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．王利群

产权理论与中国的股份制改革

股份制是肾今中国社会的 一大热点， 随着改革开放的进一步探入， 股份制试点的范围将
不断扩大。 企业实行股份制， 姑企业的组织创新， 实质上是令＼II，产权制质的一种根木件变
节，1月为 － ·定的企业组织形式， 不过是相应产权割）飞的钻构亢排。

一、 传统国有制企业产权关系

所附产权， 它不是一种而是一组权利， 其中包括在权利允许的范围内以各种方式使用的
权利， 即使用权，在不损坏他人的情况下可以享受从事物中所获得的各种收益， 即收益权，
改变韦物的形状和内容， 即决策权； 通过出租叶以把收益权转让给别人或把所有权出售给别
人， 湘让渡权。 而找们通常使用的 “所有制 ” 概念， 则杞呏于构成产权的全部权利未被分
妍， 完整地梨中于同 一 主体时的产权制度。

长期以来， 占我国经济上导地位的国有制企业在产权义系方而 一 直是模糊不消的， 国有
制企业主要是指全民制个业， 企业归全体人民所有， 国家体现令体大众总忐并代表全民对企
业进行竹珅。 表面上石， 企业产权是属于全休公民的， 但对千企业中的旬个公民其产权关系
并不明确。 在国家和企业的关系上， 国有资金与企业自布资金的划分也并未带来国家和企业
产权上的划分， 曲者合一．为 一， 产权关系也不明确。 而根据产权理论， 只有产权明确， 而n

充分界定才能促使交易者在市场体制下选择那此交易费用朵低的经济体制组织形式， 使经济
效率的潜力得到发挥， 达到资掠的最优配咒。 因此， 国有制企业这种不明确的产权关系， 使
得企业生产效韦低下， “偷懒 ” 及 “搭便车 ” 行为股行。

在企业内部， 在国家和个业之间责、 权、 利关系的前棍下， 介业缺少追求门我完许、 自
我发展的激励机制， 内部职I．在贞权利上分T．也不明础， 导致内部吃 “ 大锅饭“ 现象严旷，
平均卞义从芯1 i. 0 

改革开放后， 针对用有制企业存在的种种弊端，我们忖企业组织结构和经背方式作了种
种有从向探索。承包制垃然在企业拥有经营自主权及决策权笭方血打了很大的进步，但在收盐
权方面， 政企双方始终找不到一个双方共同认可的 “ 合］用 ” 的负儅分配比例。 至千准确评估
囚有价产（所诩摸盾家底）， 特别是因打资产的现值违多少， 打效地保陓国有资产的安全与
卅殖， Kl H前的承包制米说显然泣一 个过高的I1标。 问题的关讹在千， 承包制条件下， 国 1千

资产的不能轧计， 节资产配置、 收益分配风险承担中的一系列矛盾必须要通过市场休制觥决
时， 旧有资产权力界定实施的不充分， 特别是牡让权的缺2阻滞了这种巾场的形成。 对j··这
此问罚， 范勃兴起的股份制则完全能够弥补克服这此缺点。

二、 股份制企业的产权关系

对同付企业实行股份化， 共实质是产权形式的变革， 从原米滞团在实物形式变为股来这
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种有价证券形式 ， 使之具有很强的通用性、 可分解性和可融合性。 作为经营对象， 在各部
门、 各企业自由流动和转移 ， 能更好地进行资源最优配置， 贯彻产业政策， 调整产业结构。
股份制既不是资产本身的丧失和所有权的更换， 一 般也不应该发生资产展的变化。 实行股份
制后 ， 国家、 企业、 个人通过股票这种形式 ， 明确了产权，产权的界定和实施得到了保证，
从而使国家与企业、 企业与个人在责权利关系上界限分明。

首先 ， 国家由对企业的承担无限责任转化为承担有限责任 ， 这有限责任仅限干国家资产
转化成股栗形式的货币撮。 国家不再在产供销领域一包到底， 只是以股东身份， 对企业的生
产、 投资进行决策， 具体的经营管理则由企业负责。 而企业则由不承担任何责任转化成承担
有限责任。 企业开始自筹资金来源， 国家的无偿拨款已经取消 ， 企业只能依靠银行贷款，产
生成本约束。 在组织生产的同时， 企业还需时刻关注市场需求状况， 使产品适销对路， 资金
能够得到周转。

