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杠杆收购对国有建筑企业竞争力的影响

申立银 向 党
-

(香港理工大学 )

摘 要 提高国有企业的市场竞争力是中国经济体制改革的重要 目的之一
。

几年来
,

政府在经济体制改革中引人

了一系列旨在提高国有企业竟争力的措施
,

比如国有企业公司化
、

企业兼并重组等
。

这些措施对提高国有企业竞

争力起了重要作用
。

在实践过程中
,

杠杆收购作为兼并重组的一种模式
,

正逐渐被广泛采用
,

但目前还很少有针

对杠杆收购在提高国企竞争力方面发挥作用的研究
,

而这正是本文的研究目的
。

科学地认识杠杆收购的作用对进

一步提高国企竞争力有重要意义
。

本文从公司治理结构和资本结构等方面的变化分析了杠杆收购对提高国有建筑

企业的竞争力的作用
。

由于掌握国有企业实际控制权的政府官员不拥有剩余索取权
,

加之对企业经理层的不合理

的绩效评价指标导致了无效的公司激励机制
,

所以传统国有企业的公司治理结构大大制约了企业的竞争力
。

杠杆

收购通过改善公司治理结构中的所有权结构和激励机制有效地改变了这种状况
。

同时
,

杠杆收购通过强化债务激

励作用和避税效应等方面提高了企业竞争力
。
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1 引 言

提高国有企业竞争力是近年来中国经济体制改革

收稿日期
: 加似巧

一

10

的主要目的
。

企业资产重组是提高企业价值和竞争力

的有效途径
,

它包括企业收购
、

资产剥离
、

杠杆收

购
、

资本重组 (如债转股
、

股转债等 ) 和组织重组等

方式
。

其中杠杆收购 (玩化卿冈 B u ” u t ) 被国外广泛

认为是一种比较有效的并购模式
,

它是指公司或个人

通过负债的方式融资购买某公司的股权
,

并取得该公
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司的控制权 (巧 tir e k
,

199 6 )
。

它通常具有以下特点
:

( l) 原公司管理层人员单独或与第三方联合购买

该公司股份
,

成为该公司的股东和管理者
。

如由管理

层单独收购
,

则称之为管理层杠杆收购 ( u
v e
哪冈

~
哪笋皿

n t b u y o u t )
。

( 2) 通过杠杆收购
,

一个公有制公司 (或上市公

司 ) 将变为私有企业 (或非上市公司 )
。

( 3) 收购的资金来源以负债为主
,

包括向银行取

得贷款和发行债券等
,

因此
,

通过杠杆收购方式进行

重组以后的公司往往具有较高的资产负债率
。

( 4 ) 专业化的杠杆收购基金公司或风险投资公司

一般会作为主要股东之一介人并主导杠杆收购的各个

程序
,

当然少数杠杆收购也无需基金公司或风险投资

公司的介人
。

基金公司或风险投资公司介人杠杆收购可以减少

融资成本
,

加强对经理层的专业化管理
,

降低企业的

破产风险 ( J~
和 阮间 1 ,

2X() 1 )
。

西方国家的实践表

明
,

杠杆收购被认为是提高企业竞争力的一种有效的

资产重组方式
。

在美国 加 世纪六
、

七十年代期间
,

由于股票价格大幅下迭
,

针对上市企业的杠杆收购开

始规模化出现
,

并在 80 年代达到高峰
。

在 19 85 -

19男) 年间
,

平均每年进行的杠杆收购交易额超过 500

亿美元
,

其 中
,

19 88 年甚 至超过 了 15X() 亿美元

(几川
e k

,

19头 i )
。

企业的竞争力是一个内涵很广泛的概念
,

对它的

定义也是多种多样的
。

Co迁犯 t t 和 W助se r l l lvo e
( 1卯3)

认为
,

企业竞争力是一个多维的概念
,

包括价格
、

地

点和产品等
。

其实
,

企业的组织管理
、

资金使用
、

创

新等方面的能力和企业的效率也是反映企业的竞争力

的重要方面
。

从现代企业理论的观点来看
,

对企业竞

争力影响较大的是企业的法人治理结构和资本结构
。

利用杠杆收购能提高企业竞争力已成为经济学界

的主流观点
。

l
e

sen
n

( 19 89) 指出
,

由于通过杠杆收

购后的企业包含了高负债
、

管理者持股比例高以及受

股东的严格监督等特点
,

企业具有严格而有效的约束

机制和激励机制
,

因而会提高企业的竞争力
。

J e

sen
n

( 19 86
,

19 89
,

199 3) 通过一系列研究进一步指出
,

杠杆收购提供了一种
“

胡萝 卜加大棒
”

