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业资产整体的流动性，加快资产周转速度。一方面，企业要

合理调度内部的停滞资金、存量资金以及各种应收款项等，

充分利用各种资金在使用过程中的时间差和空间差，减少资

金占用的机会成本，实现资金整体上的有效利用。另一方面

企业要提高资金管理效率，做好生产经营各环节的协调和

衔接工作，加速资产周转速度，减少资产在生产经营各环节

的滞留时间。二是科学选择资金投向，提高单位资金的使用

效能。企业管理者要牢固树立资金的时间价值、风险价值、

机会成本以及成本效益等现代财务管理理念，以企业价值

最大化为衡量标准，通过综合权衡后选择最佳的资金投向，

从而实现单位资金的边际效益最大化。三是加强内部控制，

实现对资金运动的有效控制和调配。各级财务管理部门要

明确不同级别财务人员的职责和权限，杜绝财务管理上的

漏洞和死角，做到资金管理中出现的任何问题，都能找到相

应的财务人员来负责，从而有利于财务总监在总体上控制和

调配资金，实现单位资金价值的最大化。

（二）企业融资外部环境的完善

1.完善社会信用制度，加强上市公司信息披露。要改进

上市公司信息披露监管体制，强化政府在其中的作用；全面

推行职业审计界的职业道德建设，严把上市公司信息的“上市”

关；进一步规范和完善相关的法律法规，并使之更加具有可

操作性，乃是上市公司信息披露和证券市场健康发展的保证。

2.加强中介机构监管，建立会计师事务所的定期相互

轮审制度。在建立我国信用体系中，政府应从法制上加大对

中介违规处罚力度，同时加强对中介机构的社会舆论监督，

建立中介机构的信用记录档案，定期公布，从而保证中介机

构的公正性和独立性；同时，可以建立会计师事务所的定期

相互轮审制度，由证券交易所审计部门不定期抽查，并建立

信用记录档案，定期公布，可以及时发现问题，确保中介机

构的公正性，预防融资风险。■
（本文系湖北省教育厅科技处课题《供应链融资:模式、运行机

理及信用风险研究》的阶段性成果，课题编号Q20112202）
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TVB易主之解

2011年1月26日，香港传媒娱乐巨头——电视广播有限

公司（以下简称TVB）发布股权公告，第一大股东邵氏兄弟（香

港）有限公司（以下简称邵氏）将其拥有TVB26%的股权出售，

买家为德祥企业董事局主席陈国强、HTC董事长王雪红以及

Province　Equity　Partners（以下简称PEP）所组成的财团。

这起交易的最终达成显然出乎外界的意料，TVB非执行董事

周亦卿、中央电视台（以下简称CCTV）、碧桂园主席杨国强、

香港财政司原司长梁锦松主导的黑石基金、恒基集团主席李

兆基、盈科集团主席李泽楷等均未出现在并购方名单之列，

这使得香港传媒娱乐巨头的易主变得扑朔迷离。本文在此从

TVB易主的股权交易出发，分析传媒业交易收购的变数，并

得出几点启示。

一、背景介绍

（一）易主之由

TVB在其董事局主席邵逸夫的领导下，业绩在20世纪

80年代达到顶峰，其所开创的低成本、流水线的经营模式

成为华语传媒业的典范。然而，自20世纪90年代以来，TVB

显露疲态。有关专家如此评价TVB：电视行业最重要的是创

新，但出于资金及收视率的考虑，TVB近十年来停滞不前。香

港《经济日报》援引原TVB人士的话称，TVB的节目没有新意。

2006年，邵逸夫因身体原因入院，他便开始萌生退意为TVB

寻找买家。众多TVB的批评者均寄希望于新股东能为TVB带

来新的投资、新的思维和冲击，使 TVB重焕青春。

（二）交易之多变

TVB股权的出售可谓一波三折。2006年，就在传出邵逸

夫有意出售股份不久之后，TVB非执行董事周亦卿便有意引

入资本入股TVB。周亦卿除了身兼两家上市公司的主席，还是

上海市政协常务委员，据称其拟引进上海的资金组成财团提

出洽购TVB，但最终因其资金来历不明作罢。
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2006年7月，国内最大的电视传媒CCTV希望收购

TVB。究其缘由，是在2001年CCTV与TVB组成合资公司时，

为拓展业务，这家央视驻港公司希望实现CCTV与香港乃至

亚太地区传媒业的无缝对接。但TVB方面排斥过度“政治化”