共次 ， 实行股份制后， 国家资金转换成货币形式的国家股股份， 企业 r1 有资金转换成个
业股收份， 再加一部分由内部职工和社会个人认购的个人股股份， 使得原本模糊的产权关系
十分明确。 对企业的所有权由股权充分表现，产生的变化只是对企业的所有权由实物形态转
化成货币形态。 国家对企业的所有权依然存在 ， 并且是以最大股东的身份 ， 保障国家利益不
受损害。 具体的生产经营权利 ， 如让渡权、 使用权、 用人权、 定价权、 收益权均归企业所
有， 这也就是一 般所指的 “经营权与所有权的分离 ” 。

最后， 由于产权界定和实施得到了保障 ，，股权的各个组成部分得到的收益也是明确的。
股份制企业对国家上缴的税收由利润的55％降至33% ， 取消了能源交通基金和重点建设基
令。 对千剩余的利润， 则由企业萤韦会根据经营情况按不同比例分成生产发展基金、 职工福
利）店金、 职工奖励基金和按股分红基金。 内部职工通过持有的股份使之感受到明确的产权，
并通过分红和股票的市场价格将职工收益与企业的生产经营情况密切联系，调动了职工的劳
动积极性，贞正做到了按劳分配和多种分配形式并存， 遥免了以斻 一直存在的 “大锅饭“ 现
象。

对国有制企业实行股份制， 护与社会化的商品经济相适应的， 因此也是可行的 ， 股份制
企业的产权结构已经不再具有单一 待有者的私人性， 是典型的 “ 集体产权结构 ＇＇

， 公司的股
份正代表了可转让的某体产权， 可转让的集体产权是保证公司效率的重要制度安排。 由于股
栗价格，行悄反映了公司经营的现状， 经营效益差的公司股栗价格将下跌 ， 从而股东纷纷抛出
该公 r1」 的股栗， 因此， 可转让的股祡便是公司的晴雨表。 同时 ， 分散在成千上万个股栗持有
者那里的产权现在通过民主程序 ， 以股东代表大会这种 “ 委员会 ” 方式来行使履行和保障，
这类似千政治领域里的表决制度和机构安排， 董事会（即执行机构）由股东代表大会选举产
生， 全权行使股东的经营决策权， 这个特点使股份公司在产权结构上保证了所有权与经营权
的分离。 有人担心股份制的出现会改变社会主义性质， 这是亳无根据的。 目前的股份割企业
中， 国家以全民财产所有者一股东的身份通过董事会控制企业，而不是以行政命令的方式 ，

这杆真正做到了政企分开。 企业作为 一个独立的法人和社会企业 ， 能按照商品经济的要求自
主经背， 自负盈亏 ， 自我积累， 自我约束。 同时， 通过企业之间的相互持股 ， 控股 ， 形成新
的企业集团或联合企业， 国家宏观调控的对象 ， 是几种主体的联合体， 对国家宏观的财政政
策和货币政策会有更大的敏感性， 国家能更有力地调控市场， 更好地发展生产力。 政府职能
的传变 一方面表现为从大多数微观经济领域退出，而只维持在少数政府管制有效率领域的活
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动， 另 一方面则表现在提供适宜的法律框架， 为社会上的交易者创造自主选择体制组织形式
所不可缺少的产权条件。 因此， 为能更好地发展生产力 ， 进一步体现出社会主义优越性， 解

决国有形式和社会化商品经济的矛盾， 对国有资产进行重组的出路在于实行国家控股制 。

国家控股制并不是我们目前的一种创新， 即使是在私有制为基础的资本主义国家， 国家
控股制仍自有其生存和发展意义。 西方的国有企业， 主要集中在公用事业及国民经济中的重
要领域和部门， 如水电行业等， 与主要以实物形式占有的社会主义国有制不同 ， 西方大量国
有企业是以货币占有即股份化占有来控制企业， 政府作为最大的股东只负责高级管理人员的
任免。 与社会主义国有制企业相比， 只是两者对企业拥有的产权形式不同｀ 一种是实物型占
有， 一种是货币型占有。 正是由于这产权形式的差异导致了经营效率的不同 ， 以法国为例 ，

