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关联方交易可能符合大马交易所的规定，但仍会引发公司治理方面

的担忧。过往案例表明，重大风险敞口往往是通过一系列未经股东

批准的交易形成的，这不禁令人质疑现有框架是否足够完善。

交易凌驾规则
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当只是合规还不够的时候  

 

早在 2022 年，马来西亚证券委员会（SC）就对关联方交易（RPT）进行了一项全市场范围的

研究，审查了 2016 年至 2020 年间发布的约 5,500 份 RPT 公告。  

 

在大马交易所上市的公司中，约有一半在五年期间至少发布过一份 RPT 公告，这表明 RPT 已

成为市场常态，而非罕见事件。  

 

SC 提醒，RPT，尤其是家族企业内部的 RPT 以及拥有长期独立董事的公司之间的 RPT，可能

需要更密切的监督，以确保交易不会损害少数股东的利益。该研究还注意到，在一些 RPT 公

告发布前一天，股价出现了异常波动，这表明价格敏感信息有时可能会在公开披露前泄露。 

 

大马交易所（Bursa Malaysia）在 2021 年启动公众咨询后，于 2023 年 5 月对相关规定进行

了修订，并作出相应回应。三项主要修订内容如下：  

• 披露潜在的利益冲突（COI），包括竞争性商业利益； 

 

• 加强审计委员会对已发生、持续存在或可能发生的利益冲突的监督；以及 

 
• 审计委员会必须披露已审查的利益冲突情况及已采取的缓解措施。 

 

利益冲突披露及其他修订内容也澄清了对部分与关联方交易（RPT）相关的领域。其中，三项

改变尤为突出。  

 

首先，上市公司在进行子公司豁免关联方交易时，若触发 25%或以上的持股比例，且该交易

不涉及上市公司或其控股公司的任何关联方利益，则必须遵守大马交易所的上市条规。  

 

此外，脱售资产的定义扩大至包括子公司发行新股导致上市母公司在该子公司的持股比例被稀

释的情况。  

 

最后，当子公司进行交易时，持股比例的计算必须使用已支付或已收取的全部对价，而不仅仅

是上市公司在该对价中所占的比例。这杜绝了利用少数股权合资企业人为压低持股比例的伎俩。 

 

即便如此，核心机制依然不变。5%的持股比例仍然会触发独立估值和股东投票，两者同时进

行。公司不能再通过将交易拆分成多个部分来“规避”5%的门槛。大马交易所上市条规第 10.12

条对此有明确规定，允许交易所将同一 12 个月期间内完成的交易合并计算，如同计算一笔交

易一样。一旦交易链中的某笔交易获得股东投票，该交易链的总数就会重置。  
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看似合规实则可疑的交易 

这些交易并非一次性悄悄披露，而是分批进行，有时甚至持续数年。所有这些交易都未触犯任

何规则。以下案例凸显了家族控股上市公司的争议性问题，在这些公司中，个人利益与公共利

益之间的界限往往模糊不清，从而引发潜在的利益冲突和公司治理问题。 

 

2024 年 2 月，怡克伟士（Ekovest）以 6680 万令吉的价格将位于彭亨路的 13 块土地出售给

了 Airman 有限公司，后者与怡克伟士当时的董事经理丹斯里林景成（Tan Sri Lim Keng 

Cheng）有关联。五个月后，怡克伟士又以982万令吉的价格将同样位于彭亨路的另外四块土

地出售给了 Airman 有限公司。  

 

怡克伟士声称，这些交易是在双方自愿的基础上进行的。由于每笔交易的金额均低于 5%的重

大性门槛，因此无需独立估值师评估交易对价是否代表公允市场价值。 

 

然而，这些交易时间如此接近，以及表面上如此相似，引发了是否合规的公司治理担忧。  

 

而在成功集团（BJCorp），问题则以另一种形式出现。2026 年 5 月 28 日，BJCorp 将其持有

的五家上市公司的股份出售给了 Detik Ria 有限公司，这五家公司分别是：成功地产有限公司

（Berjaya Property Berhad，简称 BProp）、成功食品有限公司（Berjaya Food Berhad）、

REDtone Digital Berhad、7-Eleven Malaysia Holdings Berhad 和 Salcon Berhad，交易金

额为 3290 万令吉。同一天，BCorp 持股 74%的子公司 BProp 也将其持有的 7-Eleven 

Malaysia 1.98%的股份出售给了 Detik Ria，交易金额为 4385 万令吉。  

 

Detik Ria 与成功集团创始人丹斯里陈志远（Tan Sri Vincent Tan）关系密切。数周后，即

2026 年 6 月下旬，BCorp 将其持有的 Citaglobal Berhad 全部 8.64%的股份以 4256 万令吉

的价格出售给了 Detik Ria。 

 

数月之内，丹斯里陈志远控制的上市公司中价值 1 亿 1900万令吉的股份通过一系列小额转让

出售给了关联方。所有这些交易均无需股东批准。  

 

