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混合所有制改革中的公司治理问题 

——以中国联通为例 

吕良 

（南开大学 商学院；天津，300071） 

 

摘要：十九大报告提出：“深化国有企业改革，发展混合所有制经济，培育具有全球竞争力的世界一流企业。”

中国联通作为国企混改的重要试点企业，在多个方面进行了探索尝试。改革公司治理是混改的重要一环，

因此，本文从公司治理的视角出发，分别基于二元权力结构理论和委托-代理理论，对其在董事会、经理层

层面的治理问题进行深入分析，并且从完善公司治理的多角度出发提出切实可行的建议，力图在已有的方

案框架下探索出适合中国混改的新模式，为进一步深化改革提供示范。 
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一、引言 

混合所有制改革（以下简称“混改”）提出后，引起了学术界的广泛关注。早在 2013

年十八届三中全会《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》中，就有明确提到：

“健全协调运转、有效制衡的公司法人治理结构。建立职业经理人制度，更好发挥企业家作

用。”这是国有企业完善现代企业制度的重要一环。2016 年中央经济工作会议对混合所有制

改革提出十六字要求：“完善治理、强化激励、突出主业、提高效率”。十九大报告中再次强

调要“深化国有企业改革，发展混合所有制经济，培育具有全球竞争力的世界一流企业”。 

公司治理是现代企业制度的核心，因此深化国企改革就是要全面进入公司治理新阶段。

公司治理机制是现代企业发展进步的内生动力，混改的主要目标是改变以往对国企的行政化

治理，实现经济化治理，赋予国有企业新的发展活力。如果混改只是简单改变股权结构，而

配套的公司治理机制无法形成，也只能“治标不治本”，无法从根本上破解发展束缚。 

中国联通的混改案例，在公司治理结构和机制上进行了大胆尝试。因此，本文选取中国

联通为例，剖析混改中的公司治理问题。基于二元权力结构理论和委托-代理理论，对其董

事会治理、经理层治理进行分析。在董事会层面，经济型权力和行政型权力的博弈过程，即

从行政型权力主导逐渐过渡到经济型权力主导的过程，将伴随着国企改革的推进。在改革过

程中，出现行政型权力嵌入经济型权力的过渡型权力配置模式是合理的，但是最终必须要过

渡到经济型权力占据主导地位。在此过程中，行政型权力要发挥监督制约作用，防范不合法

行为的发生；在经理层层面，经理层市场化选聘、管理、激励等制度设计还不完善，并没有

充分发挥经理层治理的积极作用，这可能受限于经理人市场不完善，但是必须要减少，并且

最终取消对国企经理层治理的直接行政干预。 
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当然，任何改革都不会是一蹴而就的，探索性试点必然存在改革的不彻底性。因此，本

文尝试在现有改革方案的基础上，提出进一步降低国资比例、加快“去行政化”步伐等建议，

力图探索更为全面细致的“联通模式”，为进一步深化改革出谋划策。 

二、文献综述 

吴敬琏
[1]
、钱颖一

[2]
、张维迎

[3]
、李维安

[4]
等人先后从不同角度对公司治理提出了各自

的看法，其主要内涵是通过制度机制等方面的安排，协调公司及利益相关者之间的关系，以

解决公司存在的两权分离问题，从而达到维护各方利益最大化的目标。南开大学公司治理研

究院
[4][5]

