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然死亡。朱新礼出售汇源果汁公司，固然掀起了一场轩然大

波，但他本人其实也是无奈的。我们需要的不是简单地阻止

一两项收购的进行，也不是对企业家的经济活动施加道德

评判，而是应以此为契机，着手形成可持续发展的职业经理

人治理模式，从而为企业家退出提供正常的平台，也减少企

业家退出带来的产生冲击。

（《财务与会计》理财版2009.02）

华夏证券公司的免疫缺陷 
综合症：内部控制严重失效

证券公司内部控制是董事会、管理层和全体员工为防范

金融风险、保护资产安全，促进经营活动的效率性、效果性

和合法性而提供合理保证的过程。建立健全内部控制是规范

公司经营行为、有效防范金融风险的主要措施，也是衡量公

司经营管理水平高低的重要标志。作为曾经辉煌的全国三大

证券公司之一，华夏证券股份有限公司（简称华夏证券公司）

以其16年的短暂生命，在本轮国际金融危机的前夜，走完了

风烛残年。本文根据美国COSO《内部控制—整合框架》和我

国《证券公司内部控制指引》，从控制环境、风险评估、控制

活动、信息与沟通、监督方面，分析其内部控制缺陷综合症。

一、事件回放—从辉煌走向衰亡

华夏证券公司于1992年10月成立，注册资本为27亿余

元，由中国工行、农行、中行、建行、人保5家金融机构作为

主要发起人，联合其他 41家大型企业共同组建。之后公司

迅猛发展，曾一度拥有 91家营业部和 24家证券服务部，并

成为第一家全国交易联网券商。与此同时，公司尚未健全的

内部控制却屡遭人破坏。这一方面导致了挪用客户保证金、

违规回购国债、账外经营和投资、违规自营和坐庄、账目作

假和不清等内部风险的频繁发生；另一方面使公司丧失了

应对银行提前收贷、融资成本高涨、实业投资损失、证券市

场低迷等外部风险的抵御能力。而主管部门在对其拯救中

未能对症施治，内乱外患之下，公司逐渐走向衰亡。

据资料显示，2005年 12月，公司总资产为 81.76亿元，

负债为 133.09亿元，所有者权益为 -51.33亿元，被中国证监

会和北京市政府责令停止证券业务活动，撤销证券业务许可

证；2007年 10月，公司总资产为 38.18亿元，负债为 89.86

亿元，所有者权益为 -51.68亿元，失去持续经营能力，无法

清偿到期债务，公司申请破产；2008年 4月，破产申请获证

监会同意，公司正式宣告破产。

二、致命原因—内部控制缺陷综合症

分析华夏证券公司从辉煌走向毁灭的过程可以发现，

其致命原因是在鼎盛时期就已潜伏的免役缺陷综合证，即

先天薄弱的内部控制在后期遭到严重破坏。如果将公司内

部控制比喻成人体免役系统，那么风险就是病毒和细菌，内

部控制失效就如同免役缺陷综合症，致使公司失去风险抵

抗力，进而导致风险扩散、扩大、爆发并病入膏肓。本文拟

基于北京市审计局发布的《华夏证券股份有限公司原董事长

周济谱同志及原总经理赵大建同志 2001年 7月至 2004年 6

月任职期间经济责任审计报告》等资料，从控制环境、风险

