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公司治理、内部隧道与政府责任
———基于 S 3 ST光明掏空事件的分析
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[摘要 ]以上市公司实际控制人为利益侵占主体 ,基于产权不明、政府监督机制失效为切

入点 ,对 S3 ST光明的最终控制人通过“内部隧道 ”,将上市公司资源转移到自己为实际所有

人的关联公司过程中的公司治理机制失效、政府出资人失位等内外机制原因进行分析。认为

要保护国有资产及其他公众投资者的利益 ,就应从明确产权、完善公司治理机制出发 ,强化政

府委托人对代理人、经营者的监督制度和激励制度。
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　　一直以来 ,国有上市公司资产被掏空的案件时

有发生 ,公司治理失范的问题一直为人诟病。政府

作为出资人如何扮演好出资人角色 ,作为市场组

织、监管者又如何在各阶段设计适应各阶段发展实

际情况的监管制度以适应各方利益诉求 ,仍是有待

探索的问题。明星企业家陨落了 ,好端端的企业被

折腾得奄奄一息了 ,企业的员工在痛心疾首、股民

们在忧虑、政府作为出资人和监管人也在难过。但

亡羊补牢犹未晚 ,反思政府与监管部门的责任、反

思家族资本参与下的国有控股公司的治理问题、反

思企业家的社会责任 ,既有助于被掏空公司的未

来 ,也有助于今后更多的像冯永明一样的企业家能

分清家与国、个人与社会的利益关系 ,也有助于政

府更好地对国有资产进行产权改革、更好地把握国

有出资人应该扮演的角色 ,使国有资产既不会成为

公共草地 ,也不能让国有资产成为埋葬企业家的墓

地。S3 ST光明被掏空 [ 1 ]一案 , 在我国国有控股

的企业中堪称典型。为什么冯永明可以轻易转走

公司资产 ? 公司治理机制为什么不能阻止他的这

种行为 ? 政府在这个案例中扮演了什么样的角色 ?

政府出资人与冯永明之间的关系应该怎样定位 ?

在笔者看来 , S3 ST光明的深层根源在于我国此类

公司治理机制的存在较严重的漏洞或者仅是形式

主义的公司治理结构及政府出资人失位。本文拟

就 S3 ST光明被掏空一案从产权与公司治理的角

度进行分析 ,并从中引出对我国公司治理及政府责

任的思考。

　　一、对 S3 ST光明的“内部隧道 ”回顾
2008年 9月 26日 ,伊春市政府宣布以涉嫌背

信损害上市公司利益、虚假出资、抽逃出资、职务侵

占四项罪名对曾经风光无限的家具大王冯永明依

法刑事拘留。而截至光明集团老总冯永明被拘时 ,

光明集团出现“几亿元债务和巨额亏损 ”,企业几

近退市边缘。据今年三季度报告显示 , S3 ST光明

基本每股收益 - 0. 38元 ,稀释每股收益 - 0. 38元 ,

每股净资产 - 0. 86元 ,净资产收益率 - 44. 9% ,扣

除非经常性损益后净利润 - 0. 72亿元 , S3 ST光明

预计今年全年净利润为 - 0. 9亿元。从光环加身

家具行业龙头企业到资不抵债行将退市的 S3 ST

公司 ,变幻剧烈。据调查 ,因为冯永明通过纷繁复

杂的股权设计、精妙绝伦的内部隧道①[ 2 ]转移上市

公司国有资产 ,导致光明集团长期侵占 S3 ST光明
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巨额资金 ,此后资不抵债 ,无力清偿。从而使 S3
ST光明首家家具行业公司身份上市 10年之后 ,形

势急剧下滑 ,被逐步拖垮 ,至今已经临近“退市 ”边

缘 ,业绩难改急剧恶化之势 [ 3 ]。要弄清冯永明是

如何掏空 S3 ST光明 ,得从它的历史说起。

1. S3 ST光明的历史

1985年 ,全民所有制企业伊春市木制品工业

公司以其固定资产和财政借款为资本 ,与香港福仕

企业有限公司合资 ,组成了伊春市第一家合资公

司 ———伊春光明家具有限公司。10年间 ,冯永明

和他领导的光明家具迅速崛起 ,并发展为光明集团

公司。其间 ,伊春市政府也给予了大力支持 ,为光

明筹集资金 18 360万元 ,其中借款为 12 709万元 ;

