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家族财富争执不休

欧莱雅前途盛衰未卜

□

本报记者 陈听雨

上周，法国女首富、现年

88

岁的欧

莱雅财产继承人利利亚娜·贝当古，在

经历了与亲生女儿弗朗索瓦丝·梅耶尔

历时

3

年拉锯式的争斗后， 不甘心地输

掉了这场家族官司， 失去了对自己

150

亿欧元财富的控制权以及市场投资的

各种权力。

如今在全球范围， 家族企业为争夺

财产对簿公堂甚至四分五裂的新闻不绝

于耳， 无论是在发达国家还是在发展中

国家， 家族企业都在不断涌现并顽强发

展着。 全球知名家族企业的经营模式以

及成败根源， 值得当前正承受成长阵痛

的中国式家族企业借鉴。

稳定的“三角结构”

利利亚娜是欧莱雅创始人欧仁·舒

莱尔唯一的女儿。舒莱尔

1957

年辞世，时

年

35

岁的利利亚娜服从了父亲遗嘱，欧

莱雅的财产权由利利亚娜继承， 集团管

理权则由其父指定的欧莱雅新总裁弗朗

索瓦·达勒掌管。

在继承家庭财产半个多世纪的时间

里，作为欧莱雅的大股东，利利亚娜遵循

其父“将财产权与管理权分开的‘合理传

承’法则”，妥善地行使其“所有权的力

量”，关注而不具体介入，与战略投资者

雀巢和欧莱雅管理者之间建立了和谐稳

固的关系。

在欧莱雅诞生至今的

104

年的历史

中，一直保持了家族财产继承人是“最大

股东”、企业发展战略都以此为前提的传

统。 这种大股东股权的持久性和公司职

业经理人的稳定性 （欧莱雅百余年的发

展中只有

5

位总裁），不仅在法国，即使在

全球家族企业中都屈指可数， 这种家族

财产继承者和战略投资者共同持有股

权、 内部成长的职业经理人直接管理经

营的平衡三角结构， 使欧莱雅得以稳定

发展。

继承人变故令法国担忧

法国库尔布瓦法院上周判决， 因健

康状况，“利利亚娜不再适合管理家族财

富， 其中包括利利亚娜在其父创立的全

球最大化妆品公司欧莱雅持有的

31%

的

股份”，其个人名下的全部财富将由女儿

梅耶尔及其外孙代为管理。

利利亚娜表示， 女儿与她的争斗都

是为了财产， 而梅耶尔则表示，“母亲年

事已高，患有老年痴呆等多种疾病，精神

健康状况不佳时不能对自己的行为做出

正确判断， 直接影响了欧莱雅集团和家

族的利益。 ”

库尔布瓦法院的判决为终审判决且

即刻生效， 尽管利利亚娜的律师团当庭

表示将提起抗诉， 但利利亚娜从此不再

在这家家族控股企业中占有权力上的优

势地位。

从

1963

年欧莱雅股票在巴黎证券交

易所上市那一刻起， 利利亚娜就成为法

国最富有的女人。 如今母女二人冲突导

致家族财产控制权转移， 将给企业前景

带来什么样的变数？业内人士都在关注，

尤其令法国政府担忧。

1974

年欧莱雅为避免被法国政府国

有化， 与瑞士雀巢公司达成股权合作协

议，并获得法国政府批准。 目前，利利亚

娜和雀巢分别持有欧莱雅

31.0%

和

29.6%

的股份，合计

60.6%

。 为防止欧莱

雅被国外企业吞噬， 法国政府在批准欧

莱雅与雀巢合作协议的同时， 附加了限

制条件，“

20

年之内

(

到

1994

年

3

月止

)

，双

方均不得以任何方式出卖、 转让或抵押

股份。 ”

