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摘 要 

I 

摘 要 

公司治理，是指在企业的所有权和管理权分离的情况下，公司股东、董事会、

高管层及其他利益相关者等方面的制度安排。目前，理论界和实务界大部分认为，

公司治理能够解决各项权利安排的多种问题。目前，较多文献都是从股权结构、

独立董事等角度，来探讨公司治理出现的问题，并大多得出结论，应该优化股权、

增强独立董事的专业性甚至规模等等。而且美国、中国等国家的法律规定，证券

交易所的上市准则，都对上市公司的公司治理提出了不同的要求。但当前，在我

国以及美国上市的公司，财务舞弊、关联交易仍层出不穷。 

2013 年 3 月，尚德电力破产重整的消息，让光伏行业及其他关注财经的人士

都十分惊愕。为什么一直作为光伏行业标榜的龙头老大，在纽交所上市，有技术

先进的董事长兼 CEO 施正荣，有政府的资金、人力支持政策，有 SEC 及投资者

的严格监管，却爆出关联交易对尚德电力的重大影响，尚德电力的公司治理水平

遭到严重质疑。从单个公司扩展至整个中概股，从 2000 年到 2013 年，都有各个

行业引以为傲、赴美上市的龙头企业或者“新起之秀”，被爆出财务造假、信息

披露不全、延迟递交财务报告、被做空机构做空、接受 SEC 调查或诉讼等等问

题。由此产生一个问题，按照监管要求，此类公司的公司治理应该都非常完善，

可为什么依然问题频频？公司治理的作用到底如何？ 

本文首先介绍包括公司治理的概念和原理，以及关于公司治理的文献及法律

法规。其次，介绍尚德电力的历史发展、财务状况，董事会做出的重大错误决策、

多项关联交易来龙去脉。再者，描述尚德电力的公司治理情况，理论逻辑推导，

阐述公司治理的作用是有限的。最后，以一组被发现问题的中概股公司为样本，

探讨该类公司的公司治理有限作用。 

关键词：公司治理；有限作用；尚德电力
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Abstract 

III 

Abstract 

Corporate governance refers to system that when the enterprise ownership and 

management are separated, how the relationship of owners, board of directos, 

managers and other stakeholders should be arranged. At present, most of the research 

and practices consider that corporate governance can solve a variety of problems 

about rights and responsibilities. And most of liratures study corporate governance 

from the aspect of stock right, independent director and so on, and then conclude 

stock right should be optimized or suggest other solutions. Besides, law of America, 

China and other contries, and listing standards of security exchanges require that 

public companies should establish coporate governance. However, there are still some 

financial frauds or tunneling in the form of related party transactions. 

In March 2013, the news of Suntech bankruptcy reorganization, made the 

photovoltaic industry and people interested in financial surprised. Suntech was the 

leader of photovoltaic industry, has a famous chairman, was supported by government 

in capitl and human resources a listing company on NYSE, and was supervised 

strictly. But it was reported that the elated party transactions had a large impact on 

Suntech, so the corporate governance of Suntech was doubted seriously. Then this 

paper discusses overseas-listed Chinese companies. They are liste in America, some 

of them even are pride of industry, but there were still financial frauds, incomplete 

information disclosure, and delay of submitting financial report, SEC investigation or 

litigation and so on. According to the regulatory requirements, the corporate 

governance of these companies should be perfect, but on the contrary, why there are 

still so many provlems? What is the role of corporate governance? 

This paper first introduces the concept, principle, literatures, law and regulations 

about corporate governance. Second, it introduces the development of Suntech, 

financial analysis, major wrong decisions and related party transactions of Suntech. 

Third, it describes the corporate governance of Suntech and discusses the limited 

effect of corporate governance on the basis of Suntech. Finanly, it discusses the effect 

of corporate governance in the sample of overseas-listed Chinese companies. 

Key Words: Corporate Governance; Limited Effect; Suntech 
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1 绪论 