返回土地出让金 1 599万元 ;争取技改贴息、信息

化、出口商品贴息、中小企业开拓国际市场等专项

资金 4 052万元 ,并以平价木材供应光明。1996年

4月 25日 ,黑龙江省体改委明确“原集团公司评估

后净资产 5 530万元全部投入作为国家股 ”, 1997

年光明集团公司改制为光明集团股份有限公司 ,总

股本 22 200万股 ,光明集团公司持有 8 200万股 ,

占股本总额的 36. 9% ,股权由市政府委托光明集

团建筑安装有限公司持有。光明集团在深交所上

市 ,成为黑龙江第一家上市公司。1997年其销售

收入、利润总额创全国同行业最高纪录 [ 4 ]。但光

明集团的发展至此停滞不前并开始走下坡路。在

冯永明被刑拘之前 ,拥有 3000多名员工的光明集

团实际上已经处于半停产状态 ,经营管理已经瘫

痪 ,累计存款竟然不足 46万元。

2.“内部隧道 ”事件回顾

据伊春市国资委证据证实 ,光明集团的控股

权为国有股权。然而工商资料显示 , S3 ST光明

公司目前的第一大股东光明集团 ,几经股权转换

及更名 ,其国有性质已经变为集体所有。光明集

团现在的股权结构为 :圣泉禾实业持股 39. 2% ;

伊春金木投资发展有限公司、自然人合计占注册

资本的 60. 8%。之前伊春市政府委托光明集团

建筑安装有限公司持有上市公司 36. 9%的股权

也已经悄然发生改变。事后调查证实 ,冯永明在

未经国资及体改等部门许可 ,也没进行资产评估

的情况下 ,串通工商部门个别人 ,非法将光明集

团公司所有制性质由国有变更为集体 ,然后通过

采取挂名股东的方式 ,在外省将各企业股权经多

次转让 ,非法将有效资产的控股权变到个人控股

公司名下。纷繁复杂的股权关系 ,导致的直接后

果就是屡禁不止的关联方占款和大量关联交易。

截至 2006年 6月 30日 , S3 ST光明的大股东光

明集团及其关联方占用资金累计余额 3. 9亿元 ,

其中非经营性占用资金 2. 9亿元 ,经营性占用资

金 1亿元。到 2007年底已披露的数据略有减少
(见表 1)。通过大量披露或者未披露的实际关联

交易行为 , S3 ST光明一步步被掏空 ,走向衰落。

在将光明集团变为空壳 ,留下几亿元债务和巨额

亏损后 ,又多次行文要求将企业交给市政府 [ 5 ] 。

光明集团的资产经过冯永明的腾挪后 ,负债率达

到了 140. 08% ①。

表 1　S3 ST光明 (000587)大股东及关联方非经营性占用资金情况 　　 (单位 :万元 )

