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央企投资房地产问题的核心，还是资本经营预算软约束。央企“地王”的疯狂，其实暴露的是“大”而不“强”的困境，也彰显了国企改革仍没有能够从根本上解决资本预算软约束、内部人控制、创新能力不足等顽症。这个根源问题不涉及，拥有巨额现金流和低成本融资渠道的央企，只会在更多领域“做大”。

 




 

央企地王凸显资本软约束本质

2010-03-23  第一财经日报(上海)

 

贺绍奇

 

央企大幅进入地产市场的逻辑，实际上是盈利持续增长难以为继的窘境的写照。这一根源不因国资委限令而消失，只会让央企寻找其他的多元扩张方向。这对未来的改革提出了更深入的要求。

经过这么多年的国企改革，该破产的破了产，该出售的改了制，而留存下来的企业实际上正处于“历史最好时期”。以央企为例，近几年扭亏、扩张、利润高增长，其实无非得益于以下几个方面：

一是持续多年的改革让其甩掉了包袱，包括历史包袱、政策包袱和债务包袱，比如剥离了辅业、剥离了医院学校等、分流了冗员，甚至剥离债务、核销不良资产等，从而最大限度减轻了其承担政策性负担、社会性负担和对出资人的负担，但央企所一直享受的政策性补贴却并没有因此而停止，尤其是土地和资源无偿划拨。

二是利用资源垄断、行业垄断和特殊政策，谋求大量政策补贴收入，以及资源和垄断租金收入，这就是为什么最赚钱的央企都集中在资源性行业和垄断行业。

三是享受近似政府评级的身份获得了大量的信贷，资本市场也为其提供了畅通的融资渠道。

最近几年来，市场舆论对央企改革的呼声渐高，比如推动垄断行业改革、上缴资源租金、加大利润分红等，使得其传统盈利和增长模式受到拷问。在目前各种租金与政策补贴之下，央企的增长潜力已经渐至极限，已经无法继续承受盈利持续增长的重负。要保住盈利持续增长，实现由“大”到“强”的转变，央企所面临的挑战远甚于“脱困”。这才是大国企目前普遍面临的成长困境。

尤其是，尽管经历几十年改革，国有企业依靠创新增长的动力和能力仍没有得到根本上的改观。面对国有出资人强调“做强”的压力，以及越来越量化的考核与激励的约束，央企面临着新的“成长”烦恼。

正是这种烦恼，让陷入增长乏术困境的一些央企开始尝试多元化、虚拟化。在实体经济产业已经大多过剩、利润率很薄的背景下，金融、房地产等行业成为了央企集中扩张的方向。而中航油等企业在金融衍生品市场上的惨痛教训，已经证明国际金融市场并不是央企做强的好路子。

中国的房地产市场，是一个有国界并被行政区划所隔阻的，可以为政府所操控的市场。只要政府控制了土地使用权出让一级市场，并调整土地政策，那么这个“市场”投机所推高的风险就能被轻易地隐匿、转嫁和操控。

对于央企而言，已经积累的庞大现金流必须得有出路。在目前体制下，央企上缴红利再多，也不会给其带来政治上的好处或经济上的利益。更糟糕的是，上缴红利等于是让渡了现金流的控制权，而失去了现金流控制权，就等于失去了与国有出资人讨价还价的本钱，因此央企高管们并没有这个动力。不计成本高价拿地，不仅可以减少存量现金流，把摊子铺得更大，还可以最大限度减少红利上缴，维护既得现金流控制权。

 

此外，如果房价下跌，导致地产投资出现风险，国有出资人要问起责来，央企高管们的抗辩也会合法有力：这是市场行为。在国企改革中，政府一直致力于要完善激励约束机制，给企业高管上一个“紧箍”，但目前体制之下，央企高管反过来却给政府上了一个“金手铐”，一边铐着自己，一边铐着政府。

因此，央企投资房地产问题的核心，还是资本经营预算软约束。央企“地王”的疯狂，其实暴露的是“大”而不“强”的困境，也彰显了国企改革仍没有能够从根本上解决资本预算软约束、内部人控制、创新能力不足等顽症。这个根源问题不涉及，拥有巨额现金流和低成本融资渠道的央企，只会在更多领域“做大”。

