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  國有企業是經濟改革的關鍵所在

 中國國有企業仍然是中國經濟的支柱；

 因為國有企業改革是中國向市場經濟過
渡的關鍵所在；

 加快及促進國有企業改革是中國經濟改

革及發展策略的重要環節。
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《孫子》引言 (1)

故經之以五事校之以計，而索其情：

一曰道，二曰天，三曰地，四曰將，

五曰法。
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《孫子》引言 (2)

道者，令民與上同意也，故可以與之死，道者，令民與上同意也，故可以與之死，

可以與之生，而不畏危。可以與之生，而不畏危。

天者，陰陽、寒暑、時制也。天者，陰陽、寒暑、時制也。

地者，遠近、險易、廣狹、死生也。地者，遠近、險易、廣狹、死生也。

將者，智、信、仁、勇、嚴也。將者，智、信、仁、勇、嚴也。

法者，曲制、官道、主用也。法者，曲制、官道、主用也。
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金融市場的五個原則

 人

 產品 - 風險

 政策

 審慎監管制度

 科技設施 - 資源

將

天

道

法

地
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全球性的競爭是企業間的競爭

 在充滿競爭的世界裏，一個經濟體系是否有
效率，關鍵在於其企業是否有效率；

 企業效率取決於企業的目標、資源、知識、
科技及管理過程；

 效率不能僅以短期利潤來衡量，而應取決於
長遠的生產力及競爭力；

 競爭是企業成功要素。
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全球性的競爭就是知識性的競爭

 管理層需要信息來分析、決策及行動；

 信息需要管理才能成為知識；

 沒有風險評估及管理，知識及技術毫無用

處；

 知識管理及激勵使用知識的措施對於下列
因素至關重要：

 良好旳風險管理；

 良好的公司管治。



8

企業策略的三角關係

統 籌

資
 源

組 織

業
 務 監 控

競爭優勢
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金融市場的四個主要功能

  資源分配

  價格釐定

  風險管理

  公司管治
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信息及市場

 市場需要即時、可靠的信息以作出正確的決定，

尤其是在高度波動的環境中進行風險管理

 高素質的信息需要下列因素配合：

 良好的會計准則

 可靠和及時的統計資料及申報程序

 具備處理、分析對競爭勝利至關重要的信息的

能力，並根據這種信息做出決策
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亞洲金融風暴的教訓

 低劣的會計 =
 低劣的統計數字 =
 低劣的決策 =
 低劣的風險管理 =
 弊端政策 =
 金融危機
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缺乏會計師

 會計師：

 中國內地 125,000
 香港   14,819
 美國 425,000

 每名會計師服務的人數

 中國內地 9,650
 香港    436
 美國    650
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風險管理的失敗

 期限錯配

 貨幣錯配

 大幅低估信貸風險

 槓桿借貸程度申報不足

 大幅低估資產價格波動及資金流向

 需要更有效評估風險的風險數值模式

 需要制訂本國風險管理政策
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風險管理

 識別風險－左手是否知道右手在幹什麼？

 衡量風險

 為風險定價－利率能否反映真正風險？

 對沖風險－動態對沖

 壓力測試－究竟系統可承受多少壓力？
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因此，風險管理就是知識管理

 風險管理推展至每一個人，實行自我責任制

 消費者必須知道風險 - 買方自負

 投資者必須具有有關的股價敏感資料，作為評

估風險之用

 管理層及職員必須有清晰的角色及職責

 必須有清晰的原則、守則、標準、規則及條例

 必須教育：消費者、投資者、中介機構及監管者有
關權利、責任及風險的問題
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何謂公司管治？

