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摘要　国家控制的企业从所有制上可以包括纯国有、混合所有、纯私有三种形式。混合所有制结构

的企业更易令同时作为监管者和所有者的政府产生角色冲突，从而产生不公平、不效率的情形。为了更

好地令国家控制的企业行使预设的公共职能，除了制订专门的公共企业法外，还可以考虑在所有制上实

现“国进”和“国退”并行的策略，即将混合所有制企业改造成纯国有企业或纯私有企业。国家则通过法

律对这些企业的外部行为和内部治理机构进行控制，而不再拘泥于以往的、已然失效的股权控制路径。
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混合所有制是２０１３年１１月《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》推出的一项关

键词。不过无论在中国还是其他国家，混合所有制并非新事物。其内涵即指在同一经济体／企业

内同时存在国有和非国有资本。不难发现，混合所有制本身早就是我国２０世纪９０年代以来的国
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企改革的一项重要内容。只不过在之前十年，由于国进民退和中央企业集团的强势崛起，使得今

日的国企改革面临着一个重新大力引入民间投资的“再出发”的任务。混合所有制既是我国企业

界长期以来的一个现实，也是对未来的一个鲜明指向，即并非笼统地指国有资本和非国有资本的

混合，而是侧重民营资本进入国有企业的动态过程。

本文旨在讨论一般概念下的混合所有制的问题，并无背书或质疑特定政策的目的。基于以往

对国企问题的诸多研究，笔者亦坚决支持决策者对国企用人机制、公司治理和股权结构等多方面

的进一步改革。国退民进的混合所有制选择可能是当下现实中最合适的进路。不过，在当下理论

界和民营企业家对混合所有制的疑虑之声渐强的背景下，反思混合所有制潜在的缺陷，形成多维

度的理论思考，也可能不无学术价值。

２０１５年９月国务院《关于深化国有企业改革的指导意见》提出分类改革、分类发展、分类监管、

分类定责、分类考核，混改不设时间表等，也意味着对国企改革有一个开放的思路，而给了多元模

式改革的理论探索更多的空间。学界新近的理论认识也提出“混合所有仅是近期目标而非终极目

标，防止为改而改”，“转变传统的控股思维”。〔１〕

一、国家控制企业的三种所有制形式

国企即国家所有的企业（ＳｔａｔｅｏｗｎｅｄＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ）是一个庞大的群体，２０１０年末，仅上市国有

企业的市值就占到了全球股市市值的五分之一。〔２〕 不过还有一个更大的范畴，即国家控制的企

业。按所有制分类，国家控制的企业在各国可表现为三种形式：（１）国家／政府全资所有、直接经

营管理的企业；（２）政府持股的企业或曰混合所有制企业（ＭｉｘｅｄＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅ），包括控股和参股两

种形式；（３）私人所有、但政府对之进行信用担保的企业。

我国的国企主要体现为前两种形式：第一种企业在我国一般表现为《全民所有制工业企业法》

调整的企业，但有的也以“公司”冠名，如中国铁路总公司、东风汽车公司。第二种企业主要表现为

符合《公司法》标准的国有独资企业、国有控股企业和国有参股企业。混合所有制企业在德国、法

国、意大利等国家也多有存在。

前述第三种国家控制的企业在我国几乎不存在，但在英美颇为盛行。事实上，普通法国家中

混合所有制的企业较为少见。如美国传统上的主流做法是政府成为企业的独资所有人（ｓｏｌｅ

ｐｒｏｐｒｉｅｔｏｒ）或担保人（ｇｕａｒａｎｔｏｒ），而不是共有人。１９４５年国会通过了《政府公司控制法》
〔３〕来试

图约束政府公司的建立，增强它们的问责性。政府公司既可能是政府财政投资并独家所有的公

司，也可能是私人所有但政府支持（ｓｐｏｎｓｏｒ）的公司。所谓支持，实际上是政府对企业债务的隐性

担保。这种担保降低了企业的融资成本。这类公司的代表如较为著名的发放房贷的房地美、房利

美公司。时至今日，美国已经有数十家由联邦许可设立的政府公司和数千家由州许可设立的政府

公司。曾有的混合所有制企业也被转化成为政府或私人全资所有的企业。〔４〕 尽管在２００８年金

融危机期间，美国政府应急性收购了一些金融机构的股权以维护金融系统稳定，但这在总体上只是
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一种例外。〔５〕 诺贝尔经济学奖得主克鲁格曼亦强调这系师法英国而非源于美国固有的意识形态。〔６〕