提出了《中国公司治理原则（草案）》并进行了解说，并且于 2003 年推出了“中国

上市公司治理状况评价指标体系”，从股东权利与控股股东、董事与董事会、监事与监事会、

经理层、信息披露以及利益相关者六个维度，设置 80 多个评价指标，对中国上市公司治理

的状况做出全面、系统的评价。 

在国企改革和公司治理方面，王寿君等
[6]
构建了含有监督和惩罚的委托-代理关系新模

式，并且检验其具有有效性。杨红英、童露
[7]
研究分析了混改背景下国企公司治理的一系列

问题，主要包括国有资本和非公有资本的股权结构不明确及相关权利保护不到位，公司治理

机制有待加强，党政干部管理企业的现象仍然存在，并且在此基础上对公司治理结构和治理

机制提出构想。高明华
[8]
明确提出国企混改的关键是改革公司治理，并从投资者权利、董事

会治理、企业家能力、信息披露水平、合理激励等方面对国企发展混合所有制进行探究。殷

西乐等
[9]
对第八届公司治理研讨会做了综述，其中包含了混改和国企高管激励的内容，并且

提出要摆正去行政化和薪酬激励机制改革的次序，明确应首先取消国企高管行政级别。曲亮

等
[10]

对国有企业董事会内部经济型权力和行政型权力的二元分化与耦合机制进行了分析，并

且深入探讨了国有企业董事会权力配置模式。李维安等
 [11]

研究发现董事会结构独立性和社

会独立性均有利于提升公司治理有效性，公司应严格把控“关系型”和“相似型”CEO，保

障董事会监督职能的发挥。王敏
[12]

从经理人双重契约角度出发，探讨建立国企职业经理人制

度。 

另外，混改过程中仍然要防止国有资产的流失。经济学界一般认为，作为非人格资本的

国有资本和作为人格化资本的民营资本博弈，后者始终占上风。张继德、吴冰瑶
[13]

以中石化

混改为例，将国资流失问题分为体制性流失和交易性流失，研究发现中石化混改有效防止了

国资流失。 

学术界关于公司治理和混合所有制改革中公司治理问题的研究为本文提供了框架，具有

很强的借鉴意义。 

三、董事会治理——基于二元权力结构理论 

2018 年 2 月 8 日，中国联通董事会提前换届尘埃落定。本文通过表格来列示新一届董

事会成员及其背景。如表 1： 
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董事类别 董事姓名 背景 

内部董事 

王晓初 中国联通董事长 

陆益民 中国联通总裁 

李福申 联通集团副总经理 

尹兆君 中国人寿副总裁 

卢山 腾讯高级执行副总裁 

李彦宏 百度董事长 

廖建文 京东集团首席战略官 

胡晓明 阿里巴巴副总裁 

独立董事 

冯士栋 前国投煤炭公司总经理 

吴晓根 中央企业专职外部董事 

陈建新 前国有重点大型企业监事会正处级专职监事 

熊晓鸽 IDG 资本全球董事长 

吕廷杰 中国联通原独立董事 

表 1  中国联通董事会构成 

从表 1可以看到，董事会换届后，来自联通方面的董事 4人，外部投资者方面的董事 6

人；另外国有代表 3人，均为公司独立董事。这样的董事会结构建立在新的股权结构上，表

2列示了混改后中国联通的前十大股东，资料来源于 wind 资讯数据库：  

股东名称 持股比例 

联通集团 36.70% 

中国人寿保险股份有限公司-传统-普通保险产品-005L-CT001 沪 10.55% 

中国国有企业结构调整基金股份有限公司  6.28% 

深圳市腾讯信达有限合伙企业（有限合伙） 5.33% 

嘉兴小度投资管理有限公司-宁波梅山保税港区百度鹏寰投资合伙企业 3.39% 

宿迁京东三弘企业管理中心（有限合伙） 2.42% 

杭州阿里创业投资有限公司 2.09% 

苏宁云商集团股份有限公司 1.94% 

前海方舟资产管理有限公司-深圳淮海方舟信息产业股权投资基金 1.94% 

深圳光启互联技术投资合伙企业（有限合伙） 1.94% 

表 2  混改后中国联通十大股东 

从换届后董事会构成情况来看，基本上实现了在董事会层面的“同股同权”，持股比例

较高的外部投资者都在董事会中获得了席位。需要注意，由于中国人寿的国有性质，混改后

国有资金仍处于超过半数的绝对控股地位，董事会成员中民营投资者 6人，少于国有性质方

面（包括来自联通内部的董事）的 7人。 

1.董事会权力结构 

本文从国有企业董事会内部权力的二元分化出发，分析混改后董事会构成的合理性。国

有企业董事会内部权力二元化，是基于所有权与经营权分离的委托代理问题，形成的国企特

有的权力模式。来源于本公司党组成员或者国资委等相关机构派遣的董事，这里界定为“行
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政型董事”，这些董事在行使职权时，代表了国家意志，有鲜明的行政权力特征，将会更多