关联关系 公司数
上市公司核算

的会计科目

2007年度占用上市公司资金余额

期初 占用累计 偿还累计 期末

占用形

成原因
占用性质

受同一母公司控制

控股子公司

15

5

应收账款

其他应收款

6054

20439

2719

4327

6012

8914

2761

15852

购销商品

拆借资金

经营性

非经营性

合计 — 26483 7046 14926 18613 — —

备注 :另外 ,为已转让的 6家控股子公司提供担保且仍存在担保责任的金额为 5870万元。

　资料来源 : REANDA利安达信隆会计师事务所有限责任公司对 S3 ST光明的审计报告整理。

　　3. 掏空的动机与手法

从调查的结果来看 ,冯永明掏空 S3 ST光明的

直接动机就是转移本属于国有的公司优良资产 ,私

有化国有股权。但笔者认为 ,产生掏空动机的原因

有如下几点 :其一 ,冯永明和政府之间的股权问题

没有分清楚。长期以来 ,政府认为产权是明晰的 ,

政府出资为股权性质 ;而冯永明由认为政府只是以

借贷的方式拥有债权 ,但双方未能在上市之前公正

地解决这个问题。其二 , S3 ST光明成长与他有密

不可分的关系 ,但是他的利益却没有得到充分保

障。伊春市政府除了“红帽 ”却没有其他量化的激

励机制 ,而冯永明又没有跟国家讨价还价的资格 ,

缺乏畅通的产权沟通渠道、产权保护契约机制以及

争议仲裁机制。其三 ,虽然 S3 ST光明是个政府控
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股的上市公司 ,但却也是经冯永明多年栽培而成。

虽然也成立了上市公司的治理结构 ,但冯在公司却
有独裁的力量 ,大量的家族成员在公司中大权在

握。从案发后披露的情况来看 ,公司的治理机制对

其根本没有任何制约。过度的权力必然产生过度

的动机。“合法 ”转移资产 ,从而摆脱政府的制约
与纷争 ,实现个人利益最大化的目标无疑是冯永明

的最终动机。
冯永明掏空 S3 ST光明的手段十分繁杂。主

要有以下手段 : (1)设立纷繁复杂的子公司、孙公

司 ,通过相互之间的股权投资 ,扰乱股权结构 ,从而

转移资产。这些公司有些是虚构资产、为转移资产
用的空壳公司。从已取得的调查结果看 ,冯永明多

年来利用光明集团下属公司操作股权变更、资产转

移的伊春当地公司 26家 ,外埠公司 20家。而且 ,

公司的性质由国有悄然变成了外资达 8家 ,变为民

营企业的有 3家。同时 ,通过复杂股权结构、谋求
更多银行贷款 ,在资不抵债时脱离所谓“有限责

任 ”。 (2)勾结不法官吏 ,直接改变国有资产性质。

冯永明在未经国资及体改等部门许可 ,也没进行资

产评估的情况下 ,涉嫌非法将光明集团等公司的所
有制性质由国有变更为集体 ,然后通过采取挂名股

东的方式 ,在外省将各企业股权经多次转让 ,将有
效资产的控股权变到个人控股公司名下。 ( 3 )利
用非法的关联交易、挪用上市公司资金 ,从而掏空

国有资产。如上文述 ,在冯永明控制下 ,各关联公
司肆意侵占 S3 ST光明的资金 ,而让 S3 ST光明到

银行借款。然后把负债累累的 S3 ST光明“回赠 ”

政府。

二、“内部隧道 ”的公司治理视角分析
1. 公司治理机构形式化

公司治理是指股东、出资人、所有者 (委托人 )

对董事会、监事会、经营班子 (代理人 )的管理 [ 6 ]
,

致力于解决所有者与经营者之间的关系 ,使所有者
与经营者的利益一致 ,并使资本供给者确保自己可

以得到投资回报维护资本供给者 (包括股东和债
权人 )的利益 [ 7 ]。较好的公司治理结构应具备某
些共同的要素 :问责机制和责任 ;公平性原则 ;透明
度原则 [ 8 ]。但本案的 S3 ST光明是从国有控股公
司改制而来 ,董事长和总经理的产生既具有浓厚的

行政背景 ,又由于其历史缘故而带有个人英雄主义
色彩。公司虽然上市 ,成立了相应的公司治理机

构 ,但其监督和控制机制失灵 ,公司以独裁的方式
管理、权力失去制约。何家成认为 ,经营者损害股

东的利益 ,大股东损害小股东的利益 ,以及大股东

代表损害大股东的利益是国有股一股独大的情况

下的公司治理的三大突出问题。然而 ,本案中与他

的观点有相近的地方 ,但也独具特点。从公司治理

机制的角度看 , S3 ST光明主要存在以下问题 :

