移给一家由阿里巴巴执行长马云 (Jack Ma) 所控制的公司。

雅虎在两天后的记者会上表示，直到2011年3月31日才被通知，而所有权移转

却早在2010年的8月就已经完成了。阿里巴巴则在隔天反击，说整个移转都遵循 

相关法规，而且雅虎在事前有被通知1。雅虎在支付宝宣布移转的那天股票跌了

7.3％，至每股17.2美元，在一个礼拜内股价跌幅超过10%2。尽管投资大众的意

见分歧，大家心中的共同疑问都是：他们应该相信哪一边的故事？谁应该为这未

实时揭露的行为负责？谁在试图误导投资者？

本个案主旨在讨论下列公司治理相关议题：董事会代表、董事会结构、董事会的

利益冲突、董事会的沟通、董事的决策权和责任。

背景
阿里巴巴集团

阿里巴巴1999年在中国浙江省成立，成立者马云有着用科技网络将中国每个

商人结合在一起的梦想。2011年，阿里巴巴网络有限公司成为中国最大在线 

B2B (business-to-business) 公司，市占率超过50%。2007年，阿里巴巴网络

有限公司成功地在香港证券交易所首次公开发行股票 (Initial Public Offering)。 

阿里巴巴也持有淘宝，中国最大的C2C (consumer-to-consumer) 网络购物

平台；B2C (business-to-consumer) 平台天猫也是阿里巴巴的子公司之一。
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阿里巴巴最成功的发明是支付宝，2004年上线的第三方支付平台。支付宝一开

始是阿里巴巴底下的单位，用来提供公司旗下网站在线购物的付款功能，如淘宝

等。到了2011年，支付宝已经成为世界上最大的支付系统。

雅虎和阿里巴巴的合伙关係

在2005年10月，阿里巴巴取得雅虎中国的经营权，並发行了40%的股票给雅

虎，总价值十亿美元，取得和雅虎的策略合作关係。在2012年9月前，雅虎是阿

里巴巴的最大股东，持有43％的股份，日本的软件银行 (Softbank) 则持有29％

的股份。剩下的28%则是由马云和他的管理团队所持有。

阿里巴巴的董事会由四名成员组成。2005年10月，董事长马云取得了阿里巴

巴管理阶层两席董事中之其中一席，另外两席董事分别由雅虎的代表杨致远 

(接续为Tim Morse 和 Jacqueline D. Reses) 和软件银行的孙正义所担任。

随后，阿里巴巴扩展国际版图並获得巨大的成功，然而，雅虎几乎在国内每个地

区的市占率都在下降。因此，对雅虎来说，阿里巴巴的投资有如皇冠上的宝石，

这项投资让总公司位在加州的雅虎得以规避中国政府极其严格的外资投资管制，

搭着中国网络使用量大幅飙升的顺风车，取得巨额的获利。

支付宝的分拆
分拆的决定

2010年，中国发布了“非金融机构支付服务管理办法”(Second Ordinance)，要

求所有在线支付的公司都必须由中资完全持有，才能够领有营业许可3。由外资

持有的公司必须个别申请，申请程序相当繁复。这个管理办法是为了要解决由外

资企业收集个人财务资料的疑虑。由於支付宝是由中资和外资共同持有，所以这

个管理办法就替阿里巴巴制造了新的难题。

在这个新的管理办法发布前，大部分的公司（包含阿里巴巴）都试图要用“可变

利益实体”(Variable Interest Entities) 来规避这个法规。控股公司可以在名目上

转移子公司所有权，但透过合约上现金流量服务来保留经济利益4。 
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阿里巴巴将支付宝移转给浙江阿里巴巴电子商务有限公司。浙江阿里巴巴由马云

