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当前国营企业股份化中的问题与出路
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国家优先控股 ＂

的设想

如果说国篮企业内颓势很椋上其经酋沽动权忐

刁、清、商品生产者上体地位不明的认识属实， 那

么， 股份化改革才、失为 一个明智的选择。这种选择

的优越之处在于它指出了 一 种至少是理论上的可

能， 这就是国家在法律上对企＼IV （以下如无说明均

指国宫企业）的所钉权，并不 一 记要通过直接控制

和十顶企业的经营沾动K体现， 从而有I of能以 一种

“国有 “ 但不',If!'八 ” 的方式，米改变国家行政邹

f J庄接控制企业经信的的血。尽管到H削为止， 打

大股份化改革思路的表j£, 似乎都还不足以彻底解

决 1 叶钉企业由企业完全独立经营的回也，但企业从

国有i国营转为国家所1-J、企业自伙， 作为股份化改

革的大方向应是极其明勋的。

． 上述这个大方向）J找们提供j
见

一个评):ij伈滩，

即国营企业股份化改怕是否成功， 关键就在千是台

能实现企业运行机制的转换。但如以这个标准米反

观股份制改革实际运作的展新发展， 实在很难让人

予以乐观的评价。仅就数园而言，股份化的推进速

度不可谓不快，但问题是在近期涌现的众多股份制

企业中，我们很难寻觅到由于股份制改单而真正促

成企业运行机制 “ 转轨 ” 的实例。 事实上， 引起企

业、企业主管部门对股份化趋之若鸳的动机，往往

并非是对摒弁现行体制施加于企业种种束缚的渴

求， 而是出于利用股份化米筹仗负令， 甚充是避税

（作为一种改扣措施， 实行股份仙们企业在税收上

享有 一定的优惠）的需要。从 一 丸的心，义上讲， 这

样的股份制企业愈多，距改革所要达到的目的恐怕

也只能俞远了。

政府各职能部 rJ队旧优＇：纵巳股伤化的国有企业

的现象应引起极大的关注。股份化改革的目的，就是

要堂塑国有企业独立商品生产者的地位，使匣家个

冉为企亚承担无限的贲任， 将企＼Ir:的右风兴亡付于

市场竞争的抉译， 从而为通过市场相砃米优化贪妳

探讨的理论难点。权时下股份化的 一 般店五， 改企

业国家所有为国家控股形式， 无论控股足通过现钉

的各行政管理部门， 还是将来的国有资产管理局，

结果都是为国家在董事会中保祒了一把们晶交椅，

也就为国家继纭凭借其企业所有权米忧纵企业

埋下了伏笔。达不能个说是改，店蓝图的 —个不足之

处。从国内外股份制企＼W的实协尨例米伈企业要

肛脱求自具有控股能力的股东或股尔给且 1 屯影响足

不可思义的。在私有制的背认下， 尤论I叶，行者和经

付者足分曲为二，还足合rf砬:1----， 都丿匕妙J企亚独

立商品生广者的地位； l[的公们制乐件I、， 所有权

和经信权能否几L分升， 是决定1计有个＼I！能否获得

独立商品生产者地位的关键。将现在内股份化思路

付诸实践，结果必然足在旧家握布企业绝大部分股

权的背杲下， 企业理所当然听命－J芷中会中来自国

家代表的于预和安排， 从而继蚁为政府剖门的麻忐

所左右。这佯， 过去的主i_，部门便是现在的介业股

东，叶入的行改千顶便成为今灭的益事么决策，形

不同伽版依旧，传统的产品经济模式加在企业身上

的侄样并未被彻底打悴， 国有加国信的ii:,_1!k经旮伙

式，在股伤化改革口后在很大程度上依旧彼继承下

米。王＼，存股份化构灶的这种先天不足，且丛口 书，企

业股份化改革刚 一起步，就曲临误入歧兑危险的卫

要原因。政府的各1J政郘门在股份化改炉1推进过

程中伈旧十分活跃， 企业的股份化进程礼｛上都是在

它们向具体寿划、规范和扣制下进行的，大政府现象

没有，；丿它的改变。从心M的经验教讥出发， 找们以

力要具正地通过股份化将现有的印信止业旬臼推向

市场， 一 个必不可少战前捉条件就是荌边门相应的

政治体制改革，压缩政府的经济职能， 泊防微观经

济活动领域中的政府礼政千饭。

为了在股份化的具体忖作中将企＼I�从钊不断、

理还乱的行政干忱巾韶放出｀k,就布荌仁仆＇址公有

贮笘，严，炒纾研纠，才勾擂＇l,社路。如！11丿
，

叶讨股份化米贝． 制）
，

向加捉F,打旧＇知i,.J－！日忙气仪沾办丿＼勹 1 了 ； J /寸l i j|| 

仆f，仪千ih彻队Ii,J :I'( I,i 、 ＇r丿］，这仍芞，；．个1」i IJ } l上．步 l行'Vii。 为］lt,我f1 1 j,t : I'1 ｀` I i ! ｝、｛九九i
、