机制
,

减少了

与自由现金流量相关的代理成本
。

所谓
“

胡萝 卜
” ,

是指管理层持股能激励管理者努力工作
, “

大棒
”

则

是指杠杆收购后企业沉重的债务负担迫使企业管理者

提高管理效率
,

竭尽全力改善企业的经营状况
,

以避

免企业破产
。

由于内部积极性和动力被调动起来
,

杠

杆收购完成后的企业的竟争力大大高于原企业
。

肠p
-

俪 ( 199 1) 认为
,

杠杆收购至少从两方面提高了企业

的价值和竞争力
,

即避税效应的实现和管理效率的提

高
。

不 过
,

对这 种 观点 持 反 对 意 见 的 R叩 p呼扣 rt

( 19叭) ) 认为
,

由于杠杆收购完成后的企业具有极高

的负债率
,

其破产概率也大大增加
,

从而抵销了上述

杠杆收购带来的好处
。

国外经验表 明
,

杠杆收购通 常包括 以下内容

(川切以m
,

199 3 )
: ①收购方以私营企业和民间资本为

主 ; ②管理层持股并成为杠杆收购后的企业股东之

一 ; ③组建专业化的杠杆收购基金公司或风险投资公

司
,

与私营企业联合收购所需资金额大的项目
。

这些

方式运用于中国国有企业的资产重组都是可行的
,

与

目前中国政府对国有企业实行的战略性重组的思路是

一致的
,

即国有企业
“

有所为
,

有所不为
” ,

对于那

些适于民营企业发展而不适于国有资本进人的企业
,

国有资本应坚决退出
。

其实
,

理论界已有共识
,

普遍认为中国经济发展

的趋势是民营化 (张维迎
,

1望珍 )
。

杠杆收购既符合

国家的经济发展方向
,

又能对国有企业的竞争力的提

高产生相当大的影响
。

当然
,

杠杆收购的效应依赖于

完善的融资体制
。

目前我国由于融资体制和产权体制

不健全的障碍
,

国有银行对民营企业通常惜贷
,

专门

为企业并购融资的信贷政策不明晰
,

同时国有企业的

产权流动性较差
,

因此杠杆收购这一企业资产重组模

式还没有被广泛应用
。

尽管从企业理论角度和资本结构角度分析如何改

善企业竞争力的研究很多 (吴敬琏
,

199 5 ; 张维迎
,

1卯 5 )
,

但对采用杠杆收购提高国企竞争力的作用的

研究还很少
。

本文将主要分析杠杆收购在改变企业治

理结构和资本结构等方面发挥的作用
,

并分析通过这

两方面的结构变化对提高中国国有企业竟争力的作

用
。

这对国有企业在中国经济体制由公有制计划经济

向市场经济的转型过程中正确利用杠杆收购提升企业

竞争力具有十分重要的意义
。

2 杠杆收购通过改变企业治理结构来提商企业竞

争力

企业治理结构是影响企业竞争力的重要因素之

一
。

根据企业代理理论
,

有效的企业治理结构最基本

的原则和基础是企业剩余索取权 ( esr idu al 。猫m ) 与

控制权要相对应
,

即控制企业 (有投票权 ) 的人必须

在享有企业收益 的同时承担相应 的责任 ( H田五。
和

R厄v i v
,

19 89 )
。

否则的话
, “

廉价投票权
”

(不负责任

的投票权 ) 将会出现
,

并更有可能控制企业
,

导致企

业失控
。

由此可以认为
,

企业治理结构的有效性依赖
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于三个条件
:

第一
,

作为对企业有不同控制权的股东

和管理层都应拥有相应的剩余索取权
,

股东是以对企

业的注资为代价取得剩余索取权
,

管理层则可以通过

期权激励或直接注资人股取得剩余索取权
。

J

~
和

M ec ikl gn ( 197 6) 认为
,

作为企业内部人的经理层持

有一定股份可 以使经理的利益和股东的利益统一起

来
。

第二
,

作为委托人的股东有权选择高效率的经理

层 (代理人 )
,

并设计有效的激励和监督机制
。

第三
,

股东和管理层行使企业重大决策时
,

必须承担与决策

失误造成的损失所相应的责任
,

企业的组织管理才可

能保持高效率
。

我国目前大多数国有企业由于治理结构的不合理

而不具备较强的竞争力
。

百家现代企业制度试点企业

调查课题组 (课题组
,

2X( X) ) 对我国的 100 家现代企

业制度试点企业进行了调查研究
。

调查表明
,

在经过

国家经济改革以后
,

目前我国企业的国有资产投资主

体分四类
:
一是由政府主管部门暂行国有资产出资者

(即股东代表 ) 职能
,

占 35
.

