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                                     前言

在一個不斷變化的時代，投資者和利益相關者的期望越來越高，公司的業
務格局也隨之變得越來越複雜。這也使得良好的公司治理對業務可持續性
更加至關重要。即使多年來公司在治理及透明度方面均取得了重大進展，
但卻還有很大的進步空間。

良好的公司治理並非一蹴而就。這是一個持續的旅程，需要整個組織和所
有利益相關者——員工、管理層和董事 ——都參與其中。公司正面臨越來
越大的壓力，通過超越自身底線來創造出一種透明和信任的文化，以確保
他們能在顛覆性商業環境中獲得成功。在新加坡，澳洲會計師公會很自豪
能夠參與到個案出版的專案過程中來，以支持公司治理更好的發展。

澳洲會計師公會很榮幸能再次與澳洲資深註冊會計師、新加坡國立大學商
學院麥潤田副教授，以及國立政治大學陳宇紳副教授共同出版第二本中文
版公司治理案例個案研究。此版本的發行是基於 2017 年發行的第一本中
文版公司治理案例個案研究。

我們感謝麥潤田副教授和陳宇紳副教授在選擇和翻譯新加坡國立大學學生
攥寫的案例研究方面所做的指導和努力。我們希望第二本中文版公司治理
案例個案研究能繼續促進新加坡、亞太地區及其他地區在有關公司治理和
透明度方面進行豐富及深入的討論。我們還要感謝澳洲會計師公會中國辦
事處的團隊對於個案研究的翻譯和校對。

我們相信您會發現本書對您的專業工作有益處。

楊允仁 澳洲資深註冊會計師

Yeoh Oon Jin FCPA (Aust.)

澳洲會計師公會新加坡分會會長 

Singapore Divisional President, CPA Australia



                                     序言

我們很高興的再一次與澳洲會計師公會（CPA Australia）合作，出版第二
本中文版的公司治理個案研究。

自 2012 年起，麥潤田教授與澳洲會計師公會一起合作，每年出版一本公
司治理個案研究，至今已有六本英文版個案研究的發行。這些個案最初是
由新加坡國立大學商學院會計系高年級學生所撰寫，經助理編輯校訂，最
後由麥潤田教授做最終審核與校訂出版。

這些案例的資料來源皆為公開資訊，主要的目的是促進並深化公司治理與
相關議題的探討。這些個案在全球被許多大學及機構用於公司治理的教育
及訓練課程。

由於這一系列公司治理個案研究叢書的成功，我們決定與澳洲會計師公會
合作，將一部份的英文公司治理個案翻譯成中文，以期有更多的讀者能從
中獲益。

我們兩位曾在新加坡國立大學商學院共事，並一起教授公司治理課程。首
本中文版的公司治理個案研究在 2016 年 9月發行。

由於第一本中文公司治理個案研究深受各界歡迎，我們決定編輯第二本中
文公司治理個案研究。此書由英文版個案研究的第四與第五冊中選出 20
個公司治理案例，其中有 10 個為亞洲公司治理個案，2個為大洋洲，5個
為歐洲，以及 3個北美洲。這些案例涵蓋了許多與公司治理相關的議題，
例如：道德、董事職責、董事會組成、薪酬、內部及外部審計、資訊披露、
會計舞弊、賄賂及貪污、股東行動主義、政府監管及雙重股權結構。

我們希望您對這第二本中文版公司治理案例研究的內容感興趣，也對您有
所助益。

我們感謝政治大學會計系及會計研究所的李佩儒、李怡萱、陳建勳及楊智
凱協助翻譯，以及張大羿幫忙校訂。
 

陳宇紳及麥潤田

2018 年 6月
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阿里巴巴：芝麻開門

個案大綱

在 2013 年，阿里巴巴集團（Alibaba Group Holdings Limited ，
以下簡稱阿里巴巴）希望進行首次公開發行上市，並考慮在三個
證券交易所發行的可行性─香港交易所（HKEx）、美國紐約證
券交易所（NYSE）、美國納斯達克交易所（NASDAQ）。他們
的首選是香港交易所，然而，阿里巴巴獨特的 28 人合夥人組織
結構類似雙重股權制（dual class structure），並不符合香港上
市規定，因此他們的上市申請被香港交易所拒絕。阿里巴巴在香
港交易所上市失敗後，大眾擔心影響往後公司到香港上市，使監
管機關與公眾對現有上市規則及可能進行的改變進行討論。本個
案主旨在於討論雙重股權制；股權與所有權的不一致；及證券交
易所監管與商業動機間的微妙關係。

背景

「沒有人願意相信馬雲」1                                     
                                                                            —馬雲

就算阿里巴巴董事會主席馬雲（Jack Ma）在 2013 年做出一個
有吸引力的提議─將他非常成功的電子商務創作阿里巴巴上市。
然而，在數星期的密集協商後，阿里巴巴仍因其獨特的 28 人合
夥結構不符合交易所上市規定，上市申請被香港交易所拒絕。馬
雲面臨困難的決定，要改變在這市價一千六百八十億美元電子商
務巨頭運作良好的合夥人結構 2？抑或放棄在香港上市的夢想，
前往新天地的紐約證券交易所或納斯達克交易所 ?
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電子商務英雄的誕生

馬雲的職場生涯是以在中國杭州擔任英文導遊開始 3，他並沒有
任何與電腦或科技相關的經驗。然而當他發現互聯網搜尋找不到
中國相關信息時，事情有了轉變 4。馬雲意識到這是個互聯網生
意的機會，因此成立了中國第一個商業互聯網網站─中國黃頁
（China Pages）5。

馬雲的業務與中國電信競爭，所以當這國營企業提出成立合資公
司時，馬雲欣然接受這個好到無法拒絕的提議 6。儘管馬雲是一
名董事，但他無法掌控這個由五人所組成的董事會，他的想法一
次又一次地被拒之門外 7，在被束縛住且無法推行自己點子的情
況下，馬雲認為他最好的選擇就是辭職。

1999 年初，馬雲決定給他的創業夢另一個機會。他擘畫成立一
家全球性的電子商務公司，並在他的公寓裡與其他 18 個人分享
了這個夢想 8，那天晚上竟成了馬雲電子商務旅程的轉折點。儘
管馬雲和其他 18個合夥人只有六萬美元，他們創立了阿里巴巴，
取阿里巴巴這個名字是因拼寫簡單並與著名的「芝麻開門」口令
相關 9。

馬雲認為以他中國元素的方式可以創立一個成功的企業 ¬─全球
視野、本地勝利 10。不同與其他中國企業家多採用成功的美國互
聯網商業模式 11 來管理企業對消費者（B2C）和消費者對消費者
（C2C）的交易 12，阿里巴巴創建了自己的商業模式，側重於企
業對企業（B2B）部門，並將中小企業相互連接在一起 13。

阿里巴巴集團

今日，阿里巴巴是中國最大的線上和行動市集供應商，在中國
B2C和 C2C市佔率有 80％，阿里巴巴在中國包裹運送市場也有
超過 70％的市佔率，並且其在包裹運送市場的主導地位繼續增長
14。在全球，阿里巴巴在商品總值方面勝過億貝（eBay）和亞馬
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遜（Amazon），兩公司在 2012 年商品總值分別為六百七十八億
美元和八百七十八億美元 15。

阿里巴巴有幾個主要業務部門─阿里巴巴、淘寶、天貓和支付寶。
除此之外，阿里巴巴還提供雲端計算和其它周邊相關服務 16。

阿里巴巴（Alibaba.com）

阿里巴巴是 1999 年集團首次進軍電子商務領域的產物，這是一
個 B2B 線上入口，將中國製造商與世界各地的買家聯繫起來。
這個商業模式是建於兩個對中國市場的觀察：第一，中國人注重
成本，因此阿里巴巴網站提供買賣雙方免費的基本服務 17,18，而
為了迎合對價格敏感度較低的賣家，阿里巴巴提供額外的服務 19
及線上廣告的選項 20。第二，中國消費者關心賣家的可靠性，為
解決此問題，在阿里巴巴網站上的賣家可選擇通過獨立的第三方，
取得獨立驗證服務（Independent Verification Service）及證明。
迄今為止，阿里巴巴擁有來自超過 200 個國家和地區的 440 多
萬註冊用戶 21。

淘寶和天貓

2003 年，集團推出等同中國 eBay 的淘寶，在兩年內成為中國
C2C 市場的領導者 22。2010 年，阿里巴巴將天貓從淘寶旗下
分割，自此，天貓已成為中國最受歡迎的 B2C 網上購物平台。
2012 年，淘寶和天貓兩平台的商品總值價值一兆一千億元人民
幣（一千七百一十二億美元）23。

支付寶

支付寶是中國線上支付服務的領導者，佔有中國網路交易市場的
80％，在 2013 年收入近一千五百億美元 24。支付寶系統支援阿
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里巴巴網站所有的線上交易。這系統允許賣家先收錢，然後把錢
存入一個第三方托管帳戶，確保買家不會不付款 25。

二十八人小組掌舵

阿里巴巴擁有 28 位合夥人，由公司的創始人和主要高階管理人
員所組成 26，這二十八位合夥人並不是董事會董事 27，但他們有
權提名簡單多數的董事 28。

雖然提名主要由 28 名合夥人提出，但全體股東有權根據其持股
投票贊成或反對提名，這 28 位合夥人共持有阿里巴巴總股份的
13％，而雅虎和軟銀集團（SoftBank Corporation）分別持有
24％和 37％ 29，其餘股份由分散的少數股東所持有。然而，若被
提名的董事候選人被拒絕，合夥人可提名其他合適的候選人 30，
這個提名過程會一直重複，直到董事會成立。

馬雲表示，這種合夥人結構的目的是確保公司由「對公司充滿熱
情並且由使命驅動的一群人」所經營 31，這一觀點也得到集團執
行副董事會主席蔡崇信（Joe Tsai）的支持，他認為即使最初的
創始人離開公司，合夥人結構也有助於保存公司的創新文化，確
保公司聚焦長期策略，而非短期利益 32。

阿里巴巴的精靈燈－股票上市

阿里巴巴在過去十年中在電子商務中獲得成功，可由 2014 年彭
博社（Bloomberg）經由十二種不同評價指標估計阿里巴巴價值
約為一千六百八十億美元得到證明 33。

阿里巴巴合理的下一步是股票上市，集團希望在證券交易所上市以
籌集資金，並進一步擴展在有潛力的手機購物和社交媒體產業 34。



阿里巴巴：芝麻開門

5

雙城記－東方明珠或大蘋果

2013 年 7 月阿里巴巴已經準備好上市，但在三家入圍的股票交
易所之間進行考慮─紐約證券交易所，納斯達克交易所和香港交
易所 35。最後，阿里巴巴決定在香港或美國中做一選擇。

在美國上市與香港相比有幾個優勢，首先，美國交易所允許阿里
巴巴現有的合夥人結構36。香港交易所則採取「同股同權」的原則，
除特殊情況外，不允許雙重股權制 37。

其次，臉書（Facebook）和亞馬遜等全球最大的科技公司在美國
交易所上市，且大部分都在納斯達克交易所上市 38。相反地，香
港沒有很多高科技或互聯網 39 的上市公司。

第三，西方投資者對科技產業有較多的瞭解，可提高科技公司估
值的準確性 40。此外，紐約證券交易所和納斯達克交易所是全球
市值最大的證券交易所 41。

第四，與香港交易所不同的是，納斯達克交易所並不要求公司在
上市前三年需有獲利 42,43。

但另一方面，相較在香港上市，在美國上市也有不利之處。如果
阿里巴巴沒有及時揭露訊息，就可能面臨潛在的訴訟風險，因此
美國的訴訟文化可能會是個問題 44,45。這也是阿里巴巴所擔心的，
因為淘寶以前曾面臨過仿冒品問題 46，儘管試圖解決但仍於事無
補 47。相反的，香港沒有集體訴訟的法律制度 48。 

此外，美國也比世界上任何其他國家更密切地審視其金融市場 49。
由於沙賓法案（Sarbanes-Oxley Act）有額外的監管規定，美國
上市公司法律遵循成本較高 50。

同時，美國上市的中國公司價值被低估 51，因為過去十年來中國
在美國上市公司爆發許多會計違規、欺詐和醜聞等事件，導致投
資者對這類公司的信心下降 52。
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最後很重要的一點是，阿里巴巴在香港上市後較能保持現狀，因
為香港有相似的文化、使用相同的語言、並與中國的地理位置接
近 53。因為阿里巴巴的收入主要來自中國，這一點尤為重要。

2013 年 9 月，阿里巴巴決定在香港上市並向香港交易所提交申
請，為了上市，阿里巴巴必須得到香港證券及期貨事務監察委員
會（Hong Kong Securities and Futures Commission，以下簡稱
香港證監會）和香港交易所批准。

精靈燈碎裂

2013 年 9 月下旬，就在提交申請幾週之後，與香港交易所的協
商徹底失敗 54。

他們拒絕的原因源於阿里巴巴的上市提案給予 28 名合夥人額外
的權力。香港交易所說明，合夥人結構使握有較少股權的部份人
擁有較多的權力，類似於雙重股權制，這破壞了「同股同權」的
原則 55。

香港交易所行政總裁李小加（Charles Li）重申香港交易所採取「同
股同權」原則的立場，並說明只有在非常特殊情況下才可能允許
雙重股權制 56。他進一步強調，交易所還未準備好為一個申請人
而改變現有的上市規則 57。

香港交易所的兩難

「對香港交易所很重要的是，維護市場誠信且沒有例外，尤其是
鑑於近年來中國公司所發生的事情。很多香港和中國公司都想要
做類似的事，因此允許一個例外會陷入非常艱難的處境。58」
                                 ─瑞士信貸集團分析師 Arjan Van Veen

「失去一兩間上市公司對香港來說並沒有什麼大不了的，但失去
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一代中國新經濟的公司卻是大事。況且如果沒有經由適當的辯論
就失去是更不可接受的。59」
                                              ─香港交易所行政總裁李小加

雖然阿里巴巴上市案的審議看來似乎應該是一個很單純的決定─
接受或拒絕，但審議過程卻不那麼簡單。

痛苦的審議過程

在被拒絕上市前的這段時間，阿里巴巴和香港證監會就上市問題
私下進行了多次的討論。在這段談判期間，香港證監會反對阿里
巴巴提出的合夥人組織結構，而雙方一直無法達成共識 60。據悉，
香港交易所就修改香港上市條例曾向香港證監會提交諮詢草案。
香港證監會也將草案作一系列的調整並送回 61。

2013 年 9 月下旬，香港交易所拒絕阿里巴巴上市申請。但是在
接下來的一個月，香港交易所上市委員會開始討論交易所應該提
供股權結構的類型 62，並決定在不久的將來進行公眾民意調查，
以決定在這個問題上的適當方向 63 以及其它需要公眾反饋的議
題。有關部門一再強調關於股權結構的辯論，並不是因阿里巴巴
事件所引起，而是為因應千變萬化的香港經濟環境 64。

然而與此同時，香港交易所執行長表示，阿里巴巴的提案促使管
理階層重新檢視現有的經營模式，如果不進行改革，最終的損失
可能會更大 65。

動機渾沌

作為交易所上市規則的監管者和第一線的執行者，香港交易所的
監管部門必須確保上市公司遵守其上市條例。而權力和責任也延
伸到對違反上市規則或條例的公司採取行動，以維護國家金融體
系的秩序 66，並確保上市指令和程序被遵守。
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另一方面，香港交易所的業務推廣部門負責吸引更多公司在交易
所上市，香港交易所必須找出賺錢且具成長潛力的公司，並極大
化交易所收入。最終，香港交易所是一個需考慮盈利並需遵守自
己一套財務責任和義務的公司。它必須同時考慮潛在上市公司能
帶來的好處，並吸引這些公司在交易所上市，而在此處的案例便
是阿里巴巴。

而讓阿里巴巴般的公司上市 67，這是否應該被視為違反上市規則
和監管失誤？或者這只是作為推動業務的手段 68 ？

新天地

由於香港交易所對上市架構沒有做進一步的改變，阿里巴巴在
2014 年 3 月 16 日發表聲明，決定在美國上市 69，他們重起爐
灶，預計在未來幾天內在紐約證券交易所或納斯達克交易所申請
上市。

結語

在阿里巴巴宣佈決定在美國交易所上市後，紐約證券交易所和納
斯達克交易所更加把勁以吸引史上最大的科技公司上市 70。最後，
紐約證券交易所獲勝，阿里巴巴於 2014 年 9月 21 日上市，其上
市規模為有史以來最大，共籌資兩百五十億美元。在第一個股票
交易日，阿里巴巴閉市收在每股 93.89 美元，相對於每股 68 美
元的上市價格，上漲超過 35％ 71,72。第二個交易日收盤價則略低
於 90 美元 73。另一方面，在香港證監會與香港交易所交換討論
過諮詢草案後，香港交易所決定進一步討論修改上市條例。經過
一輪全面性的公眾諮詢後，交易所似乎會考慮允許加權投票結構，
並將在 2015 年第四季度公布細節 74。然而，在 6月 25 日，香
港證監會表示反對該計劃提供雙重股權制 75，這讓此項提議胎死
腹中。
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問題與討論

1.	 簡要討論雙重股權制，以及這樣的股權架構與阿里巴巴的 28
人合夥制度有何相似或不同。此外，阿里巴巴的合夥人制度
是否會增加利害關係人的價值？

2.	 為什麼大股東雅虎和軟銀願意允許 28人的合夥人制度？

3.	 是否有些公司適合採用雙重股權制，而哪些公司卻不適合？
請列舉一些採用雙重股權制而出問題的公司，以及一些採用
雙重股權制非常成功的公司。

4.	 香港交易所拒絕阿里巴巴上市申請是正確的決定嗎？您會建
議香港交易所重新考慮修訂雙重股權制的規定嗎？

5.	 新加坡正在修訂「公司法」，允許上市公司採用雙重股權制，
這可能使採用雙重股權制的公司到新加坡交易所上市。請討
論您是否建議允許採用雙重股權制的公司到新加坡交易所上
市。如果您建議的話，您會提出什麼樣的保護措施？
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凱德商用產業重回凱德集團：

私有化的爭議

個案大綱

在 2014 年， 凱 德商用產業（CapitaMalls Asia， 以 下 簡稱
CMA）在新加坡交易所（Singapore Exchange，以下簡稱新交所）
上市僅五年後，凱德集團（CapitaLand）決定將其私有化，此
消息一出令許多分析師感到震撼。事件開始是在 2014 年 4月 14
日，母公司凱德集團打算以每股 2.22 新元收購CMA其它股東的
股權，股東因收購價僅略高於上市價格而表示不滿，使凱德集團
很快的將收購價提高到每股 2.35 新元。這兩次出價都經CMA獨
立董事委員會和獨立財務顧問確認為公允且合理。在 2014 年 6
月 5日前，凱德集團取得 92.7%的股份，已超過將CMA下市所
需的 90%門檻。然而，CMA獨立董事委員會委員由於與其母公
司凱德集團有所關連，CMA獨立董事委員會的獨立性遭受質疑。
本個案主旨在討論母子公司董事間的利益衝突；在私有化過程中
不同成員所扮演的角色；監督私有化的方法和規則；以及私有化
的評價。

凱德集團簡介

凱德集團為 2000 年 11 月由百騰置地（Pidemco Land，原新
科集團附屬公司）及發展置地（DBS Land，原星展集團附屬公
司）合併組成，凱德集團是亞洲最大的房地產開發商之一，著重
新加坡和中國市場。凱德集團透過其子公司新加坡凱德置地集團
（CapitaLand Singapore）、凱德置地（中國）投資有限公司
（CapitaLand China）、CMA 及雅詩閣有限公司（The Ascott 
Limited）所持有的不動產投資信託（REITs）包括：雅詩格公寓
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信託（Ascott Residence Trust）、凱德商務產業信託（CapitaLand 
Commercial Trust）、凱德商用新加坡信託（CapitaLand Mall 
Trust）、凱德商用馬來西亞信託（CapitaLand Malaysia Trust）
和凱德商用中國信託（CapitaLand Retail China Trust）1。在所
有凱德集團的子公司中，以總資產和地域覆蓋率而言，凱德商用
產業是亞洲最大購物商場的開發商、業主及管理公司之一 2。

凱德商用產業的上市

林明志（Lim Beng Chee）在凱德集團開始職場生涯，曾擔任多
個高層職務，之後成為凱德商用新加坡信託的副執行總裁、凱德
商用中國信託的執行總裁，最後在 2008 年 11 月成為 CMA的執
行總裁 3。緊接著 CMA 透過公開發行股票上市以募集資金，在
一年內，CMA成為過去十六年來新加坡最大的首次公開上市案
（IPO）4。

在新交所向 CMA 告別

CMA 在公開上市後不到五年便回頭往私有化方向邁進，2014
年 4 月 14 日，母公司凱德集團出價以每股 2.22 新元收購 CMA
剩餘流通在外股份 5，相對於上市價格每股 2.12 新元，溢價為
4.72%6，與前一個交易日（2014年4月 11日）閉市價格每股1.79
新元相比，溢價為 31.5%7。根據凱德集團的說法，私有化CMA
的決定是讓凱德集團的營運在與CMA共同整合的開發案中更加
流暢，達成綜效並提升股東價值 8。

誰是最好的建議者 ?

「下市或收購的提議對少數的股東來說都是困難的選擇，公司所
指派獨立財務顧問的建議應該是可以提供好的指引，但也可能會
引發爭議。」
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─旭龄及穆（Shook Lin & Bok）律師事務所合夥人Robson Lee 9。

對於凱德集團的收購提議，CMA 成立一個獨立董事委員會
（Independent Board Committee）對少數股東提供建議 10。
委員會董事與凱德集團或是其子公司都沒有直接關係，不會影
響他們提供建議的獨立性。CMA 也依照收購準則（Takeover 
Code），指派德意志銀行新加坡分行（Deutsche Bank AG 
Singapore Branch）作為收購案的獨立財務顧問（Independent 
Financial Advisor），對收購提議的公平性和合理性做專業客觀
的分析，供獨立董事委員會參考 11。

關於每股2.22新元的收購價，由於交易並沒有涉及控制權的移轉，
獨立財務顧問出具「公允且合理」的意見 12。之後，獨立董事委
員會審閱並認同獨立財務顧問出具的建議。

凱德集團對股東的回應

因為不滿收購價格相對於上市價格僅有些微的溢價，股東對凱德
集團收購反應很冷淡。然而由於凱德集團擁有CMA的控股權，
可有效地阻止潛在競爭對手提出更高的收購價，要求凱德集團在
收購價中給予股東控制權溢價是不太可能發生的 13。

直到2014年5月9日，在凱德集團持有CMA的股份只有增加5%
的情形下，要私有化CMA的可能性似乎沒有了 14。

新加坡證券投資者協會（The Securities Investors’ Association 
Singapore）之後舉辦了一場股東與凱德集團管理階層的閉門會
談 15。接著在 2014 年 5 月 16 日，凱德集團修正收購價並調高
報價至每股 2.35 新元 16，對於先前已同意以每股 2.22 新元出售
給凱德集團的股東，也將收購價調整為新報價。2014 年 5 月 23
日，獨立財務顧問再次總結每股 2.35 新元的報價是公允且合理
的 17。
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對股東來說公允價值就是好價格 ?

「對少數投資者來說最危險的詞為「公允」，少數投資者渴求的
是股票的完整價值，但誰要負責倡導、協商並要求完整而非只是
公允的價值呢 ?」
  —前摩根士丹利（Morgan Stanley）區執行長Michael Dee18。

凱德集團出價的公平性以及獨立財務顧問出具CMA下市報告的
有用性持續引起爭論 19，有些批評者主張，鑑於獨立財務顧問要
做出所謂「公允且合理」的建議有其潛在限制，建議本身對少數
股東而言是不可能有用的 20。

除此之外，在CMA公開上市超四年，收購溢價與上市價格相比
僅有 10.8%21，自然而然地，股東因沒獲得其股權投資的風險溢
價而不高興。鑑於新加坡海峽時報指數（Straits Times Index）
在同時期上漲 15%22，修訂後的收購價仍明顯低於同期其他投資
者從市場上所獲得的收益。

此外，CMA未來增長的潛力可從上市後獲利大幅上漲得到驗證，
但收購價格卻沒有反映CMA未來增長的潛力 23。一些小股東也認
為，收購價為 1.26 倍的帳面價值（book value），相對於CMA上
市價格為當初帳面價值的 1.55 倍，收購價格顯不合理 24。

跨越最後門檻

凱德集團最後在 2014 年 6 月 5日取得 CMA 92.7% 的股權，跨
過下市所需的 90%門檻 25。並於 2014 年 7 月 17 日，向新交所
申請將CMA下市，凱德集團也因為達到 97.1% 最低門檻 26，取
得收購 CMA 剩餘股份的權利。CMA 在 2014 年 7 月 22 日完成
下市，正式從新交所和香港交易所除名 27。

因為收購價格低導致 CMA 成功下市，有可能是 CMA 董事會無
力保護小股東利益所造成的。雖然獨立董事委員會的委員在形式
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上是獨立的，但實際上的獨立性是令人存疑的。

一窺凱德商用產業的董事會 28
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根據 CMA最近在 2014 年 4 月 17 日舉行的年度股東會（Annual 
General Meeting）資料 29，董事會由十名成員組成─一名非獨
立執行董事（執行總裁林明志 Lim Beng Chee），三名非獨立董
事（包括董事會主席吳記綽Ng Kee Choe）及六名獨立董事。儘
管CMA董事會董事的背景令人印象深刻，但兼任多個董事職位
（multiple directorship）等問題困擾著董事會 30。

特別的是，有數位CMA董事曾擔任凱德集團董事或資深管理職
務也是一重要關注點：

•	 CMA董事會主席吳記綽（Ng Kee Choe）曾經是凱德集團的
主席；

•	 CMA財務和預算委員會（Finance and Budget Committee）
主席林明彥（Lim Ming Yan）也曾是凱德集團的集團總裁兼
執行總裁；

•	 CMA 企業揭露委員會（Corporate Disclosure Committee）
主席林之高（Lim Tse Ghow Olivier）曾經為凱德集團的集團
副執行總裁；

•	 CMA執行總裁林明志曾任凱德集團多個資深管理職務；

•	 儘管六位董事被視為獨立的，但其中兩位 Tan Sri Amirsham 
A Aziz 和Arfat Pannir Selvam 同時擔任凱德集團的獨立董事。
據報導 Arfat Pannir Selvam 在 2014 年 4 月 25 日從凱德集
團的董事會退休。

雖然證券業協會（Securities Industry Council）不允許這些董事
擔任獨立董事委員會的會員，獨立董事委員會的存在不一定意味
CMA董事會能夠在CMA與凱德集團的交易案中保護少數股東權
益。
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修正報價

「從凱德集團提高報價的速度來看，很顯然最初的報價是過低的，
修正後的報價仍然為凱德集團提供了很多價值，凱德集團在報價
還有很大的空間給少數股東，即便它們會說沒有」
     —前摩根士丹利（Morgan Stanley）區執行長Michael Dee31

儘管凱德集團堅定的指出最後收購價不會進一步再做修改，但許
多股東仍覺得收購價被低估。與凱德集團管理階層的對談協商中，
每股 2.45 至 2.55 新元才是較適當的 32。同時，修訂價格的計算
公式也沒有被詳細闡述，唯一被明確提到的原因是增加下市成功
的可能性 33。即使 CMA下市的鬧劇已即將結束，仍有許多問題
未被答覆。

未來之路

「我想重要的是我們必須繼續持續地且經常地與利害關係人溝
通，尤其現在的市場是非常多變的，…我想最後利害相關人會欣
賞我們的開放，因為我們有公開的管道與利害關係人溝通。」
                                         —凱德集團財務長 Arthur Lang34

值得注意的是儘管凱德集團的公司治理方式注重與公司利害關係
人持續公開溝通，然而其所宣稱相比在CMA下市時對不滿股東
的處理方式顯然存在矛盾。或許也因為上述因素，解釋了林明志
為何突然從CMA辭去執行總裁一職。

除此之外，市場觀察者也點出一連串辭職的擔憂 35，在林明志辭
職前，新加坡凱德房地（CapitaLand Residential Singapore）
的執行總裁Wong Heang Fine、凱德集團副執行總裁林之高、
CMA副執行總裁 Simon Ho 等人離職 36，人才流失的擔憂可能已
開始。儘管CMA已被私有化，但一連串的辭職可能讓凱德集團
執行總裁林明彥駕駛一艘空船駛向不確定的未來。
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問題與討論

1.	 檢視 CMA的董事會，有哪些主要的公司治理問題可能危害董
事會的有效性 ? 有甚麼方法可以解決這些問題呢 ? 而 CMA董
事會的組成以及與凱德集團的連結如何可能損害CMA股東的
利益呢 ?

2.	 母公司的獨立董事若在其子公司擔任董事，在子公司是否依
然被視為具有獨立性呢 ? 依照您國家公司治理的規定，如何
處理這樣的情況 ?而在私有化的情況下處理方式又為何 ?

3.	 在私有化案中，被私有化公司董事會、獨立財務顧問以及監
管單位應扮演什麼樣的角色？

4.	 在您的國家，可用什麼樣的方法私有化一家上市公司 ? 而規
範公司私有化的規定是否應有被加強之處 ?若有，應如何加
強 ?

5.	 (a) 新加坡證券業協會於 2014 年 6 月 25 日頒布的獨立財務
顧問實踐報告 (IFA Practice Statement) 提供了獨立財務顧問
對收購報價表達意見的準則，根據此份報告，請檢視獨立財
務顧問的角色以及他們的工作的限制。這些限制可能會如何
影響獨立財務顧問對CMA的評價 ?

	 (b) 在 (a) 所闡述的限制條件下，獨立財務顧問的角色可以如
何改善 ?

6.	 對於此私有化事件，受購價格的調整有多少程度可能是由於
少數股東施予壓力所致？為甚麼？
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漢能的停牌危機

個案大綱

漢能薄膜發電集團有限公司（Hanergy Thin Film Power Group 
Limited，以下簡稱漢能）是香港聯合交易所（Stock Exchange 
of Hong Kong，以下簡稱聯交所）2014 年 10 月，交易最活躍的
股票之一。但股價的急速上漲不禁讓人懷疑公司成長的可信度與
持續性。終於，在 2015 年 5 月 20 日，漢能的股價暴跌，也因
此遭到停牌。本個案主旨為探討在香港掛牌上市的中國企業公司
治理的問題；公司治理警訊；各種利害關係人—包含監管機構與
審計人員在內—的角色與責任；以及監管機構對海外企業到本地
上市執法時所面臨的困難。

「我始終相信，當你帶著使命感去做一件事的時候，上帝或上天
將賦予你神奇的力量，讓你正確地處理每一件事，並讓你享有一
切好運。」
                                                  ─李河君， 2014 年 2月 1

是下一個特斯拉或是安隆？

時間回到 2015 年 9月 29 日。

幾個月前，李河君奪下富比士（Forbes）2015 年中國富豪榜冠
軍寶座，震驚全球 2。

這一天，漢能迎來二十一周年紀念日，與此同時，卻擱置了公司
的擴建計畫。這家在香港上市的太陽能設備製造商，裁員幅度已
逾總員工數五千五百名的三分之一 3。為了重組這家曾經被譽為
中國特斯拉（Tesla）的企業，出售太陽能工廠的談判也正在進
行中 4。
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過去的輝煌成就讓漢能受到越來越嚴格的審視，有些人甚至懷疑
它將可能成為中國的安隆（Enron）。

有錢人的世界總是晴天

一切都要從 1967 年，一個距離中國廣東省河源市二十公里處的
小村子說起 5。當時誰都沒想過一個中產階級出身的男孩會成為
中國的「傳奇人物」。李河君以機械工程師的背景，年紀輕輕地
便展現了生意頭腦，在大學時期集結了三十位同學組成銷售團隊，
在食堂前兜售相機膠捲 6。

最初，李河君透過收購私營水力發電資產開始累積財富，其中，
位於中國西南部的金安橋水力發電廠，每天為他帶來約一千萬人
民幣的收入 7。「儘管在共產黨高層中沒有親戚」，這個發電場
發展的傳奇，經歷了長達十年之久與各方人馬的爭鬥，事實證明
對他的形象很有助益 8。李河君開始以充滿決心的企業家之姿，
在新能源革命中帶領中國。

喜愛陽光的造雨人

這個太陽能界的傳奇，開始於李河君向大學教授借款五萬人民幣
創業，販售電子器材 9。六年後，他在中華人民共和國創立了漢
能控股集團（Hanergy Holding Group Ltd，以下簡稱漢能控股），
在 1994 年首次進軍能源產業。

而漢能在聯交所的事業可以追溯到康健科技中心（Town Health 
Technology Centre）。這棟辦公大樓位於香港近郊的沙田區，
有許多其他小型上市公司進駐，這些公司除了買賣彼此的股票，
也相互提供貸款，或是交換高階主管 10。特別的是辦公大樓的所
有人─許家驊醫師（Dr. Hui Ka Wah Ronnie），他在 2011 年到
2014 年間擔任漢能的執行長以及財務董事，也擔任大樓中其他
小型公司的高階主管和董事。
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經過一連串的併購與變更公司名稱，2014 年 10 月，漢能在聯交
所主板上市，股票代號 566：HK。

漢能是一家高科技能源企業，總部設立在香港，主要業務活動包
含研發與製造裝配薄膜電整線生產線，以及開發與營運下游薄膜
發電項目與應用產品。

漢能的董事會共有十名成員，包括主席李河君與六名執行董事。
六名執行董事中，有五名執行董事同時也是未上市母公司集團─
漢能控股的高階主管，而李河君則身兼漢能控股董事長與執行長。

漢能的董事會

在四名獨立非執行董事中，趙嵐（Zhao Lan）與徐征（Xu 
Zheng）先前並沒有擔任過上市公司董事的經驗。這四名獨立非
執行董事同時也都是薪酬委員會、提名委員會，以及審計委員會
的成員。趙嵐擔任薪酬委員會與審計委員會主席，王同渤（Wang 
Tongbo）則擔任提名委員會主席，而李河君與執行長戴明芳（Dai 
Frank Mingfang）亦為提名委員會的成員。漢能的董事會具備商
業管理、科學、工程、會計以及經濟等多元化背景。

董事會在 2013 年 12 月 31 日截止的年度總共舉行了六十二次全
體董事會會議 11，但隔年卻只有四次 12。

漢能越大，霧霾越少？

從2014 年 10 月上市到 2015 年 5月，漢能的股價足足翻了五倍，
的確堪稱奇蹟 13。

漢能股價的攀升有一部分是來自中國投資者的需求。2014 年 11
月 17 日，滬港股票市場交易互聯互通機制（Shanghai-Hong 
Kong Stock Connect，以下簡稱滬港通）開設，從此中國投資者
便得以在聯交所進行交易，反之亦然。中國投資者被追求乾淨永
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續能源實現中國夢的前景所吸引，漢能股票在 2015 年 2 月至 5
月為中國投資者透過滬港通交易最活躍的一支股票 14。

一位來自李河君故鄉─河源市的官員表示，滬港通的開通使得購
買漢能股票成為當地熱門話題，因為「許多人都聲稱他們接獲股
票會持續上漲的消息」15。

截至 2015 年 3 月，漢能的股票有大約 32%是經由滬港通的南
向交易買賣 16。

2015 年 4 月，《彭博社》（Bloomberg）報導由於漢能的市值
上升，李河君購買五千三百九十萬股漢能股票，增加他在公司的
股份 17。

儘管中國其他太陽能公司的股價，因為 2014 年 9月與 2015 年 3
月間的油價下跌而下滑，漢能的股價反而上漲 479％ 18。分析師
們對漢能能夠逆勢與大盤抗衡所吸引，於是開始關注這家企業。

日蝕

《華爾街日報》（The Wall Street Journal）在 2015年 1月 5日，
刊登一篇名為「太陽能巨人漢能需要更多防曬乳」的文章，對
從無人知曉竄起成為全球市值最大太陽能廠的漢能提出質疑 19。
除了優異的股價表現，漢能當時的總市值更高達一百四十四億港
幣，大約是全球前三大太陽能公司─太陽城（SolarCity）、Sun 
Edison、第一太陽能（First Solar）─總市值的加總 20。

漢能並未對此篇報導作出回應。2015 年 5 月，漢能的市值已經
成長了六倍，超越中國整個太陽能產業的總市值 21。

未經證實的科技

2015年3月9日，《彭博商業周刊》報導漢能的科技「未經證實」22。《彭
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博新能源財經》（Bloomberg New Energy Finance）也「未能
找到任何就其太陽能計畫的詳細說明，替過去一年內股票價飆升
五倍的情形做佐證。」另外，《彭博社》也發現漢能薄膜主要價
值在薄膜科技以及在中國專案發展管線，但這些都仍尚未證實能
做大規模的商業生產 23。然而，漢能對此仍舊沒有作出回應 24。