 管理及控制公司的制度；

 確保公司董事、管理人及控制

人向股東負責的程序或軟件；

 公司管治涉及道德、行為守則

、法規。
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授權及信任 - 主事人與代理人

 簡單來說，公司管治是關於授權及信任：

 公司擁有者將權力轉授予管理層，管理人必
須以誠實正直履行其誠信責任；

 管理人的權力必須加以制衡，以防止其濫權
；

 公司管治涉及董事、管理層，甚至審計師
，法律顧問及監管工作者的誠信責任。
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公司管治：一致性

外部監管制度
股東

聯交所
財務申報局
會計標準局

外部核數師
公司法

最佳行為守則

內部監管制度

董事局

非執行董事

審計委員會

內部審計

須遵從的
內部監控制度
內部財務監控

雙重監控

監察部門

內部審計
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行政管理：表現

外在環境
客戶
供應商
競爭對手
貸款者
投資者

投資者監管機構

行政管理

目標和策略

領導能力

與公司擁有人的關係

企業文化
核心才能
核心價值
操守準則
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     內部監管制度

     - 審計委員會

     - 非執行董事

     - 內部審計

     - 董事局

     外間監管制度

    - 操守準則

    - 公司法

    - 證券交易所
    - 外間審計師

    - 會計標準局

    - 中央銀行

    - 股東

為確保職員遵從

規則及有良好表

現而設的內部監

控度制

主 要 程 序

在經濟及道德操守方面

的有效管理

     主導聯盟

   - 行政管理

   - 目標及策略

   - 領導能力 公司文化

- 核心價值

- 共通行為

- 操守準則

- 自我監管

    外在環境

   - 客戶

   - 供應商

   - 競爭對手

   - 金融市場
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負責管治的董事會的功能 (1)
(美國法學會的定義)

 高級行政人員的任免，及對其薪酬的評

估確定；

 對公司業務進行監察評估；

 對公司財務目標和主要計劃及行動進行

審議與批准；
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負責管治的董事會的功能(2)

 對公司審計及會計原則和作業方式所作

的重大修改，以及對其他重大決定進行
審批；

 執行法律規定或公司章程賦予董事會的

其他功能。
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經濟及合作發展組織的
公司管治原則

 股東的權利；

 對股東的公平待遇；

 公司利益持有者在公司管治中的角色

 信息披露及透明度；及

 董事會的職責。
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誠信責任

 董事應忠實持平及公正坦率地為公司效勞
，特別是關系到股東利益；

 誠信責任是指對公司整體，以及對小股東
和大股東亦須承擔責任；

 應出於善意地忠實行事，對於足以影響股
東利益的所有事宜，向所有股東提供相同
、充分和準確的信息；

 董事不應利用公司謀取私利。
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向大股東負責
還是向其他人士負責？

 大股東的利益可能與其他利益組別，例如小股
東、僱員、債權人或公眾的利益有衝突；

 董事的行事標准是“審慎人士”的行事標准，以
維護受益人的最佳利益；

 若董事行為被視為有欠審慎，董事或須就此承
擔個人責任；

 劃分擁有權及管理權。
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公司董事的徇私行為

 很多上市公司的擁有權分散於眾多股東手上；

 擁有權分散，使得對公司表現難以作出有效控
制；

 公司行政人員可提名其盟友出任董事，致使股
東難以甚至毫無機會作其他選擇，只能認可其
提名；

 管理人可能徇私，為謀取私利而犧牲公司股東
利益。
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代理人成為主事人

