
仅债务总额减少了4倍多 ，而且每股有形资产也变为正数 ，与

此同时 ， 股权结构也发生了变化。公司之所以重组成功 ， 一

是得益于相关债权人的让步 ， 根据重组协议 ， 债权人如果选

择一次性清偿 ，将获得债权总额 46% 的清偿率 ，如果选择分

五年期清偿 ，将会获得总额 54%的清偿率；二是债权人同意

将 2 200 万美元的债务转为股权（包括在清偿率中）； 三是

由于其母公司中航油集团及其监管部门中国国资委的诚信承

诺 ，赢得了国际资本市场的认可 ， 并成功引入包括新加坡淡

马锡控股公司在内的战略投资者 ，极大提升了利益相关者对

公司 “自救重生” 的信心。因此 ， 中航油（新加坡）公司的案

例无疑为危机企业 “自救重生” 提供了一 个好的研究样本 ，

也为危机企业财务治理提供了有益借鉴。

3 、 以公司财权为基础的治理权让渡。
“自救重生” 是危

机企业财务治理的核心。但是 ， 以产权配置为基础的公司治

理权让渡 ， 不仅可以挽回原股东治理不力的负面形象 ，也有

利于恢复投资者的信心。以中航油（新加坡）公司为例，重组

前后 ， 中航油集团虽然仍是绝对的大股东 ， 但在对公司治理

具有关键作用的董事会组建方面 ，不再选择委派董事长和财

务负责人 ， 而是聘请外国人担任独立董事长。这种基于财权

的治理权让渡无疑是明智和必须的。

所以 ， 危机企业财务治理中 ， 相机治理的内容也包括公

司治理权的适度让渡 ，让公司的治理更加透明 ， 财权配置更

加合理。

表 1  中航油（新加坡）重组前后财务状况简表

表 2  中航油（新加坡）重组前后 股权结构 简表

数据来源：《中国企业家》

需要说明的是 ， 财务治理仅仅是危机企业 “自救重生”

的一 种可能制度安排 ，能否成功关键取决于出资人所采取的

行动。也就是说 ， 当企业处于危机时 ， 出资人（特别是大股

东）必须做出诚信承诺并采取切实行动 ， 特别是在利益相关

者关注的业务模式 、 财务挽救以及公司治

理结构方面要有所作为 ， 为危机企业 “ 重

组自救” 创造良好环境。所以 ， 危机企业

财务治理路径是一 个综合系统 ， 基于公司

治理的财权配置虽然关键 ， 但是 ， 没有出

资人的 ”诚信” 和 “ 切实行动” 在内的制

度重建 ，危机企业或许就是华山一 条路：破

产清算。

（作者单位：中国劳动关 系学院）
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累积投票制（ Cum u la t i ve Vo t ing），是指股东大会选举两名以 上的董 事时，股东所持的每一股份拥有 与待选董

事总人 数相 等的投 票权，股东既可以 用所有的投票权集中投 票选举一人，也可以 分散投票选举数人 ，按得票 多少依

次决 定董 事入选的表决权制度。累 积投 票制的直接目的、就在于防止 大股东利用表决权优势操纵董事的选举 ，矫正

“一股一票” 表决制度存在的弊端。 按照这种投 票制度， 在董事选举时， 每一股份代表的 表决权数不是一个， 而是

与待选董事的人数相同。股东在选举董事时拥有的表决 权总数，等 于其所持有的股份数与 待选董事人数的 乘积。投

票时，股东可以将其表决权集中投给一个或几个董事候选人， 通过这种局部集中的投票方法，能够使中小股东选出代

表自己利益的董事，避免大股东垄断全部董事的选任。举一个简单的例子：某公司要选 5 名董事，公 司股份共 1 000

股 ， 股 东共 1 0 人，其中 1 名 大股东持有 5 1 0 股，即拥有公 司 5 1 % 的股份：其他 9名 股东共 计持有 490 股， 合计拥有

公司 49% 的股份。按照直接投 票制度，每一股有一个表决 权 ， 则控 股 5 1% 的大股东就能够 使自己推选的 5 名董 事 全

部 当选 （因每名 董事至 少可以 获得其 5 1% 的同意票），其他股东毫无话语 权。但如 果采取 累 积投票制 ， 表决权的总

数就成为 1 000 × 5 = 5 000 票，控股 股东总计拥有的票数为 2 550 票 ， 其他 9名 股东合计拥有 2 450 票 根据 累

积投 票制的原理，股东可以 集中投 票给一个或 几 个董事候选人，并按所得同意票数多少的排序确 定 当选董事 ， 因此

从理论 上来说 ，其他股东至 少可以使自己的 2名 董事 当选，而控股比例超过半数的股东也最 多只 能选上 3名 自 己的

董事。 由此 可以 看出，采取 累 积投 票制 度确实可以缓冲 大 股东利 用表决权优势 产生的对公司的控制，增强小股东在

公 司治理中的话语权 ， 有利于公 司治理结 构的完善。
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