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一、混合所有制企业发展

现状与问题

近年来，国有资本在落实中

央方针政策，推进混合所有制改

革取得了很大 进步，数据显示，

央企所有者权益当中，引入社会资

本形成的少数股东权益，由 2012

年底的 3.1 万亿元增加到 2020 年

的 9.4 万亿 元， 占比 由 27% 提 升

到 38%。①国有企业通过分层、分

类、分区的战略布局稳步推进混

合所有制改革，目前已经形成了一

系列可复制推广的经验，但也仍面

临很多亟待解决的问题，特别是

混合所有制企业国有资产保值增

值机制不完善问题较为突出。

一是混合所有制企业股东来

自不同的所有制主体，通过股东

会、董事会等议事机构实现对企

业重大事项的决策来实现自身利

益。而实践中，国有企业股东往往

是“一家独大”，混合所有制企业

法人治理结构不完善，董事会的

决策职能发挥不到位，存在国有

企业将其意志强加给民营股东或

其他社会资本的情形，导致混合

所有制企业无法发挥其优势，甚

至发生其他股东权益和职工权益
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二是实践中，国有股东及国有

监管机构对混合所有制企业的过

度监管，一定程度上干预了混合所

有制企业日常经营，过多的审批层

级导致经营成本增加，无法形成

灵活有效的经营管理机制。

三是混合所有制企业国有资

产保值增值机制不明确、不完善。

实务中，国有企业对混合所有制企

业的管理存在极端化的状态，一

方面是监管不到位，容易产生混合

所有制企业国有资产流失的风险，

另一方面也存在监管过于僵化，

导致混合所有制企业无法按照市

场化企业运行，无法形成强大的

竞争力，企业生存都困难，更遑论

国有资产的保值增值。

二、混合所有制企业国有

资产保值增值机制

混合所有制企业国有资产的

保值增值事关混合所有制改革的

成败。国有股东应该针对其投资

的混合所有制企业专门构建一套

完善的管理机制，其应当涵盖对

混合所有制企业投资管理事前事

中事后的全过程，具体而言应当至

少包括以下制度设计 ：

（一）投资前的可研尽调机制

为了提高投资的效益和质量，

保 证 投 资 运 营 的 安 全 性、 收 益

性，国有企业投资成立下属企业

之前一般都会经过充分的可行性

和必要性论证，并对企业的市场

前景、未来效益作出预测。但由于

混合所有制企业股权结构的特殊

性，国有企业成立混合所有制企业

之前，不仅应当对拟投资的混合所

有制企业进行上述内容的可研论

证，还应该对社会资本、民营企业

等其他出资人进行充分的尽职调

查，调查的内容至少应当包括 ：股

东背景、业务领域、所处的行业情

况与行业地位、资产状况与经营业

绩、信用状况，包括但不限于其征

信记录、纳税记录、涉诉情况 ；管

理机制和人才队伍等。通过以上几

个方面的调查，重点了解其他出资

人是否符合混合所有制企业的业

务发展需求，是否与国有企业及拟

投资成立的混合所有制企业存在

同业竞争的情形，是否会影响混

合所有制企业的发展等。

实践中，对于共同投资人的尽

职调查，是国有企业投资成立混合

所有制企业时往往容易疏忽的，但

财经 FINANCE AND ECONOMICS北方经济

①参见国务院国资委 ：央企混合所有制企业户数占比已逾七成 . 中国新闻 .https://baijiahao.baidu.com/

s?id=1689299426644700189&wfr=spider&for=pc，
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是我们认为，对其他出资人的尽职