政府在上述三种国家控制的企业中的地位是不同的，其对企业经营效率、治理结构和相关法

制的影响也会不同。

二、混合所有制企业可能的治理缺陷

诚然，我国近三十年来的改革实践和国际主流观点均认同在全资国企中引入私人投资者能够

改善企业经营绩效、推动市场经济发展。混合所有制企业对推进我国经济发展功不可没。但这种

看法的不足在于：孤立地看，一家国企在引入私人投资者后的确通常会有更高的灵活性和更好的

对经营者的激励机制，从而改善经营效率。在原先相对僵化的经济体制中引入此类企业的效果也

更为卓著。可如果考虑到整个动态的政治经济环境中政府可能扮演的角色，问题就会变得更为复

杂。毕竟，现有政治经济格局下的强势主体会影响法律规则的制定来服务自身利益，这是企业治

理的一般规律。〔７〕 混合所有制企业的治理缺陷将不可忽视。

（一）政府同时成为企业出资者和监管者时的角色冲突

仅有国有企业存在的行业，一般没有私有企业参与竞争。而如果行业内都是私有企业但又均

受国家控制，政府也不会因为仅在部分国企持有股权而陷入利益冲突，实施袒护。但在混合所有

制模式中，政府身上明显存在着两种角色的冲突：一种角色是一般性公司法律和投资者保护制度

的制定者和执行者，另一种角色是混合所有制企业的股东或终极所有者。所以政府在制定和执行

法律时，可能会由于自身的经济利益考虑而不能保持应有的中立。

在我国的经济体制改革史上，此类事情可谓屡见不鲜。例如，尽管民营企业融资难，但长期以

来，为了维护国有银行、证券交易所对融资渠道的垄断，立法者和执法者不是扩大证券法的口径、

把各种实质性的证券发行行为纳入金融监管渠道，而是斥之为“非法集资”而交由警方进行处置。

在国有股权管理上，股权国有者取得了超乎一般股东所具有的对股权转让的决定权。即使非控股

性国有股份的转让，仍然要层层上报审批，有时延宕数年、无疾而终，危及正常的商事交易安

全。〔８〕 政府无法在国企和民企、外企之间的竞争中保持中立，也已经成为我国对外经济谈判时经

常被指责、需要被解决的问题。〔９〕

值得注意的是，这一现象在全世界都具有普适性，而不只是政治体制的问题。例如，在１９世

纪早期，当公司设立许可受到高度管制时，对商业性公司有投资的美国州政府就往往不愿意为竞

争性公司颁发许可。〔１０〕 而巴西这样的发展中国家政府更会以直白的方式牺牲国有控股上市公司
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事实上，一开始美国政府只打算收购受困公司的资产，而避免卷入所有权事宜，所以也不具备对企业治理

的侵入性。但后来政府受到了指责，认为在经济困难时期还购买金融机构的“有毒资产”损害了纳税人的利益，而改

为购买更为优质的股权。
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参见缪因知：《国有股转让协议审批要求对合同效力之影响：以“史上最大股权纠纷”为例》，载《中外法

学》２０１５年第５期。
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中的中小股东利益，如在决定出售企业中的控制性国有股权时，先修改法律，取消了小股东的异议

