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．陈 彩 虹

国有企业投资权的若干问题

我国经济的某础力且是国有的大中型企业。 经过多年的经济体制改革 ， 应当肯定 ， 我国
国有企业获得了多方面的自主权， 企业活力大大增强。 但是 ， 我们的分析将表明 ， 在国有企
业 ， 尤其是国有大中型企业已经获得的自主权中， 也许要数投资权最小而且极不规范和完
整。 这既有实践经验积累不够 ， 因而政策措施跟不上的原因，也有理论上没有对企业应当拥有
的投资权进行清楚界定的原因。 从目前悄况看 ， 我们已经开始了国有企业的第二轮承包。 如
何确定好国有企业尤其是国有大中型企业的投资权， 已成为搞活国有大中型企业的关键。

一、 应当从不同资金的角度来确立企业投资权的问题

企业的投资权处指企业运用货币资金进行投资和再投资的权力。
国有企业的改革以 “ 放权让利 ” 开始， 取得了部分可支配的收入和部分能自行决定使川

方向的资金。 一 般认为 ， 在 “放权让利 ” 过程中 ， 国有企业至少取得了六个方面的投资权 ：

一是企业留成利润或是税后利润中用于增加企业资产的投资的权力 。 国有企业与国家之间分
配关系的重大变化 ， 造就丁企业的留成利润或税后利润。 其中部分利润的资金化 ， 便构造起
企业的 一种投资权。 二是国有企业内国家固定资产的折旧基金， 部分或全部地交给企业自主
地进行再投入。 三是在国家有关规定的范围内， 国有企业可以到银行或其他金融机构借款进
行投资 ， 形成仙，次投资的格屈。 由于银行贷款必须偿还 ， 晋企业自主地决策到银行借款时，
也就是在自主地决策投资。 一且银行贷款全部沾偿， 形成的资产便归企业所有而非银行所
有 ， 这也是一 种投资权。 四是国有企业在一定的政策条件下， ＂

I
以用发行证券等方式到金融

市场进行资金的筹集 ， 并投资于本企业的生产和经儅。 五是部分国有企业可以从国家财政取
得新增的资金水泥， 在一 定的批即内由企业自行支配使用。 六是部分困钉企业可以协助且I 豕

布头部门到国外筹措外汇资金投资于本企业。
从以上六个方面来看， 国有企业似乎已经获取［很大的投资权 。 然而 ， 上述肌列是从国

钉企业改革前后对比角度来看问题的。 凡以前没有过的企业对资金的运用 ， 均披认为是企业
增加了投资权。 由于这种有问题的角度没能触及到投资和投资权的内在规定 ， 没有触及到国
家与国有企业之间变化了的新的复杂的经济关系 ， 因此， 以上述罗列的六个方面米判断旧有
企业已经拥付了很大的投资权是不科学的 ， 至少也她不准确的。

投资是一种形成资产所有权的经济活动 ， 投资权是运用货币形态资金形成特定的所有者
的资产的权力。 在通常的悄况下 ， 投资权是由货币形态资金的所付者握有的权力 ， 这是在投
资领域中的所有权与资金运用权统 一 的情形；另 一种情形是， 货币形态的资金所有权与资金
的运用（即资金的使用）权相分离， 资金的所有者将资金交给其他的经济主休去运用。 在这
里， 找们石到两种类型的投资权： 一是根基于对货币形态资金｝J咱权的投怓权 ； －；是受货币
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形态资金预伍者所委托运用资金的投资权。
我国的经济体制改革， 使国有企业独立或相对独立的经济地位U益突出。从经济的一定

总义上讲， 国家是国有企业的集合。但国有企业不能代表国家整体。各个国有企业之间在市场
上的对立和交换原则， 决定了各个企业除去国家的共同利益外， 还有一块独立的自身利益。
这种利益的集中表现便是企业的留成利润或税后利润。 显然， 留成利润或税后利润是经过国
家与企业对利润分割后归属于具体企业的收益。 不论其使用方向如何不同， 均不应改变这种
收入归屈十企业的性原： 用于集体福利和奖金， 明确表明收入的企业属性； 用于增加新的资
产，也应当是增加企业所有的资产。 这样，国有企业内部便生成出一个新的资产所侣打—一国
有企业集体。

探讨社会主义商品货币经济条件下， 国有企业内部的生产能再牛产出il：国家所行的企业
性资产， 应当交由另 一 篇文章去完成。 CD 这里要肯定回答的是， 在承认国有企业是社会主义
商品货币经济体系中的基本力噩的情况下， 企业就能够在生产过程中冉生产归属于自己这个
集体共有的资产。