评估、控制活动、信息与沟通、监督方面加以逐项分析。

1. 控制环境不良。控制环境是内部控制的基础，其提供

纪律与框架，塑造企业文化和员工控制理念，具体包括公司

治理、董事会、职业操守、胜任能力、风险管理理念、组织

结构、权责分配、人力资源政策等。华夏证券公司的控制环

境如何呢？

（1）公司治理结构极不完善。1999年年底至 2001年 5

月，公司董事长长期缺位，造成由赵某主导的“四人领导小

组”凌驾于董事会之上，该小组集决策、监管和执行大权于

一身，董事会形同虚设。此外，2003年至 2004年，公司从未

召开监事会，也未设立监事长。

（2）董事会被完全架空。公司历任董事长、总经理级别

的高管人员都是由上级主管部门向公司作的“不可改变式的

推荐”，董事会推荐沦为形式，同时董事长和总经理不向董

事会述职并负责；副总经理、总会计师和总工程师不由董

事会任命，也不向董事长和总经理负责。

（3）风险管理理念淡薄。公司管理层缺乏风险意识和自

觉的风险管理观念，没有树立内控优先思想，忽视金融风

险、投资风险、负债风险、破产风险和法律风险的严重性，

甚至为了高收益而不惜违规经营，如先后挪用客户保证金

73亿余元以及多次进行高息融资等。

（4）职业操守极差。公司管理层缺乏诚信，授意或直接

实施财务造假、账外经营等不道德行为。如 2002年至 2003

年公司虚报利润 9.6亿元；某总经理助理以其司机名义从公

司“借款”500万元却长期未还，后来拒不认账；苏州营业

部经理盗用营业部公章及伪造总公司公章进行账外经营等。

（5）人力资源政策不到位。任人唯亲，如1999年赵某绕

过公司高层，把自己带来的23名旧部安插到重要岗位，甚至

重用曾被纪律处分者；薪酬标准实行“职务工资制”，管理人

员工资完全由职务高低决定，而与公司业绩无直接关系；考

评标准为“德能勤绩，廉洁奉公，团结协作”，不够量化，绩效

指标被严重弱化。此外，安排被撤销单位的部分中高层干部

参与对做出撤销决定的公司领导“评分”，存在利益冲突效应。

2.风险评估不准。在风险容量方面，公司的风险承受

限度严重超过其承受能力和行业指标。如受托投资管理业

务持股比例达 19%以上，超过证监会规定的 10%上限。在

事项辨识方面，公司没有及时识别和确定影响营运安全、财

务状况和现金流量的内部因素及其风险，以及影响银行贷

款、证券市场、监管规定的外部因素及其风险。此外，公司

没有准确评估各项潜在风险发生的可能性和严重程度，没

有建立风险数据库。如严重低估挪用客户保证金、投资海南

房地产、购买乌克兰航空母舰“瓦良格”等重大风险。由于

对潜在风险的认识和评估不够客观，进而没有对公司和业

务风险制订相应的降低、分担和规避策略，而是盲目接受，

造成公司亏损严重。如重仓持有太极集团、青海明胶和火箭

股份三只股票，造成浮动亏损8.6亿元。
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3.控制活动无效。控制活动是结合风险应对策略而实施