(1)股东大会形式化。股东大会是公司的最

高权力机构 ,然而在 S3 ST光明 ,股东大会并未如

相关法律所设定的最高权力机关 ,而只是冯永明应

付股东及政府监管的法律形式。这与 S3 ST光明

的历史演进有关。从最初的伊春市木器厂 ,到伊春

光明家具公司再成长为如今的 S3 ST光明 ,经营决

策与管理的大权一直掌握在冯永明的手中。虽然

上市之后增加了非国有的新股东 ,但新股东多为个

人散户 ,并未影响作为国有出资者代表的冯永明对

公司的控制。再加上公司的成长充满了他的心血 ,

使之在公司中形成了很高的威望。而在他的授意

安排下 ,公司的高管中充斥着他的家族成员 ,使国

有控股公司实质性地变成了私人控制企业。冯能

够长期地抛开当地政府对于资产的诉求 ,充分反映

了股东大会对于 S3 ST光明监督的苍白。从本质

上讲 ,公司净资产长达 9年的连续大幅度减少 ,而

股东大会对董事会重要人事安排没有改变 ,无疑是

政府大股东失位、股东大会徒具形式的证明。
(2)董事会与管理机构虚置 ,个人实质上操纵

了董事会。由于 S3 ST光明的特殊成长经历 ,其实

际的运营管理权一直掌握在冯永明的手中 ,加上我

国企业传统的集权领导体制 ,而冯本人又是红帽子

在身的政治、经济明星 ,董事会长期由其强势掌控。

在 S3 ST光明董事会中 ,鲜有人是真正独立于冯永

明之外。虽然另有总经理在任 ,但案发后的高管集

体“下水”,表明公司的决策大权系于冯永明一身 ,董

事会及管理层受冯的控制 ,因而公司治理就成了徒

具机构而无机制。其结果 ,一是董事会功能未能发

挥 ,经营风险由小股东和政府大股东承担。大股东

代表、董事会和管理当局混同起来 ,虽名为上市公

司 ,实质变为冯个人控股制公司。公司的大股东代

表不承认自己是大股东的代表 ,而把自己看成大股

东 ,而把大股东改变成债权人 ,从公司治理的角度看

近乎荒唐。在得知产权争夺无效 ,而实际控制权又

无制约的条件下 ,掏空应该是必然的结果。二是违

规操作受到内部支持。如果公司治理机制运转良

好 ,董事会会切实地履行对上市公司是否依照公司

法、会计法等有关法令进行监督。但 S3 ST光明董

事会功能乌有 (见表 2) ,监督之责实际上变成了对

冯的纵容甚至支持。从多年来利用光明集团下属公

司操作股权变更、资产转移的司多达 46家 ,直接改

变公司性质 6家的情况来看 ,冯违规操作得到了董

事会的暗助。
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表 2　S3 ST光明第五届董事会表决情况统计

交易事项 会议次数 表决项目 有缺席的次数 有反对票的次数 通过数 通过率
不涉及重大产权交易 15 66 3 0 15 100%
涉及重大资产交易 10 50 6 4? 10 100%

合计 25 116 9 4 25 100%

注 : 1、共 9名董事。四次反对皆是 2票 ,均为长兰海林及于宁所投。
2、第五届董事会已共有 32次会议 ,但有 7董事会议公报资料囿于来源 ,未能搜集到。

资料来源 :根据 http: / /q. stock. sohu. com /cn /000587 /gsgg_10. shtm l资料整理。

　　 (3)监事会不“监 ”事。笔者搜集了自 1998年
5月以来监事会对 S3 ST光明包括关联公司增资
扩股、资金拆借、相互的股权投资、关联交易等涉及
S3 ST光明的资金管理的重大事件的表决在内的
共 23次会议表决结果 (见表 2) ,除了五届十次监
事会有两名监事反对以外 ,其他每次参会的全部监
事无一例外的都是同意。而其中很多事件都是冯
永明掏空公司国有资产的“合法性 ”的洗牌。由 S

3 ST光明投资形成的子公司、下属公司的实际控
制人大多为冯永明家族成员 ,这也正是冯永明的
“隧道 ”出口。按我国的《公司法 》,监事会的工作
就是监督董事会、经营班子遵守法规的情况 ,列席
各种会议、进行检查。当公司的“董事和经理的行
为损害公司利益时 ,要求经理和董事予以纠正。”
从案发后的公布的调查结果来看 , S3 ST光明的监
事会没有起到监督的作用 ,反而成为“内部隧道 ”
合法化的帮凶。