从如此的分析出发， 经济体制改革后的国有企业的投资权有两种怡况： 一 是国付4、业自
有资金投资的权力；另 一是国家资金委托交给国有企业去使用的权力。 这两种悄况山j·资金
来源内性质根本不同， 企业投资权的获取与否和获取权力的大小便不可一慨而论。

投资领域中的 一条铁的规律是：资金所有权决定资金使用权。 既然企业打了»..1)涓J－ 自
身的收入， 有了自有资金， 这些收入和资金的使用权归企业集体便是天经地义的。 在这种悄
况下， 企业的投资权源于它对资金的所有权。 因此， 企业的投资权是否合理， 从这 一 点石，
便是： （1）企业取得收入是否规范， 是否符合社会主义商品货币经济的要求； （2）企业
是否真实地拥有对这部分用千投资的资金的所有权， 所有权不什在， 投资使用权也不存在。

国有企业还有运用国家资金的任务。 由千资金归属于国家， 企业的投资权便是运用国家
资金的权力。 它来源于国家对企业的委托。 企业获取这种投资权的关键在于: (1）企业是
否取得了资金运用的委托， （2)企业是否可以自主地运用国家资金。

通过对不同的资金角度来考察国有企业的投资权， 我们便可对国钉企业现行的投资权进
行剖析了。

二、 企业获取投资权的现状分析

应力沁让， 月经济体制改革前相比， 国有企业的投资权始大为增加了。 然而， 月1_klh企
业独立或相对独立的商品生产者和经营者的地位相比， 投资权还有多方面的欠缺。

（一）国有企业留成利润和税后利润的贷金化缺乏基本的归属性质的确认和规芯的没的

关系， 企业投贷权不稳定。
国有企业在国家与企业分配关系的变化后拥有的税后利润， 是在认L汀社会上义现阶段

为有计划的商品经济的根本规定的前提下， 确定此归屈于企业的收入。 分配关系必须变单的
本身， 已经明确地指出门国 有企业获得收入的合理性和最终的归屈者一企业集体。 由此推
论， 由收入资金化的部分， 当然非企业集体所有莫属。 如此， 企业便可以自上地支配税后利
润在不回的使用方向， 根据需要确定税后利润用于集体消费与集体积累的比例。 但处， 经济
体制改革侄今， 我们 一 直未能就国有企业税后利润资金化的属性作出订定的政策确认。 也正

因为如此， 企业之上的有义部门对税后利润的使用施加了过多 －1：： 预和规定。 因此， 从总的估
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况来看， 国有企业税后利润资金化的企业归属性的不确认， 使企业税后利润的投资权不确

定， 企业并未能完全自主地使用这些资金。

加之， 社会上还打一种观权， 认为国付企业的税后利润是国家留给企业的。 国家可以留

给企业部分收入， 也可以不留 ； 可以多留， 也可以少留。 虽然说我国经济体制改革后国家与

企业之间分配关系的变革， 在很大程度上带有探索的性质， 因而量上的分割比例一 直多变，

但受“留给企业 ” 观点的影响也不可忽视。 看看改革前国家与国有企业对利润的分配便知，

企业税后留利经历过多次变化， 至今还未很好地规范下来。 显然， 企业收入的可变性， 决定

了企业投资权的不稳定性。
（二）国有固定资产的折旧基全交给企业使用， 一 是量上的变化太多， 调动频繁， 机动

性太大 ； 二是政策对使用范围限制较多， 国有企业实质上并未完整地获取这部分国家委托的

投资权。

从国家的政策来看， 国有固定资产折旧基金的再投资已全部交给了企业去使用， 但事实

并非如此。 一是部分行业的企业主管部门集中了一些折旧基金， 二是折旧基金被允许用于交

纳能源交通等重点建设基金， 三是折旧基金一 定程度地变成了 “ 机动财力 ” ， 可以用于多种

摊派性支出， 可用于抵偿部分银行贷款等。 而且， 我国固定资产的折旧率一 直就很低。 这

样， 企业真正握在手中的折旧基金已很有限了。
自从企业可以使用国有资产的折旧基金后， 国家有关部门便制定了比较严格、 细致的折

旧基金使用的政策。 这些政策大致可以概括为： 片折旧基金只能用于对固定资产的更新改
造， 不得用千垫支流动资金， 哪怕是临时的也不行I 2 • 折旧基金只能用于物质形态的固定