持有80％股权，由阿里巴巴的共同创办人和核心管理者谢世煌持有其余20％股

权。这次的移转分成两个阶段进行，2009年6月进行第一阶段的移转，占70％的

所有权；2010年8月将剩下的30%所有权进行第二次移转5。总共付了人民币三

亿三千万6。

这个可变利益实体的结构在所有权移转之后继续维持着。因此，阿里巴巴仍然依

照法规，於2010年的合併财务报表中将支付宝认为子公司。但是在2011年第一

季的尾声，马云认为这个可变利益实体已经无法再通过中国政府的严格审查7。 

3月31日，一封正式的通知信寄给了软件银行和雅虎，说明阿里巴巴会将支付宝

分拆，並终止这个可变利益实体。从这一天开始，支付宝不再是阿里巴巴的完全

持有的子公司，而是一家关係企业。

雅虎延迟揭露
2011年5月10日，雅虎在当季财务报表的提交文件中，向美国证券交易委员会揭

露支付宝的100%所有权已经被移转到由马云控股的浙江阿里巴巴。雅虎投资者

随后听到雅虎和阿里巴巴不合的风声。

雅虎版本的故事

雅虎宣称他们直到2011年3月31日才知道支付宝的所有权被移转和分拆的情事，

此外雅虎主张董事会並没有批准这个决定。

雅虎的执行长卡罗尔·巴茨 (Carol Bartz) 从2009年的1月上任到2011年的9月8，

被认为任期不够长，也不够了解阿里巴巴的公司事务。根据内部消息指出，雅虎

的董事会没有因为巴茨把雅虎和阿里巴巴双方的紧张情势推高而责怪她，雅虎取

而代之的是“向中国人开战”9。

雅虎在2005年和阿里巴巴签订的公司合作协议中，明文记载雅虎有权取得阿里

巴巴两席的董事。2011年2月当时雅虎的财务长蒂姆·穆尔斯 (Tim Morse) 指出

雅虎目前並没有取得额外的席次的打算，“目前的情况很好，我们没必要破坏现

在的平衡”，他说道10。
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阿里巴巴（马云）的说法
阿里巴巴否认雅虎的说法，声称移转的事早在两年前就在多次的董事会中被提

出讨论11。阿里巴巴更进一步地指出董事会早在2009年7月就已经表示“知情同

意”(Informal consent)，並将支付宝的事情全权交给管理团队处理12。

在一个访谈中，马云说道自从杨致远和孙正义加入董事会的这六年来，“没有一

个决定是董事会批准的，很多事都是在董事会外就讨论及决定好的，董事会只是

在会议中花几分钟的时间取得共识”，马云也提到，透过董事会做决定是没用

的，因为董事会成员不会同意，而支付宝可能会因为无法及时取得营业许可而被

迫解散13。

马云声称孙正义在2011年3月，以“没有时间讨论”为由，回避讨论有关支付宝

所有权移转的议题。此外，孙正义还建议他向中央银行对支付宝的外资股权结构

说谎，而非以移转所有权方式解决监管问题。一直到三月底，牌照的申请已经接

近截止日，董事会仍对这件事还是没有共识。马云最后单方面决定跳过董事会，

以百分之百由中资持有的身份向中央银行申请支付宝的第三方支付牌照。最后支

付宝成功地在2011年5月取得在中国营运的第三方支付牌照14 。

软件银行的说词
软件银行拒绝对所有权移转情事表达意见。根据内部消息指出，软件银行不是这

件事情最终决定者，只是在和解会议中的参与者15，因为软件银行只在阿里巴巴

占了一席董事席次。

股票市场和投资者的反应
在这一整串事情爆发之前，投资者看涨雅虎的股票，因为大家都非常看好支付宝

的潜力16。2011年5月10日宣布支付宝的移转后，雅虎的股价就应声下跌7.3%17，

投资者们都担心雅虎在阿里巴巴的投资受损18。紧接着在一周内，雅虎的股票从

18.55元美元跌到16美元，跌了13.7%19。这样的跌幅反应了投资人对於雅虎的

不信任，投资人质疑为何雅虎在支付宝的移转中完全是局外人，也质疑雅虎和 

阿里巴巴的合作关係是否可以持续20。
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有股东向雅虎提出法律诉讼。股东声称他们被未揭露的资讯所误导，雅虎的股价

是被人为操控出的结果，远高出它应有的价值。也有股东指控既然雅虎在2009年

就知道支付宝会被分拆，那么雅虎早就应该有适当的计划来确保其投资阿里巴巴

的价值。从5月10号到7月29号，雅虎的股价下跌了29.4%。

分析师的看法
大部分的分析师都认为所有权的移转方式是有争议的。傑弗里 (Jefferies & Co) 

的尤瑟夫·斯奎利 (Youssef Squali) 指出，尽管所有权移转是迫於中国的新法

规，“阿里巴巴的作法还是有争议的”21，因为马云坦承支付宝的移转並没有经

过董事会的适当投票程序。

环球资产管理公司 (RCM) 的沃尔特·普莱斯 (Walter Price) 认为雅虎可以把未及

时揭露的事情处理地更好，在知道支付宝被移转的时候就应该举行记者会22。除

此之外，新世纪周刊 (Century Weekly) 认为三亿三千万人民币的移转价格过低，

並非一公平交易。这引发两个疑虑：马云将支付宝移转给自己控股的浙江阿里	

巴巴，这之间可能存在利益冲突的疑虑，以及管理层收购 (management buyout) 

是否为分拆支付宝的真正主因。

和解
在经过几个月密集的协商后，阿里巴巴、雅虎、软件银行在2011年7月29日宣布

他们已经签署有关支付宝移转的正式合约。

合约中的重点摘要如下23：

支付宝的持有公司在往后发生清盘事件时（如：首次公开发行），将从清盘所获

得收益付给阿里巴巴37.5％的权益金额，最低二十亿最高至六十亿。

在清盘事件发生前，除了技术转让费和权利金之外，持有支付宝的公司还需要付

阿里巴巴49.9％的税前利益。
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马云和阿里巴巴集团的财务长蔡崇信 (Joe Tsai) 成立了APN Ltd.，一家只在清盘