目前此限制条件早已期满。 如果

欧莱雅家族财产继任者在今后的任何

时间将持有的股份转让或出售， 战略

投资者雀巢公司一旦决定行使优先购

买权，则欧莱雅家族内部的冲突，最终

可能导致欧莱雅这家法国化妆品行业

巨头不可避免地迁往瑞士， 继而削弱

欧莱雅及法国化妆品行业的实力，令

法国蒙受经济损失。截至目前，雀巢一

直对欧莱雅家族矛盾纷争采取观望态

度， 未对将来是否增持或减持欧莱雅

股份做任何表示。

截至法国库尔布瓦法院宣判当周，

欧莱雅股价自

7

月所创年内高点

90

欧元

下跌至

79

欧元，跌幅达

12%

。分析人士认

为，无论在哪个国家，行业龙头企业的重

大变故，不仅影响企业自身，还很可能引

发社会问题， 甚至影响国家局部经济体

系的安全和稳定。

家族企业的命脉

尽管争夺家族财产的剧情不断上

演， 家族企业的财富传承问题也无法回

避，但美国家族企业研究人士克林·盖尔

西克表示，如今世界

500

强企业中约

40%

是家族所有或者由家族经营”。 遗憾的

是，普华永道最近一项研究发现，全球近

一半的家族企业没有“继承人规划”。

印度著名安巴尼家族的穆凯什·安

巴尼和安尼尔·安巴尼两兄弟，目前分别

经营着信实电信集团和信实工业集团，

是印度屈指可数的名门望族， 但当年也

曾为继承父亲迪鲁拜·安巴尼赤手打下

的江山交恶多年，最终以“平分财富”、分

别接手电信和工业领域并相互展开竞争

而和解。

但凡家族企业能平稳传承的，都被

世人传为佳话。 人称“乌节地王”的新

加坡房地产商、亿万富翁黄廷芳，去世

前将其在新加坡和香港两地的产业顺

利分给了两个儿子；创立百年之久的香

港供应链企业利丰集团，如今仍由创始

人的孙辈冯国经和冯国纶分别担任主

席和副主席，两人在和谐的关系下治理

公司，并聘请家族以外的人担任首席执

行官。

在家族企业传承上，日本表现得有

些“另类”，很少有家族企业因传承问题

被曝光，企业寿命也比较长。 与全球大

多数国家“家庭诸子均分财产”的习惯

相比，日本实行“长子继承制”，这也在

最大程度上避免了家族企业在创业者

过世后被儿女瓜分甚至破产的命运。不

过，美籍日裔学者福山分析认为，“日本

家族成员间的联系相对脆弱，相互间的

责任和义务都不太强，家族企业中的一

些角色并不一定由血缘关系确定。如果

子女能力不及，掌权者宁愿把继承权传

给外人。 ”所谓“外人”并不是绝对意义

上的 “外人”， 掌权者通常将此人收为

“养子”。

欧洲救助计划

上周召开的欧盟峰会

一度被认为是终结欧债危

机的救命稻草，其实不然。

《经济学人》 杂志分析认

为， 欧盟上下对于此次峰

会达成的“全面救助计划”

未免有些沾沾自喜：从减

记希腊债务、为欧洲银行

注资到扩大救助基金额

度等等，一时间，欧盟似

乎向世人印证了它才是

决定市场走向的主角。 不

过，这一揽子救助计划的

漏洞也显而易见：救助计

划因缺乏细节，主旨也不

明确，因而令人困惑又不

太具说服力。

该救助方案已是本

年度欧盟出台的第三套

救助方案 ，《经济学人》

甚至认为， 它不太可能

成为欧盟出台的最后一

个救助方案 。 而峰会最

大的收获就是为希腊减

记了一半债务 。 不过人

们立刻又担心如希腊般

饱受债务困扰的“欧猪 ”