股份收购请求权和在公司被收购时以同等价格出售股权的溢价分享权等。〔１１〕

所以，这一角色冲突可能具有必然性、长期性，而不是所谓发展中的阶段性问题，对其造成的

危害不能简单指望通过具体环节的制度完善来解决。

（二）混合所有制企业中的利益冲突问题不能通过上市来解决

对此问题的解决，以前的一种思路是通过上市来促进国企建立“现代企业制度”，约束政府行

为。但上市只能促进股权适度分散化和为企业施加更多的外部行为规则，不能在本质上改变国企

的性质特别是政府主导的性质，所以不能改变其中的利益冲突格局。

上市国企中的利益冲突主要是两个维度。第一个维度是国企作为上市公司的盈利性会受到

影响。上市公司需要为股东特别是追求财务回报的中小股东负责。但国企诞生的本来意义不应

该是追求利润最大化，而是提供特殊的社会功能服务。这就难免要求它们在必要时牺牲盈利目

标。对上市公司来说，这意味着国家大股东放弃利润的同时，中小股东甚至外国股东也要分担

损失。

第二个维度是相反的，在我国也更为现实，即为了照顾上市公司的利益而损害社会利益。例

如，由于上市公司本身严格的信息披露制度和财务要求（如三年连续亏损就会带来被强制退市的

风险），近年来通过向国有母公司溢价出售资产来扭亏为盈，或直接获取财政补贴，已经成了国有

上市公司屡试不爽的一招。甚至境外上市的国企在遭受重大亏损时也会求助于全国有的母公司

的财务援助。〔１２〕

在此过程中，虽然上市公司的中小投资者的利益得到了维护，但从法理上讲，他们是商业活动

的参与者，投资遭受风险与损失并非不正常。令名义上是全民所有的上市公司国有母公司作为

“深口袋”来承担损失，有悖国企上市的初衷。亏损转嫁通道的存在也降低了市场投资者事前参与

上市国企治理，对经营者进行监督的激励。

诚然，可以说国有母公司适当承担责任以维护上市主体在证券市场上的形象，有利于相关国

有企业集团的长远与整体利益，但实践中，这些操作往往并不伴随着对相关责任主体个人的惩戒

机制，加之国企较为严重的内部人控制问题，上市国企与母公司之间的利益往返可能成了高管层

的资本游戏，社会大众可能成为最后的输家。

所以，面对此等利益冲突问题，法律应当将社会公众利益放在国企的投资者利益之前。因为

投资者对上市国企的投资毕竟是出自自愿，其应当预见到国企的特质对盈利的影响。虽然在目

前，一个中国国企的投资者或许就是冲着国企具有垄断经营和政策照顾优势。但国企的此种特殊

地位被取消、逆转也是其应当预见的风险。毕竟，政府和国企都没有也不应该承诺国企超常利润

的长期存在。

不过，国企承担更多的公共责任、利润变薄不必是一个激进的过程，而可以是一个渐进的过

程，注重利润的投资者可以在此过程中选择用脚投票，逐步退出，使得上市国企的投资者变得以追

求稳健的长期（虽然未必丰厚）回报的投资者为主。确实不适合上市的（如经常不能维持盈利标准

的）国企也可以逐步退出资本市场。
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（三）经营效率问题

尽管对于政企合一、市场机制匮乏的经济形态来说，混合所有制企业的出现可能意味着效率

的提高。但总体上说，大量文献已经指出混合所有制企业的经营效率不仅大大不如私企，〔１３〕还可

能比纯国有企业更差。〔１４〕 所以，不少国家在２０世纪八九十年代遭遇经济发展的困境时，纷纷选

择了私有化，出售了混合所有制企业中的国有股权。

三、从国企到公共企业之过渡的法律调整模式

混合所有制企业的角色冲突等治理缺陷可能会从根本上影响国企之社会公共功能角色的发

挥。对此，我们应当凸显国企作为不同于普通商事企业的公共企业特质，强调其履行社会公共职

能的核心指向，消除国有、国营、营利性应当是此类企业之固有特质的观念，从而做出制度反思与

改良。

从总体上说，为了更好地发挥国企的公共性，应对的进路主要有两类：一类是调整企业的股权

即所有制结构，一类是调整法律。但两种进路互相影响，全局性地调整企业所有制结构，必然也以

法律的同时调整为保障。

调整法律的方式相对缓和，需要付出的改革努力相对较少，对既得利益集团的触动也较少，其

具体有两种：第一是将现有的《全民所有制工业企业法》废止，对特定行业的企业制定《公共企业

法》，〔１５〕对该类主体规定不同的行为目标和行为准则（如保证高质量的产品服务供给优先于追求

利润最大化），以区别于商事公司，如２０１５年９月国务院《关于深化国有企业改革的指导意见》中提

出的公益类国企。

这么做的基本理由首先是公共企业应当不同于追求自身利润最大化的私企，也即不应该追求

自身利润最大化。这在涉及自然垄断的行业特别有意义。因为普通商事企业的合理追求是实现

利润最大化，因此可能有动机去维持所提供产品或服务的高价，甚至为此不惜缩减供应量。故而，

各国一般都在水、电、燃气、电信等领域实行国有企业或私有但国家管控的企业形式。阿根廷、以

色列等少数国家还彻底实现了法律双轨制。

通过法律分别调整的另一个理由在于：当国企和私企适用同样的法律时，由于国企总是政治

经济生活中更接近立法者的一种势力，总是更能影响立法（包括在民主政体中），所以结果往往是

法律会变得更适应国企而非私企的需求，从而损害了私企的灵活性和效率。例如，我国《公司法》

设置了过多的强制性规定，即便２００５年《公司法》已经比１９９３年《公司法》改观不少，还是对董事会
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〔１３〕

〔１４〕

〔１５〕

例如ＲａｆａｅｌＬａＰｏｒｔａｅｔａｌ．，“ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＯｗｎｅｒｓｈｉｐｏｆＢａｎｋｓ”，５７Ｊ．Ｆｉｎ．２６５，２９０（２００２）（发现在银

行中更高的国有比例与更低的金融发展和经济增长率相关联）；ＷｉｌｌｉａｍＬ．Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ＆ＪｅｆｆｒｙＭ．Ｎｅｔｔｅｒ，“Ｆｒｏｍ

ＳｔａｔｅｔｏＭａｒｋｅｔ：ＡＳｕｒｖｅｙｏｆＥｍｐｉｒｉｃａｌＳｔｕｄｉｅｓｏｎＰｒｉｖａｔｉｚａｔｉｏｎ”，３９Ｊ．Ｅｃｏｎ．Ｌｉｔ．３２１，３８０（２００１）；ＭａｒｙＭ．

Ｓｈｉｒｌｅｙ＆ＰａｔｒｉｃｋＷａｌｓｈ，“ＰｕｂｌｉｃＶｅｒｓｕｓＰｒｉｖａｔｅＯｗｎｅｒｓｈｉｐ：ＴｈｅＣｕｒｒｅｎｔＳｔａｔｅｏｆｔｈｅＤｅｂａｔｅ”（ＷｏｒｌｄＢａｎｋＰｏｌｉｃｙ

