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　　摘　要:文章通过研究星美联合股份有限公司(以下简称星美联合),发现国有企业民营

化后,接手国有企业的民营企业仍能以较低的利率获得持续稳定的银行贷款,这种融资惯性

使企业可以通过高额负债实现资产的迅速扩张.同时,由于民营化并没有改变控股股东的控

制权收益,接手国有企业的大股东有强烈的动机通过关联方交易来掏空其利用融资惯性而加

速积累的资产,并可以进一步利用破产重组和股权分置改革中的漏洞,逃脱大额银行贷款的

约束而金蝉脱壳,从而导致国有资产加倍流失.可见,民营化的真实动机是影响民营化效率

的根本因素,控制权与剩余所有权的分离是大股东掏空上市公司的直接原因,而国有资本管

理、金融企业贷款管理、上市公司交易监管等方面的缺陷则为民营化后国有资产的加倍流失

提供了机会.文章开拓性地研究了控制权收益的具体来源,融资惯性增加了民营化后控股股

东的控制权收益,是导致国有资产被加倍掏空的隐蔽渠道.因此,完善金融机构的贷款制度

并加强对上市公司掏空行为的监管和惩戒,是避免“国退民进”中利用融资惯性掏空国有资产

的基础.
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一、问题提出

　　２０１３年,十八届三中全会提出,国有企业改革的具体目标是让国有企业更加市场化,即
除了极少数涉及国家安全、国防军工和国民经济命脉的国有企业保留国有独资形式外,其他

应发展为股权多元化公司,发展混合所有制经济.国家所有制所引发的委托代理问题

(Zhang,１９９７)和政策性负担(Lin等,１９９８)导致国有企业效率较低(姚洋,１９９８).１９９７年,
党的十五大提出“抓大放小”的国有企业改革方案,地方政府获得了国有企业的所有权.为

了增加财政收入,地方政府都在考虑出售中小国有企业,民营化进程在速度和广度上都有所

深化(张维迎和栗树和,１９９８).一直以来,民营化对国有企业效率的作用并未获得一致的认

识.一些学者认为,民营化后明晰的产权能够激励经营者努力工作,从而提高企业绩效(刘
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小玄,２００４;陆挺和刘小玄,２００５;胡一帆等,２００６);而另一些学者认为,民营化使改革成本由

社会负担而利益却由少数人独享,这违背了福利经济学中的公平标准,企业效率未能得到提

高(汤谷良和戴璐,２００６;李远勤和张祥建,２００８).

　　民营化的效率观是以完善的规制框架和有效的市场秩序为前提的,当接手国有企业的

民营企业不拥有全部股权时,并不一定要提高努力程度才能增加自己的收益,也可以通过转

移企业资产等途径来获得更高的控制权收益.因此,提高效率并不一定是国有上市公司民

营化的真实动机.已有文献主要以民营化并没有改变控股股东的控制权收益(吕长江和肖

成民,２００６;朱红军等,２００７)来解释民营化的低效率,而少有文献具体分析控制权收益的内

容和来源.本文基于星美联合案例,发现国有企业在民营化后仍能得到持续稳定的低利率

银行贷款,这种融资惯性有效支持了公司资产的快速积累,同时也为控股股东加倍掏空国有

资产提供了渠道.民营化之后,在获得上市资格的同时,民营企业也得到了国有企业积累的

关系网络,如持续稳定的贷款规模和贷款利率.这些都是比企业经营效率更直接、更快捷的

当前利益,而且可以通过控制权而被大股东独占.由于全面的关系网络打通了企业的隧道

边界,控股股东的控制权收益拓宽,导致国有资产加倍流失.

　　本文基于星美联合案例,考察了控制权收益的来源,并分析了民营化可能导致国有资产

加倍流失的具体机理.研究发现:(１)国有企业民营化以后,企业会利用融资惯性以较低的

利率持续稳定地获得银行借款,扩大资产规模,进而又以资产抵押的方式获取银行借款,形
成一种泡沫型扩张;(２)控制权与剩余索取权的分离催生了大股东掏空上市公司资产的动

机,民营化后的大股东利用隧道效应掏空靠融资惯性积累的资产,导致上市公司资产流失而失

去营运能力,造成民营化后企业效率较低;(３)由于国有资本管理制度和监管制度的漏洞,关联

方瓜分上市公司资产后利用股权分置改革脱身,使原有大股东摆脱了金融机构的高额债务,新
任大股东利用很少的资金便借壳上市,最终损失由金融机构、中小股东和国家承担;(４)银行等

金融机构在管理和制度上的漏洞为大股东以上述方式圈钱提供了机会,导致国有资产加倍流

失.本文试图完善国有企业民营化效果的理论研究,并针对国有企业民营化可能存在的融资

惯性和国有资产加倍流失问题提出一些建议,为国有企业改革提供一定的参考.