異常的交易模式

《金融時報》（Financial Times）在「漢能：十分鐘的交易」一
文中指出，漢能的股票在聯交所收盤前十分鐘內，會出現不尋常
的交易軌跡 25。這篇文章觀察到「股價總是大約在每日收盤前十
分鐘飆升」，並強調這樣的交易軌跡「非常不可能是隨機的發生」，
這意味著股價很可能被「系統性操縱」。

為了對「李河君操縱股價」的影射作出回應，漢能發表了一項聲明，
表示公司「並不清楚任何人有涉及報導所聲稱的市場不當行為」26。

非傳統會計處理

2015 年 4 月 1 日，富比士刊登一篇文章，指稱漢能使用可疑的
會計方法 27：

•	 漢能實質上只有一位客戶：母公司漢能控股與子公司。公司
的銷貨收入超過 99%都來自於關係人交易。

•	 淨利與現金流量因為有很大一部分的應收帳款未收回，而產
生鉅額的差異。應收帳款總額占收入比重在 2013 年與 2014
年之間，從 129%增加到 195%，且有超過八成的應收帳款逾
期。

•	 更令人吃驚的是，身為一家製造公司，漢能 95％的非流動資
產竟然是商譽及無形資產。
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再一次地，漢能並沒有出面澄清公司的會計處理。儘管分析師提
出更多的質疑，公司並沒有回應，漢能的股價仍然以令人吃驚的
速度持續飆升 28。

2015 年 5 月 18 日，李河君增加了七億九千五百萬股空倉 29。
聯交所的資料顯示，截至 2015 年 5 月 20 日，他的淨持股已經
累積達 74.96%，非常接近聯交所在《主板上市規則》中規定的
25%最低公眾持股量 30。

無火不升煙

2015 年 5月 20 日，年度股東會於上午十點在香港舉行。而就在
會議開幕前不久，漢能股票開始出現繁忙交易。股票交易非常熱
絡，交易員每筆交易都涉及數百萬股買賣 31。

就在不到一秒的時間內，從八千股到三萬股不等的一系列買單，
迅速地以不斷走低的價格成交。漢能的股價也因而每股 6.80 港
幣下跌至 3.91 港幣，公司市值在不到一分鐘的時間，縮水了將近
兩百億美元 32。

上午十點四十分，在漢能請求下，漢能股票暫時停牌。截至那時，
大約有一億七千五百萬股成交，是自 2015 年 4 月 24 日以來的
單日最高成交量 33。

漢能並沒有立刻對股價的暴跌作出回應。李河君也沒有出席公司的
年度股東會。被媒體追問時，其代表人則說李河君「另有要事」34。

在之後 2015 年 5 月 27 日與中國官方通訊社《新華社》的訪談
中，李河君否認可能受香港證券及期貨事務監察委員會（Hong 
Kong’s Securities & Futures Commission，以下簡稱證監會）調
查的可能性，他說：「這純粹是謠言，絕對不可能。」又說「如
果主管機關有計畫調查，我會在第一時間知道，但我對這樣的消
息一無所悉。」35
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2015 年 5月 28 日，證監會不尋常地對李河君的言論作出回應，
證實了正在對漢能的「事務」進行調查 36。

第六部曲：中國的防火演習

2015 年 7 月 15 日，證監會下令聯交所延長漢能的停牌時間 37。
這樣的舉動並不常見，除非聯交所發現公司散布「任何存有重大
虛假、不完整或是具誤導性的資訊」。2003 年以來，這項規定
只被使用了七次。其中，只有一家公司在未受到懲處的情況下被
准許復牌 38。

隔天，漢能打破了一直以來的沉默，表示證監會的規定「不公平
也不合理」，因為公司無法提供「不屬於公司的文件」39。漢能
呼籲證監會撤回命令，恢復交易，否則不排除在法庭上挑戰監管
單位的可能性。

隨後，滬港通宣布將漢能從名單上剔除。投資者至此之後再也無
法透過這個管道買進漢能的股票，但如果之後恢復交易，可以賣
出股票 40。

公司考慮買回股票來補償在 2015 年 5 月 20 日以前，以每股六
塊港幣購入公司股票的員工 41。然而，持有價值二十六億港幣
約 1.6% 股票的中國散戶就沒有那麼幸運了。據估計，漢能有
四十億股流通在外，若以停止交易前的股價計算，公司需花費
一百六十億港幣來買回股票 42。

在接下來的幾個月，漢能也發布了若干公告，說明停止與漢能控
股及其關聯企業的關係人交易。這些交易的取消產生了巨大的影
響，截止至2015年6月30日的六個月，漢能虧損五千九百萬港幣，
相較於去年同期，公司賺進是十七億港幣，不勝唏噓 43。
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第七部曲：救火─太少也太遲

「政府與監管單位沒有盡其應盡之職責。」
                       ─保羅∙吉利斯（Paul Gillis），2015 年 6月 44

對證監會的批評聲浪

在漢能垮台之後，Quartz 發表了一篇文章，指責監管單位沒有仔
細檢查那些對漢能經營與股價表現發出警訊的公開報告 45。而其
中一個原因是證監會人力不足。隨著滬港通的開辦，交易量大幅
提升，但證監會的員工人數並沒有等比例增加。再加上相較於其
它成熟市場─美國、英國以及澳洲─證監會的預算相對較少。證
監會失效的問題，也因為久任的執法部門主管─馬克 ‧斯圖爾德
（Mark Steward）離開而惡化 46。

另一個結構性的問題是，儘管監管單位仰賴審計人員（而不是證
監會）核實公司的財務報告，但審計人員卻缺乏監督 47。

證監會也由於保密規定，未能早點揭露對漢能的調查而遭受苛責。
儘管證監會至少在股價大跌的兩個月之前，便著手調查漢能操弄
市場的行為48，但卻在李河君公開否認調查時才公開向大眾揭露。
大衛 ‧韋伯（David Webb）─公司治理維權鬥士─認為，相關揭
露在早些時候就應該發布，因為「那至少會讓大眾有所留意」49。

對聯交所的譴責

Quartz 在該文章中也對聯交所的上市委員會的適任性提出質疑，
因為它在決定公司是否應被准許上市中扮演了關鍵角色 50。
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灰燼裡飛出的鳳凰

「雖然我本身的直接損失慘重，但讓我更痛心與不安的是股東、
投資者、投資機構以及公司員工的損失。」
                                                 ─李河君，2015 年 10 月 51

接連幾個月來困擾漢能的問題，讓李河君回想起了公司內部的分
裂。對於未來，他提出幾項將被實施的變革，包括一個「更開放、
更透明的合作機制」，他也重申並未參與股票操縱。但，唯有時
間才能證明漢能是否真的「歧路已盡，正途將啟」52。

後記

2016 年 5 月 17 日，在漢能停牌恰好滿一年的這天，李河君在董
事會後以「加強公司治理」為由，請辭董事會主席與執行長 53。
儘管如此，李河君仍然是漢能科技「最矚目的推手」54。漢能的
崩潰影響了他與數家知名銀行（例如：錦州銀行）55 的關係。他
的繼任者─袁亞彬（Yuan Yabin）曾任中國人民政治協商會議全
國委員會委員，顯現出公司與政治有很好的連結 56。

問題與討論

1.	 請評論漢能的董事會結構與程序，並指出漢能的公司治理可
能涉及哪些問題。

2.	 請討論可能導致漢能股價跳水的原因。您最重要的原因為何？

3.	 請指出媒體報導中所提到的漢能營運警訊。鑒於媒體所提，
您認為不同的利益關係人（例如：董事會、投資者以及員工）
可以採取什麼樣的行動？

4.	 請評論聯交所與證監會的角色與職責，以及他們對知名刊物
提出質疑所作出的回應。您認為證監會的保密規定是否有效
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地幫助其善盡職責？

5.	 請就關係人交易討論安永會計師事務所（EY）出具的「真實
且允當」意見。新加坡與其它國家在 2016 年引進了新式查核
報告（expanded auditor’s report）。您認為這樣的查核報告
是否可能影響漢能案發展，並為投資者提供較多保障？

6.	 漢能以漢能控股為非上市公司且由中國而非香港管轄為由，
拒絕提供與其相關文件。要如何避免這樣的情形發生？這樣
的公司在香港掛牌上市，會產生哪些疑慮？
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怡和集團：特立獨行的大班

個案大綱

英國金融行為監理局（Financial Conduct Authority，以下簡稱
FCA），在 2013 年 11 月 5 日發表了一份諮詢文件 1，建議改進
對控股股東（controlling shareholders）的控制和加強少數股東
權益的保護，這是為了回應投資界對倫敦證券交易所（London 
Stock Exchange，以下簡稱倫敦證交所）中有控股股東的高級板
上市公司治理的擔憂 2。在倫敦證交所上市的怡和集團（Jardine 
Group）符合控股股東公司的定義 3，高級板上市（Premium 
Listing）條例的改變對怡和集團產生不利地影響。因為他們必須
遵守新的高級板上市規定，否則將被降級到標準版上市（Standard 
Listing）。怡和集團公司的董事會往往缺少「獨立性」的要素，
而新的高級板上市的規定卻很強調董事會的平衡性與獨立性，所
以若要符合新的規定，集團公司們董事會勢必得重新改組。本個
案主旨是要討論家族企業的公司治理；控制股東的影響；股東、
董事會和管理階層間的不分離性；家族控制的企業遵守公司治理
規定的情形；不同國家的監管規定；證券交易所雙重角色的利益
衝突；以及公司在海外上市。

集團背景

怡和集團成立於 1832 年，是最早的跨國貿易商之一，主要從事
鴉片的買賣。在經過多年的成長後幾年後，怡和集團晉身為世界
上最大的多角化集團之一，集團版圖橫跨零售、物流、房地產、
金融服務、酒店和汽車等眾多產業 4。

怡和集團在它的主要經營地區香港遺留下許多遺產，像是地標
渣甸街（Jardine's Bazaar）和怡和大廈（Jardine House）。然
而，在 1980 年代香港億萬富翁李嘉誠（Sir Ka-shing Li）試圖
收購怡和集團失敗後，怡和集團元氣大傷 5，也積極地尋找安全
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的地方來管理整個集團。在百慕達（Bermuda）設立公司後，集
團中的很多子公司都在倫敦證交所上市，包括怡和洋行（Jardine 
Matheson）、怡和策略控股（Jardine Strategic）、香港置地
（Hongkong Land）、牛奶國際（Dairy Farm International）和
文華東方酒店集團（Mandarin Oriental）6。在 2013 年，怡和洋
行和怡和策略控股榮登了全球市值前兩百大的上市公司 7。

怡和集團的控股股東是凱瑟克家族（Keswick family），而凱瑟
克家族的成員也在集團裡各子公司擔任董事或管理階層要職。

圖 1: 怡和集團相互持股圖 8

註：表格中的股權數據為至 2014 年 9月 30 日截止資料。



怡和集團：特立獨行的大班

45

建立堡壘

在 1980 年代，持有怡和集團 3%股權的香港大亨李嘉誠即將收
購怡和集團的謠言傳的沸沸揚揚 9。即使收購沒有發生，怡和集
團也無法在李嘉誠的進逼下存活 10。怡和集團高層很擔心李嘉誠
真正的商業動機，再加上被大陸收購的隱憂，怡和集團的主要股
東建立起保護機制以避免控制權被奪 11。之後，怡和集團在 1984
年將總部轉移到百慕達，也影響李嘉誠的收購計畫 12。在李嘉誠
收購失敗之後，怡和集團為對付惡意收購，藉著複雜的交叉持股
結構，增強保護控制權機制，使公司幾乎達到不被收購的保證
13。在百慕達的法律中，子公司可以投票給其母公司，且百慕達
的交叉持股讓這些公司的董事會能夠藉由交叉持股在任一年股東
會投票重新選出董事來鞏固原董事會的地位 14。

催化改變

英國 FCA 負責監管英國金融機構，維護英國金融市場的誠信以
確保投資者的信心和信任。在2013年 11 月 5日公布的諮詢報告，
目的在進一步加強高級板上市公司投資者的信心，藉由一系列的
改革限制控制股東，規範控制東對高級板上市公司經營與管理影
響力 15。

「為使市場能良好運作，所有股東積極的參與是必要的。這些改
變保護少數股東免受控股股東的迫害，可以提升市場的誠信度並
給予少數股東權力為其所投資的公司負責。」
                                         ─ FCA 市場總監David Lawton16

很多的改革對怡和集團產生不利的影響。高級板上市公司的運作
需獨立，與控股股東切離，並且獨立股東被給予可否決關聯方交
易的權力 17。一個確保企業獨立的指導原則要求控股股東不能影
響高級板上市公司的營運，或與營運有有關連性，即使是重要子
公司的大股東 18。此外，控股股東被要求與公司簽訂具法律約束
力的協議，確保他們遵循若干獨立性條款，包括公司與控股股東
或其關係人的交易必須是公平且正常的交易 19。FCA 也為雙重股
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權制選任獨立董事及連任做出限制，在新的規定下需要獨立股東
和全體股東的同意 20。新的改革再度強調以獨立性 21 保障少數股
東權益，但怡和集團董事會沒有太多獨立性的表象 22。

由於改革側重限制控股股東對公司管理以及提升獨立性，怡和集
團在新的高級板上市條例下無法繼續保有現有的公司治理機制。
與此同時，改革立法已到了最後階段，並預計在2014 年生效 23，
這也迫使怡和採取行動。

而改革同時也強化少數股東對於控股股東想要將高級板上市公司
下市或從高級板上市轉成標準板上市的影響力 24，除了在股東會
決議需獲特別多數的同意通過，也須在事先獲得大多數獨立股東
的同意 25。所以若怡和集團想在倫敦證交所降級，在改革生效後
會變得更加困難。

怡和的對策

怡和集團在過去有未遵循英國公司治理準則（Corporate 
Governance Code）的紀錄，儘管怡和集團宣稱致力於高標準的
治理準則，但他們卻時常未遵守公司治理準則的規定 26。

舉例來說，怡和洋行的董事會有十名執行董事和四名非執行董事 27，
背離了準公司治理準則建議的除主席外 28，董事會應至少有過半
的獨立非執行董事（小公司除外）。此外，怡和洋行的非執行董
事皆不獨立 29，怡和洋行也未能符合其它相關的「獨立性」規定，
例如：董事會主席與審計委員會董事在選任時應為獨立董事，董
事會也沒有提名或薪酬委員會，且好幾位非執行董事在董事會已
任職數十年 30。

怡和集團未能符合 FCA 提出的改革草案及公司治理準則中的多
項規定。由於是海外公司，怡和集團旗下公司在 2005 年起便在
年度報告中指出其公司治理實務與公司治理準則的不同處，並自
2010 年被要求解釋不合規的地方。怡和集團不認為官方的公司
治理準則適用於怡和集團 31。
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「基於在亞洲市場進行長期策略的考量，公司的穩定度為至關緊
要的基礎，因此公司會致力於高標準的公司治理。然而本公司公
司治理的方式為長久發展而形成，與英國公司治理準則所建議的
不同。32」

相較於高級板上市，標準板上市公司治理規定較少，像是標準板
上市公司不受英國公司治理準則管制，只受歐盟治理指令規範 33，
又如規範高級板上市公司在重大交易和關係人交易的規定也不適
用於標準板上市公司，同樣地，關於高級板上市公司優先購買權
（pre-emption rights）的規定也不影響怡和集團 34。

隨著規則的強化，要求所有高級板上市公司的控股股東與公司保
持「適當的距離」，不干預日常公司經營 35，怡和集團不得不從
高級板降級成標準板以維持當前的治理結構，因為透過這樣做，
集團可以維持現有的組織結構和治理模式，目前治理結構「很適
合亞洲的情況，並使每個集團公司長遠發展經營、持續增長股東
價值。36」

承受衝擊

2014 年 3 月 6 日，經過數月的審查和考慮，怡和集團正式宣布
他們將把怡和洋行、怡和策略控股、香港置地、牛奶國際和文華
東方酒店集團從高級板降級至標準板上市，儘管這個決定仍需取
決於之後的股東的同意 37。

怡和集團相信，股東會對這個提議感到滿意，因為這只是一種保
持目前治理安排的措施，而這個措施已經證明在創造股東價值方
面是成功的 38，事實上，在怡和集團宣布降級之前的十年間，
怡和集團的表現大大超過了市場，每年的股東權益報酬率高達
23%39。

然而，儘管大多數股東長期以來一直接受怡和集團不遵守英國公
司治理準則的事實，有一些股東對降級的決定感到驚訝。雖然負
面的投資人情緒沒有散佈開來，仍有幾個不同意見表達了對這一
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決定的擔憂 40，有人也覺得降級意味著股東往後得信任凱瑟克家
族的後代，並相信他們會成為好的管理者 41。

「很不幸的，有一家公司，多年來一直沒有在公司治理項目上達
標，但我們也都算了，因為公司還算善待少數股東，而他們現在
卻要求將這個項目拿掉。」
                                                               ─匿名投資人 42

決定宣布後的股價表現依然強勁，投資人前景看來也相當穩定 43，
但是，降級的決定仍然依賴股東的投票，以決定是否能最後得到批准，
該提案被視為特別決議，需要有75％的同意才能通過 44。

怡和集團的複雜股權架構意味著除了香港置地僅有 50％股權被
家族掌控外，其它每家欲降級的公司至少有 70％的股權是受家族
控制的 45。所以除了香港置地外，所有怡和集團公司特別議案的
通過幾乎是很確定的。為此提案進行投票於 2014 年 4 月 8日舉
行的特別股東會（Special General Meeting）很快就到來了 46，
為確保能順利降級換板，仍需要說服部分股東。

怡和集團以有效為股東創造超常報酬的角度來安撫投資人，說明為
了賺取這樣的報酬，必須偏離公司治理結構的規範，怡和集團有一
套很適合自己的治理結構，這使得集團能長期規劃創造價值 47。一
些投資專家也贊同了這樣的說法，將怡和集團的獲利歸功於長遠
規劃的能力，並能在置產時做出良好的判斷 48。研究也指出家族
所擁有的上市公司確實具有優勢，可以讓他們賺取超常的報酬，
部分可歸因於家族長遠規劃的能力 49，以及較低的代理成本 50。
怡和集團已被證明成功的治理結構讓投資人投票傾向支持降級，
某些公司治理專家也認為這個提議不會遭受太多阻礙而通過 51。

2014 年 4 月 8 日在特別股東會上，所有尋求降級的公司均通過
特別決議案 52，意謂著怡和集團不會再受到 FCA 改革的影響。
2014 年 5月 27 日，倫敦證交所公告五家怡和集團公司從高級板
降級到標準板 53。
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爭執四起

怡和集團極具爭議的降級決議在其它各地引起廣泛討論，包括這
些降級公司第二上市的所在地─新加坡。在新加坡提倡公司治理
的麥潤田 (Mak Yuen Teen) 教授，就怡和集團降級所涉及在新加
坡第二上市（Secondary Listing）提出擔憂，他質疑「怡和集團
旗下公司是否仍然符合新加坡交易所（Singapore Exchange，以
下簡稱新交所）第二上市規定的要求」54。他還指出，雖然怡和
集團旗下公司降級至標準板意味著他們不再有資格被納入富時指
數（FTSE），但這三家怡和旗下公司仍被列為富時新加坡海峽
時報指數（Straits Times Index）的「藍籌股」，他質疑是否應
對這三家公司納入海峽時報指數的適當性進行審查。

新交所回應他們仍與怡和集團進行討論，作盡職調查，來決定如
何因應怡和集團的提案 55。在新交所第二上市公司並不需要遵守
交易所主板上市（Primary Listing）規定，只需要遵守其主要上
市所在地交易所上市規定及其它新交所規定 56。然而，倫敦證交
所標準板上市要求遠低於新交所主板上市要求 57。

新交所將在倫敦證交所標準板上市的怡和公司列為主板上市，但
有人擔心「倫敦證交所本身並不認為標準板上市等同於倫敦證交
所的主板上市」58，並以倫敦證交所網站將第二上市被標準板上
市取代做為證據。儘管新交所最近的一份諮詢文件將倫敦證交所
標準板上市視為主板上市 59，但爭議仍沒有解決。相比之下，香
港交易所認定倫敦證交所標準板上市不被視為主板上市，因此不
符合香港交易所第二上市規定 60。

餘波

儘管辯論很激烈，結果仍未有共識，怡和集團在降級決定通過後
迅速回復，投資人對此事幾乎沒有反映，使集團在這場考驗中相
對毫髮無傷，在新交所 61 和倫敦證交所 62的股價僅有小幅波動
就是證明。儘管仍留下了很多問題，爭論幾乎已經平息下來。
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問題與討論

1.	 FCA 的改革是對控制股東的治理問題做出的回應。請討論這
些改革在實務上的意涵，並評估限制控股股東影響的利弊。

2.	 怡和集團的降級決定透過他們控制的董事會和股東決議得以
成功通過。請思考董事會、管理團隊和所有權不分離的影響，
並討論其利弊。

3.	 請檢視為何在不對股價造成負面影響下，怡和集團成功降級
的因素。在您的答案回答中，請考量怡和集團的董事會和股
權結構，以及家族企業的特徵。

4.	 怡和是一家長久以來獲利良好的家族企業集團，請評估這種
與「英國公司治理準則規定」相差甚遠公司治理結構的可行性。
您是否同意英國公司治理準則所採取的方法？

5.	 怡和集團認為，不受獨立性和公司治理準則的規範可使公司
以較長遠的角度做出決策，您同意這種說法嗎 ? 若背離這些
規定可能會有哪些風險呢？

6.	 根據怡和集團的反應，請評估 FCA 改革的有效性。您認為認
為是否有其他公司可能會效法怡和集團來規避新的高級板上
市規定 ?

7.	 在您看來，怡和集團的行為對如新交所般扮演雙重角色的交
易所可能產生什麼樣的影響？商業與監管角色上的衝突會如
何影響新交所對怡和集團降等及其在新加坡第二上市地位做
出處置（或不處置）？要如何解決這些衝突 ?
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聯明集團：

錙銖必較的董事分紅

個案大綱

2015 年 7 月，由於對執行董事績效紅利發放上的意見不同，造
成聯明集團有限公司（Lian Beng Group Ltd，以下簡稱聯明集團）
兩名獨立董事─司徒宇濱（Sitoh Yih Pin）與阮順美（Wan Soon 
Bee）─突如其來的請辭。這個事件引起新加坡交易所（Singapore 
Exchange，以下簡稱新交所）以及專家們進行詳細的檢視。本個
案主旨討論董事薪酬的決定；服務合約（service agreement）的
使用與其對公司管理高層薪酬的影響；董事會的組成；以及家族
企業的公司治理。

關鍵時刻

王邦益（Ong Pang Aik）從位子上起身嘆氣。他努力工作了大半
輩子讓聯明集團年復一年穩定地茁壯，終於成為新加坡最大及知
名的營建工程企業之一。然而令他意想不到的，集團竟然是因為
薪酬爭議而受到鎂光燈的矚目。即使利潤是成長的，股價卻因這
個負面新聞走下坡。集團也因此遭到新交所的調查以及外界排山
倒海的批評攻擊。

謙遜的開始

王錫聰（Ong Sek Cheong）在 1973年創立了公司。不同於父親，
年輕的王邦益懷抱著更大的夢想，他不希望聯明僅只滿足地當個
小小的承包商，而是慢慢擴展成有能力承標大型建案的公司 1。
王邦益在父親創立聯明的五年之後加入公司，負責的是工程的監
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督以及項目的投標。在他的努力之下，聯明不論在營收或規模都
一步步穩定地成長。1978 至 1988 年間，聯明藉由投標項目大的
案子，例如在建設案中擔綱主要的包商，來取得更大金額的合約
並擴大營運的範圍。1988 年，公司提升能力將業務擴大至項目
大的公部門標案，包含學術機構、診所、圖書館與工廠的升級與
建造；在私部門領域也成功穩固住宅以及工業建設等項目標案2。

為了因應公司快速擴展的速度，王邦益在 1991 年邀請了姊姊王
麗環（Ong Lay Huan）加入公司。接著，他的另一位姊姊王麗
君（Ong Lay Koon）也在隔年加入。在家族成員一同努力下，
聯明的業務達到一個更高的層次，也立下了許多重要的里程碑。

1993 年，聯明首次成功地在淡濱尼住宅區（Tampines area）標
下了建屋發展局（Housing and Development Board）的建設案。
這個合約也開啟了接下來一連串在建屋發展局標案中得標，使聯
明有了階段性的躍進。乘著這波氣勢，聯明在 1996 年首次標下
金額超過一億新元的標案，更在同一年度註冊成為新加坡建設局
（Building and Construction Authority）第八等級（G8）─當時
的最高層級（相當於現在的 A1 等級）3 的建設包商。王邦益將聯
明打造成業界巨人的夢已逐漸浮現輪廓。

產業巨人的成形

從1996年開始，聯明的企業結構透過成立新的子公司開始轉變。
1996 年，聯明跨足工程以及建築機器設備的租賃，並成立了聯
明工程機械私人有限公司 4。隔年則成立了信風機械設備私人有
限公司。這些舉動是希望透過向營建產業提供服務來實現收益多
元化與支持本身的核心業務。經過多年來一步步的升職，王邦益
在 1998 年 12 月 16 日接任集團的執行董事。王邦益的兩位姊姊
也緊接在 1999 年 3月 20日 5 雙雙被委任集團的執行董事。同時
間，公司老臣譚惠宏（Tan Swee Hong）也委任為董事與總經理。
在王邦益的擴張野心驅使下，聯明集團隨後也在 1999 年於新交
所公開上市 6。
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從本土到國際化

集團上市後，新任命了兩位獨立董事：後來成為國會議員的司徒
宇斌，以及曾任政務部長及國會議員的阮順美博士。在接下來的
十年，聯明集團透過成立一連串的子公司來從事多角化經營與走
向國際，積極快速的成長。這些子公司包括在 2000 年成立羅卡
投資私人有限公司（Rocca Investments Pte Ltd）來負責開發新
項目、2008 年成立千禧年國際建築私人有限公司（Millennium 
International Builders Pte Ltd）來負責超高級的利基市場項目、
2004 年成立 PT聯明能源（PT Lian Beng Energy）以搶下在印
尼的覆蓋物清除項目、以及在 2006 年成立聯明阿明合資私人有
限公司（Lian Beng ─ Amin Joint Venture Pte. Ltd）為取得馬
爾地夫的住宅項目。聯明集團更買下帝恩工程有限公司（Deenn 
Engineering Pte Ltd），這是一家有著第八級（G8）認證的知名
設計與建築公司。然而這些都比不上在 2007 年，聯明集團獲得
了極受矚目的濱海灣金沙渡假村建設案 7。

2014 年，聯明集團的足跡遍及中國、孟加拉、馬爾地夫、馬來
西亞與澳洲，多達 60 個以上的辦事處與子公司。集團的財務表
現強勁，獲利從 2005 年至 2014 年已經成長超過 20倍。

不僅財務表現出色，集團也獲得許多獎項的表揚，如 2014 年榮
獲建設局傑出營造獎與皇家災害防止協會（RoSPA）在職業健康
與安全領域的金獎 8。這些都鞏固了聯明集團在新加坡本土營建
集團的領先地位。在 36 年的時間中，王邦益將父親的一家小小
建築包商轉變成一家在營建業最強大的集團之一。

董事會

聯明集團的董事會成員共有五位，分別為司徒宇斌和阮順美博士
兩位獨立董事以及三名執行董事。王邦益是董事主席及執行董事，
他的兩位姐姐王麗君與王麗環則是另兩名執行董事。其中王麗君
掌管財務與人力資源部門，王麗環則是負責合約管理部門。公司
並未任命首席獨立董事。
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危機的徵兆

故事並非一帆風順。在 2012 年，王邦益被指控涉嫌收買他人替
他背違規停車的黑鍋 9。

近幾年，集團的業務開始出現波動。眾多觀察家指出雖然聯明一
直以來有亮眼的表現，但未來看來似乎不那麼的樂觀。儘管集團
最近取得了一些建案標的以維持短期的成長，但由於政府最新的
房產降溫政策，在需求上面臨潛在的瓶頸 10。房產降溫措施不僅
包含了調升印花稅使住宅建物價格上漲，也限制房貸的額度降低
個人貸款的空間。

除此之外，由於政府持續抑制外籍勞動人口的進入，集團也面臨
勞動成本的上揚。為了讓外籍勞動力維持以現在的速度成長，政
府持續的抑制外籍勞工的流入。對比 2011 年外籍勞動人口成長
了八萬人，2014 年僅成長兩萬六千人 11。

最令人擔心的或許是聯明集團的股價在 2015 年 7 月份開始逐漸
下跌。光是 2015 年 7 月 6日股價就從每股 0.73 新元的高點下滑
至每股 0.535 新元。而且這樣的下滑是建立在前景仍被看好的前
提下：集團良好的財務狀況、能夠維持接下來數年收入的建案訂
單 12 以及集團在 2009 年全球金融風暴後的 2010 年到 2014 年
連續四年穩定上揚的股價。儘管許多分析師指出聯明集團的股價
可能被低估並推薦投資人買進，聯明的股價依舊在整個 2015 年
呈現下滑趨勢。在 2014 年，王邦益家族成員合計持有三成的流
通在外股份。

炸彈的引燃

2015 年 7 月 10 日，集團宣布兩位獨立董事司徒宇斌和阮順美博
士的辭職。他們已經在董事會任職超過十五年之久 13。這個突如
其來的消息震驚了整個產業以及股票市場。司徒宇斌是薪酬委員
會的主席以及審計與提名委員會的成員，而阮順美則是審計與提
名兩個委員會的主席以及薪酬委員會的成員。起初兩人宣稱其請
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辭的理由為「在特定公司事務上與管理階層的意見不合」14。取
而代之的，集團火速找來高鴻集團（KOP Limited）的執行董事
柯傳安（Ko Chuan Aun）以及OEL 控股（OEL Holdings）的執
行董事劉明婷（Low Beng Ting）接任獨立董事的職缺。

追根究柢

在司徒宇斌和阮順美辭去董事的幾天後，聯明集團遭到有關當局
的調查。新交所對聯明的獨立董事閃電請辭一事進行了一連三天
共兩階段的調查。也讓請辭背後的真正原因水落石出，主要是在
執行董事分紅計算上的意見不合所致。

調查的第一天 2015 年 7 月 13 日，新交所將調查重點放在是什麼
樣的意見不合重大到引發兩位獨立董事的請辭 15。集團則回應是
在計算截至 2014 年 5 月 31 日的 2014 財務年度執行董事的績效
紅利時，兩位前任獨立董事認為應根據扣除少數股東權益後的集
團合計稅前盈餘來計算。少數股東權益又稱為非控制權益，是針
對非由母公司百分之百持有或控制之子公司，計算其非母公司所
持有的股份份額。

兩位前任獨立董事要求集團以「扣除少數股東權益」的合計稅前
盈餘為基礎對執行董事們自 1999 年公司上市開始的績效紅利重
新計算。就在集團打算根據這樣的意見對執行董事的分紅重新核
算調整時，王邦益與他的姊姊們強烈反對這樣的計算，他們反駁
認為一直以來公司都是以「加計少數股東權益」的基礎來計算。
王邦益更進一步指出計算的基礎是恰當的，因為早在 1999 年公
司上市時，公司與王邦益、譚惠宏兩人簽定的服務合約內容就
已依此基礎來計算分紅。而這也同樣被沿用於他的兩個姐姐在
2009 年上任時所簽訂的服務合約。

績效分紅：是否應合計少數股東權益？

新交所對於聯明集團的回應不甚滿意，因此在接著兩天進行更
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深入的調查。在第二階段的調查中進一步詢問 2013 財務年度與
2014 財務年度的績效紅利，根據扣除少數股東權益與否對紅利
計算的金額差異有多少？以及究竟加計少數股東權益是否真的比
較公平？

公司的回應則是重申這樣的計算基礎是自從 1999 年與董事簽訂
服務合約後就開始的。並且表示管理階層不論在百分之百持有或
部分持有的子公司上都貢獻同樣的精力來管理，因此在部分持有
的子公司上以加計少數股東權益的基礎來計算董事報酬是合情且
合理的 16。

在 2014 財務年度，王邦益的薪酬介於五百二十五萬到五百五十
萬新元，其中績效分紅占了 86% 以上 ; 王麗環則拿到介於兩
百七十五萬到三百萬新元的薪酬，績效分紅占了其中的 83%；王
麗君的薪酬介於兩百萬到兩百二十五萬新元，績效分紅占了當中
的 80%。其他三位擔任集團重要管理階層的王家成員，有一位拿
到了介於五十萬到七十五萬新元，另外兩位得到介於二十五萬到
五十萬新元之間的薪酬。除此之外，王邦益在集團中任職的兩個
兒女也被指出各拿到了五萬新元的分紅。對此公司則以市場競爭
與資訊敏感度和資訊保密的立場拒絕提供更詳細的薪酬紀錄。

相比 2013 財務年度有著一千八百六十萬新元的少數股東權益，
集團在 2014 財務年度的少數股東權益增加到三千九百九十萬新
元。在 2014 財務年度，績效分紅若以加計少數股東權益為基礎
是一億兩千七百萬新元，而不是扣除少數股東權益的八千七百萬
新元 17。這意味著兩種不同基礎讓王家三名董事在 2014 財務年
度的分紅差距高達兩百萬新元以上，對比之下 2013 財務年度則
僅相差六萬四千新元。

在海峽時報（Straits Times）的專訪中，兩名請辭的獨立董事表
達了與新交所合作並揭開事件真相的意願。他們表示：「希望與
新交所人員見面並呈現此事件的全貌」18。儘管聯明集團相當配
合新交所的調查，然而投資人的信心很顯然地已受調查後的許多
負面新聞所動搖。聯明的股價在 2015 年 7 月 16 日跌價 0.93%
到每股0.535新元，在隔日甚至下跌了2.78%至每股0.525新元。
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事件後果

在新交所的調查後，各界專家也熱烈的討論這事件。其中薪酬顧
問公司─淡水顧問（Freshwater Advisers）─指出聯明集團用加
計少數股東權益的集團合計盈餘作為紅利計算基礎是業界普遍的
做法，並強調新加坡的上市公司在計算董事分紅時採取的這一套
利潤基礎公式並未扣除少數股東權益，是因為「少數股東權益的
金額通常不具重大性」19。然而，在聯明集團的事件中，少數股
東權益是一個重大的金額，它在 2013 與 2014 財務年度間成長了
一倍。

在卸任聯明集團獨立董事後，阮順美博士評論了這樣的計算基礎
是不公平的，並且應該根據「公司實際賺了多少錢」來計算分紅
20。淡水顧問董事主席約翰羅賓森（Jon Robinson）同樣表示，
在公司治理的層面上，採用利潤基礎的公式來計算紅利並不是最
好的做法，此外規範紅利的條款也應視公司的商業模式而有所調
整。他同時指出薪酬委員會應該每年或每三年評估董事們的薪酬
是否合理，並定期的檢討服務合約中的紅利約定，不該被簽訂合
約時的產業標準或公司規定制約 21。

新加坡國立大學商學院前副院長同時也是會計系副教授的麥潤田
（Mak Yuen Teen）博士也表示 22，原則上不將少數股東權益從
紅利的計算盈餘基礎中扣除是有問題的，因為執行董事是根據其
對集團股東所做的貢獻獲得報酬，而非對集團股東外的少數股東。
他也強調清楚訂立服務合約、聘用合約與紅利計畫是相當重要的，
並認同定期檢討合約內容以及在必要時更新的重要性。

儘管這些討論漸漸平息，許多問題依舊成謎。為什麼計算績效紅
利看法的不同在兩位獨立董事就任十六年後才被提出？是他們之
前的疏忽嗎？或僅是因為少數股東權益在之前相對來說不具重大
性而沒有被注意到？
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荊棘滿布的未來

在醜聞平息以後，許多投資人不滿意聯明股價落後的表現。在
2015 年 9 月的股東年會上有憂心的投資人提出了這個問題，並
要求公司以增加股利發放或是回購股票的方式來解決。作為回應，
王家表示公司並沒有股利發放政策，所有的股利都是根據公司該
年度的表現來決定發放多寡。除此之外，自 2014 年 10 月起也就
是股價開始下跌之際，公司早已經啟動了回購股票的機制，至今
已經買回超過兩千五百萬股 23。然而回購股票的作法是否能直接
挽回公司持續下跌的股價仍是未知數。

隨著股東年會的結束與醜聞，對王邦益來說，無疑地他有著數不
清的事等著他在接下來一年好好處理。意興闌珊的坐回位子上，
王邦益不禁納悶究竟他耗盡大半輩子打造的公司未來會如何發
展。公司的命運在這一年會是如何？這個爭議風波長期會對公司
造成什麼影響？也許更重要的是，究竟集團能否能持續成長？這
些對王邦益與他的帝國來說確實是很大的考驗。

