上市公司股权结构与担保行为
                         ------基于托普系的案例研究
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摘 要

随着我国资本市场的不断发展，担保贷款已成为了企业融资的一种重要手段。但是近年来，关联担保、交叉担保等违规担保大量出现，由于上市公司特殊的地位及银行对担保方的偏好，上市公司违规担保的案例也屡见不鲜，更甚者由于违规担保而最终导致上市公司的破产。由于担保行为在我国的现状，已经成为了一个热点问题。

本文认为担保的存在有其必然性，但我国担保呈现出的关联担保盛行、对公司价值减值的特征却对经济发展构成了巨大威胁。结合托普公司的案例对上市公司股权结构于担保行为的关系进行研究，本文认为控制新股东的存在，是造成公司对外违规担保的一个原因。联系我国担保网现象的盛行，进一步发现，在复杂的公司股权结构下，违规担保会变本加厉，对公司价值造成更大损害。本文基于上市担保与股权结构关系的分析，认为加强公司股权制衡、完善相关法规、完善银行间信用体系、加强对外披露是解决违规担保的可行途径。

关键词：担保，股权结构，上市公司
Abstract

With the development of Chinese Capital Market, Security Loan has become a vital means of corporate finance. But, in recent years, there has been some illegal guarantee such as related party guarantee, mutual guarantee and there have also been some cases of Listed companies’ illegal guarantee. In some cases, listed companies even went bankrupt because of illegal guarantee. Illegal Guarantee has now become a hot issue due to the current situation of Chinese guarantee activities.

It is believed in this dissertation that guarantee is necessary to exist, but Chinese economy development will be greatly threatened by too much related party’s guarantee resulting in impairment in Corporate values. Based on the analysis of the case of Tope ltd. on the relationship between listed companies’ share structure and their guarantee activities, it is believed in this dissertation that the existence of new control shareholders is a main reason for corporate illegal external guarantees. Furthermore, by referring to the fact that there are many mutual guarantee groups, it is concluded that there will be even more illegal guarantee activities harming the corporate value badly when there is a complex corporate share structure. Based on the analysis of the relationships between listed companies’ and their share structure, it is advised in this dissertation that balancing the corporate share structure, improving related regulations and credit system of banks and enhancing disclosure is practical ways to solve illegal guarantee problems.
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二、文献回顾
（一）国外文献回顾
国外学者对于担保的研究大多是从微观角度出发的，主要有担保治理理论和担保的债务合约结构理论两个流派.

担保治理理论认为，在一个负债经营的公司内，如果企业选择通过债务融资的方式进行投资时，贷款人、公司股东的利益往往不一致，因此就存在贷款人与公司股东之间的代理成本。在这里，债务人是委托人，公司股东是代理人。如果在债务合约中要求担保，就可以降低他们两者之间的代理成本。担保治理理论主要研究的是担保解决代理成本、增进股东财富问题。 Jensen和Meckling (1976) 认为，担保可以解决贷款人与公司股东之间的代理成本
；Myers(1977)认为，担保可以解决投资不足的问题
。

债务合约条款一般由贷款利率、规模、期限以及担保等组成，因此贷款利率、规模、期限以及担保就构成了债务合约结构的主要要素。对债务合约结构的担保理论的研究主要集中在担保与贷款利率、担保与贷款规模及期限的关系上。
Scott（1977）的文章中，他在没有考虑交易成本的情况下，利用一个多期模型说明了追求公司价值最大的公司将会尽可能地以担保的方式进行债务融资
。表明担保行为能够提高公司的价值。
（二）国内文献回顾

我国学者对担保问题的研究大部分集中在上市公司担保问题上，这主要由于我国上市公司在担保上暴露的问题较多有关。
部分学者从立法的角度对上市公司担保问题进行了研究，如孙树志，聂卫锋（2002），他们结合我国对公司担保立法的实践中存在的问题，指出正是由于我国立法上的缺陷是造成上市公司大量担保存在的主要原因
。贺雪迎（2003），舒芸芸（2004）等分析了上市公司不当担保的特征，认为我国上市公司非理性担保行为有三种模式：提款机式的担、连环套式的担保、子债父保
。
对上市公司担保问题进行实证分析的，有冯根福，马亚军，姚树洁(2005)。他们在论文中描述和分析了中国上市公司对外担保行为的统计特征，对影响中国上市公司对外担保行为产生的因素进行了实证分析。认为中国上市公司对外担保行为具有保证担保偏好和连续性特征:上市公司通过担保行为承担了木应山银行承担却最终被银行转嫁的对担保贷款风险进行识别和评判的职能:上市公司提供担保的行为使上市公司和银行之间同时存在严重的道德风险和逆向选择问题，相互担保行为使上市公司之间存在严重的逆向选择问题
。