二、制度背景与理论分析

　　(一)民营化的真实动机是民营化低效率的根源

　　从理论上讲,民营化的动机有效率观和收入观.效率观是指发挥市场“看不见的手”的
作用,改善公司治理结构,提高企业效率,增强企业竞争力;收入观则是指减少政府补贴,增
加财政收入(王红领等,２００１).与一般国有企业相比,国有上市公司中存在很大的控制权收

益,因而地方政府通常不愿意民营化,特别是其他地区的企业收购本地上市公司.即使国有

上市公司经营不善产生亏损,地方政府也可使用资产注入、资产重组等手段来保住上市公

司.可见,地方政府在本地国有上市公司中拥有很大的利益,如果没有相应的利益补偿,不
会将国有上市公司民营化.即使民营化后企业效率提高并带来税收利益,也远远比不上直

接拥有上市公司控制权所带来的利益.因此,提高效率可能并不是国有上市公司民营化的

真实动机.中国的民营化进程更多地被认为是２０世纪８０年代初的地方分权政策所导致的

地区间经济竞争和１９９４年分税制改革给地方政府造成财政压力的结果(张维迎和栗树和,

１９９８),是政治博弈中的一个战略行动.私人收益也是国有企业民营化的一个动机(姚洋和

支兆华,２０００).另外,市场化能够减弱地方政府控制公司的经济动机,地方政府出于政治目
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的,倾向于控制大规模和管制行业中的公司,而放弃中小国有企业的控制权(夏立军和陈信

元,２００７).

　　在民营化过程中,民营企业(或自然人)与国有企业不同,与各级政府无股权和行政管理

关系,地方政府很难强迫民营企业去收购国有企业,①民营企业在收购国有企业的过程中具

有一定的谈判能力.由于在中国,上市资格一直是稀缺资源,而民营企业直接获得上市资格

的难度非常大,因此民营企业收购国有上市公司更多地是希望获得上市公司的“壳”,收购已

经上市的公司成为民营企业迅速上市的一个主要途径.而民营企业收购国有上市公司“最
经济”的选择是与政府官员合谋,而目前较低的法律风险也为这种合谋提供了可能性(朱红

军等,２００６).

　　在个人利益的驱动下,政府官员在国有企业民营化过程中可能与收购方合谋,以极低的

价格贱卖国有企业,私下获得利益补偿.同时,为了避免支付较高的收购成本,民营企业也

愿意向政府官员提供额外租金.综上所述,在规制框架尚不完善的情况下,国有上市公司民

营化并不一定出于提高效率的目的,而很可能成为地方政府及其官员重新分配国家资源、牟
取私利的一个重要途径.基于上述分析,本文提出以下假设:

　　假设１:国有企业民营化的真实动机可能因政企合谋而被扭曲,而这种被扭曲的动机可

能导致折价民营化,造成国有资产流失,是民营化不符合“效率观”的根本原因.

　　(二)融资惯性导致民营化效率加倍下降

　　路径依赖概念描述的是过去的选择对现在和将来产生的影响,一旦进入某一路径,就会

沿着该路径一直发展下去,并锁定在该路径上.民营化以后,在获得上市资格的同时,民营

企业也可能得到国有企业积累的资源,如银企联系和政企联系,从而使企业能够获得稳定的

贷款规模和贷款利率.这是因为:第一,民营化是指国有企业的所有权和控制权由国家转给

私人部门.民营化改变的主要是控股股东的所有权和控制权,而企业的资源如资产、贷款、
非控股股东的结构等并不会立刻变化,因而民营化前的贷款规模和贷款利率都不会立刻变

化.第二,在民营化以后,企业的经营结构如供应链关系、融资关系、银企关系、政企关系等

不会立刻变化.第三,组织结构本身存在惯性(Hannan和 Freeman,１９８４),这种惯性是企

业追求合法化与合理化的一种产物,使得企业内部的人、财、物、信息等一切都按部就班,具
有抵抗外部环境不确定性的一种特征.这种特征也是成熟的大规模国有企业的竞争优势.
民营企业收购国有企业的一个主要目的也是为了获得这种优势,因而会保留民营化前国有