 內幕人士可能將其個人安全、權力、地位、發展
及收入等，置於公司利益之上；

 這些公司可能會因此而無法專注業務、失去競爭

力及出現詐騙、內幕交易或虧損；

 應提供正確激勵機制，將管理層的利益與公司的
利益協調一致，例如提供股份認購權計劃：

 管理人及董事局的負責性對公司能否成功舉足輕

重。
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內幕人士與外界人士

 如果缺乏妥善的報酬或監控，內幕人士／管
理層可能會為其本身的利益而控制公司；

 在東歐，私有化往往變成謀取私利的安排；

 公司管治透過道德、法律、監管及程序上的
安排來解決以上問題；

 單靠道德並不足夠；

 信任之余仍需查核 ！
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 股份內幕交易 - 濫用內幕消息

 貪污 - 收取賄賂或非法佣金

 裙帶主義 - 提供工作給親友

 利益衝突 - 在不公平基礎之上給予優惠

 欺詐 - 盜取公司資產

 無能 - 疏忽職守

 浪費 - 過度揮霍

內幕人士的舞弊例子
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企業舞弊行為：全球各地例子

 美國：米爾根，德勝公司 - 垃圾債券內幕
交易 - 罰款6.5億美元(1988)

 英國：李森，霸菱兄弟公司，新加坡期貨

詐騙 - 損失 8.5億英磅(1995)

 日本：濱中先生，住友公司，未經授權進
行期銅交易，損失26億美元(1996)

 法國：里昂信貸公司，壞帳損失965億法郎
(193億美元)(1999)
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激勵機制與制衡

兩手 - 四眼

 擁有人及代理人/管理人都有責任搞好公司管治
；

 擁有人／股東必須為管理層界定清晰的目標，

並對良好表現提供具吸引力的激勵機制；

 董事必須制定策略性方向，制定業績標準，挑
選重要的管理人員，並制定有效的制衡措施（

眼觀四面的原則）；

 管理人必須完成指標，盡量爭取長遠的股東利
益，以及顯示出他們持正運作、具備效率及透

明度。
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何謂商業道德?

 商業道德涵蓋個人、公司、行業和社會之間關系的

各個層面；

 商業道德並非只要求在法律許可的範圍內經營業務

；

 它關乎我們應怎樣公平合法地經營業務，不論個人

或公司在巿場上的地位或經營規模如何；

 道德標準有助於界定一家公司如何成為良好的

“企業公民” 。公司除了盡量爭取利潤之外，亦要符

合公眾利益。
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企業的社會責任

 董事可能會覺得他們唯一的工作是確保企業
盈利及符合法律規定；

 商業道德要求董事負責任地行使權力及符合
大眾利益；

 非執行董事愈來愈被視為外界人士，代表著
公眾利益；
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管理高層應具備的能力

 判斷力

 自信

 戰略眼光

 專注目標

 溝通能力

 收尋信息的能力

 建立團體精神

 影響力
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董事的個人素質

 戰略眼光及決策

 分析理解能力

 溝通

 與人交往能力

 董事局管理

 卓有成效
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策略性的洞察力及決策

 洞察能力

 對公司組織的了解

 對公司策略的理解

 目光遠大

 想像力

 判斷力

 行事果斷

 靈活變通
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分析理解能力

 搜集信息

 留察細節

 數字解釋能力

 問題分析能力

 評判能力
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溝通

 口語溝通

 聆聽意見

 包容開放

 書面溝通
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與他人交往

 協調

 主動性

 影響力

 說服力

 動員力

 敏感性

 靈活性
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董事局的管理

 策劃

 授權

 評核

 培養董事
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卓有成效

 活力

 以成效為動力

 決斷力

 獨立處事

 承擔風險

 業務觸覺

 耐力

 公正持平
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特別適用於董事局的知識

 經合經織的公司管治原則

 董事局的角色、關係及程序

 就良好作業方式、企業融資、會計准

則及審計方式的基本標準

 公司法及涉及公司運作的法規
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特別適用於董事及公司的知識

 評估策略機會及風險

 公司的強項與弱點分析

 挑選、評核和酬謝董事及培養董事的

能力

 公司章程
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董事及業務環境

 對於業務領導才能、管理方法和組織

行為的現代化想法及舉措

 公共事務及公司傳媒

 政治、經濟、社會、文化及科技影響

 企業環境的主要趨勢



45

行為監管準則

 金融業透過法定註冊制度來監管企業行為
；

 任何人若要在證監會註冊，必須令證監會
確信其為“適當人選”；

 申請人須負責證明本身符合註冊所需的要
求，不論其為個人或公司；

 如果註冊人士行為失當，其註冊將會被撤
銷，或根據法律受到制裁。
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國際證監會組織

