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国有企业分类改革与治理模式研究
——新加坡公共服务企业的案例

口杨军节t严子淳2

(1．南开大学 商学院，天津300071；2．中国民航大学 经济与管理学院，天津300300)

[摘要]国有企业，尤其是对于关乎民生的公共服务领域的国有企业的分类与治理，是当下国有资产改革的重要议题，

在总结国有资产监管现状和总结已有观点的基础上，选择新加坡淡马锡控股公司及其下属公共客运服务SBS公司。从

微观视角对企业分类与治理模式进行案例剖析，并结合国有企业的实际情况提出相关建议，以期为进一步国有企业改

革提供理论参考与实践借鉴。
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市场改革至今，中国在国有企业所有制制度和

组织制度上取得了很大突破，已经初步建立了与社

会主义市场体制相适应的现代企业制度体系。在经

历扩大企业经营管理自主权，建立“产权清晰、权责

明确、政企分开、管理科学”的现代企业制度和国有

资产管理体制等改革阶段之后，作为中国经济改革

的核心部分，国有企业的角色已经逐步实现从政府

职能向市场主体的转变。国有经济在国民经济中持

续地发挥着主导作用，2012年《国务院关于国有企业

改革与发展工作情况的报告》显示，国有及国有控股

企业实现营业收入和上缴税金分别约占全社会工商

企业的35％和40％。随着国有企业的发展强大，初期

尚未完全厘清的国有企业分类改革问题也迫在眉

睫。十八大就明确提出要“准确界定不同国有企业功

能”，尤其是对于关乎民生的公共服务领域企业，长

期以来并没有受到太多的关注。因此，探讨国有企业

的分类与治理，特别是聚焦于公共服务领域国有企

业，对于进一步的深化改革具有重要意义。

一、国有企业分类的现状与观点

在实际的运营中往往并没有细致地考虑不同国

有企业间的差别，而是将不同行业或属性的企业视

作等同的实体进行监督管理。以国务院国资委直接

监管国有企业为例，截至到2015年6月还有111家中

央企业，涉及行业囊括军工、电网电力、石油石化、电

信、煤炭、民航、航运、装备制造、汽车、电子信息、建

筑、钢铁、有色金属、化工、勘察设计、科技以及粮食、

纺织等。可以看出，这些行业的定位和市场竞争情况

差别非常大，有的行业关乎国家经济命脉，有些行业

已经处于高度竞争的市场之中，而有些行业又具有

明显的公共产品属性。但国务院国资委除了明确提

出要x．-J战略性行业进行控制之外，还尚未提出更进

一步的分类措施。

在理论界，学者们很早就x,-J国有企业分类改革

的问题进行过讨论，尤其是党的十八大之后，这些探

讨更为热烈。杨瑞龙等⋯认为，国有企业应该实施区

别对待的战略，可以将国有企业分为非竞争性企业，

包括提供公共产品和垄断性质的企业，以及竞争性

企业。黄群慧和余菁[21认为，当前国有经济存在着“盈

利性使命”和“公共性使命”的冲突，因此当前国有企

业改革的重要任务之一是如何对国有企业精细化分

类。他们的观点是将国有企业划分为公共政策性、特

定功能性和一般商业性三种。公共政策性企业是以

政策性目标为导向、实现公众利益的企业。一般商业

性以盈利为导向，而特定功能企业兼具两种特性。高
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明华和杜雯翠b1根据对国有企业的调研情况，提出国