企业已存在的组织结构,包括银企关系下的融资优势.第四,在中国,由于是国有性质的,银
行更加了解国有企业的信贷情况,国有企业的垄断、财政支持等使其更容易获得银行贷款.
因此,国有企业民营化前获得的银行贷款大多是基于其国有性质获得的,民营化虽然改变了

企业的国有性质,但是之前签订的贷款契约中的贷款规模和贷款利率条款都不会因民营化

而突然改变.

　　从银行方面分析,第一,由于信息不对称,当民营化后获取借款人信誉信息的成本较高

时,银行就会依据民营化前与借款企业长期接触积累的私有(软)信息以及融资关系来发放

关系型贷款(Berger和 Udell,１９９５).可见,民营化前的银企关系为民营化后银行对企业的

持续信任提供了基础,加上国有银行单一产权结构所产生的代理问题,银行贷款内部控制制
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度存在缺陷,导致民营化后存在融资惯性.第二,持续的贷款关系可能使银行反而受制于企

业,如果银行不持续提供信贷,原来的投入可能变成呆账;如果将与企业的信贷契约诉诸法

律,则可能面临更大的损失.基于上述分析,本文提出以下假设:

　　假设２:国有企业民营化后,银企关系不会突然中止,这种融资惯性使接手国有企业的

民营企业得到稳定的贷款规模,扩大了控股股东的控制权收益,也为国有资产流失提供了隐

蔽的渠道.

　　(三)控制权收益是影响民营化效率的直接因素

　　大量研究表明,产权并不是企业效率的最终决定因素,企业效率而是与宏观经济是否稳

定(Ehrlich等,１９９４)、政府对企业是否实行硬约束(Kole和 Mulherin,１９９７)、市场竞争程度

以及政府管制政策(Vickers和 Yarrow,１９９１)密切相关.从理论上讲,民营化的逻辑在于:
民营化促使企业经理的剩余索取权与剩余控制权相匹配,解决国有企业的代理问题,从而激

励经理努力工作,减少机会主义行为,提高企业绩效.这个逻辑假定在产权明晰后,经理会

为了追求自身利益最大化而努力工作并提高企业绩效.但这种假定是以完善的规制框架为

前提的,如果代理人没有１００％的股权,并不一定要提高努力程度才能增加自己的收益,也
可以通过转移企业资产等隧道挖掘(Johnson等,２０００)来获得更多的控制权收益.

　　从所有权安排来看,控制权与剩余索取权的分离程度越大,意味着控制权收益与剩余索

取权下股利收益的差异越大,进而拥有最终控制权的股东越有动机追求控制权收益.在一

个持续经营的公司中,剩余索取者一般为公司股东,剩余索取权表现为股东从公司利润中获

得股利,在同股同权的制度下,可用股东的持股比例来度量.从表面上看,控制权即股东大

会上的投票权,也应当用持股比例来度量.然而,由于在“一股独大”的股权结构下,第一大

股东之外的其他股东都是小股东且极其分散,他们的投票权不能对股东大会上的表决结果

产生重大影响,因此第一大股东实际上对公司拥有最终控制权.这样,拥有最终控制权的股

东可以很轻易地通过“隧道挖掘”的方式独占公司的资产,这些被独占的资产就被称为控制

权收益(Grossman和 Hart,１９８８).

　　从外部环境来看,法律制度不能对这种行为进行有效的约束.控股股东可将公司的资

产转移出来而独自占有,这部分被独占的资产本应与其他股东共享.可见,控股股东通过隧

道挖掘侵害了其他股东或债权人的利益.显然,这种行为应该受到法律的约束.然而,目前

中国的法律体系尚不完善,如中国«刑法»尚未对控股股东侵害其他股东或债权人利益的行

为做出惩罚的相应规定,«公司法»也没有其他股东在利益受到控股股东的侵害时可以提起

诉讼的规定.