法国的国有企业多数是由政府持股参与并是最大股东，法国政府对国有经济的管理主要体现
在政府所设计的各种制度上， 这种制度既能对国营企业实行严格的监督， 又能赋予企业以相

当程度的自主权。政府的产权主要包括部分资源决策权和充分的监督权 ， 政府的监督权集中
体现在对企业董事会领导人的任命和撤换的方面 ， 尤其是 ， 政府持股90％以上的国营企业 ，

由政府直接任命董事会成员。 另外就是政府委派经济代表参加企业董事会 ， 并派出国家的监
督员和特派员列席董事会 ， 行使监督权。 政府参与决策的权力主要体现在有权决定企业投资
计划、投资方向和筹资方式。政府对企业行使监督权的方式一般通过财政部的系统总监 ， 帐目
法庭的监督检查和议会的监督。 从上我们也可以看出 ， 在西方私有制基础上， 在市场竞争的
条件下， 公有产权和私有产权的选择是同样有效的， 公有产权效率与私有产权效率进行对
比， 只要能有效地运作， 就有其存在的合理性。 因此， 为解决我国国有企业存在的政企不
分、 条块分割和效率低下等种种弊病， 必须重组国有资产， 可以实行国家控股制 。

三、 股份制试点企业的行为变化、 成效等问甄
股份制试点在我国已进行了好几年， 上海作为试点基地之一

， 在推行股份制方面积累了
不少有益的经验， 并收到一定成效， 这些股份制企业与传统的国有制企业相比， 首先实施了
产权界定， 做到了产权明确， 确保了所有权与经营权的分离。 以最近上市的几家股份制企业
为例， 其国家股， 企业股， 个人股的数量比例如下｀

（表一）上海股份制试点企业股权结构

嘉 丰 轻工机械 联合纺织 异型钢管 二纺机

5914 15516 2335,3 14134 
国家股

84% 94% 64.7% 78.6% 

企业股
150 8220 475.3 800 

（法人股） 2% 88% 13.2% 4.5% 

1000 1000 1100 800 3020 
个人股

14% 6% 12% 22.1% 16.9¾ 

．百分比为占整个发行股金的比例。 ·单位，万元
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国家股是指组成股份公司的企业中的国家基金（包括国家固定基金， 国拨流动基金） ， 以
及留存的生产发展基金、后备基金、 更新改造基金等构成的股份。 企业股（法人股）是指由
外单位企事业法人认购的股份。 个人股是指公司内部职工和市民认购的股份。 从表中可看
出， 公有股股份均超过股金总额的50% ， 股份公司的性质未改变， 还是受国家控制 ， 只是控
制的形式由以往的政企不分，以政代企变为国有资产机构以最大股东身份参加股东大会。在企
业内实行民主的 “股权平等， 风险共担， 同股同息 ” 原则 。 政府对企业只是税收关系 。 国有
股资产由国有资产管理局负责统一管理 ， 确保国有资产的增殖及合理流向。法人股是通过
企业间的相互持股、控股、促进了横向经济联系， 有利于打破条块分割， 加速企业集团的形
成 ， 减少了交易费用。 个人股可使社会上的消费基金转化为生产基金， 并通过市场价格监督
和促进企业改善经营管理， 增殖资产。 国家股、企业股及个人股的划分使组成企业的各个部
分所拥有的产权准确地以具体货币金额表现， 从而相应的责权利得到了落实。

实行股份制以来， 一些公司所取得的效益也是显著的（见表二） 。

（表二） 单位： 元
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通过比较我们不难看出， 国家企业、个人在实行股份制后得到的收益均有所增加， 特别
是在1991年对股份制企业由55％所得税税率降至33％的情况下， 国家所得的税收非但没有减
少， 反而有所增加， 这说明税基有了较大幅度的增长。 国家、企业、 个人三者明确的产权也
带来了明确的收益， 国有资产在采用证券化这种产权形式后并没有遭到削弱 ， 反而由于在产
权明确， 责权分明， 导致效益提高的过程中得到增殖。