的相应政策及程序，包括核准、授权、验证、协调、运营分析、

绩效考评、资产安全保障及不相容职务分离等。其应该融入

在公司经营管理活动或有关管理规章、操作流程和岗位手册

中，并针对各个风险点设置必要的控制程序。但在华夏证券

公司，针对经纪、投资银行、自营、资产管理、金融创新等业

务的控制政策和程序存在严重的设计缺陷，甚至被高管层肆

意逾越。如2001～ 2004年，公司违规卖空国债、企业债券，

涉及金额6.88亿元；2005年公司又被查出挪用26亿元国债

回购，其中7亿元是在2004年审计之后新增的。另外，公司

高层命令下属机构高息融资，营业部为完成总部指标，甚至

向私人朋友融资和骗取银行贷款。如重庆分公司总经理王林

经华夏高层签字允许，非法融资、骗贷2亿多元。此外，公司

还进行账外经营和存款，违规开展自营业务，违规签订受托

合同，擅自对外担保，为客户套取现金以及偷逃税收等。

4.信息不实及沟通不畅。信息和沟通系统是内部控制

的神经网络。信息系统不仅处理单位内部产生的信息，同时

也处理有关外部事项、活动及环境等信息；沟通不仅包括

组织内的向下、向上及横向沟通，还包括对外界顾客、供应

商、政府主管机关和股东等的沟通。

（1）内部信息与沟通。封锁经营信息，如封锁负责自营

业务的“四人领导小组”成员林某的电脑信息，封闭正常交

易数据和情况；编制假账，如 2002年公司通过将 21家上市

公司法人股转让给下属公司，虚增利润 5.15亿元；2003年

通过计提应收债权项目的利息和罚息，虚增利润 4.5亿元；

证券资料缺失，如有 8只三板上市法人股投资和 2笔长期投

资项目既无权属资料，也无账户信息或其他证明文件；违

规修改电脑数据，如下属三家营业部违规以经纪人提成为

名，异户返佣 2 214.7万元，少交大量营业税。

（2）外部信息与沟通。巨额资产变动成谜，如公司 2007

年财务报告中的总资产比 2005年减少 40多亿元，却没有披

露变动原因；大量债权记录不准，如截至 2007年 11月，超

过一半的债权人对于自己和他人债权的核定存在异议；交

易信息披露不完整，如对证券资产转让过程是否通过公开

拍卖等程序以及应收账款等相关信息，未做任何披露。

5.内部监督乏力。内部控制本身也需要被监督，以便发

现其在设计和执行中的缺陷，进而予以报告和优化。监督包

括实时监督、单独监督和报告监督。在华夏证券公司里，由

于内部控制责任主体、政策和程序的上述缺陷，导致公司

难以形成持续的实时监督；由于董事会弱化，从而不能对

高管层实施有效监督，而高管层又滥用职权，对下层机构也

不能形成有效监督，甚至授意逾越控制。此外，稽核审计部

没有客观评价内部控制的缺陷，尤其是执行缺陷，更没有客

观报告缺陷和有效落实改进建议。如某项目存在若干控制

缺陷，报告却认为“华证稽核审计部按照公司内部控制制度

的要求，对本项目的资料、信息的隔离和保密情况实施了监

控，内核小组对本项目的立项、方案的制定、文件制作和报

送、股票发行等工作过程进行了监控和内核，在整个项目进

行过程中没有内幕交易和操纵市场的行为发生”。

综上所述，华夏证券公司在控制环境、风险评估、控制

活动、信息与沟通、监督要素方面存在大量重要的、实质性

的设计和执行缺陷，降低和破坏了公司防范和应对风险的

能力，致使众多风险乘机侵入、扩散、放大和爆发，并最终

将公司推上了不归之路。

三、警钟长鸣—内部控制不可或缺

华夏证券公司的丧钟，也是其他证券公司、金融机构和一

般企业的警钟，这就是各单位必须严格按照我国《证券公司内

部控制指引》、《商业银行内部控制指引》、《企业内部控制基本

规范》等规定，参照美国COSO内部控制框架和风险管理框架，

培养风险防范意识，树立风险管理理念 ，客观评估公司层次和

业务层次的战略风险、运营风险、市场风险、质量风险、财务

风险、信息风险和法律风险，以源头和过程控制为起点，以公

司层次控制为重点，以业务层次控制为落点，全面梳理管理制

度、职责权限和业务流程，建立健全并严格执行以风险管理为

核心的内部控制系统，籍以增强企业的风险管理能力。

（《财务与会计》理财版2009.03）

从行权标准看民营上市公司 
股权激励制度的有效性

资金与人才的缺乏是民营企业发展面临的两大瓶颈，在

知识经济时代，民营企业人才资源匮乏问题尤显突出。据调

查，民营企业近几年的人才流失率达30%以上，浙江一些医

药生产企业的人才流失率竟达70%。民营企业人才流失的一

个重要原因是其制定的管理人员薪酬制度具有短期化倾向。

虽然民营企业上市后职业经理的薪酬制度开始从短期激励向

短期激励与长期激励方式相结合的方向转变，不少民营上市

公司也已开始尝试使用股权激励方式来激励高级管理人员，

但较高的人才流失率表明其设计的股权激励机制尚有不合理

之处。本文拟从行权标准视角对此问题进行讨论。

一、股权激励制度中的行权标准问题分析

行权标准在上市公司股权激励制度设计中具有基础性地

位。过低的行权条件对于提升企业业绩毫无作用，甚至可能

会沦为高管变相从上市公司掏钱的工具；过高的行权条件会

降低高管人员努力工作的内在动力。浙江是民营企业分布最

为广泛的地区，其发布股权激励计划的公司共有10家，其中，

已正式实施股权激励的只有中捷股份、伟星股份和苏泊尔3

家，且形式都为股票期权。本文拟以实施股权激励的3家浙

江民营上市公司为例，分析其股权激励制度。3家公司的股权

激励计划和行权条件比较如表1、表2所示。笔者认为上述3

家民营上市公司的股权激励制度存在以下缺陷。

1.部分指标设定过低。苏泊尔的股权激励计划规定“行

权前一年公司加权平均净资产收益率达到 10%以上”，而

2006年和2007年该行业的加权平均净资产收益率为10.88%，

已经超过了10%，因此苏泊尔规定的行权条件实际上低于同

行业的平均水平。对于苏泊尔来说，虽然2008年人民币升值
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