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扇贝夭殇隐藏的内部控制缺陷及治理思路

高允敏

（南京中和会计师事务所，南京 210000）

【摘要】2014年10月，獐子岛突发150万亩扇贝绝收的公告，成为股市之殇，是天灾还是人祸？本文通过剖析獐
子岛股权结构和董事结构特性，揭示其内部控制中隐藏的重大缺陷：一是内部人控制，从而利诱决策偏离稳健方

向；二是生产方式及管理粗放，致使经营控制缺陷累积叠加。本文有针对性地提出治理獐子岛内部控制重大缺陷的

思路，即改善董事结构，实现管理精细化、海洋牧场数字化，加强内部控制体系建设。

【关键词】獐子岛；内部控制缺陷；内部人控制；粗放经营

一、獐子岛黑天鹅事件

2014 年 10 月 30日晚间，獐子岛集团股份有限公司
（以下简称“獐子岛”）董事会发布《关于部分海域底播虾

夷扇贝存货核销及计提存货跌价准备的公告》（以下简称

《公告》），其中宣布：对 105.64 万亩海域成本为 73 461.93
万元的底播虾夷扇贝存货放弃本轮采捕，进行核销处理，

对43.02 万亩海域成本为30 060.15 万元的底播虾夷扇贝
存货计提跌价准备28 305 万元。
投资10亿元、养殖3年、150万亩的扇贝，在进入收获

之际，突然公告绝收了，对此无可挽回的灾难性恶果，不

只是獐子岛之痛，更是岛民集体之痛、资本市场之痛。由

于 8月 27日獐子岛才预计前三季度能够实现 4 412.86万
~ 7 564.91万元的净利润, 然而 9月 15日就突然发现扇贝
不知何时已经遇难夭殇，使三季报业绩变成亏损 8.12亿
元。市场惊呼又现黑天鹅，质疑骤起，天灾所致？人祸所为？

《公告》中，獐子岛董事会认为：海洋牧场发生了自然

灾害，主要原因为北黄海冷水团低温及变温、北黄海冷水

团和辽南沿岸流锋面影响、营养盐变化等综合因素，致使

扇贝大面积死亡，产生重大损失。

獐子岛属渔业类上市公司，主要经营范围为水产品

养殖，所处行业的经营确实很大程度上依赖于天气条件，

台风、洋流、地震、海啸、疫情、污染等都可能成为左右业

绩的“X因素”。行业自然灾害系统性风险较大，比如，
2011 年度财务报告披露：当年第 5 号强热带风暴“米雷”
及第 9 号强热带风暴“梅花”分别于6 月和 8 月使獐子岛
遭受1个亿的存货损失，计入了期间经营业绩。巧合的是，
就在这次夏季天灾后的3个月，即2011年11月，獐子岛投
资 5.37亿元底播增殖虾夷扇贝苗 74亿枚，由于生长周期
在3年左右，所以2014年11月份应进入收获期，然而此时
突然发现“牧场”遭遇冷水团灾害已成“墓场”，损失了 10

亿元投资。这是行业自然灾害系统性风险导致的不可避

免的后果吗？公众满腹狐疑，因为獐子岛的邻居或所在的

长海县、大连市的其他养殖单位并没有灾情报告，且扇贝

市场价格平稳。

2014年12月5日，证监会发布了《对獐子岛“巨亏”事
件的核查及处理情况》，核实獐子岛存在决策程序、信息

披露以及财务核算不规范等问题。同时大连监管局下达

《关于对獐子岛集团股份有限公司采取责令改正监管措

施的决定》，发现獐子岛存在部分事项决策程序不规范和

内部控制制度执行不规范等违规行为。就此质疑尘埃落

定，由扇贝夭殇导致的资本市场之殇很大程度上是由獐

子岛内部控制缺陷而非系统性的特定风险酿成的后果。

二、獐子岛内部控制中隐藏的重大缺陷

獐子岛董事会在历年的内部控制自我评价报告中均

告示资本市场，已按照《企业内部控制基本规范》及其他

内部控制监管要求，合理保证了资产安全，保持了有效的

财务报告内部控制，且未发现非财务报告内部控制重大

缺陷。本次突然确认 10亿元损失，占到了资产总额的
19%，远超过董事会自定的重大缺陷定量标准0.25%，一举
就赔光了 7亿元的股本，倒贴了三年多的净利润，獐子岛
“法人”的内部控制中究竟隐藏了什么重大缺陷，使得董