各国会照方抓药 ， 比如

意大利。

不幸的是， 欧元区

的风险防火墙已脆弱到

极点 ， 欧洲主要的救助

基金———欧洲金融稳定

基金又苦无充足粮草应

对意大利或西班牙情势

突然恶化 。 一直对欧洲

南半部 “笨猪国” 积重

难返的债务问题颇多不

满的北欧各国， 更不情

愿让自己的辛苦钱打了

水漂 。

于是 ， 就欧洲金融

稳定基金供给问题 ， 欧

盟 此 次 出 台 了 两 套 方

案：一是该基金为欧盟

成 员 国 债 券 提 供 一 定

比例的担保 ；二是该基

金 设 立 一 个 具 有 特 殊

目的的新型投资工具 。

不 过 两 个 方 案 都 有 值

得商榷之处 ，一时也很

难付诸实施 。

《经 济 学 人 》 杂 志

认 为 ， 将 欧 洲 金 融 稳

定 基 金 扩 容 至

1

万 亿

欧 元 甚 至 更 多 ， 与 其

说 是 预 估 不 如 说 是 一

种期望 。 由于该基金要

承担第一损失，其风险

也 远 高 于 一 般 的 贷 款

计划 。 又因该基金在一

定程度上依赖法国 ，法

国 的 信 用 评 级 下 降 更

对 该 基 金 产 生 较 大 负

面影响 。

《经济学人》 还认

为， 目前欧洲建立的防

火墙未免太浅 ， 而银行

陷得又太深。原则上讲，

若欧洲各银行在

2012

年

6

月底前核心资本充足

率达到

9%

，当然是件好

事。不过为了达标，各银

行有可能无法顾及股市

表现， 因此会影响股东

收益 ， 进而使资产负债

表缩水 ， 从而令欧洲经

济进一步衰退。

就希腊而言 ， 尽管

债务减半， 欧元区领导

人仍对希腊不抱乐观态

度 。 主因是其信贷违约

掉期合约前景实在令人

不安 ， 欧盟至今也未对

这一市场进行过测试 ，

而如今全球都充斥着信

用危机。

《经 济 学 人 》 还 表

示 ， 欧 盟 的 绝 对 主

角———德国领导人一直

坚信 ， 没有一定的市场

压力，“笨猪国”就会怠

于改革 。 而欧盟与其扩

容救助金 ， 不如进行制

度性变革 ， 以规范挥霍

无度的成员国政府的行

为。 （石璐）

■

华盛顿夜话

旧日好时光

□

本报记者 刘丽娜

华盛顿报道

美国参议院

３

日再次阻碍

了奥巴马总统就业法案中的一

项内容。 这份由奥巴马于

9

月

8

日提出的总额为

4470

亿美元美

国就业法案如今已经三次在国

会受到阻击。 不久前美国政府

的一份数据显示， 目前有超过

半数的美国人领着各种形式的

政府救济， 失业率仍然居高不

下。 那些曾经历过旧日繁荣景

象的美国人不禁怀念过去的好

时光。

美国前总统克林顿日前

率领昔日的经济班底鲁宾、斯

珀林等一行来到华盛顿乔治城

大学，做了一场关于“克林顿经

济学”的演讲和讨论。

10

月

28

日，当一头银发的

克林顿出现在乔治城大学有着

悠久历史的

Gatson

大厅时，全

场听众起立鼓掌。 在许多听众

的心中， 这位昔日的总统依然

具有巨大的感召力， 而他所代

表的一个经济繁荣期正是当前

美国经济所亟须的。

在克林顿执政的

1992

年

至

2000

年，其经济政策手法被

后人冠以“克林顿经济学”，特

征是“把投资用于中产阶级民

众、 创新和基础设施建设”的

经济策略，辅之以“精明的”财

政政策，结果实现了从赤字到

盈余的转变和较长时期的经

济繁荣。

在这次会议上，与会人士

带领听众回忆起“克林顿经济

学”和“进步主义经济政策”的

作用。 与奥巴马类似，克林顿

就任总统时也面临极具挑战

的难题： 失业率高达

7.5%

，且

国会预算办公室预测失业率

将在

6%

以上至少保持三年。与

20

世纪

80

年代的里根时期相

比，当时中产阶级工资收入在

下降，但支付的医疗费用却上

升了

20%

， 住房成本上升了

10%

。 克林顿上任之初的

1993

年， 联邦财政赤字

3000

亿美

元，占

GDP

的

5%

，按照当时的

趋势，国会预计到

1998

年赤字

将高达

1.8

万亿美元。

出人意料的是， 到克林

顿执政

8

年的末期，美国新创

造了

2300

万个就业岗位 ，失

业率降到了

30

年的低点，

GDP

年均增长

4%

， 考虑通胀因素

的平均小时工资上涨

6%

，家

庭收入中值提高

14%

，非裔和

拉美裔家庭的平均收入涨幅

更高。

评论人士认为，这主要源

于经济政策适应了当时的情

势。 其中可圈点的是，克林顿