　　控制权收益是导致公司业绩恶化的直接原因,作为控股股东的政府获得了转嫁政策性

负担的控制权收益,承接方利用企业的产业转型以担保、资金占用等行为套取上市公司巨额

的经济利益.基于上述分析,本文提出以下假设:

　　假设３:控制权与剩余索取权的分离程度越大,大股东越有可能转移控制权收益,控制

权收益是影响民营化效率的直接因素.

三、研究方法与案例介绍

　　(一)研究方法

　　本文采用案例研究方法,选取的案例是星美联合(股票代码:０００８９２),其主要原因是:
(１)星美联合原为国有控股公司,经营业绩稳定,民营化之后其资产出现了如过山车一般的
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膨胀与流失,最终成为了A 股市场上的一个空壳.研究星美联合民营化前后的经营活动,
可以展现国有企业民营化可能遭遇的问题,从而为国有企业改革提供一定的参考.(２)在中

国现有的法律和制度下,研究星美联合如何利用融资惯性扩张资产,又如何通过股权分置改

革脱身,对于完善金融系统的法律和制度具有重要的意义.本文发现国有企业民营化后的

融资惯性有效支持了公司资产的快速积累,同时也为控股股东加倍掏空国有资产提供了隐

蔽的渠道.基于典型案例的研究优势在于可以捕捉和探索理论应用的可能性,而案例本身

是否具有代表性则是案例研究的局限之一.本文尽可能通过星美联合来探索民营化过程中

的可能性,但并不能以星美联合代表所有民营化公司的情况.本文的研究数据来自星美联

合财务报告、公司公告以及互联网相关新闻.

　　(二)案例介绍

　　星美联合自上市以来经历了两次重大重组(见图１):第一次是在２００２年１１月１３日,星
美联合进行了民营化,民营化前的第一大股东重庆涪陵国有资产经营公司(简称为重庆涪陵

国资)将星美联合２６．６１％的股权全部转让给卓京投资控股有限公司(简称为卓京投资),民
营化前的第二大股东重庆涪陵华信实业有限公司(简称为重庆涪陵华信)将星美联合

２３３％的股权转让给金信信托投资股份有限公司(简称为金信信托),转让价格均为每股

１６５元.第二次重组是在２００９年,星美联合进行了股权分置改革.上海鑫以用现金为星

美联合代偿并豁免了３．３９亿元的债务,获得星美联合２５．８４％的股权,成为第一大股东.星

美联合偿债后剩余的１１．１６亿元资产和１１．４７亿元负债全部转移至上海鑫以董事长杜惠恺

控制的重庆城奥.

图１　星美联合股东变动情况

　　１９９８－２０１２年,星美联合的资产规模经历了从迅速扩张到急剧缩水的变化.如图２所

示,１９９８年,星美联合上市时的资产为７．４亿元,２００４年资产迅速扩大到２８．３８亿元.２００４
－２００８年,星美联合的资产从２８．３８亿元减少至５万元,除了货币资金外,公司没有其他任

何资产,彻底成为一个空壳公司.直到２０１０年,大股东为星美联合投资设立了全资子公司,
依靠子公司的盈利,星美联合的资产才从５万元增加至９５万元,２０１１－２０１２年总资产保持

在６７０万元左右.可见,１９９８－２００８年,星美联合的情况可分为２００４年之前的资产积累和

２００４年之后的资产流失两个阶段.

　　１９９８－２００３年,星美联合的营业收入和净利润稳定,年均净利润约７８５０万元.而自

２００４年起,星美联合的净利润从９１５９万元下降到３４４万元,２００５－２００６年合计亏损１７亿

元.可以看出,２００２年民营化之后,星美联合的经营效率呈现直线下滑的趋势.２００７年之
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后,星美联合的母公司不再有任何营业收入,全部依靠子公司的盈利才得以保壳.２００８年,
星美联合因破产重组获得重组收益,当年净利润为１２亿元.２００９年股权分置改革之后,年
均净亏损约为３７５万元.直到２０１０年成立了全资子公司上海星宏,星美联合才有了年约

０１５亿元的营业收入.

　　注:左侧坐标轴为资产和负债,右侧坐标轴为营业收入和净利润,单位为百万元.