事会“不识庐山真面目，只缘身在此山中”。

首先对股权结构予以剖析。獐子岛是一股独大、控股

股东当家的股权结构，2011年末前十大股东中，长海县獐
子岛投资发展中心占比 45.76%、长海县獐子岛褡裢经济
发展中心占比7.21%、长海县獐子岛大耗经济发展中心占
比6.85%、吴厚刚（土产董事长兼总裁）占比5.37%、长海县
獐子岛小耗经济发展中心占比 1%，即长海县区域股权合
计66.19%。虽然董事会认定他们之间不是“关联方”，但不
可否认，他们有着共同的区域利益，在这层意义上他们是
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“内部人”，而资本市场其他股东则天然归为“外部人”。

因长海县实施海洋牧场 1646工程，故大力发展深水
底播养殖业，这是科学、技术和生产的全新领域，风险极

大。作为当地唯一的上市公司，不得不让“外部人”怀疑，

獐子岛似乎众望所归，在2011年将 74亿枚虾夷扇贝苗养
殖于 50米等深线海域，资金来源于当期向“外部人”的定
向增发，意图以小利而搏大本：如果创新养殖成功，可以

获得稍低于平均毛利率的盈利；如果失败，连本带利全

赔。现实不幸以绝收承兑，獐子岛的确是把“外部人”的10
亿元钱打了水漂。

再者对董事结构予以剖析。2011年共七位董事：董事
长兼总裁吴厚刚，系曾经的岛书记，一直是獐子岛及岛民

的领袖级企业家，97万元年薪，持5.37%的獐子岛股权，持
10%以下獐子岛控股股东的股权 ；一位董事系獐子岛原
高管，19万元年薪，持18万元獐子岛股权，被授予股权激
励；一位董事系村书记兼村委会主任及法人代表的混合