Ｒｅｓｅａｒｃｈ，ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＮｏ．２４２０，２００１），ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｐａｐｅｒｓ．ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ｓｏｌ３／ｐａｐｅｒｓ．ｃｆｍ？ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝

２６１８５，ｐ．５１．

ＡｎｔｈｏｎｙＥ．Ｂｏａｒｄｍａｎ＆ＡｉｄａｎＲ．Ｖｉｎｉｎｇ，“ＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｎＣｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅＥｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔｓ：

ＡＣｏｍｐａｒｉｓｏｎｏｆｔｈｅＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆＰｒｉｖａｔｅ，ＭｉｘｅｄａｎｄＳｔａｔｅＯｗｎｅｄＥｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ”，３２Ｊ．Ｌ．＆ Ｅｃｏｎ．１，２６

（１９８９）．

参见蒋大兴：《国企应从公司法中撤退：从商事公司向公共企业演进》，载《中国工商管理研究》２０１３年

第１２期，该文第２２～２３页列举了不少国家的类似立法。



的人数范围等本来应当由股东自行通过章程约定的细节问题作了规定。

第二种法律调整的方式是通过境外上市令国企／公共企业置身于内国和外国的双重法律规制

下。如前所述，国企特别是纯国有企业在国内政治经济生活中势力较大，不易有效地为法律所约

束。所以，令国企接受法制更为严格的境外市场的约束，可以增强其在全球包括境内市场上的合

规度。〔１６〕 全世界较为普遍的现象是国企比私企更有可能选择交叉上市或发行美国存托凭证。在

美国交叉上市的阿根廷企业基本上是政府控制的企业，智利企业中这一比例是３５％，巴西、法国和

意大利企业中约为６０％。〔１７〕 跨境上市总体上对国企有约束作用。不过有研究认为即使在美国，

证券监管机构对境外发行者也更为宽容、执法数量更少。〔１８〕 由于中国经济影响力日趋增长，这一

过度宽松问题对境外上市的中国企业来说亦可能更为明显。〔１９〕

四、所有制调整对国企的公共企业化具有根本作用

法律调整路径自然可以适用于混合所有制企业。但从根本上讲，从国企过渡到公共企业需要

在所有制上做出调整，以最大化地消除对国企的错误观念和斩断不必要的掣肘改革之利益纠缠。

调整企业的股权结构的方式有三种：政府以全资方式设立特定行业的企业，并接受单独的法

律规制，而不同于普通的公司法，即至今仍然在法律上有效的《全民所有制工业企业法》模式；政府

只成为小股东或优先股股东，不具企业控制权，对政府所投资部分也不具有超越普通股东层面的

越级审批权；政府资本完全退出，但国家通过特别立法对具有特别经济社会功能的企业进行监督

制约，包括外部行为约束和派驻人员入驻董事会。

从所有制的角度看，第一种可谓“国进”，后两种可谓“国退”。其适用的不同领域可以依据行

业性质而定。这种安排可以摆脱传统框架下营利性国企“应不应当多赚钱”的纠葛。

“国进”和“国退”之目的都是令国企或曰公共企业的调整模式回归本意，即实质上的“行为控

制”，而非形式上的“股权控制”。

（一）从国企出现的两大依据看国企的组织形态

从法理上看，国企或曰公共企业出现从根本上是出于两大法理依据：一是利用企业／公司更为

灵活的机制来更好地行使过去由政府机关承担的职责。例如，１９世纪３０年代的大萧条时期，美国

政府公司广泛兴起，联邦政府和州政府有意选择使用更为灵活的公司形式和企业所具有的能动性

来安排一些机构行使公共职能和权力，〔２０〕这些政府公司甚至能行使行业性监管职能，如联邦存款
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〔１６〕

〔１７〕

〔１８〕

〔１９〕

〔２０〕

ＳｅｅＭｉａｏＹｉｎｚｈｉ，“ＴｈｅＩｎｔｅｒｐｌａｙｏｆＴｈｅＳｔａｔｅＡｎｄＴｈｅＦｉｒｍｓ：ＯｖｅｒｓｅａｓＬｉｓｔｉｎｇＡｓＡＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ

ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎＦｏｒＣｈｉｎｅｓｅＳＯＥｓ”，１ＦｒｏｎｔｉｅｒｓｏｆＬａｗｉｎＣｈｉｎａ（２０１５）．

ＰｅｔｅｒＡｌｅｘｉｓＧｏｕｒｅｖｉｔｃｈ＆ＪａｍｅｓＳｈｉｎｎ，犘狅犾犻狋犻犮犪犾犘狅狑犲狉犪狀犱犆狅狉狆狅狉犪狋犲犆狅狀狋狉狅犾牶犜犺犲犖犲狑犌犾狅犫犪犾

犘狅犾犻狋犻犮狊狅犳犆狅狉狆狅狉犪狋犲犌狅狏犲狉狀犪狀犮犲（ＰｒｉｎｃｅｔｏｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，２００５），ｐ．１１４．