图２　１９９８－２０１２年星美联合经营情况

　　１利用融资惯性,以银行借款扩张资产.图２显示,公司的负债与资产呈现同步增长

的趋势,１９９８－２００４年负债从３．２４亿元增加到２０亿元,增加了１６．７８亿元,占同期资产增

加额的８０％.可见,星美联合资产的增加主要依赖负债.此外,表１显示,星美联合负债中

有７５％(即１５亿元)为银行借款,其他为经营性负债项目.同时,抵押担保贷款占银行借款

总额的比率在民营化后并没有下降.可见,在民营化之后,只要提供足够的抵押,星美联合

的融资能力持续上升,存在融资惯性.
表１　１９９８－２００４年星美联合资产负债情况

年份 １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ 累计增加额

资产 ７３９．６０ ７９８．０６ １１１０．０５ １７６１．３５ ２３３８．５３ ２７１１．１０ ２８３７．９９ ２０９８．３８
负债 ３２３．８６ ３２６．１４ ５３２．６６ １０９０．２７ １５７４．６２ １８５２．４２ ２００２．２６ １６７８．４０

银行借款 １５２．３８ ２０８．３６ ３３７．１１ ８６５．１０ １４５５．３６ １５５３．７０ １５１０．７６ １３５８．４０
抵押担保 １２９．８５ ２０８．２１ ３２２．１１ ４７９．０１ ９８７．０１ １１２０．８５ １０８３．４１ ９５３．５６

抵押担保贷款比率(％) ８５．２１ ９９．９３ ９５．５５ ５５．３７ ６７．８２ ７２．１４ ７１．７１ ７０．２０
利息率(％) ８ ４ ７ １１ ９ ７ ６

长期股权投资 ３．４２ ５１．５０ ６５０．８５ ７３７．３７ ７２８．７０ ７４６．１５ ７１３．９３ ７１０．５１
固定资产 １３２．６０ １５０．２９ ２３６．５４ ２４２．２４ ６９３．０５ ７１９．９７ ７８２．６３ ６５０．０４
应收账款 １３０．８２ １４９．１２ ２１．８０ ８．８３ １６１．８６ ４４０．０８ ６１９．１５ ４８８．３３
三项合计 ２６６．８４ ３５０．９０ ９０９．１９ ９８８．４３ １５８３．６０ １９０６．２０ ２１１５．７１ １８４８．８８

　　注:利息率＝当期财务费用/(上期短期借款＋上期长期借款＋上期一年内到期的长期借款),单位为百万元.

　　２利用关联交易,转移融资所积累的资产.① 星美联合在２００４年前积累的２８．３８亿元

资产到２００８年仅剩５万元.星美联合民营化后的控股股东(民营化后的实际控制人覃辉、
股权分置改革后的实际控制人杜惠恺和其他关联方)利用民营化、破产重组、股权分置改革

和股权转让等关联方交易瓜分了融资所积累的２８亿元资产.其中,覃辉控制的卓京投资两

次溢价转让公司(重庆连丰和中华通信)股权获得星美联合４．８亿元的资产;在星美联合的
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股权分置改革中,杜惠恺控制的公司重庆城奥承接了星美联合偿债后剩余的所有资产和负

债,并获得了其控制权,市值总计约２０．３１亿元;星美联合移交迁建资金０．７１亿元到三爱海

陵,三爱海陵通过往来款占用０．６３亿元(截至２００７年末),合计１．３４亿元.

　　３借股权分置改革逃避债务.２００７年,民营化后的三大股东(卓京投资、金信信托和重

庆朝阳)将星美联合２亿股拍卖给了１３家法人和６个自然人,造成星美联合的控制权缺位,
直到２００９年股权分置改革后,上海鑫以成为星美联合的第一大股东(见图１).２００８年末,
星美联合累计所欠债务总额约为２４．９１亿元,主要为到期银行借款和连带责任担保.星美

联合实施破产重整计划,首先将资产直接抵偿给拥有优先索取权的债权人,然后用４０００万

股偿还给愿意以股抵债的债权人,不愿意以股抵债的则由上海鑫以用３．３９亿元现金支付

(以星美联合２５．８４％的股权作为对价).通过以上方式偿还负债后,星美联合将剩余的

１１１６亿元资产和１１．４７亿元负债全部转移至上海鑫以董事长杜惠恺控制的重庆城奥(见图

１),紧接着重庆城奥在２０１１年提出破产申请,星美联合所欠金融机构１１多亿元的债务全部

不用偿还.原大股东卓京投资摆脱了债务,新任大股东通过重庆城奥消化掉了债务,以很小

的代价借壳上市.