身份，6万元固定津贴；其余四位独立董事，均是有着财经
背景的社会名流，6万元固定津贴。分类解析，前两位是企
业家类型的内部董事，即一位是獐子岛的实际领袖、一位

是个人利益与獐子岛的发展密切相关；后四位是有财经

背景的外部董事，他们的个人利益与獐子岛的发展关系

不紧密。当年，这届董事会在当地政府的鼓励之下意气风

发，作出了将74亿枚虾夷扇贝苗养殖于 50米等深线海域
的最终决策。

根据网易财经援引2014年11月3 日中国证券报的报
道《50米等深线惹祸》，獐子岛技术中心总监介绍，“很早
我们就已经发现了深海底播的风险。一些专家通过研究

提出了担忧，全世界没有这么大规模的深海底播海域。如

何解决深海开发容量、扇贝生长适应等问题，亟待进一步

研究”。可见内部董事应该很清楚项目投资存在极大风

险，但是因为企业家个性特质和私利驱动，他们投了赞成

票。如果这个项目冒险成功了，可以获得更高的工资和激

励报酬；如果失败了，无需赔偿，以微薄的或有薪酬私利

去赌獐子岛不堪承受之大险。而独立董事均是财经精英，

也许不很清楚项目风险，也许能用经济模型分析出这个

项目存在超过獐子岛承受能力的风险，但是因为无责任

薪酬和“受雇”于“内部人”，决策以他们通过的名义走完

流程。现实是不幸赌博失败了，于是董事会一致决定全部

计入獐子岛损失。

通过以上剖析可想而知，獐子岛“法人”治理的实质

是内部人控制，这在上市公司屡见不鲜，只是不同公司的

“内部人”组成结构不完全一样，獐子岛则是股东层、治理

层、经理层三位一体。内部人控制可能是公司核心竞争力

的根源，也可能是公司倒闭破产的操手，扮演着“成也萧

何败也萧何”的关键角色。獐子岛从集体所有制升级为上

市公司制，且发展为国内行业龙头企业，“内部人”功不可

没；本次 10亿元投资打了水漂，“内部人”也难辞其咎。獐
子岛“法人”可以被“内部人”肆意雕镌，证明内部控制存

在重大缺陷。

由于内部人控制只是实质重于形式的判断概念，不

能在内部控制规定中予以明确，所以獐子岛作为2006 年
9 月就在深圳证券交易所上市的公司，在治理结构合法合
规方面难以挑剔，虽形式上基本到位，但实质上不能确保

有效，即不能合理保证符合“科学决策、形成制衡、促进企

业增强核心竞争力和可持续发展能力”的内部控制宗旨。

当“内部人”利益与公司利益一致时，这个缺陷藏而不露；

当“内部人”利益与公司利益发生偏离时，这个缺陷导致

“内部人”以道貌岸然的方式巧取私利而偏离公利。獐子

岛的“内部人”正是让以小利搏大本、以薪酬私利赌巨大

公险的激进决策取代了科学理性的技术开发、试产、中

产、投产的维护公司利益的稳健策略。这是股东层、治理

层、经理层意愿的体现，董事会自评当然“不识庐山真面

目”。重大缺陷深藏在波澜不惊的内部控制评价报告之

中，未让资本市场深感不安。即使现实酿成了黑天鹅事

件，证监会也只能作“无罪判定”。

獐子岛的“内部人”利用治理结构缺陷，以自利取向

做出了偏离公司利益的过于激进的决策，如果有完善的

经营内部控制作支撑，那么造成巨大损失的概率也会大

大下降。然而，可悲的 2011届 74亿枚虾夷扇贝苗不幸成
为獐子岛的存货，从成熟的浅海养殖场被扔到了未知的

深海牧场，同它们 2009届、2010届的“兄姐”和 2012届、
2013届的“弟妹”一样被獐子岛以望天收的方式管养在逐
年递增的高达 20多亿元的存货里，只是“兄姐”的天运好
一点，多多少少能挣到利润，而它们和2012届“弟妹”却不
知何时遭受泠水团天灾，绝收加歉收10亿元，只好认赌服
输沦为亏损。至于它们如何被选中、如何被底播、如何被

管养三年，在它们即将重见天日时为何“被死亡”，这些经

营信息均被管理当局作为商业秘密，即使对持有少数股

权的机构股东也不能开放。经营内部控制缺陷的黑幕终

于被大连监管局下达的《关于对獐子岛集团股份有限公

司采取责令改正监管措施的决定》和《关于对獐子岛集团

股份有限公司采取出具警示函措施的决定》掀开了一角，

实际存在的或大或小、环环衔接、累积叠加的控制缺陷基

本不能合理保证各届扇贝苗能够活到重见天日。这些缺

陷可能使身在其中的董事会、监事会、经理层和全体员工

“静听不闻雷霆之声，熟视不睹泰山之形”，所以也深藏在

波澜不惊的内部控制评价报告之中，使资本市场难以获

悉獐子岛一直承受着极大的经营风险，孵出黑天鹅演绎

成大概率事件。

三、治理獐子岛内部控制缺陷的思路

由于獐子岛大部分股东是广大獐子岛屿的岛民，他

们既是地域的主人，也是獐子岛铁打的股东和员工，更是
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獐子岛未来的主要建设者，他们有着对獐子岛不离不弃