問題與討論

1.	 請探討聯明集團董事會的規模與組成。聯明集團在多大地程
度上遵循新加坡公司治理守則？

2.	 聯明集團董事會中的潛在利益衝突為何？就董事會的現況，
獨立董事會面臨何種困境？

3.	 請討論獨立董事在審核與批准薪酬政策與方案時所扮演的角
色。請探討兩名獨立董事是否從上任到辭職都盡其應盡的職
責。

4.	 對股東而言，納入少數股東權益來計算管理階層的分紅是否
公平合理？請討論公司在制訂薪酬時，有哪些典範措施（best 
practice）可供參考。
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5.	 每位董事的服務合約與薪酬方案中，關鍵的議題有哪些？

6.	 請探討聯明集團對薪酬的揭露。以聯明集團的薪酬政策來說，
少數股東可能會面臨的風險為何？

7.	 根據這個案例，請探討家族企業公司治理的挑戰為何？
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瑞穗集團 : 與黑幫共舞

個案大綱

日本第二大金融服務集團瑞穗金融集團（Mizuho Financial 
Group，以下簡稱瑞穗）因其關聯企業東方株式會社（Orient 
Corporation，以下簡稱東方）捲入一起黑幫非法借貸案。日本監
管機構金融服務局（Financial Services Agency）最初是將對此
案視為單一個案，並給予警告，但後來整起事件曝光後，才發現
瑞穗總裁兼社長對整起案件是知情的。由於董事會的未能及時反
應以及瑞穗未能履行加強內部控制的承諾，導致監督持續鬆散，
也讓東方非法貸款融資不被發現。由於瑞穗是由三家銀行合併而
出現，管理監督方面的鴻溝和缺乏效率的控制，導致無法強力執
行法律遵循。醜聞使瑞穗聲譽大跌，瑞穗被迫要求改革董事會結
構，提高董事會流程的獨立性和透明度。本個案主旨是討論董事
會獨立性及有效性、董事在確保法規遵循的監督角色；合併所引
起的公司治理和管理挑戰；集團關聯企業的公司治理；和日本體
系的公司治理。

回顧過去與展望未來

作為瑞穗總裁兼社長，佐藤康裕（Yizuhiro Sato），以日式鞠躬
道歉並承認自己的錯誤，此時集團才剛剛處於開始復曙的階段。
但決定及處罰接踵而至—停止瑞穗部分的業務、收到業務改善令、
管理階層改組、和減薪。這是瑞穗三個月來的第二次 1 因向組織
化的犯罪集團提供貸款而受罰。

為什麼這些問題持續了這麼久？瑞穗為何最終陷入困境？要如何
改善目前的情況？事件可能暫時落幕，但瑞穗的問題仍遠未解決。
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麻煩初現

2011 年 10 月 1 日，暴力團排除條例（Boryokudan Haijojorei）2
立法通過，意味著日本再次努力地想將日本黑幫（Yakuza）趕出
日本社會。根據暴力團排除條例，任何形式對黑幫的資助或付款
都被視為犯罪。令人遺憾的是，並不是所有瑞穗的員工都留心這
個信息。

事件爆發起因於金融局在 2012 年 12 月至 2013 年 3 月期間的例
行檢查，日本金融局負責監督銀行、證券及交易、以及保險 3。
該次調查發現了有 230 筆貸款與黑幫連結的單位或個人相關，金
額超過兩億日圓（約兩百萬美元），時間超過兩年 4。雖然大部
分貸款都是經由瑞穗消費金融關聯企業—東方—所取得的汽車貸
款，但瑞穗是最終的放款單位 5。

黑幫：一個無法擺脫的社會份子

黑幫的歷史可以追溯到17世紀，當時他們控制了建築和碼頭工人，
以及妓院、賭場和酒店等特種行業 6，1980 年代，黑社會擴大勢
力滲透到日本的企業界和金融體系，包括房地產開發和股票市場
7。

2012 年，暴力團排除條例進行新的修訂，允許「警察將有組織
性的犯罪集團列為「極度危險」，假使任何的集團成員對普通公
民做出不合理或非法的要求，可以在不發出禁止令的情況下逮捕
該成員。」8

儘管有這些措施，黑社會在日本社會的許多地區和階層依然活躍，
目前在日本已知的黑社會成員有六萬三千名 9，他們著名的是用
人頭公司和其它手法偽裝來掩飾他們的不法行為，也由於缺乏證
據，而使得起訴變得相當困難。而銀行業也受到黑幫的滲透和影
響，例如，日本花旗銀行（Citibank Japan）在 2004 年失去了
私人銀行執照，是因為有高層黑幫成員在該行開設多個帳戶 10。
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金融巨頭

瑞穗是一家總部位於東京千代田區（Chiyoda）的銀行控股公司，
在東京證券交易所（Tokyo Stock Exchange）上市 11，它是世界
上最大的金融機構之一，提供全面性的金融服務，包括銀行、信託、
證券以及資產管理服務 12。瑞穗控股公司（Mizuho Holdings, 
Inc.）是 2000 年 9 月透過合併三家銀行而成立—第一生命銀行
（Dai-Ichi Kangyo Bank），富士銀行（Fuji Bank）和日本興業
銀行（Industrial Bank of Japan），瑞穗於 2003 年 1 月成立，
成為瑞穗控股的母公司以及唯一股東 13。

在日語，「瑞穗」的意思是「米的豐收」，這也意味著瑞穗致力於「為
日本國內外所有客戶提供豐收的金融產品和服務」14，瑞穗的品
牌口號是「一個瑞穗：與您共創未來」，標誌著他們致力成為「全
球最具信賴的金融服務集團，具全球視野及廣大客戶群，為世界、
亞洲和日本的繁榮做出貢獻」15。

樹大招風

2013 年 9月 27 日，瑞穗收到金融局發出的業務改善令，理由是
與「反社會份子」如黑社會等犯罪組織團體從事非法交易 16，警
告瑞穗應該依法加強法遵（compliance）的過程與程序，禁止與
犯罪組織交易。瑞穗以「落實與此有關的改善計劃，並盡最大努
力進一步改善和強化內部控制」來作為回應 17。

最初，瑞穗聲稱這些貸款是與一位不良的法遵主管相關，也就是
並沒有其它階級人員涉入 18。然而，這立場三天後被改變，瑞穗
承認了公司高階主管，包括瑞穗總裁兼社長佐藤康裕，醜聞發生
很久前就已經知道並涉入其中 19。

因此，金融要求瑞穗提交一份額外詳盡的報告，包括所有知道貸
款一案的高層的姓名。不久之後，在 10 月 25 日，瑞穗宣布將處
罰 54 名涉及非法貸款的銀行主管 20。此外，佐藤喪失六個月的
薪水 21，瑞穗和瑞穗銀行會長塚本隆（Takashi Tsukamoto）辭
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去瑞穗銀行會長一職，然而，當時他仍被允許繼續擔任瑞穗會長 22。

2013 年 11 月 5 日，金融局開始進行另一項調查，結果在 12 月
26 日向瑞穗發出更具懲罰性的行政命令，包括暫停其與消費信
貸關聯企業的貸款業務一個月，並要求在 2014 年 1 月 17 日前提
交強制性業務改進計劃 23。

此外，塚本當天宣布，他將於 2014 年 3 月辭去集團會長職務，
為黑社會貸款醜聞一事負責，除此之外，佐藤的無薪期間從六個
月延長到一年 24。

而在瑞穗貸款醜聞之後，金融局開始對日本另外兩家最大的銀行
三菱金融集團（Mitsubishi UFJ Financial Group）和三井住友金
融集團（Sumitomo Mitsui Financial Group）進行金融檢查，確
保遵守與犯罪組織交易相關的法律規定 25。

不協調的內部

「前銀行的高層只為自己業務做辯護 ...... 甚至從外人來看，我們
都知道他們從上到下，很多事都不知道。」
—早稻田大學企業與社會責任教授谷本一郎（Kanji Tanimoto）26

由三家銀行合併而形成的瑞穗，並沒有任何一方取得主導地位，
這也造成了集團內部溝通與配合度不足的問題，在治理結構上也
產生鴻溝。例如，在2002年 4月 1日瑞穗開業的第一天，由於自
動提款機（ATM）系統有許多交易錯誤，導致發生「歷史上最大
的銀行系統故障」事件 27，這件事主因是這三家銀行無法對採用
單一電腦系統達成一致的決議所導致。最終，三家銀行還是沒有
決定到底選用哪一套電腦系統，而是將三家銀行的電腦系統作連
結，最後反倒是弄巧成拙，電腦系統負荷過重，造成 2011 年 3月
瑞穗 ATM大當機，有超過一百萬筆的轉帳交易被延遲處理 28。
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缺乏專屬貸款的監督

更重要的是，經由東方貸給黑幫相關單位的款項，並沒有經過嚴
格的盡職和背景調查 29，在這種「專屬」貸款的情況下，東方批
准並擔保貸款，而瑞穗則提供資金。然而，客戶篩選流程的責任
則外包由東方負責，不像瑞穗的普通貸款般，有嚴格的審核。東
方鬆散的審查制度，可以讓黑道用最低程度的身份檢查就取得貸
款的核准 30。儘管金融早在 2003 年就要求加強內部控制，以便
能遏制與黑社會有關的貸款，但直到七年之後，瑞穗仍沒有為關
聯企業客戶執行自己的客戶背景調查 31。瑞穗管理高層並沒有對
其關聯企業的公司治理和內部控制進行監督 32，這醜聞顯示出，
關聯企業行為對瑞穗所造成的影響，就如同自己放貸一樣。

零行動

也許傷害更大的是的，前銀行總裁西村悟理（Satoru Nishibori）
雖然在 2010 年 7月就得知向黑社會提供貸款的訊息，但他卻沒有
採取行動。他在一年後離開時，沒有告知他的繼任者塚本該非法
貸款的交易，也沒有告知瑞穗總裁兼社長佐藤。佐藤聲稱他是在
2013 年 3月，金融局定期檢查後發出警訊，才知道這個問題 33，
由於瑞穗內部缺乏協調和溝通，這個問題在2013年才得到處理，
儘管前總裁西村在 2010 年已經獲悉 34。

瑞穗在事件發生後的兩年多都未能發現非法交易，突顯了董事會
在確保符合法規和道德標準的不力。在瑞穗，法律遵循部門負責
監督與黑道相關以及其他可疑的金融交易 35。在當時，小池正雅
（Masakane Koike）擔任執行董事，是風險管理與法遵部門的負
責人。雖然各部門未能採取適當的措施來解決問題，但整個董事
會也沒有監督和確保小池有適當地和努力地履行職責。

董事會的獨立性

醜聞發生之前，瑞穗董事會由 12 名成員組成，由塚本會長、8名



72

執行董事和 3名不管理日常業務的「外部」董事組成 36。根據東
京證券交易所上市規定，公司至少應有一名獨立董事 37。瑞穗董
事會大多數是執行董事，董事會缺乏獨立性的問題至今依然存在。
這種董事會大部分成員是公司內部高層的現象在日本很普遍且盛
行 38。

聲譽重傷

這筆兩百萬美元有爭議的貸款對瑞穗的收益和財務表現絕不會產
生重大的影響。此外，金融局並沒有用重罰款而僅僅是命令瑞穗
加強內部控制和合規，而長達一個月的業務暫停與其關聯企業往
來也不會對財務結果產生影響。然而，業務改善令卻讓瑞穗有如
在公眾前被摑了一掌，給瑞穗當眾難堪，對集團的聲譽造成不利
的影響。

毫不易外的，瑞穗的投資者和股東對這個消息有負面的反應，在
2013年 9月27日，金融局公佈調查結果後的第一個交易日，瑞穗
股價下跌4.1％，為三個月來最大跌幅，交易所指數為下跌 1％ 39。
在接下來的幾周，瑞穗股價從 9月 27 日的 222 日圓下滑至 10
月 10 日的低點 203 日圓，市值則從五兆三千七百億日圓下降到
四兆九千一百億日圓，降幅超過四千億日圓，遠遠超過了醜聞所
造成的直接財務影響。不過，瑞穗股價在兩個月內回升到先前水
平，並延續到 2014 年初。

同樣地，東方的股價從 9月 27 日的 283 日圓跌至 10 月 7 日的
238 日圓。不過，東方的股價在 2014 年初並沒有恢復到之前的
水平。

瑞穗的回應

為了應對法遵失效的問題，副總裁俊次岡部（Toshitsugu 
Okabe）在 2013 年 9 月 30 日接替小池擔任法遵負責人 40。為
了加強控股公司監督子公司和關聯公司的能力和提高透明度，瑞
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穗宣布將在董事會成立審計、提名和薪酬委員，作為董事會的諮
詢單位，董事會也將在集團會長塚本離開後，從外部人挑選新的
繼任者。因此，瑞穗將成為日本三大銀行集團中，首家由多數為
外部董事所組成三個委員會來監督管理階層的銀行 41，這使監督
與經營運作明確分開，從而提升集團的治理水平 42，該計劃已於
2014 年 6月召開的股東會上通過 43。

一個緊迫的問題：修復玷污的聲譽

雖然競爭對手三菱金融集團和三井住友金融集團繼續積極拓展海
外市場，瑞穗目前最關心的是公司治理和公司文化的問題 44。

瑞穗在醜聞之後經歷了管理階層的變動，從瑞穗股價迅速回升的
情況來看，這似乎得到了股東的認可。2014 年 3 月 14 日最新一
次變動，包括了集團內高階主管職位的調整。2014 年 4月 1 日，
56 歲的瑞穗副總裁Nobuhide Hayashi 取代了佐藤擔任瑞穗銀行
社長，佐藤繼續擔任瑞穗社長，專注於改善集團的企業文化 45。

結語

自從這個事情後，瑞穗在日本領先公司治理的改革，並轉型為較
為美式風格的董事會。在 2015 年 6 月 25 日佐藤社長簽字的最
新報告中提到，轉型後的第一年「董事會有很好的起步」，在
十三位董事中有六位是外部董事，這六位董事中有五名是獨立董
事 46。會長也是外部董事 47，這代表了董事會整體獨立性有顯著
的進步，瑞穗的股價在改革後也一直上漲，代表著陷入困境的銀
行扭轉了局面。

問題與討論

1.	 您認為為什麼瑞穗董事會在知道非法的商業交易之後，仍選
擇不採取任何行動來對付非法貸款？
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2.	 請評估在貸款醜聞前瑞穗董事會的組成。

3.	 根據醜聞的嚴重程度，請討論金融局所祭出的懲罰是否足夠。

4.	 瑞穗是否採取適當的措施來改善內部控制和治理結構？

5.	 根據瑞穗及其他案例，在合併後可能會出現的公司治理和管
理挑戰為何？

6.	 像瑞穗及東方般的集團治理，可能會面臨什麼樣獨特的挑戰？

7.	 請根據現行的法規和公司治理守則（若有的話）評估日本的
公司治理制度。是否有某些文化或商業規範可能導致公司治
理的問題？
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被冰山襲擊的來寶

個案大綱

在 2015 年，財務分析公司冰山研究（Iceberg Research，以下
簡稱冰山）發表三篇研究報告，指出來寶集團（Noble Group，
以下簡稱來寶）有疑似會計舞弊和公司治理的缺陷。該報告中的
指控包括來寶未實現按市價計價的商品合約公允價值規模和增長
率的異常，以及來寶的公司治理。冰山還質疑查核來寶的安永會
計師事務所的可信度，以及來寶的董事會是否真的超然獨立。來
寶則質疑冰山的動機為自己辯護，因為冰山在沒有事先通知的情
況下，選擇在來寶財務結果發布前公開這些報告。接著，來寶聲
稱報告背後的策劃者是一位怨恨被來寶解職的前員工。本案的主
旨是討論董事會的角色及其在監督管理階層的有效性；董事會的
結構；外部審計人員的角色；以及關於公允價值會計及關聯企業
投資的會計議題。

來寶的崛起

來寶集團管理多樣品項的全球供應鏈，從金屬商品到能源製造的
原物料如煤、油和天然氣。1 在 1987 年由理察•埃爾曼（Richard 
Elman，以下簡稱埃爾曼）以其個人存款十萬美元創立 2,3，來寶
從簡陋的開始而後取得了顯著的成功，並在埃爾曼的領導下，在
2015 年財富世界 500 強中（2015 Fortune Global 500）排名第
77 名。4 雖然來寶的總部設立在香港，但它在百慕達註冊，並於
1997年在新加坡交易所（Singapore Exchange，以下簡稱新交所）
上市。5在 2014 年的年報中，來寶聲稱致力維持高水準的公司治
理，以維護股東的利益。6
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冰山的襲擊

2015 年 2月 15日，就在來寶發布其 2014 年財務結果之前，財務
分析公司冰山透過透過匿名部落格發布了一份質疑來寶會計處理
的嚴厲報告，聲稱來寶對其關聯企業的分類隱藏了巨大的損失並
誇大其關聯企業的價值，以虛增盈利。7報告中指出，對來寶對其
關聯企業的評價有所質疑，特別是來寶對兗煤澳大利亞有限公司
（Yancoal，以下簡稱兗煤）的投資評價為六億三百萬美元，這金
額高於兗煤的帳面價值。雖然來寶只持有兗煤 13.2% 的股權，它
仍將兗煤分類為關聯企業，辯稱來寶提供「必要的技術訊息給兗
煤」，「第二大股東且在董事會有自己的代表」，並以與兗煤有「重
大交易」往來為由宣稱等同對兗煤有重大影響力。8冰山對寶來主
張其對關聯企業具重大影響力有所質疑，並暗示寶來利用對關聯
企業的會計處理來避免鉅額的減損。同樣地，冰山質疑關聯企業
PT Atlas 的重新分類以及由於重新分類而導致的「預先存在利息
兩千五百五十萬美元的重新衡量利益」。9 Noble Agri 的恢復也被
冰山認為是透過可疑的折舊削減和補貼所「製造」出來的。據稱，
這些關聯企業因為需要資本重組，導致來寶的現金荒。10

在新交所的公告中，來寶回應了冰山所提出的質疑，稱其遵守財
務報導準則且會計師提供無保留意見的報告。11 而來寶對冰山在未
事先通知的情況下匿名發布報告，懷疑冰山的意圖和報告可信度。
冰山反駁此一說法，並聲稱將維持其立場並繼續追求真相。12

冰山接著發布第二份報告，該報告的重心在討論來寶按市值計價
資產的規模和增長速度，由於公司對於評價模型的參數和方法的
使用有相當程度的裁量權，報告強調操縱這些按市值計價資產的
潛在風險。13 來寶的按按市值計價資產在這幾年間大幅增長，在
2014 年的第三季達到三十八億美元，占其股東權益的 68%。來
寶的按按市值計價資產也比它的競爭者高出許多，14 儘管它的競
爭者嘉能可（Glencore）的股權價值超過來寶十倍，來寶的按市
值計價價值幾乎是嘉能可的五倍。15 冰山進一步批評查核來寶的
安永會計師事務所，稱其為共謀而給予來寶管理層判斷其評價有
效性和適當性的自主權。冰山指出來寶來自營運活動的現金流量
與其報導的獲利有很大的差異，並稱來寶為了增加股東報酬率陷
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入了一個惡性循環，也就是必須「製造越來越多」按市值計價的
評價，以增加獲利。16 冰山在報告中的結論是，有鑑於來寶的公
平價值「大部分都是虛構的」，所以無法實現大部分按市值計價
的價值，所以也不會有「奇蹟般恢復的可能」。17

儘管來寶計畫在冰山第二次報告發布後的隔天發布 2014 年財務
報表，但安永突然要求以「有鑑於第三方的指控，在簽發查核報
告之前，需要更多時間來審核內部控制流程」。18 來寶決定對其
投資兗煤股份的價值做減損，但堅持此決定不是受冰山指控所影
響。在對冰山的反駁中，來寶發動了攻勢，聲稱一位心懷不滿的
前員工是冰山指責背後的策劃者，而來寶正準備對冰山採取法律
行動。19

冰山的攻勢不因此而減弱。冰山接著發布第三份關於來寶的報告，
將股東的注意力轉向來寶低估負債以及公司內關鍵的公司治理議
題。20

董事會

在 2014 年，來寶的董事會有 13 名成員，其中八名為獨立非執行
董事。執行董事由創辦人兼董事會主席埃爾曼、執行長優素福 ‧
阿里雷扎（Yusuf Alireza，以下簡稱阿里雷扎）和總裁威廉詹姆斯‧
蘭德爾（William James Randal，以下簡稱蘭德爾）擔任。在獨
立董事之中，伊恩弗格森 ‧布魯斯（Iain Ferguson Bruce，以下
簡稱布魯斯）、艾倫霍華德 ‧史密斯（Alan Howard Smith，以
下簡稱史密斯）、陳子亮（Robert Chan Tze Leung）和伯頓 ‧
萊文（Burton Levin，以下簡稱萊文）長期擔任獨立董事。其中，
布魯斯和史密斯做了 13 年，而陳子亮和萊文為 19 年。21

來寶獨立董事的薪酬政策進一步受批評者的挑戰，大多數來寶董
事會的獨立董事獲得大量的股票和選擇權以作為他們薪酬的一部
分。由於這些獨立董事的薪酬與公司績效表現相關連，因此冰山
認為董事會沒有很強的動機去反對或質疑管理階層的決策。22
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新加坡國立大學麥潤田教授在商業時報（The Business Times）
的一篇文章中重申了對來寶非執行董事獨立性的擔憂，許多
非執行董事已經超過 2012 年新加坡公司治理準則（Code of 
Corporate Governance 2012）建議的九年任期。麥潤田教授也
批評該公司的董事在經驗和專業知識上缺乏多元化—沒有任何一
位董事有商品交易方面的經驗，而大部分的董事出身銀行業，也
對董事會是否具備相關知識和能力來監督來寶管理階層提出的策
略有所擔憂。他也指出執行董事長埃爾曼參與審計、薪酬和提名
委員會會對來寶的公司治理產生過份的影響。他進一步指出董事
會似乎缺乏地域的多樣性，儘管來寶的營運範圍橫跨全球且在新
加坡上市，但大多數董事的根據地都在香港，沒有新加坡代表。
此外，麥潤田教授認為來寶可以在董事會中多倚重較年輕的董事，
因為年輕董事的經驗和能力可能與來寶目前所面臨的的商業環境
更為相關。麥教授最後總結「來寶的利益相關者不應該期望董事
會是獨立且能有效地監督管理階層。」23

審計人員的角色

安永（香港）查核來寶已有二十多年的歷史。冰山提到安永有注
意到來寶利用會計準則的漏洞，在不違法的情況下，營造不真實
的財務狀況。冰山聲稱安永對估計來寶未實現合約公允價值的參
數和評價模型採取消極被動的立場，將判斷參數的合理性和適當
性的責任交給來寶的管理當局，特別的是，安永允許來寶管理當
局根據它們自己對評價中需使用的參數的內部評估，來決定公允
價值的分類。24 投資人是根據安永的認證確保來寶財務報表資料
的可靠性。此外，來寶的信用評級也是基於財務報表中所報告的
資訊而做成。

為回應冰山的指控，來寶成立一個由審計委員會成員組成
的獨立董事委員會，並任命另一家會計師事務所普華永道
（PricewaterhouseCoopers）來調查其在估計按市值計價資產的
評價方法之適當性。普華永道的結論是來寶使用的評價方法與產
業慣例和會計準則一致，並指出與同業相比，來寶以「更精密的」
方法估計公允價值，並「在提供關鍵參數的不同小組間，有較強
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的職責分離」。25 在報告中，普華永道也建議來寶，關於按市價
計價資產的跨期間變化，可以提供更高的透明度，並強化整體的
公司治理和監督。26

冰山迅速駁斥普華永道的報告，並表示該報告並沒有提到股東對
按市價計價合約的主要擔憂，卻僅證實來寶的評價假設和方法符
合財務報導準則。27

其它公司治理議題

2015 年 8 月 12 日發布的第三份也是最終報告中，冰山注意到來
寶網站上沒有消極確信的確認以及主要股東離開。主要的股東，
尤其是中國主權基金和中國投資公司，已經出售它們持有的股票。
此外，來寶的共同創辦人哈里．邦加（Harry Banga）也已出售
他持有公司的所有股票。28

幾位關鍵的主管也離開公司，包括寶來硬商品部門的財務長安迪‧
可菲恩（Andy Cornfield）。過去三年，首席風險長也更換數次，
冰山強調這是個警訊。29

批評聲浪

在冰山報導之後，其他批評開始湧現，呼籲來寶提高其會計政策
的透明度，尤其是按市價計價的評價資訊。2015 年 4 月 9 日，
渾水研究公司（Muddy Waters Research，以下簡稱渾水）發布
一篇關於來寶的報告，與冰山相同，報告中提及關於按市價計價
評價的相關問題，並特別關注 PT Alhasanie 的購買和後續出售。
30 渾水宣稱來寶、PT Dayana 及 PT Atlas 之間的交易只是為了
讓來寶創造實質上較低的會計利潤並掩飾交易。

摩根士丹利（Morgan Stanley）東南亞地區前執行長及淡馬錫控
股（Temasek Holdings）前資深執行董事—麥可 ‧ 迪（Michael 
Dee，以下簡稱迪）寫了一篇給來寶員工的公開信。31 他呼籲員
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工要確保「來寶會主動澄清」，因為員工「有較多的個人權益」。
在信中，他懇求來寶停止對冰山採取法律行動，而應盡力澄清所
引發的爭議。更明確地說，來寶應該專注辯護他們對兗煤的評價
為購買價的 30 倍是正當的，以及回覆其對銀行存貨銷售是否真
的附買回協議。迪也建議來寶更換簽證會計師，並提到安永為雷
曼兄弟（Lehman Brothers）的簽證會計師及其在該案中扮演的
角色所受的懲罰。他還呼籲來寶增加資深高階主管的薪酬政策的
透明度。迪也對來寶員工提出警告，呼籲認真地看待冰山和其他
評論家提出的警訊，而由前員工提供給冰山的指控更應特別注意。

來寶的改變

在受指控之後，埃爾曼辭去審計委員會和提名委員會的職務。32 2015
年 10 月 3日，三位資深高階主管─艾倫 ‧強（Ellen Chon）、布
賴恩 ‧ 法力（Brian Falik）和斯蒂芬 ‧ 布朗（Stephen Brown）
─離開了公司。33

由於來寶可疑的會計處理以及商品價格暴跌，導致三大信用評級
機構—標準普爾（Standard & Poor's）、穆迪投資者服務公司
（Moody’s Investors Service）和惠譽國際（Fitch Group）─將
來寶債券降為垃圾等級。34 這導致來寶在募集資金上經歷了巨大
的困難。標準普爾便以來寶明年需要有三十億美元再融資的信用
額度為由，將來寶的信用評等降級。35 2016 年 6 月 3日，為了
因應此狀況，來寶公布將向股東折價發行新股以募集五億美元的
資金 36，並宣布計劃出售其餘下的珍寶之一─來寶美洲能源解決
方案（Noble Americas Energy Solutions）37，以減少債務並將
資本釋放予商品交易。38

2016 年 5月 30 日，來寶執行長阿里雷扎以「家庭因素」為由辭
職。39 執行長由蘭德爾和傑夫 ‧弗雷澤（Jeff Frase，以下簡稱
弗雷澤）共同擔任，他們兩位都曾在公司擔任高級主管。40 蘭德
爾曾是來寶的總裁及執行董事41，而弗雷澤早前在高盛（Goldman 
Sachs）和摩根大通（JP Morgan）擔任石油交易員，並在擴大
公司石油交易方面發揮至關重要的作用。42 對於來寶管理階層的
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改變，冰山評論說這是「姍姍來遲」。43

在同一周，來寶在 6月 3日宣布它的創辦人埃爾曼將在下一年度
辭去執行董事主席一職。44 此外，四面楚歌的來寶也說明其公司
治理的改變，包括設立非執行董事主席，以及延攬一名具國際商
品和期貨交易背景的獨立非執行董事進入董事會。45 一個由衛 ‧
艾爾敦（David Eldon）領導由來寶董事會成員組成的委員會將找
尋下一任非執行董事主席。46 在新加坡上市的股票跌了 13% 至
0.26 新元 47，是過去 13 年以來的最低點。48 在五年的時間裡，
來寶的市值已經從一百多億新元降至二十億新元。49 2016 年 6
月 6日，來寶的全球天然氣和電力交易負責人加雷斯 ‧格里菲斯
（Gareth Griffiths）離職，據稱是與公司簡化組織結構的計畫相符。
50

在 2016 年 6 月 24 日舉行的特別股東會上，來寶計劃以全部一
對一認股方式籌集五億美元資金，並得到了股東的熱烈支持。51
發行價為每股 0.11 新元，相較於三週前 2016 年 6 月 2日（認股
公告的前一天）在新交所的每股 0.30 新元收盤價，折價幅度約
為 63.3%。52 2016 年 6 月 28 日，來寶在新交所交易除權後，
再下跌 24.7% 至每股 0.16 新元。藉由一對一的認股，來寶募集
到五億兩千八百二十五萬美元。53

雖然在一連串事件下，來寶似乎增加了透明度並採取積極的策略
來改善其公司治理和財務結構，但該集團是否能夠繼續存活仍有
待觀察。

問題與討論

1.	 請討論冰山所提出關於來寶的會計議題。來寶的會計處理是
否值得擔憂？您同意將兗煤分類為關聯企業嗎？這樣的分類
會如何影響會計處理？

2.	 請討論來寶的簽證會計師安永是否扮演好其身為外部審計人
員的角色？外部審計人員在多大程度上應參與或負責公司在



86

決定按市價計價的評價和假設？

3.	 您認為僅在財務報表中遵守現行會計準則能足以真實及允當
地表達公司的財務狀況嗎？請檢視來寶在會計處理上的道德
考量，記得同時考量安永提供的無保留意見。

4.	 冰山批評安永長期為來寶做簽證服務。強制要求會計師事務
所輪調會使審計報告更可靠嗎？請說明。

5.	 在您看來，來寶的備受質疑的會計處理與來寶的公司治理品
質有關嗎？請提出改善來寶公司治理的方法，請著重於董事
會的獨立性和董事會結構。

6.	 您認為更多的公眾監督和更積極的主管機關可以使得新加坡
資本市場能更透明並更有效的運作嗎？您建議新加坡金融管
理局和新交所在高層次的監管框架中扮演甚麼樣的角色？
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三星物業與第一毛織併購案

個案大綱

五月底，第一毛織（Cheil Industries）以換發新股的方式合併三
星物產（Samsung C&T Corporation），每股三星物業股份可換
0.35 第一毛織股份。三星電子（Samsung Electronics）代理會
長李在鎔（Lee Jae-Yong），為了鞏固李氏家族對三星集團的
控制，主導了這項計畫，引發南韓史上最激烈的委託權之戰（proxy 
fights）。三星物業的股東之一的美國對沖基金艾略特公司（Elliott 
Associates，以下簡稱艾略特），在備受三星物業支持者和媒體
的嚴格檢視下，組織結合股東企圖阻止第一毛織的收購。結合的
目的主要是獲得股東的支持，因為三星物業的價值明顯被低估，
併購條款既不公平，也不符合三星物業股東的最佳利益。艾略特
與第一毛織及三星物產正面交鋒，試圖阻止這起合併，而這在南
韓來說是非常罕見的股東維權主義案例（第一個公然反對南韓盛
行的財閥循環持股結構）。2015 年 7 月 17 日，股東投票贊成這
項南韓最具爭議性之一的合併案 1。本個案主旨為討論股東權益
與維權主義；家族事業與循環控股；在不同的司法管轄區進行收
購；接班計畫問題；以及合併與收購在公司治裡機制中所扮演的
角色。

三星的故事：循環結構

三星控股集團（Samsung Group Holdings）由李秉喆在 1938 年
創立，是南韓最早的幾個財閥之一 2。1987 年，現任會長李健熙
（Lee Kun-Hee）繼承了事業，他透過集團旗艦子公司三星電
子，將三星的業務推展至國際舞台。在李健熙的帶領之下，三星
成為南韓最大的財閥。截至 2014 年，三星集團總共有七十四個
來自不同產業的子公司，包括建築、消費電子、金融服務、造船
和醫療服務。它創造的兩百零四兆韓圜收入，為南韓貢獻了 17% 
GDP。
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三星集團中共有十七個主要持股循環，而集團的核心連結包括三
星生命保險（Samsung Life Insurance）、第一毛織（前身為三
星愛寶樂園，Samsung Everland）、三星電子 , 三星信用卡公司
（Samsung Card）以及三星物業。李氏家族在集團中僅持有1.53%
股份，卻透過循環持股模式（參見圖一 3）掌握了49.7%控制權。
最終，李氏家族擁有第一毛織 42.2%股份，而第一毛織又擁有
三星生命保險 19.3%股份，三星生命保險則擁有 7.6%三星電子
的股份，三星電子握有三星信用卡 37.5% 股份，而三星信用卡
又持有百分之五第一毛織股份。
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肥水不落外人田

有鑒於李健熙自 2014 年 5 月以來便住院治療與不穩定的健康狀
況，由兒子繼承的接班計畫便應運而生。李在鎔希望透過合併第
一毛織與三星物業以鞏固家族對三星集團的控制。在三星現有的
循環架構之下，李在鎔已持有第一毛織 23.3%的股份與旗艦公
司三星電子 0.6%的股份。這起合併案將使他直接握有合併後公
司 16.5%股份，並得以控制三星物業對三星電子所持有的 4.1%
股份 4，這使得整起併購案形成集團內公司間的關係人交易。

2015 年 5月 26 日，兩家公司都發布了合併公告。這項合併案為
全股交易並以股票支付，每股三星物業股票可換得 0.35 股第一
毛織股票。換股比率並未經過協商，而是根據韓國法律規定，全
股交易的換股比率需以雙方股票當時價格為基礎 5。三星物業的
股東預定在 2015 年 7 月 17 日投票以決定是否通過合併案，而合
併案需要 66.67％票數才得以通過。

維權對沖基金企圖阻止合併案

2015 年 5 月 26 日至 6 月 3 日的這段期間，美國對沖基金艾略
特宣布反對合併，並增持三星物業的股份至 7.12%，成為三星物
業的第三大股東。2015 年 6 月 4 日，艾略特宣布將號召其他股
東一起反對這項合併。

艾略特於 1977 年創立，旗下有兩家公司：艾略特聯合（Elliott 
Associates L.P.） 與資產管理總額達兩百六十億美元的艾略特國
際（ Elliott International L.P.）。艾略特的投資者包括退休基金、
主權基金、以及醫療與大學捐贈基金。艾略特主要著重在風險控
制、穩定性和資本穩定增長，是一家多策略對沖基金，進行多樣
化的投資活動 6，包括持有三星物業的股份。

艾略特隨後於 2015 年 6 月 9日，以收購「不合法」與不符合三
星物業股東的最佳利益為由，向法院申請禁令以阻止合併。隔天，
三星物業宣布將九百萬庫藏股賣給一家關聯企業─金剛高麗化學
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株式會社（KCC Corporation ，簡稱金剛高麗），使其成為三星
物業的第四大股東。而金剛高麗預期將投票贊成合併。

2015 年 6 月 11 日，艾略特再度向法院申請禁令阻止三星物業將
庫藏股賣給金剛高麗，希望禁止金剛高麗對於合併案擁有表決權。

對三星的攻擊加溫

為了證明申請兩項禁令的合理性，艾略特於 2015 年 6月 18 日公
開地發布了一系列投影片說明反對合併交易的原因。這組投影片
是為了股權代理顧問公司（proxy advisory firm）─機構股東服
務公司（Institutional Shareholder Services Inc.，以下簡稱 ISS）
而準備，以期 ISS 建議支持艾略特的反對合併案。這些投影片建
立在艾略特最初的反應和主張，認為此合併「不合法」，且不符
合股東利益，關鍵要點如下

           艾略特的主張與發現 7                 公司治理問題

                         現有合併換股比率低估三星物業的價值

这项提议收购的条款大幅地低估三星物产的价
值。尽管身为领导建筑工程公司，但自 2014 年
12 月上市后，三星物产的股价相较于其他竞争
者及第一毛织，一直呈现弱势。在公告发布前
一天，三星物产的股价仍只有净资产的 60%8。
如此一来，对现有股东来说，第一毛织股票被
严重高估。

艾略特認為合併公式僵化，也就是僅以雙方歷
史股價為基礎，用於決定兩家公司全股合併的
換股比率。

這項提議的收購，用雙方現有市值為基礎是沒
有辦法被適當地或是公平地衡量。ㄧ個適切
的衡量方式應該要基於雙方的公允價值（fair 
value）。三星物業的董事會應考慮換股比率的
合併時點是否不利。

                                兩家公司的合併綜效令人懷疑

幾乎沒有證據能夠證實合併提案所主張的綜效
和益處。除此之外，三星物業的設計、採購、
施工總承包（EPC）合約極為複雜，與第一毛
織極為一般的建設和裝修的案件差別甚多。正
因為如此，艾略特認為對三星資產管理公司聲
稱的多元好處非常沒道理。