四、案例理论分析

　　(一)折价民营化———政企合谋的结果

　　对于民营化的效率,学者主要从委托代理理论、产权与交易成本理论和目标差异来证明私

人产权的优势.基于委托代理理论,公民、政治家和管理者之间的双重委托代理关系会导致政

治家与管理者为了达到各自的目的而相互勾结,造成企业效率损失(Shleifer和 Vishny,１９９４;
白重恩等,２００６).产权不明晰使国有企业决策失败的成本远低于民营企业,造成了国有企业

的低效率(Alchian,１９６５).国有企业的目标是社会福利最大化,而社会福利最大化与企业效

率目标在很多情况下是不一致的(Laffont和Tirole,１９９３),导致国有企业效率较低,如超额

雇员、低价策略、无效率投资等(田利辉,２００５).

　　在民营化之前,星美联合两次溢价向卓京投资(民营化后的第一大股东)购买股权.

２０００年５月,星美联合分两次收购了由卓京投资的实际控制人覃辉和其弟覃宏控制的重庆

连丰通信有限公司８８．１％的股权,共花费星美联合５．４亿元现金,当时这部分股权的账面价

值仅１．２４亿元,形成股权投资溢价４．１６亿元.２００１年１２月,星美联合又以１．２５亿元现金

从卓京投资买下中华通信１５．３５％的股权,这部分股权的净资产为０．６１亿元,又形成股权投

资溢价０．６４亿元.两次溢价收购使星美联合共转移４．８亿元现金到卓京投资.２００２年１１
月,星美联合进行了民营化,如图１所示,民营化前的第一大股东重庆涪陵国资将其持有的

星美联合２６．６１％的股权全部转让给卓京投资,第二大股东重庆涪陵华信将星美联合２３．３％
的股权转让给金信信托,转让价格均为每股１．６５元.而２００２年末,星美联合每股净资产的

账面价值约为１．６８元.可见,国有股转让价格低于其账面价值.虽然国资委于２００３年１２
月公布的«关于规范国有企业改制工作的意见»中明确规定,国有股转让价格不得低于每股

净资产,但是这一制度并没有从根本上解决国有股转让定价的问题,许多国有企业会通过资

产减值准备或关联方交易来谋取私人收益,名义上以账面净资产作为对价变卖国有企业的

控制权,导致民营化不符合“效率观”.在星美联合民营化的过程中,政府规避了国有企业的

政策性压力,并通过寻租获得了租金收益,而接手的民营企业获得了低价购买国有企业优质

资产的机会.在目前较低的法律风险下,政府和企业在民营化过程中获得的巨大收益推动
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了政企合谋.本文的假设１得到证明.

　　(二)融资惯性———民营化的一大福利

　　与民营企业相比,国有企业获得银行借款的能力较强(谭劲松等,２０１２),因而民营企业

会通过建立政治关系来获得更多的银行贷款和更长的贷款期限(余明桂和潘红波,２００８),从
而缓解其贷款弱势.然而,目前少有文献研究民营化对民营企业融资能力的影响.基于星

美联合案例,本文发现在民营化之后,民营企业不仅获得了上市资格,而且获得了国有企业

的关系资源及由此带来的贷款额度和融资惯性.如表１所示,在民营化之前,星美联合的负

债从１９９８年的３．２４亿元迅速增长到２００２年的１５．７５亿元.在民营化之后,星美联合的负

债不但没有下降,反而从１５．７５亿元持续稳定地上升到２０．０２亿元.由于银行借款约占星美

联合负债的８０．９３％,我们进一步分析银行借款的增长情况.我们发现,星美联合的银行借

款在民营化前已经从１９９８年的１．５２亿元上升到２００２年的１４．５５亿元;在民营化后,虽然增

长幅度不大,但是从１４．５５亿元稳定地增长到１５．１１亿元.可见,在民营化后,控股股东由国

有企业转变为民营企业,不但没有使银行对企业的贷款突然中止,反而还略有增长,这是融

资惯性的第一个表现.