关于违规担保的成因研究，顾永忠(2005) 认为上市公司内部控制制度失效、公司外部治理结构制衡缺失是上市公司对外担保失控的两大原因。而要有效治理上市公司对外担保，则必需推行董事问责制:完善现行法规制度，加大对上市公司高管人员监管的处罚力度；建立上市公司担保风险预警机制
。舒芸芸（2004) 认为上市公司对外担保存在的问题不仅有上市公司自身素质的原因，还受到企业融资、担保体系建设、会计制度、法律法规、金融机构等复杂的经济环境的影响
。

虽然有很多的报道指出大股东的控制下，担保成为掏空上市公司的一种手段，但用案例的方式对这种行为予以揭示的研究并不多见；并且，在中国资本市场担保圈、连环担保盛行的情况下，也缺少关于股权结构对于这种现象的影响的研究。本文试图以上市公司的股权结构为切入点，配合托普系这个担保网案例，分析股权结构对担保行为产生的影响。
三、理论分析
（一）担保的作用

按照《担保法》和中国人民银行《贷款通则》的规定，银行在具体从事贷款业务的活动中，除了抵押(质押)贷款、信用贷款外，更多的是要求债务人提供第三方担保的担保贷款。从中国金融体系和企业的运作实践看，第三方担保贷款成为维持整个社会融资运转的一个重要组成部分。

(1) 提升企业信用

一般来说，企业占有的社会资源有限，受经营理念、经营范围、经营者个人素质等因素的影响，信用程度有高有低，如中小企业。为了有效促进中小企业的资金融通与持续快速发展，需要信用高的公司对其融资等提供担保，以提升这些企业的信用。担保人提供信用担保，不仅要对被担保人的资产和效益做出判断，而且要考察被担保人的品格和能力，通过担保人自身的信用度来提高被担保人的信用等级。

(2) 保障贷款债权实现

担保能保障债权安全，减少债权风险，促进融资的顺利进行。市场经济条件下，由于种种原因，资金和实物在各个经济主体之间的分布处于不平衡，这产生了资金融通和商品流通的必要。为适应这一需要，法律上设定了债权制度。由于权利实现的时空分离，带来了权利

人利益不能实现的风险，担保制度则增加了交易的安全性。如在贷款担保下，债权人只有坚持效益性和安全性原则，才能在市场经济中生存发展。通过发放贷款收取利息是债权人最主要的收入，故积极发放贷款，增加收益。但为了防止提供的贷款不能收回，债权人在放贷时，根据债务人的信用等级等评估要求其提供相应的担保，可以是以自身资产抵押或质押，也可以是请求第三方作为担保人为其债务提供担保。上市公司一般规模大、实力强，更易获得贷款方的信任，所以金融机构愿意上市公司作为担保人，使其在发挥担保制度的功能力一面具有举足轻重的作用。

(3) 促进信贷资金融通

担保可以保证资金顺利地从拥有者流向需求者，实现资金的优化配置。从某种意义上说，担保是公司在资源充分的情况下，将暂时不用的信用资源存入其它公司，并在需要的时候取出。既避免了资源搁置而浪费，又弥补了被担保企业资源不足，利于整个社会资源的优化配置。企业作为最重要的经济主体，其庞大的资金需求能否得到满足关键在于其能否提供有效的担保。由于企业债务数额较大，自然人一般无力提供担保，而只能由其它企业提供。在相互借用资源有时差的基础上，公司利用债权人对担保制度的信任，借用对方信用来达到自己的融资目的。
(4) 降低代理成本
根据委托代理理论，由于委托人与代理人的利益和目标不尽一致，并且委托人不能直接观测代理人的行动，因此，委托人必须给代理人足够的激励，使之按委托人的利益行动;或者对代理人实施严密的监控，使之不能做出“越轨行动”。就担保人与债务人而言，由于信息不对称的客观存在，在双方鉴订担保合同前，担保方须对项目和债务人进行核实和审查;在双方鉴订担保合同后，担保人就必须通过定期检查债务人的资金流向、经营情况和反担保品的状况来对债务人进行监控，以确保担保期内贷款的安全。
（二）上市公司担保的现状