事件发生前存在的特殊目的公司 (Special Purpose Vehicle)。这家公司发行面额

五亿元，七年期的无息本票给阿里巴巴。为了担保这张本票，马云注入了五千万

股阿里巴巴的普通股到这家公司。

分析师对於和解的看法
分析师对於这个和解的看法两极。富比士 (Forbes) 持正面的看法，认为和解有助

於消除投资者对支付宝所有权移转的疑虑，也预期支付宝“前景看好”24。值钱

的支付宝—淘宝收入被留在集团内。除此之外，非淘宝或第三方支付处理的事业

体也可以被纳入在这新的支付宝组织架构。

另一方面，富国银行 (Wells Fargo) 和施蒂费尔尼古劳斯 (Stifel Nicolaus) 的分析

师认为虽然合约看似公平25，但是其实並没有想象中那么乐观，因为亚洲资产可

变现价格的不确定性甚高。股票价格和核心业务的表现息息相关，因此雅虎股票

价格短期内的前景还不明朗26。再加上支付宝所有权移转事件其实有管理层收购

的性质，而这也暴露了雅虎在亚洲的发展还是受到马云左右。

有些分析师並没有考虑支付宝公开上市募股的潜力，因为他们没有看到上市募

股的时程。雅虎的股东也不乐见支付宝以最高六十亿的价值变卖27。除此之外，

他们认为中国政府把重点放在中资企业，也因此到国外上市公开募股的机率 

不高28。

其他分析师对於这个和解案保持中立。一位摩根大通 (JP Morgan) 的分析师赞同

合约里提供了一个支付宝最终清盘价格的范围，同时也解决了雅虎股票岌岌可危

的问题29。身为主要股东，雅虎可以在十年后强制清盘，万一支付宝公开上市募

股的机率仍小的话。

对於阿里巴巴公开上市募股计划的猜测开始流传。蔡崇信提到目前没有任何计

划，但不排除这可能性。根据和解的条款，阿里巴巴可以从新的支付宝取得更多

的现金，这有利於阿里巴巴未来的公开上市募股，也进而让雅虎获利。
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投资者对於和解的反应
有 些 投 资 者 在 和 解 合 约 签 订 之 前 就 已 经 出 售 雅 虎 的 股 票 ， 因 为 他 们 受 不

了雅虎缺乏对此事件的应对能力，以及支付宝移转的损失。一名绿光资本 

(Greenlight Capital) 的知名对冲基金经理人抛售他所持有的所有雅虎股份，並在

一封给投资者的信里提到“这不是我们所期望的”30。雅虎的股价於和解合约公

开后在开市前交易上升了6%，这表示投资者对於这个合约是满意的。但是股价

在8月3日到8日开始起伏，这可归因於雅虎失去了第三方交易的市场31。花旗集

团 (Citigroup) 的分析师马克·马哈尼 (Mark Mahaney) 认为虽然合约消除了投资

者的部分疑虑，但是雅虎却被迫卖出它在亚洲最关键的资产32。

后续发展
在2012年5月20日，雅虎和阿里巴巴两公司达成一个让雅虎对阿里巴巴持股变

现的协议33。第一步是在2012年9月18日由阿里巴巴以七十六亿美元的价格回购

雅虎半数的股票34。在这个交易后，雅虎和软银的在公司董事会的投票权都被稀

释到50%以下35。此外，雅虎被要求在阿里巴巴上市公开募股时卖回剩余股票的 

一半，上市公开募股后再卖出另外一半36。

这个协议提供了双赢的局面，也替“网络史上最长的国际斗争”划下句点37。 

阿里巴巴的执行长马云现在已经完全掌握公司38，而对雅虎而言，协议提供了一

个退场机制，让雅虎可以平衡短期的流动性、回馈现金给股东的同时还能够在 

阿里巴巴未来价值增加时分一杯羹39。

2013年1月15日，马云宣布5月时将从阿里巴巴执行长的位置退位，並在下一任

执行长接棒后担任执行董事长40。 
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问题与讨论
1.	 阿里巴巴的董事结构恰当吗？股东们能够依据他们的持股在董事会有适当的

代表吗？ 

2.	 参考支付宝的事件，你认为阿里巴巴的董事会在做决策的过程中可能有什么
问题？

3.	 杨致远和孙正义有尽到他们身为阿里巴巴董事的责任吗？如果没有，可能的
原因是什么？

4.	 马云把支付宝移转给百分之八十由自己控股的浙江阿里巴巴是对公司最好的
决定吗？其他可能的做法有什么？

5.	 讨论其他可能的和解方案。

This is the abridged version of a case prepared by Andrew Aw De Cai, Felicia Goh Pei Ting, Lin Jiajing, 
Low Chern Yik, Min Tianzhu, Michelle Yeo Hui Min, Yvonne Tan Yan Qi under the supervision of Professor 
Mak Yuen Teen and Dr Vincent Chen Yu-Shen. The case was developed from published sources solely 
for class discussion and is not intended to serve as illustrations of effective or ineffective management or 
governance. Consequently, the interpretations and perspectives in this case are not necessarily those of 
the organisations named in the case, or any of their directors or employees. This abridged version was 
edited by Low Jiemin under the supervision of Professor Mak Yuen Teen.

Copyright © 2016 Vincent Chen Yu-Shen, Mak Yuen Teen and CPA Australia.
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