7% ; 二是由国有资产管

理部门作国有资产出资者
,

占 25
.

5% ; 三是将原行

业管理职能的行政性公司转型为国有资产经营公司
,

并行使国有资产出资者权利
,

占 20
.

4% ; 四是由其

他国有法人作为国有资产的出资者
,

如对大型企业或

企业集团实行国有资产授权经营
,

使该类集团公司成

为国有资产出资者代表
,

构建母子型公司体制
,

占

12
.

2%
。

调查报告中没有涉及到的还有两类
,

各省市

最近把原有的政府行业管理部门转化为行业控股集

团
,

代表地方政府行使股东职能
,

这是第五类 ; 19望)

年成立的四家直属国务院的金融资产管理公司 (即信

达
、

华融
、

长城
、

东方资产管理公司 ) 也持有 印 1户

债转股企业的股权
,

这是第六类
。

目前
,

建筑企业也

基本在此框架内进行改革
,

有的改制为中央企业集团

所属企业
,

有的改制为地方集团公司控股企业
,

如各

地的建工集团
、

住总集团等
,

有的则直接由地方政府

持股
。

然而
,

这一系列旨在改变国有资产的投资管理

体制的方法
,

都无法解决几个深层次问题
:
首先

,

国

有企业真正 的股东是广大的社会公众
,

由于是股权的

极度分散
,

真正的股东们既没有机会也役有积极性去

选择能代表他们利益的企业股东代表和经理层
。

既然

企业的股东代表和经理们不是由真正的股东们决定

的
,

他们就没有动力去实现股东利益最大化
,

即提高

企业的竞争力和价值
。

其次
,

所有国有股股东代表们

都不具备真正的剩余索取权
。

上述六类管理模式中
,

一
、

二类是政府机关直接充当股东
,

其余四类则是政

府授权的控股公司或集团公司充当股东
。

公司管理层

的选择由政府机关或组织部门负责
,

政府官员由于没

有剩余索取权
,

在选择经营人员的时候就没有把最优

秀的人才选拔到管理层上来的积极性
,

由此使国有企

业在最重要的环节 (即管理层结构 ) 上失去竞争力
。

张维迎 ( 19哭〕) 认为
,

国有企业最严重的问题在于政

府官僚
,

无能之辈可以通过贿赂官员而取得企业经营

者的职位
,

真正的企业家人才得不到重用
。

再者
,

作

为股东代表的政府官员和企业的经理们不必为他们的

错误决策承担责任
,

他们行使的都是一种廉价投票

权
。

目前
,

国有企业的决策权和控制权集中在政府部

门派出的股东代表和企业经理层
。

根据 《公司法》
,

生产经营上的一般性决策
,

由经理层控制
,

其余重要

事项由董事会和股东会决定
,

而股东会和董事会的成

员也以政府官员和企业领导人为主
。

他们在决定生产

经营
、

资产重组
、

投融资等事关企业前途的重大事项

时
,

由于 自己并没有实实在在的财产投人企业
,

他们

的决策基础自然不是企业利益
,

而是如何使 自己权力

的综合效用最大化
。

杠杆收购被认为是解决企业治理结构不合理的有

效措施
。

杠杆收购后的国有企业在治理结构方面的变

化主要表现为所有制结构的变化
,

由政府控制的公有

制企业将变为由少数投资者和管理层共同持股的企

业
,

所有拥有公司控制权的人都拥有一定的剩余索取

权
,

即内部人持股
。

同时
,

大多数杠杆收购后的公司

还将实施低效资产的出售
、

成本降低和产品与市场的

重新策划等改革措施
,

以改善企业的经营水平
,

从而

提高竞争力
。

杠杆收购之后的企业在所有制上与政府

已基本脱离直接关系
,

企业的控制者 (有投票权者 )

也是企业的所有者和剩余索取权拥有者
,

他们使用的

投票权不再是
“

廉价
”