资产的再投资， 不能用于间接性的证券投资； 3. 折旧基金只能用于本企业内的投资， 不得
用到企业外的项目上；4. 折旧基金只能用于对原有固定资产的更新、改造和与此相联系的工
作， 不得用于新建性质的投资。 这些规定， 确定了企业使用折旧基金的基本范围。 如果说，
企业拥有了部分国有资产的折旧基金是拥有了部分投资权的开始， 那么， 折旧基金使用范围
的过于细致的规定便使这种投资权不完整。

（三）企业到银行借款投资的决策和偿还没有冷楚的关系， 企业借款投资权处于混沌状
态。 在企业走进全祜市场以债券形式异贤时， 也存在同样的问题。

国有企业到银行借款投资或是到金融市场进行债券融资， 由于企业自身地位的独立化，
因而会出现三种不同的情况： 一 是完全由企业自行决策的借款投资， 在这种情况下， 偿还借
款的任务应当完全由企业集体来承担， 即偿还借款的来源是企业所得的税后利润， 并形成企
业所有的资产 ； 二是完全由国家决策但委托企业去进行借款， 资金的还本付息则完全由国家
来承担， 并形成纯粹的新的国有资产； 三是由国家有关部门和企业共同决策的借款， 在决
策作出之时， 偿还资金的比例也就应定出， 由于是国家和企业共同偿还借款， 当然地按照偿
还本息的比例分成国有资产和企业资产两类。

现实情况是， 一 些企业决策的借款投资， 最后不是由企业的税后利润偿还， 而是由税前
利润和国有资产的折旧基金来偿还， 企业在没有受国家有关部门委托的情况下， 自行地夺得
了部分投资使用权； 一 些企业则相反， 虽然企业并未自主地参与到借款的决策中去， 借款决
策完全由国家有关部门作出， 但偿还本息的时候， 企业被指定用部分税后利润偿还了借款，
这时， 企业的税后利润资金化的使用权被挤占了；还有一 些企业的借款决策虽是企业和主管
部门共同协商所决定的，但在作出决策时， 没有明确的国家和企业对偿还借款的各自承担的
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比甫。 在最后的还本付息中， 完全由当时国家与企＼II，之间们讨价还价米决定， ）平不清企业是