ＳｅｅＮａｔａｌｙａＳｈｎｉｔｓｅｒ，“ＡＦｒｅｅＰａｓｓｆｏｒＦｏｒｅｉｇｎＦｉｒｍｓ？ＡｎＡｓｓｅｓｓｍｅｎｔｏｆＳＥＣａｎｄＰｒｉｖａｔｅＥｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ

ＡｇａｉｎｓｔＦｏｒｅｉｇｎＩｓｓｕｅｒｓ”，１１９ＹａｌｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ１６３８，１６６８ ８３，１６９３（２０１０）；ＪｏｒｄａｎＳｉｅｇｅｌ，“ＣａｎＦｏｒｅｉｇｎＦｉｒｍｓ

ＢｏｎｄＴｈｅｍｓｅｌｖｅｓＥｆｆｅｃｔｉｖｅｌｙｂｙＲｅｎｔｉｎｇＵ．Ｓ．ＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＬａｗｓ？”７５Ｊ．Ｆｉｎ．Ｅｃｏｎ．３１９，３２１（２００５）．ＬａｒｒｙＥ．

Ｒｉｂｓｔｅｉｎ，“ＣｒｏｓｓＬｉｓｔｉｎｇａｎｄＲｅｇｕｌａｔｏｒｙＣｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎ”，１Ｒｅｖ．Ｌ．＆Ｅｃｏｎ．９７（２００５）．

参见缪因知：《境外上市对国企治理之影响》，载《证券法苑》第十一卷（２０１４）。

参见小罗斯福总统对田纳西流域管理局（ＴｅｎｎｅｓｓｅｅＶａｌｌｅｙＡｕｔｈｏｒｉｔｙ）的描述，ＦｒｏｍｔｈｅＮｅｗＤｅａｌｔｏａ

ＮｅｗＣｅｎｔｕｒｙ，ＴｅｎｎｅｓｓｅｅＶａｌｌｅｙＡｕｔｈ．，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｔｖａ．ｇｏｖ／ａｂｏｕｔｔｖａ／ｈｉｓｔｏｒｙ．ｈｔｍ．



保险公司，它们往往被称为“临时（ａｄｈｏｃ）政府”“公共利益公司”“特别目的政府”等。〔２１〕２０１５年

美国联邦最高法院在犇犲狆犪狉狋犿犲狀狋狅犳犜狉犪狀狊狆狅狉狋犪狋犻狅狀狏．犃狊狊狅犮犻犪狋犻狅狀狅犳犃犿犲狉犻犮犪狀犚犪犻犾狉狅犪犱案中

以９∶０再次确认根据１９７０年《铁路客运服务法》（ＲａｉｌＰａｓｓｅｎｇｅｒＳｅｒｖｉｃｅＡｃｔ）设立的营利性的国

家铁路客运公司（ＮａｔｉｏｎａｌＲａｉｌｒｏａｄＰａｓｓｅｎｇｅｒＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ，ＡＭＴＲＡＫ）是政府机构。２０世纪

９０年代末，中国改革开放中大量地将过去的行业管理机构（如纺织部、冶金部、钢铁部、化工部

等）改制为总公司也有异曲同工的效果。

国企或曰公共企业出现的第二大依据是在关系国计民生、存在市场失灵的领域，利用政府作

为公共利益代表的角色来对企业行为做出制约、监督，引导企业的方向，以保证经济社会生活的有

序进行，如在水电燃气通信领域保障民生需求。这个方面是我国国企改革进程中较为强调的

一点。〔２２〕

但是，国家基于公共利益对企业行为的约束可以通过法律来实现，而不一定需要通过股权持

有来实现。美国大量的私人所有的政府支持企业正表明了这一点。国家可以通过立法来框定重

要领域的企业的行为准则、必须承担的义务和责任，从外部来影响其行为。国家也可以根据法律

来直接向特定领域的特定企业委派董事来从内部影响其决策。如根据１９６２年《通信卫星法》设立

的美国大电信服务商通信卫星公司（Ｃｏｍｓａｔ）完全是私人所有，但其联邦注册章程授权总统委任三

名公共利益董事到公司十五人的董事会中。〔２３〕 一些阴谋论人士热衷渲染所谓美国联邦储备委员

会由商业银行控股、是私有机构时，被他们忽视的一个关键即为１９１３年《联邦储备法》等法律对美

联储行为的控制。倘若只是着眼于美联储的资金来源，〔２４〕就会想当然地认为资金来源方是美联

储的实际控制人。

可见，从国企设立的根本目的看，并无混合所有制企业必须存在的绝对空间。“纯国有”和“私

有国管”两种形态已经足够。前者可适用于政府管理功能性较强、私人资本进入兴趣不大的领域。

后者可适用于社会服务功能性较强、私人资本进入兴趣大的领域。混合所有制企业的存在更多的

是历史与现实中之必要妥协与过渡的产物，如解决融资难的问题。就治理制度而言，于公于私的

优点都并非混合所有制企业独有，其兼容公私的性质虽然有一定的优越性，但如前所述，由于带来

了问题更大的政府角色冲突，而显得相对不可取。

（二）所有制调整有利于实现公共企业的主体性

“国进”与“国退”并行的本质是打造新的公共企业体系。这一体系可以包括纯国有的企业，

也可以包括私人所有、国家管控的企业，其体系特征是令公共企业成为不同于普通商事公司的

体系，改变以往承担特殊非经济使命的国企和普通商事公司在《公司法》的大框架下“水油难融”