國際證券事務監察委員會組織制訂的七條通
則：

 誠實公平

 勤勉盡責

 能力

 有關客戶的信息

 為客戶提供信息

 利益衝突

 遵守規例
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《防止賄賂條例》

 提供及收受利益均構成為罪行

 由他人代管非法佣金

 奢華款待及饋贈

 習慣不可用作為辯護理由

 口頭協議亦屬違法
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該條例之下的制裁

 即使貪污目的未達仍屬違法

 最高罰則是監禁7年及罰款50萬元；

禁止在任何法團或公營機構擔任管

理職責或任何專業中執業，禁止期

限不超過7年
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內部激勵機制及法律制裁並不夠!

 單靠公司自律效用不大，並可能使市場人士產生
疑慮；

 監管制度無法消除一切舞弊行為；

 市場監察有助於提高企業內部及外界的監察

 這要求：

 改善公司向股東及其他相關人士傳遞信息的安
排；

 確保必備的立法架構及法律程序，使股東及其
他相關人士得以行使其權利。
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何謂透明度？

 是令人掌握、看見及了解現時情況、
決定和行動的信息的程序；

 提高透明度

 可容許更多人知悉有關決定；

 可改進決策質量；

 可改善資源分配；

 可提高宏觀經濟穩定，最終帶來經濟
增長及繁榮。
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透明度及負責性

 提高透明度
 可協助識別風險並為風險定價；

 可協助瞭解市場的期望；

 可在前景不明朗的情況下協助穩定市場；

 可提高已公布的政策的效力；

 假如缺乏全面、及時而準確的信息披露，
市場參與者將：

 難於就不同公司的財務表現作出比較；

 可能會對未獲提供的資料作出推斷，並據此作出投資
決定；

 可能會出售或撤回額外的投資和信貸。
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關於信息披露的五個元素

 及時性

 完整性

 一致性

 風險管理

 審計及監控程序
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何謂負責性？

 需要對決策承擔責任，並予以解釋；

 政策制定者與他們須對其負責的階層之

間的關係；

 決策者必須服從紀律；

 協助改善決策的素質。
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透明度加強公眾負責性

透明度可改進負責性，因為決策者有責任公
開其決策及其理由；

負責性可提高市場效率；

負責性可透過下述情況加以改善：

 有適當成員的董事會和審計委員會；

 由負責任的股東時刻進行監察；

 全面及時披露由有效的申報及審計系統所提供的

信息。
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提高透明度和負責性的好處

 提高透明度和負責性不只是關系到及時提供某

些信息；

 而是公司政策及決策的道德取向；

 提高透明度和負責性的好處：

 鼓勵及早對政策作出調整，以防差錯；

 管理人及股東改善溝通，以減少不明朗情況及協
助解決危機；

 公司的經理人員都考慮到其行動對其本身及交易
對手的影響。
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國有企業在公司管治範疇所面對的
主要挑戰

 如何改善會計及審計質量？

 如何改善信息披露及透明度？

 如何改善公司管治及制衡機制？

 如何創造及改善管理層激勵機制？

 如何調整所有權架構及實現融資多元化？
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資本市場如何幫助國有企業改革
(以在香港公開招股上市為例)

  改善會計及審計質量：

 必須由外間審計師進行審計；

 審計師的獨立性；

 會計及審計準則須達國際標準。

改善信息披露及透明度：

 須及時發表年度及中期業績報告；

 及時披露價格敏感資料；

 在創業板上市的股份須每季公布財務信息。
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公開招股上市有助公司管治

透過加強制衡機制，改善內部監控、透明度及負責性

 《上市規則》；

 《收購及合併守則》;