政府将最高一档的个人收入

所 得 税 率 从

31%

提 升 到

39.6%

， 提高了利润超过

1000

万美元的公司所得税率，降低

了企业用于餐饮娱乐开支的

税收抵扣。 这些政策的实施并

未抑制经济活动，企业投资反

而在

7

年间提高了

10%

，大大高

于里根和老布什时期用减税

政策换来的

2.8%

和

2.7%

的企

业投资增速。

面临当前经济不振、政治

僵化、 政策乏术的严酷现实，

无论美国的精英阶层还是学

术界都在试图寻求一种“大智

慧”，以走出困境。 不少人诉诸

“旧日好时光”，期冀从中摘得

点滴光亮， 为未来提供照明。

这种怀旧的情绪弥散在民间

和政界，智库、大学纷纷营建

各种平台， 开展密集讨论，激

发思想火花， 虽说异彩纷呈，

但一个共同的特征是，在面对

经济政策路径选择的讨论时，

往往都收尾在党派争议、政治

意愿和决策过程上。

被称为克林顿时期经济

决策“三驾马车”之一的前财

长鲁宾在会上评述了当年经

济决策的一些特点， 笔者不

禁回忆起鲁宾在

3

年前接受

《美 国 债 务 真 相 》（

I.O.U.S.

A.

）电视纪录片采访时的一席

谈话。 他说，“车到山前必有

路的政治策略”———直到问题

严重到一定程度时才会出

手———是精神胜利法，是对美

国政治体系运行方式的不切

实际的想法。 如果不能防患

于未然，当问题真的出现时，

也不会像预想的那样能有针

对性地采取行动。

■

海外观察

悬崖前赌博

□

本报记者 俞靓

美国资本市场目前面临双重挑战，一

是美国解决自身经济问题的能力， 二是欧

债危机带来的不确定性。 双重挑战增加了

投资者的恐慌， 波动性指数

CBOE VIX

也

持续飙升。然而，人们把关注点集中在时局

的变化和政策走势上， 却忽略了投资的根

本要义。

最近几周，经济政治时局确实牵动纽约

股市敏感的神经。 欧洲方面，希腊就像个自

私放纵的少年， 玩弄全球市场于股掌之间。

二十国元首齐聚戛纳，

G20

因此拥有比以往

更多的具体任务，人们期待能有实质性的措

施出台。

对于华尔街来说， 除了担心欧债危机

给美国金融业带来的负面影响外， 人们也

害怕欧元区的衰退将使美国脆弱的出口雪

上加霜。 首先，美元作为欧元的替代品，当

投资者抛弃欧元时， 必然会投资美元，美

元将会大幅升值， 从而影响到美国的出

口； 其次， 由于违约肯定影响到欧元区经

济， 导致欧元区需求量减少， 也会影响美

国出口。

美国经济可谓一片混乱， 而国会和美

联储之间的渐行渐远则加重了华尔街的担

忧情绪。 伯南克日前在美联储新闻发布会

上呼吁国会及财政部采取更多措施刺激经

济，并特别指出疲软就业市场亟待复苏，而

国会不仅轻松地否决了奥巴马的提振就业

方案， 还依旧在解决预算赤字问题上争执

不休。

国会的这种态度不仅对就业市场没

有任何作用， 还与美联储维持低利率至

2013

年的初衷背道而驰。 这是因为，一旦

出现财政紧缩， 短期内很可能将美国经

济推入二次衰退，而就业、房地产市场的

进一步下滑， 反过来又会影响政府的税

收收入。 长期来看，如果上述问题不能得

到有效解决， 美国政府债务占

GDP

的比

重，将会从目前的

17%

增加到超过

100%

。

这无疑会影响投资者对美国的信心 、对

美国国债的信心， 最终导致美国利率被

迫抬升。

因此， 阳升证券纽交所交易大厅主管本

威利斯对记者表示，华盛顿的政客“就如一帮

五六岁的小孩，就知道吵吵嚷嚷，却不把国家

经济放在心上。 ”

不知何去何从的投资者只好把注意力继

续集中在美联储身上。人们认为，美联储最有

可能的选择就是将前瞻性指示变得更加明

确， 承诺在失业率下降到某个特定水平之前

继续维持接近于零的短期利率不变。 但即使

某些联储成员已经开始呼吁第三轮量化宽松

政策，在明年上半年核心

CPI

下降至

2%

之前，

这种可能性都不大。

抱怨没有任何作用， 揣测货币政策也

不是解决问题之道。投资者继续慌不择路，

他们时而抛弃金融股转向保守型的医疗基

建板块， 时而又把资金从股市中抽出逃向

十年期美国国债， 贵金属市场也跟着起起

落落，人们甚至顾不上思考，在市场随时可

能坠入悬崖的时候， 投资还是不是一种必

须的选择。

■

金融城传真

百万富翁的搬迁计划

□

本报记者 王亚宏 伦敦报道
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岁的马克·汤普森虽然穿着一件淡