的局面。
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〔２１〕

〔２２〕

〔２３〕

〔２４〕

ＭａｒｉａｎａＰａｒｇｅｎｄｌｅｒ，“ＳｔａｔｅＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ”，８０ＦｏｒｄｈａｍＬａｗＲｅｖｉｅｗ２９１７

（２０１２），ｎ２８．

认同营利型国企存在的现实合理性的学者也多认识到其出现和我国“特殊的历史原因”有关，宁金成：

《国有企业区分理论与区分立法研究》，载《当代法学》２０１５年第１期，第１１２页。而且随着其他方面体制改革的深

化，此等形式上的理由也正在削弱。如２０１５年国家发展和改革委员会修订了中央定价目录，中央政府定价项目减

少了８０％，实行负面清单管理，故中央不再定价的行业是否还需要通过国企运营来维护公共利益，值得讨论。

Ｈｅｒｍａｎ Ｓｃｈｗａｒｔｚ， “Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔａｌｌｙ Ａｐｐｏｉｎｔｅｄ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓｉｎ ａ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ — Ｔｈｅ

ＣｏｍｍｕｎｉｃａｔｉｏｎｓＳａｔｅｌｌｉｔｅＡｃｔｏｆ１９６２”，７９Ｈａｒｖ．Ｌ．Ｒｅｖ．３５０，３５３（１９６５）．

美国有１２个联邦储备区，三千多家联储会员银行必须以其资本的３％承购所属地区储备银行的股票，并

获取每年６％的固定股息。联邦储备银行在扣除这些股息后的盈利悉数上交财政部，通常为股息总额的数十倍。



传统的国企调控模式下，法律缺乏对国企的主体性关注，《公司法》和《企业国有资产法》同

时对国企适用，而后者是资产法，关注对象是“国家对企业各种形式的出资所形成的权益”（第

２条），更多地将国企视为资产的组合，是国家可以调配的一种资源、财产，只不过恰好安置在国

企这个法人外壳中罢了。所以政府对名义独立的国企资产的划拨、国企管理人才的调用，都随

意性较大，将国企视为政府所掌握的一种资源，是客体而非主体。国企资产划拨重组实际上不

是经过董事会和股东会层面的决策，而是经由政府红头文件的行政划拨。国企经营者也被等同

公务员使用，随意从政府调入人员担任国企高管，或者是将卓有成效的国企高管调入政府部门。

这些都在一定程度上妨碍了国企按照商业逻辑的自主性发展，也损害了国企的非政府投资者的

利益。〔２５〕

通过所有制调整将混合所有制企业变成纯国资或纯私人投资的企业，可以减少政府对企业的

行政干预之随意性，减少涉及外部私人投资者的利益冲突，而更为充分地在法律框架下发挥公共

企业的社会功能。

（三）纯国有和私有国管模式与法治化和市场化改革方向不冲突

只要制度设计得当，坚持法治化的原则，纯国有企业并不意味着改革的倒退或政企不分，因为

纯国有企业主要只是为了利用企业形式行使公共职能，而不是利用政府平台谋取商业利益。私有

国管企业也不构成对私有企业经营自主权的侵蚀。因为一方面，随着混合所有制企业的退场，竞

争性的行业应当全面交由私有企业经营。另一方面，令私人所有但在特殊行业经营的企业受到法

律内外和外在的多方面行为管束，是合理的。哪些行业的哪些企业可以由国家进行经营行为约

束，本应由法律明确规定。法律基于必要性做出一般性的范围界定，并用特别立法来对相关企业

的行为目标、行为标准做出规定时，企业进入有限的特定行业将被视为一种特许，故接受国家的特

别管制也并无不公。在有限、明示、可列举的限制性目标之外，公共企业仍然可以追求商业利益最

大化。如在美国，大量的政府公司并不讳言其行使的是商业职能，有的公司在章程中就明确指出

其将“和营利性公司一样运作管理”，法院也对此做出了确认。〔２６〕

在改革开放的初期，“私有国管”企业的模式或许容易导致大量的设租行为，即将可以通过自

由竞争来调节的行业设定为特许行业，政府对本来应该自由经营的私人企业施加过多的控制。但

时至今日，社会各方对特许行业的有限性已经有了较多共识，这一进路的采取也有了更多的现实

可能性。

（四）所有制调整并不激进：当前国企股权式控制已名不副实

强调对国企的行为约束而非股权控制的路径的另一重现实意义在于这并非是一次剧烈、激进