否拥有了这部分投资权。 “投资权混沌 ” 也许是表述这种悄形最恰当的词语。

（四）国家财政拨给企业的部分新增投贷， 大部分并井企业所能左右， ＂伐帽 ” 、 “指

定项目 ” 、 “专款专用 ” 等， 使企业只是名义上增加了投贷权。

应当说， 国家新增加的投资大部分由国家有关部门或专门的投资公司来决策和经营是合

理的， 即使要将资金投入到某些正在运转的企业中去， 其决策权也应当唯一地由代表国家的

有关部门来行使， 但使用则可以由国家有关部门和企业共同考虑。 企业毕竟对企业自身的资

产情况、 经营情况和外部条件（其中最为重要的是市场环境）要比国家有关部门了解得远为

丰宫。 因此， 国家新增部分投资于正在运行的企业， 将使用权下放是经济合理的。 所以， 一

方面， 当国家新增投资千现有企业时， 如果决策和使用安排主要地由企业以外的其他部门作

出， 即使有国家资金进入企业， 也不能认为企业有丁这部分投资权， 另 一方面， 节企业参与

了国家新增资金的安排和使用时， 企业也只是国家投资的一 个协助者， 只是相对地握有了有

限的投资权。 现实给人的印象则是， 只要有部分国家投资进入了企业， 便被认为企业投资权

增大。 这显然是一种不加分析的夸大。

（五）企业对外筹资权很小， 即使有， 也是完全依附于其他部门之上的， 自主的成份很

小， 即仗足特大型的国有企业（全融企业除外）， 对外筹资也是受到严格限制的。

总起来看， 当我们将整个投资分类为企业自有资金投资和国家委托投资的两种情况时，

我国国有企业目前投资权的情况大体可以这样判断； 与改革前相比， 投资权是增加了， 但

是，由于说后利润的自有资金化未能确认其企业的归属性质，加上企业收益的依据不规范， 企

业自有资金的投资权很不稳定， 而国家资金委托企业进行投资， 常常由于委托的不规范（如

折旧基金的使用和国家财政新增资金的使用）和投资经济关系的不清楚（如到银行借款投资

等）， 使企业获得的投资使用权虚有的程度较高， 而且混沌。 可以这样说， 国有企业目前的

投资权是很不规范的。

三、 有针对性地规范国有企业的投资权

国有企业税后利润资金化的投资权问题， 经历了改革数年而未能解决。 这里面既有实际

操作中的一 些困难， 但重要的恐怕还是观念问题。 核心问题在千： 国有企业能否有独立的资

产？国有企业独立资产的出现和增加是否会否定社会主义的公有制？

其实， 国有企业不是什么能否有独立资产的问题， 而是在社会主义有计划商品经济的

条件下必然生成的问题。 在我国大规模的工业建设告一段落后， 国有企业的运行效益便成为

困扰我们的 一大难题。 一个无可争议的论点是， 合乎经济规律地进行经济活动和橾作， 才能

促进企业效益的提高。 而经过多年摸索的结论是， 只有将企业推到商品生产者和经营者的地

位， 承认企业有独立的经济利益， 才能使国有资产的运行更为有效益， 巩固和壮大社会主义

的公有制。 企业独立利益合乎规律地得到承认， 留成利润或税后利润便合乎规律地形成， 企

业独立的资产便在税后利润的资金化中出现了。 因此， 我们的结论是， 国有个业拥有独}
、

i的

资产合乎社会主义有计划商品经济的规律， 它的出现完全是属于自然的经济发展史的耍求。

至于讲国有企业独立资产的出现是否会否定社会主义的公有制， 回答是否定的。 有两方

面的理由表明如此的资产再生关系的出现只会有利于社会主义公有制的巩固。 理由之 一， 同

有企业独立资产和国有资产的联合运行， 必定提高资产的整体运行效益， 从而从整体上增加
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国有资产的质烘和数队， 起到巩固相壮人公f-叶制的作用，理山之二， 因有企业自有资产的出

现和增加， 也是公有制资产的增加， 它对于公有制的作用毫无疑间是正向的。

显然， 我们在观念变革的同时， 还需要多种具体的推进政策和操作方法的设计。

国有企业自有资金的投资权， 问题首先要解决的是企业收入规范化的问题。 前一 时期的

上缴利润与利润留成、 利改税等， 看来都还未能使介业收入规范化。 目前， 我们正在试探

“利税分流 ” 的收入分配改革， 但遇到了 一 些阻力。 我以为， 这种分配方式的改革是合乎逻

辑的， 可以也庉当进行， 如此的改革将使国家与企业收入分配的关系成为 “ 双基础 “ 化， 即

国家依据国家的政治权力征收税款， 并作为国有资产所有者享有资产所有权的利润分配；同

样， 企业一方而依据对国有资产的经营取得经营收入， 同时， 依据国有企业的自有资产获得

资产所有权收入。分配的顺序可以这样考虑： 先是由国家征收营业税，再由国家征收所得税，

然后企业按照经常国有资产的措和经营成果的好坏取得部分经营收入， 再就是企业和国家按

资产的比例进行利润的分割， 以保证企业的经营需要， 在国家税收和企业经营收入分割后，

可以根据需要提取部分利润作为某种滑备金， 以防生产经营中的风险， 然后再由国家和企业

进行资产对利润的分割。

在这里，有两个问题需要加以讨论： 第 一 ， 企业自有资产的收益标准问题。 目前政策并

未明确企业的自有资产可以给企业带来所有权收入， 这 一 间题于收入的规范化至关重要， 必

须首先解决。 第二， 企业经营收入确定的依据问题。 以经营国有资产的数量和获得利润的多

少来确定是合理的， 可以考虑在企业纳税后， 按企业总的资金的利润率来确定经营收入， 这

可以根据不同行业的情况通过经验数据和考虑一 些特殊的政策要求来确定。

收入的规范是企业自有资金投资权完善的第一 步。 完成这一 步后， 国有企业的收入的资

金化方面， 应当有较大的自主决策权。 国家有关部门为了保证宏观经济总量的相对协调和比

例关系适当， 可以有弹性地按不同行业给企业税后利润的使用提出 一 定的比例要求， 即大致

规定企业集体消费和集体积累的比例， 在保证企业投资权的同时， 保证宏观经济的平稳和协

调发展。

我们巳经清楚了国家投资委托企业使用中的问题， 重要的是规范好委托过程， 搅沽楚各

种投资经济关系。

国有固定资产的折旧基金交给企业使用的权力应当完整。 首先， 应当保证折旧基金交

给企业去使用的景上的规定， 在我国折旧率一 直很低， 不能很好地反映固定资产使用的经

济年限的情况下， 适当地提高折旧率， 并明确规定企业应当拿到的折旧基金的盐， 取消能源

交通基金的占用， 取消 “ 机动财力 ” 的做法， 保证企业对国有固定资产折旧基金的拥有蜇。

其次， 应当给予企业更多的使用折旧基金的自主权， 取消或减少目前对企业使用折旧基金的

过多的限制。 比较理想的格局是， 企业可以根据生产经营的需要， 将折旧基金用千多种方
面， 用于企业外的投资等， 这样既保证资金的使用效益， 同时又可保证符合市场需求的资产
结构不断地进行内部的调整。 从投资权角度看， 保证企业拥有足够的帮和自主使用的权力，
才是正确的政策选择。