此次合併很大程度上被視為代理會長李在鎔企
圖鞏固其在三星財閥的勢力。而進行合併交易
時，三星物業的董事會並沒有適當地就公司和
股東的最佳利益為出發點來履行職責。三星物
業的董事會也應基於價值和利益的損失，阻止
並取消擬議的收購。

                        合併加強了李氏家族對三星集團的控制權
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三星的反擊

在艾略特的網路攻擊之後，三星物業在 2015 年 6 月 24 日─也
就是第一毛織與三星物業的合併日─於公司網頁發布了相似的投
資者報告 9。在這項報告中，三星物業將焦點放在重申合併後所
帶來的好處，例如誘人的成長機會能提高營收、最佳且多元化的
業務組合、以及兩家公司核心競爭力的結合。

為了闡述合併綜效，三星物業詳細列出收入以及目標領域（包括
工程與建築、貿易、時尚、食品 /休閒和生物技術等）10，企圖
以量化證據增加說服力。特別的是，三星物業強調提議的換股比
率是南韓法律所要求的。另外，三星物業聲明在得出「此項併購
符合三星物業及其股東的最佳利益」的結論之前，其董事會與其
他第三方專家已盡善良義務並盡責地全面審查合併案的提議。

艾略特憤怒的延燒

艾略特顯然對三星物業的回應感到相當不滿，持續批評合併案的
提議。2015 年 6月 25 日，艾略特要求三星物業與第一毛織證明
已採取必要的審核步驟。在第二次網路報告，艾略特呼籲兩家公
司提供證明文件以證實三星物業先前形容的「激進目標」11。艾
略特也質疑三星物業目標之客觀性，認為這項合併案是由「ㄧ個
獨立性可疑的董事會」所起草。12

艾略特也反駁，雖然三星物業的換股比率符合韓國法律，但並未
改變報價嚴重低估且違背股東利益的事實。

事實上，第一毛織是一家金融控股公司，其資
產總值超過三星集團的 50％。擬議的收購將進
一步為合併個體創造新股，從而為李氏家族帶
來大量循環持股。

重大監管問題包括第一毛織作為金融控股公司
可能有潛在無止境的監管風險。 如果交易繼續
進行，這些風險可能對三星物業的股東極為不
利。

艾略特認為三星物業在合併日將庫藏股出售給
金剛高麗尤其令人擔憂。

此舉因為稀釋了三星物業股東所持有的股票價
值和投票權，而侵犯了他們的權益。這顯示了
董事會缺乏獨立性，且漠視股東權益。
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在ㄧ封回信裡，三星物業又再ㄧ次聲明收購案的提議是「非常明
顯地符合股東最佳利益」，也呼籲投資者忽略艾略特對此項交易
的批評 13。贊成與反對雙方都為了激起對己方的支持而相互較勁。

中央地區法院的判決

2015 年 7 月 1 日，首爾中央地方法院（Seoul Central District 
Court）駁回了艾略特為了阻止三星物業合併而申請的禁令。法
院確認三星物業的換股比率是「基於相關法律」，且並非對三星
物業的股東「明顯地不公平」，合理化其判決。法院判決也以三
星物業的股價在宣布合併後上漲的事實，反駁了艾略特聲稱合併
會損害三星物業股東利益的說法。14

在對法院判決的回應中，艾略特在ㄧ篇新聞稿中表達失望，堅稱
「提議的合併既不公平也不是以三星物業股東利益最佳化為出發
點」，並強調將會「繼續設法阻止併購案」，並繼續鼓吹三星物
業的股東投票反對合併 15。隨後艾略特於 2015 年 7 月 3 日，對
法院的裁決提出上訴。16

7 月 6 日，艾略特再次遭受打擊，被同一個法院駁回第二項禁令
─要求禁止金剛高麗以從三星物業購買的庫藏股行使投票權。首
爾中央地區法院裁定，三星物業出售庫藏股有效且價格合理，並
不僅僅是有利於三星集團。17

作為回應，艾略特認為，蓄意出售庫藏股以確保提議合併成功是
「完全不適當的，尤其是從公司治理的觀點來看」18。它將再次
對此判決上訴。19

作為回應，三星物業為其決定辯解，聲稱出售庫藏股是「以公司和
股東的最大利益為出發點，合法且公平」。對此，第一毛織拒絕發
表評論，認為這個問題是一個「三星物業與其股東之間的事」。20
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投資者與股東選邊站

對於這項合併案，世界第二大退休基金荷蘭退休基金公司
（APG Groep NV），以及安本資產管理公司（Aberdeen Asset 
Management PLC，以下簡稱安本）等投資者，支持艾略特的看
法，認為這項合併案不應該被通過。荷蘭退休基金批評三星物業
不聽取股東們的意見，簡直是「過河拆橋，自斷後路」。安本也
質疑這筆交易所能帶給股東的益處。ISS 與葛雷斯路易斯（Glass 
Lewis & Co）等股權代理顧問公司，也鼓勵投資者反對這項合併
案，因為這對三星物業的股東價值是不利的。雖然少數股東對併
購案的影響能力有限，在南韓的他們仍在網路論壇上為自己的顧
慮發聲。

另一方面，三星物業也盡全力爭取尚未表態股東對其提議合併案
的支持，派員工參觀股東的家，並攜帶西瓜和核桃蛋糕等禮物爭
取支持 21。與此同時，公司也發起了積極的廣告活動，佔盡大部
分韓國報紙頭版篇幅與搜索引擎首頁，說服股東投票贊成合併。

隨著三星物業的股東紛紛開始表態，最大股東南韓國家退休基
金（South Korea’s National Pension Service ）卻遲遲沒有宣
布其投票決定。南韓國家退休基金先前曾透過行使買回權，買
回其在兩家公司的股票，阻止了三星重工業（Samsung Heavy 
Industries）與三星電機（Samsung Engineering）的合併。導致
兩家公司因為買回股票成本太高而放棄這筆交易 22。所以，南韓
國家退休基金扮演了一個關鍵性的角色，或許可以防止這項合併
順利進行。

嶄新的三星物業

2015 年 7 月 16 日，首爾高等法院駁回了艾略特關於兩項禁令的
上訴23。股東會被預期將不受阻撓，順利進行。2015年7月 17日，
第一毛織的股東一致同意核准這項合併案。同一天，三星物業投
票表決此項合併案，以些微票數差距通過，包括南韓國家退休基
金在內，大約有七成的股東贊成。然而，據稱，南韓國家退休基
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金是在沒有先向外部委員會諮詢的情況下做出了決定，委員會對
此感到「遺憾」，因為那是以往在做出困難決定之前的慣例。24

在由三星物業與第一毛織聯合發布的聲明稿裡，作為對「那些反
對者」的回應，三星物業除了承諾股東將有更多的股利，並設立
治理委員會，也答應未來將會更開放，廣納股東們的意見。25

另一方面，艾略特表示儘管投票結果如此，它將保留「手邊可行
的選項」，並預計將在未來的交易中繼續反對三星物業 26。投票
結果對市場產生了負面影響，三星物業與第一毛織的股價分別下
降了 10.4％和 7.7％ 27，隨著三星物業轉型為新的三星物業 28，
合併對三星物業與第一毛織的股東是否確實有益，以及股價的急
劇下跌是否反映了未來的市場預期，這些問題的答案仍然未知。

問題與討論

1.	 南韓的財閥文化與交叉持股結構如何影響股東？海外股東與
機構投資者的權益是否受到保護？如果艾略特是南韓對沖基
金，而不是ㄧ家美國公司，事情會不會有所轉變？

2.	 基於會長李健熙長期住院治療，您認為接班人李在鎔意圖鞏
固其在三星集團的地位，是否為此合併案的合理原因？您認
為艾略特反對合併案所提出的理由是否合理？試解釋雙方利
益分歧之處。

3.	 合併案被通過後，三星物業承諾將提高股利與成立治理委員
會。您認為此舉能有效地提高三星物業的公司治理嗎？

4.	 這樣的合併案是會如何影響國際與公眾對於股東維權主義的
觀感？關於這樣的合併案，在未來，挑戰與反對聲音可能會
造成什麼樣的結果？

5.	 在亞洲，有很多如三星集團般的家族企業，股東維權主義相
對較少。就公司治理的觀點而言，您認為股東維權主義對於
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這樣的企業是否有益？請考量其中的優缺點。如果類似的股
東維權主義案例發生在您的國家，您認為會有怎樣的結果？
在您的國家，股東維權主義會面臨哪些阻礙？
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新加坡郵政：登載不實的郵件 

整個故事是由一個「誠實的錯誤」 1而開始 .......

個案大綱

2015 年 12 月，新加坡郵政有限公司（Singapore Post Limited，
以下簡稱新郵政）承認了一個「行政疏失」─未揭露首席獨立董
事鄭基（Keith Tay Ah Kee）在一項併購案中的相關利益。這起
事件啟動了特別審計，以調查併購案中董事的相關利益，而進一
步的調查顯示出公司其他的公司治理問題。本個案主旨為討論董
事會組成；董事會改選；董事獨立性；利益衝突；董事職責；以
及外部審計人員。

公司簡介

新郵政是新加坡第一個公營郵政事業，於 1992 年 4 月 1 日正
式開始民營化 2，並隨後於 2003 年 5 月 13 日在新加坡交易所
（Singapore Stock Exchange）掛牌上市。3

曾經被小說家約瑟夫·康拉德（Joseph Conrad）譽為「東方最重
要的郵政」4，新郵政致力於提供值得信賴、可靠又實惠的服務，
同時兼顧公司持續成長能力。5 新郵政的兩大股東為新加坡電信
公司（Singapore Telecommunications Ltd，簡稱新電信）與阿
里巴巴集團（Alibaba Group Holdings Ltd，以下簡稱阿里巴巴），
他們分別持有約 23%與 10%的股權，而其他機構投資者則占了
約三分之一。

嶄新的一頁

不斷變遷的郵政產業與科技進步，為新郵政的傳統郵務業務帶來
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了挑戰。新郵政則採取改變業務活動的策略來應對 6。2011 年 10
月 5日，新郵政任命先前擔任國際物流執行長的沃爾夫岡 ‧拜爾
博士（Dr. Wolfgang Baier，以下簡稱拜爾）為集團執行長以及
董事 7。在加入新郵政之前，他曾擔任麥肯錫公司（McKinsey）
的合夥人以及新郵政的顧問。新郵政也任命了麥肯錫公司其他幾
位顧問為高階主管團隊成員。圖一為新郵政的組織架構圖。透過
對電子商務與物流採取積極策略，拜爾將一家停滯不前的本土郵
務公司轉型成有潛在成長機會的物流業者 8。2015 年，他在新加
坡企業大獎（Singapore Corporate Awards）中的大型企業組別
裡，獲得了最佳執行長獎。9

圖一：新加坡郵政集團組織架構 10
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新郵政的成員

在 2014 與 2015 會計年度，新郵政共有十二位董事，其中八人包
括董事主席林和紀（Lim Ho Kee，時年七十歲）為獨立董事，而
其他四人為非獨立董事。11除了拜爾外，其他人都不是執行董事。
董事會也任命了鄭基（時年七十一歲）為首席獨立董事。兩個
人都是在 1998 年 4 月 25 日被首次任命。另一位董事 Tan Yam 
Pin（時年七十四歲）從 2005 年 2月開始便已經是董事會成員。

2014 年 7 月，新郵政又任命了兩位新董事，吳耀鎮（Goh Yeow 
Tin，時年六十三歲）被指派為獨立董事與副董事主席；而Chen 
Jun（時年四十一歲）為新郵政大股東阿里巴巴所提名的董事人選，
被委任為非獨立董事與非執行董事。吳耀鎮於新加坡經濟發展局
（Economic Development Board，EDB）開啟職涯，並在時信
出版集團 (Times Publishing Limited）擔任副總裁與執行長長達
十二年之久，也是 Vicom 有限公司與昇菘集團有限公司（Sheng 
Siong Group Ltd）的首席獨立董事、Lereno 能源生化有限公司
（Lereno Bio-Chem Limited）與亞化集團有限公司（AsiaPhos 
Limited）的獨立董事，以及 Seacare Medical Holdings Pte Ltd
的非執行董事主席。

其他獨立董事包括審計委員會主席─前畢馬威（KPMG）合夥人
Soo Nam Chow（時年六十一歲）、風險與科技管理委員會主席
─新加坡國家研究基金會（National Research Foundation）執
行長羅德成教授（Low Teck Seng，時年六十歲）、Indo Trans
物流公司執行董事主席（Indo Trans Logistic Corporation，ITL 
Corp.）及前國會議員楚其斐 ‧ 巴哈魯丁（Zulkifli Baharudin，
時年五十五歲，以下簡稱巴哈魯丁）、以及唯一的女董事─推
特（Twitter Inc., Singapore）亞太區網路銷售執行長理阿麗莎 ‧
諾克斯（Aliza Knox，時年五十四歲），她也曾先後擔任過谷歌
（Google）亞太地區網路銷售主管以及商務主管。

另外，還有其他兩位非獨立的非執行董事─新電信（Singtel）
集團執行長 Bill Chang（時年四十九）；以及新郵政旗下投資公
司─ Postea Group, Inc., 創始人麥克 ‧ 詹姆斯 ‧ 莫非（Michael 
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James Murphy，時年六十一）。12

2015 年 7 月年度股東會

麥潤田（Mak Yuen Teen）教授是一名非常知名的公司治理提倡
者。2015 年 6月，身為新郵政的股東，他透過投資者關係部門，
寄了一封電子郵件給新郵政的董事會，提出關於新郵政公司治理
的問題 13。以下為其電子郵件複本 14：

「您好：
我是一位新郵政的股東。首先感謝您及時發出開會通知及年度報
告，不同其他公司在四個月期限內的最後一周才舉行年度股東會。
我將出席年度股東會，也希望董事會可以在會上回答以下的問題。

1.	 新郵政正探索電子商務以及金融服務領域─例如與阿里巴巴
及安盛跨國保險集團（AXA）間的合作伙伴關係，同時也失去
了對傳統郵政業務的興趣。這個新的策略方向將如何影響郵
政業務的服務品質呢？董事會與管理階層在開始進行這些新
業務之前，所採行的風險評估程序又有哪些？新郵政的金融
業務將會受到新加坡金融管理局（MAS）的監管嗎？

2.	 與其他本地的或是國際公司相比，新郵政的董事會有十二位
成員，規模相對而言較大。儘管公司治理報告書中聲明表示
董事會規模係屬適切，提名委員會與董事會是否有謹慎地考
慮過董事會規模，並對規模的適當性感到滿意？

3.	 新郵政的執行委員會一年共舉行十四次會議，並擁有一位─
恕我直言─相對而言較年輕的執行長。為什麼有必要成立一
個開會如此頻繁的執行委員會？為何由執行委員會與執行長
共同管理公司？

4.	 考慮到新郵政的業務性質，董事會近年來新增加了幾位相當
適任的獨立董事。然而，許多董事任期已久，有部分已經任
職近二十年，也都已經超過七十歲。有鑑於新郵政業務的變遷，
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這些董事是否具備相關的能力來幫助新郵政推行目前所採取
的新策略？

5.	 新郵政委託了億康先達高階人才顧問公司（Egon Zehnder，
以下簡稱億康先達）對於長期任職的董事進行獨立性審查，
也得到了這些董事仍保有獨立性的結論。董事會是否計畫重
複億康先達每年對獨立性進行「特別嚴謹的審查」的作法？
或是否有計畫讓這些任職已長的董事們退休，讓董事會在不
久的將來得以重組？

6.	 除了協助評估董事會以及審查董事的獨立性，億康先達還對
公司提供了哪些其他服務？公司在過去兩個會計年度分別支
付了多少費用給億康先達？

非常感謝您將這些問題轉達給董事會。」

在 7月的年度股東會，他向一名董事詢問是否看過他寄出的電子
郵件，卻得到了否定的答案。眼看著年度股東會持續進行著，而
他提出的問題不會得到回答，於是他提出了其中的幾個問題。

傳遞出問題

2015 年 12 月 10 日，公司突然宣布集團執行長拜爾將「為了追
求新的理想」而辭職 15，而才剛在 9月加入的集團財務長將成為
代理執行長。副董事主席兼獨立董事的吳耀鎮，則被指派為執行
董事，在接下來的 12 個月監督合併後的整合工作。而獨立董事
主席林和紀將「更投入在管理事務上的參與，為管理階層提供比
正常監督更多的時間和指導」。麥潤田教授因此在 2015 年 12 月
15 日於新加坡商業時報（Business Times）發表了一篇評論 16。
他提到自己先前在電子郵件中所提及的問題並沒有在年度股東會
中得到充分地解決。另外，對於公司執行長的汰換率，以及公司
提出的過渡計畫有所疑慮。

他比較了新郵政與其他新加坡政府關聯企業董事會的規模，例如：
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新郵政的大股東新電信市值雖然超過新郵政十六倍，卻只有九位董
事。他主張，大規模董事會可能是缺乏妥善的接班與董事會重組計
畫所導致。他也同時質疑董事會成員是否具備相關技能、專業知識、
與經驗，能在公司轉型成電子商務階段提供最佳的協助。17

他也質疑執行委員會的組成以及其召開會議的次數。包括董事主
席林和紀、副董事主席吳耀鎮、集團執行長拜爾、鄭基、以及
Tan Yam Pin 在內的五位董事都是執行委員。

「如果你去看執行委員會名單，會發現成員都是長期任職或是年
長的獨立董事，而不是 ....... 那些具備與新郵政新策略及方向攸關
所需有能力與經驗之人。18」

在 2014/2015 的會計年度，執行委員會總共開會十四次。19

新郵政第一任集團執行長 Lau Boon Tuan，在服務約兩年後，於
2007 年 8月離開了公司，而他的繼任者Wilson Tan 也在任職兩
年過後，於 2010 年 4 月離開 20。拜爾在請辭前，則擔任集團執
行長約有四年的時間。21

財務長的更換率也不低。Ng Hin Lee 在任職約三年過後，於
2014 年 7 月 31 日辭職。他的繼任者 Daniel Phua 也在一年後於
2015 年 7 月 24 日辭職 22，並由 Mervyn Lim 於 2015 年 9 月 1
日接替其職位 23。在被指派為集團財務長的兩個月後，Mervyn 
Lim 又被指派為集團副執行長 24，而拜爾的離去也讓他成為集
團代理執行長 25。新加坡證券投資者協會（Securities Investors 
Association Singapore）質疑這項任命，認為他來自學術界，身
為商業顧問與講師並沒有足夠的經驗。26

麥教授對於公司的過渡計畫表示：「你我都必須懷疑吳先生是否
具備對此業務所需的必要專業知識、經驗及時間，來擔此重任─
特別是要在一個新上任且身兼集團財務長的集團代理執行長身邊
工作。其他公司的股東也可能會問吳先生是否仍有足夠的時間給
他們。」他也質疑了董事主席的獨立董事身份，是否會因他在過
渡計畫裡參與管理而受影響。
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收發室出漏子

更糟的事情來了。

配合電子商務和物流業務的發展，新郵政進行了大規模的收購 27。
其中三起收購（「Famous 收購案」）─ 2013 年 Famous 控股有
限公司 28、2014 年運貨代理商 FS Mackenzie UK，以及 2015 年
新里程貨運有限公司（Famous Pacific Shipping (NZ) Limited，
以下簡稱新里程）29 ─讓新郵政事件達到高潮。

圖二：事件時間軸
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新郵政並沒有在 2014 年 FS Mackenzie 收購中，揭露首席獨立
董事鄭基的利益衝突。在 2014 年 7 月向新加坡交易所提交的一
份文件中，新郵政揭露了一項協議，以高達七百萬英鎊購買 FS 
Mackenzie 所有股份，並註記根據一份 2013 年度未經查核的財
務報表，被收購的英國公司資產淨值為兩百五十萬英鎊。新郵政
表示：「在此筆收購中，沒有任何一位董事或是控股股東有直接
或是間接的利益。」30

2015 年 12月 23日，新加坡商業時報刊登了來自麥教授的一封後
續信，而這次他提出了關於收購案揭露不足、利益衝突、以及公
司秘書汰換率等疑慮 31。他指出，有三位公司秘書協助在短短兩年
內發生的三筆Famous交易，包括曾參與Famous控股集團收購，
並在2014 年 8月辭職的Genevieve Tan McCully；2015 年 1月辭
職的Winston Paul Wong；以及於 2015 年 7月合約到期日離開的
Jaqueline Woo。2015年 8月 19日，Jocelyn Ng被指派擔任秘書，
但在不久之後的 11月 25日被 Tan McCully 替代。32

新郵政在不到三年的時間內換了四位秘書。麥教授認為這非常不
尋常，並要求解釋，畢竟公司秘書在法律遵循方面扮演了很重要
的角色。

在這封信被刊登的前一天，新加坡商業時報向公司詢問了麥教授
信裡的相關問題。公司隨即發布了一篇修正後的聲明，內容如下：
「公司希望澄清，除了鄭基先生以外，沒有任何董事或是控股股東，
在收購交易中有直接或是間接的利益。」33 新郵政表示，先前錯
誤的聲明只是一個「行政疏失」。34

除了擔任首席獨立董事，鄭基也是提名委員會的主席、執行委員
會成員，以及審計委員會前主席與現任成員。他曾是畢馬威的執
行合夥人、新加坡特許會計師協會（Institute of Certified Public 
Accountants of Singapore，現已更名為 Institute of Singapore 
Chartered Accountants）會長與新加坡企業董事協會（Singapore 
Institute of Directors）副會長。鄭基也是施霖高誠企業財務顧問
公司（Stirling Coleman Capital Limited，以下簡稱施霖高誠）
的非執行董事與大股東，擁有其 34.5%的股份。施霖高誠參與
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了三筆「Famous 收購」35。新郵政表示，董事會自從第一筆收
購時便已知悉鄭基與施霖高誠的關係，並於年報中揭露。另外，
新郵政也表示，鄭基有放棄此三筆收購交易的投票表決權。36

2015 年 1 月在收購新里程所提交的一份文件中，新郵政並沒有揭
露董事或控股股東在此筆交易中是否擁有任何利益。37

利益分歧

「... 重要的是要記住，披露、棄權或甚至撤換並不會使利益衝突
神奇地消失。」
                                                               ─麥潤田教授 38

施霖高誠是一家獨立的企業顧問公司，總部設於新加坡 39。它在英
國或是紐西蘭─ FS Mackenzie 與新里程的所在地，都沒有設立代
表處40。施霖高誠在網頁上表明，僅為Famous控股交易的「安排者」，
以及FS Mackenzie 與新里程交易的「賣方財務顧問」41。根據麥教
授，這將「無疑地引發利益衝突的疑慮」。42

新郵政並沒有解釋施霖高誠是如何在三筆收購交易中，被指派為
安排者與賣方財務顧問 43。新郵政分別以 2.8 倍與 9.8 倍淨資產
價格，收購了 FS Mackenzie 與新里程 44。麥教授提出了關於獨
立董事與施霖高誠間關係所引起的「利益衝突與觀感問題」。特
別是因為施霖高誠必須為了賣方的利益行事，但董事卻是需為了
新郵政的最佳利益著想 45。他問到鄭基是否揭露了自身利益，並
放棄投票權，迴避交易相關的討論。

特別審計

2015 年 12 月 23 日，新郵政宣布將委任特別審計師，針對麥教
授所提出的相關問題進行調查 46。2016 年 1 月 19 日，新郵政宣
布將委託普華永道（PwC）為特別審計師。這項特別審計的查核
範圍包括新郵政對此三次收購的相關章程、內部政策和程序的法
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律遵行 47。但這卻招致了麥教授與其他評論家對新郵政更多的批
評。

新郵政與普華永道：不只是筆友

普華永道從 2003 年新郵政上市起便開始擔任其外部審計師，也
對新郵政提供非審計服務。過去五年來，非審計服務相對於審計
服務的累積公費比率為 80.8%。而這些非審計服務的性質並沒有
被揭露。48

根據新加坡《會計師事務所和會計實體專業行為與道德準
則 》（Code of Professional Conduct and Ethics for Public 
Accountants and Accounting Entities），從審計客戶所收取的
年度非審計公費不得超過年度審計公費的一半 49。一旦超過，審
計人員必需確保在必要時考慮並實施特定措施。然而過去五年裡
有四年，新郵政支付普華永道的公費都超過了這個門檻。50

另外，新郵政也被批評沒有透過需求建議書（Request for 
Proposal）來選擇特別審計師。51

新郵政的辯解

2016 年 2 月 1 日，新郵政為其選擇普華永道作為特別審計師的
決定，以及沒有採用需求建議書的方式辯解，表示在這種情況下
委任世界知名、可信賴又有足夠資源的四大事務所是必要的。並
說明其他三大事務所並不合適，因為其中一家是施霖高誠當時的
外部審計師，另一家參與了特別審計兩項收購案中的盡職調查，
最後一家則對新郵政提供有關內部審計及企業管治事宜的顧問服
務。52

它強調，普華永道提供的審計服務與特別審計服務將完全獨立。
除此之外，特別審計小組的所有成員，在過去或現在都沒有與新
郵政有任何業務上的往來。新郵政認為特別審計師所執行的工作
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並不會導致自我評估風險，進一步影響新郵政的審計服務。53

為了對非審計公費之於審計公費的高占比作回應，新郵政表示其
審計委員會已經審核過支付給普華永道的非審計與特別審計公費
金額。54

信件退回

麥教授對新郵政的回應感到失望。他認為除了新郵政與普華永道
之間的長期關係、過去幾年來普華永道收取的非審計公費金額，
由普華永道進行特別審計工作將產生自我評估風險，因為他認為
外部審計師應該要審核評估收購交易是否有適當的監管機制。55

他進一步主張，如果普華永道能夠通過使用不同的合作夥伴和成
員來克服潛在的利益衝突，那麼其他審計師也能依樣畫葫蘆。56

委任普華永道擔任特別審計師和招聘施霖高誠擔任財務顧問之間
也有相似處。麥教授甚至質疑，董事會「一點也不在乎利益衝突
與觀感問題」。57

最後一擊

2016年 2月5日，新郵政指派德尊律師事務所（Drew & Napier）
與普華永道一同進行聯合特別審計。查核工作範圍與職權範圍的細
節與普華永道完全相同，且特別審計報告將聯合發佈。58

投資者尋求庇護

公司治理問題為新郵政帶來損失，股價從 2015 年 12 月初的每股
1.8 新元，在兩個月內掉到每股 1.3 新元 59。新郵政則將股價走弱
歸咎於困擾著公司的公司治理問題。60
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圖三： 2015 年 12 月至 2016 年 4 月新郵政的股價變化圖 61 

後記

「（主席）林和紀只是起個頭，之後將會有更多的公告發布。」
                                             ─新郵政獨立董事巴哈魯丁 62

2016 年 3 月 31 日，林和紀以家庭因素宣布將在 2016 年 7 月的
年度股東會辭去董事主席與董事職位。一位分析師認為，他在特
別審計師報告發布前離開，時間點不佳，將使事情有更多的不確
定性。董事會一致同意任命獨立董事羅德成教授擔任董事長，羅
教授卻在幾天後拒絕了這項指派，表示這項任命「所需的時間與
專注超過他的負荷」。63

新郵政透過詳細的需求建議書，任命海德思哲國際咨詢公司
（Heidrick ＆ Struggles，以下簡稱海德斯哲）為其公司治理顧問，
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以研究公司與合併、收購和撤資，以及利益衝突有關的公司治理
問題。64

2016 年 4月 8日，新郵政宣布鄭基將離開董事會 65，巴哈魯丁將
接替他成為提名委員會主席 66。隨後，吳耀鎮於六月辭職，而Tan 
Yam Pin 於 2016 年 7月的年度股東會中宣布不再連選之後。六月
的時候，公司宣布營運長沙夏 ‧豪爾博士 （Dr Sascha Hower，
時年三十八歲）將在八月辭職以便「在海外尋求新機會」。67

新郵政仍接受新加坡會計及企業管制局（Accounting and 
Corporate Regulatory Authority）調查，以查明是否違反公司
法。曾任淡馬錫控股私人有限公司（Temasek Holdings）前執
行董事兼總裁，現任新電信董事主席的賽門 ‧伊斯雷爾（Simon 
Israel，以下簡稱伊斯雷爾），接替林和紀成為董事主席，「可望
為面臨領導危機的新郵政帶來穩定」。然而，自拜爾離開過後，
公司便一直找不到集團執行長的合適替代人選。68

新郵政在六月公布了董事的商業行為與道德準則，以及關於董事
利益衝突、董事會改組和任期的新政策 69。其中一項改變是設立
了董事的六年任期條款，若必要時，可以「必備的關鍵技能為考量，
配合階段性的發展」，將任期延長為九年。它還解散了執行委員
會，並將其提名委員會更名為公司治理和提名委員會。7月 4日，
海德斯哲發布了一份評估新郵政的公司治理報告，公司眾所期盼
的年度股東會則由新任董事主席伊斯雷爾在 2016 年 7 月 14 日舉
行。70

問題與討論

1.	 請指出新郵政公司治理不佳的潛在警訊有哪些。

2.	 請評估事件發生前的董事會結構與組成。

3.	 請討論在三筆收購交易中，施霖高誠身為安排者或是賣方財
務顧問的角色，所引發的相關問題。在這樣的情況下，董事
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必需採取什麼行動？鄭基在施霖高誠中的角色，會如何影響
（如果有的話）他身為新郵政董事的獨立性？您認為鄭基應
如何處理當時的狀況？

4.	 指派普華永道作為新郵政的特別審計師所引發的問題有哪
些？請評估新郵政委任普華永道做為其特別審計師的理由。

5.	 您認為新郵政是否對於利益衝突及其他公司治理問題處理得
宜？如果您是董事會成員，您會採取什麼不一樣的作法？

6.	 請評論新郵政為了挽回投資者信心所採取的行動。您認為這
樣是否足夠？您認為公司還有應做而未做的行動嗎？
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東芝：企業文化短路

個案大綱

東芝株式會社（Toshiba，以下簡稱東芝）是一家以微薄的資本，
開工廠起家的日本電機製造商。歷經多年的發展與成長，東芝現
在提供的產品與服務，範圍十分廣泛，包括家電到醫療器材。然而，
2015 年 7 月，東芝可疑的會計政策，被一位匿名的吹哨者舉發
而浮上檯面。據透露，公司自 2008 年到 2014 年間，總共虛報
了高達一千五百一十八億日圓的利潤，有部分可歸咎於公司的績
效導向文化。本個案主旨為探討企業文化的影響；各方利益關係
人的責任；公司治理改革的有效性；以及吹哨制度等相關公司治
理議題。

企業文化出紕漏

「對各方利益關係人所造成的麻煩，我由衷地致上歉意。」
                    ─東芝株式會社社長田中久雄（Hisao Tanaka）1

在一場在東京舉辦的記者說明會上，東芝時任社長田中久雄（以
下簡稱田中），對於公司捲入的會計醜聞，以長達 15 秒的鞠躬
表示歉意。他與副社長佐佐木則夫（Norio Sasaki，以下簡稱佐
佐木）─即上一任社長，於 2015 年 7 月 21 日辭職下台。會長室
町正志（Masashi Muromachi，以下簡稱室町）則接任代理社長，
希望透過審查與改革整體公司治理結構，重獲公眾信任與重建投
資者信心 2。

日本首相安倍晉三（Shinzo Abe）為了吸引外資，實行企業治理
的全面性改革，而這次會計醜聞則讓他的努力遭受重大打擊。東
芝在 2008 年 4 月到 2014 年 3 月間，虛報了一千五百一十八億
日圓獲利（相當於十二億兩千萬美元），再加上田中引咎辭職，
使得室町必須一肩扛起企業文化重組與公司復興的重責大任 3。
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東芝的歷史

東芝成立於 1875 年，當時田中久重（Hishagake Tanaka）在
東京設立了田中製造所（Tanaka Engineering Works），開發
電報儀器 4。另一方面，藤岡市助（Ichisuke Fujioka）在 1878
年開發了日本第一個白熱電燈泡，並在 1890 年成立了白熱舍
（Hakunetsu-sha Co. Ltd）生產燈泡 5。在家電需求不斷成
長，且須融合技術創新於重型電機中的時空背景下，三井財閥
（Mitsui zaibatsu）以三井銀行為首，成員芝浦製作所（Shibaura 
Engineering Works）與東京電氣，於 1939 年合併為東京芝浦電
器（Tokyo Shibaura Denki）。東京芝浦電器在 1983 年正式更
名為東芝 6。東芝搭上了日本 1950 年代的戰後經濟擴張潮，製造
了許多新穎的產品，並發展不少原創技術，也為了開拓國際業務，
建立海外銷售與子公司。截至 2015 年，東芝的營業事項包含了
半導體、消費型電子產品、家用電器、醫療器材，以及基礎設施。

展開調查

2015 年 2 月，證券交易監督委員會（Securities and Exchange 
Surveillance Commission）在接獲會計違規的匿名舉發之後，下
令調查東芝使用完工比例法認列的專案項目 7。2015年 4月3日，
東芝在瞭解這件事情的嚴重性之後，設立了一個由室町帶領的特
別調查委員會，針對此會計議題作進一步的內部調查 8。

2015 年 5 月 8 日，東芝修改先前發布的盈利預測，並宣布取消
發放股利，原因是調查委員會決定，將調查範圍擴大到其他非使
用完工比例法的專案項目。隨後，其他項目便被查出使用了不適
當的會計處理。調查團隊先前預估，截至三月的年度淨利，將成
長136%，達到壹仟贰佰億日圓（十億美金），銷售額則將增加3%
至六兆七千億日圓 9。

後續的調查便移交給另一個由專業人士組成的獨立委員會接
手，團隊組成包括上田耕一（Koichi Ueda）─前東京高等檢
察 廳（Tokyo High Public Prosecutors Office） 的 檢 事 長，



東芝：企業文化短路

125

以及日本公認會計士協會（Japanese Institute of Chartered 
Accountants）前副會長方太一（Taigi Ho）。

2015 年 6月，股東們因為東芝股價跳水，要求管理層做重整 10。
公司於是提出改組董事會，重新任命 16名董事，其中包括四名外
部董事。

2015 年 7 月 20 日，獨立調查委員會查出，公司自 2008 年以來
總共虛報了一千五百二十億日圓淨利，並詳細指出許多「結構性」
的會計不當行為 11。

不可能的「挑戰」

2008 年，全球金融危機造成了世界各地股市崩盤；2011 年，日
本經歷了有史以來最具毀滅性的地震，造成日本東北部損失慘重。
有二十年間的時間，日本的家電產業因為亞洲地區低成本競爭者
─如三星（Samsung）與 LG集團─雨後春筍般出現而面臨龐大
威脅，銷售受創，迫使董事會與高階經理人採取更有侵略性的策
略 12。

經過這些打擊，日本的經濟陷入困境，東芝的處境也變得十分艱
難。公司高層因此提出一系列以「挑戰」為名，不切實際的目標。
2013年，儘管國內外經濟孱弱，公司高層仍堅持達成這些「挑戰」，
更要脅將生產線停掉，各業務部門為了達成這些「挑戰」只好刻
意虛報獲利13。久而久之，便形成了達成「挑戰」優於一切的文化。

東芝榮耀不再

根據投資者金融研究機構 Sustainalytics 的數據顯示，日本企業
在已開發市場中，公司治理排名最低；董事會獨立性與性別多元
化兩方面，更是敬陪末座 14。有鑒於此，日本政府起草了一份新
的公司治理準則，作為首相安倍晉三為了增加國外投資者對國家
的信心，促進經濟發展，而進行公司治理改革的努力之一。



126

許多年來，東芝一直被譽為日本公司治理的典範之一，也是日本
企業實力的體現。儘管新準則是在 2015 年 6 月頒布，但東芝早
已達到許多準則所要求的項目，例如：新準則建議董事會中至少
要有兩位獨立董事，而東芝早在 2006 年便設置了四位。也因此，
目睹一家在公司治理的領導者涉及這樣的弊案，日本政府改革企
業治理的努力備受質疑。

無情的管理與暴政

獨立調查委員會找到的資料顯示，東芝的管理監督系統並沒有發
揮效果。高階管理人明知特定業務部門必須透過「刻意虛報帳面
上的當期利潤」，以及「延後認列費用及損失」，才能達到目標，
卻持續施行嚴苛的「挑戰」，加劇了「為達挑戰，不擇手段」的
企業文化。

另外，證據也顯示了「高階管理人對適當的會計處理缺乏認識與
瞭解」15。與會計處理相關的業務部門主管，甚至是社長本身，
對於會計準則都沒有足夠的知識。他們了解的範圍僅限於基本的
會計原則（例如，他們知道必須要提列負債準備），卻不知道更
深入適當的會計處理。