的变革：我国的国有控股或参股企业虽然名义上是政府持股，但在相当程度上，政府并不符合对股

东的标准定义。

首先，国企向所有者缴纳的利润极少，绝大部分都是自我留存了。

从法律上言，２００７年《国务院关于试行国有资本经营预算的意见》实施后，国家作为所有者享

有的国企资本收益开始进入财政预算。但国家从国企获得的“资本经营收入”（根据财政部《中央

国有资本经营预算编报办法》，这包括国有独资企业上交国家的利润、国有控股参股企业对国有股

享有的股利和股息、国企产权或股份转让或减持收入等）在国企利润中只占了很小的比重。

·４４１·

交大法学　２０１７年第３期

〔２５〕

〔２６〕

参见缪因知：《央企顶层高管调换、抽象商业秘密与忠实义务：一种可能的法律风险》，载《北大法律评

论》第１８卷第１辑。

犔犲犫狉狅狀狏．犖犪狋犾犚．犚．犘犪狊狊犲狀犵犲狉犆狅狉狆．，５１３Ｕ．Ｓ．３７４，３８６（１９９５）．



表１　中央企业对国家的资本收益

中央企业

营业收入

中央企业

利润

中央国有资本

经营收入

中央国有资本

经营支出

２０１２年 ２２．５万亿元 １．３万亿元 ９７０．８亿元 ９２９．８亿元

２０１３年 ２４．２万亿元 １．３万亿元 １０５８．２７亿元 ９７８．１９亿元

２０１４年 ２５．１万亿元 １．４万亿元 １５６３．１亿元 １４１９．１亿元

２０１５年 ２７．２万亿元 １．６万亿元 １６１２．９亿元 １３５９．６７亿元

２０１６年 ２３．４万亿元 １．２万亿元 １３４０亿元 ９３７亿元

　　数据来源：作者根据国务院国资委与财政部每年发布的报告编制。

国有资本经营收入远远小于中央企业实际利润，是由于央企要在扣除所得税、少数股东权益、

法定公积金之后才向母公司上缴利润，母公司可支配利润仅占利润总额的四分之一左右。作为名

义所有人的政府又只从国企母公司可支配利润的基础上收取一定比率。这样下来，２０１３年央企向

财政上缴利润仅占其利润总额的８．７％、２０１２年为７．７％、２０１１年为８．７％、２０１０年为６．７％。〔２７〕

这个数值尽管已经逐年提高，但国家作为所有者最后从国企那里取得的投资回报还是至为

微小。〔２８〕

与为数不多的国有资本运营收入并存的是大量用于国企自身的国有资本经营支出。这包括

资本性支出即向企业进行国有资本投入，费用性支出即对国企的补贴。实际上，国家从中央企业

收取的九成以上的资金又回馈给了中央企业，仅有极小比例用于民生。

相比之下，美国在２０世纪中期开始实施的思路值得借鉴，即政府退出混合所有制企业，转而

通过较高的税收来实现对企业经济收益的分享。以发现美国股权分散化现象而著称的美国法学

家伯利在名著《现代公司与私有财产》中指出，在公司利润超过２５０００美元的情形中，联邦所得税

已经占到了一半。政府在利润分享上成为企业的平等合伙人。〔２９〕 此外，当政府的主要经济利益

体现为税收而不是垄断性企业的股东收益时，其也更可能制定促进有效的公司和证券规制的法律

规则。〔３０〕

其次，不仅政府作为国企持股者享有资产受益的现金流权徒具形式意义，股权作为控制手段

的作用也很不明显。国企经营者实际上是通过中国共产党的组织部门物色和任命的，而非通过国

企股东会或董事会。国企经营的重大决策亦不是简单经由股东会机制决定，而是受到了政府的强

有力的审批控制。

·５４１·

缪因知：从国企到公共企业的法律调整与所有制调整

〔２７〕

〔２８〕

〔２９〕

〔３０〕

潘鑫磊：《２０１３年央企上缴红利１１３０亿　民生支出占比仅５．８％》，载网易财经（ｈｔｔｐ：／／ｍｏｎｅｙ．１６３．

ｃｏｍ／１４／０３０５／１６／９ＭＪＡＢ５Ｕ８００２５４ＴＦＱ．ｈｔｍｌ，最后访问时间２０１７ ０８ ０１）。不过这些数据把上年结转的国有资

本经营收入也列入分子，故高估了其相对于国企当年利润的比例。

２０１４年５月财政部《关于进一步提高中央企业国有资本收益收取比例的通知》将国有独资企业应交利

润收取比例提高５个百分点，现在第一类企业（只包括中国烟草总公司）为２５％；其他四类企业的应交利润比例为

２０％（资源、电信类）、１５％（一般竞争类）、１０％（军工、文教体类）和０（中储粮）。

ＡｄｏｌｐｈＡ．Ｂｅｒｌｅ，“Ｐｒｏｐｅｒｔｙ，ＰｒｏｄｕｃｔｉｏｎａｎｄＲｅｖｏｌｕｔｉｏｎ：ＡＰｒｅｆａｃｅｔｏｔｈｅＲｅｖｉｓｅｄＥｄｉｔｉｏｎ”（Ｄｅｃ．