的情感和生存生活的依赖，因此獐子岛一股独大、地域股

东控股的股权结构将持续稳定。

由于控制股东与公司的根本利益趋向一致，可以考

虑以调整董事会结构的方式弥补内部人控制的缺陷。比

如在已有4位财经背景独立董事的设计中，再多设4位科
学家背景的独立董事和4位养殖专家独立董事，以增加决
策中科学和技术的作用因素，平衡企业家类型的内部董

事“与天豪赌”冒险激进的冲动，抑制“内部人”利益与公

司利益可能发生的偏离。因为獐子岛从事的深海底播创

新业务，代表着生产力水平，需要强大的基础科学以及应

用技术的支持，尽管獐子岛用于这方面的研究费用也非

常可观，但是“技术顾问”与独立董事的职责有着天壤之

别。科学技术类的董事可能不精通企业管理，正如财经类

的董事可能不精通科学技术，各位董事在对非专业的议

案行使表决权时，可以弃权，也可以先评估与己职责相同

的专业董事的意见后，再自行判断，进而表达独立意见，

这种设计很可能比向职责不对等的“顾问”咨询得出的意

见更可靠和理性。

獐子岛属渔业类公司，生产方式及生产关系基本还

是粗放型，比如不能给每个苗种打上身份码，不能给每个

苗床坐标定位，不能将苗数计量精确到只和克；工作场所

做不到监控全覆盖；不能实现所有流程都进ERP。由于从
1998年起地区其他海岛都选择了将渔业产权承包或转
让，先为集体所有制后为上市公司制的獐子岛实际处于

私营生产关系的包围之中，经营效率极高的各类“私”制

主体，无时无刻不虎视眈眈地盯着“公”司的交易或投机

机会。在这种粗放型生产经营环境中，天然存在很大的规

章疏漏、有章不循、腐败舞弊的控制风险。近十年来，很多

行业的上市公司完成了精细化管理的变革，受自然条件、

科学技术、经济约束、渔业文化等固有限制，獐子岛落后

了。而只有实现管理精细化、海洋牧场数字化，才是治理

其经营内部控制缺陷的根本。10亿元扇贝夭殇，终于加速
了獐子岛进步的节奏，獐子岛已对市场做出承诺，快速拟

定了专项《底播虾夷扇贝存货管理制度》，并将加强内部

控制体系建设上升为长期战略。
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企业财务柔性管理策略实证分析
——以双汇发展和雨润食品为例

闫本宗

（郑州升达经贸管理学院会计系，郑州 451191）

【摘要】由于不确定的和高度动态的竞争环境，财务柔性管理受到了人们越来越多的关注。在分析企业储备财

务柔性的内在要求和财务柔性的概念基础上，文章以双汇发展和雨润食品为例，实证分析其财务柔性管理策略，得

出以下研究结论：财务柔性管理水平越高，企业绩效就越好，企业就可以在预防危机的同时抓住发展机遇。

【关键词】财务柔性；财务管理；实证分析；双汇发展；雨润食品

一、引言

在财务管理中，风险可以定义为“预期结果的不确定

性”。预期结果的不确定性有两个相反的方面：损失和收

益。财务柔性管理是企业掌控和化解风险的方法之一，也

是其中最直接和有效的方法。

1. 企业储备财务柔性的内在要求。无论是经济动荡
的危机时期还是经济稳定发展的平稳阶段，经营环境的

不确定性都是现代经济社会的重要特征。在不确定的和

高度动态的竞争环境中，企业超额利润不再源自专门化

的惯例，而是来自企业的柔性化能力，高绩效表现的企业

必须具备极强的柔性化能力。柔性管理在财务上就表现

为财务柔性，有学者曾经对CFO做过问卷调查，结果表明
“保持公司财务柔性是公司制定财务政策时首要考虑的

因素”。由于现实中资本市场的不完善和不确定性事件时

有发生，企业的筹资、投资和分配等财务活动经常受到冲

击，财务柔性的价值就凸显出来，企业往往需要保持一定

的举债能力、现金持有量和良好的股利分配习惯来保障

经营活动的正常运行和把握有利的投资机会。