 《股份購回守則》；

 獨立的非執行董事;

 獨立的審計制度；

 某些交易須獲得小股東批准；

 大股東須在若干情況下放棄投票；

 禁止有犯罪紀錄的人士擔任董事；

 對金融市場失當行為及罪行進行監察及調查。
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上市改善管理層的激勵機制、提供新的

融資機會及改革風險管理

創造及改善管理層的激勵機制：

 上市公司廣泛使用股份認購權，以協調管理層與公司及
股東整體之間的利益；

 與市場標準作比較，較易有效地評估管理層的表現；

 作為上市公司僱員可提昇管理層的優越地位，及增加其
市場價值／薪酬；

為表現較佳的企業提供更佳的融資機會

 較高的信貸評級；

 較低的借貸成本；

 增加對其股份的需求；

 更容易掌握不同的融資機會。
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現代組織的不同模式

 有不同的公司管治取向及架構；

 互聯網的出現改變了溝通和信息交換的方式；

 互聯網科技加強了提高透明度及負責性的潛力

；

 互聯網可消除傳統的中介機構和耗時耗力的官
僚機構的多余層次；

 分享信息有助於創新、創意及競爭力；

 但管理新組織要求新的技巧、知識及風格；
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演變中的銀行及金融界架構

經 紀 部銀 行 部 保 險 部 信 託 部

客 戶

傳統上，每個中介人各自為政，

獨立地與客戶接觸。
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銀 行 部 保 險 部 經 紀 部 信 託 部

個人財務顧問

客 戶

透過單一代理人提供服務
另一個策略性方案是由個人財務顧問作為樞紐，

向客戶提供綜合性服務。
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以網絡為本提供服務

互聯網科技使得每個業務部門得以並肩合作，
構成網絡向客戶提供全面服務。

客戶

銀 行 部

經 紀 部

保 險 部

信 託 部
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整體式

四大管理哲學：分配

在整體式的管理哲學中，管理人員掌管

整個架構 ，負責分配資源
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四大管理哲學：監控

在鎖鏈式的管理哲學中，管理人員

發號施令 ， 負責監控

鎖鏈式
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四大管理哲學：協調

在樞紐式的管理哲學中，管理人員

將各部門內聚整合，進行協調

樞紐式
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四大管理哲學：
網絡為整個結構注入能量

在網絡式的管理哲學中，管理人員

將各部門聯繫起來，注入能量

網絡式
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發展五大階段

階段

大

1 2 3 4 5

組
織

規
模

創意

領導能力

方向

權力下放

統籌

協作

“?”

官僚程序

監控

自主性

短 組織歷史 長

發展期：發展階段

革命期：危機階段

小
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發展期：發展階段

革命期：危機階段

短 組織歷史 長

小

身處發展緩慢
行業的公司

身處中度發展
行業的公司

身處高速發展
行業的公司

大

公司的發展過程

0003233
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完
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從地區性的角度檢視科技股狂熱

沈聯濤先生

證券及期貨事務監察委員會主席

2000年4月  5日

主要國有企業領導培訓班
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股價及每股盈利

股價 (港元)

每股盈利  (港元)

虧損 盈利

價

格？

左方 右方

市盈率價格／概念比率

高增長

市場平均增幅

低增長

備註：圖表並不顯示實際經驗
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1992 至 1998年期間首次公開招股的成績

 (由首個交易日開始的首年, %)

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

!"#$ %"#$

&' 10( 10-40(

40-100( 100-400(

)*  400(

           +,-   ((# )

備註：“絕對”指以股價與首次公開招股發行價比較; “相對”指以股價與恒生指數比較

資料來源： MSDW
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美國的科技、傳媒及電信股
                                   市場        市盈率        純利        股價變動%   已發行
                                                                                                                  股份
                              (10億美元)     (倍數)    (百萬美元)    (自89年底)    (百萬)