地考虑国家政策目标和社会价值最大化，这样就可能在一定程度上影响企业追求自身价值最

大化的目标；另一方面，来自于本公司管理层或者外部投资者，具有管理经验和专业知识的

董事，这里界定为“经济型董事”，这些董事在行使职权时，更多地追求公司业绩，资源有

效配置和公司价值最大化，体现出市场特点。另外一方面，两种类型的董事面对风险的态度

不同。“行政型董事”偏重于国有资本的保值，倾向于选择稳健、均衡的经营策略，注重规

避风险和不确定性；而“经济型董事”在公司发展中得到的价值和公司价值息息相关，他们

一般对不确定性持开放的态度，勇于创新，体现出企业家精神。 

在国有企业“去行政化”的进程中，表现为行政型权力不断退出，经济型权力逐渐占据

主导地位的趋势。曲亮等
[10]

把这种趋势概括为三个阶段：行政权决定经济权配置模式、行政

权嵌入经济权配置模式、行政权监督经济权配置模式。在中国联通新一届董事会中，两种类

型的董事均不能处于绝对控制地位，应该说是一种比较典型的行政权嵌入经济权的权力配置

模式。这是一种过渡型的权力配置模式。 

在“去行政化”的过程中，伴随着政府的放权，公司内部治理不断加强完善。逐渐地，

从行政主导、政企合一的模式转变为经济权合理地参与到董事会决策中，并且从长期看，经

济权将占据主导地位。在这个过程中，行政权还需要在一定程度上对经济权进行制约，其合

理性在于：中国仍然处于转型升级阶段，资本市场处于不断发展完善的过程中，特别是外部

治理相对匮乏，债权人等利益相关者参与公司治理的程度较低，难以形成有效制约。在此阶

段，需要国有企业在经济转型中发挥宏观导向与结构性配置作用，弥补公司治理的失灵现象。

另外，国有企业普遍承担着战略性政策负担，比如投资于不具备比较优势但是符合政策导向

的产业，以及国有企业承担了巨大的社会就业量。即使从公司经济的角度讲，冗余员工的存

在是不合理的，但是大幅度的裁员必定给社会带来极大的负担。另一方面，考虑到不同董事

具有的不同特征，特别是在应对风险的态度上，不同类型的董事从不同的视角出发参与决策，

在冒险性和稳健性的博弈中，形成更有利的决策。 

曲亮等
[10]

通过实证检验发现，体现政府调控职能的行政权对于企业绩效提升有显著的负

向影响；国有企业中经济型董事比例与企业绩效存在显著的正“U”型关系，国有控股比例

对董事会职能的发挥起到一定的调节作用，尤其对经济型董事有显著的调节影响。这在一定

程度上支持理论假设，在转型升级的特殊历史时期，行政权嵌入经济权的权力配置模式是合

理的，有利于公司的发展。 

2.独立董事 

独立董事的独立性的实质，是要求独立董事与公司、公司管理层以及公司的主要利益关

系人之间没有任何足以影响独立董事客观判断的重要关系。这样的要求是相当严格的，本文

放松要求认为，只要独立董事的客观判断不受到公司以及利益相关人的影响，就说明该独立



  http://www.sinoss.net  

5 
 

董事独立性较强。即便如此，从中国联通目前独立董事的构成来看，这种独立性相对欠缺。

在 5位独立董事中，有 3人具有很强的政府背景，那么在董事会决策中，他们会在一定程度

上代表国家意志。本文认为，这可能是出于平衡董事会权力，确保政府能够更好地制约经济

权力的考虑。 

从代理理论来看，独立董事的独立性与决策有效性是正相关关系，即独立董事独立性越

强，经济层面上决策越有效，越有利于公司的绩效提升。如果独立董事没有独立性，那么它

们只能依附于其他利益群体，不能做出客观公正的评价，发挥不了独立董事应该有的作用。  

从国内学者的实证检验来看，结果支持本文的理论假设。其中包括王跃堂等
[14]