以及CCTV的自身体制，使得这次易主传闻“无疾而终”。

2008年5月，碧桂园主席杨国强愿出高价以私人身份收

购TVB股权，TVB似乎有了着落。但此后由美国波及而来的

世界性金融危机以及国内直转而下的房地产市场，使得融资

成为杨国强的难题，最终这一交易未能继续。与杨国强同时

出现的竞购者还有梁锦松主导的黑石基金等，但由于金融危

机的影响均未能启动收购。

2010年，见诸报道的竞购者还有恒基集团的李兆基、盈

科集团的李泽楷等。但90亿港元的作价、估算的TVB过低的

投资回报率以及财雄势大者染指传媒业将带来的舆论，都使

得香港大财团对TVB“望而却步”。

（三）邵氏择新主

终于在2011年的年初，德祥企业董事局主席陈国强和

HTC董事长王雪红联合PEP组成的财团，斥资约90亿港元，

“赢得TVB归”。白手起家的陈国强擅长收购空壳公司，然后

注入资产并寻觅买家以较高价出售。陈国强经常炒卖壳股，

并多次涉及媒体行业，他于1999年收购了东方魅力集团有限

公司并借壳“DC财务”上市。2003年年初又将所购入的香港

老牌报刊《成报》出售给阳光文化公司。2006年7月，陈国强

又间接增持嘉禾股权。

身为HTC董事长的王雪红建立了以威盛集团（VIA）为首

的 IT王国，旗下包括生产芯片的威盛电子、生产智能手机的

宏达国际。王雪红曾被美国《纽约时报》推选为“最有权势的

IT女强人”，而在运营媒体方面，王雪红并不擅长。

至于财团成员之一的美国私募基金PEP，是全球最大的

私募基金之一，管理的资金超过220亿美元，专注于媒体、

娱乐、通讯和讯息的投资，PEP在媒体方面的投资包括了华

纳音乐集团和纽约的Yes　Network。此次交易，PEP拟为

TVB找到整合全球媒体资源的视野和机会。

可见，TVB的新主个个财势雄厚并拥有卓越的融资和经

营管理能力。然而，TVB的前景却不容乐观。并购之后陈国强

就表示，无意过多参与TVB运营。这意味着购入TVB只是陈

国强对“壳”的又一次资本运作而已。而对运营媒体尚待学习

的王雪红来说，此次并购只是其一箭三雕（香港、台湾、内地

市场）的一次实验。对于TVB来说，私募基金PEP注定也只

是过客而非主人。

二、思考与启示

与资本市场上的众多收购交易相比，TVB易主历时周期较

长、难度也较大。但与一般行业不同，传媒业有其自身的特点。

笔者从行业的特殊性出发，得出有关TVB易主的几点启示。

（一）传媒业收购“壁垒重重”

此起收购历时5年之久，但并非资金问题。近百亿港元

的作价对于收购大型公司并成为其实际控制人来说，并非天

价。从TVB的竞购者来看，CCTV、碧桂园等均有实力完成此

次交易，但最终未能成功入主，究其根本原因，除了系统性风

险（金融危机）之外，市场环境、媒介舆论是导致其交易失手

的关键要素。

对于内地传媒巨头CCTV来说，收购TVB以拓展其收视

范围所带来的经济利益毋庸置疑；此外，若能成功进驻香港，

又可实现对香港地区文化的“控制”，可谓一箭双雕。但是，

香港地区的“一国两制”着实让CCTV有些头疼。众所周知，

香港在政治、文化上与传统的CCTV大相径庭。试想，当衣

着正装的中央电视台新闻主持人与TVB谈论明星绯闻的靓男

俊女同时出现在内地与香港电视台时，央视怎能成为真正意

义上的“实际控制人”？同样，TVB方面也竭力排斥“CCTVB”

之讥，曾多次拒绝香港同步播出CCTV的电视内容。与

CCTV的担心不同，恒基、盈科集团对收购TVB最担心的是，

染指传媒业对自身集团的负面舆论效应要远大于收购交易自

身所带来的收益。由此可见，传媒业自身的附属政治性以及

舆论传播力致使其收购交易“壁垒重重”。

（二）收购意图复杂

两个“外行”的新主使得外界对此宗交易的猜测颇多。陈

国强多次表示不会过多参与TVB的经营，外界猜测，“壳王”

的并购仍旧只是过渡，待聘请职业经理人改革发展TVB、改

良节目制作之后，再伺机出售，这也沿袭了陈国强资本运作

的“老路”。而对于王雪红来说，此宗交易可谓利好连连，王将

立足香港，并持有台湾 TVBS，利用传媒业拓展其在IT业的业

务范围，以期达到协同效应。在内地方面，与内地多有联系

的陈国强财团将会为内地提供更多途径，进而影响TVB的运

作、新闻取材、节目制作，使得TVB逐步实现“内地化”，届时，

CCTV对香港地区的文化导向便可实现“实际控制”。

（三）对公众股东的建议

从股份数额来看，公众股东仍占有TVB股份的大部分

（67.51%）。此次收购交易对TVB是利好消息，因为新媒体平台

的兴起日益冲击着传统电视媒体TVB的收视率，此次陈国强

联合王雪红对TVB注资后，TVB便可借助王雪红在资讯科技

和新媒体发展领域的成就，更好地拓展新媒体平台，推广节目

内容，吸引观众。随着观众数量的增多，新媒体便可通过植入

广告、电子商务等实现资讯媒体与电视节目的协同效应。■

　（作者单位：中国人民大学商学院）
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