微軟 537.4 65 7,785 49 5,205
思科系統 500.8 164 2,096 522 3,469
英特爾 481.3 62 7,314 143 3,341
甲骨文 237.2 150 1,290 485 2,822
國際商業機器 204.9 31 7,712 24 1,794
Lucent Tech 199.6 56 4,766 14 3,187
North Networks 182.5 116 (170) 436 1,362
AT & T 180.1 26 5,450 12 3,195
美國在線 164.3 267 762 86 2,282
昇陽 152.7 122 1,031 352 1,579
總數 2,840.9 ----- 38,036 ----- 28,235
平均數 284.1 106 3,804 212 2,823
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日本的科技、傳媒及電信股
                                    市場        市盈率        純利        股價變動%   已發行

                                                                                                                      股份
                              (10億美元)     (倍數)    (百萬美元)    (自89年底)    (百萬)

NTT Mobile 392.4 410 865 371 9.58
NTT Corp 205.9 57 3,614 59 15.84
軟庫 115.3 980 110 1,547 110.1
Telefonica S.A. 89.7 70 2,810 77 3,197
甲骨文日本 81.3 1,044 75 N/A 85.2
Fujitsu 53.9 Neg (201) 95 1,962
NTT Data 49.9 323 152 239 2.81
NEC 43.6 Neg (1,313) 175 1,629
雅虎日本 34.9 5,748 2 5,978 0.029
Matsushita Comm 33.8 155 218 260 188.2
總數 1,100.8 ----- 6,331 ----- 7,199
平均數 110.1 1,098 633 978 719.9
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南韓的科技、傳媒及電信股

                                    市場        市盈率        純利        股價變動%   已發行
                                                                                                                     股份

                              (10億美元)     (倍數)    (百萬美元)    (自89年底)    (百萬)

Korea Telecom 27.5 144.0 176 157 312
SK Telecom 27.1 150.3 139 507 8
Hyundai Electronics 11.5 N/A (163) 21 494
Dacom 6.8 365.7 14 587 24
LG Information 3.9 N/A (81) 354 31
Trigem Computer 1.8 N/A (19) 1,617 19
Anam 0.9 N/A (127) 196 55
Daou Tech 0.8 91.4 8 990 33
Mirae 0.8 N/A (2) 118 125
Korea Data 0.7 28.0 7 941 52
總數 81.7 ----- (49.7) ----- 1,152
平均數 8.2 155.9 (5) 549 115.2
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美國、日本及南韓的科技、傳媒及

電信股的比較

10隻市值最大 總市值佔
科技股佔 國內生產

總市值的百分比 總值的百分比
(%) (%)

美國 16 49
日本 27 94
南韓 27 75
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問 題 (1)
十大隻最大科技股的盈利：

 在日本很小

 在南韓仍錄得虧損

十大科技股的市盈率：

 在日本，異常高

 在南韓，大部分不具備市盈率

十大科技股的股價升幅：

 在日本及南韓，升幅都異常大

十大科技股所發行的股份數量：

 在日本及南韓都非常有限
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問 題  (2)
 目前日本股票市場的市值是89年底日經指數

38,957點高峰時的94%

 日經指數並不具有指示作用，因為只包括10大
科技股的其中4隻

 在日本及南韓，10隻最大科技股有較大影響力

，均佔市值的27% ，而在美國，該比率則為

16%

 在日本及南韓，股票市場的角色較為重要－佔

國內生產總值的比例較高
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問 題  (3)
 股價輪流上揚 - 對首次公開招股公司的投資

 股價輪流上揚 - 股份交換

 限量上市及指數因素加強了股價急劇上揚

 科技股 - 較小受利率上升所影響（利率上升對舊

經濟體系下的股份造成傷害，進一步提高科技股

的吸引力）

 證券抵押信用交易 - 不是大問題，但由私人透支

、信用卡所作出的融資??

 網上交易 - 全球化至大眾投資散戶
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完