紫色的衬衫， 但搭配着褐色带圆点的领

带，这让他看起来充满活力且不失稳重。

这个貌似随和的百万富翁目前执掌着英

国最大的媒体英国广播公司（

BBC

）。 拥有

2.3

万名员工的

BBC

不仅是英国传媒业的

巨无霸，在全球也享有盛名。 可自从

2004

年汤普森成为

BBC

的总裁以来，就不得不

面对层出不穷的麻烦：经费冻结、预算削

减、部门裁员乃至削减他个人的薪酬。

因为头上顶着英国收入最高的公共部门

负责人这一光环， 汤普森

2009

年的薪酬高达

83.8

万英镑， 是首相卡梅伦

14.25

万英镑年薪

的将近

6

倍。 由于饱受批评，

2010

年汤普森不

得不自减薪酬

16.3

万镑。

虽然汤普森损失了一些收入， 但

BBC

数

以千计的同胞们损失的却是饭碗。 由于政府

裁减了

BBC

国际部和监听部的经费，

BBC

裁减

了

387

个职务， 其中有近

100

名员工属于被强

制裁减之列。

为了反对管理层转嫁危机的行为，

BBC

的员工曾在

7

月和

8

月进行了两次

24

小时罢

工，但却于事无补。 事实表明，这只是

BBC

规

模浩大的裁员计划的序曲。 按照汤普森在

10

月初公布的最新计划，

BBC

将在未来

5

年裁员

2000

人，并且对电视节目做重要调整，以实现

节约开支

20%

的目标。

就连那些勉强保住饭碗的人， 也要面

临工作岗位变化的挑战。因为节约开支，汤

普森打算把目前在伦敦工作的

1000

人迁移

到位于英格兰中部曼彻斯特地区的索尔福

德， 其中包括在

2016

年把

BBC

第三电视频

道迁移到索尔福德。 而现在

BBC

的儿童频

道、教育频道、体育频道、新媒体与技术部

以及广播五台等部门，已经被陆续“流放”

到了北方。

BBC

在上世纪

80

年代制作的经典政

治讽刺剧《遵命，首相》中，有一集讲的是

英国首相打算将一个军事基地从伦敦迁

往偏远的苏格兰山区， 这一计划遭到了

贪恋大都市繁华的将军们的一致反对，

最后只能不了了之。 而现在

BBC

的搬家计

划也遭到了不少员工的反对， 但与电视

节目中软弱的首相不同的是，汤普森却打

算将他的“迁徙计划”进行到底，而他给出

的理由是

BBC

对内容上的投资帮助了创

意产业和地区经济的发展，这对整个英国

有利。

在

BBC

位于伦敦西部白城的办公室中，

汤普森解释他的“迁徙计划”称，曼彻斯特是

英国的一个重要的大城市，

BBC

希望他们的

投资可以在英格兰创造数以千计的就业机

会，吸引更多的广播从业者、制作人和其他工

艺产业。

在英国，广播电视属于创意产业范畴，而

力图转型的老工业城市曼彻斯特也将成为

“创意之都”。 汤普森坚信他的选择会是一个

双赢，因为不论在哪里创作节目，在哪里设计

内容，

BBC

都可以把它做到最好。 在曼彻斯特

创造一个世界级的电视和媒体中心， 这是

BBC

的目标。

据

BBC

员工透露，由于

BBC

的制作部门分

布在伦敦全城， 因此汤普森在不同的办公区

一共拥有

3

间办公室。 看样子，今后他可能在

曼城斯特再加上一间办公室———当然前提是

在合同到期时，

BBC

还会和这位高薪总裁续

约，因为搬出伦敦虽然可以节约成本，但汤普

森的迁徙计划本身耗资就达将近

9

亿英镑，影

响

2000

多名员工。

不知是汤普森的迁徙计划触犯了众

怒，还是他的高薪不招人喜欢，汤普森的

老板、监管机构

BBC

信托主席彭定康就曾

透露了一份

BBC

进一步削减高层管理人

员的计划。 彭定康说，

BBC

总裁的工资将

在目前的水平封顶， 也就是中等工资的

约

17

倍 。 汤普森的工资已经比

2009

年减

少

26%

， 高层管理人员也已经减少

15%

。

这位前任港督称， 当现任总裁汤普森离

任后，

BBC

将以较低的工资聘请合适的接

任人。
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