2. 外部监督机构实质性失位
(1)注册会计师审计意见失实。虽然现在对 S

3 ST光明一案尚在调查阶段 ,但从上文的情况来
看 ,注册会计师的年度审计报告确未能在冯永明通
过“内部隧道 ”掏空案中有所作为 ,虽然不能说注
册会计师有故意造假的行为 ,但至少说明多年来的
审计报告严重失实。从 2000年到 2006年的年度
审计报告均是无保留意见审计报告 , 2007年 4月
的审计报告只强调了公司主动报告的以前年度
“1. 38亿元会计差错更正 ”,而 2008年 4月的审计
报告带强调的无保留意见的审计报告也未触及
“内部隧道”的任何行为。

表 2　1998年 5月 —2008年 4月 S3 ST

光明监事会表决情况统计

参会人数 次数
全部通
过次数

少数监事反对
但通过的次数

3
4

4 + 11

5
合计

1
2
2
18
23

1
2
2

18
22

0
0
0

12

1

注 : 1、为监事委托代表表决。
2、有 2名监事反对 , 3名同意通过。

　资料来源 :根据 http: / / stock. finance. qq. com / sstock /gs2
gg/000587_jshgg. htm? 777374资料整理。

(2)政府失位、失职。从 1985年组建伊春光
明家具有限公司 340万初始资金到后来评估价值
5530万元作为上市后的国有股 ,冯永明与政府对
此长期有争论。就像政府出钱买鸡让冯来养 ,但鸡
会下蛋了 ,冯却只承认借了政府买鸡的钱。尽管政
府出资人知道冯的想法 ,但却没有及时对产权问题
用非常明确的方式告知 ,也没有利用出资人的权利
对代理人、经营者进行监督。“内部隧道 ”流走了
国有资产 ,而政府居然长期不知情。在长期经营亏
损、净资产大幅度减少、资产负债率连年上升的情
况下 (见图 1) ,政府资料来源 :本图数据来自 CCER

数据库 S3 ST光明会计报表数据整理。
出资人没有对代理人进行调整 ,伊春市政府真

是“给足了冯永明面子。”如果不是冯主动上门还
掏空的鸡 ,政府还是不知道只有一地鸡毛。这折射
出伊春市政府作为出资人的失位。而作为市场的
监管人 ,一些政府部门不但没有对 S3 ST光明的交
易行为进行监管 ,反而与冯永明串通改变公司国有
资产性质 ,从而非法占有、转移国有资产。

三、对冯永明“内部隧道 ”的思考 :加强
公司治理与政府监管

近年来 ,我国利用“内部隧道 ”掏空公司国有
资产的案件屡有发生。从 2005年紫江企业到陆家
嘴、三一重工、明星电力、湘潭电缆 ,再到本文的 S

3 ST光明 ,这些说明在我国国有控股企业转制上
市后存在“内部隧道 ”等公司治理方面的问题并非
个案。随着公有制实现形式的多维创新 , 加上渊
源深厚的国有企业实际掌管者的复杂背景、沿习的
管理思维和定性 ,国有企业或国有控股企业改制上
市的情况将会越来越多。如何防范“内部隧道 ”掏
空上市公司国有资产 ,完善公司治理机制是我国当
前亟待解决的问题。笔者认为从近来发生的相关
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案例看 ,应着手抓好以下几个方面的工作 :