看門犬不看門：監察人失效

東芝的調查突顯了監督者的失敗，尤其是監察人（Kansayaku，
相當於日本企業的審計角色）並未有效地發揮其職能。而這樣
的結果，來自於內控的不足，例如，儘管知道不當行為正在進
行（也就是指，銷售多於需求的零組件給原設計製造商），審
計委員會（Audit Committee）主席兼財務長久保誠（Makoto 
Kubo）並未採取任何行動，就連他的繼任者村岡富美雄（Tomio 
Muraoko），也是知悉但並無任何動作。

但是事實上，無動於衷的不只是財務長們。2015 年 1 月 26 日，
審計委員會委員島岡聖也（Seiya Shimaoka），再次對電腦業務
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的會計處理提出警告（原應在 2014 年 9 月解決），但還是沒有
得到任何回應。在此之前，他也曾多次請求調查，甚至是向社長
田中。

另一方面，東芝內部稽核的執行也備受質疑 16。因為公司並沒有
將重點放在評估內部控制的有效性、風險管理、或是治理過程，
反而著眼於監督經營效率。

再者，東芝的審計委員會委員也沒有專業財務或會計知識。大部
分的審計委員會委員，包括外部委員與行政支援人員，都不具備
所需的知識，也沒有接受過相關的訓練，去偵查出不適當的會計
處理。只有前財務長們具有相關知識，但這些創新的會計方法卻
始終沒有被發現 17。

不合宜的績效指標？

東芝主要根據績效表現評估員工與主管。例如，一般主管的薪酬
由基本薪資與獎金所組成，而其中獎金的 40%到 45%來自主管
績效。由於「挑戰」所設定的績效目標難以透過正常手段達成，
導致管理階層最終屈服於壓力，操縱財務數字以達成目標。

不能質疑「挑戰」的文化

上述事件也顯示了東芝的核心企業文化：「員工不願挑戰上級」，
以及「公司內部不可動搖的階級制度」。所以，當公司高層訂定
激進又無法實現的「挑戰」時，員工並沒有質疑或反對，反而隨
後採用不道德的手法應對。日本社會階級分明，也因員工十分效
忠公司而聞名 18。普遍而言，一旦目標訂定，員工便會設法讓高
階主管滿意，也由於根深蒂固的文化使員工傾向不挑戰上級。
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默不作聲的吹哨者

調查報告顯示東芝的吹哨者制度十分薄弱。儘管舉發了其他問題，
在醜聞發生之前卻從來沒有發生過員工投訴。因此，調查委員會
猜測，「吹哨者制度一定因為某些原因沒被充分利用」。

室町時代來臨：東芝的下一步

2015 年 7 月，將近兩千名投資者出席一場在東京外舉行的投資
者會議，對新的管理階層表達他們的顧慮。東芝的應對措施有一
部分致力於修正過去不合規定的會計處理，由獨立調查委員會與
東芝的前任會計師事務所─新日本有限責任監査法人（Ernst & 
Young ShinNihon LLC）負責。東芝也宣布設立新的部門並強調
強化公司治理與內部控制 19。

然而，專家對於東芝是否有能力重整公司治理仍存有疑慮。因為
有三名前董事會成員又再一次被任命，高階主管的改組被視為是
換湯不換藥。

2015 年 10 月，根據日本時報（The Japan Times），東芝將對
前高階主管提起訴訟，要求支付賠償金用以支付調查費用與恢復
公司名譽 20。但也有人提出，儘管公司在提議的六十天內不提起
告訴，股東們也可以依照日本公司法第847（1）條，以公司的名義，
直接對前高階主管提告21。如此一來，法院的介入便是無可避免的。

2015 年 11 月初，東芝宣布對五名前高階主管正式提告，包括前
三任社長田中、佐佐木、西田厚聰 （Atsutoshi Nishida），以及
兩位財務長。經過三名律師組成的外部委員會調查，證實這五個
人的確怠忽職守，運用了不適當的會計處理。隨後東芝便在東京
地方法院對他們提出訴訟 22。

為了走出醜聞，東芝將注意力集中在重建半導體業務，也是會長
室町建功立業的產業 23。這次重建，室町展現了必要的決心要將
東芝從醜聞中救出。然而，公司對於恢復名譽與重獲公眾信任所
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作的努力，成效仍有待觀察。

問題與討論

1.	 請指出東芝在公司治理方面可能存在哪些缺失，因而導致了
會計問題？此外，東芝的企業文化在多大程度上導致了會計
醜聞發生？

2.	 您認為三名社長該為此事件負責嗎？除了社長，您認為還有
誰應該為醜聞負起責任？請說明理由。

3.	 日本首相安倍晉三對日本企業公司治理的改革才剛起步，新
的公司治理準則在 2015 年 6月生效。對於東芝來說，您認為
這個新的公司治理準則有效嗎？請說明原因。

4.	 東芝實施的吹哨者制度直到醜聞發生前都仍運作得宜。您認
為為何吹哨者系統在這特定事件中失去作用？像東芝這樣的
企業應該採取哪些措施，以確保吹哨者制度能持續且有效地
運作？
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Cabcharge 的薪酬爭議

個案大綱

在2011年，Cabcharge因其執行長雷金納德‧克爾莫德（Reginald 
Kermode，以下簡稱克爾莫德）高額的固定薪酬以及未能將高階
主管薪酬與股東利益掛勾而成為矚目的焦點。其他公司治理的問
題，例如董事會的獨立性，也隨著 2011 年 7 月出現的「兩好球
（two-strikes）」法案通過而浮現，本個案的主旨是討論公司治
理問題，如高階主管的薪酬；股東維權主義；董事會獨立性；以
及以法規加強董事會問責的成效。

Cabcharge：計程車帝國

澳洲Cabcharge 有限公司（Cabcharge Australia Limited）由克
爾莫德於 1976 年成立，總部位於澳洲東雪梨（East Sydney）1，
1999 年 12 月在澳洲交易所（Australian Securities Exchange）
上市，是市值前 200 大的澳洲交易所上市公司之一，其主要業務
包括提供與計程車有關的付款、預訂和派遣服務、計程車付款軟
體開發和計程車相關的硬體和軟體，如計程車安全照相機、設備
和儀表。

薪酬爭議的開端

在 2011 年之前，Cabcharge 的薪酬結構包括兩部分─固定薪酬
和短期績效獎勵 2，這兩部分是基於個人績效和整體集團績效。

克爾莫德每年的現金酬勞一直都在兩三百萬澳元區間 3，該公司
替替其辯護並聲稱現金酬勞在「市場競爭基礎」上反映了「他獨
特的領導力和遠見、豐富的行業經驗以及公司在澳洲交易所上市
以來他對集團業績的貢獻」。但是，公司沒有對高階管理人員的
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短期績效獎金和非獨立董事薪酬增加來辯護 4。

克爾莫德的高薪，加上 Cabcharge 薪酬結構缺乏透明度引發投
資人不滿，在每年的股東會上對Cabcharge的薪酬報告進行抗議。

烏雲逼近：「兩好球」規則

2011 年 7 月 1 日，澳洲推出了被稱為「兩好球」的新法規，加強
董事對高階主管薪酬和獎金的問責 5。在公司年度股東會上，如
果多於 25％股東「否決」公司年度薪酬報告，公司則收到一好
球（strike）6。若公司連續在兩年度獲得好球，在同一次的股東
會上，股東應對董事會是否進行重新改選做出投票，如果投票結
果有 50％或更多的簡單多數決議通過改選，則公司需要在 90天
內舉行股東會進行董事會改選。所有董事（最近一次股東會董事
報告中列名的董事）都必須被改選，除了執行董事（Managing 
Director）以外。

「兩好球」規則向 Cabcharge 公司董事會警示一個即將面對的
問題，在新法規出來之前，Cabcharge 公司在 2011 年之前的薪
酬報告中一直獲得 25％以上的「否決」票 7。

不受喜愛的薪酬計畫：一好球 

2011 年 11 月 16 日，Cabcharge 在「兩好球」規則實施後首
次舉行股東年會 8。由於有 40.6％的股東否決了薪酬報告，
Cabcharge 獲得一好球。大多數的不滿都源於克爾莫德的薪酬方
案，股東認為他兩百萬澳元的固定薪酬過高，並對他的薪酬計劃
中沒有與績效變動掛勾而不滿。然而，克爾莫德非但沒有安撫投
資者，反而充滿攻擊性，批評兩好球規則 9。
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雙重麻煩：兩好球

在獲得一好球後，Cabcharge 僅做出很少的改變來解決問題。反
而是克爾莫德和其他高階主管薪酬總額在 2011 年至 2012 年間分
別增長了 5.6％和 16.5％，董事會以克爾莫德同時擔任董事會主
席及執行長的職務，作為繼續給予其高薪的理由。

股東們也對缺乏薪酬的長期激勵結構感到不滿。然而，
Cabcharge 董事會強烈地反駁，指稱以股權為基礎的長期激勵計
劃會稀釋現有股權，而且長期激勵計劃的期間較長，這也意味著
公司很難因績效不佳向高階主管追回獎勵。此外，由於公共交通
票價是由各州政府決定的，在此監管環境下，固定薪酬以及短期
績效獎勵比長期績效獎勵更適合。儘管如此，大多數的股東仍未
被說服，38.7％的股東對薪酬報告投下了否決票便是證明 10。

閃過子彈：董事會改選

在獲得兩好球後的董事會改選投票中，只有 13.8％的股東投票
贊成改選董事會 11，遠低於改選要求所需的 50％。克爾莫德認
為這是由於聘請國家公司和證券委員會（National Companies 
and Securities Commission，澳洲證券投資委員會的前身）的前
任主席 Henry Bosch AO12，以及聘用公關公司 Kreab ＆ Gavin 
Anderson 後 13，提高了透明度和與股東間的溝通。而改選結果也
引起了股東們對於是否是用投票客觀地對薪酬報告表達不滿，亦
或是對董事會整體表現和行為表達不滿的討論 14。

更多好球：根源問題依舊

儘管避免了董事會的改選，薪酬爭議依然存在，股東們對高階主
管薪酬方案越來越感到沮喪。Cabcharge 採取了一些措施來回
應股東的擔憂，薪酬委員會被改組為公司治理委員會，並制定了
一個長期激勵計劃，其主要內容包括提供在四年期間不重新評估
績效的績效股權利（rights）和期權（options），該長期激勵計
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劃預計將在 2014 會計年度實施。至於固定薪酬，Cabcharge 解
釋說高階主管的薪酬大部分為固定薪酬是因為高階主管的能力以
及他們可持續的達成預期目標，而克爾莫德高額的固定薪酬是基
於他在過去對公司所做出的貢獻。不過，股東們仍不信服，有
45.3％的股東投票反對薪酬報告，Cabcharge 獲得三好球。

王朝的結束：克爾莫德的逝世

在缺席了 2013 年股東會之後的幾個月，克爾莫德於 2014 年 4
月 28 日宣布辭去在Cabcharge 的職務 15，兩天後他去世了 16。
他的逝世促使董事會主席與執行長角色分離，分別由 Russell 
Balding 和 Andrew Skelton 擔任。儘管薪酬爭議中的關鍵人物逝
世了，但緊張局勢仍繼續存在。

新時代來臨：薪酬框架的修訂

在獲得三好球後，Cabcharge 引入長期激勵計劃而重新調整新
任執行長的薪酬方案，長期激勵計劃是以股權權利的形式，授
予（vesting）期間為四年，由股東總報酬率（total shareholder 
return）和年營業額增長決定 17，股東總報酬率會使高階主管的
薪酬與股東利益一致，而年度營業額的增長反映了收入來源的重
要性以及股東可從穩定的營業結果獲益。

「我們想要改變」：澳洲股東協會的介入

由於 Cabcharge 對股東的薪酬抗議冷處理，導致 Cabcharge
與 股 東 間 呈 現 緊 張 的 局 勢。 澳 洲 股 東 協 會（Australian 
Shareholders'Association）18 因此威脅，若 Cabcharge 取得第
四好球，將支持進行董事會改選 19。澳洲股東協會指稱短期獎金
沒有充分的揭露，而且全部以現金支付，不符合股東利益。
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歷史重演

在 2014 年的股東會，長期激勵計畫獲得股東正面的回應，有
96％的股東贊成採用 20。然而，由於有 57.4％的票數反對薪酬
報告 21，也是有史以來的最高紀錄，也因此Cabcharge 取得了第
四個好球。主要原因在於高層主管薪酬總額增加了 37.2％，更具
體來說，短期獎金增長了 169％，長期激勵增加了 184％，而高
層主管獎金相較於去年同期增加九萬七千三百三十七澳元 22。此
外，長期激勵計畫只適用於新任執行長，不適用於其他高階主管，
並且只佔新任執行長總薪酬的一小部分 23。這是 Cabcharge 第
二次連續取得兩好球，隨後的改選投票僅有 2.45％股東要求董事
會重選，使得董事會再次安全下樁，而「兩好球」規則的有效性
也受到質疑。

薪酬計畫哪裡出錯？

Cabcharge 的薪酬結構基本上符合公司治理原則和建議
（Corporate Governance Principles and Recommendations）24 。
除2011年以外，其它年度的薪酬結構已在年度報告中明確地披露。
在 2011 年度報告中，雖有提及薪酬結構，但沒有將執行董事和
非執行董事作明確的區分。

Cabcharge 的薪酬委員會改組為公司治理委員會，並且符合公司
治理原則和建議，但問題在於公司治理委員會的結構。公司治理
原則和建議指出，薪酬委員會大多數成員應為獨立董事，由獨立
董事擔任主席，並至少有三名成員。然而，包括主席在內的公司治
理委員會大多數成員的獨立性是值得懷疑的，因為他們全部都在
Cabcharge工作超過10年。Cabcharge承認主席尼爾‧福特（Neil 
Ford）並非獨立董事，而他被任命為主席的理由是「由於他豐富
的薪酬相關經驗，是在任命獨立主席前珍貴的過渡措施」25。然而，
除了他在計程車公司有擔任 40 年管理階層的經驗外，沒有任何
證據可支持尼爾有薪酬方面的經驗。此外，也沒有證據顯示其他
委員在薪酬方面有相關的經驗。
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累贅：薪酬顧問

Cabcharge 在 2012 年和 2013 年聘請豐隆銀行（HLB）的曼德 ‧
賈德（Mann Judd，簡稱賈德）提供執行長薪酬標竿報告，供公
司治理委員會和董事會參考以決定董事會主席和執行長的薪酬。
2014 年，賈德和安永會計師事務所（Ernst & Young）被任命為
顧問，安永會計師事務所就執行董事主席和執行長提供了薪酬建
議，而賈德就非執行董事和執行長的薪酬提供建議 26。儘管有外
部顧問，但高階主管薪酬依然偏高，這讓人質疑外部顧問的存在
是否僅僅是為了遵守公司治理原則和建議。

火上加油

除了薪酬方面的問題，其他公司治理問題也開始浮出水面，其中
一個是Cabcharge 董事會的獨立性。

公司治理原則和建議建議大部分董事會成員為獨立董事，此外，
董事會應定期評估已服務超過 10 年的董事，這也得到了澳洲股
東協會的支持，澳洲股東協會認為在董事會任職超過 12 年的董
事並不具有獨立性 27。但是，許多 Cabcharge 的董事在克爾莫
德逝世前，在董事會的任職也都已經超過 12 年。

克爾莫德雙重的角色

公司治理原則和建議建議董事會主席和執行長是獨立分開的人
選，但克爾莫德同時擔任董事會主席和執行長已有 34 年，也
因此受到投資人和公司治理專家的批評。2014 年版的公司治理
原則和建議的建議是，若公司的董事會主席不具有獨立，則公
司應有獨立的副董事主席或資深獨立董事。克爾莫德去世後，
Cabcharge 將董事主席和執行長由不同人擔任，並新設立副主席
一職，這些都是Cabcharge 公司治理的改進之處。
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令人質疑的獨立性

羅德尼‧吉爾穆爾（Rodney Gilmour）在2014年擔任獨立董事。
然而，吉爾穆爾的獨立性因曾經擔任 Cabcharge 的支薪顧問近
兩年而受到質疑。他也是新任董事會主席拉塞爾‧巴爾丁（Russell 
Balding）親近且長期共事的同事。因此，吉爾穆爾於 2014 年在
股東年會上辭職 28。

期待嶄新的開始

2014 年，Cabcharge 在公司治理方面有更顯著的進步，對薪酬
政策和董事會獨立性都進行各種不同種類的改進。儘管仍存在一
些尚未解決的公司治理問題，Cabcharge 將在新任董事主席和執
行長的領導下有嶄新的開始。

問題與討論

1.	 請評估「兩好球」規則在確保澳洲董事會問責方面的有效性。
股東維權主義如何影響Cabcharge 管理階層的行為？

2.	 在 2014 年，高階主管薪酬的組合和金額為何？董事會是如何
決定地？如公司治理原則和建議中所建議，如何將管理階層
利益與股東利益相掛勾？

3.	 您覺得克爾莫德的報酬是否合理？在董事是公司控股股東的
情況下，應該採取什麼樣的措施來防止該位董事領取超額的
報酬？請評估Cabcharge 所採取因應措施的有效性。

4.	 會計師事務所為公司提供各式各樣的服務，在提供這些服務
的同時，是否有潛在的利益衝突？如果有的話，可以採取哪
些措施來避免這樣的利益衝突？

5.	 請評估 Cabcharge 董事會的獨立性。對於董事會獨立性應該
有更嚴格的規定嗎？
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澳洲聯邦銀行：詐欺者

個案大綱

澳洲聯邦銀行（Commonwealth Bank of Australia）的財務規
劃部門─聯邦財務規劃有限公司（Commonwealth Financial 
Planning Limited，以下簡稱 CFPL）─在 2003 年到 2012 年間
涉及一起重大的詐欺案。CFPL 財務規劃師有詐欺的行為，偽造
客戶檔案和文件，並將客戶資金投入高風險的投資，以賺取高額
的佣金和獎金。這欺騙性財務建議造成數以百計的澳洲人失去了
他們的積蓄，有些人的甚至損失數百萬。儘管在CFPL 內部有吹
哨人舉報，但是澳洲證券和投資委員會（Australian Securities 
and Investments Commission，以下簡稱 ASIC）被批評反應過
慢且處置不當，令人費解。同時，CFPL 對受害者的賠償也被抨
擊為掩護他們的詐欺規劃師，同時企圖欺騙受害者以減少賠償。
本個案主旨是討論績效薪酬對行為的影響；集團公司治理；管理
階層與董事確保法規遵循所需扮演的角色；監管機構和媒體在公
司治理中的角色；吹哨人的保護；以及道德。

黑色的暗流

澳洲聯邦銀行是澳洲四大銀行中規模最大的銀行，持有澳洲
29％的家庭存款 1。CFPL隸屬於澳洲聯邦銀行的財富管理部門，
在 2006 年至 2011 年由財富管理部主管Grahame Petersen 所領
導 2。2008 年 2 月，ASIC 向 CFPL 發出警告通知，指出有 38
個 CFPL 財務規劃師因為未能遵守財務建議協議而被列為「重要
風險」3。與此同時，傑夫 ‧莫里斯（Jeff Morris），一位剛加入
新南威爾士州查茨伍德分行（Chatswood，New South Wales）
的財務規劃師，嗅到銀行有不尋常之處。
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「狡猾唐」的傳說

在38個被列在警告名單中的名字中，有一位是唐納德‧阮（Donald 
Nguyen，簡稱唐）。莫里斯對唐可說是非常熟悉，因他也是查
茨伍德分行的財務規劃師，座位離莫里斯只有幾步之遙。唐是
CFPL 頂尖作家之一，一共吸引 1300 名客戶 4與他一起投資。在
2007 年，唐在 CFPL 財務規劃師排行榜上名列前茅，單就那年
所管理的投資組合就高達三千九百零六萬四千六百五十七澳元，
超越他的年度目標三倍以上 5。

但是唐的名列前矛是有點可疑的，唐素以不道德的手段作業績而
聞名，在同事間有「狡猾的唐」6 稱號。在親眼目睹了唐的一些
不誠實的行為後，憤怒的莫里斯警告他團隊的財務規劃經理 7。
令他無法置信的是，這位經理對他的警告置之不理。莫里斯的同
事後來告訴他，由於唐是澳洲聯邦銀行頂尖的財務規劃師，所以
有管理高層的庇護 8。

ㄧ分錢一分貨

澳洲聯邦銀行的財務規劃師的年薪有一半以上取決於短期績效的
報酬，例如獎金。佣金的多寡則與所投資資產的風險程度掛鉤，
因此財務規劃師有動機鼓勵客戶盡可能選擇高風險的投資組合9。
而且高層的態度是無情的─達成銷售目標或放棄飯碗 10，這就是
澳洲聯邦銀行以激進的銷售導向和極短期的薪酬激勵計畫所塑造
的「鍋爐房」文化，短視地追求獎金而不鼓勵誠信。

高層的掩護

客戶很快地發現投資組合價格在短短幾個月內崩跌到幾乎為零，
各種抱怨淹沒了整間銀行。在全球金融危機的背景下，客戶─尤
其是退休人士─選擇這種投機和高風險的投資組合顯然不合理。
莫里斯再次感到不對，並通報中階主管，但他得到的回應依然是
冷漠和迴避 11。
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然而，隨著公眾給予的壓力不斷增加，迫使澳洲聯邦銀行進行正
式的調查，調查發現唐秘密地操弄客戶的風險偏好，誘使客戶選
擇超投機的投資組合以賺取更高佣金12。尤其是非常多的客戶「要
求」將50％的投資組合購買房地產信託13─風險極高的投資資產。
唐欺騙和操弄客戶讓他們誤以為賠錢是因為運氣不佳。2008 年
9月，唐因欺詐及違反法規被停職。

與此同時，客戶對其它財務規劃師的投訴也不斷湧入，例如：克
里斯托弗‧貝克（Christopher Baker）14和里克‧吉萊斯皮（Rick 
Gillespie）15。更糟糕的是，先前因唐而受害的客戶並未得到其
他規劃師的協助，因此不斷向銀行要求解釋。CFPL 在此時需要
有人來滅火，可以阻止客戶繼續投訴的人。但令人難以置信的是，
2008 年 10 月 15 日，唐不僅恢復了職務，還晉升為高級財務規
劃師 16。

莫里斯很快瞭解到，由於管理高層掩蓋財務規畫師的欺詐行為，
從內部解決這問題永遠不會成功。然而，由於莫里斯不信任監管
機構的吹哨人保護政策，他決定保持沈默，並且花更多時間繼續
收集唐不法行為的證據。2008 年 10 月 30 日，莫里斯最終和其
他兩位長期服務的同事一起揭發唐，他們以「三貂」17 的別名，
傳真一份報告到 ASIC，說明採取緊急行動的必要性。

儘管吹哨人告密指出客戶檔案已被清理乾淨，然而，幾個月過去
了，ASIC 並未有向 CFPL 索取證據的積極行動。相反的，ASIC
選擇與CFPL討論此案，2008年 12月，雙方聯合提出解決方案，
解決方法是「嚴密監督」唐，並要求唐的財務建議在「批准前需
經過審核」18。極度憤怒的「三貂」於是決定在 2009 年 5 月將
此案件交給「投資者日報（Investor Daily）」的記者達林 ‧泰森
陳（Darin Tyson-Chan）19。

唐的瓦解

「投資者日報」在 2009 年 5月至 6月刊登文章，詳述唐一系列
的欺詐行為。據悉，澳洲聯邦銀行早在 2008 年 10 月就知道至



146

少有十四起偽造案件 20，但卻沒有採取任何補救措施。他們將欺
詐案件歸咎於「一些爛蘋果」，而非銀行內部欠缺法規遵循文化，
或CFPL 存在的利益衝突問題。事實上，為防止因客戶訴訟而可
以取得某些內部文件，資深高層安排這些文件由法律部門處理保
管，使文件可得到法律保障的特權 21。澳洲聯邦銀行也允許一些
詐欺的財務規劃師辭職並到其它公司工作，而不是將其解雇 22，
避免「負面的新聞報導」。

吹哨人還向澳洲聯邦銀行集團的安全部門和高階主管發送匿名電
子郵件 23，指控 CFPL 管理高層試圖包庇詐欺財務規劃師。這一
次，成功地引起銀行注意及反應。澳洲聯邦銀行集團安全部門對
CFPL 內部進行詳盡調查，卻驚人地發現很多唐的客戶文件都不
見了。

2009 年 7 月 3日，唐宣稱健康不佳而辭職，在澳洲聯邦銀行集
團的保險方案下，他終生每年可以獲得七萬澳元的補助 24。更
糟糕的是，從 2008 年到 2010 年，首席風險官 Alden Toevs 和
財富管理部主管 Grahame Petersen 的年度獎金分別增加了約
四百五十萬澳元和兩百一十萬澳元 25。這一切與一個令人悲痛的
媒體故事形成對比─因為不良財務規畫師的欺騙而喪失了一生積
蓄的受害者，正奮鬥著向澳洲聯邦銀行尋求合理的賠償。

同時，莫里斯感受到來自高層主管的巨大壓力，因為高層決定找
出對媒體洩密的來源。在由於身份曝光，且 ASIC 沒有採取行動
的情況下，三名告密者只能坐以待斃。

2010 年 2 月 24 日，在莫里斯第一封匿名傳真發送給證投會的
十六個月之後，吹哨人終於走進 ASIC 辦公室，要求 ASIC 扣留客
戶檔案並採取果決的行動。莫里斯回憶與一位 ASIC 人員的對話
說道：「他們告訴我，從那天起我得到吹哨人保護，然後，他接
著說，但基本上這不值得什麼。」26 諷刺的是，澳洲在 2004 年
剛剛修訂「公司法」，為吹哨人提供了更有力的保護。然而，莫
里斯對此並不感到驚訝，因在金融業普遍認為 ASIC 並不是最值
得信賴的監管機構 27。
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個個擊破

2010 年 3 月 24 日，ASIC 命令 CFPL 在兩個星期內交出正在調
查中的客戶檔案，開始了 ASIC 與 CFPL 第一次衝突。澳洲聯邦
銀行也被迫制定一個補償計劃來安撫受影響的客戶。2010年11月，
澳洲聯邦銀行最終提出受害者自願補償方案，策略是個個擊破—
孤立每位受害者，給予整體補償方案片面資訊 28，使澳洲聯邦銀
行能支付最低的補償金 29。

珍妮絲李‧布隆德（Janice Lee Braund）和她的丈夫亞倫（Alan）
是唐最著名的兩位受害者。2002 年，這對夫婦因為唐有澳洲聯
邦銀行「明星規劃師」的美名，將一百萬澳元的退休儲蓄交給了唐。
然而，唐在意的事如何極大化他的佣金，無視這對夫婦明確地指
示要求保護本金，唐偽造了布隆德的簽名，將這對夫婦的資金轉
移到高危險的產品上，最終在 2009年金融危機來襲時血本無歸。

根據賠償計劃，布隆德最初能拿到二十萬澳元，幸運的是，她有
一張紙條，上面寫著：「布隆德風險偏好為保守型，而且她們非
常擔心並且不希望動用到他們的退休本金。」30 以這張紙作為
談判籌碼，她的賠償金額被提高到二十一萬五千澳元，最後為
八十八萬澳元 31。不幸的是，並不是所有的受害者都有這樣的談
判籌碼，大部分收到的補償金額都不盡如人意。

費爾法克斯公布的公平事實

ASIC 的調查證實了 CFPL 的唐和其他無良財務規劃師的欺詐行
為。2011 年 10 月 26 日，澳洲聯邦銀行與 ASIC 簽署了為期兩年
的執行命令（Enforceable Undertaking），執行命令的目標是審
查澳洲聯邦銀行的風險管理系統、內部風險管控、以及財務規劃
師的監督，在這段時間裡，還有三個財務規劃師被要求要「離開
這產業」32。

與此同時，布隆德因澳洲聯邦銀行和 ASIC 對她的投訴敷衍回
應，讓其耐心消磨殆盡。儘管布隆德答應接受 ASIC 專訪並分享
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她的故事，但她堅持這些並不足以安撫受害者的憤怒和痛苦，她
多次向澳洲聯邦銀行和 ASIC 投訴但都不被理睬，她對澳洲聯邦
銀行試圖掩蓋的企圖感到厭惡，最後決定把她的經歷帶到費爾法
克斯傳媒（Fairfax Media）33。2013 年 6 月 20 日，費爾法克
斯的報告引發了隔月參議院的調查，調查主要集中在兩個關鍵點
─CFPL 的財務規劃師的不當行為，以及 ASIC 總體表現不佳。

參議院調查的最終報告在 2014 年 6 月 26 日公佈，報告對 ASIC
及 CFPL 提出嚴厲的譴責，報告中指出有「對重大事實有偽造和
不誠信掩飾的情事」34。委員會主席參議員馬克 ‧畢曉普（Mark 
Bishop）提到，CFPL 的行為導因於魯莽的、以銷售為基礎的文
化和輕忽的管理高層，只重視利潤而不在意是否有遵循法規或不
法行為」35。他也評論說：「ASIC 似乎遺漏或輕忽明確且持續的
早期警訊，這些警訊可瞭解公司是否從事不法活動，或將消費者
或投資者權益暴露在高風險下。」36 在 ASIC 和 CFPL 一系列的
調查結果中，有人要求皇家調查委員會（Royal Commission）會
介入，但這請求最終被拒絕了。

逐漸明朗

參議院的報告給予澳洲聯邦銀行的CFPL 負面報導，並在整個澳
洲興起漣漪。七天後，2014 年 7 月 3 日，一直努力保持低調的
澳洲聯邦銀行執行長伊恩 ‧納列夫（Ian Narev）被逼的第一次公
開道歉，並為受害者提出了新的賠償方案 37。這個名為「開放式
諮詢評估計劃（Open Advice Review Program）」的補償計劃在
2014 年 8 月中旬啓用，對所收到的任何財務建議進行評估 38，
在評估結束後，賠償要約會由澳洲聯邦銀行資助的「獨立客戶提
倡者（independent customer advocate）」處理。如果受害者仍
然覺得賠償金額不足，他們可以向由前高等法院法官 Ian Callinan
擔任主席的獨立審查小組提出上訴，獨立小組所做出的決定有法
律效力 39。

儘管如此，審查過程是否具獨立性令人存疑 40，因為這個過程的
第一階段仍然由澳洲聯邦銀行進行處理，莫里斯甚至把銀行新的
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賠償方案比喻為「一流的櫥窗擺飾」，並且不同意以「拉動」式
為原則的審查過程，「這個方案的問題是客戶必須提出申訴，」
莫里斯補充說道，「但我猜很少人會這麼做。」41

一如往常

矛盾的是，澳洲聯邦銀行的股價在整個事件過程沒有經歷過任
何持續性的不利影響，股價唯一大幅下跌的時期是 2013 年 5 月
20 日至 2013 年 6 月 10 日，當時股價從每股 73.49 澳元下跌至
每股 65.0242 澳元，下跌 11.5％ 42。自此，股價上漲，2014 年
10 月 31 日閉市價格收在每股 80.48 澳元。摩根士丹利（Morgan 
Stanley）的分析師 Richard Wiles 在報告中指出，即使受到補償
計畫的財務衝擊以及聲譽受損可能影響收入的負面考量 43，目標
價格仍為每股 87.20 澳元。

退一步進兩步

在澳洲聯邦銀行聲譽受損以及不確定的財務損失的情況下，客戶
對澳洲聯邦銀行的滿意度下滑，在羅伊‧摩根（Roy Morgan）「最
受青睞的機構」滿意度評比中，澳洲聯邦銀行從 2014 年初的第
一名到 2014 年 9 月止已滑落到第三名，這使得管理高層失去四
分之一的長期獎金 44。而由於新的補償計劃，每天都有新的客戶
索賠。目前已給付五千兩百萬澳元的賠償，而最終賠償金額可能
高達兩億五千萬澳元 45。

有鑑於CFPL 的醜聞，財務規劃產業的誠信備受質疑，而客戶缺
乏保護尤其主要關注的焦點。澳洲政府很快地導入新的措施作為
回應，新的措施包括建議設置一個強化產業的財務顧問公開註冊
機構，藉以提高產業的透明度。此外，2014 年 9 月，一份有關
公司法修改的建議文件公布，當中有提到加強客戶對資訊的取得，
以及減少可能發生的利益衝突。

ASIC 很快的也對其在參議院報告中的批評做出回應，成立了一
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個吹哨人辦公室，能更快地對吹哨人的舉報作出回應，並開始對
整個組織做改造，加強溝通與透明度 46。

問題與討論

1.	 請描述管理階層在整個事件中所採取的行動和行為。請討論
這些行動及行為是否不恰當以及是否使事情更加惡化。若您
是執行長伊恩 ‧納列夫（Ian Narev），在危機期間內，您會
做出什麼不同的事嗎？

2.	 「給我看一家公司的薪酬計劃，我會告訴你這家公司員工的
表現會如何」

        —通用電氣公司（General Electric）前執行長 Jack Welch

	 請檢視在澳洲聯邦銀行的薪酬計畫中所關注的核心為何？您
認為這會對澳洲聯邦銀行的企業文化和員工行為有多大的影
響力？假如需要做任何的更動，您會對薪酬計劃做什麼改變？

3.	 在參議院調查最終報告中，ASIC 被描述為「等待投訴，調查
其中一小部分，甚至起訴更少部分」。儘管 ASIC 在調查過程
中可能會遭遇困難，請探討並評估 ASIC 在醜聞過程中所採行
的行動。

4.	 媒體在揭發 CFPL 欺詐案扮演非常重要的角色。請討論媒體
在您的國家促進公司治理所扮演的角色。是否有因素限制其
有效性呢？ 

5.	 請簡要討論一個好的吹哨人保護政策的重要性。您認為這個
政策是否足以保護莫里斯和他的同伴呢？是否有進一步改進
的方法能鼓勵那些知道組織中不法行為的人吹哨，而不是保
持沉默？

6.	 澳洲聯邦銀行在客戶中享有很高聲譽，但 CFPL 一案嚴重影
響它的聲譽。像澳洲聯邦銀行般的集團在提倡道德行為、法
規遵循以及良好的公司治理時，會面臨著哪些挑戰呢？
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賽諾菲：王國領導的免職

個案大綱

2008 年 9 月，法國製藥大廠賽諾菲（Sanofi）迎來其首位非法
籍執行長─克里斯多福 ‧魏巴赫（Christopher A. Viehbacher，
以下簡稱魏巴赫）。魏巴赫擁有德國與加拿大雙重國籍，為公司
帶來文化的轉變，為了重振日漸孱弱的製藥王國，他進行了一連
串的改革。儘管股票市場對魏巴赫的改革抱持正向態度，以塞爾
日 ‧溫伯格（Serge Weinberg，以下簡稱溫伯格）為首的董事會
很明顯地對這位公司非法籍領導者感到不滿。2014年10月29日，
魏巴赫毫無預警地被開除，引起市場一片譁然，並開始對這個全
球製藥巨頭之一的公司產生質疑。究竟是什麼原因使得魏巴赫被
炒魷魚？誰又將成為他的接班人？本個案主旨探討董事會與高階
經理人間的關係；執行長接班計畫；執行長特質；文化差異；及
任免執行長。

製藥王國─賽諾菲

賽諾菲年收三百三十七億七千萬歐元 1，為全球第四大藥廠。
1994年成立於法國，經過數十年的努力，逐漸拓展為世界級藥廠，
並先後於巴黎的泛歐證券交易所（ Euronext Paris）及紐約證券
交易所（New York Stock Exchange）掛牌上市。賽諾菲透過併
購著名的藥廠，如： 米迪（Laboratories Midy）與聖德拉堡集
團（Synthélabo）2藉以建立豐富傳統及法國創新史，並引以為豪。

董事會組成

賽諾菲的董事會由十五名董事組成，包括魏巴赫、四名非獨立董
事，以及十位獨立董事，且大部分（三分之二）都是法籍人士。
身兼董事會主席與獨立董事的溫伯格，於2010年5月領導董事會。
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董事會之下的其中一個委員會，是提名與治理委員會
（Appointments and Governance committee），負責評估董事會、
委員會以及高階管理層的結構與表現。在 2014 年 11 月以前，都
是由溫伯格擔任該委員會主席 3，委員會成員共四位，其中三位
為獨立董事，且皆為法國人 4。

王國的領導

魏巴赫在 2008 年 9月以執行長身分加入賽諾菲之前，是葛蘭素
史克股份有限公司（GlaxoSmithKline）的北美地區的主管。由於
有在加拿大、歐洲以及美國的工作經驗，使魏巴赫擁有豐富的國
際商務歷練。他被任命為賽諾菲首位非法籍執行長，使大眾預期
這家法國第二大上市公司將產生重大變革 5。

賽諾菲的救命仙丹

市場猜測指派魏巴赫意味著公司文化的轉變，希望透過走出傳統
法國與歐洲文化據點，使塞諾菲更加國際化 6。在魏巴赫被任命
之前，塞諾菲一直以來都以歐洲為重心，也不意外地依著「美國
市場就之後再說吧 !」7 的想法行事，這樣的管理風格阻礙了公司
在美國與其他海外市場的發展。而就在魏巴赫上任前夕，賽諾菲
的減重藥物（Acomplia）在美國歷經了慘重的失敗。

屋漏偏逢連夜雨，賽諾菲也同時面臨了占營收達 40%的六項關
鍵專利權即將到期的問題，賽諾菲也因此被歐洲競爭對手遠拋在
後，分析師更稱其為「歐洲製藥界的落後者」8。賽諾菲在準備不
足的情況下和新競爭者與學名藥製造商（generic pharmaceutical 
manufacturers）的潛在敵人競爭。

魏巴赫接管後，他發起了一系列的汰舊換新，為公司帶來「新氣象」9，
他將焦點放在強化賽諾菲的研發技術，並帶領塞諾菲打進國際市
場。另一方面，他裁員超過40%的員工，並將非核心資產出售，
因為他「只是不相信那些計畫」。投資人對魏巴赫這一連串的改
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革頗表歡迎，賽諾菲的股價一路平穩地從他 2006 年上任時的每
股 25.62 美元，到他 2014 年離職時，已經上升到每股 56.43 美
元的高峰 10。

自掘墳墓

儘管魏巴赫為公司帶來許多貢獻，在他擔任執行長的期間，賽諾
菲可說是喜憂參半。他獨特的管理風格與文化衝擊，在董事會產
生對立與不滿。

魏巴赫強硬且不容置喙的管理風格是眾所皆知的，而這樣的行事
風格董事會並不買單。身為執行長，他總是獨斷專行，即使是公
司的重大決策也不與董事會諮詢討論，所以董事們往往對他的計
畫所知甚少。雖然他對自己扭轉局面的策略信心十足，管理風格
仍然使得他與董事之間的關係愈趨緊繃。在一次與美國《財星》
（Fortune）雜誌的訪談中，溫伯格說：「董事會當時面對的是
一位『沒有意願溝通』的執行長，且情況每下愈況，董事們對他
的信任越來越低，情況非常艱難。」11 他也提到，董事會一致認
為在一家規模龐大、國際化且複雜的公司裡，管理風格應該要更
具包容性 12。

非法籍執行長與泛法董事會之間的文化差異更加劇了兩者之間的
緊張情勢。身為外來者對上法國文化，魏巴赫實施的盎格魯─薩
克遜式管理風格，被董事會強烈質疑。2014 年 6 月，魏巴赫決
定搬到美國波士頓，使得法國政府越來越擔心賽諾菲把重心遷出
法國本土。即使賽諾菲聲稱那僅是個人意願的決定，並不會影響
公司的營運 13，但賽諾菲身為法國最大的公司之一，其根基已深
植於本土企業與政治生活中，魏巴赫的決定顯然有待商榷 14。

燃燒的副作用：鳳凰計畫

2014 年 3 月底，魏巴赫秘密計畫要將賽諾菲幾項成熟藥物（專
利過期的藥品）出售給彭博社（Bloomberg），但消息卻不幸走
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漏讓媒體得知了。在此之前，賽諾菲的董事會對這項名為鳳凰計
畫的秘密行動完全不知情，魏巴赫一直以來都在未與董事會討論
的情況下暗中進行。董事會感到相當震驚，溫伯格表示：「董事
們是從媒體報導中得知這項計畫的，如果他們知情的話，絕對不
會允許這種事情發生」。根據報導，魏巴赫在被溫伯格質問時一
口否認了這項計畫的存在 15。

三周後，在 2014 年 6月，另一個計畫的文件被法國總工會（The 
General Confederation of Labour）─一個法國國際貿易聯盟中
心─洩漏給媒體。這份共計二十五頁的文件，詳細地記錄了一項
於 5月 6 日呈給投資委員會的計畫書，內容提到出售一個由成
熟藥物與低成長藥物所組成，價值超過六十三億歐元的投資組合
16。這項出售計畫影響了六個製造與物流據點，以及在歐洲的兩
千六百位員工，對當時正逢高失業率的法國，可以說是「不恰當、
傷人」17，且「在法國非常敏感」18。當溫伯格再一次針對這項未
公開計畫質問魏巴赫時，這位當時的執行長將這大規模的行動輕
描淡寫描述為一項「本地計畫」19。

董事會裡對魏巴赫的不滿情緒日益高漲，導致董事們考慮要在
2014 年 7 月將他趕出公司。這也使溫伯格在 2014 年 9月初直接
和魏巴赫討論交接計畫。

沒有我公司會垮 !