1 

1 绪论 

1.1 研究问题 

2001 年 9 月，无锡尚德太阳能有限公司成立，创始人为施正荣；在经历了 2

年亏损后，2003 年小幅盈利，2004 年利润接近 2000 万美元，其太阳能产能已经

位列全球第五；2005 年 12 月，尚德电力（Suntech）在纽约证券交易所（NYSE）

上市；2007 年 12 月 26 日，尚德电力股价达到历史最高点（88.35USD/ADR），

市值超过 154 亿美元，公司创始人施正荣个人财富达到 50 亿美元；2012 年 9 月

22 日，因公司股价连续低于 1 美元，被纽交所停牌；2013 年 1 月 15 日，尚德电

力恢复挂牌交易；截至 2011 年 12 月 31 日的年报（公开可获取数据最新部分）

显示，尚德总资产超过 45 亿美元，负债率约 80%，其中，短期借款、可转换票

据等债务接近 23 亿美元；最终，无锡市中级法院于 2013 年 3 月 20 日裁定尚德

电力破产重整。 

尚德电力一度是太阳能行业世界范围内领先的企业，2010 年度销售收入 29

亿美元、净利润 2.38 亿美元。本文第三章的分析表明，公司的衰败，主要与尚

德电力的创始人、也是实际控制人施正荣错误决策、通过关联交易掏空尚德电力

资产等直接相关。一个曾经作为典范、标杆的企业，由盛而衰。尚德电力案例留

给学术界讨论的话题很多。本文关注的是：一个曾经行业领先的企业，在被公认

为公司治理严格的纽约证券交易所上市，公司拥有符合要求的董事会和声誉卓著

的董事，为什么没有能够阻止公司实际控制人的盲目决策以及关联交易掏空的行

为？换言之，如果一个如此规范的董事会和相应的公司治理结构，不能够阻止公

司控制人的行为，那么，公司治理究竟能够发挥什么样的作用？ 

本文的讨论倾向于认为：一个即便形式上非常完备的公司治理，也难以真正

发挥监督、约束强势 CEO 的作用。 

1.2 研究意义 

近年来，研究公司治理的文献十分丰富，且多从董事会特征、审计机构与公

司绩效之间的相关性出发，最后总结出审计委员会、独立董事、外部审计机构等

的影响，并提出建议加强董事会的合理设置、提高外部审计的独立性、提高公司
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1 绪论 

2 

治理水平等；但是关于公司治理本身到底能起什么作用、起多大作用，却受到较

少关注。而且，无论是制度完善的发达国家英美等国，还是正在逐步推进的发展

中国家如中国，都制订了较多关于公司治理等的法律条款规定，这些都是前置性

地认为公司治理能够解决权责利安排等方面的诸多问题。 

本文则以尚德电力为案例，进行分析，论述公司治理的作用是有限的。在理

论上，提出了公司治理的另外一个视角，丰富公司治理的理论研究。在实践上，

给法律制定者、公司股东、管理层以参考，对公司治理的认识更加完善，公司管

理水平和经营绩效才能不断提高，利用有限资源，为社会创造效益。 

1.3 研究方法 

1. 理论分析与实证分析相结合。在理论层面对公司治理的概念和原理进行解

析，探讨目前学术界和实务界对董事会、外部审计、跨境上市的认识。运用案例

分析、描述性统计等方法，以尚德电力为研究对象，重点分析该公司的决策失误、

关联交易事项，描述其公司治理情况。并对财务或信息披露遭到质疑的中概股的

公司治理进行实证分析，评价公司治理的作用。 

2. 案例分析与比较分析相结合。尚德电力的案例分析中，采用同行业对比，

逐步推进，发现其与同行业公司的不同之处，进而探究为什么会出现较大差异，

最后归结到公司治理所能发挥的作用。中概股的公司治理分析中，将中概股分为

未被做空、做空摘牌、做空未摘牌三类公司，比较其公司治理情况。 

1.4 论文框架结构 

本文共分为六章，篇章结构如下： 

第一章，绪论。主要阐述论文的研究问题和研究意义，提出论文的研究方法、

框架结构以及论文的创新点与不足之处。 

第二章，公司治理的相关理论分析。首先对公司治理的概念进行了界定，并

分析其原理包括内部治理和外部治理，然后从文献研究和法律规定两方面总结目

前关于公司治理的认识。 

第三章，尚德电力由盛转衰的分析。首先介绍尚德电力的历史发展，层层递

进，从财务角度分析众人推捧的公司为什么会被法院宣告破产重整，国内行业龙
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头为什么会举借大量债务，资金用在哪里。进而转入尚德电力的决策失误、关联

