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论国有股权行使产生的法律关系属性

张暋培暋尧
(天津师范大学 法学院,天津300387)

暋暋摘要:在国家出资企业公司治理实践中,国有股权行使产生了委托代理经济关系。但学界笼统地将企业国有

资产管理产生的法律关系界定为委托代理关系却是片面的,这给国有股权行使带来了一定的负面效果。通过深入

分析可以发现,存在于国有股权行使各主体间的委托代理经济关系经过法律规范调整形成的是一种复合性法律关

系,具体包括代表关系、信托关系和特殊的代理关系,厘清此种复合性法律关系属性对于配置国有股权行使各主体

的权利、义务和法律责任具有积极意义。
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暋暋随着国有企业改革和国有资产管理体制改革的

不断深化,企业国有资产的国家所有权逐渐转化为

国有股权,国有股权已经成为国有资本的主要存在

形式。在笔者看来,整个国有企业改革思路的实质

就是将政府由企业的所有者转变为公司的股东,进
而通过行使股权方式实现企业国有资产的经营和管

理。国务院发展研究中心张文魁研究员曾就此提

出:国资管理机构“管暠企业的基本方式应该是行使

国有股的股权,一切都按照公司法规定的股东权利

来行使,而不是想怎么“管暠就怎么“管暠,“所有权到

位暠的实质就是“股东权利到位暠[1]。然而,这一看似

简单的结论实际贯穿并困扰着国有企业改革的全过

程。当前企业国有资产管理出现的问题归根结底是

由于国有股权行使环节出现了问题,如国有股权行

使行政化色彩依然浓重,国有股东及其代表在公司

中享有超股东地位和特权,国有控股权不当丧失等。
要解决好这些问题,有必要先行深入分析国有股权

行使产生的法律关系属性特征,因为主体的权利义

务及法律责任配置都与主体间法律关系密切相关。

一暋委托代理经济关系与国有股权行使

委托代理是西方经济学中解释委托人和代理人

之间“代理关系暠的重要经济理论。现代公司委托代

理理论主张,企业所有者作为委托人选择有经营才

能的经理人员来经营管理企业,以实现资本收益最

大化,从而在两者之间形成委托代理关系。张维迎

指出,委托-代理关系的实质是委托人不得不对代

理人的行为后果承担风险,而这又来自信息的不对

称和契约的不完备,其目的是分析非对称信息下的

激励问题[2]。而在国有企业改革领域,委托代理理

论是在企业所有权与经营权相分离的过程中被人们

所发现并起用的。由于改革之初,政企不分在国有

企业经营中是常态,政府的社会公共管理职能与国

有资产管理职能混在一起,必然导致企业所有权与

经营权混合,这与国有企业公司制和股份制改革要

求格格不入。委托代理理论可以有效地实现国有企

业“两权暠分离,甚至有学者提出,国有企业所有权的

权能天然就是靠委托代理来实现的[3],可见委托代

理关系对于国有企业的影响之深。
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原国家经济体制改革委员会等政府部门在《股
份制试点企业国有资产管理暂行规定》(现已失效)
中,曾对国有股权的运作模式做过原则性的规定,其
基本思路是:由国有资产管理部门委托控股公司、投
资公司、企业集团的母公司、经济实体性公司及某些