投票权
,

而是代价非常高昂的

投票权
,

因为他们对自己的错误决策所付出的代价远

远高于政府官员
,

因此
,

他们会真正关心和科学地管

理企业
,

使企业的竞争力大大提高
。

杠杆收购还将从公司的激励机制方面改善企业治

理结构
。

Chir
s
( 19男) ) 的研究表明

,

所有的公司在杠

杆收购后明显加强了报酬激励力度
。

我国国有企业的

激励机制被严重扭曲
,

大多数国有企业都负担了部分

政府职能和社会职能
,

例如企业要参与解决职工的就

业问题
、

社会稳定问题
。

国务院曾要求国有金融资产

管理公司在进行正常的股权和债权管理时
,

要兼顾社

会稳定问题 ; 又例如目前的国有行业控股集团是在原

有的行业主管部门撤销以后组建的
,

他们要承担部分

政府职能
,

解决富余职工的就业等一系列社会问题
。

几乎所有国有企业都要一定程度地承担保持社会稳定

的任务
,

比如他们要对职工闹事
、

罢工
、

上街游行等

负责
。

所以
,

一般来说
,

考核我国国有企业经理层的
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业绩包括三方面因素
: ①企业的利润指标 ( R ) ;②

企业在解决社会问题中作出的贡献 ( S)
,

包括社会稳

定
、

职工安置和政治教育等 ; ③管理者采用各种手段

获得的上级对他的好感因素评价 ( H )
。

这可以用一

个绩效函数来表示
:

P = 叨 一R + 叨 2 5 + 幼 3 H

尸表示经理层的业绩水平
,

w , , 、 2 , 、 ,
分别表

示 R
、

S 和 H 权重值
。

在有些情况下
, 、 :