研究发现

独立董事所占比例和公司绩效显著正相关，这种相关性在控制内生性问题后仍然成立；叶康

涛等
[15]

基于董事会投票的证据，发现存在异议独董的公司市场价值更高；梁权熙、曾海舰
[16]

从股价崩盘风险入手，研究发现加强独立董事的治理机制、特别是引入有不同意见的独立董

事，对于防范股价崩盘风险、促进资本市场稳定具有重要的作用。这些证据表明，独立董事

在发挥监督作用、提高企业市场价值等方面，起着重要作用。 

四、经理层治理——基于委托-代理理论 

中国联通在混改方案中明确提到：“探索经理层的市场化选聘机制和市场化管理机制，

实行任期制和契约化管理，并且探索实施中长期的激励机制和制约机制。” 2018 年 2 月 11

日，公司公告聘任陆益民担任公司总裁；李福申、邵广禄、买彦州、梁宝俊担任公司高级副

总裁。另外还包括之前聘任的财务负责人姜爱华和董事会秘书王霞。从目前的情况来看，中

国联通在经理人市场化选聘上的突破性不大，总裁以及 4名副总裁都来自于联通内部。需要

强调的是，不管是选聘、管理还是激励机制市场化的实现，必须以“去行政化”为前提，只

要有行政命令的存在，就不能说实现了市场化。 

1.国企经理层不足 

基于委托-代理理论，从公司股东大会到经理层之间，实际存在着股东和董事会之间、

董事会和经理层之间两层委托-代理关系，这是现代企业发展过程中所有权与经营权分离的

必然产物，促进了现代企业发展。董事会的职责在于制定公司发展战略，做出重大决策，并

且监督经理层的行为；经理层负责公司的日常运营，是决策的执行者。从目前大多数国企情

况来看，两层委托-代理关系模糊化，董事会和经理层权责重叠，董事会一般会超出职权参

与公司日常经营，这样就可能形成“串谋”，侵害公司利益。 

另一方面，委托-代理关系能够发挥积极影响，很重要的一点在于委托人有权解除与代

理人的关系，经理层出现问题时，董事会或者股东采取“用手投票”的方式，罢免其职务，

这种潜在的竞争机制促进经理层执行水平的提高。在“退休制”的制度安排下，竞争机制难

以体现，国企高管只要不出现重大错误，一般不会被解聘。因此，“退休制”下的委托-代理

关系是扭曲的，实际上并没有充分发挥其积极作用；同时，这会迫使国企高管实行保守策略，
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造成国企低效率。因此，实行经理层的市场化选聘和管理、进行有效激励等刻不容缓。 