交易、GSF 反担保案，分析资源去向，大股东掏空行为给企业带来损失，使企业

在流动性缺乏的情况下，难以快速应对。 

第四章，尚德电力公司治理分析。首先描述尚德电力的公司治理，包括其董

事会、外部审计机构、跨境上市监管，然后分析为什么其完善的公司治理未能阻

止尚德电力的重大决策失误和关联交易掏空，最后结合相关理论，采用规范的研

究方法，逻辑推导董事会的有限作用。 

第五章，以中概股为例论述公司治理的有限作用。首先介绍美国资本市场的

层次、上市方式及现有中概股的情况。将在美上市的中概股分为三类——未被做

空、做空摘牌、做空未摘牌，分析其公司治理情况，进行描述性统计。对本文的

核心思想，公司治理的有限作用，起到数据支撑作用。 

第六章，结论与展望。总结本文的研究结论并提出未来的研究展望。 

1.5 创新点与不足 

本文的创新点有以下几个方面：一是研究视角，公司治理的研究已相对丰富，

但多为通过实证研究，分析公司治理目前存在的问题等等，本文则以案例为启发

点，说明公司治理的作用是有限的；二是在尚德电力的案例分析上，目前多是从

宏观层面，如光伏行业趋势、政府过度参与角度，分析尚德电力，本文则通过阅

读报表、同行业对比，首先分析出尚德电力的财务特征，然后过渡至公司治理所

发挥的作用；三是以被质疑的中概股为支撑数据，目前多是总结出事实，从整个

做空机制来探讨中国企业应该加强自身管理，本文则进一步分析该类公司的董事

会特征、外部审计机构及上市方式等，为说明公司治理的有限作用提供数据支撑，

分析更为详细、可靠。 

由于受所搜集材料及个人研究水平的限制，本文在公司治理作用的研究深度

方面存在一定的不足。如对案例的分析不够精准、实证分析不够全面，如何将案

例分析的结论一般化，如何弥补公司治理的有限作用等。这些问题需要在以后的

研究中深入探索。
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2 公司治理的相关理论 

2.1 公司治理的内涵 

“公司治理”由来已久，内涵丰富，本小节介绍公司治理的相关理论，包括

公司治理的概念、原理，与公司治理相关的文献、法律法规。 

2.1.1    公司治理的概念 

关于公司治理的概念，Fama and Jensen（1983）①认为，公司治理研究的是所

有权与经营权分离所产生的“代理人问题”。Cochran and Wartick（1988）②认为，

公司治理应当解决的是股东、董事会、高管和其他利益相关者之间的问题，其将

公司治理用图 2.1 加以表示： 

 

股东 董事会

高级管理者 其他利益相关者

 

图 2.1  公司治理内涵的一种界定 

资料来源：Cochran P L, Wartick S L. Corporate governance: a review of the literature [M]. Morristown, NJ: 

Financial Executives Research Foundation, 1988. 转引自:于东智. 董事会与公司治理[M]. 清华大学出版社有

限公司, 2004 

 

Shleifer and Vishney（1997）③认为，公司治理应当解决，公司的资金供给者

如何确保自己能够得到投资回报的问题，如何确保管理者没有侵吞他们所提供的

资金或将其投资在不好的项目（Bad Projects）上，如何控制管理层。 

                                                             

① Fama E F, Jensen M C. Separation of ownership and control[J]. Journal of law and economics, 1983, 26(2): 
301-325. 
②

 Cochran P L, Wartick S L. Corporate governance: a review of the literature[M]. Morristown, NJ: Financial 
Executives Research Foundation, 1988. 
③

 Shleifer A, Vishny R W. A survey of corporate governance[J]. The journal of finance, 1997, 52(2): 737-783. 
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本文将公司治理理解为，在企业的所有权和管理权分离的情况下，董事会、

管理层权责利、任选机制、激励和监督的制度安排。 

2.1.2    公司治理的原理 

公司治理含义较广，可以从内部和外部两方面来讨论。内部治理包括股东会、

董事会，外部治理包括债权人、中介机构等。 

1.公司的内部治理 

公司内部治理包括股东会和董事会。正常情况下，股东会拥有审核和监督的

权力，对公司的合并、分立解散和清算等重大事项享有决策权。随着现代公司的

发展，股权高度分散，于是股东通过董事会来监督管理层。股东会选举产生董事

会。董事会通过决策和监督职能，维护股东及其他利益相关者的利益。 

2.公司的外部治理 

公司的外部治理包括债权人、机构投资者、中介机构和自律组织等。债权人

可以通过贷款合同、资金监督等行使对公司的监督权，当公司经营不善时，债权

人可以提请法院启动破产程序。资本市场比较完善时，机构投资者可以对其所投

资的公司，产生重要影响。机构投资者可以搜集信息、监督管理层，也可以通过

投票权行使自己的权利。另外，投资者需要了解上市公司财务状况、经营成果及

其他信息。各类中介机构，特别是会计师事务所以及投行，合理保证财务信息的

真实公允，对提高上市公司治理水平具有积极意义。此外，公司外部治理还包括

雇员、客户、供应商、政府、社区居民等。 

2.2 与公司治理有关的文献回顾 

公司治理包含内容较为广泛，本文将着重从董事会、外部审计、法律监管三

个方面来回顾公司治理方面的文献。 

2.2.1    与董事会有关的文献回顾 

董事会制度是解决由于所有权和经营权分离所产生的一系列问题的保证①，

如何发挥董事会的决策和监督功能成为公司治理的核心问题。 

                                                             
①

 Jensen M C, Meckling W H. Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure[J]. 
Journal of financial economics, 1976, 3(4): 305-360. 
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