这些资产的增殖是通过企业的行为变化实现的，（l）企业的投入行为包括人、财、物三方
面。 人即用工制度由吃 “大锅饭“ 变为企业有聘用自主权，财即资金由过去的无偿调拨转为
发行股票向社会集资， 对企业有一定的压力，物资由国家的计划调拨变成企业自己去市场采
购。 (2)企业的产出行为包括供、产、 销三方面 。 主要是指企业在保证完成国家指令性计
划的同时， 根据市场需要和消费者的意愿， 运用计划外自主权 ， 由市场导向进行生产 ， 改变
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了1、！往国空统购包销的局面。 企业在市场竞争中， 在各种约束和激励机制作用下， 必须在实
现利润的间时， 注意生产技术的改革创新， 提高劳动生产率。 个人的收益也在逐步提高， 每
年得到的红利是为动者丁．资收入的一个补充， 是企业对个人放弃眼前消费的补偿， 更是个人
对个＼Iv.拥有的产权的具体体现。

应该指出的是， 对同有制企业采取股份制这种产权形式是有一定条件的， 邢就是必须处
在市场竞争的大环境下。 在非市场经济条件下， 国家、 企业、 个人的这种产权安排是不可能
做到有效和规范的。 因此， 目前在中国大范围地推广股份制暂时还不具备条件， 不能操之过
急， 原因在于股份制产权组织形式的外部配套条件不规范， 市场不发达， 全国性的金融市场
未形成， 许多地方行政指令， 条块分割严重， 市场对于生产的调节， 导向作用有待进一步发
作。 而f1股份制是通过产权初始界定， 使个人所有与使用权的集体行使实现了有机的结合，
这种齿效·尔产权结构的前提是经济货币化， 以及拥有一个充分发展了的金融市场。 而现在,-.
扣个部上市股叹种类只有15种， 一 级市场与二级市场严重脱节， 存在尖锐的供需矛盾， 殷叩
价格不泥如实反映企业经伐状况， 对企业约束激励机制不够。

其次， 股份制企业标准化、 规范化方面做得不够， 还在变化的过程中。 这此问题是与产
权最后还不十分明确有关， 对千国家股、 个人股、 企业股产权的界定应有 一个统一 标准。 在
评估旧付资产的过程中， 由于经验不足， 法规不全等原因， 某些企业侵占国有资r',_． 的现象时
有发牛。对于企业来说，企业自有资金的产权归属问题还有待确定。 由于完善的股份公司法是
耍求公司不能拥有自己的股份。 这部分自有资金既不能划入国家股中也不能划入个人股。 在
股份制刚试点的时候， 有的企业将自有资金转化成自有股份。 但从当今要求规范化的角埂，
找产权归国是需进 一 步落实。 还有就是随国家股和法人股将在二级市场逐步开始流通， 新
股溢价友行的同股同权问题。 股份制是产权的货币化， 因此同股同权是股市公平竞争的前
捉。 在国家股不流通时这个问返不突出， 但国家股 一旦上市， 矛盾就暴露了。 试想在溢价发
行悄况下，职企业国有资产按帐面值一元折为一元面值的股票，而社会个人却以高溢价购买 一

元面伯。 以永生金笔为例， 个人认购500万元面值投入资金达3600万元（溢价7.2f音）， 仅占
股权的6.17%，而4404万元的企业帐而净资产却占到总股份的54%，折算后的实际资产仅比个
人股投入多一倍， 面拥有的股权却数倍于个人。 这好比按优惠价买来的东西再按市价卖出，
牟取暴利面有失公允。 为解决这个问题， 可让企业按实际资产市性价作为入股资令， 再按同
耜缸介水平折狩为股本。 这样饼出的国家股股本总额就较合理， 符合同股同权原则， 也可使
企业减少iTH追求高溢价发行股票的短期行为。

最后， 对国有股的管理机构要尽快完善落实， 跟上股泉市场发展的步伐。 国有资产忤理
局作为直接经营国有资产的代理者拥有充分的产权， 特别是转让权和相关的收益权。 在监督
现有公有固定资产不外流外， 按产业政策要求对三资企业， 乡镇企业也应该投资控股、但控
股必须明确限定在合珅界线之内， 既收产业导向之效， 又保持三资企业、 乡镇企业原有的企
业活力。 如何建立一 套适应股份制企业的会计、 财税、 劳动、 工资等管理制度也是至关首要
的。 这为产权的实施和保障提供了条件， 避免股东权益受到侵犯。
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