特定部门行使国家股权和依法定程序委派股东代

表。今日,此种运作模式在实践中已经被演绎成一

整套在委托代理关系统领下的国有资产管理各个主

体间的权利、义务安排。考察我国《企业国有资产

法》可以发现,与国有股权行使相关的主体有全民

(即国家)、国务院及地方政府、各级国有资产监督管

理机构、经批准或授权能够投资经营国有资产的国

有独资企业和国有独资公司(即学界所指的国有资

产投资运营机构)、国家出资企业、企业经营管理人

员等。以上这些主体依次可以被简单概括为国家、
政府、监管机构、投资运营主体、国有企业、经营者等

六个层级。据此,经典的与国有股权行使相关的委

托代理关系就可以被概括为:在以上六个主体之间,
相临的两个层级分别基于委托代理关系而存在,从
而形成一个“代理链条暠,除了特殊的两端主体(即初

始委托人和最终代理人)之外,每个中间人均扮演着

上一级代理人和下一级委托人的双重角色。此种

“多级双向暠的委托代理关系形成有其必然性,原因

起码有二:其一,国有资产的全民所有属性决定所有

者不可能亲自经营资产,只能通过委托具体经营者

的方式进行;其二,我国国有资产存量总额巨大,国
有企业的数量也十分庞大,如此之多的国有资产和

国有企业不可能全部由国家或政府的某个部门、组
织来进行经营管理,只能通过多级委托的方式进行。
因此,当国家所有权转变成企业国有股权、行使国有

股权成为经营国有资产最为主要的方式的时候,可
以认为,存在于国有资产管理体制中的委托代理关

系即是基于国有股权行使而产生的经济关系。
二暋委托代理关系的表现及其特性

在国有股权行使过程中,委托代理经济关系确

立后,公司国有股东将包括资产经营权、处分权等在

内的资产控制权转移给企业经理人员,自身则拥有

剩余收益权,也称剩余索取权。笔者认为,委托代理

理论在公司制度中的确立与发展是社会分工选择的

必然结果,是人力资本与实物资本相结合的具体形

式。在此理论指导下,具有比较优势的代理人专门

从事自己所擅长的职业,较充分地施展自身的企业

经营才能,为委托人即股东带来利益的同时,也使自

己的收益最大化。经典的公司委托代理理论仅限于

公司治理结构内部,在国有企业治理结构中表现为

国有股东与经理人的法律关系。然而,基于企业国

有资产的产权特征,实践中影响国有股权行使效果

的因素往往游离于企业治理外部,由此导致国有股

权行使产生的委托代理关系具有明显的特性。
如上文所言,国有股权行使涉及的六个主体层

级中,每个局中人都扮演着双重角色,既是上一级的

代理人,同时又是下一级的委托人,企业国有资产正

是通过这样一种“双向多级暠委托代理方式实施股权

运营的。具体来说,国家将属于全民所有的国有资

产委托给政府,由其代表行使所有权,即所谓“国家

统一所有、政府分级代表暠;政府委托其直属特设机

构———国有资产监督管理部门具体代表政府履行企

业出资人职责;国资监管机构通过各种形式将国有

资产委托给国有资产投资运营主体进行资本运作;
国有资产投资运营主体又通过不同形式将国有资产

使用权、经营权委托给国家出资企业;国家出资企业

作为代理人在授权范围内通过以经理人为首的管理

团队对国有资产进行经营管理。根据委托代理理

论,代理人的行为后果由委托人承担,即国有股权行

使的后果由国资监管机构或投资运营主体承担,但
企业国有资产的终极所有者属于国家,实际上最终

由初始委托人即全民承担。
在人们讨论以上有关国有股权行使过程中的委

托代理关系时,笔者有两个疑问:一是我国国有经济

中的委托代理理论与西方市场经济中的委托代理理

论是同一个概念吗? 二是经济学意义上的委托代理

与法学意义上的委托代理又相一致吗? 须知任何理

论成果都有理论假设前提,所有讨论分析都必须限

定在该范畴内进行,对范畴的超越往往会带来截然

相反的后果[4]259。围绕以上两个疑问,笔者主张要

对国有股权行使过程中产生的委托代理关系给予进

一步的分析。
首先,我国国有经济中的委托代理制度与西方

市场经济中的委托代理制度存在较大差异。经济学

的一般理论告诉我们,企业委托代理的合约是建立

在自由选择和产权明晰的基础之上的,委托人因为

直接拥有剩余索取权而具有监督代理人行为的可能

性与积极性,并依据企业剩余控制权,委托人可以通

过“投票暠等方式重新选择代理人。在经济学领域可
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以用未来效用模型来给予证明,此模型可以被表述

如下:

暋暋 目标函数:MaxEU(涙e)

暋暋 约束条件:s.t.EV(涙e)≧VO
暋暋 激励一致性约束条件:

暋 暋MaxEV(涙e)=曇V(涙(X).e)r(x;e)dx

在这一模型中,目标函数EU 为委托人的未来

效用函数,U 为委托人的效用,一般指股东财富或企

业市场价值。涙 代表委托人支付给代理人的报酬,
它是经营成果 X 的函数,e代表代理人的努力水

平。约束条件EV是代理人的未来效用函数,V为代

理人的效用,是代理人财富和努力水平的函数。代

理人的努力水平被看作是代理人的一项支出,与代

理人的效用负相关,VO 是代理人的保留效用,是一

种机会成本。激励约束中r(x;e)表示代理人努力

既定的条件下可观测经营成果的概率密度。 此模

型的目标在于实现委托人未来效用的最大化,即只

要存在一套合理恰当的制度安排,对代理人行为进

行有效的监督和约束,就可以使代理人在追求个人

效用的同时实现委托人未来预期效用的帕累托最

优栙 。相比之下,我国国有经济中的委托代理制度

似乎是“被需要暠的结果,与西方市场经济条件下的

委托代理理论产生的基础恰好相反,我国国有经济

中的委托代理理论是建立在国有资产与国有企业产

权不清和行政命令的基础之上的。而且,通过多重

委托代理链条贯穿公司内部治理和外部治理两个领

域,致使主体混乱,责任不清,初始委托人没有真正

行使委托权,最终委托人又没有剩余索取权,缺乏监

督积极性。特别是在股权分置条件下,国有产权不

易流动,使委托人失去经营者选择权,造成对经营者

的监控弱化,在国有企业中形成严重的“内部人控

制暠[5]。因此,委托代理理论乃立足于市场经济发育

程度很高的西方社会,尤其是充分考虑到资本主义

所有制结构而提出的理论,其“可借鉴之处主要在于

方法论,而不是其具体的结论暠[6]。
其次,学界有关国有股权行使中的委托代理并

非严格意义上的法律概念,也可以说经济学领域的

委托代理与法学领域的代理制度并不一致,由此可

以推论,在对委托代理经济关系进行法律调整后并

非必然产生代理法律关系。从立法来看,无论是《公
司法》、《企业国有资产法》等法律,还是《企业国有资

产监督管理暂行条例》(以下简称《国资监管条例》)
等行政法规,都没有关于企业所有者或股东与企业

经营者之间法律关系的表述,更没有将其关系属性

界定为代理法律关系,这仅是学者的理论概括与总

结。有关代理的法律定义只是在《中华人民共和国

民法通则》中有所体现,但只要稍加比较,很容易发

现经济学意义上的委托代理与法律上的代理两者之

间存在诸多差异。其一,部分主体间的法律关系明

显不是法律上的代理,如在国家与政府的关系上,无
论是从法理上分析,还是从政治理论方面分析,都是

十分明确的代表关系,而与代理相去甚远。其二,法
律上的代理要求代理人须以本人的名义且依据本人

的意思表示进行法律行为,而国有资产管理各主体

基本是以自己的名义、依据自己的意思表示进行法

律行为,很难想象以上六主体、五层级的代理人层层

向自己的本人请示、汇报,并且每一级都以上一级的

名义进行法律行为,这在事实上不可能,在逻辑上也

难以自圆其说。其三,按照法律规定,代理人的行为

后果由本人来承担,即代理人只要遵守其与本人之

间的代理合约,他就只顾行为不问结果,这与国有资

产运营管理情况是不相符合的。国有企业独立的法

人地位决定了其在运营国有企业过程中,必然承担

相应的法律责任。正如有学者所言,经济学上的所

谓委托代理制度,并非传统民法中的委托代理制度。
无论对此作何解释,有几点是必须指出的:一是所有

权人与代理人之间存在利益差异;二是所有权人与

代理人的关系建立在授权基础上,双方间权利、义务

关系的平衡是这种关系得以存在和维系的前提;三
是所有权人对代理人的有效监督以及代理人在经营

管理中个人责任的强化,是代理关系得以维系的保

障[7]250。
由此可见,笼统地将国有股权行使产生的法律

关系属性统一界定为委托代理是片面的。这不仅缘

于经济学意义上的委托代理与法学意义上的委托代

理存在差异,更因为企业国有资产的特质而使得代

理关系的定性对于指导国有股权行使实践出现了明

显的负面效果。所以,我们要积极反思国有资产管

理委托代理理论,探讨国有股权行使产生的法律关

系的真实属性。
三暋国有股权行使产生的复合性法律关系

基于上文对国有股权行使产生的委托代理经济

关系的分析结论,本文认为,这种将传统企业所有者
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与经营者之间的委托代理理论直接套用在企业国有