2.市场化选聘和管理 

职业经理人的市场化选聘，目前仍受限于我国不发达的经理人市场，经理人职业化和市

场化程度较弱，特别是国企经理人流动性明显不足。中国联通此次也没有大的变化，市场化

选聘仍旧局限于一些副职和中低层经理人员。中国联通的几位高管都是来自于内部培养，优

点是具有丰富的电信行业从业经验，对电信业发展和公司状况了解较深；从另一个方面讲，

这不利于先进的经营管理模式的引入。 

从现代企业理论出发，企业是一系列契约的集合。职业经理人不仅和企业之间存在劳动

合同关系，还和董事会存在委托代理关系。契约化管理以任职合同的形式约定职业经理人担

任的职务，任期内的工作目标、指标和奖惩措施，以及在完成上述任务、目标过程中契约双

方的权利、责任和义务。实行职业经理人任期制，能够打破现在国有企业以退休制作为企业

领导人员退出机制的管理制度，赋予职业经理人全新的观念和意识，以时间划线来决定其升

降去留，打破经营管理者不犯错误不“下”、不到年龄不退的传统观念。 

实行契约化管理和任期制的意义在于解决经理层的“偷懒”问题。来自其他组织潜在经

理人的竞争，在一定程度上提高经理人的效率。如果经理人在任期间企业业绩不佳，企业所

有者可以通过合法的程序更换经理人，其本质上是一种外部替代的竞争机制。 

3. 经理层激励机制 

人力资本具有隐性特征且与其所有者不可分离，单纯依赖外部监督制约无法保证其作用

的充分发挥，必须通过正向激励调动其主动性和积极性。激励机制是提升经理人主动性和积

极性的有效方式。 

随着国企改革的深入，国企的经营者逐步失去行政级别和行政待遇，但是其薪资仍然受

到行政化限制，典型的就是“限薪令”，这不仅容易发生经理人的道德风险和逆向选择，也

不利于留住人才。这样的话，在活跃的经理人市场上，从优质经理人的视角出发，国企本身

就会处于次选地位。在行政命令没有完全退出之前，讨论市场化激励的意义不大。 

另外，田妮、张宗益
[17]

实证研究发现，“限薪令”只限制了高管通过正式契约获得的薪

酬，而没有约束到关系契约薪酬，因此其作用是有限的。合理的薪酬结构只能通过成熟的公

司治理机制实现，薪酬激励应该由公司内部治理决定。 

五、政策建议 

中国联通的混改探索，在股权结构方面第一大控股股东地位下降，国资比例有所降低；

吸收民资力量进入董事会，完善董事会治理；提出探索经理人市场化选聘和管理，实行契约

化管理和任期制等，在国企混改的探索中迈出了一大步。当然，公司治理水平的提高需要各
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个治理环节的完善，因此，本文在此基础上，从多角度提出进一步深化改革的几点建议： 