1. 明晰产权 :出资人的权利与出资人代表选择

　刘庆阳认为 ,所有权人缺位是国有资产运营

低效的根本原因 [ 9 ]。2003年后 ,法律明确了中央

与地方的国资委或国资局行使国有资产所有权人

代表。对企业里的国有资产 ,国资部门应按照《公

司法 》规定所有权人应具备的各项权利 (力 )、责

任、义务担当出资者职能。但由于多方面原因这项

任务在实际上并未为各级国资部门履行好。其中

之一 ,就是产权的原因。由于历史的原因 ,特别是

计划经济时期国有出资方式多样化 ,给企业转制时

国有股份的确定带来了认识上的偏差 ,但政府部门

往往又未能以法律的形式把产权明晰下来。而转

制上市以后的实际经营者往往是地方“不可替代

的能人 ”,是政府出资人派出的实际代表、企业的

实际掌控者。如果企业计划时代政府以“贷款 ”、

计划价格、土地或资源出资的部分不明确下来 ,那

么像上文这样的因产权认识而导致的悲剧是不可

避免的。明晰产权的作用一是避免未来不必要的

产权争议 ,界定代理人的“打工 ”身份 ;二是以便行

使出资人的权、责、义务 ,以制度而不以感情对委派

的代表进行监督、考核评价和激励 ,防止因“晕轮

效应 ”而不能对不按出资人的要求履职的代表及

时撤换。

2.规范公司治理结构 :修补政府出资人实质性

缺位的问题

良好的公司内部治理结构 , 可以降低财务舞

弊发生的概率。国家大股东、一股独大、所有者缺

位是目前我国公司治理中的最大问题 [ 10 ] ,正是治

理问题造成了大股东代表、公司的实际经营者利用

“内部隧道 ”损害股东的利益问题。因此 ,如何改

进加强公司的内部治理 , 未雨绸缪 , 防患子未然。

首先 , 改进股东大会、董事会的议事规则 ,强

化独立董事的作用。正如 S3 ST光明在《关于公

司治理自查报告及整改计划 》中提到的 ,股东大会

以效率低、董事不尽责的问题 ,国有一股独大上市

公司 ,应建立小而精干的董事会 ,缩短董事会的选

举时间 ,最好一年一选 ,使不“懂事 ”的董事尽快出

局。同时 ,增加独立董事的比例。美国标准普尔

500 家独立董事平均比例为 72% , 而我国为

23%
[ 11 ]。本案中的 S3 ST光明为董事会共 12人 ,

其中独立董事 3人 ,占 25%。独立的立场、专业知

识是独立董事被认为是在消除内部人控制和信息

不对称方面的希望 ,是中小股东的利益代言人。而

国有一股独大企业 ,独立董事可以监督国有代理人

的行为 ,阻止“内部隧道 ”淘空、盗取上市公司资

产 ,以提升社会公众中小股东对国有企业的信任。

同时 ,还能为公司决策提供智力支持 ,避免家长制、

独裁式、拍脑袋的管理模式造成的决策失误。当

然 ,应改进独立董事的遴选制度 , 使中小股东有更

多的话语权 , 并强化对独立董事的考核及问责。

其次 , 重视董事会下的专门委员会、监事会的

建设。应遵循国家有关规定 ,结合公司实际情况 ,

健全与完善各种议事规则、信息披露制度 ,设计机

构、职能、机制合理的战略、审计、提名、薪酬与考核

专门委员会。使之在公司战略规划、重大发展决

策、内部审计与控制、提名、薪酬与考核等职能方面

发挥作用。用战略委员会及时把握行业发展方向 ,

避免出现战略性投资失误。用审计委员会提高企

业的信息披露质量和内部控制水平 ,降低国家所有

者和中小股东的监督成本 ,尽可能克服“马桶效

应 ”现象的发生。用提名、薪酬与专门考核委员会

约束董事长与总经理的行为 ,使其行动符合公司价

值最大化的方向。同时 ,重构监事会 ,设计合理的

监事规则 ,使之既有监督的义务 ,更有监督的权力。

最好监事会既有员工 ,也有债权人、税务、银行、甚

至客户和供应商 ,用权责对等的规则把监督落实到

公司的较重大的经营决策。或者 ,把监事会的职能

并入董事会 ,或者把监事会与职工代表会、工会结

合 ,把权力与责任合并 ,进而强化监督职能。

3. 外部审计监督的强化

在欧洲 ,欧盟要求前东欧国家企业特别要提高

审计质量 ,增强透明度 ,才能入盟。 S3 ST光明一

案尚未公开有关审计问题。但案件的长期性 ,说明

审计不能公正反映相关会计信息质量。因此 ,强化

注册会计师的外部监管 ,市场化聘请制度 ,既要提

高“批卷人 ”的素质 , 也要防止借外部审计 ,实则自

我评卷问题 ,促使其提高审计质量 ;同时 ,提高审计

失败成本。可以借鉴西方有限责任合伙制会计师

事务所的结构方式 ,在承担责任的方式上 ,保留合

伙人个人对审计失败承担无限责任。当然 ,我国可

在此基础上根据我国会计师事务所发展的实际情

况 ,既不能责任过轻 ,也不能完全按西方的无限责

任 ,可采用折中但偏严的方案 ,使责、权、利对等。

同时 ,建立由于会计师事务的淘汰机制 ,把审计质

量较低者淘汰出市场。

4. 强化政府职能 :完善制度设计与监管 ,加大

违规成本