　　表１显示,在２００２年民营化后,星美联合的银行借款规模不但没有下降,反而从银行新

获得约１亿元的贷款;星美联合的担保贷款占其银行借款的比率平均为７０．２０％,在民营化

前平均为８０．７８％,在民营化后反而降到７１．９３％.可见,抵押担保贷款比率也没有因控股股

东性质的变化而增加,这是融资惯性的第二个表现.另外,星美联合民营化前的平均贷款利

率为７．７５％,民营化后则为６．５％,说明星美联合的贷款利率也没有因控股股东性质的变化

而上升,这是融资惯性的第三个表现.

　　我们推断,在中小民营企业贷款难的环境下,星美联合民营化后还能获得银行借款,一
方面是因为民营化改变的主要是公司控股股东的所有权和控制权,企业的资源如资产、贷
款、非控股股东的结构等并不会立刻变化,企业的经营结构如供应链关系、融资关系、银企关

系、政企关系等也不会立刻变化,而且国有企业的这些组织结构优势是民营企业收购国有企

业的一大动机,民营企业在接手国有企业后也没有动机改变国有企业的关系资源;另一方

面,由于信息不对称、长期银企关系中企业的强势地位以及银行本身存在的代理问题,即使

控股股东的性质发生变化,银行也愿意将资金贷给有持续信贷关系的企业.这为国有企业

民营化后,民营企业利用之前的银企关系获得融资惯性创造了条件.这支持了本文的假

设２.

　　(三)控制权收益———民营化低效率的直接原因

　　在中国现有的法律制度下,控制权与剩余索取权的分离进一步增强了民营企业大股东

谋取控制权收益的动机(朱红军等,２００７),导致国有企业民营化后效率较低.星美联合在民

营化后,控股股东通过投资不良资产、对外担保以及关联方占用资金等方式掏空国有资产.
星美联合靠举债增长的资产大多是水分较多的泡沫资产,关联交易形成的泡沫资产又进一

步成为公司举债的抵押品.如表１所示,１９９８－２００４年,公司资产增加２０．９８亿元,其中长

期股权投资增加７．１亿元,固定资产增加６．５亿元,应收账款增加４．９亿元,共１８．５亿元,占
总资产增加额的８８％.２００４－２００６年,星美联合对长期股权投资计提减值准备２．９１亿元,
固定资产减值准备５．０７亿元,应收账款坏账准备５．２９亿元,合计１３．２７亿元.也就是说,前
期增加的资产中７１％被计提了减值准备,说明星美联合利用银行借款大量投资不良资产,
通过优质资产与劣质资产置换的方式将资产转移给关联方,导致其资产规模膨胀.
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　　在民营化后,星美联合又开始大量对其关联方提供担保借款,担保金额从２００２年的

３４亿元迅速扩张到２００７年的５．３５亿元.截至２００７年末,关联方通过往来款占用星美联

合资金约５．５６亿元,其中控股子公司占用资金４．９２亿元,属于非经营性占用.这些占用款

项严重影响了星美联合的正常经营和偿债能力,是大股东转移资产、掏空上市公司的一个

手段.

　　２００８年,星美联合进行了破产重组.在破产重组中,星美联合将１１．４７亿元的债务剥离

到了重庆城奥(见图１),重庆城奥在２０１１年因资不抵债提出了破产申请.由于重庆城奥是

非上市公司,我们很难找到相关资料对其承接债务之后的情况进行分析,但可以推断,重庆

城奥可能是上海鑫以(见图１)故意用来消化债务的一个壳.为了规避“假破产,真逃债”的
现象,中国«破产法»规定企业提出破产申请前一年内不能出现转移资产等掏空行为.然而,
这一规定在现行制度下无法完全阻止企业利用破产来逃避债务责任.星美联合的民营化不

但没有改变控股股东卓京投资的控制权收益,而且融资惯性还增加了控制权收益的来源.
因此,控股股东有足够的动机利用其控制权,通过关联交易、对外担保和控制权转移,从星美

联合转移大量资产.在这个过程中,控股股东首先利用了民营化带来的关系资源,使资产增

长了４倍,然后通过关联交易瓜分了星美联合约２８亿元的资产.自２００７年起,星美联合母

公司不再有任何营业收入,只能依靠子公司的盈利艰难保壳.卓京投资对星美联合的剩余

索取权只有其净资产的２６．６２％,而它通过以上各种方式从星美联合转移的资产远远超过其

剩余索取权收益.本文的假设３得到证明.