取值很大
,

特别是在那些规模大
、

员工数量多
、

社会问题突出和

社会影响大的传统企业
。

在许多情况下
,

即便这类企

业严重亏损
,

其领导仍不断被提升
,

甚至荣膺市长
、

省长
,

这是因为他们在解决许多社会问题中作出了大

量贡献
。

不过
,

在经济发达
、

改革开放较早的东南沿

海地区
,

企业的利润指标在评价经理层的绩效时则相

对比较重要一些
,

,
,

取值较大
。

此外
,

实践表明
,

, 3
的取值也不可忽视

。

企业经理需要在这三个方面

有所贡献和取得平衡
,

所以经理层实际上是在多目标

中选择效用最大的折衷和平衡
。

因此企业经理完全有

可能以牺牲企业的利润和竞争力为代价去安置冗员
,

解决职工福利
,

甚至根据政府的要求去收购和兼并那

些已没有必要继续存在的企业
。

换句话说
,

他们不必

尽心尽力地改善企业的竞争力也可得到好评和实惠
。

当然
,

企业资产是国有的
,

属于全国人民
,

·

那么以损

失国有资产为代价来解决一些社会问题
,

也有一定道

理
,

但这必竟不能提高企业竞争力和企业价值
。

在杠

杆收购之后
,

企业不再像传统的国有企业那样承担许

多社会职能
。

企业的控制者完全以提高企业的竞争力

和企业价值来激励经理层
。

这种改变大大减少了政府

官员在选择企业经营者和行使企业重大决策等方面的

权力
。

因此
,

在推行国有企业杠杆收购的过程中
,

有

相当大的阻力来自于部分政府官员和能力较低的企业

经营者
。

建筑企业是劳动密集型企业
,

其员工平均素质不

高
,

在下岗被推向社会后再就业谋生能力不强
,

其矛

盾更加突出
。

所以
,

建筑企业的维护稳定和安置职工

的压力更大
,

其 。 2
取值也相对较大

。

同时
,

建筑企

业 。 3
取值也较大

,

主要原因是建筑企业的管理人员

过度追求质量
、

企业名誉和个人声誉
。

这可 以从下面

的示意图来说明
。

建筑工程的成本与质量一般是递增

凹函数
,

即质量要求越高
,

成本越高 ; 而且质量越

高
,

每增加单位数量的质量要求所需增加的成本就更

大
,

即其二阶导数为正
。

假定 q ,

是工程正常需要达

到的质量标准
, c ,

是与之相应的工程成本
,

则国有

建筑企业的管理层往往会把工程质量做到 龟 的水平
,

因为降低质量要求给他们带来的风险和收益是完全不

成正 比的— 出现质量问题后他们就会接受处分
、

降

职甚至是刑事责任 ; 而在规范要求范围内降低质量要

求后所获得的收益 q 一 c ,

并不归他们个人所得
。

所

以管理层会不遗余力地保证质量
,

由此得到上级的好

感
,

带来过度成本
。

在建筑企业过分强调 、 3 和 叭

的取值的情况下
, 、 1

取值则相对较小
。

这是 目前国

内国有建筑企业盈利水平低于社会其他行业平均水平

的原因
,

也是国有建筑企业竞争不过民营建筑企业的

主要原因之一
。

而杠杆收购后对建筑企业经理层的业

绩评价会明显改变
,

而在规范要求范围内降低质量要

求后所获得的收益和其风险成正 比
,

企业会确定一个

合理的绩效权重取值
。

企业的盈利能力和持续生存能

力会大大提高
。

兜兜
- -
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图 1 质量标准与相应工程成本关系图
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3 杠杆收购通过改变资本结构提高企业竞

争力

本文的引言中指出
,

杠杆收购增加企业负债
。

负

债增加对企业管理是一把
“

双刃剑
” 。

一方面
,

管理

者借助有限责任制度
,

通过借款投资于高风险项 目
,

籍此有机会获得高收益
,

以小博大
。

拍瞬
n 和解无

-

花咭 ( 197 6) 指出
,

因为债权人 (例如银行 ) 的理性

预期
,

这些高风险项 目的投资成本已在银行的预料之

中
,

这些风险成本仍通过利率及贷款条款等方式转移

给企业承担
,

这被称为债务的代理成本
。

另一方面
,

介脱
n

( 19 89 ) 指出
,

人们常常考虑债务的代理成本

问题
,

而忽略了债务在驱使管理层提高运营效率方面

的积极意义
,

他把这种效应称之为
“

控制假设
” 。

根

据 介阴
几
的观点

,

一个具有充裕现金流的企业的管理
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者往往会安于现状
,

甚至
“

挥霍
”

企业的现金
,

增加

支出
,

投资于收益率很低的项目
,

或单纯的追求企业

经营规模的扩大
,

超过了企业的最佳经济规模
。

而如

果企业具有相当数额的债务
,

管理者会担心企业因为

债务危机而破产
,

失去自己的利益和职位
,

于是会努

力工作以提高公司盈利水平
,

公司的价值和竞争力也

可随之提高
。

因此企业在杠杆收购后就由于高负债对

经理层产生激励约束作用
,

对提高企业经营效率有很

大益处
。

介阴
几

( 198 5) 和 5打谊h ( 19 8 6 ) 曾对资本结

构的变化和股票价格的运动关系进行过实证研究
,

他

们发现
,

绝大多数实施股份回购
、

股转债等增加公司

债务的行为的公司股票价格一般都呈上涨趋势
。

这主

要是因为投资者对这些企业在资本结构重组后有信心

和良好的预期
。
乙九心℃ sn 扼 in ( 19 85) 的研究表明

,

收购

者为杠杆收购所支付的价格平均为公司原股票价格的

150%
。

还有研究表明
,

如果杠杆收购中的借款的期

限越短
,

前期支付压力越大
,

担保条件越严格
,

债务

对经理的监督和激励作用就越明显 (孙眼
名 ,

19 87 )
。

目前国内各类企业债务的激励约束作用不同
。

许

多国有企业在 加 世纪 80 年代
“

拨改贷
”

期间
,

企业

的基本建设
、

扩大生产规模完全依靠银行贷款
。

而此

时的银行又不是纯商业银行
,

银行的贷款大部分根据

政府的要求进行发放
。

当企业出现经营困难时
,

银行

不可能像规范市场经济条件下的银行那样向企业提出

破产清算的要求
。

因为对于政府来说
, “

手心手背都

是肉
” ,

企业是国有的
,

银行也是国有的
。

即便银行

基于自身利益向企业提出破产清算要求
,

政府也会出

面干涉
。

于是债务约束成了一种
“

软约束
” ,

使企业

逐渐产生 了一种感觉
,

银行的贷款不是一定要偿还

的
。

1999 年到 2X( X) 年期间开展的
“

债转股
”