虽然成立国资委已有数年 ,但三统一、三结合
(的实施过程中却并没有切实可行的办法来保证。
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委托人自身的代理问题 ,作为社会监管人的问题 ,

在政府转换职能后 ,两方面都没有得到实质性的改

善。加强上市公司政府监管 , 强化违规责任 , 包

括追究当事人刑事责任。政府监管不力是冯永明

敢于挖掘“内部隧道 ”的原因之一。政府作为出资

者 ,在明确国资委 (局 )责、权、义务 ,使之切实履行

起委托人的职能。而作为社会监管人 ,工商、税务、

环境等政府部门应完善政府制度设计 ,使之作为监

督机构 ,应有公共议事机制 ,使之于公众公司 ,既不

能“五龙治水 ”,更不能因为个别政府官员与内部

控制人勾结而损害政府形象 ,损害投资者利益。

5. 激励机制完善

公司实际控制人并不总是以股东利益最大化

为己任。在国有一股独大情况下 ,事实上的产权主

体缺位及公众小股东的成本障碍 ,从而形成了严重

的内部人控制 ,重大决策权落在管理层手中。这也

是我国目前公司治理中较严重的委托代理问题。

而像 S3 ST光明“不可替代 ”的经理人地位 ,说明

我们一是应该建立经理人才的竞争机制和有效的

淘汰机制 ;二是经理人的贡献应有一个合理的激励

机制 ,“红帽子 ”不能成为激励的全部内容 ,公司的

业绩应与经理人的贡献结合起来 ,充分反映经营管

理者的人力资本。目前已有不少国有大型企业的

公开招聘经理人 ,经理的薪酬水平也有了很大提

高。但还没有和真实的贡献很好地结合起来 ,极少

数过高的自定薪酬又成了掏空或作假的一种手段。

因此 ,一是要建立科学的业绩评价标准 ,不管是以

EVA或是托宾 Q或是其他为依据 ,都应建立起严

谨的科学评价体系 ;二是激励的手段要体现经营管

理者的劳动价值。既不能否认政治上鼓励 ,但也更

应从经济上去体现其价值。但愿像冯永明那样对

公司有贡献的企业家得到应有的政治上、经济上的

合理的激励或回报 ,也更愿每个企业家也要以冯永

明为鉴 ,做有德、守法的企业家。但愿企业被挖空、

企业家身陷囹圄的悲剧不再重演。
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Corpora te governance, inner tunnel and the respon sib ility of the governm en t

———Ana lysis ba sed on the inc idence of em ptied S3 ST Guangm ing
ZHAO Q ing2hua

( School of Accounting, Chongqing Technology and B usiness U niversity, Chongqing 400067, China)

Abstract:Actually the controllers of listed companies are the benefit exp rop riation. Based on unclear p roperty rights and invalid

government supervision mechanism, the actual controller of S3 ST Guangm ing transferred the listed company resources to the af2
filiates whose controllers are him self by the tunnel. This paper analyzed the failure reason of China’s company governance mecha2
nism and the lost of Chinese government control. B rifly speaking, to p rotect the state2owned assets and other public interests of

investors, Chinese government should issue clear p roperty rights, imp rove corporate governance mechanism; strengthen supervi2
sion system and incentive system on the agents and dealers of government.

Keywords: corporate governance; inner tunnel; government liability; S3 ST Guangm ing
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