资产管理中的做法是过于笼统和缺乏论证的。例

如,在全民(即国家)和政府的关系上,无论是从法理

角度,还是考察我国实际立法、政策文件,都是十分

明确的代表关系,而在法学领域,代表与代理有着显

著区别。张春霖早就指出,作为一个整体的全体公

民尽管是企业国有资产的初始委托人,却不能被当

作初始委托人,因为它并不具有谈判、订立契约的行

为能力。由于法律上的所有者不具备作为委托人的

行为能力,它和直接代理它行使所有权的主体之间

就不可能形成真正的委托代理关系。从这个意义上

说,如果把法律上的所有者与事实上的所有者之间

的关系理解为一种信托托管关系,可能会有利于进

一步的分析[8]。直到今天,笔者仍然认为这是有关

国有企业改革中委托代理理论的经典评述。
吊诡的是,法学界对于国有资产管理委托代理

论的接受似乎是不加思索的。究竟是法律学者误解

了经济学者的意思,还是这个关系的定性无关紧要?
笔者认为,学界较为流行的国有资产管理委托代理

理论对于主体权利义务安排及其法律责任追究都产

生了消极影响,国有股权行使过程中产生的委托代

理经济关系经过法律规范的调整,其形成的法律关

系除了代理关系外,还包括代表与信托等其他法律

关系内容,这也形成了国有股权行使手段的多样化

特点。
第一,在全民(国家)与政府、政府与国资监管机

构之间是被代表人与代表人的关系。“所谓代表,是
指在对外活动中代表法人。在对外活动中,机关的

行为即为法人的行为暠[9]195。由此可见,代表关系从

内部看,被代表人与代表人是两个主体;从外部看,
两者又外化为一个主体,代表人的意思当然是被代

表人的意思。从立法角度,《企业国有资产法》第四

条规定:“国务院和地方人民政府依照法律、行政法

规的规定,分别代表国家对国家出资企业履行出资

人职责,享有出资人权益。暠第十一条规定:“国务院

国有资产监督管理机构和地方人民政府按照国务院

的规定设立的国有资产监督监管机构,根据本级人

民政府的授权,代表本级人民政府对国家出资企业

履行出资人职责。暠因此,立法事实上已经明确了上

述主体间的代表关系,当无争议。进一步来看,政府

机构本身是国家机构的重要组成部分,而国资监管

部门更是作为政府的直属特设机构,这符合代表人

本人是被代表人的化身,代表人行为当然被视为被

代表人行为的特征;但在委托代理情况下,委托人与

代理人当是两个独立的主体,其理论确立的依据也

是基于两者在专业、能力等方面的差异,代理人不应

也不能成为委托人的组成部分,两者关系依据代理

协议而存续。
第二,国资监管机构与国资投资运营主体、国资

投资运营主体与国有企业之间是信托人与受信托人

的关系栚 ,即投资信托法律关系。围绕这三者之间

的委托代理关系为人们质疑最为强烈:大多数学者

主张国有资产监督管理部门和国有资产投资运营主

体之间是信托法律关系,也有部分学者从微观层面

来讨论存在于国有资产投资运营主体和信托投资公

司等国有企业之间的国有股权信托法律关系栛 。认

为,在国有资产管理体制改革中,一个重大变化即是

国有资产投资运营主体的构建,这个主体连接国有

资产监管部门和国家出资企业,被认为是处于经营

性国有资产管理中的核心环节,形成所谓“三层级模

式暠。这一方面能够形成政企分开的“隔离带暠,另一

方面在很大程度上解决了国家出资企业“所有者缺

位暠的尴尬局面。笔者对此持肯定态度。但囿于传

统信托制度的双重所有权等理念与我国主流法学观

点存在冲突栜 ,国有股权信托目前还主要停留在理

论研究层面,实践中还没有大规模采此理论进行国

有股权行使栞 。
将信托制度引入到国有股权行使制度体系中,

并非笔者有意标新立异,想将简单问题复杂化,而是

有法律和现实依据。此处简要论证其合法性与合理

性。我国《信托法》第二条规定:“信托是指委托人基

于对受托人的信任,将其财产权委托给受托人,由受

托人按委托人意愿以自己的名义,为受益的利益或

者特定目的进行管理或者处分的行为。暠此外,《企业

国有资产法》和《国资监管条例》均规定了国务院及

其国资监管机构可以对所出资企业中具备条件的国

有独资企业和国有独资公司进行国有资产授权经

营,对由他们全资、控股、参股企业中的国家投资形

成的国有股权依法经营、管理和监督。授权经营的

法律涵义可以解释为国有资产监管机构作为委托人

基于对符合条件的国有独资企业、公司的信任,将其

财产权(包括实物资本、债权和国有股权等)委托给

他们并按照委托人意愿进行管理和处分。与代理不

同的是,在此过程中,国有资产所有权必须发生转
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移,进而形成独立的信托财产。经济学理论早已证