而云顶大马（GenM）更能很好地说明关联方投资如何在数年内演变。2019年，云顶大马以1

亿 2860 万美元（约合 5 亿 3880 万令吉）的价格从建发地产三有限公司（KH）手中收购了美

国赌场营运商帝国度假村（Empire Resorts, Inc） 46%的普通股。  

 

此次收购相当于帝国度假村约 35%的投票权，此前该公司已将部分优先股转换为普通股。建

发地产三是丹斯里林国泰家族的投资工具，仍然是帝国度假村的大股东。 

 

随后，云顶大马和建发地产三通过合资公司 Genting Empire Resorts LLC（GERL）以每股

9.74 美元的价格将帝国度假村私有化。在 GERL 中，GenM 持有 49%的股份，建发地产三持
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有剩余的 51%。因此，帝国度假村成为云顶大马的联营公司，而建发地产三仍是控制性大股

东。. 

 

尽管该交易规模庞大且涉及关联方，但无需经股东批准。根据上市规则第 10.12(1)条，云顶大

马与关联方之间所有交易的最高累计百分比为 4.01%，低于触发股东批准的 5%门槛。尽管如

此，大马交易所仍就该交易的各个方面向云顶大马提出质询，包括收购价格、负债以及考虑到

卖方与其控股家族的关联而采取的保障措施。  

 

双方的关系并未随着首次收购而结束。2020 年至 2024 年间，云顶大马通过一系列优先股认

购继续投资帝国度假村并为其提供财务支持。2025年5月，云顶大马同意以4100万美元（约

合 1 亿 7550 万令吉）的价格收购建发地产三持有的 GERL 剩余 51%的股份，并接受帝国度假

村欠建发地产三的 3970 万美元贷款的转让。此次收购于 2025 年 5 月 31 日完成，使帝国度

假村成为云顶大马的间接独资子公司。截至 2025 年 6 月，云顶大马对帝国度假村的累计投资

额已达约 7 亿 6600 万美元。 

 

2025 年 10 月，云顶大马的母公司云顶集团（Genting Berhad）发起有条件自愿收购献议要

约，拟以每股 2.35 令吉的价格将云顶大马私有化。由于云顶大马持有亏损的帝国度假村，许

多人认为该价格偏低。云顶的收购献议最终获得 73.1%的支持，未能达到 75%的门槛，因此

未能成功。云顶大马目前仍为上市公司。  

 

帝国度假村的故事远不止这些引人注目的收购案。它展现了与关联方的关系如何通过一系列长

达数年的交易逐步发展，公司逐步增加其财务投入，最终完全掌控了目标业务。在这六年间，

虽然没有一笔交易需要股东批准，但整个交易过程最终转移了对整个公司的控制权，并改变了

GenM 的命运和前景。  

 

公司 分阶段交易价值 大马交易所询问 引发关注的 RPT 治理 

怡克伟士和

Airman (2024) 

两期交易，总额达 7662 万令

吉 
无 

大宗土地出售价格在自愿买卖的基

础上确定，无需独立估值。 

成功集团，成功产

业和 Detik Ria 

(2026) 

三期交易，涉及五家上市公司

的 1.19 亿令吉股份。 
无 

这种模式可能引发质疑：一系列较

小的转让能否在无需股东批准的情

况下，达到与较大交易类似的效

果。。 

云顶大马和帝国度

假村 (2019–2025) 

已披露的关联方交易和优先股

投资总额达 7 亿 6600 万美元  

是。该交易存在 20 

个问题。 

数十亿美元的投资可能损害了少数

股东的利益。 

 

我们能否减少备受争议的关联方交易？ 
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这些交易均未违反条规，而这正是它们重要的原因。它们揭示了漏洞在于条规设计，而非执行

层面。 

 

大马交易所的关联方交易条规与区域内其他交易所的条规大体相似，基本架构、百分比和汇总

门槛几乎相同，但争议交易仍然时常发生。  

 

挑战不仅在于条规本身，还在于交易在提交股东审议之前如何进行结构化设计、评估和质疑。

条规手册设定了最低标准，但无法揭示每笔交易背后的意图。 

 

第一道也是最关键的防线仍然是独立董事。他们的职责不应仅限于判断拟议的关联方交易是否

达到数值门槛。他们应积极审查交易的商业合理性、定价、时机、交易对象、累积效应以及潜

在的利益冲突，尤其是在涉及同一关联方的多笔交易分批执行的情况下。 

 

这也凸显了审计委员会及其监督作用的重要性。审计委员会应更有力地质询管理层，确保关联

方交易真正符合公司和所有股东的最佳利益，并审查拟议交易是否会造成表面上或实质上的优

惠待遇。 

 

归根结底，条规的作用终究有限。条规可以不断改善和加强，但诚信、独立和挑战管理层的勇

气却是无法用文字书写的。  

 

[END] 
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