在尚未落幕的鳳凰計畫爆發後兩個月，魏巴赫嗅到了董事會內部
的不滿氛圍，促使他寫信給董事會，說明他為甚麼應該繼續保有
執行長的職位 20，也透露了他對溫伯格一直很小心 21。在 2014
年 9月 4日寫下的這封信裡，他提到：「最一開始我是透過傳聞
注意到董事會主席積極地尋找繼任執行長，以接替我的職務。」
22 在信中並要求董事會就此問題做進一步的說明。然而他的要求
並沒有得到任何回應，魏巴赫因此威脅董事會，揚言將採取法律
行動 23。

這封充滿爭議的信件，與魏巴赫的個人看法，在 2014 年 10 月
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27 日被刊登在法國回聲報上（Les Echos）24，使賽諾菲內部醜
事暴露在大庭廣眾之下。溫伯格懷疑這封信根本是魏巴赫自己洩
漏出去的，因為只有執行長握有未署名的傳閱信件副本，董事會
成員收到的都是簽過名的信件副本 25。

家醜外揚

2014 年 9 月，也就是魏巴赫被解職前一個月，溫伯格與魏巴赫
達成接班計畫的「共識」26，也就是一旦魏巴赫下台，領導權將
會和平移轉。直到 2014 年 10 月 27 日這封信被洩漏前，協議都
還看似堅固。溫伯格認為，魏巴赫是為了要混淆視聽惡意走漏信
件，並意圖背棄當時的君子協定（gentlemen’s agreement）27。

和平交接於是成了天方夜譚。信件的走漏也導致執行長與董事會決
裂，瓦解了雙方間原本就很薄弱的信任，遑論進行接班計畫的協商。
有鑑於此，董事會相信這位執行長「並不想用自然及信賴的方式合
作」，於是，就如溫伯格所說的：「董事會必須採取行動」28。

2014年 10月27日，也就是信件被公開的同一天，魏巴赫在一場在
賽諾菲總部舉行的會議上，再次要求對他未來去向做說明，卻被溫
伯格以「執行長繼任一事並不在議程上」為理由一口拒絕了 29。

2014 年 10 月 28 日，賽諾菲的董事們被通知召開緊急會議 30。
在 2014 年 10 月 29 日早上舉行的臨時董事會，董事們無異議地
一致同意開除已在製藥公司任職六年的魏巴赫。這決定與董事會
兩天前的的聲明有很大的矛盾，不禁使外界質疑董事會為何突然
改變心意？

風雲變色：魏巴赫的 D-Day

2014 年 10 月 29 日，在十五位董事一致同意解除魏巴赫的執行
長職務後，魏巴赫與董事會長期以來的鬥爭畫上了句點。在魏巴
赫突如其來的離職後，董事會尚未能找人接手執行長一職的空缺。
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身為主席的溫伯格被任命為代理執行長點出了一件事─董事會忽
視了其訂定接班計畫的關鍵職責。溫伯格在《財星》雜誌的一篇
文章中坦言：「董事會並其實不樂見魏巴赫離開，尤其是在沒有
接班人的情況下。」31

賽諾菲的董事會章程明訂：提名與治理委員會的關鍵職責之一為：
「確保公司的行政組織有適切的接班計畫，特別是主席與執行長
的部份，以便針對突發狀況下產生的空缺提出替代解決方案。」32
既然如此，賽諾菲為什麼沒有擬定魏巴赫的接班人計畫？

事實上，董事會曾嘗試制定執行長接班計畫。在魏巴赫就任執行
長滿三年的時候，董事會提出制定接班計畫的要求 33，卻被魏巴
赫拖延阻攔，他壓根兒就不想要找出潛在的接班人。

雖然制定一個完善的接班計畫並不是董事會的首要任務，溫伯格
在一次與《財星》雜誌的訪談中，幫賽諾菲辯護：「在歐洲，因
為執行長通常被視為『萬能』的，所以董事會反應都會慢半拍。
相較於歐洲其他公司董事會，賽諾菲處理這個問題是已經比較迅
速的了。」34

震後餘波

魏巴赫突然地被解職使得投資人陷入恐慌，並引發連鎖反應，
使賽諾菲股價在這決定性的一天下跌 4.5%。之後又因公司宣
布最暢銷占公司營業額 18%的抗糖尿病藥物「蘭得仕注射劑」
（Lantus），在未來幾年的銷售將因削價競爭而持平，使公司股
價創下近二十年來最大的單日跌幅。隔一天，2014年 10月29日，
賽諾菲的股價在巴黎與紐約更是跌到了最低點。

新任執行長

賽諾菲花了四個月的時間，終於在 2015 年 2 月找到接班人，由
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當時擔任拜爾醫藥保健公司（Bayer’s HealthCare AG）管理委
員會主席的白理惟（Olivier Brandicourt）接替魏巴赫 35。在巴
黎受過教育的他，顯然讓董事會相當滿意，溫伯格表示，白理惟
對於賽諾菲所在的市場相當瞭解，他的「人格特質」也十分符合
這個職位 36。在訪談過程中，溫伯格又進一步說明，他想要的不
僅是一位「有團隊精神且可以溝通的人」，也是「擁有產業背景，
同時熟悉美國市場的人」37。這暗示著，在董事會的眼裡，「管
理風格」正是魏巴赫不及格的地方。

賽諾菲選擇一位具有相當豐富國際經驗的法國公民。除了要重振
國際成長計畫，白理惟也需要考慮重新訂定與溝通公司的法國本
地策略，這也是魏巴赫的盎格魯─撒克遜管理制度惹怒法國官員
以及法籍主導的董事會之處 38。

問題與討論

1.	 就案例中所述事件，請列出可能導致魏巴赫被開除的原因？
請以董事會與執行長之間的文化差異以及關係加以評估。

2.	 請具體說明您認為C字輩（C-suite）的高階主管與董事會之
間應該維持著什麼樣的關係？

3.	 執行長的角色與責任為何？一位好的執行長應該具備哪些的
條件？根據您列出的條件，請探討魏巴赫在賽諾菲任職期間，
是否為一位好的執行長？

4.	 大家對魏巴赫被突如其來的解職反應為何？您認為賽諾菲對
事發過程的處理是否恰當？

5.	 一項好的接班計畫該包含哪些要素？請解釋為何明確的接班
計畫對於公司治理十分重要。

6.	 提名委員會（即此案例中的提名與治理委員會）在接班計畫
中應扮演什麼樣的角色？賽諾菲的提名委員會是否適當地履
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行應盡職責？

7.	 您認為整件事的發生應歸咎於魏巴赫的程度為何？您認為誰
應該為整起案件負起最終責任？

8.	 如果您是溫伯格，身為董事會以及提名與治理委員會的主席，
面對一位不合作的執行長，您會如何處理在資訊分享與接班
計畫上所遇到的問題？
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尋找企業道德的愛生雅

個案大綱

2014 年 11 月，瑞典日報（Svenska Dagbladet）發表了一篇調
查報告，細述瑞典跨國集團─愛生雅集團（Svenska Cellulosa 
Aktiebolaget AB，以下簡稱愛生雅）潛在的超額薪酬問題 1。愛
生雅的管理階層濫用公務飛機與位於韓瓦倫（Henvålen）的打獵
小屋，在平等主義至上的瑞典引起一陣軒然大波。接下來的數個
月，這項醜聞引發了內部調查，隨後公司便將數名重要高階主管
從愛生雅與其關聯企業中撤職。本個案主旨為探討公司治理政策
能夠處理超額薪酬的程度；董事會的監管角色；企業道德；以及
瑞典極度重視的積極所有權（active ownership）公司治理模式
的有效性。

愛生亞：瑞典的伐木工

愛生雅創立於1929年，並在1950年於瑞典證券交易所（Swedish 
stock exchange，即斯德哥爾摩建券交易所的前身）掛牌上市 2。
從那時起逐漸發展為一家以個人護理、紙巾、及林業，三個核心
事業群為主的公司，也是歐洲最大的私人林地所有者。名下有2.6
公頃的林地 3，除了支應歐洲市場的廣大需求，更兼顧環境永續
發展的目標 4。愛生亞曾獲頒多項永續發展大獎，名列富時全球
永續指數（FTSE4 Good Global Sustainability Index）以及道瓊
歐洲永續性指數（Dow Jones Sustainability Europe Index）成分
股之一。5

股東的權力

瑞典擁有一套受到國際社會青睞的獨特公司治理模式 6。在這個
國家，公司治理屬於股東們的責任 7,8，相較於英國與美國由市場
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機制控制的公司治理模式 9，形成極大的對比。瑞典公司法 10 與
公司治理守則鼓勵股東積極參與公司內部管理決策。有些人認為，
集中且積極的股權「偏好從長期著眼」，能為公司創造穩健的環境，
使公司得以從錯中學。11

但批評者則質疑愛生雅的管理階層採用的部分瑞典公司治理模
式，包括集中且積極的股權、股東領導的提名委員會，以及外部
審計人員有更多的參與。

集中且積極的股權

在瑞典，集中型的股權結構非常普遍 12，超過半個瑞典證券市
場都由 Industrivärden AB 投資控股集團與銀瑞達集團（Investor 
AB）掌控 13。相對於美國或是英國的公司治理模式，在瑞典模式
之下，集中型股權賦予股東更多責任，而愛生雅也不例外。

截至 2014 年 12 月 31 日，愛生雅的兩大股東（就投票權
而言）為 Industrivärden AB (29.52%) 以 及瑞典商業銀行
（Handelsbanken，Handels，以下簡稱瑞典商銀 ) (14.3%)14。
透過基金會與基金 15，Industrivärden、愛生雅、以及瑞典商銀
建立起複雜的交叉持股網絡。雙重股權再加上交叉持股，使得
Industrivärden 雖然僅擁有 10.06%的有效經濟利益，卻握有愛生
雅 29.52%的投票權。16

各關聯公司董事會共享董事的情形，也同樣複雜。這個體制讓
安德斯•尼倫（Anders Nyrén，以下簡稱尼倫）身為愛生雅的
董事會成員，得以批准董事主席斯韋克•馬丁 - 洛夫（Sverker 
Martin-Löf，以下簡稱馬丁 -洛夫）的航班賠償；相對地，馬
丁 -洛夫身為董事主席，也可以批准尼倫在 Industrivärden 的要
求 17。如此一來，同一個體制下工作的高階管理人員與董事會成
員便得以相互簽核。
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股東主導的提名委員會

相對於美國與英國，瑞典公司治理模式下的積極股權讓股東在股
東會時能夠發揮更大的影響力，也倡導所有人、董事會，以及執
行委員會三者之間達到更佳的權力均衡。18

在瑞典公司治理結構之下，一個由股東所組成的委員會負責處理
提名與薪酬事務，其職務包括在年度股東大會（Annual General 
Meeting）上獻出提議。依循此種積極股權模式，愛生雅由股東
主導的委員會負責提名董事會成員與公司的審計人員，以及他們
各自的薪酬。委員會成員若不是在股東大會上直接被指派，便是
透過特定會議程序而產生。為確保提名委員會正直行事，提名委
員會裡對於非獨立成員有人數上的限制。

愛生雅的提名委員會由公司最大股東（投票權而言）的代表，以
及前董事主席馬丁 -洛夫所組成 19。Industrivärden 與瑞典商銀
的代表占了提名董事會絕大部分席次。過去幾年裡，愛生雅的提
名委員會通過了讓重要董事得以連選連任的提案，而這項規定也
適用於自 2002 年以來便一直擔任主席的馬丁 -洛夫。20

外部審計人員的角色

一般而言，瑞典的外部審計人員須在年度股東大會中直接向被任
命為提名委員會成員的股東們報告，此外，他們也被瑞典審計專
業監管機構─瑞典註冊會計師協會（FARSRS）─賦予其他責任。

在瑞典，審計人員的角色包括檢視管理階層在公司的行政績效 21。
普華永道（PwC）自2000年起開始為查核愛生雅的會計師事務所，
除了為財務報表及法律遵循提供確信，也需為公司的行政管理與
所提的盈餘分派做確信。另外，瑞典審計人員也需就是否在年度
股東會上向股東們彙報與免除董事會以及（或）執行長提出建議。
當董事會的行事方式導致公司承擔重大責任或損失時，審計人員
就是否免除此種責任提出建議的義務便會產生 22。給予免除責任
的決議便意味著公司放棄了就決議涵蓋範圍內的事項控告董事會
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成員以及高階管理人員的權利。23

愛生雅的超額薪酬

身為大片林地的所有者，愛生雅頒布了狩獵規定以協助確保其森
林地的永續性。作為規定的一部分，占地九千四百英畝的韓瓦倫
林地，是愛生雅為狩獵所做的投資項目。根據愛生雅執行長揚 ‧
約翰松（Jan Johansson，以下簡稱約翰松）所述，「對愛生雅來說，
擁有屬於自己的、可供全年使用的設施是非常重要的。」24 於是
韓瓦倫便被當作「邀請顧客、合作夥伴，以及舉辦員工狩獵與會議」
的場所 25。2011 年，愛生雅為董事主席馬丁 -洛夫的好友─馬斯
歐 ‧桑德韋斯特（Maths O. Sundqvist）所有的韓瓦倫狩獵設施
投入了五千萬瑞典克朗 26。2012 年，愛生雅高階主管正式開始
在韓瓦倫舉行狩獵活動，並經常邀請商業夥伴加入 27。據估計，
愛生雅為了位於原麋鹿狩獵地的韓瓦倫林地，投資高達一億瑞典
克朗 28。狩獵之旅要價不斐，而來自內部參與者的比例更是不容
小覷。29

除此之外，愛生雅的主管們據稱也會帶親屬搭乘公司的飛機。例
如，約翰松與其女兒利用公司的商務飛機前往 2014 年世界盃足
球賽，大約花了五百萬瑞典克朗 30。雖然愛生雅的規定允許員工
攜伴，但必需要在行程發票上記錄姓名，以確保員工支付親屬的
旅行花費。然而，證據顯示，在許多情況下，儘管公司的商務飛
機飛行紀錄上明明有親屬的姓名，行程發票上卻往往只有員工的
姓名。31

另外，馬丁 -洛夫被指控以「緊急會議」的名義，使用愛生雅的
飛機往來斯德哥爾摩與他在厄斯特松德的度假小屋。諸如此類的
「緊急會議」在 2010 年與 2014 年之間，估計讓愛生雅支付了
四百九十萬瑞典克朗。32
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平等的烏托邦？

瑞典在2012年的堅尼係數（Gini co-efficient）極低，僅有0.2733，
瑞典對於平等主義態度堅決，且時常被當作社會重分配的模範。
在此背景下，高階主管濫用公司資源的醜聞，讓 Industrivärden
與其關聯企業遭受猛烈抨擊 34，也讓評論家質疑其他國家以瑞典
公司治理模式作為榜樣是否正確 35,36。為了合理化愛生雅高階主
管的行為，Industrivärden 的董事主席尼倫表示：瑞典是一個「非
常小的國家」，有能力經營如愛生雅一樣規模企業的人才是處在
「一個關係緊密且具有影響力的圈子」37。儘管有令人存疑的企
業支出，執行長約翰森仍享有「金雞母」38 的美譽，而 2014 年
破紀錄的獲利即是最佳佐證。

若要人不知，除非己莫為

2014 年 11 月消息發布之後，愛生雅的董事會委託了五百位會計人
員對公司做兩項的獨立審計查核 39。兩份查核報告都表示愛生雅
「已遵循瑞典法律以及其公司章程。」40 雖然普華永道出具了無
保留意見，它仍加註了一個「不允當表達」項目，因為愛生雅並沒
有百分之百遵循其公司章程。自調查開始以來，僅 36%的差旅費
確實被請款與支付 41。普華永道也認為那些「緊急」會議是早已計
劃好的，提高了馬丁-洛夫「濫用」公司資產的可能性 42。隨後，
在瑞典商業時報進行第二次查核工作後，愛生雅修改了公司章程，
不准員工親屬搭乘公司公務飛機。43

大掃除：董事會的改造

2015 年 1 月 22 日，愛生雅宣布在董事會任職 29 年的馬丁 -洛
夫將不會參與選舉 44。瑞典商銀的執行長，同時也是愛生雅與
Industrivärden 的董事會成員佩爾 ‧ 波曼（Pär Boman，以下簡
稱波曼），接替擔任愛生雅董事主席，並替代尼倫成為瑞典商銀
的董事主席 45。不到一個月的時間，約翰森便於 2015 年 2月 10
日從執行長的職位退下，表示調查行動分散了他的注意力，使他
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無法專心經營公司 46。不久之後，愛生雅的副執行長被指控和他
的妻子搭乘公司的商務飛機，最終也步上馬丁 -洛夫的後塵。47

終於，在2015年 4月 27日，時任 Industrivärden 的執行長尼倫，
因為不獲得股東支持接替馬丁 -洛夫空出的董事主席職位，受到
很大的打擊。取而代之地，股東們終結了他的執行長職涯，另立
福萊迪克 ‧倫德伯格 (Fredrik Lundberg，以下簡稱倫德伯格 ) ─
公司大股東兼實業家，也是 Industrivärden 的前董事會成員─為
Industrivärden的新董事主席。馬丁-洛夫形容尼倫的撤職為「倫
德柏格一方軍變般的奪權」48。據稱，事件的始作俑者正是倫德
柏格本人與波曼 49，後者則在當年早些時候接替了尼倫成為瑞典
商銀的董事主席，同時也接任愛生雅的董事主席並在商務機醜聞
之後整頓公司。50

繼續尋覓？

波曼因其在愛生雅以及關聯企業的職位，握有很大的權力─
比任何一位前任董事主席都要來的大 51。除了同時擔任瑞典
商銀的執行長與董事主席，波曼當時也是愛生雅的董事主席
與 Industrivärden 的董事會成員。他安排心腹倫德柏格成為
Industrivärden 的新任董事主席。倫德柏格不但是瑞典商銀的副
董事主席，也是集團中另一個企業─瑞典鋼鐵生產公司（SSAB）
─的董事會成員。兩人則分別自 2002 年與 2006 年起擔任瑞典
商銀的董事 52。然而，波曼據稱是一位非常有原則的人，體現了
瑞典商銀的精神─節儉、勤勞，以及負責 53。這樣的安排是否
會改進集團內的公司治理？又或者，公司將尋覓適當的公司治理
模式？

問題與討論

1.	 請舉出愛生雅高層的超額薪酬得以不被察覺的主要原因有哪
些？試評估愛生雅的公司治理制度對於防範此種情形的有效
性。
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2.	 基於董事會成員與重要高階主管等人事調動，試評論這些改
變對於防治類似情形的有效性。您認為還能採取哪些措施？

3.	 在您的國家，外部審計人員在整體公司治理架構裡所扮演的
角色是什麼？其與愛生雅案例中的責任範圍有哪些異同？試
比較兩者，並說明您的偏好及原因。

4.	 請討論瑞典公司治理制度的主要特色。這樣的制度在您的國
家是否合適可行？

5.	 考慮到波曼與倫德伯格各別擔任董事以及高階主管的家數，
您認為這樣的安排可能會引起哪些與公司治理有關的問題？
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西卡集團：阿爾卑斯山的雪崩

個案大綱

2014 年 12 月，法國聖戈班集團（Saint-Gobain，以下簡稱聖戈
班），與瑞士西卡集團（Sika，以下簡稱西卡）的創始家族─柏
卡德家族（the Burkards）達成協議，以二十七億五千萬瑞士法郎，
取得西卡 16.1% 股權。此項交易包含了為取得股權所附帶的優
先表決權（superior voting rights）的溢價。如此一來，儘管只
擁有 16.1% 股權，聖戈班仍得以掌握西卡 52.4% 表決權。公司
章程中有一條規定提到，當一持股者取得三分之一以上的表決權
時，可以規避強制要約收購。因此，聖戈班雖然擁有絕大部分的
表決權，卻不需要對全體股東發出公開收購要約。這樣的情況迫
使了西卡的管理階層、董事們，以及股東介入此交易以保障公司
與股東們的利益。本個案主旨為：雙重股權制（dual class share 
structure）的優缺點；雙重股權制在不同國家的差異；制度與法
律環境對雙重股權結構的影響；以及選擇性退出條款（opt-out 
provision）如何影響不同利害關係人的利益與權利。

家族事業的終點

西卡（Sika AG）是一家專業化學公司，在西元 1910 年由卡士
柏 ‧溫克勒（Kasper Winkler）在瑞士創辦。在過去一世紀的發
展歷程中，其事業版圖已遍及歐洲、南美洲與亞洲 1。西卡的掌
舵者為柏卡德家族第四代成員。羅穆亞德 ‧ 柏卡德（Romuald 
Burkard）創立了信可溫克勒控股公司（Schenker-Winkler 
Holdings，SWH，以下簡稱信可控股），以維持家族對西卡的控制，
藉著雙重股權，儘管柏卡德家族僅持有 16.1% 股權，卻擁有西卡
52.4%的表決權 2。

眼看著公司連年虧損，西卡掌舵者毅然決然將家族持有的股權，
以超過 78%的市場溢價，賣給他們的法國對手─聖戈班 3。這個
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決定引發公司管理階層與小股東的強烈反對。一些人認為這筆收
購毫無策略性可言，另一些人則認為這對其他沒被聖戈班收購的
股東很不公平 4。萬一西卡管理階層與董事們無法推翻這個決定，
公司便會落入他們強力的競爭者手中。這使得西卡董事會與管理
階層採取行動，力挽狂瀾 5。

開戰

雙方的爭執點在於西卡公司章程中的一項特別條款。在瑞士，這
項特別條款的立意為防止潛在投資者在取得三分之一以上流通在
外股本後，出價購買整家公司 6。而這項特別條款在 1988 年被納
入西卡的公司章程 7。
在 2014 年 12 月 8 日西卡董事會與管理階層宣布不支持控制
權變動後，西卡與聖戈班的股價大跌 8。西卡的高階管理人甚
至明確表示，如果這筆收購交易成功，他們將集體辭職 9。
對此，信可控股在 12 月 10 日要求在年度股東會（Annual 
General Meeting）前，召開特別股東會（Extraordinary General 
Meeting），企圖撤換反對出售股權案的董事會主席保羅 ‧黑格
（Paul Hälg）以及其他兩位獨立董事─莫尼卡 ‧里巴（Monika 
Ribar）和丹尼爾 ‧所特（Daniel Sauter）10。

不計代價保護西卡

西卡的管理階層為即將於 2015 年 4月 14 日舉行的年度股東會擬
訂計畫。由於信可控股對此議案有利益衝突的疑慮，西卡管理階
層試圖將信可控股的表決權限縮至 5%，以防止其行使全部的表
決權。除此之外，2014 年 12 月 23 日，一股東以選擇性退出條
款對小股東不利為由，提案把選擇性退出條款從西卡公司章程中
刪除。2015 年 1 月，西卡發布了一份新聞稿，聲明超過 35%的
股東支持西卡董事會與管理階層為保護公司與利害關係人權益的
行動 11。

2015 年 1 月 26 日，董事會決議將信可控股的表決權限縮至法定
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的 5%，目的在防範聖戈班在西卡年度股東會中間接地利用表決
權通過有利聖戈班的提案 12。在西卡集團現有的公司章程中有一
條規定，限制股東擁有超過總註冊股數 5%的表決權。以往，柏
卡德家族因為歷史淵源，得以豁免不受制於此條款，但現在，這
項特權與召開特別股東會的權利，都因其股權實際上因移轉給聖
戈班而喪失 13。

選擇退出條款的合法性

西卡董事會與管理階層的主張受到許多股東的支持。有一群股東，
其中包括比爾及梅琳達 ‧ 蓋茨基金會（Bill and Melinda Gates 
Foundation Trust，以下簡稱蓋茨基金會）以及卡斯凱德投資公
司（Cascade Investment LLC），為查明選擇性退出條款是否合
法，主動向瑞士併購委員會（Takeover Board of Switzerland）
申請調查 14。2015 年 3 月 5 日，併購委員會裁定選擇性退出條
款原則上是合法，但對於聖戈班是否可以在此筆交易中要求適用
此條款有所存疑 15。然而，2015 年 4 月 1 日，併購委員會最終
裁定鞏固聖戈班在收購案中的地位，選擇性退出條款適用於信可
控股被聖戈班收購交易一案，聖戈班也因此不需要向西卡其它股
東發出收購要約，此外，併購委員會也裁定聖戈班收購取得西卡
表決權也非遭濫用 16。這項裁定也在 2015 年 5 月 4日受到上級
瑞士金融市場監督管理局（Swiss Financial Market Supervisory 
Authority，以下簡稱金管局）的認可 17。對於瑞士金管局的裁定，
這群股東向瑞士聯邦行政法院（Federal Administrative Court，
以下簡稱行政法院）提出上訴 18。

與限制博鬥

鑒於近期不利的行政裁定，西卡董事會決定限縮信可控股與聖戈
班對公司的影響力。在 2015 年 4月 14 日的年度股東會上，西卡
董事會尋求使用條款限縮信可控股對特定議案的表決權，包括：
六位董事會成員連任案，包括：里巴、黑格、所特、里茲 ‧凡 ‧
迪克（Frits van Dijk）、烏爾里西 ‧蘇特（Ulrich Suter）以及特
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里斯多夫 ‧拖布勒（Christoph Tobler）；信可控股推舉新任董
事候選人馬克斯 ‧羅斯勒（Max Rosele）議案；董事會主席連任
案；以及除了家族代表烏爾斯 ‧柏卡德（Urs Burkard）以外的提
名委員會成員，與薪酬委員會成員連任案。

另外，有一群股東也提出自己的議案，這群股東要求特別審計師
對此項併購案進行調查，以及成立一專家委員會監督董事會行為，
以保障股東權益，這些議案在股東都通過 19。然而，移除選擇性
退出條款的議案卻沒通過 20。

為了回擊，信可控股在 2015 年 6 月直接向瑞士楚格（Zug）高
等法院上訴，要求解除股東會議案表決權的限制，同時也申請單
方命令（ex parte order），避免在 2015 年 7 月即將舉行的特別
股東會上，表決權受到限制。高等法院駁回信可控股的上訴 21。
而在此之前，信可控股為了 2015 年 4 月舉行的年度股東會，向
最高法院與州政府申請相同的單方命令也同樣地遭拒 22。

年度股東會結束之後，金管局駁回蓋茨基金會與卡斯凱德投資在
2015 年 5 月初提出的上訴，更進一步為併購委員會對選擇性退
出條款的適用性在西卡股權收購一案背書，這使得聖戈班可以繼
續進行此筆交易，而不需向西卡其餘股東發出收購要約 23。這群
股東不服判決，針對金管會駁回，再向行政法庭提出上訴 24。

在股東年會後：特別股東會結果出爐

儘管歐盟早在 2015 年 7 月 24 日舉行的特別股東會之前，便批
准聖戈班對西卡的收購交易 25，但由於未能向法院申請到單方命
令，對信可控股案在特別股東會上產生不利的影響。西卡董事會
在特別股東會上，順利地將信可控股的表決權限縮至 5%，並否
決信可控股提出要求反對收購案三位董事─董事會主席主席黑格
與其他兩位獨立董事─下台的提案 26。因為信可控股的表決權被
限制在 5%，在特別股東會上，有高達 86%的股東反對將三名
董事除名議案 27。黑格對股東強力支持感到驚訝，表示：「國內
外投資人、政治家與經理人從來沒有像今天一樣，對這項交易如
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此強烈抵制」28。在信可控股提案受阻後，柏卡德家族發布了一
份新聞稿，重申立場，強調仍然會堅持出售持有西卡三十億歐元
股份的承諾 29。

2015 年 9 月 1 日，瑞士行政法庭裁定，根據西卡公司章程中的
選擇性退出條款，聖戈班不需因收購少數股權取得多數表決權，
而負起責任向西卡其他股東發出收購股份要約 30。在聲明稿中，
行政法院強調此判決為最終裁定，不得再行上訴 31。兩周過後，
瑞士競爭委員會（Swiss Competition Commission）於 2015 年
9月 15 日，批准聖戈班對西卡的收購 32。

西卡的未來

2016 年 4 月 12 日，西卡的年度股東會上，董事會主席黑格再一
次地限縮創始家族柏卡德的表決權至 5%，使六位董事得再續任
一年 33。這舉動在瑞士法庭引發爭論 34，而雙方人馬都沒有退讓
之意。為取得更多支持，聖戈班向西卡員工保證，將在不裁員的
情況下，加速公司的發展，而西卡總部以及股票上市交易所也會
留在瑞士 35。與此同時，西卡集團的股東，包括蓋茨基金會與卡
斯凱德投資，依舊表態支持黑格，拒絕聖戈班的收購。賈斯汀·豪
爾（Justin Howell）代表蓋茲基金會表示，他們希望可以為瑞士
甚至世界上更多地方創造先例，力挺良好的公司治理，而不任人
擺佈 36。

西卡的命運目前掌握在瑞士法院手中，預計將在2016年底之前，
董事會限制柏卡德家族對西卡重要議案表決權的合法性 37。在那
之前，西卡收購之戰將會持續下去，誰是贏家，仍無定論。

問題與討論

1.	 西卡是一家發規模龐大且有雙重股權制的家族企業。請探討
雙重股權制的優缺點。
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2.	 請比較西卡、Facebook 以及 Google 的雙重股權制對移轉優
先表決權（superior voting rights）予外部投資者的規定。您
的偏好為何？請說明。

3.	 請就西卡的利害關係人採取行動的有效性做出評論。還有沒
有其它可以保護其權益的方法 ?