五、结　论

　　本文基于星美联合民营化后利用融资惯性先积累资产再通过关联方交易转移资产的案

例,剖析了国有企业民营化可能带来的后果及其原因.案例研究表明,在中国现行的法律制

度下,国有资产缺乏合理的价值评估,国有资产管理制度还有待完善,这可能导致政企合谋

的民营化,造成国有资产在民营化的过程中流失;市场监管者无法对上市公司掏空等违法行

为进行有效地甄别,助长了上市公司关联方转移资产的行为,而且金融机构的贷款审核与管

理问题也为民营化后的资产转移提供了机会.

　　本文在现有研究文献的基础上,进一步从控制权收益来源的角度探讨了民营化效率,发
现融资惯性可能成为民营化的新动机,并造成民营化的低效率.本文的研究结论可以在一

定程度上为中国的国有企业改革提供参考.中国需要采取必要措施来完善国有资产监管制

度以及金融机构的贷款审核管理制度,避免国有资产流失,保护企业和国民经济健康稳步发

展.不过,本文仅以星美联合单个案例作为研究对象,研究结论可能会存在一定的特殊性.
融资惯性在民营化过程中是否一定存在? 融资惯性是否存在于各种性质的金融机构中? 融

资惯性是否会导致民营化低效率? 这些都需要基于大样本数据做进一步的验证,基于案例

研究的理论分析还有待检验和完善.
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FinancingInertia,BenefitsfromControl
RightandPrivatizationEfficiency:

BasedontheCaseofStellarMegaunionCorporation

BuDanlu１,DiaoYuan２

(１．SchoolofAccountancy,SouthwesternUniversityofFinanceandEconomics,Chengdu６１１１３０,China;

２．SichuanBranch,AnbangPropertyInsuranceCo．,Ltd．,Chengdu６１００００,China)

　　Abstract:BasedonthefactsofStellarMegaunionCorporation,thispaperfindsthat
aftertheprivatizationofstateownedenterprises,theprivateenterprisethattakeoverthe
privatizedstateownedenterprisesstillgetcontinuousbankloanswithquitelowinterest
rates,andfinancinginertiaresultingfromthiskindofpathdependencesupportstherapid
growthofcorporateassetsthroughmassivedebt．Atthesametime,becauseprivatization
hasneverchangedthecontrolrightbenefitsofthecontrollingshareholders,thecontrolling
shareholderswhotakeovertheprivatizedstateownedenterpriseshavestrongmotivefor
tunnelingtheaccumulatedassetsresultingfromfinancinginertiabyrelatedpartytransacＧ
tions,andescapefromtheconstraintsoflargeamountsofbankloansfurtherthroughmakＧ
ingfulluseofthebankruptcyreorganizationandthedefectsofnontradablesharesreform,

therebyresultingindoublelossesofstateownedassets．ItisthusclearthatthetruemoＧ
tiveforprivatizationisthecriticalfactoraffectingprivatizationefficiency,andtheseparaＧ
tionbetweencontrolrightandresidualclaimstraightlyleadstothetunnelingoflisted
companiesbylargeshareholders．Anddefectsofstateownedcapitalmanagement,loan
managementoffinancialenterprisesandtheregulationoftransactionsoflistedcompanies
provideaguaranteeofdoublelossesofstateownedassets．Thispapermakesapioneering
researchofspecificsourcesofbenefitsfromcontrolrightandarguesthatfinancinginertia
leadstotheincreaseincontrollingshareholders’benefitsfromcontrolrightafterprivatizaＧ
tion,whichisaconcealedchannelconcerningdoubletunnelingofstateownedassets．
Therefore,theperfectionofloanmechanismsinfinancialinstitutionsandtheenhancement
oftheregulationandpunishmentoftunnelinglistedcompaniesarethebasisofavoidingthe
expropriationofstateownedassetsbyfinancinginertiaintheprocessofstateownedenterＧ
prisewithdrawandprivateenterpriseentry．
　　Keywords:stateownedenterprisewithdrawandprivateenterpriseentry;financing
inertia;benefitfromcontrolright;privatizationefficiency;pathdependence
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