在借款投资的形式中，甫要的是把借炊决策权与佟还、 形成资产权结合起来考虑间题。巾

千借款投贸涉及到企业、 国家有关部门和银行或其他类型的放款人的关系， 借款决策者可以

小．借款合同的签署上予以明确， 并明确佚还款项的贷令来源以及比重符。 我国银行是国有

令业，但亡们并不是国家本身。 当同家资产的代表机构向银行借款时， 也应立界有明确的借款
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合同认定。 这一 点 ， 我们日前做得还不够。
关于国家财政新增投资于企业， 在需要企业参与使用安排的情况下 ， 国家有关部门应当

与企业有明确的资金使用的委托关系 ， 不能含糊。 企业由此承担了部分国有新增投资使用的
责任和使用的风险 ， 当然也应享有使用效益好的收益。 国家与企业在这方面的委托与使用关
系， 我以为也要有投资使用的契约文件给予保证 ， 不能因为是国有企业就忽视这种明确责
任、 风险承担和利益享有的制约。

解决好了企业自有资金的投资权， 并规范好了企业使用国家资金的权力 ， 国有企业才能
有自我积累的积极性和提高国家投资效益的压力和动力 ， 这些对于搞活企业是至关重要的。

四、 正璃认识下放投资权

固家对国有企业下放投资权目前已不是政策设计， 面是真实的现实。 但是 ， 我们对于下
放投资权并没有确切的含义界定， 因而在一定程度上影响了真正的投资权的下放。

应当首先指出的是 ， 因企业在分配关系变革后所拥有的税后利润的资金化的权力 ， 不能
包括在下放的投资权的范围中。 理由是清楚的 ， 即国有企业的税后利润是企业凭借对国家资
产的经营取得的， 不是让给的， 更不是馈赠的 ， 由此而形成的企业自有资金的投资权是本来
就属于企业的 ， 与 “ 下放 ” 与否没有联系。 如果从另一个角度看， 这一 论点便是 ， 只有国家
的资金才有所谓 “ 下放投资权 ” 的问题。

其次 ， 国家资金下放投资权给企业， 其核心内容是委托企业自主地去运用这些资金。 因
此， 认识投资权的下放， 必须认识到委托过程和委托方式的严格性和严肃性。 只有当国家与
企业之间建立了投资使用的完整的委托契约关系时 ， 下放投资权才有真正执行的基础。

第三， 国家投资权下放给企业不能是名义上的 ， 也不能变相地收回。 在这一 问题上 ， 最
为突出的表现是国家有关部门通过多种手段从资金量上使企业能使用支配的部分达不到既定
的数量 ， 或者对资金使用作出多种限制 ， 使企业只是名义上有使用国家资金的投资权 ， 实质
则仍由国家有关部门决定如何使用。

总起来看， 所谓的 “ 下放投资权 ” 给企业 ， 是指国家有关部门将国家所有的货币形态的
资金， 通过严格的法律委托方式 ， 交给企业去运用的过程 ， 它要求国家按照委托文件的要求
足够地提供资金， 并从政策上保证由企业自主地去使用。

从上述分析判断 ， 我国国家有关部门下放给企业的投资权是非常有限的。 前面提到的国
有固定资产折旧基金量上的不完整和使用范围的限制， 新增投资的使用主要由国家有关部门
作出等， 均表明我国对企业下放投资权并未迈开足够大的步子。 我们不应笼统地、 不加分析
地对企业获得了部分投资权进行夸大 ， 从而给社会提供国有企业已经拥有了很大投资权的理
论判断和信息， 影响我们关于真正下放投资权给企业的政策的推出。

从我国目前搞活国有大中型企业的经济任务看， 经济理论界和实际部门的一 个共识是，
必须加大改革的份量 ， 企业组织形式和分配关系的重新设计和安排被作为改革的核心， 现在
推行的股份制试点和利税分流试点 ， 都是在理论和政策指导下的具体步骤。 这里需要加以强
调的是企业的投资权 ， 包括企业自有资金的投资权和国家下放给企业的投资权， 它与企业组
织形式和分配关系的变革同样重要 ， 必须给予足够的重视。

＠这方面的讨论，请参见拙作；《论资产关系的再生产沁 《中国经济问题）〉1988年第1期 9
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