调查与项目可研论证是一体的两

个部分。对其他出资人的尽职调查

既可能影响混合所有制企业的投

资成立，更可能因为选择不慎，导

致混合所有制企业法人治理机制

无法有效运行，进而造成国有资产

流失、国有企业声誉受损等问题。

（二）投资前的商业谈判机制

在投资成立混合所有制企业

之前，国有企业要与选定或候选

的共同投资人进行充分的商业谈

判，实务中，与选定或候选的共

同投资人进行商业谈判是当前所

有国有企业共同的认知，也都会按

照有关内部会议要求进行落实，但

仍未将该项工作作为一项机制确立

起来，对于谈判的目标、谈判的原

则、谈判的内容也有不同的认识。

我们认为，可以借鉴投资机构

在项目投资过程中的商业谈判机

制，在商业谈判的过程中，要坚持

平等互利、诚实信用、合作共赢

的原则，既要围绕国有企业期望

达成的目标来展开，更要对各方股

东的权益、混合所有制企业的发展

目标、法人治理结构及运营管理

机制等各项具体内容进行充分沟

通，将可能产生的问题，提前与对

方达成共识，避免事发后互相推

诿扯皮。

（三）对混合所有制企业运营

管理的监管机制

对混合所有制企业的运营管

理，国有企业要防止走向监管不到

位与监管僵化不灵活两个极端，要

明确地认识到国有股东是代表公

众履行出资人职责的，应该重点

关注混合所有制企业中国有资产的

保值增值，而不应过度干预混合

所有制企业的日常生产经营。对于

混合所有制企业的监管，可以归为

以下三个方面①。

1. 对国有资产的监管。对混合

所有制企业国有资产的监管需要

根据国有企业的股权比例和结构

来具体设计，但从国有企业角度而

言，至少要建立国有资产定价与评

估机制、国有资产审计监督机制。

《国务院关于国有企业发展混

合所有制经济的意见（国发〔2015〕

54 号）》明确提出，要健全国有资

产定价机制。定价机制应当按照公

开公平公正原则，通过产权、股

权、证券市场发现和合理确定资产

价格，发挥专业化中介机构作用，

借助多种市场化定价手段，完善资

产定价机制，切实做到规则公开、

过程公开、结果公开，加强社会监

督，防止出现利益输送造成国有资

产流失②。

2017 年中共中央办公厅、国务

院办公厅的《关于深化国有企业和

国有资本审计监督的若干意见》仅

对国有独资和国有控股（包括实质

控股）企业的审计监督做了规定。

对于国有参股但并未实质上有控制

权的企业如何进行审计监督，该意

见并没有明确说明③。我们认为，

在国有股权相对不占优势的混合所

有制企业里面，国有股东更要建

立审计监督机制，借鉴该意见的有

关规定进行审计监督，注重防止

国有资产流失或被侵吞的风险。同

时，对于混合所有制企业国有资产

的审计监督，审计的年限不宜间隔

时间太长，应当依据混合所有制企

业经营的会计年度为单位，持续

动态关注混合所有制企业的经营

及效益情况。

2. 对经营决 策事项的监管。

混合所有制企业的决策事项，首

先要确定是哪个层面的职责，这

就需要理顺混合所有制企业股东

与企业之间的关系、股东与董事会

之间的权限、责任问题以及决策层

和执行层的关系。对经营决策事

项的监管重点要保证股东会、董

事会、监事会、经营管理层各自职

能的发挥，按照各自权限层级对各

事项进行决策。此外，对于涉及国

有资产投资和交易等重大事项以

及关联交易等事项，为防范国有

资产的流失或被侵吞，笔者以为此

类事项应当交由混合所有制企业

的股东会决策，且应该经全体股

东一致同意，避免因为国有股东

或其他股东的股权比例较小而在

决策中没有话语权。

3. 对人事的监管。国有股 东

向混合所有制企业委派的董事和

监事的履职尽责情况直接关系到

混合所有制企业的经营和效益情

况，也关系到混合所有制企业国

有资产保值增值。因此，国有股

①国有企业的这些监管机制应当与共同投资人达成一致意见，并将有关内容转化为混合所有制企业
的各项制度。

②参见《国务院关于国有企业发展混合所有制经济的意见（国发〔2015〕54 号）》。
③参见《关于深化国有企业和国有资本审计监督的若干意见》。
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东要建立对委派人员的监管与考

核机制。

首先，要明确委派人员的职责

和权限。委派人员既要对国有企

业负责，也要对所任职的混合所有

制企业负责，要依照公司法、混合

所有制企业章程以及所在的岗位

履职尽责 ；要建立委派人员的报

告机制，要求定期将混合所有制企

业的经营情况及个人的履职情况汇

报给国有企业，以便国有企业充分

了解混合所有制企业的经营情况。

其次，要建立委派人员的考

核及奖惩机制。对委派人员的考

核应该结合对混合所有制企业的

审计监督同步进行，将委派人员的

履职尽责情况纳入审计范围，重点

考察委派人员是否存在重大违纪

违法、重大履职不到位等问题。

对于考核结果较好的给予一定的

奖励，对于考核结果不合格的，要

果断予以惩戒或处理，发现涉及

违法违纪的，要及时移送纪检或

司法机关予以处理。

最后，对于混合所有制企业中

非国有股东委派的部分董事会成

员和经营管理层人员的履职尽责

情况，也应当一并纳入考核与人事

监管当中①，防止该类人员因滥用

职权或重大履职不到位，导致混

合所有制企业出现重大经营风险，

进而造成国有资产流失。

（四）建立激励和帮扶机制

1. 建立股权激励机制。为了深

化国有企业改革，增强员工的归属

感和责任感，改善企业治理水平，

部分国有控股混合所有制试点企

业开展了员工持股等股权激励工

作。通过股权激励让混合所有制

企业员工获得公司股权，以股东

身份参与企业决策、分享利润、

共担风险，有利于混合所有制企

业吸引、激励人才，也有利于混合

所有制企业市场化运营，提升综

合竞争实力。

但值得注意的是，在开展混合

所有制企业的股权激励工作中，混

合所有制企业、国有股东必须防范

因为开展股权激励而造成国有资

产流失的风险，也要严格注意防范

该过程中可能出现的以权谋私、失

职渎职、侵吞国有资产等违纪违

法问题。

2. 建立明确的帮扶机制。由于

企业面临的内外部环境总是复杂

多变的，初创期或成长期的混合

所有制企业难免遇到种种问题和

困难，对此，国有股东应当建立

明确的帮扶机制，要利用各方股东

的资源和优势，妥善解决混合所

有制企业面临的问题和困难。但帮

扶机制也要有明确的时间限制和条

件要求，既要保障混合所有制企

业的成长和发展，也要注意防止混

合所有制企业过度依赖国有股东

的支持或扶持。帮扶不是目的，帮

扶的最终目的是让混合所有制企业

尽快独立成长，逐步实现效益，

确保国有资产的保值增值。

（五）建立切实可行的退出机制

混合所有制企业有一部分属于

竞争性行业，其在市场竞争中难

免因为市场变化以及政策导向而遭

遇大浪淘沙 ；此外，一些混合所有

制企业本身有一定的特殊使命，在

完成其特殊使命后，国有股东也

需要根据实际情况退出。因此，

国有股东一定要根据实际情况建

立切实可行的退出机制，要有风险

防范意识和及时止损的意识。

在退出机制的建立和具体操

作过程中，也需要防范国有资产流

失的风险，应当充分利用第三方中

介机构，对国有股权退出定价进行

审慎评估，对于退出过程中造成国

有资产损失的有关责任人员要予以

严厉追究。
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①该类人员可能是其他股东委派或市场招聘的，需要监管之前和其本人及其他股东充分沟通，避免

造成管理矛盾。