更助长

了贷款软约束的观念
,

因为债权人变成了股东
,

因此

贷款变成了一种特别形式的投资
,

无须偿还
。

于是许

多企业寄望于债转股而免除债务
。

尽管近年的国企改

革强化了经理人员的激励制度
,

使收人与业绩挂钩
,

但资产由债权人向股权人转移的现象正在变得愈来愈

突出 (周立
,

2(X) l )
,

负债对经理层的激励作用就不

存在了
。

所以可以得出一个结论
,

过去若干年里高负

债的国有企业无法走出困境
,

很大程度上由于债务约

束机制失灵造成的
。

这可以用 介出 e几
( 19 86) 的理论

从另一角度解释这个现象
,

企业向银行借款之后
,

由

于企业认为还款合约只是
“

软约束
” ,

甚至无需偿还
,

于是企业便视贷款为企业的净现金流增加
,

或用于增

加职工福利
,

或用于铺张浪费
,

或投资于低收益项

目
,

缺乏债务约束的现金流代理成本便相对增大
。

在

实践中
,

不少企业为了争取银行贷款
,

在财务报表中

虚报利润
,

而一旦获得贷款
,

往往又隐瞒利润
,

这是

因为企业渴望有尽可能多的现金流留在企业
。

1侧为

年
,

国家对经过筛选的印 1 户
“

债务负担沉重
”

的国

企实施债转股
,

这些企业的共同特点是把巨大的债务

投资于低效益项目
,

导致整体效益下滑
。

实际上
,

对

债转股一直有广泛的争议
,

因为这是一种软约束机

制
,

但又是为了解决企业扭亏和银行坏账问题而不得

已采取的措施
。

建筑企业一方面长期过度依赖银行贷

款
,

另一方面又常常垫资施工造成应收账款额巨大
。

其现金流量往往非常紧张
,

但却没有对管理层形成真

正的压力
,

促进其改进生产经营和资本经营
。

但如果

采用杠杆收购措施
,

这种状况可以得到改变
。

因为收

购后的企业和银行之间的关系对政府来说不再是
“

手

心手背
”

的关系
,

政府一般不会干预银行对这类企业

的债务
“

硬约束
” ,

银行会加大对企业的催收力度
。

目前国有商业银行的改革已基本做到收入与绩效挂

钩
,

银行作为真正的债权人逐渐加大对企业的还款压

力
。

在杠杆收购后的高额债务压力下
,

对于独立于政

府
,

并持有企业股份的管理层而言
,

债务的激励作用

将逐渐发挥出来
,

企业的竞争力也将大大提高
。

可以

相信
,

国有企业以杠杆收购的方式重组以后
,

债务激

励对企业经营管理的作用较之西方国家的杠杆收购作

用更大
。

4 杠杆收购的避税效应对企业竞争力的影晌

杠杆收购对企业竞争力的影响还可表现在避税效

应上
。

诺贝尔经济学奖获得者 赫以娜俪￡和 荆心距r

( 19麟 ) 认为
,

如果考虑公司的所得税
,

企业的价值

会随着负债的增加而增加
,

这可表示为

叭 二
价 + cT B ( l )

竹 表示负债企业的价值
,

岭 表示无负债状况下

企业的价值
,

B 是负债额
,

cT 是公司所得税率
。

大多数经济学家后来认为
,

在上述公式的基础上

还应考虑破产成本问题
,

即随着负债的增加
,

企业破

产的概率也会增加
。

因此在考虑破产成本之后
,

公式

( l) 可调整如下
:

、 = 、 + cT 。 (责) ( 1
一 尸 )

一

印 ( 2 )

其中 C 为破产成本的折现值
,

包括破产发生的

直接费用 (清算
、

重组费用 ) 和间接费用 (因破产而

造成的生产经营的中断和失去长期客户等造成的损

失 ) 等 ; 尸是企业的破产概率
。

R 为折现率
。

再对

公式 ( 2) 求导可得
:
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刁V, _ _ 1
、

万
= 一 了七B (贡 ) 一 C < o ( 3 )