(1) 担保现象普遍，担保金额巨大。
目前，就我国现有上市公司的数量而言，涉及担保的上市司数量是非常惊人的，担保的金额也是十分巨大的。据2001-200年沪深两市的统计数据显，沪市836家上市公司中有483家公司为他人提供了担保，担保行为累计达到5012次，占已批露年报公司总数的57.78%，累计担保余额达1 162.63亿元。深市上市公司对外提供担保发生额达209亿元，担保余额达344亿元，担保行为累计达到3497次。可见，对外担保己成为目前我国许多上市公司用来在资本市场中进行融资的一种常规化手段。
(2) 担保造成上市公司价值减损严重

有学者认为，上市公司对外担保是向被担保方提供或让渡了信誉资产，但上市公司并没有取得相应的回报。一旦被担保对象的财务状况恶化，无力偿款，则担保人需要承担责任，代为偿还债务，这就意味着担保人会发生担保损失，而这种损失对于上市公司而言可能是灾难性的。如ST长控(600137)就是因为大量担保诉讼导致本身财务状况恶化，公司持续经营能力受到极大的影响，实际上上市公司是被担保拖垮了。虽然，上市公司在承担担保义务以后可以向债务人追偿或者向反担保人追偿，但是这样也会导致损失，因为若担保人被迫承担责任，说明债务人的财务状况已经严重恶化，此时追偿能够获得的补偿非常有限;再有，追偿必须进入法律程序，而这是极其繁琐和漫长的，同样需要耗费人力和财力，同时，由于公司制度的有限责任性质，担保人所能追偿的份额总是有限的。所以，上市公司因担保而承担责任，会发生担保损失，给公司带来不良的财务影响。
(3) 担保纵横交错，互保或关联担保现象明显。
目前，上市公司对外担保的形式不断“翻新”，变相担保、互保或关联担保现象己日常普遍，许多上市公司之问、上市公司与其母子公司之问或与其关联企业之间已经成了一个纵横交错的“担保网络”，并且这种担保圈或担保链的现象已日常严重。从2001年到2004年，上市公司互相提供担保或达成互保协议的已高达637件，并形成了许多地方性的担保网，如上海本地担保网、福建网、深圳网等。

（三）担保成为大股东掏空行为的原因

为何在我国的上市公司中，对外担保没有为企业增值，反到成为了企业陷入困境的一个重要原因，成为了一个研究热点。本文选取上市公司的资本结构为研究角度，对该现象做出分析。

Jensen和Meckling（1976)委托代理理论的建立，首次将管理者行为、代理成本和所有权结构纳入企业理论的研究体系，形成了现代公司治理结构理论的基础。他们认为在现代股份有限公司所有权和控制权分离的情况卜，公司的所有者(股东)不再直接作为公司的经营者，而是作为委托人，将公司的经营权委托给职业经理人，职业经理人作为代理人接受股东的委托，代理他们经营公司，由于所有者和经营者都是理性的经济人，其目标都是最大化自身的利益，因此如果所有者不能随时对管理者的行为进行监督，管理者就会有偏离所有者利益最大化目标的动机，从而产生代理问题，这种效率的损失被称为代理成本。

由于股权结构的不同，就形成了不同形式的代理问题。在股权结构分散的英美上市公司，代理问题主要表现为经理层与所有者之间的利益冲突(Jensen and Mecking,1976);当股权集中到一定程度，使得一个所有者就能有效地控制公司时代理问题就会从经理层与所有者之间的利益冲突转向控股股东与中小股东之间的利益冲突(Shleifer and Vishny，1997)

我国上市公司大部分股权集中，存在有控制性股东，所以大股东于中小股东之间的利益冲突应该是我国公司治理中的主要矛盾。由此，我们提出第一个问题，大股东于中小股东之间的利益冲突，是否导致担保成为一种损害企业利益的行为？