4.	 您認為新加坡應該允許雙重股權制嗎?新加坡與其他國家（例
如：美國、瑞士）在制度與法律環境上的差異是否會影響雙
重股權制的適當性？

5.	 瑞士道義基金會（Ethos Foundation）因為選擇性退出條款
所引發的問題，成立了一團體爭取支持廢除該條款。為回應，
瑞士聯邦委員會（Swiss Federal Council）決定在證券交易法
（Stock Exchange Act）中，納入限制選擇性退出條款適用
範圍的規定。請說明股東維權主義（shareholder activism）
所扮演的角色與其帶來的影響。
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特易購會計黑洞

個案大綱

2014 年 9 月，英國特易購公司（TESCO PLC，以下簡稱特易
購）被吹哨者（Whistle-blower）舉報後，坦承其帳上估計有
二億五千萬英鎊之財務黑洞。德勤會計師事務所（Deloitte，
以下簡稱德勤）展開獨立調查後，將其獲利虛報金額提高至
二億六千三百萬英鎊，並發現過去幾年間，特易購利用雜貨零售
業財務收益的會計認列來操縱損益。本個案主旨為探討議題包括：
董事會組成─專業知識、技巧與適任能力；董事會的監管角色；
股東訴訟；與雜貨零售業中，對於商業收益之會計處理。

股神的雜貨帳單

在 CNBC（Consumer News and Business Channel）大樓裡，
全球知名投資大師華倫 ‧巴菲特（Warren Buffett，以下簡稱巴
菲特）坐在採訪者面前，思忖著當初投資特易購的決定。身為特
易購第三大股東，鑒於上周一爆發的會計醜聞，他承認這個重大
的錯誤 1。特易購承認虛報二億五千萬英鎊的收入，引起股市一
陣譁然，股價暴跌，使得市值縮水十一億英鎊 2。事發後一個月，
巴菲特脫手二億四千五百萬股，減半其股份，在整個過程中，虧
損四億二千七百二十萬英鎊。

特易購

傲為大英帝國國家資產，特易購是一家英國跨國零售商，在倫
敦證券交易所（London Stock Exchange）上市，同時也是富時
100 指數（FTSE 100 index）的成分股之一。特易購是英國零售
業龍頭，就營業收入而言，，為全球第二大零售商 3。特易購於
1919 年由傑克 ‧ 科恩（Jack Cohen）創立，透過擴張與收購，
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在 1950 年代快速成長，並致力於區域與產品的差異性，其產品
包括書籍、服飾、電子用品、金融服務、電子通訊，以及網路服務。

擴張競爭

過去十年間，英國的四大超市─特易購、阿斯達（Asda）、森寶利（J 
Sainsbury）、威廉莫里斯（Wm Morrison）─都採取積極擴張策略，
在超級市場產業衰退情況下，仍然快速展店，新店以前所未有的
速度增長 4。而導致超級市場產業衰退的原因包括：削價白熱化、
食品成本下跌、高檔超市維特羅斯（Waitrose）及量販店業者奧
樂齊（Aldi）與利多（Lidl）激烈競爭、網路商店的興起與連鎖便
利商店的普及 5，其它因素也包括消費者生活型態越趨偏好低成
本產品 6。因此，超級市場難以在這樣孱弱的市場維持毛利率。

董事會組成

2014 年，特易購的董事會一共有 12 位成員，包含兩位執行董事
─執行長菲利浦 ‧克拉克（Philip Clarke，以下簡稱克拉克）與
財務長洛希‧麥基爾維（Laurie Mcllwee，以下簡稱麥基爾維），
以及其他十位董事，包括董事會主席理查德 ‧博德本特（Richard 
Broadbent，以下簡稱博德本特）的非執行董事。其中麥基維爾
是唯一擁有零售業背景的董事；博德本特在 2011 年加入特易購
前，曾在英國財政部（HM Treasury）、英國海關與稅務總局（HM 
Customs and Excise）、施羅德投資（Schroders）任職，但無
任何零售業的經驗；其他非執行董事中，三位具有金融背景、一
位有通訊業背景、一位對玻璃製造有涉略、兩位在政府單位服務
過 7、兩位具審計實務經驗─前 Cadbury 財務長肯 ‧ 哈納（Ken 
Hanna，以下簡稱哈納）8，身兼審計委員會主席；以及普華永道
會計師事務所（PricewaterhouseCoopers，以下簡稱普華永道）
前合夥人馬克 ‧阿穆爾（Mark Armour）。在所有非執行董事中，
僅有哈納及派翠克 ‧夏思（Patrick Cescau，以下簡稱夏思）有
消費者相關經驗 9。零售業巨人的董事會中缺乏零售業專家的事
實，引發了董事會對於雜貨零售產業所需的知識與技巧是否不足
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的疑慮 10。

早期警訊

早在 2014 年，特易購便發布了一連串盈利警訊。第一個警訊在
2014 年 1 月 9 日發布，由於聖誕節銷售不佳，特易購預期其利
潤低於市場期望金額高達一億五千萬英鎊 11。儘管克拉克意圖力
挽狂瀾，銷售情況仍延續惡化至同年四月。2014 年 4 月 5 日，
麥基爾維在與克拉克意見相左之下遞出辭呈 12。克拉克因而成為
唯一的執行董事，也是唯一具有零售業經驗的董事13。其後六個月，
在特易購尋找新任財務長的同時，麥基爾維為協助交接工作而留
任，並在此期間，持續受領八十八萬六千四百二十英鎊的薪水，
以及相當於其半年酬勞兩倍的潛在獎金。2014 年 10 月，麥基爾
維領取九十七萬八百英鎊的巨額離職金（Golden Goodbye）離
開特易購 14。

2014 年 5月，特易購自 1983年來三十年的合作夥伴普華永道 15，
在最近的查核報告中，對於特易購與供應商交易所認列的商業收
益提出疑慮 16，並將特易購會計中處理營業收益所需要的「判斷」
與操縱盈餘的「風險」，列為高度關注事項 17。特易購的審計委
員會對此做出回應，認為並不應該將此事項列為高度關注事項，
並揭露於查核報告中 18。儘管如此，仍不影響普華永道出具無保
留意見。

商業收益認列的爭議性

商業收益被定義為來自供應商的促銷費用、回扣與折扣。零售商
的促銷費用中，通常會有部分比例來自供應商的貢獻。實務上，
供應商會退回其營業收入的一部分給零售商。一般而言，供應
商與零售商會在前一年度便完成退回比例的協商，所以商業收
益的現金收現會比實際銷售行為發生的時點來得早 19。由於兩者
發生的時間差異，對於何時應認列商業收益便有模糊的解釋空
間。儘管一般公認會計原則（Generally Accepted Accounting 
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Principles）提倡收入與費用的配合，應計收入仍可以被提早認列，
而應計費用仍可能被遞延，因此當期利益也被高估 20。事實上，
包括特易購，許多零售業者都利用這灰色地帶的會計處理作帳。

零售商要準確地評估何時能達到取得回扣所訂定的銷售目標是不容
易的，因此，零售商應何時將供應商回饋金額入帳也莫衷一是 21。
在沒有清楚的準則可依循下，特易購早前的獲利數字潛藏規模龐大
的會計誤述，再加上特易購持續發布盈利警訊，以及普華永道先前
的警告，在在顯示特易購的獲利因盈餘管理而缺乏可持續性。

接踵而來的警訊

2014 年 7 月 21 日，特易購發布了第二項盈利警訊，說明其交易
與銷售利潤將比先前預期的低，消息發布後股東們對克拉克與博
德本特產生負面觀感，這使得提名委員會主席夏思屈服於股東壓
力，以財務績效表現並無改善為由，將克拉克逐出公司 22。隨後，
達夫 ‧路易斯（Dave Lewis，以下簡稱路易斯）被任命為繼任執
行長，並將在同年十月加入 23。儘管財務警訊已出現，特易購的
股價反映此次管理階層變動，在交易第一個小時內，仍然上升了
2.8%，攀升至每股 292.80 便士 24。

2014 年 8月 29 日，特易購發布了另一項盈利警訊─其上半年獲
利比預期低四億英鎊 25，這導致股價下滑 7%至每股 230 便士，
創下十一年新低，市場價值下跌超過十三億英鎊 26。

2014 年 9 月 1 日，新上任的執行長路易斯在一片質疑聲浪中提
早一個月就職 27 當天交易的前幾個小時內，特易購的股價再一次
下跌 1.9%，來到每股 225 便士 28。

吹哨舉發

2014 年 9月 22 日，路易斯表示，特易購發現其上半年獲利被誇
大了兩億五千萬英鎊 29。因為一名吹哨者向路易斯舉報，特易購
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的法律顧問才注意到這個問題，隨即展開調查 30。據稱，這名吹哨
者早在2014年 7月便已針對公司的會計錯誤，試圖警告過特易購財
務長卡爾‧羅格伯（Carl Rogberg），但一直忽視 31。這消息曝光後，
也引發大眾質疑特易購董事會是否有效發揮其監督角色 32。董事
會主席博德本特後來表示，他不確定高估金額的上限為兩億五千
萬英鎊 33。特易購也坦承其財務長職位在醜聞爆發前，已空缺長
達五個月之久。2015 年 9月22日星期一，股價在早市交易下跌
11.3%至每股203.5 便士，再創 11年來歷史新低 34。博德本特表示
他不會因會計醜聞而辭職，而是會「永遠傾聽股東們的心聲」35。
特易購也在東窗事發後，隨即將四位高階經理人停職。

一波未平一波又起：後續調查

在發表會計不實表達公開聲明的同時，路易斯通報了英國金融行
為監理局（Financial Conduct Authority），並委任德勤與富而
德（Freshfields）律師事務所進行相關的內部查核 36，對於特易
購虛增的商業收益展開一連串繁重的調查。2014 年 9月 23 日，
新的財務長艾倫 ‧史都華（Alan Stewart，以下簡稱史都華）提
早兩個月就任，以協助外部調查人員將此案查個水落石出。

2014 年 10 月 1 日，英國金融行為監理局展開調查，檢視特易
購是否違反財務揭露規定，並向證券交易所呈報錯誤的財務報
告 37。此時，特易購的股價與前年相比已經腰斬 38。三個星期
後，2014 年 10 月 23 日，德勤的調查顯示特易購盈利虛增的
數字及誤述的期間都令人震驚─ 2014 年半年報中虛增金額為
一億一千八百萬英鎊、2013/2014 會計年度有七千萬英鎊、更前
一年會計年度也有七千五百萬英鎊 39。博德本特因而宣布離開董
事會，與整件事情劃清界線 40。

2014 年 10 月 29 日，英國嚴重詐騙辦公室（Serious Fraud 
Office）─專門調查重大金融犯罪的組織 41– 接手英國金融行為
監理局的調查。調查範圍的廣泛，使供應商與零售業者間不正當
的支付款項與複雜交易得以被發現。
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挾著四十年來最大的銷售降幅，第五項盈餘警訊在 2014 年 12 月
4 日發布。路易斯宣布年度獲利將不會超過十四億英鎊，遠低於
先前十九億四千萬英鎊的預期。特易購的股價大跌 16%至 156
便士，市場價值縮水二十億英鎊42。截至2014年 12月 18日為止，
總共有九位高階經理人被停職 43。與此同時，英國財務報告委員
會（Financial Reporting Council）也在 2014 年 12 月 22 日參與
調查，調查普華永道的審計查核行為 44。

兩 個 月 後， 英 國 零 售 法 規 裁 決 機 構（Groceries Code 
Adjudicator，以下簡稱 GCA）合理懷疑特易購涉嫌違反《雜貨
商供給作業守則》（Groceries Supply Code of Practice），在
2015 年 2月 5日也加入調查。然而，輿論認為GCA並無法源對
違規者進行有效的懲處，因此GCA 單一機關難以改變像特易購
等超市的商業運作模式 45。儘管如此，英國雜貨零售界產生了劇
變。2015 年 2 月 4 日，英國政府向國會提交新的法案，給予英
國GCA更多權力，若超市對供應商給予不良待遇，GCA可處以
罰鍰 46，大型超市的罰鍰金額可高達年營業額的 1%47。但新法
不溯及既往，只適用於 2015 年 4月 6日之後的違規行為，因此，
特易購並不因法律改變所受影響。

股東回擊

會計醜聞帶來兩億六千三百萬英鎊的盈利黑洞讓股東們怒氣衝
天。特易購股票絕大部分為大型退休基金與機構投資人所持有，
由於憤怒的投資者索求賠償，一連串的法律訴訟也接踵而至。
2014 年 11 月 9日，許多美國法律事務所，包含 Scott and Scott 
LLP，都與歐洲機構投資人對於提出法律訴訟做討論 48。隨後，
特易購的股東便在美國提出了一項集體訴訟。2014年 11月25日，
Stewarts Law 法律事務所試圖整合每人至少握有一萬股股份且
金額超過兩萬英鎊的主要股東在英國提起訴訟，這是因為在英國
並沒有法律源可讓數千名股東聯合提起一件大型訴訟 49。這項由
Bentham Ventures B.V. 所資助的訴訟，以特易購董事與高階經
理人知悉或疏忽特易購的財報是否不真實或具誤導性為由，主張
特易購違反英國金融服務與市場法（UK Financial Services and 
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Markets Act）50。

特易購股東表示，一個由 Scott + Scott 所資助的非營利團體，
在 2015 年 3 月 25 日成立，目的是要集合法人股東的支持，對
特易購做出行動 51。這個團體也決定以麥奎爾伍茲律師事務所
（McGuire Woods）為代表，將索賠發起人擴大至英國的機構投
資者。除了高額的訴訟賠償 52，特易購執行長路易斯還必須挽回
喪失信心的股東，因為特易購的股價已經在一系列調查中跌到了
14 年來的最低點 53。

不同於美國，英國在當時並沒有任何法規允許集體訴訟，投資者
利用金融服務與市場法提起民事訴訟 在英國非常少見 54。所以，
特易購的醜聞成了近年來英國集體訴訟罕見的案件之一，也為未
來股東對不負責任的大型企業採取行動定調 55。

2015 年 1 月 8 日，路易斯宣布特易購的重建計劃，一方面希望
能夠重拾市場競爭力，一方面希望透過大幅減少費用，每年節省
兩億五千萬英鎊 56。而刪減 2014 年期中股利，也是路易斯減少
支出的方法之一。此消息宣布後，特易購股價大漲超過 15%，閉
市股價收在每股 209.25 便士 57。

太少或是太遲 ?

調查開始進行後，特易購的董事會重新改組以回應輿論對其董事
會組成的批評聲浪。2014 年 11 月 1 日，特易購董事會新加入兩
位具零售經驗的非執行董事─前宜家家居（IKEA）執行長米凱
爾 ‧歐森（Mikael Ohlsson），與金巴斯餐飲業集團（Compass 
Group）前執行長理查 ‧庫辛斯（Richard Cousins）。

兩位女性非執行董事─奧莉維亞 ‧加菲爾（Olivia Garfield）與潔
可林 ‧塔默農斯 ‧貝克（Jacqueline Tammenoms Bakker），在
2015 年 2 月 26 日請辭，董事會僅剩下唯一一位女董事。這讓
特易購董事會未能達到政府建議的女性董事比例。新的董事會主
席約翰 ‧艾倫（John Allan）提到：「我們致力組成一個均衡且
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具代表性的董事會，董事會結構也將持續演進。」58 加里斯 ‧布
洛克（Gareth Bullock 布洛克）與夏思分別在 2015 年 3 月 5 日
及 4月 7日，離開董事會 59，但布洛克仍然是特易購銀行董事會
的一員。2015 年 5 月 1 日，英國石油（British Petroleum，BP 
PLC）前財務長拜倫 ‧格羅特（Byron Grote）加入董事會 60。

調查持續地進行，唯有時間才能夠證明特易購的未來是否會因為
董事會改變與重建計畫而有所改善。

問題與討論

1.	 請就特易購在會計醜聞爆發前的董事會組成做評論，並討論
其在會計醜聞發生的過程中有哪些改變 ?

2.	 請提出英國與新加坡公司治理準則對於董事會組成的建議與
規定之主要異同。您認為哪一個為董事會組成提供了較好的
準則 ?

3.	 特易購財務長麥基爾維在會計醜聞爆發前離職，乘著黃金降
落傘全身而退，請說明您對這樣高階管理薪酬的看法。此外，
特易購高階管理人員接班計畫有無值得注意的缺失？

4.	 請評估監管機構在處理此會計醜聞及保護小股東權益的有效
性 ?

5.	 請比較美國與英國的法律制度中對於股東訴訟的規範有何異
同。您比較偏好哪個法律制度 ?請說明。

6.	 請對產業慣例對商業收益會計處理的影響做評論。鑒討論範
圍太大，您覺得企業應如何遵循會計準則 ?
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福斯汽車：廢氣排放醜聞

個案大綱

2015 年 9月 15 日，福斯汽車集團（Volkswagen，以下簡稱福斯
汽車）執行長馬丁‧溫特康（Martin Winterkorn，以下簡稱溫特康）
發布了一項聲明，承認公司替自家柴油車加裝「減效裝置」（defeat 
device），多年來在廢氣排放檢測中作弊。此項聲明是在福
斯汽車被美國國家環境保護局（United States Environmental 
Protection Agency，以下簡稱美國環保署）與加州空氣資源委
員會（California Air Resources Board）揭露其違反法定排放標
準的操縱行為之後才發佈。在調查之始，美國環保署與福斯汽車
聯繫並給予機會補救，但福斯汽車仍決定繼續在檢測中作弊。初
步調查顯示，一名技術人員曾內部舉發過 2011 年的造假行為，
卻得不到公司的任何回應。本個案主旨為探討公司治理相關議
題，包括：德國的雙層董事會結構；監督委員會（supervisory 
board）的多元性與獨立性；董事會的員工代表與州（邦）代表；
董事會內鬥；廢氣醜聞中主管機關所扮演的角色；以及福斯汽車
吹哨系統的有效性。

國民汽車

福斯汽車是一家位於德國下薩克森邦（Lower Saxony）的汽車製
造商，總部設於狼堡（Wolfburg）。目前為止，是全球第二大汽
車製造商，在超過 150 個國家銷售，並擁有 119 間製車廠，遍佈
全球 31 個國家。2014 年總獲利超過一百一十億歐元，生產一千
零二十萬輛車。福斯汽車旗下知名的品牌包括：賓利、布加迪、
藍寶堅尼、奧迪、保時捷，與斯柯達。
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福斯之鄉─下薩克森邦

下薩克森邦─福斯汽車的狼堡總部所在地，是福斯汽車的重要股
東。下薩克森邦政府就投票權而言為公司第二大股東（20.2%）。

儘管並非擁有過半股權的大股東，下薩克森邦政府擁有許多特權，
包括關閉或遷移組裝工廠，與企業併購的否決權。這是因為福斯
汽車法（Volkswagen Law），規定福斯汽車股東會的主要決議
必須有八成股權同意。2008 年，擁有 31%股份的保時捷，想要
獲得過半股權，他們試圖透過修改公司章程使福斯汽車有更多的
掌控權。儘管福斯汽車的董事們歡迎保時捷增加持股 1，這項提
案仍因為下薩克森邦政府的否決權所阻撓 2。 2005 年，歐盟因
為福斯汽車法限制了歐洲跨國資金移動對德國採取行動，福斯汽
車法也因此在 2008 年被修訂，但是其中需要八成股權同意的規
定仍被保留下來，使得下薩克森邦政府的兩成股權仍足以否決任
何需要股東同意的主要決議，例如：收購 3。在一般的德國公司
法下，公司需有至少 25%股權支持 4。

儘管歐盟進一步嘗試廢除福斯汽車法，福斯汽車當時的監督委員會
主席費迪南‧皮耶（Ferdinand Piëch，以下簡稱皮耶），仍設法取
得德國總理安格拉。梅克爾（Angela Merkel）的支持。因此即使福
斯汽車法再怎麼被修改，八成股權規定還是會被保留下來 5。如此
一來便產生了雙贏的局面─皮耶在穩坐監督委員會主席寶座，而
下薩克森邦政府仍可透過否決權對福斯汽車保有影響力。

費迪南 ‧ 皮耶：霸主還是瘟神 ?

皮耶是一位優秀的汽車工程師，1993年起擔任福斯汽車執行長6，
並在 2002 年成為監督委員會主席，在他九年執行長任期內，帶
領福斯汽車克服缺乏效率的問題，並且轉虧（十億歐元虧損）為
盈（二十六億歐元盈利）。他主導福斯汽車擴張成為一擁有十二
個品牌的公司，製造各式各樣的汽車，例如：節能車與四十噸大
卡車 7。
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皮耶的遠見在於將福斯汽車打造成世界上最大且最頂尖的汽車製
造商 8。保時捷─皮耶家族（Porsche-Piëch family）掌握了福斯
汽車過半（51%）投票權，而皮耶身為其中一員，得以任命他喜
歡的高階經理人，或是撤換那些他不喜歡的人 9,10。他專制的管
理風格使得公司中許多技師或是高階管理者都對他畏懼七分，因
為他們都心知肚明，萬一讓皮耶不開心，就有可能就得捲鋪蓋走
人 11。

2012 年，皮耶成功得將原本擔任幼稚園教師的第四任妻子─烏
蘇拉 ‧普拉瑟（Ursula Plasser，以下簡稱普拉瑟），安插進入公
司的監督委員會。雖然不少股東都以他妻子適任性與獨立性的不
足，對這項安排提出抗議，但在保時捷─皮耶家族握有過半投票
權的情況下，他們的影響顯得微乎其微 12。更何況，這項安排有
下薩克森邦總理大衛 ‧麥卡利斯特（David McAllister）的支持，
他表示普拉瑟深諳公司內部營運，也在下薩克森邦居住超過十年，
對於該邦有著緊密的連結 13。

雙層董事會組成

在德國公司法下，公開發行公司必需成立雙層董事會─監督委
員會與管理董事會。監督委員會由 20 位成員組成，指派並監督
管理階層，並授權主要的經營決策。1976 年的《共同決定法》
（Co-Determination Act）規定，超過兩萬名員工的公司必需要
在其監督委員會設立二十個席次。

「和諧」的勞資關係：共同決定

德國企業董事會需有勞工代表主要為《三分之一參與法》（One 
Third Participation Act）與《共同決定法》的規範，幾乎僅止於
歐洲─尤其在福斯汽車─員工對於高階管理決策擁有很高的影響
力。由於福斯汽車雇用員工超過兩千名，《共同決定法》便適用
於福斯汽車。在此法規範下，福斯汽車的監督委員會裡，員工代
表必須與股東們擁有相同數量的席次，換句話說，要形成一比一
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的共同決策模式 14。

另外，以保護員工利益為宗旨而成立的勞工代表會（Works 
Council）15，可推選員工代表進入監督委員會 16。勞工代表會成
員則由員工們選出，任期四年 17，這些成員也通常是工會幹部或
成員 18。

員工的力量有多大 ?

福斯汽車的監督委員會， 二十席次中有一半是員工代表。伯恩 ‧
奧斯特羅（Bernd Osterloh，以下簡稱奧斯特羅）身兼勞工代表
會主席與監督委員會成員，是一位關鍵性人物。根據一位熟知監
督委員會運作的消息來源指出，沒有任何一位員工代表在股東大
會會投票反對奧斯特羅 19。
 
2014 年 8 月，員工代表強迫管理階層終止由麥肯錫公司
（McKinsey & Company）負責提供由執行長溫特康主導五十億
歐元節約成本計畫的管理咨詢服務。奧斯特羅擔心麥肯錫的節約
成本計畫主要著重在德國境內裁員，而非縮減極遽增加的研發費
用。這件事對溫特康計畫拉近與同業間的利潤差距來說，無非是
一個巨大的挫折 20。

回到 2008 年，福斯汽車管理階層被揭發支付款項給高級性工
作者，並贈送現金禮品給工會幹部的情婦，甚至免費提供威
而鋼（Viagra）。前勞工代表會主席克勞斯 ‧ 維克特（Klaus 
Volkert）被查出收受近兩百萬歐元的非經批准的獎金，並以公費
與他的巴西情婦出遊。當時擔任執行長的皮耶卻認為這些被指控
的罪行，僅是行為不檢。一名內部人員透露，這樣不當使用公司
資源的情形已經持續超過十年之久，但內部卻沒有對此採取任何
行動 21。
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『德國』揭發德國醜聞

這件世紀大醜聞是由約翰 ‧ 傑曼（John German，以下簡稱傑
曼）與其同事彼得 ‧ 墨客（Peter Mock，以下簡稱墨客）所
揭發。 傑曼是一位美國工程師，他領導一個小規模的非營利
組織─國際清潔運輸委員會（International Council on Clean 
Transportation），主要透過科學與技術分析，幫助環保主管機
關減少交通工具廢氣排放量 22。

福斯汽車一直以來花費大量心力在世界第二大汽車市場─美國，
試著豎立其汽車品牌地位。為吸引環保意識日漸增加的美國消費
者並刺激銷售，福斯汽車推出「清淨柴油車」23。傑曼與墨客的
廢氣排放檢測，不是在實驗室裡模擬測試，而是根據汽車上路
且在正常駕駛情況下做的，在此情況下，他們偵測出福斯汽車的
Passat 與 Jetta 車款違規 24，排放出的有毒物質達到危險水準，
超出合法排放量 25 與 35 倍。於是他們通報美國環保署與加州
空氣資源委員會，而這兩個主管機關也對此事件展開正式調查。

福斯汽車與主管機關經過了數個月溝通，福斯聲稱他們已經找出
高廢氣排放量的原因，隨後在 2014 年 12 月召回超過五十萬台在
美國的汽車 25。然而，後續調查結果顯示其廢氣排放量仍舊超過
規定，美國環保署與加州空氣資源委員會也揚言要拒絕發予福斯
汽車 2016 年度柴油車款的認證。

2015 年 9 月 3 日，福斯汽車終於承認在美國廢氣排放測試中作
弊 26。從 2007 年以來福斯汽車加裝「減效軟體」，以大幅減少
美國環保署在實驗室裡檢測出福斯汽車氮氧化物排放量的事實，
也隨後曝光 27。消息傳出後不久，溫特康便宣布辭去執行長的職
位。

年度綠色汽車 ?

福斯汽車素來享有製造省油、環保汽車的美譽。2009 年，其第
一款柴油車 Jetta 在洛杉磯車展中，獲選「年度綠色汽車」，在
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2010 年，其 Audi A3 車款也獲得同樣殊榮 28。

福斯的董監事會一直以來都特別強調其致力於永續性的決心，溫
特康與奧斯特羅更視企業永續報告書為公司門面。2014 年，福
斯汽車在 11 項國際排行榜與相關指標皆名列前茅，並在極具公
信力的企業永續評比─道瓊永續指數（Dow Jones Sustainability 
Index）中，以永續汽車製造商名義榮獲桂冠 29。

然而，福斯汽車在醜聞浮上檯面後，便失去了此等尊榮，並在
2015 年 10 月 6日從道瓊永續指數中除名 30。

溫特康：玫瑰還是荊棘 ?

溫特康擁有金屬物理學博士學位厚實的工程背景，又有皮耶做靠
山，1993 年以品質控制長身份加入福斯汽車，並深入參與福斯
汽車與子公司奧迪（Audi）的技術研發，而後在 2007 年當上執
行長 31。他的目標與皮耶相似，都希望在 2018 年以前使福斯汽
車成為世界第一大汽車製造商 32。身為執行長，溫特康帶領公司
獲利 33，並在 2015 年，超越豐田汽車（Toyota），得到全球銷
售第一汽車製造商的名號，比原先預期的早了三年 34。

溫特康向來有微觀經理（micro-manager）的名號，總是格外注
意細節 35。許多執行長都寧願將瑣碎的事情分發給副手處理，他
卻持續著重工程中大大小小的細節 36。他事必躬親式的管理風格
引發許多批評，因為這除了使得模組的開發延宕，也削弱了公司
快速反應當地市場的能力 37。溫特康每年也多次會在福斯汽車的
集體試駕活動中親自試駕新車 38。

與董事會的遊戲

隨著時間一點一滴過去，皮耶對溫特康越來越失望，因為福斯汽
車在美國的市占率從 2012 年的 3%跌至 2015 年的 1.9%，並沒
有成功打擊福特汽車（Ford）、通用汽車（General Motors）以
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及豐田汽車在市場的主導地位39.40.41。之後，皮耶繞過監督委員會，
向德國明鏡週刊（Der Spiegel）表示他正與溫特康保持距離 42。
這樣子公開表達對溫特康的反感向媒體透露出福斯汽車的內訌。

回顧在 2006 年 11 月，皮耶成功的罷黜在 2002 年繼他之後成為
執行長的柏恩德 ‧皮契斯瑞德（Bernd Pischetsrieder，以下簡稱
皮契斯瑞德）。罷黜皮契斯瑞德的舉動讓許多人大吃一驚，因為
董事會於同年 5月才剛與皮契斯瑞德續約五年 43。在趕走皮契斯
瑞德之前，皮耶以兩個明顯的手段毀滅他的繼任者：首先，他違
背皮契斯瑞德與大部分董事的意思，強行任用新的人力資源主管；
其次，他也公開表示反對皮契斯瑞德的續約 44。

費迪南沒戲唱了

皮耶在 2015 年 4 月曾試圖將溫特康從執行長一職趕走，卻不幸
失敗。而這次，下薩克森邦政府、保時捷─皮耶家族，以及大多
數的監督委員會─包括奧斯德羅，都站在溫特康這一邊，決定不
能再讓這場內訌繼續下去。皮耶默許也同意讓溫特康留下。但不
久之後，皮耶便收到主要股東及利益關係人下的最後通牒─辭職
走人或是接受董事會投票將他趕出董事會的恥辱，因為他們已經
對這位主席失去信心。皮耶與其妻子之後辭去在監督委員會的職
位 45,46。

皮耶退出後，監督委員會主席一職便由副主席柏梭 ‧ 修博
（Berthold Huber，以下簡稱修博）47 暫代。德國金屬工業協會
（IG Metall）是全球數一數二大的工會，幾乎所有的德國汽車工
人都是其會員，而修博為前任主席 48。

對吹哨充耳不聞

羅伯特 ‧博世有限公司（Robert Bosch GmbH）是福斯汽車的主
要供應商之一，曾在 2007 年警告過福斯汽車：其供應的引擎控
制軟體只能用於公司內部的檢驗，而非廢氣測試。然而，福斯汽
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車卻進一步修改程式，一方面，使其廢氣控制系統在廢氣測試的
過程中可以被啟動，並大幅降低排放汙染物（例如：氮氧化物）；
另一方面，汽車上路時則可以被關閉，使引擎運作最佳化 49。

四年過後，2011 年初，一位福斯汽車的技師舉報公司隱瞞柴油車
的真實廢氣排放量，違反廢氣排放法 50。內部調查點出福斯汽車
柴油引擎的問題，但福斯汽車沒有採取進一步的行動。

福斯汽車的問題如雪球般越滾越大，直到最後被美國環保署與加
州空氣資源委員會發現其所做所為。全世界超過一千一百萬台裝
配有排放作弊軟體的福斯柴油車須被召回 51。

福斯的財務分析

醜聞爆發的隔天，福斯汽車的股價下跌了 16.7%，導致市值損失
超過兩百億歐元，更因違法，面臨高達一百八十億美元的罰鍰，
以及美國司法部（US Department of Justice）的刑事調查 52。
公司因此必須準備六十五億歐元以支應導因於廢氣醜聞的潛在支
出 53。

前途受阻

廢氣醜聞促使美國、歐洲與南韓的監管機構，展開對此事件的調
查 54。消費者信心嚴重動搖，而許多駕駛也因為汽車被召回感到
沮喪。另外，一項近期在英國進行的調查結果顯示，福斯汽車有
超過一半的顧客，未來將不願再購買其製造的柴油車 55。

2015 年 10 月，福斯汽車指派前通用汽車經理，湯姆士 ‧席德蘭
（Thomas Sedran）擔任集團策略長；以及，前德國高等法院法官，
克莉絲汀 ‧霍曼 -登哈德（Christine Hohmann-Dennhardt）帶
領集團法律與法規遵循部門 56。

隨後，福斯汽車宣布將會從品牌部門的年度投資預算刪減十億歐
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元，繼續製造電動車與插電式油電混合汽車等環保汽車 57。

眾所矚目的穆勒

整個產業都將焦點聚在福斯汽車新上任的執行長─馬提亞斯 ‧穆
勒（Matthias Müller，以下簡稱穆勒）身上，看他如何帶領福斯汽
車走出這場危機。沒有實現提供乾淨柴油的承諾嚴重地玷汙福斯
汽車身為綠色企業的名聲 58。面對重重阻礙，福斯汽車究竟需要
多久才能讓大眾重拾對其品牌的信賴?唯有時間才能夠給出答案。

問題與討論

1.	 在德國公司法下，所有的公開發行公司都必需設置雙層董事
會─監督委員會與管理董事會。請討論雙層董事會的優缺點，
並試著畫出與單階層董事會的比較結構圖。

2.	 請討論福斯汽車的監督委員會組成。皮耶辭去執行長職位後，
便直接成為監督委員會的主席。這樣位置的轉換是否涉及公
司治理爭議？

3.	 美國環保署身為監管者在此排放醜聞中，負有什麼責任 ?美
國環保署又應該被究責至什麼程度 ?

4.	 2011 年，福斯汽車的一位技師舉發了公司在廢氣檢測中的作
弊行為，卻沒得到回應。既然作弊行為從2007年便已經開始，
有什麼可能的原因使得真相直到 2015 年才被發現 ?

5.	 展望未來，福斯汽車可以如何改進公司治理以防範類似的危
機再度發生 ?

6.	 下萨克森邦——大众汽车的沃尔夫斯堡总部所在地，是大众
汽车的重要股东。下萨克森邦政府就投票权而言为公司第二
大股东（20.2%）。
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eBay：與維權主義股東的搏鬥

個案大綱

2014 年初，卡爾 ‧ 艾康（Carl Icahn，以下簡稱艾康）取得了
eBay 2.15％的股份，該股東主義積極人士隨後發表聲明，指責其
兩位長期任職的董事斯科特‧庫克（Scott Cook，以下簡稱庫克）
和馬克 ‧安德森（Marc Andreessen，以下簡稱安德森）不符合
電子商務巨頭的最佳利益，艾康則指稱這兩位獨立董事的外部責
任造成了重大的利益衝突，導致公司管理不善。此外，艾康在給
股東的信中提出 eBay 應該擺脫其子公司 PayPal，並推薦他的候
選人任命為 eBay 的董事會成員 1，而 eBay 拒絕艾康的提名和擺
脫 PayPal 的建議作為回應。然而，委託書爭奪戰在 2014 年底結
束─ eBay 宣布在隔年將 PayPal 分拆成一家獨立的公司以提高其
競爭力，以及安德森辭去 eBay 的董事會職位。本案件的主旨是
討論諸如股東積極主義；利益衝突；報酬；董事的獨立性等問題。

關於 eBay

1995 年 9月 3日，皮埃爾 ‧奧米迪亞（Pierre Omidyar）在位於
加利福尼亞州聖荷西（San Jose）的公寓裡創建了一個拍賣網站，
在第一年內，他的網站流量天高，並繼續從 1996 年的二十五萬
次拍賣指數增長到 1997 年 1 月的兩百萬次拍賣 2，奧米迪亞與公
司第一任總裁傑佛瑞 ‧斯科爾（Jeffrey Skoll）一起決定在 1998
年重新命名網站「eBay」，他們還將公司上市納斯達克，eBay
從一個簡單的拍賣服務網站發展到一個完全整合的互聯網市場。
其主要收入來源於全球電子商務平台 ebay.com、PayPal 以及以
Commerce Technologies 的形式向其企業客戶提供服務，在短
短的七年時間裡，eBay 的淨收入從 2013 年的四千一百萬美元增
加到一百六十億美元 3。
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委託書爭奪戰之始

艾康在致 eBay 股東的一封信中批評了公司治理不善，他指稱其
兩名獨立董事馬克·安德森和斯科特·庫克的外部責任造成了重大
的利益衝突 4。 

馬克 ‧ 安德森

安德森在 2008 年被任命為 eBay 的獨立董事，他同時領導與
他共同創立的著名美國創投公司 Andreessen Horowitz5,6，艾
康指責安德森在 eBay 出售 Skype 時行為不當。在 2005 年以
二十六億美元的價格收購 Skype 之後，eBay 於 2009 年以現金
十九億美元將 70％的股權賣給銀湖投資集團（Silver Lake），
而安德森則是銀湖的其中一位投資人 7。在收購後十八個月，銀
湖將 Skype 以現金八十五億美元出售給微軟，銀湖獲利四十億美
元，持有銀湖 3％股權的安德森獲得巨大利益。艾康則批評說，
這次出售「極大地損害了股東的利益，只讓私募股權公司獲利了
四十億美元」8。

另一個遭受艾康批評的是，安德森一直積極地為 eBay 的直接競
爭對手，如Coinbase 和 Dwolla，提供策略和產業上的諮詢建議。
由於安德森身為董事，他可以獲得有關 eBay 的敏感訊息，這使
他面臨利益衝突 9。

斯科特 ‧ 庫克

斯科特·庫克自 1998 年以來一直擔任 eBay 的獨立董事，同時庫
克持有直覺電腦軟體公司（Intuit）4.64% 的股份，並且是控制
股東 10，庫克在直覺軟體公司的股權比他在 eBay 的股票高出四
倍。艾康聲稱直覺軟體公司的轉付支付（Intuit’s Go-Payment）
與 eBay 的 PayPal Here 相比，具有相同的消費支付處理能力，
因此是 PayPal Here 直接的競爭對手 11。因此，他質疑庫克能否
以 eBay 及其股東為最大利益來執行獨立判斷能力。
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艾康的提案

艾康還提出了兩個建議。首先，他提出將 eBay 和 PayPal 分離，
因為他相信這兩家公司各自成為單獨個體是保持競爭優勢的最佳
方式 12。

其次，艾康認為董事會有嶄新的股東代表是 eBay 長期成功的必
要條件。他提議任命兩名候選人喬納森‧克里斯托多羅（Jonathan 
Christodoro，以下簡稱克里斯托多羅）和丹尼爾‧尼尼維奇（Daniel 
Ninivaggi，以下簡稱尼尼維奇）加入董事會。克里斯托多羅和尼
尼維奇分別擔任艾康資本（Icahn Capital）的執行董事 13 和艾康
企業（Icahn Enterprise）的董事 14，艾康本人則是艾康資本和艾
康企業的大股東，而這兩者皆是艾康企業的投資部門。

eBay 的回應

為了回應艾康的批評，eBay 董事長皮埃爾發表了一份聲明，聲
明中表示庫克和安德森為操守無可挑剔的世界級董事 15。以庫克
的案子來說，執行長約翰 ‧ 多納霍（John Donahoe，以下簡稱
多納霍）駁斥艾康的說法，指出直覺軟體公司和 eBay 之間的競
爭，佔 eBay 總收入不到 1%16。而安德森的情況，eBay 解釋說
安德森沒有參與 Skype 的分割案，出售 Skype 的用意是把重心放
在核心業務 17。安德森也為自己辯護提到，他已經充分披露了他
潛在的利益衝突，因此迴避與 Skype 相關的所有討論，他還提到
eBay 在 Skype 分拆後保留 30％的股份，但安德森只擁有 3％銀
狐的權權，也因為較多的股權使得 eBay 在 Skype 決策中扮演更
重要的角色，並在出售給微軟中獲取更大的利潤 18。

eBay 也質疑艾康提名他的員工進入董事會的意圖，克里斯托多
羅和尼尼維奇都缺乏與科技業相關的領導和營運經驗 19，並同時
兼任四間公司的董事。eBay 透露，克里斯托多羅進入四個公司
的董事會是由於艾康對這些公司施予的壓力，平均而言他在每個
董事會的任職經驗都不足一年。兩個人都受合同侷限，必須依艾
康所屬公司的利益來行使職權，也就是說他們兩位無法成為真正
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的獨立董事 20。