权的控制者
,

企业可 以制定以企业价值最大化和竞争

力最强为目标的激励考核机制
,

企业的竞争力将会得

到明显提升
。

杠杆收购所带来的高负债还将从两方面

增强企业的竞争力
,

即债务激励作用和避税效应
。

杠

杆收购将激发出在传统国有企业机制下无法发挥的债

务激励作用
,

同时
,

由于在中国的社会经济环境中破

产概率相对较小
,

增加负债可有效的提高企业的价值

和竞争力
。
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公式 ( 3) 表明
,

杠杆收购后的企业价值与破产

概率 尸呈反向运动关系
,

即破产概率 尸越小
,

企业

的价值就越大
,

其竞争力就越强
。

在我国的政治经济

体制下
,

企业的破产概率影响因素与资本主义经济环

境中不一样
。

在资本主义经济环境里
,

一旦企业无力

偿债
,

就有可能进入破产程序
。

而在我国
,

企业破产

有两类
:
一类是计划破产

,

即由政府根据产业状况和

企业经营状况决定对哪些企业实行破产 ; 另一类是通

过法院起诉破产
,

但目前通过债权人起诉破产一个国

有企业仍有一定难度
,

主要原因是职工安置问题和地

方政府的保护主义
。

即使对国内实施杠杆收购后的企

业
,

其破产概率较西方规范的资本主义经济而言仍然

较小
。

因为我国职工就业问题仍然是最大的社会问

题
,

在高度强调社会稳定和大力鼓励民营企业发展的

大环境下
,

虽然国企在杠杆收购后的所有制发生变

化
,

但它仍然承担了大量的就业和社会稳定任务
,

政

府部门在制定有关破产法规和把握执行尺度的时候
,

会倾向于给达到破产条件的企业一个喘息之机
,

甚至

会采取一些重组措施助其度过难关
。

对实在无法度过

难关的企业
,

才最终给出破产的判决
。

另外
,

无论一

个企业是国有企业还是私营企业
,

地方政府对它的依

赖性还可以表现在税收及其对地方经济增长率的贡献

等方面
,

财政紧张的地方政府还会寄希望于向企业摊

派一些社会费用
。

因此
,

地方政府在处理企业破产时

往往有一种
“

好死不如赖活着
”

的意识
,

对企业破产

往往持消极态度
。

这是中国经济转型期间特有的现

象
,

它对那些处于短暂危机的企业有积极的救助作

用
,

当然它对资源优化配置也可能会产生消极影响
。

这种做法在国外也有
,

如美国的 《破产法 n 章》 也

倾向于在企业破产清算前给它一个重组和再生的机会

(M
o

脱 和 Sha w
,

19 88)
,

只不过不如中国的做法明显
。

所以
,

可 以得出一个结论
,

在中国的经济环境下
,

由

于破产概率较小
,

杠杆收购后因债务增加导致的企业

的价值增加从而使竞争力的增加效果更为明显
。

5 结 语

本文从公司法人治理结构和资本结构等方面论述

了实施杠杆收购对国有建筑企业竞争力的影响
。

在公

司治理结构方面
,

传统的国有企业的控制者是不具有

剩余索取权的政府官员或政府委派的代表
,

而且对经

理层的业绩评估也是扭曲的
。

而通过杠杆收购
,

民营

企业和经理层对企业持股
,

并变为真正的有剩余索取
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的函数关系 F (, )
,

实时输人 :
,

可得到系统拟合

值
,

并与实际变更发生量对比
,

从而实现对合同执行

的未来趋势的预测
。

4 结 语

要求
,

传统的
“

二管理
、

三控制
”

各自为政的单一管

理思路需要突破
。

( 4 ) 尽管本文从决策支持这一新的角度对合同管

理进行了有益探讨
,

但由于合同管理工作的复杂性
,

该

研究还需要进一步深人
,

如决策提示内容和管理对策

库的完善
、

合同结构决策机制的完善以及风险管理等
。

参以阵口阵

( l) 按本文提出的合同管理决策支持体系设计的

思路
,

以武汉市轨道交通建设工程为实例
,

运用 O R
-

AC U刃
.

3 十 代玛咫RB Un D E R 6
.

5 开发工具组合
,

开发

了具有决策支持功能的合同管理系统
,

实践证明
,

着

眼工程建设全过程
、

管理全方位进行信息的分类和编

码
,

构建统一的工程信息数据库
,

并以此为基础将新

的管理思想通过计算机软硬件技术转化为友好的决策

支持界面
,

进一步提高了业主的管理效率
。

如合同立

项提示
,

避免了关键线路上的工作启动不及时而导致

总工期的延误 ; 在同一数据库平台上进行合同支付管

理
,

免除了工程部
、

计划部和财务部对支付信息的重

复录人工作
,

减少了 112
一
21 3 的支付管理工作量 ; 系

统生成的合同执行情况的综合分析信息为每周的经理

办公会提供了及时且充实的工程实施背景材料
,

而这

些分析材料过去往往需要 1 一 2 天时间准备
。

( 2 ) 系统开发过程中
,

不可避免地会面临如何将

专业工程师的经验转化为模块化功能的挑战
,

解决这

一问题依赖于人工智能及专家系统等智能化决策技术

的发展与突破
。

( 3) 随着工程管理理论和信息技术的发展
,

建设

工程管理信息系统将在管理实践中扮演越来越重要的

角色
,

这也就对工程管理信息系统提出了更高的功能

考 文 献

〔5〕

汪小金编著
.