我国上市公司大多数是由原来的国有企业改造上市的。原来的国有企业大多经营不善，负担沉重，为了达到上市的目的，许多国有企业把集团的优质资产剥离出来包装上市，而集团公司一般作为控股母公司而存在。上市公司名义上成为一个独立的经济实体和法律实体，但由于改制不彻底造成了上市公司与大股东在人、财、物上的没有严格分开。大股东把最优质的一部分资产拿出来上市的目的就是为了募集到最大量的资金，然后让这部分资金来解救大股东自身资金短缺的燃眉之急。所以，在这种情形之下，大股东从子公司上市的时候起，对上市公司的资产就虎视眈眈。另一些企业，通过收购上市公司的股份，获得对上市公司的控制权，为的就是上市公司的“壳资源”，期望通过配股或增发新股来取得融资的目的。
由于我国股市起步较晚，上市公司大多数是通过国有企业或民营企业、家族企业改制而成的，股权高度集中。上市公司这种畸形的股权结构，使第一大股东在股东大会以及董事会都具有绝对的控制权，导致“一股独大”，即作为发起人的国有企业所持有的上市公司股份一般占绝对控股地位，严重背离了进行股份制改造、实现产权主体多元化股东制约机制的初衷。这种股权过于集中的模式，为控股大股东利用其控股权，通过担保等力一式将上市公司的利益向大股东转移提供了方便。

由于股权结构不合理，使得我国上市公司普遍面临治理机制不健全的问题，突出表现为内部人控制的现象严重。内部人控制是指上市公司的决策权和经营权为少数股东和公司内部人员所控制。股权结构不合理，使得本应由公司前几名大股东相互制衡的法人治理机制在我国上市公司中不能实现。在这种情况下，股东大会形同虚设，只在有限的场合对一些重大事项做出决议;控股股东掌控董事会，上市公司价值取向扭曲:即以公司利益为主，同时兼顾各方利益相关者，转为以控股股东自身价值最大化。诸如上市公司的对外担保决策，就有可能仅仅由具有控制权的大股东进行决策，代表的是他们自己的利益，而没有经过股东大会的批准，或者即使经过股东大会的讨论，也会由于中小股东的股权比重太小而使之流于形式。
上市公司的生成机制以及其资格，导致了大股东拥有从上市公司转移价值的动机，而一股独大的股权结构，为实现这种动机提供了可能性。

基于以上的分析，我们可以假设：当公司存在控制性股东的时候，公司对外的担保行动可能成为大股东输送利益的一种方式。

（四）复杂股权结构对违规担保产生的影响
根据本节初关于担保行为现状的分析，我们发现上市公司的担保有明显的“规模化”或者“网络化”发展倾向，集团内部的关联担保行为盛行。观察到这个现象，我们进一步提出第二个问题，复杂的关联公司网络，对大股东通过担保掏空上市公司的行为有何影响，是加强亦或是削弱了该行为？

中国证监会曾经于2000年及2003年分别颁布了《关于上市公司为他人提供担保有关问题的通知》与《关于规范与关联方资金往来及对外担保若干问题的通知》，规定上市公司不得为本公司的股东、股东的控股子公司、股东的附属企业或者个人提供债务担保;上市公司为他人提供担保必须经董事会或股东大会批准，董事会应当比照公司章程有关董事会投资权限的规定，行使对外担保权;超过公司章程规定权限的，董事会应当提出预案，报股东大会批准;上市公司董事会在决定为他人提供担保之前(或提交股东大会表决前)，应当掌握债务人的资信状况，对该担保事项的利益和风险进行充分分析，在董事会有关公告中详尽披露；上市公司不得为控股股东及本公司持股50%以下的其他关联方、任何非法人单位或个人提供担保;上市公司对外担保总额不得超过最近一个会计年度合并会计报表净资产的50%;不得直接或间接为资产负债率超过70%的被担保对象提供债务担保。这些规定的目的很明显都是在规范上市公司对外担保的行为，约束大股东、“内部人”对公司的控制，保护上市公司财产和小股东利益。
但是《通知》并没有明确规定对股东债务进行担保的合同是无效的以及违反此规定的后果和惩罚措施，并没有减少大股东通过担保转移上市公司利益的动机。中科健大量违规担保被查处后，董事会大股东仅被罚数十万人民币，可见大股东违规担保的违法成本极低。

虽然银监会的通知没有能够降低大股东通过违规担保捞取利益的积极性，但是对银行方面施加了一定的影响。银行方面提高了对外担保的门槛，对大额的关联担保更为敏感。所以在03年之后，直接为大股东担保的行为大为减少，担保多以连环担保、担保圈的形式出现。复杂股权结构影响下，公司大股东与银行之间的信息不对称更加明显，控制性股东可以用内部公司网络的运作，使资金到达最终目的地。并且，利用银行间的信息不对称，大股东可以安排同一家子公司在不同的多家银行获得多笔担保贷款，使的贷款额得到放大，加大利益转移的程度。
基于以上的分析，我们提出第二个假设：当存在复杂的关联公司网络时，有利于大股东通过担保掏空上市公司，担保行为会明显增多。