,： 股 “ I, J I. I L ：厂。
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所谓优先股是股份制企业发行的相对于昔通股而百
的一种股份形式。其 “ 优先 ” 主要表现在优先分
红、优先清偿等优惠条件上。与普通股相比，它具
有两个特点＄ 一 是优先股没有表决权，二是优先股
的股利一般是固定的，不能分享超额利润。 “国家
优先控股 ” 即是仿此而设计的。在实行国营企业股
份化改革时，将原有的国有资产全部转为国家优先
股，国家委派代表作为特别董事参加董事会，负责
监督企业的生产经营活动 ， 但一般不享有表决权。
和通常意义的优先股有所不同的是，在企业利润
分红时，国家握有的优先股和普通股应具有相同的
权利 ， 即国家获得的不是其股份票面价值固定比例
的红息，而是按其股份占企业总资产的比例参与利
润的分配。这样， 一方面国家可以从企业得到随其
利润高低而涨落的相对稳定的资产收入，另 一方面
则须回避企业的日常经营活动，而企业正可以藉此
摆脱来自四面八方的行政于预。随着国家与企业的
关系变得较为单纯，企业的经营主体地位也就被凸
现出来了。此外，为了维护国家在国营企业的特殊
利益 ， 国家优先股还可以享有一些特殊的优惠，例
如优先购股权， 即企业在扩股或其它股份转让时，
国家享有优先权，企业破产的最后决定权 ， 等等。

以 “ 国家优先控股“ 为特征的股份制模式，作
为股份化改革思想逻辑展开的必然结果，或许可以
称之为是一具有中国特色的的股份制。我们以为要
在公有制的框架内，将国有企业的所有权和经营权
分离开来，这可能是唯一可行的方案。对千大多数
国营企业，应在这个设想的基础上来进行股份化改
革的具体操作。经过这种操作，国家与企业的关系
净化为 一种较单纯的分配关系（国家凭其握有的股
份参与企业的利润分配）而企业的供、产、销活
动 ， 则完全是企业独立意志的自由表达 ， 除了市场
的因素 ， 不应再有非经济性质的左右企业的力量存
在。由于在股份化以后国家握有50％以上、或者虽
是50％以下但在有效控股权比例以上的股份，企业
的国有性质并未改变，公有制的基础也未被动摇。
当然，国家不再直接经营和管理企业，这意味着国
家放弃或者说丧失了 一 部分过去的经济职能 ， 因为
这部分职能只能和传统的产品经济形态相匹配，和
社会主义市场经济的规范是无法合拍的。

应当指出的是，我国目前的国营企业股份化改
革必须分层次进行。我们并不主张将所有的国营企
业都按照 “ 国家优先控股 ” 的蓝图进行改造。就基
础设施部门的国营企业而言，尽管在新形势下同样
存在若进改斗1，向必要，但这种改革井不需要 “ 国家
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优先控股 ” 条件下的股份化来完成。由于这些部门
具有生产建设周期长 ， 资金周转慢，常常要从社会
效益考虑等特点，无法通过市场机制来实现资源的
充分利用和有效配置 ， 从原则上讲 ， 放弃国家对其
经营活动的控制是不可取的，也是不可能的。这里
不仅要 “ 国有 “ ，而且要 “ 国营 ” 。

我们以为国营企业的股份化，应主要立足千企
业现有资产的股份化。对于大中型国营企业，在保
证国家控股权的前提下，出售一部分股份，对于小
型的、尤其是盈利水平不高的国营企业，应通过股
份化改革，逐步放弃国家的产权，至于资不抵债 ，

扭亏无望的企业，则应坚决破产。从某种意义上
讲，这里牵涉到一个国有企业适当收缩的问题。这
种收缩，并不意味公有制的基础被削弱，因为股份
制为国家以较少的资本去占有（控制）较大的资产
创造了条件。因此伴随着这种收缩 ， 国有企业（如
果国家持有控股权的企业即可称之为国有企业的
话）的规模不仅不会缩小， 反而有可能扩大。出售一

部分国有资产换回的资金， 一方面可以缓解国家的
财政困难，另一方面可以按照合理的产业政策将资
金引向新兴的行业和部门，促进国民经济整体技术
的更新换代 ， 壮大国有企业的力量。更为重要的 一点
是，转让一部分国有资产，让社会各阶层都有可能
持有一部分国有企业的股份，才能分散经营风险，
将国家从承担企业的无限责任中解脱出来，而这
正是构造社会主义市场经济环境所不可缺少的。

上面巳经提到，股份化改革不可避免地要触及
到政府职能的转换，股份化改革完成之日，便是政
府在微观经济领域活动全面撤退之时。负有行业
经营管理职能的政府机构 ， 应当坚决裁撒 ， 代之以
负责宏观调控的产业委员会， 同时应筹组隶属人大
常委会领导的国有资产管理局，来代表国家参与国
有资产的控股活动。政治体制改革与企业改革，虽
属不同的领城，但其命运是息息相关的，二者是同
等重要的。

在我国已经开始，并且行将深入的国营企业改
革，实质上是一场深刻的机制创新。可以不夸张地
说 ， 这是推动我国经济从传统的产品经济模式向市
场经济模式变革的最后一 战。正是惟其深刻 ， 正是
惟其耍最后冲决旧体制的樊篱，作为机制创新意义
上的股份化改革进程 ， 势必是艰难复杂的，甚至是
痛苦的。任何一就而就的企图都是不现实的。

但是 ， 中国的国营企业必须沿着自主经营的改
革方向走下去 ， 舍此而别无选抒1