建筑施工合同索赔管理
.

中国建材工业

出版社
,

1望科

成虎
、

钱昆润
.

建筑工程合同管理与索赔
.

东南大学

出版社
,

1男 7

R o
比 rt L 幻

lonnI
nS

.

1卜iec t M田坦翻泪笼 n t
.

腼纽 CEL DKE
-

KE R
,

州C
,

UsA
,

198 9
.

大型工程项 目集成化项 目控制信息系统 ( CP IS ) 的研

究
.

h tt p : 刀
~

.

C户m c址an
.

C o耐此 p翔句口 /耐
c

-le
c

~
卜

sh o w
.

朋 p ? C o n t e n
it d 二 1以9

,

2X() 1
.

3

陈勇强
、

张永波
.

国际工程项目合同管理组织模式的

探讨
.

响
: 刀

~
.

c声田抽na
.

c o耐此 p翻勿口 2耐d -e

cont
-

-ent
s how

.

asP ? c o] 吐 e
涌 d 二 8印

,

2X() 1

傅荣林
、

秦寿康
、

梁达宏
.

智能综合评价决策支持系

统的实现
.

系统工程
,

2X() 1
,

( 3)

B腼 ,
v a H K 田记 K石 s

hn an R
.

Q肋即切卜 ia dde m侧北 I con
-

比” C
it

o n
.

l无 Ciis皿阮仍刃 d 勿
s记 nIS

,
l卯3

,

9 ( l )
:
9 1 一川

.

Bl肚而飞 R W
.

M记
e l 俐明咫

e

me nt s y s t e仙
:
an

~
ew

.

珑
-

ic s
ion 狗脚

rt 与成
e

脱
,

l卯 3
,

9 ( l )
: 9 一 18

.

刘臣勇
、

姬彬
.

含决策状态反馈的 D黔 设计
.

系统工

程理论与实践
,

2X() 1
,

(9)

ù l
几.

, lesJ飞J es飞esesJ

67
.

Rù9
r.ILrweór
..LL.esL

丁烈云

叶艳兵

博士
,

博士生导师
。

华中科技大学副校长
、

教授
。

教育部科技委委员
,

建设部工程管理专业指导委员会副主任
。

主要研究方向为建设工程与房地产管理
。

D l
面1: 山心y@ , 山Uc

.

hw
.

hb
.

cn

华中科技大学系统工程专业博士研究生
。

2223

(上接第 8 9 页 )

【17 」 肠 p俪
.

5比 v e n
.

伟
e s at 如飞 卯桃

r of le v e

叫间 加 y o ut
.

J6ur
-

朋 1 of iF ll a l祀 i日及
。 m苗cs

,

29
: 287 ~ 314

〔18〕 L叫陀
n s t e i

n
L

.

油业哪毗以 B u yOU st
,

。 】训曲运 肠 w eR i
vew

,

M ay 85
:
7 30

一

84

【叫 M侧五沙耐 F
. ,

M
.

猫u e r
.

。 印仅址
e i

~
axt and het

。
喊

of ca Pital : a c o

~
it

o n ,

为此 d c朋 D加加而
c

B比vi ew
,

53
:

43 3

~ 科3

M o概 D
. ,

W
.

Sha 例
.

玩 v图 it ng in 肠园kn , tP 右n l旧
.

J加叮园 of

6

~
e ,

43
: 1卯 3 一 12伪

几亩 ck A
.

邵 n ghan
.

Me 邝男r ,

配州颐it哪
, c o耳犯m t e n 绍 tZ U c -

画呼
,

JOI . W祖y & 肠朋
,

玩
,

1望巧

儿 ppe pe d 川玩 rt
.

仆
e s at 户gn po

例吧 r of het p ul 走e c叫卯画
o n

.

1如vr
a工d B us i ness eR vi ew

,

叻
:
盯 ~ 3 14

S拍山 C以肠司 w
.

玩v

以n 犯城 场泳 ign 曰 l d奴 以甲通回即卿山 iist on

p n洲叉赞遮
.

J
o

明过 of 6
~

i以 e c o n o n u c s ,

12
:
巧 一 40

202l

申立银 香港理工大学建设与房地产学系教授
。