四、案例分析
（一）公司背景
四川托普软件股份有限公司（000583，简称为“托普软件”）的实际控制人是宋如远。1962年出生于浙江绍兴的宋如华，1983年毕业于成都电子科技大学应用物理系。1989年获理学硕士学位，之后留校任教七年。1992年7月，宋如华率领两名青年教师以5000元资金创办托普公司。随后，宋如华进入最令人惊心动魄的资本运作。 
    1998年托普集团斥资收购川长征A，将旗下软件企业借壳上市，随后更名“托普软件”。整个过程，托普只动用了3000万元现金。2000年5月，托普软件以28.91元高价增发3380万股A股，共募集资金9.54亿元。
    2000年，托普旗下的东普科技发展公司收购了深陷亏损的金狮股份，一举成为其第一大股东，并将其更名为“炎黄在线”，从而成为沪深股市第一家以.COM命名的上市公司，后再度更名为“炎黄物流”。
2001年，托普成功分拆“托普科技”，以H股登陆香港创业板，一举融资1.2亿元港币。
    2002年托普跃上巅峰：拥有三家上市公司和140多家控股子公司，集团共有软件集成增值服务、托普品牌电器生产、柯尔物流、教育培训、金融保险、生态园林等六大产业群，2001年实现产值55亿元，创利税6亿元，企业总资产近100亿元。而宋如华本人的知名度更是如日中天、名利双收。2000年，福布斯中国内地前50名富豪中列45位；2002年，福布斯中国内地富豪排行榜77位，个人资产超过7亿元。
托普系的资产神话，在2003年开始破灭。控制性股东的掏空行为使得托普软件的财务状况急剧恶化。2003年，托普软件净利润-38890万元，平均每股收益-1.679元；04年，净利润继续下降到-136671万元，平均每股利润-5.9元；同年，炎黄物流净资产为负，平均每股利润-6.6元。

（二）大股东利用对外担保掏空上市公司
托普软件在2003会计年度发生担保75547万元，其中的关联担保有4485万元，对子公司提供的担保有18300万元，违规担保总额47485万元，担保额占公司净资产的比例达到78.7%。

到2004会计年度，担保发生额更是猛增至233312万元，其中关联担保增加到152188万元，违规担保总额达到了173159万元。由于04年12月31日托普软件的净资产已经跌倒-39904万元，担保占到净资产的比重以无法正常计算，即时按照03年末的净资产额计算，担保额的比重已经达到179.14%，远远超过了规定的范围。

由图4-1不难发现，03年之前托普软件的担保额一直不高，03年开始却猛增，这个现象难以用正常的企业经营规律来解释。一个极端的例子，托普软件在2003年6月27日这一天当中，同时为两家关联方公司——托普集团科技发展有限责任公司和成都西部软件园股份公司提供15笔、金额近1.5亿元的违规担保。
图4-1  托普软件对外担保额折线图
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四川托普发展公司购买夏川长征（即托普软件前身），看中的就是托普软件的上市公司地位。要通过托普软件的壳资源来融资，就必须先有一件漂亮的外衣。控股公司便通过资产重组、盈余管理等手段，暂时地提高托普软件的盈利能力，美化财务报表。达到条件后，托普软件在2000年度实施了增发，融资9亿多元。从托普软件后来的年报看来，这9亿多元的募集资金，几乎都没有按增发时的公告那样用于投资，而是纷纷注入了关联公司。
但是，9亿多的资金似乎并没有满足控股公司的胃口，03年开始，托普软件开始为关联方大量担保融资。上市公司通常在银行看来有着较高的信誉，所以有上市公司作为担保，托普软件的关联公司可以方便地从银行得到贷款。托普软件由于大量担保而负担了巨额的连带责任，在关联方公司得到大笔资金的同时，风险在托普软件中大量聚集。
04年是担保风险大爆发的一年，由于之前积累的大量担保纷纷到期，托普软件开始陷入重重的法律纠纷之中。04会计年度的年报中，公司重大诉讼、仲裁事项竟然达到了78起。