１９６７），ｒｅｐｒｉｎｔｅｄｉｎＡｄｏｌｐｈＢｅｒｌｅ＆ ＧａｒｄｉｎｅｒＣ．Ｍｅａｎｓ，犕狅犱犲狉狀犆狅狉狆狅狉犪狋犻狅狀犪狀犱犘狉犻狏犪狋犲犘狉狅狆犲狉狋狔 （２ｄｅｄ．，

１９９１），ａｔｘｘｖｉｉｉ．

ＭａｒｉａｎａＰａｒｇｅｎｄｌｅｒ，“ＳｔａｔｅＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ”，８０ＦｏｒｄｈａｍＬ．Ｒｅｖ．２９１７，２９３２

（２０１２）．



一是国资监管机构的企业重大经营事项决定权。对于一般的本应由股东会决定的重大事项

如重大投资、转让重大资产，经授权国有独资企业可由企业负责人集体讨论决定，国有独资公司可

由董事会决定。但对特别重大事项，如合并、分立，增加或者减少注册资本，发行债券，分配利润，

以及解散、申请破产，由履行出资人职责的机构决定，必须由国资监管机构决定（《公司法》第６６

条、２００９年《企业国有资产法》第３１、３２条）。

二是本级政府的企业重大经营事项决定权。重要的国有独资企业、国有独资公司、国有资本

控股公司的合并、分立、解散、申请破产等重大事项，在决定或决议前，应当报请本级政府批准（《公

司法》第６６条、２００９年《企业国有资产法》第１２、３４条）。

三是国资监管机构对国企经营事项“管多层”的权力。一般的股东包括国有股东的权利只在

于对直接投资企业的重大事项决策做出影响，即“管一层”。但特别法专门赋予了国资监管机构超

越股权结构对国企所投资企业无限层级监管的权力。如《企业国有资产监督管理暂行条例》第

２４条规定，国家所出资企业投资设立的重要子企业的一些重大事项，需由所出资企业报国有资产

监督管理机构批准。事实上，相关规定颇多，即便按照上述法条只属于一般重要事项的国资转让，

也有《企业国有产权转让管理暂行办法》《金融企业国有资产转让管理办法》《国有股东转让所持上

市公司股份管理暂行办法》等一系列文件，并往往在现实中引发漫长的审批。〔３１〕

简言之，现行法律并不讳言政府及其国资监管部门自身可以作为终极所有人（而非股东本

身）实质性地参与企业的重大决策。这种参与虽然形式上以国有股的存在为依托，但其权威性与

其说来自股权，不如说来自法律和行政的规范，因为这超出了一般公司法原理中股东权利可行使

的范围，不受实际持股层级数的限制。其正当性不应在于政府对国有资产本身代表的财富价值的

关注，而应当是作为公共利益代表之政府对国企运作前景的关注。甚至实践中，在存在多个国有

股东时，国企高管的人事任免权和决策权也可能会按照“惯例”由某个少数股东行使（如当地国资

委），并排斥非多数国有股东（如资产管理公司）依照股权行使权利。〔３２〕

所以，在未来的公共企业法架构中，政府对企业的控制力度可以和政府的实际资本投入脱钩，

而由企业所在行业及企业的性质决定。之前以股权表征政府控制力的国企格局之出现，与我国国

企改革初期法治化程度不够，政府对运用法律进行经济和社会调控的能力与经验还不足息息相

关。但２０１１年第十一届全国人民代表大会第四次会议上，时任全国人大常委会委员长吴邦国作

工作报告时，即已宣布“涵盖社会关系各个方面的法律部门已经齐全，各法律部门中基本的、主要

的法律已经制定，相应的行政法规和地方性法规比较完备”，“把国家各项事业发展纳入法制化轨

道，从制度上、法律上解决了国家发展中带有根本性、全局性、稳定性和长期性的问题”。

故今天我们已经有条件考虑走向经由法律的行为控制进路，摒弃实际上作用不大的股权控制

进路，来培植一个健康的新型公共企业体系。现有的国家持股则可以通过无表决权优先股制度等

逐步予以淡出，仅通过金股制度等象征性存在保持国家对公益事项的控制力。

（责任编辑：黄韬）

·６４１·

交大法学　２０１７年第３期

〔３１〕

〔３２〕

对《企业国有资产监督管理暂行条例》第２４条在现实司法案例中的理解运用所引发之争议的详细解读，

见缪因知：《国有股转让协议审批要求对合同效力之影响：以“史上最大股权纠纷”为例》，载《中外法学》２０１５年第

５期，第１３８０～１３８２页。

吴越：《国企混改中的问题与法治追问》，载《政法论坛》２０１５年第３期，第３３页。