经历了30年的改革，国企扭亏为盈后，我国国企改革又回到了一个新的更加困难的起点，深化改革仍任重而道远。

（作者系中国政法大学副教授、长策智库高级研究员）


 





				

				
							


			
		

		
			


	




					


		 


		
			
						
							
									最新文章

	最新动态

	研究报告

	网友论坛



							
						
							
							
	
		
			陈志武：未来10年，降低预期，资产保值是优先选项
	
	
		
			改进新能源配建储能政策 推动新型储能可持续发展
	
	
		
			交易与美德：商业市场发展如何推动文明化进程
	
	
		
			顾昕教授接受《南风窗》专访
	
	
		
			面对跌宕，再读历史
	


  

						 

								
						
			读书会（长策书院）：中国粮食生产的喜与忧——兼谈田园综合体与农田建设
						
21-07-16
						


	
	
						
			读书会（长策书院）：中国经济今年面临的挑战和机遇
						
21-07-16
						


	
	
						
			读书会（长策书院）：中国在非洲的一带一路建设
						
21-07-16
						


	
	
						
			读书会（长策书院）：中国城市群一体化
						
21-07-16
						


	
	
						
			读书会（长策书院）：混改——资本视角的观察与思考
						
21-07-16
						


	

  

						 

							
	
				
			大规模可再生能源跨区省送出辅助服务成本补偿机制						
			
	
				
			大规模可再生能源跨区（ 省） 送出交易及价格机制研究						
			
	
				
			我国非营利组织的管理体制和立法保障研究						
			
	
				
			非营利组织概念、性质、职能研究						
			
	
				
			奢侈排放、生存排放与转移排放国际比较						
			
	
				
			阶梯电价政策效果分析						
			
	
				
			新书出版：电力行业应对气候变化技术与政策选择						
			
	
				
			包容性增长中的碳税与减排政策选择						
			
	
				
			研究报告：“十二五”电力规划若干重大问题						
			
	
				
			研究报告：北京市医药服务产业改革与发展研究						
			
	
				
			研究报告：电力行业CO2强度减排目标与成本关系						
			
	
				
			中美电力行业应对气候变化比较						
			
	
				
			湛江模式的启示：探索社会医疗保险与商业健康保险的合作伙伴关系						
			
	
				
			国务院食品安全委员会的权能设置与运行机制研究						
			
	
				
			研究报告：中国政企合一的烟草专卖体制对烟草控制的影响						
			
	
				
			研究报告：中国电动汽车充电站商业模式与配套政策						
			
	
				
			去行政化与高州模式的可复制性						
			
	
				
			野蛮生长的“农二代”						
			
	
				
			研究报告：电力行业十二五供应规划研究						
			


   
Joomla 1.5 Featured Articles

  

						 

								
        张维迎：反思经济学（下）
        (周六, 2014年 05月 03日)
            
	
        张维迎：反思经济学（上）
        (周一, 2014年 04月 28日)
            
	
        史博士：投资光伏企业必须准备遇到的劫难
        (周四, 2014年 04月 24日)
            
	
        到三联夜店读书
        (周二, 2014年 04月 22日)
            
	
        马蔚华重塑壹基金：引入现代企业制度
        (周一, 2014年 04月 14日)
            


  

						 

	

					
		

    

	
	

	
		

			
				
						研究报告 Report

				
		[image: ]

[image: ]
		

    

	
		

	
			
				
						合作伙伴 Partners

				
			长策基金会ChangCe Foundation
	NDRC 国家发展改革委员会
	MOF 财政部
	World Bank 世界银行
	World Health Organization 世界卫生组织

		

    

	
		

	
	

	
	


 

	

	

	

	
	
	



		About ChangCe Thinktank
	Jobs Opportunities工作机会
	News and Events
	长策智库网上论坛


		
	Reset user setting
	TOP




	

	
		感谢关注长策智库  Copyright © 2024 长策智库 ChangCe Thinktank. All Rights Reserved. 
Email: changcethinktank@gmail.com  微信: 13641166146    京ICP备10037751号-2
	









	