針對分割 PayPal 的提議，eBay 認為儘管 PayPal 為 eBay 的一部
分，成長仍然迅速，2013 年收入達六十六億美元 21。此外，分
拆 PayPal 可能使得 eBay 喪失取得使用一億兩千八百萬活躍用
戶的交易數據權限。另外，eBay 的股價在過去的五年中上漲了
441％，優於標準普爾 500 指數和納斯達克綜合指數，董事會將
這一成功歸功於 eBay 和 PayPal 綁在一起 22。

委託書爭奪戰的結束

2014 年 4 月 10 日，eBay 與艾康達成和平協議，結束了委託書
爭奪戰，為了使丹尼爾‧多曼（David Dorman）加入eBay董事會，
艾康撤回了分拆 PayPal 的建議、及提名兩位候選人加入 eBay 董
事會這兩項建議作為交換，多曼曾擔任摩托羅拉（Motorola）管
理高層，因此被艾康建議成為董事人選 23。

儘管艾康暫時放棄了分拆 PayPal 的建議，但他仍然認為，eBay
將會從 PayPal 分拆案中受益，並打算通過與 eBay 的保密討論來
推動此案 24。

艾康的最終勝利

2014 年 9 月 30，eBay 宣布將於 2015 年將 PayPal 分拆為一家
獨立公司，以提高在快速發展支付處理業務的競爭力 25。這消息
一出，eBay 的股價上漲了大約 7％ 26，多納霍解釋說，在對該
公司進行的一項評估中顯示，「將 eBay 和 PayPal 綁在一起，
在 2015 年以後對雙方在戰略上和競爭性上都不那麼有利。」27
在反對分拆 PayPal 七個月之後，多納霍改變了立場 28。此外，
2014 年 10 月 20 日，安德森宣布辭去 eBay 董事會的職務 29。
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補償計畫

eBay 所有副總裁及以上職位的主管，薪酬計劃的一部分為「以
績效為基礎的限制型股票」（Performance-Based Restricted 
Stock Unit）。股票取得的時程為兩年，在年度結束後的 3 月
份可取得 50％，其餘 50％歸屬在一年之後取得。在 2011 年，
eBay 將授予執行長和財務長的股權授予期限修改為一年 30。

而非執行董事被選任進入董事會後，公司會給予遞延股（Deferred 
Stock Units）。百分之二十五遞延股可在授權日後一年取得，其
餘股票在往後每個月可取得四十八分之一。非執行董事可選擇按
季收取相當於聘用費（retainer fees）總金額的遞延股，以代替
聘用費 31。

截至 2013 年 12 月 31 日，包括遞延股代替聘用費，非執行董
事持有的遞延股總數如下：弗雷德 ‧安德森（Fred Anderson）
36,425股；馬克‧安德森42,668股；愛德華‧巴恩霍特（Edward 
Barnholt）44,476 股；庫克 46,970 股；威廉 ‧ 福特（William 
Ford Jr）48,846 股；凱瑟琳 ‧米堤克（Kathleen Mitic）16,045
股；大衛 ‧莫菲特（David Moffett）38,118 股；理查 ‧施洛斯伯
格（Richard Schlosberg）35,307股和托馬斯 ‧蒂爾尼（Thomas 
Tierney）44,807 股。每位董事在年度股東會收到價值二十二萬
美元的遞延股，高層管理人員每年也獲得選擇權，這些選擇權在
四年後全部歸屬，與遞延股獎勵的漸進歸屬模式相似 32。

董事獨立和道德

納斯達克上市規則的 5605（b）要求公司擁有大多數的董事會成
員必須為獨立董事。被 eBay 視為獨立的董事當中，安德森、巴
恩霍爾特、庫克、福特、施洛斯伯格和蒂爾尼已經在董事會任職
了九年以上。

此外，納斯達克上市規則 5605（c）要求審計委員會僅能由獨立
董事組成，eBay任命安德森、施洛斯伯格和莫菲特三位獨立董事，
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符合上是規則。此外，安德森擔任審計委員會主席，符合美國證
券交易委員會（Securities and Exchange Commission）要求的「審
計委員會財務專家」的定義。2014 年股東委託書中披露，美國證
券交易委員會於2007 年 4月 24日向安德森和蘋果公司的一名前
任主管提出了股票期權行使價回溯的不當投訴，安德森被控未能
採取措施確保財務報表是否正確。而安德森沒有承認或否認美國
證券交易委員會的指控，最終包含十五萬美元的民事罰款 33，安
德森共交出兩百九十五萬美元的利得和五十二萬八千一百零七美
元的預先判決利息，與美國證券交易委員和解。

結語

2015 年 1 月 21 日，eBay 宣布與艾康達成協議，讓其提名人之
一克里斯托多羅成為董事會成員，也允許克里斯托多羅在分拆
案後離開加入 PayPal 董事會。eBay 還宣布了分拆後一系列新的
PayPal治理規則，艾康稱這是他的公司與eBay間的「合作協定」。
新的規定要求 PayPal 董事每年由股東重新選舉，並非像 eBay 般
每幾年重選。此外，預計 2015 年第一季度，eBay 的全球員工人
數將減少兩千四百人，相當總員工數的 7％ 34。

分拆後，PayPal 和 eBay 將繼續分享許多業務關係，eBay 將在
未來五年內通過 PayPal 繼續銷售大約 80％的商品總額，PayPal
同意不建立自己的電子商務市場 35，另外，eBay 的所有董事預
期是被轉入 PayPal 董事會，或者同時在兩家公司擔任職位 36。

這個分拆並沒有創造雙贏。PayPal 的收入顯著成長並超越了
eBay 的收入 37，此外，eBay 在 2015 年第一季，關鍵市場部門
收入下降了4％。然而整體來說，eBay的盈餘超過了分析師預期，
並且其銷售額也高於預期。

問題與討論

1.	 就艾康對兩位 eBay 董事的指控和 eBay 辯護的說法，您認為
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有利益衝突的存在嗎？請說明。這種衝突應如何解決？

2.	 鑑於 eBay 所有權的分散，股東應如何監督董事會？

3.	 就艾康極力推薦其支持的董事人選來看，當股東向董事會推
薦他們的提名人時，您認為公司利益和自身利益之間是否有
分歧？從小股東的角度來看，維權主義股東推薦他們的提名
人，有何利弊？

4.	 請評估 eBay 獨立董事的獨立性。

5.	 請討論非執行董事可以領取股份代替聘用費的適當性。

6.	 請評論股票和期權（options）歸屬期的規定。請問這是否符
合公司的利益？
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摩根大通：失去魅力的太子黨

個案大綱

摩根大通（JP Morgan）中國沒有贏得它想要的交易。它認為其
他銀行能贏得交易是因為它們聘用潛在客戶的小孩。因此，摩根
大通仿效其他銀行開始聘用中國國有企業高管的子女（通常被稱
為「太子黨」）。如同其它的競爭者，來自太子黨的關係顯然
開始地幫助摩根大通贏得交易。然而，好景不長。摩根大通被
美國證券交易委員會（United States Securities and Exchange 
Commission，以下簡稱美國證管會）以涉嫌違反《海外反腐敗
法》（Foreign Corrupt Practice Act）為由進行調查。因此，退
出二十億美元的首次公開發行（Initial Public Offering）業務。本
個案主旨為探討倫理和高層的態度（tone at the top）；董事會
在確保適當公司文化中扮演的角色；行為準則的有效性；以及吹
哨者制度；在中國賄賂和「關係」的界線等議題。

追求皇親國戚

「你們都知道，我一直很相信子女項目（Sons and Daughters 
programme），它與得到中國公司的諮詢業務幾乎成線性關係。」
                               ─摩根大通中國投資銀行前負責人 方方 1

事件的開端是在 2009 年，摩根大通被德意志銀行（Deutsche 
Bank）搶走一筆重要交易而開始。當華爾街在全球金融危機中落
難時，摩根大通中國被要求提升盈餘。一位投資銀行部門的主管
在電子郵件中提到：「我們今天在這筆交易中輸給了德意志銀行，
是因為他們今年夏天聘用了董事主席的女兒。」2回信裡提到：「我
支持我們有自己的雇人策略。」「我們的這類的聘用做的太少了，
我一直跟中國團隊推這個項目已經有一年了。」「保密，就把中
國重汽（SinoTruk）第二把手的兒子弄進我的團隊。」3 儘管仍
然沒有任何一位高階主管被牽連或被指控有任何犯罪行為，記載
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詳細的表單已被找到，其中鉅細靡遺地描述高層人士子女的聘用
以及因聘用所導致的結果。4調查仍在進行中，而且會越來越棘手。

2013年11月，摩根大通退出為中國光大銀行（以下簡稱光大銀行）
承銷股票的業務，光大銀行首次公開發行總額高達三十億美元。
2014 年 1 月，摩根大通退出天河化工總值十億美元的首次公開發
行業務。同年 3月，在調查期間，摩根大通中國投資銀行負責人
方方請辭，而他在兩個月後被逮捕。5

關於摩根大通

摩根大通集團（JP Morgan Chase and Co）是一間總部設在紐
約市的公司，起源可追溯到 1799 年。在 2000 年，J.P. 摩根公
司（JP Morgan）與大通曼哈頓公司（The Chase Manhattan 
Corporation）合併，並更名為摩根大通集團。6其主要經營範圍
包括投資銀行、市場與投資人服務、資金服務、投資管理、私人
銀行、資產管理和經紀業務，以及商業銀行。7

摩根大通在全球 100 個地區設點，包括美洲、亞太地區、歐洲、
中東及非洲。在2011 年，它迎來在中國設立據點的90周年 8，它
在中國的北京、上海、天津、廣州、成都、哈爾濱、蘇州、深圳及
中山等地都設有辦事處，為企業、金融機構及政府機關服務。9

行為準則

每位摩根大通的新進員工都會給予一份行為準則（Code of 
Conduct），其中一段是關於反賄賂及反貪污。員工不允許「因
為有意或看似有意獲取不正當的商業利益，而對任何人，包括政
府官員、客戶、供應商或其他商業往來人士，直接或間接地給予、
提供或承諾任何有價品。」10

員工也被要求應舉報任何已經或疑似違反準則的人，這是每位員
工的責任。法遵或法律部門會指派準則專家給每位員工，要求員
工回答關於準則的問題。11
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萬中選一

為了杜絕裙帶關係及避免在美國的賄賂控訴，子女項目在 2006
年實施。12 兩階段的招聘流程原先目的是為避免在招聘中國共產
黨資深幹部和國有企業高管的子女（即所謂的「太子黨」）時產
生爭議。13 做法是將他們在招聘過程中分開。然而，該項目的實
行卻適得其反，太子黨應試者到頭來反而面試較少且錄取標準較
低。14

魚幫水，水幫魚

這種招聘做法是在摩根大通在一筆交易中敗給德意志銀行後所引
發 15，在那時摩根大通才了解到 16 其他在中國的美商銀行會藉由
聘用太子黨以獲取交易。17

交換利益的概念深深地烙印在中國文化之中。大型銀行時常聘用
中國政府資深官員的兒女，以期創造機會並獲取更多交易。18 如
果想在中國經濟體系下順利的從事商業活動，「關係」是必要的
基礎。19有好的「關係」，商業活動得以克服障礙並獲得機會。「關
係」的力量決定一家公司在中國的長期競爭力。

摩根士丹利（Morgan Stanley）是其中一家是將「關係」納入招
聘員工時考量的銀行。該銀行聘用在中國具影響力的經濟規劃機
關—國家發展和改革委員會官員張東生的兒子張楠。據稱其他被
摩根士丹利聘用的太子黨名單在中國媒體間流傳，其中包括中國
國家體育總局副局長蕭天的兒子和中國財政部前部長、全國社會
保障基金理事會理事長謝旭人的兒子。20

太子黨的時代

在交易輸給德意志銀行後，摩根大通受到巨大的打擊。為了避免
歷史重演，摩根大通被爆效法其它銀行，增加聘用太子黨 21。諷
刺的是，這反而達到了原先子女項目希望避免的結果。摩根大通
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香港的主管在研究其他銀行在中國的招聘動向後，決定聘用中國
光大集團董事長的兒子唐小寧。這顯然地使摩根大通能成功的獲
取之前不可能獲得的交易。22

摩根大通還聘請滿分諮詢公司（Fullmark Consultants），一間由
時任中國國務院總理溫家寶的女兒溫如春（別名常麗麗）所任職
的公司，來拓展商業關係。這樣的關係幫助摩根大通在溫家寶在
任時獲取多個與中國國有企業的交易。23 摩根大通也聘用中國中
鐵官員的女兒張曦曦，她之後因涉及賄賂被捕，她是在摩根大通
承辦中國中鐵首次公開發行業務時被聘用。24

唐小寧和張曦曦皆已經離開摩根大通。25

對大型銀行施壓

美國主管機關鮮少介入調查銀行的人才招聘，直到最近，也許久
未展開類似的調查。26 2013 年 8 月，美國證管會開始對摩根大
通在中國的聘用行為展開調查。摩根大通疑似涉及賄賂外國官員，
以聘用他們的小孩做為條件，促使這些官員幫助摩根大通獲得豐
厚的商業利益。《海外反腐敗法》禁止美國企業藉由給予外國官
員任何「有價品」在維持或招攬業務過程中獲取「不正當利益」
27，這樣的招聘行為已明顯違反該法。

儘管太子黨的薪資水準相對較低，他們卻很重視這份工作，因為
在大型銀行工作的經歷大大地提升他們的履歷以及履歷的可靠
性。28

遊走法律邊緣

使美國證管會起疑的是，在聘用太子黨後，摩根大通通常能獲得
之前從未獲得但與太子黨有關企業的大筆交易。29 例如，光大銀
行成為摩根大通在亞洲最重要的客戶就恰好與唐小寧被摩根大通
聘用的時間點相符。同樣地，在張曦曦的案例中，摩根大通在她
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被聘用的期間贏得中國中鐵的首次公開發行業務。

美國證管會質疑摩根大通與這兩間公司相關的人事聘用案。2013
年 5月，美國證管會反賄賂科向摩根大通索取與唐小寧相關的文
件，並要求提供在決定聘用張曦曦過程中涉及的相關人文件 30。
除了上述兩人之外，美國證管會也調查過去六年間「曾代表或在
中國鐵路部工作的摩根大通員工」，意味著調查的目標是摩根大
通中國的招聘策略。31

除了美國證管會的調查，摩根大通的子女項目也由於不被一些員
工間所認同，被吹哨者舉報。2011 年 12 月，摩根大通香港的一
位資淺的銀行家在辭職的電子郵件寫道：「我覺得我的家庭無法
像其他員工一樣幫助公司；為公司帶來他們家族的生意。」32此外，
至少兩位吹哨者向香港交易所和美國主管機關舉發關於摩根大通
招聘行為的問題。33

跨越紅線

調查發現有一連串的電子郵件和機密文件可證明摩根大通的商業
機會與太子黨背景員工聘用有直接的關連性。這些文件顯示摩根
大通如何參考其他銀行在中國的招聘。34 而有關摩根大通將招聘
轉變為商業機會紀錄的表格也提交給主管機關。表格中也同時揭
露原先旨在預防不道德招聘行為的子女項目，最終變成藉由聘用
太子黨與中國國有企業做生意的一種方式。35

一位亞洲的銀行家曾提醒摩根大通紐約的高層主管關於銀行為了贏
得投資銀行項目所採取聘用的匿名指控。電子郵件討論顯示這些高
層主管並沒有理會這些指控，並對太子黨聘用做有利的修改。36

骨牌效應

在摩根大通案之後，美國證管會逐步擴大調查規模，並向其他幾
家大型銀行，包括花旗集團（Citigroup，以下簡稱花旗）、瑞士
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信貸銀行（Credit Suisse，以下簡稱瑞信）、德意志銀行、高盛
集團（Goldman Sachs，以下簡稱高盛）以及摩根士丹利，發出
信件詢問調查在中國的招聘行為。37 調查範圍並擴大至總部不設
在美國的公司以及在亞洲其他地區的招聘行為。

灰色地帶

然而，美國證管會尚未對包括摩根大通在內的銀行，或涉及不當
行為的銀行主管做出控告。法律專家指出這樣的不道德行為在銀
行業盛行已久，部分原因在於難以被定罪。銀行業是以關係為基
礎的行業，關係良好是一個人在頂尖銀行競爭職缺時的一大優勢。
此外，許多被大型銀行聘用的太子黨是受過高等教育的，他們擁
有世界頂尖大學MBA 的學位。38 因此，銀行聘用這些除了學術
成就外還可以利用關係帶來大型合約的人是很合理的。

信譽受損

若美國證管會決定採取法律行動，摩根大通將面臨龐大的訴訟
費用。再加上其他訴訟和調查，如麥道夫的龐氏騙局（Madoff 
Ponzi fraud）和倫敦鯨事件（London Whale），太子黨的調查
可能會進一步侵損害根大通的聲譽。39

2013年8月17日，在摩根大通被調查公開發佈時，股價跌了2.7%。
2013 年 11 月，當公司退出光大銀行的首次公開發行業務時，它
的股價跌了 0.08%。另一次股價下跌是在退出天合化工的首次公
開發行業務時，下跌了 5.3%。2014 年 3月方方辭職時，股價跌
了 1.9%。40

然而，因為這次調查的時間點與麥道夫的龐氏騙局和倫敦鯨事件
的被起訴同時發生，無法得知太子黨事件對股價的直接影響。

大到無法控制？
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某些經濟學家評論像摩根大通這樣的大型銀行大到難以管控。41
摩根大通涉及重大法律案例的頻率，令人質疑摩根大通道德文化
是否出現問題。儘管主管機關在對銀行不道德或不法的活動和執
法已有些許成功，財務分析師仍對大型銀行法律制裁的有效性有
所質疑。這是因為罰款是否有效備受質疑 42，然而對銀行商業活
動的限制在很大地程度上打亂金融市場。43

君主專制的結束

2015 年 5 月 29 日，摩根大通被美國證管會傳喚調查與 35 位中
國政府官員的通聯紀錄。44 伴隨副主席馬宏濤和梁嘉彰的離職，
摩根大通宣布對高階主管做一大規模的洗牌。45 即使摩根大通在
聘用太子黨來獲取交易案中被判無罪，此案對其名譽的損害仍然
存在。這樣的招聘行為仍然盛行於其他美系或歐系的投資銀行，
如美國銀行（Bank of America）、花旗、瑞信、高盛和麥格理
銀行（Macquarie）。上述銀行在過去幾年皆有聘用中國高階官
員的親屬以獲取在中國的交易。全面性的調查無可避免的會影響
更多金融業內外的公司。46

然而，中國當局近年來對反貪污和反賄賂的態度似乎轉硬。47 當
世界迎向更透明與公平的社會，經營生意手法的潮流可能會開始
轉變。

問題與討論

1.	 董事會應對公司文化負多大的責任？

2.	 您認為摩根大通「高層態度」（tone at top）為何？這會如
何影響聘用太子黨的決定？

3.	 您認為摩根大通（紐約總部）能採取什麼作為來避免「子女
項目」的濫用？
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4.	 摩根大通主抗辯的理由為「其他每間銀行都在做」，而且太
子黨員工也都符合資格。您認為這能合理化招聘行為嗎？請
從法律和道德面解釋。

5.	 某些經濟學家認為華爾街的銀行大到難以控制。您支持這樣
的觀點嗎？請考量美國證管會與其他主管機關的角色與權力。

6.	 摩根大通的行為準則明定禁止賄賂與反貪污。請問這樣的有
效性為何？吹哨者制度逐漸被視為公司治理架構中的一個重
要元素。在有吹哨者制度下，在多大程度上能減少這樣的行
為呢？
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巴西石油貪汙案：非典型的洗車

個案大綱

2014 年 3 月 20 日，巴西國家石油公司 (Petroleo Brasileiro SA 
Petrobras，Petrobras，以下簡稱巴西石油 )的精煉部門前主管，
被指控在這家巴西最大企業任職的期間涉嫌洗錢，並在「洗車行
動」（Operation Carwash）中遭逮捕。為了獲得檢察官指控的讓步，
保羅羅伯托 ‧科斯塔（Paulo Roberto Costa，以下簡稱科斯塔）
同意進行認罪協商。許多內部消息，包括巴西石油、其商業夥伴、
以及巴西政治圈高層人士之間精心設計的回扣計畫也因而曝光。
巴西就此陷入有史以來最大宗的貪汙醜聞。本個案主旨為討論賄
賂及貪污；公共治理（public governance）在企業內所扮演的角
色；公共治理不佳的國家所面臨的貪汙風險；貪污活動猖獗的商
業環境下，反貪污計畫的有效性。

巴西石油─曾經一度啟動巴西的未來

「巴西石油的狀況真的非常糟，我們不得不稱此為陰謀，而不是
股票。」
         ─尼克斯聯合基金公司（Kynikos Associates LP）創始人
                                           吉姆 ‧ 查諾斯（Jim Chanos）1

在巔峰時期，巴西石油曾經被視為巴西的驕傲，讓全世界眼紅。
如今，巴西石油被玷汙的聲譽成了眾人茶餘飯後的笑柄，受盡奚
落。曾被譽為全球能源生產者的標竿，自此陷入低迷。

我想念你，巴西石油！

巴西石油由巴西前總統熱圖利奧 ‧ 瓦加斯（Getúlio Vargas）
於 1953 年 10 月創立，總部位於里約熱內盧，是石油天然氣產
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業的重要成員。1997 年於聖保羅證券交易所（Sao Paulo Stock 
Exchange）掛牌上市，之後也在紐約證券交易所以美國存託憑證
形式上市。2011 年，巴西石油成為全球排名第四大能源企業，也
是南美洲最大的公司。2

巴西石油的營運共分為五大部門：探勘與製造；石油天然氣煉製、
運輸與行銷；石油化學產品；分銷衍生產品、電能與生物燃料；
其他可再生能源 3。巴西石油希望透過這些部門，提供各種自家
生產能源加工而成的優質產品

董事會組成

董事會主席一職自 2003 年到 2010 年之間，由迪爾瑪 ‧羅賽芙
（Dilma Rousseff，以下簡稱羅賽芙）擔任。她在 2011 年贏得
總統大選，可說是歷史性的一刻，成為巴西有史以來首位的女總
統。2012 年 1 月，瑪麗亞格拉卡斯 ‧福斯特（Maria das Graças 
Foster，以下簡稱福斯特）被控股股東─巴西政府─任命為執行
長 4，並為董事會成員。

巴西石油一共有十位董事，任期一年，連選得連任。其中七位是
由控股股東所任命，其他三位分別由少數股東、特別股股東、以
及員工所選出 5。在十位董事中，有四位是獨立董事。

持股型態

巴西石油發行兩種股票─普通股與特別股，後者沒有投票權且主
要提供給投資者。截至 2015 年 2 月止，巴西政府握有過半的投
票權，另外還有 11%投票權是被政府掌控的組織所擁有。除此之
外，政府對於公司的重大決策擁有否決權。6
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西裝筆挺的新貴

「終結貪腐是尚未掌權者的最終目標。」
                                                    ─保羅羅伯托 ‧科斯塔 7

科斯塔擁有一切，或者是說，他以為自己擁有一切。引領著上流
生活風格，他擁有高級名車，銀行戶頭裡有數十億存款。8 在能
源巨擘裡步步高升的過程中，他時常沉迷於上流社會的歡樂世界，
而那是一個鼓勵追求金錢與追求自我利益的地方。

最終，利慾薰心的科斯塔遮蔽了自己的良心，踏上歧途。在巴西
石油任職滿三十五年的時候，他透過一項縝密的貪汙受賄計畫，
將公司一筆金額可觀的款項放進了自己的口袋。他壓根沒有想到
詐欺的日子，連同他奢侈的生活，會那麼快結束。

鋃鐺入獄

2014 年 3月 20 日，看似平凡的一天，暗潮洶湧。

在命運降臨的那一天，科斯塔在豪華舒適的門禁社區中遭到聯邦
警察逮捕，以協助非法洗錢案的相關調查。這項出其不意的突擊
搜查行動，讓科斯塔的女兒與女婿驚慌失措，手忙腳亂地將現金、
罪證性文件、筆電裝進行李箱與背包，避免讓檢察官搜出。對科
斯塔家族來說，很不幸的是這些過程全部都被監視器錄了下來，
影片也被上呈給主審法官。9

大嘴巴

在 2004 年與 2012 年間，科斯塔在巴西石油擔任精煉與供應部
門主管。證據顯示，他在職涯顛峰時期，曾擔任洗錢者與政府之
間的中間人。惡名昭彰的阿爾貝託 ‧尤瑟夫（Alberto Youssef，
以下簡稱尤瑟夫）則譜出這起犯罪二重奏的另一段篇章。他在洗
錢案中擔任黑市貨幣交易商，並在 2014 年 3月 17 日被捕。在此
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之前，他前後被逮捕共九次，洗錢金額超過一百億雷亞爾。10

2014年 8月 27日，科斯塔現身在巴拉納州（Parana）聯邦法院，
懇求從寬發落。作為認罪協商的一部分，他供出巴西石油近十年
來的非法活動，包括所有相關人員的姓名、銀行帳戶、政治連結、
與涉入人員的聯絡方式。尤瑟夫也同樣對這起巴西史上規模最大
的政治貪污案提供許多細部資料。11 科斯塔與其他幾個人讓巴西
石油承包商虛報工程合約款項，在至少七年的時間內，侵占了數
百萬元公款做為回扣。除此之外，他們也透過中間人賄賂政客，
確保他們的投票與執政黨一致。12 在一次的法庭聆訊中，科斯塔
形容他從承包商收到的回扣為「百分之三的政治捐」，相當於數
千萬美元。13

肥貓伸手，國家倒楣

根據巴西的法律，對國會議員與政府高層官員的調查必須經過最
高法院的核准，方可進行，之後若要對這些人提起刑事訴訟或是
審判，也需獲得最高法院的批准與判決。因此，涉及巴西石油醜
聞案人士的司法程序預期將會持續數年。14

調查的過程中，聯邦警方發現共有 750 項建造工程與公共工程涉
及巴西石油的醜聞 15。科斯塔向總檢察長總共供出 54 個名字，
其中許多人都是羅賽芙的巴西勞工黨（Workers Party）黨員，或
是其在國會的盟友 16。雖然回扣計畫在羅賽芙擔任巴西石油董事
會主席期間便如火如荼地進行，她卻強烈否認知情，最終她的名
字被檢察官從名單上移除 17。然而，民意調查顯示大部分的巴西
人相信她對此案有所了解 18。

隨著調查持續進行，更多不可告人的秘密與不光彩的行徑都浮上
檯面。進一步的調查顯示，巴西有最大的九家基礎建設工程公司
皆涉及此案 19。知名企業如勞斯萊斯（Rolls Royce），以及新加
坡企業，如吉寶集團（Keppel Corporation）也被指控賄賂巴西
石油以換取有利合約 20。三個政黨，包括勞工黨、巴西民主運動
黨（Brazilian Democratic Movement ）與進步黨（Progressive 
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Party），則因被指控收受國營企業的好處而登上報紙頭條。2015
年 3月6日，12名參議員與22名眾議員正式地接受調查。21
2014 年 10 月 14 日，自 2012 年以來負責巴西石油審計工作的普
華永道會計師事務所（PwC，以下簡稱普華永道），拒絕查核其
第三季季報，並揚言將此案提交美國主管機關 22。巴西石油承認，
若要以「正確、完整、明確的方式」衡量醜聞為公司帶來的損失
的確是不可行的23。普華永道則拒絕評論並要求更進一步的調查。

2014 年 11 月 24 日，巴西石油收到美國證券交易委員會（US 
Securities and Exchange Commission，以下簡稱 SEC）的傳
票，要求提供相關文件協助一項進行中的調查，而巴西石油應
SEC要求配合辦理。另一方面，美國司法部（US Department of 
Justice）也就巴西石油是否涉嫌違反《海外反貪污行為法》（US 
Foreign Corrupt Practice Act）進行調查。據稱，美國主管機關
早在 2014 年初便進行調查。24

身陷財務危機

2014年 10月21日，有鑒於巴西石油貪污醜聞纏身與其龐大負債，
穆迪投資者服務公司（Moody’s Investors Service，Moody’s，
以下簡稱穆迪 ）將其全球外幣與本國貨幣債務評級，從 Baa1 調
降至 Baa225。再加上油價下跌，當地貨幣走弱，巴西石油的前
途一片渺茫。儘管不被看好，羅賽芙仍然在巴西總統大選中贏
得 51.6% 選票，以些微差距勝出。然而，巴西石油的投資者對
此一消息的反應並不樂觀，股價在 2014 年 10 月 27 日下跌了
16.4%26。

在普華永道表達不願查核的情形下，巴西石油在 2015 年 1 月 27
日發布了未經查核的 2014 年第三季季報。由於此消息，股價在
隔天交易日下跌了 11.6% 來到每股 6.59 美元 27。2015 年 1 月
29 日，穆迪調降巴西石油所有的信用評級，包括優先無擔保債
務（senior unsecured debt）的信用等級從 Baa2 降至 Baa3，
基礎信用評等（Baseline Credit Assessment）則從 ba1 降至
ba2。28
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讓事態更惡化的是，巴西石油因為違反美國聯邦證券法規，同
時面臨十二起美國投資人提起的集體訴訟，當中包括俄亥俄州
（Ohio）的退休基金。29

雪上加霜的是，緊接著穆迪再次調降其長期公司債信評等從
Baa3 到 Ba2（垃圾債券）後 30，2015 年 2 月 25 日，股價再度
下跌超過 8%來到每股 6.29 美元。公司也向各方的利益關係人
解釋信用評級可能被調降的原因，其中包括貪污調查、潛在流動
性的壓力，以及穆迪對其未來幾年償債能力持負面看法。31

這起醜聞對巴西的經濟造成嚴重的傷害，幾乎沒有人全身而退。
因為合約解除與延遲付款，許多營造公司面臨信用調降與破產。
而石油產業首當其衝，上千名員工被資遣，使得該國失業狀況更
加惡化。32

來得容易去得快

回到 2012 年，福斯特被任命為巴西石油執行長一事遭到反對。
因為福斯特與羅賽芙往來甚密，許多人質疑福斯特將迎合羅賽芙
的政治理念，而非將公司價值極大化，造成利益衝突的發生。雖
然沒有被指控直接參與此案，但根據報導，福斯特忽視內部吹哨
人舉發貪汙醜聞一案。前巴西石油的經理韋尼娜韋洛薩達 ‧方茜
卡（Venina Velosa da Fonseca）表示，她曾在 2008 年就虛報
合約價格問題提醒過數位主管，包括當時主管天然氣和能源部門
的福斯特，但福斯特卻極力地否認知情。33

2015 年 2 月 4 日，福斯特遞出辭呈，這項舉動被普遍受到市場
歡迎，但投資者也擔心董事會是否能及時地提出適當的接替人選。
而巴西石油其他五位高階主管也一同辭職。34
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領導中空

「今天我們看到了藐視巴西石油董事會的事情上演，控股股東（政
府）再一次地強加其意志在公司利益之上，忽視長期投資人的訴
求。」
  ─巴西石油少數股東代表董事毛羅 ‧古尼亞 (Mauro Cunha）35

在高階主管集體辭職下台後，羅賽芙利用私人關係為這些重要職
缺找到接替者。2015年2月6日，五個空缺在兩天內旋即被填補，
而他們都是巴西石油的員工，且對工程與石油天然氣產業皆擁有
豐厚的經驗。36

除此之外，羅賽芙還提名國營巴西銀行（Banco do Brazil）總裁
艾德米爾 ‧班迪尼（Aldemir Bendine，以下簡稱班迪尼）接替執
行長。然而，她並沒有向獨立董事諮詢，這項任命也並未得到全
體董事會的支持。結果並不令人意外，因為班迪尼並無石油產業
相關經驗，也並非其專長 37。另外，這項任命也讓投資人失望，
因為他與羅賽芙關係匪淺，且巴西銀行是巴西石油與其承包商的
主要債權人。如預期地，股市反應不佳，巴西石油股價下跌9%。38

董事會再次改組

巴西的前財政部長吉多 ‧ 曼特加（Guido Mantega)，自 2010
年 3 月起擔任巴西石油董事會主席，一直到巴西跨國鐵礦石生
產商淡水河谷（Vale SA）的執行長穆里羅 ‧ 費雷拉（Murilo 
Ferreira，以下簡稱費雷拉）接棒為止。眾人則引頸企盼著費雷
拉能夠複製他在淡水河谷解決「極為嚴重資金配置問題」的經驗，
來幫巴西石油解決問題 39。另外，任命費雷拉與其他兩位來自淡
水河谷的高階主管，被視為擺脫任命巴西政府內閣部長與其盟友
的傳統。40

然而，2015 年 11 月 30 日，費雷拉在就任不到八個月便辭職
了。無論巴西石油或是淡水河谷的媒體部門都沒有對此事件加
以說明，但據說是因為他與班迪尼對於「如何營運」的理念不一
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而造成衝突 41。路易斯尼爾森 ‧ 格德斯德卡瓦略（Luiz Nelson 
Guedes de Carvalho）則在之後擔任代理主席，並在 2016 年 4
月 28 日改選後連任主席。42

然而，事件至此發生令人意外的轉折。羅賽芙因被指控「非法操
縱國家帳目」43，被迫下台。米歇爾 ‧泰梅爾（Michel Temer）
代理總統職務，在「政府高層職位大洗牌」的考量下，任命巴西
國家社會經濟發展銀行（BNDES）及巴西銀行等國有銀行的領導
人，而巴西石油當然也不例外。44

拉丁美洲最大證券交易所，也就是巴西期貨證券交易所
（BM&Fbovespa SA）董事會主席─佩德羅 ‧ 帕倫特（Pedro 
Parente，以下簡稱帕倫特）接替班迪尼，成為巴西石油兩年內
第三位執行長。雖然帕倫特從來沒有管理過石油公司，但他在商
場與政府部門的經驗獲得了投資者的肯定，因為在 2002 年巴西
遭逢乾旱時，他擔任能源部長，監督能源配給，帶領巴西走出了
國家危機。45

塞翁失馬，焉知非福 ?

產業專家預測，巴西石油與其他受牽連企業被列入黑名單，無法
執行合約工作，會將機會給予先前因為「政治壁壘阻礙公開出價」
而無法獲得大型合約的中型與國際營造工程公司。46

2015 年 3月 20 日，巴西石油的執行委員會核准了一項計畫，同
意由班迪尼帶領修改公司治理與管理規則。目標是「使公司治理
適用於新的商業環境與修正後的投資計畫」。47

儘管巴西石油身陷麻煩，仍然有一些投資者對其保持希望。例如：
Skagen AS ─一家斯堪地那維亞員工所有的投資公司 48 ─持續
投資巴西石油股票，因為它預期巴西石油在貪汙調查案過後能重
新站穩腳跟，處於更有利的位置。短期而言，現金流因為巴西油
價下跌與零售產品價格的固定而似乎有改善。49
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厲法嚴施

揭發醜聞的檢察官要求更嚴厲的刑期與更強大的司法權力，以遏
止「比由納稅人買單支付每年教育與醫療預算還多的貪污」50。
隨著醜聞一步步地被揭發，許多巴西石油的高階主管，甚至勞工
黨的政治人物都鋃鐺入獄或被起訴。51

顯然地，有些人認為貪汙醜聞會讓巴西石油的公司治理更好，長
遠來說，這將會是整個國家的進步。然而，許多事情有待觀察，
全世界也將密切地注意這事情的發展。

問題與討論

1.	 巴西石油現有的防治貪污賄賂措施有哪些？它們是否奏效？
若答案為否，您認為還有哪些方法可用？

2.	 據報導，巴西石油的貪汙受賄計畫在羅賽芙擔任董事會主席
期間便已經發生。請討論董事會對於防治這些情形所應扮演
的角色與職責。您認為她是否盡了身為董事會主席應盡之職
責？

3.	 據報導，吉寶集團（Keppel Corporation）與勝科海事（Sembcorp 
Marine）都與巴西石油有商業往來。如果您是這兩間公司的董
事，或身為其高階主管，您會有哪些擔憂與顧慮？

4.	 您認為吉寶集團與勝科海事等公司的管理階層在海外從事商
業活動時，應如何將貪汙及賄賂的風險降到最低？

5.	 前世界銀行副總裁兼財務主管朱爾斯 ‧慕伊斯（Jules Muis）
曾說：「公部門及私部門就如飛機的兩隻機翼。」以巴西石
油為例，國家的公共治理對於該國企業的公司治理有多大程
度的影響？

6.	 國際透明組織（Transparency International）自2005年以來，



250

每年都會針對各國「貪汙」發布報告，評量 41 個簽署國的執
法狀況。當本國的執法力低落時，是否就表示貪汙行為被抓
的風險就低？請說明。
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