明,企 业 是 一 种 不 完 备 的 契 约 组 合 (Incomplete
Contract)栟 ,当不同类型的财产所有者作为参与人

组成企业时,每个参与人在什么情况下干什么、得到

什么,并没有完全明确说明。因而,企业剩余索取权

与剩余控制权才有适用的空间。在信托法律关系被

肯定的前提下,国资运营主体与国有企业作为受信

托人,实际享有国有资产法律上的所有权,只有这样

才能真正赋予受信托人剩余索取权与剩余控制权。
此外,投资到企业的国有资产作为非人力资本与其

所有者的可分离性意味着国有资产具有“抵押暠功
能,可能被其他成员作为“人质暠,这就会在很大程度

上提高信托人对受信托人监督的积极性,降低“道德

风险暠与“逆向选择暠的发生概率,从而使得各主体间

权利义务和法律责任明确。
著名法学家耶林曾言,“接受外国法律制度的问

题并不是一个国家性的问题,是一个简单明了的合

目的性和需要的问题。任何人都不会从遥远的地方

拿来已经在国内已有同样好的或者更好的东西,只
有傻瓜才会因为奎宁不是在自家的菜园里长出来的

而拒绝服用它暠[10]24。然而,给笔者的感觉是,信托

理念与信托制度似乎在国有资产管理领域并不十分

受欢迎,至少没有得到足够的重视。这一方面由于

信托制度是“舶来品暠,其生成条件、形成机理与国内

观念、制度存在“对接障碍暠;另一方面可能是因为信

托给人以飘忽不定的印象,似乎以其原理可以解释

许多法律现象,以致于达到被滥用而失去其本来绚

丽色彩的程度栠 。笔者认为,将国有股权行使产生

的法律关系定性为信托关系,其用意在于借鉴信托

理念的优势去弥补代理理念的劣势。明确主体间的

信托关系属性本身并不是目的,目的在于运用信托

理念去合理配置主体的权利义务及法律责任。很明

显,以信托财产独立性为例,信托关系引导下的国有

股权行使比起代理关系更具有激励效用;而受信托

人的法律义务与责任制度安排,比起代理关系更为

合理和严谨。当然,本文主题在于论证法律关系属

性,对于以上三者之间基于信托关系如何构建各自

的权利、义务及法律责任制度,则是另外一个问题。
第三,国有企业、国有股东和以董事、经理人为

代表的企业经营者之间是特殊的代理法律关系,之
所以界定为“特殊暠,是因为它与我国法律规范中的

代理存在差异,但此种代理关系的定性在经济学界

如此根深蒂固,以致于要想颠覆可能是徒劳的。这

种特殊性主要表现在代理人所要承担的法律义务为

信义义务,违反信义义务要承担比代理人责任更为

严格的法律责任。众所周知,国家出资企业尤其是

国有独资和国有控股企业中,股权结构存在“一股独

大暠和股权行使行政化两大缺陷,造成企业“内部人

控制暠问题严重,由此导致的国有资产或国有股权利

益损失需要代理人向国有股东承担民事赔偿责任,
而不能简单根据代理理论得出法律责任完全由被代

理人承担的结论。同时,如果是代理人滥用代理权

给国有企业的债权人造成利益损失,国有股东与其

代理人要对该损失承担连带责任。因此,对诸如中

航油案中造成5.5亿美元损失的直接责任人,就绝

非适用“双开暠、“责令辞职暠,以及刑事处罚就了

事栢 ,重要的是要求责任人或通过责任保险方式对

国有股东的利益损失进行赔偿。只有这样,才能达

到对国家所有权暨企业国有股权周全保护的目标。
综上所述,我国国有股权行使涉及到的各方主

体间的法律关系属性是综合性的,其中包括代理关

系、信托关系和特殊的委托代理关系。我们要准确

把握不同主体间的法律关系属性,只有这样,才能明

晰各主体特别是国有股东在企业国有资产运营过程

中的权利、义务及其法律责任;也只有这样,才能进

一步完善国家出资企业的法人治理结构,不断深化