从银行方面了解到，托普软件为关联方担保主要采取信用担保和抵押担保两种方式。当被担保单位违约时，托普软件不仅要承担连带清偿责任，替代被担保公司清偿债务，更会由于流动现金不足的问题而被冻结资产以及生产资料，严重影响到托普软件的正常运营。
2004年12月7日，四川省高级人名法院对中信实业银行成都分行诉托普集团科技发展有限责任公司、成都托普科技股份有限公司、江苏炎黄在线物流古风有限公司及托普软件借款担保合同纠纷一案做出判决，判决托普软件对托普集团的借款本金9600万元以及相应利息承担连带清偿责任。该院裁定查封托普软件所有位于成都高新区手机生产基地的全部手机生产线及附属设备；查封托普软件所有的位于裨县辖区内的生产机器设备；查封托普软件在裨县红光镇的土地。

（三）大股东利用托普系组织担保网
 “托普系”包括三家上市公司托普软件、炎黄物流、托普科技。宋如远通过金字塔型的股权结构，实际控制了托普软件、炎黄物流和托普科技三家上市公司。
巧合的是，和托普软件一样，炎黄物流的担保事项也在03年出现了爆炸式的增长。从炎黄物流的年报可以看到，从1999年到2002年，公司均无重大担保事项，但03年一年，担保事项就达到了14笔，累计担保额28543万元，占到了当年净资产的280%，其中绝大部分都是为关联公司即“托普系”进行的担保，并且这些担保已全部涉诉。
而另一家上市公司托普科技也同时也在03年出现了大量的担保事项。这种集团式的担保行为，不可能是正常的经营周期，而事实也证明了，身为三家上市公司的共同控制人，宋如远是这些关联担保的操纵者。

通过多家上市公司在不同银行提供担保，托普系进行疯狂融资。上海东部软件园有限责任公司是系中一家中等规模公司，该公司通过托普软件和炎黄物流两家上市公司作担保，于2003分别在交通银行、建设银行、工商银行累计贷款达12500万元，见表4-2。由于该公司未能按时还款，这些款项已经全部涉诉，两家上市公司承担连带清偿责任。
表4-2  上海东部软件公司担保贷款情况表

	担保方
	贷款银行
	贷款额

	炎黄物流
	交通银行
	2000

	炎黄物流
	交通银行
	3000

	炎黄物流
	建设银行
	1500

	炎黄物流
	建设银行
	1000

	托普软件
	工商银行
	3000

	托普软件
	工商银行
	2000

	
	
	合计：12500


从单独银行的角度看来，上海东部软件有限责任公司的贷款额都不会引起关注，但是通过不同关联上市公司的担保，多家银行同时放贷，东部软件公司得到了一大笔的现金。

从银行的角度观察，银行风险内控机制的不健全或在执行过程中制度标准的走形是这些高风险贷款得以流出银行的重要原因，而银行间信息流通的不畅顺也对考察上市公司贷款风险程度形成了障碍。 据业内人士介绍，央行内部有一套信贷登记系统.但一方面系统的运转速度比较慢;另一方面由十商业竞争的原因各银行不愿意在系统中彼露一些放贷信息，系统的实际披露信息比较少，因此目前银行间尚未能形成信息共享的有效机制。托普集团利用了银行间的信息不对称，大肆地进行融资。

担保作为一种经济行为，其本意是分散风险、维护经济体的正常运转。但是在托普系中，过度的关联担保起到的效果是截然相反的。

从2002年到2004年有关报表的初步统计来看，三家上市公司为托普集团成员企业提供银行借款担保累计达到36亿元，几乎占到“托普系”总资产的40%。而托普集团其他成员企业之间又相互担保向银行贷款，据有关人士的统计，这部分贷款资金可能占到托普集团总资产的10%。

关联方之间的互相担保，风险没有能够分散到托普系之外，获得巨额贷款的同时，托普系中也聚集了巨大的风险。大股东的掏空行为，此时成为了集团崩溃的导火线。当一家子公司出现运营困难不能还款时，为其担保的关联公司就要承担连带责任，导致生产资料被查封，影响到正常经营也失去清偿能力，进而波及第三家关联公司…..风险在托普系中全面爆发，最为托普系顶梁柱的三家上市公司，从04年起便陷入纷繁复杂的法律纠纷之中，其中一大部分是为关联公司担保而引起的，巨大连带清偿责任使上市公司财务状况迅速恶化，托普软件和炎黄物流在04年出现大额亏损，净资产为负。托普系呈现出“一损俱损”的局面，见图4-3。
图4-3   托普软件、炎黄物流利润变动折线图
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