1.进一步降低国资比例 

从中国联通案例看，董事会中大幅增加了民营经济董事的席位，在结构设计中具有合理

性。然而，一家公司的最终权力来源是股份，也就是公司的股东实际上拥有公司，董事会只

是股东的代理人。从中国联通单一股东看，第一大股东联通集团持股比例显著下降，但是国

有控股的基本面没有发生变化，联通集团、中国人寿和结构调整基金都是国有背景，三者总

持股达到了 53%，这势必给董事会的实际运行提出挑战。这样的设计可能是考虑到面临重大

问题时，政府可以进行有效控制，但从长远角度讲，不利于公司治理机制的形成和有效运行。 

公司治理的本质在于不同性质资本的相互制衡，如果国有资本过于强势，制衡的效果就

难以真正体现。因此，要在最大程度上提高混改的效果，国资的比例需要进一步下降，这种

下降不是单一国有股东持股比例的下降，而是全部国有股东总持股比例的下降。这样，民资

才可能与国资保持平等和互动，两种资本力量有效制衡，从而形成合理有效的决策。 

2.加快“去行政化”步伐 

“去行政化”进程需要加快，逐步消除政府对公司治理的直接干预，真正实现政、企分

开。同时也要注意，现阶段我国的外部治理并不成熟，内部治理也亟待完善，因此，政府不

能完全置企业于不顾，需要在一定程度上参与到公司治理中，充分发挥外部监督的作用，制

约内部人控制问题。  

3.发挥董事会治理核心作用 

充分发挥董事会治理的核心作用，科学决策，有效监督经理层行为。逐步引导经济权力

有效参与董事会治理，并最终占据主导地位；行政权力积极参与董事会治理，发挥其监督和

制约作用，保护中小股东利益，防范国有资产流失。进一步加强独立董事的独立性，确保外

部董事，特别是民营方面董事的意见得到充分重视。 

考虑董事会多样化特征的积极影响，吸纳具有不同专业知识和经验的董事。多样化的人

员安排，提供了不同的决策视角和思维框架以及更多的信息来源。充分考虑董事的背景、学

历结构、年龄、性别等问题，丰富董事会的知识结构和知识容量，实现科学决策。 

进一步明晰董事会和经理层的界限。在国企中，“一把手”的观念很强，而一般董事长

被看作国企的“一把手”，其实是混淆了董事会和经理层职能。股东大会赋予董事会部分决

策权，同时，董事会也要监督经理层的行为，日常的决策执行职能由经理层承担。董事会两

个职能的发挥均有赖于董事会是否独立于经理层，如果决策权和经营权高度重叠，监督职能

必定大打折扣，决策也可能不够审慎、科学。 

4.强化监事会监督作用 
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随着混改的进一步深化，国有资本在股权上让步、行政权在公司治理上让步的过程中，

需要监督机制的有效补位，监事会对董事会和经理人员应该发挥更加重要的制约作用，防范

非法侵占国有资产行为。但是目前来看，大部分国企监事会职能发挥有限，人数方面也只是

满足 3个人的最低要求。因此，需要进一步强化国企混改中监事会的监督制约作用，考虑政

府人员可以参与到监事会中，适当增加职工以及其它利益相关者方面的监事比例，确保监事

的独立性；另外，建立行之有效的激励问责机制，调动监事的主动性和积极性。总之，在改

革过程中杜绝违法违纪行为，必须要强化监事会的职能发挥程度。 

5.建立合理的经理人制度和经理人市场 

在“去行政化”的前提下，进一步探索经理层市场化选聘和管理机制，实行任期制和契

约化管理，针对经理人设计激励机制，彻底改善以往“退休制”下经理人“偷懒”现象。同

时，激励与约束是对称的，一方面要有足够的激励力度，包括薪酬、控制权、声誉、市场竞

争以及晋升等多种激励方式；另一方面，建立责任机制，要使责任者受到的惩罚足够大，也

要把责任明确到个人，集体负责可能会导致无人负责的局面。要使经理人做不好的损失很大，

而做好的收益也很大。本文认为发展完善经理人市场的前提是公司治理体系的健全，完善激

励和制约机制，从多个维度建立经理人评价体系。另外，也需要相关立法保护经理人的利益。 

6.实行适当的职工股权激励，完善公司治理 

实行适当的职工股权激励，使职工个人利益和公司集体利益结合起来，形成利益共同体，

从而形成激励和制约作用，引导职工参与到公司治理中，考虑吸纳职工代表进入董事会和监

事会吧，进一步完善公司治理机制。切实改善持股条件苛刻、职工股东权利得不到保障、职

工股转让不规范等问题。 

改革和完善职工持股制度，首先应该完善有关法律法规，确保职工持股的法律地位，规

范程序；其次，应当坚持自愿原则，合理设计股权结构；再次，还可以引入工资换股权、股

份合作制和股票期权等制度，丰富和发展职工持股计划的内涵。从而形成长期有效的员工激

励模式。 
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Corporate governance in the process of mixed-ownership reform 

                             ——take China Unicom for example 

Lv liang 

(The business school of Nankai University, Tianjin 300071, China) 

Abstract: It is stated in the Nineteenth Congress of the Communist Party of China that we will further 

reform of state-owned enterprises, develop mixed-ownership economic entities, and turn Chinese 

enterprises into world-class. As an important pilot enterprise, the China Unicom has been exploring many 

aspects. In the process of mixed-ownership reform, to reform corporate governance is an important link. 

Thus, based on dualistic power structure theory and principal agent theory, this paper did a thorough 

analysis of the board governance and manager governance of the China Unicom, and gave practicable 

advices in many aspects of improving corporate governance, in order to form a better corporate 

governance model for China’s mixed-ownership reform. 

Key words: corporate governance; mixed-ownership reform; the China Unicom; dualistic power 

structure theory 
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