国家出资企业公司制股份制改革,确立良好的国有

股权行使制度。

注释:
栙帕累托最优(ParetoOptimality),也称为帕累托效率,是以意大利经济学家维弗雷多·帕雷托的名字命名的,他在关于经济

效率和收入分配的研究中最早使用了这个概念。帕累托最优是指资源分配的一种状态,在不使任何人境况变坏的情况下,

不可能再使某些人的处境变好。

栚为了与委托关系区分开,本文将信托关系基本主体称为信托人、受信托人和受益人。

栛有关论述可参阅:席月民《国有资产信托法研究》,中国法制出版社2008年版;刘丹冰《论国有资产信托及法律调整》,载《中

国法学》2002年第5期;杨会新《国有股权信托若干问题》,载《国家检察官学院学报》2005年第5期;赤旭等《用信托制度架
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构政府与国有控股公司间的关系》,载《金融理论与实践》2005年第1期。

栜有学者就从立法传统与现行法两个角度,否定了公司与董事之间的法律关系。参见:石少侠主编《国有股权问题研究》,吉
林大学出版社1998年版,第66页。

栞实践中利用信托原理进行国有资产管理已经出现,如2003年6月中国华融资产管理公司与中信信托投资有限公司举行了

隆重的财产信托合同签字仪式,他们合作推出的不良资产处置优先受益权信托项目,是信托在我国被首次用来处理国有商

业银行不良资产。在该信托产品中,华融公司将涉及全国22个省市256户债务企业的132.5亿元全权资产组成一个资产

包作为信托财产,委托给中信信托,期限3年,华融公司取得信托受益权。

栟一个完备的契约指的是这样一种契约,这种契约准确地描述了与交易有关的所有未来可能出现的状态,以及每种状况下契

约各方的权利和责任。比如说,煤矿企业与发电厂之间的长期供货合同要规定什么时间、什么地点供货,煤炭的质量标准、

价格,当生产成本变化时价格如何调整,货款支付方式,以及不能履约时的赔偿办法。对比之下,如果一个契约不能准确地

描述与交易有关的所有未来可能出现的状态以及每种状态下契约各方的权利与责任,这个契约就是不完备的。简单地说,

不完备契约就是一个留有“漏洞暠的契约。由于有“漏洞暠,不完备契约常常不具有法律上的可执行性。参阅:张维迎《所有

制、治理结构及委托代理关系———兼评崔之元和周其仁的一些观点》,载《经济研究》1996年第9期。

栠尽管我国早在2001年就颁布实施了《中华人民共和国信托法》,但2004年在全国刮起的“郎咸平旋风暠将信托与信托责任观

念送进更多人的心中,建立在一系列事实与数据的基础上,郎咸平指出国有企业的真正问题不在于所有者缺位而在于国企

职业经理人的信托责任缺失,其后各界有关信托与信托责任的评论可谓铺天盖地。国内各界对此褒贬不一,有人说郎咸平

是纸上谈兵,有人说郎咸平是香港人不了解大陆实际情况,甚至有人说郎咸平是在“做秀暠、“炒作暠。然而,不管怎样,郎咸平

的呼声还是引起强烈的社会反响,其关于国企经理人的“信托责任论暠、“保姆论暠应该说是贴切的、准确的,可以说郎咸平的

上述观点对于叫停国有企业 MBO、起草《企业国有资产法》都有一定影响。参阅:朗咸平《建立职业经理人信托责任制度》,

载《中国财经报》2004年9月7日第5版;田新元《崔之元点评“郎咸平事件暠》,载《中国改革报》2004年9月30日第2版;文
钊、程明霞《周其仁:我为什么要回应郎咸平》,载《经济观察报》2004年9月13日。

栢“关于中航油案及国资委对相关责任人的处理暠,参阅:张艳《中航油巨亏案尘埃落定》,载《京华时报》2007年2月8日 B38
版。
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