有企业可以分为合理垄断性与竞争性企业，前者包括

公益性、自然垄断性和稀缺资源垄断性企业，后者指那

些仍处于行政垄断地位和行政垄断较弱或较纯粹的竞

争性企业。从这些观点中可以看出，对于公共服务领域

国有企业的划分，都倾向于公共政策性或公益性等观

点，下面将继续探讨企业治理模式的核心要素。

二、国有企业治理模式的核心要素

公司治理是包括外部治理与内部治理的系统性

机制。外部治理机制，首先需要完善的法律法规，包

括公司法和诸如针对公共政策性企业的单独立法r21。

其次，包括完善的产品市场与资本市场约束，通过投

资者与消费者监督企业的行为。再次，对于国有企业

而言，政府既是股东又是监督者因此作用非常关键。

为维护中小股东的利益，政府参与国有企业治理的

行为边界也需要有专门的法律法规进行厘清，保持

市场与政府之间的相对独立和良性互动。同时，考虑

到比如公共服务领域国有企业会直接涉及广大公众

的利益，所以公众的利益诉求也是外部治理的重要

组成部分。

内部治理，首先是股权结构设计，比如有些研究

支持公共服务国家可以独资或绝对控股，而竞争性

企业的股权可以多元化旺】。其次，对于管理人员的监

督与激励，要考虑企业定位差异的影响。比如由国家

垄断经营的国有企业可以采用公务员监督体制，并

同时将控制成本、公众满意度、资源开发与保护和对

经济社会可持续发展等指标纳入考虑范围[3】。对于公

益性质的国有企业，其治理目标要保证特殊功能的

满足，而高管的选聘与薪酬管理可以考虑通过准市

场的形式进行14]。而竞争性国有企业则是以市场化为

导向发展激励与监督措施I引。

围绕着企业的目标与功能的实现，国有企业分

类治理模式设计的核心要素归纳如图1所示。

外部治理 内部治理

图1 国有企业公司治理模式的核心要素

三、新加坡公共服务领域的实践

新加坡对国有资产监管的淡马锡(Temasek)模

式一直是中国政府学习与借鉴的重要对象，因此，

本文以淡马锡控股(私人)公司为分析对象，并重

点研究其下属的公共交通服务领域公司的治理模

式特点。

(一)淡马锡所属公司的分类

作为由新加坡财政部100％控股的国有资产投资

平台，淡马锡经历了多年的发展与调整才得以形成

如今的独特模式。上世纪90年代，为提高运营效率，

淡马锡逐渐将下属的官联企业(Government-Linked

Company)进行分类管理，第一种，是攸关国家战略资

源(包括供水、能源、燃气、机场与港口等)与承担公

共政策责任(广播、医疗、教育、住房、公共设施等)的

企业。国家有专门的法律体系进行保证，并且是独资

或控股状态；第二种，是能够有实力参与地区或国际

性竞争的企业，对于这些企业淡马锡不以追求股权

控制为目的，而以投资回报为主[5]。

(二)新加捌芟SBS公交公司的案例

SBS公司成立于1973年，是新加坡最大的巴士与

轨道公司之一。为解决基础建设融资问题，它于1978

年在新加坡交易所上市。1997年，该公司被整合成为

DelGro(德高)公司的下属子公司，并开始运营一部分

轨道交通业务。2003年，该公司成为新合并成立的

ComfortDelGro公司(康福德高)的下属公司。SBS公司

将其使命定位为“为顾客、员工、投资者和社区取得

卓越成就，为此，我们承诺以实惠的价格提供安全和

可靠的服务、成为最佳雇主、创造丰厚的股东价值以

及成为企业社会责任的典范”。

1．股权结构

SBS公司的年报披露显示，康福德高公司拥有其

75％的股权。康福德高公司的股权结构比较多元，包

括不同国家和地区的机构投资者与个人投资者。根

据公司的公开信息披露，截至到2013年，新加坡本地

股东持股占3l％，北美占25％，英国占17％，欧洲其他

国家占4％，亚洲其他国家、澳大利亚与中东地区共

6％，剩余17％不可识别。对这些新加坡本地股东进行

29％

l慨

27％

75％

图2 SBS公交公司的终极控制股权结构图

资料来源：作者根据公开信息整理绘制。
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甄别可以发现，由DBS(星展银行)控股的几个子公司

(如DBS Nominees。DBSN Services，DBS Vickers Se—

curities(S)等)占27％以上，处于主导地位。DBS由淡

马锡控股(截至到2014年3月，股权比例约29％)。亦

即，通过复杂和多元的股权关系，淡马锡间接控股

SBS公交公司。

2．董事会构成与管理层激励

SBS公司董事会拥有9位董事，其中独立董事5

名。同时，董事会设置四个专业委员会：审计与风险

委员会、提名委员会、薪酬委员会和服务质量委员

会。除了服务质量委员会的主席由一名非执行董

事担任主席以外，其余三个委员会分别由一名独

立董事担任主席。因此，董事会从结构上来看具有

较好的独立性。此外，考察这些董事会成员的背景

也可以发现，多数成员都同时兼任其它大型公司

的董事会成员，因此具有较好的专业能力和丰富的

企业管理经验。

表1 SBS公司董事会构成
姓名 董事会角色 专业委员会角色 当前兼任职务

非执行董事。
新加坡劳工基金与新加坡全国

Lim Jit Poh 普酮委员会。成员 职工总会下属几家非上市公司
董事长

董事长

非执行董事， 淡马锡控股、新加坡国际港务集
KuaHongPak

副董事长 团等公司的董事

Can Jua，Kiat 董事．CEO

独立非执行 提名委员会．成员
Cheong Yip Sens

董事 服务质量委员会，成员

独立非执行 薪酮委员会．主席 城市德士董事，东北社区发展委
Chin Ham Tong

董事 审计与风险委员会．成员 员会与新加坡码头工会顾问

首席独立非 提名委员会．主席 新加坡全国职工总会名誉主席，
John De Payva

执行董事 薪酬委员会，成员 职工总会平价公司董事

独立非执行 审计与风险委员会，成员 新加坡科技设计大学副教务长．
Ljm$eh Chnn

董事 服务质量委员会，成员 新加坡交响乐公司董事

独立非执行 审计与风险委员会。主席 立时集团CEO，英顾集团控股
W∞SiewKim

董事 服务质量委员会，成员 董事长，丰树物流信托董事

Wong Chin
非执行董事

服务质量委员会，主席 康福德高公司董事，公共服务委

Huat，David 提名委员会。成员 员会委员

资料来潭：本文根据SBS公司年报整理绘制。

SBS公司的员工包括管理层的薪酬管理方法非

常有效和灵活，并完全由薪酬委员会根据市场与运

营的实际情况决定。SBS公司的薪酬包括固定工资与

绩效工资两部分，不同员工的薪酬构成比例有所不

同。普通员工的这个比例是70：30，中级管理层的是

60：40，而高级管理层的是50：50。因此，差异化的薪

酬管理措施在制度层面上保证了公司员工工作价值

的实现，对管理层具有较好的激励效果。

3．市场竞争与企业经营效果

尽管SBS公司具有官联企业背景，但其运营完

全通过市场化手段实施。同时，为避免完全垄断，

SBS公司的业务还与另一家主要经营轨道交通的

官联企业SMRT公司存在竞争关系。因此，通过有

效的市场化运营机制，SBS公司近些年的利润都维

持着稳健的状态。比如，2004—2011年股本回报率

(ROE)达到15％以上，由于维护与折旧以及工资上

涨等因素，2012年一2014年的股本回报率(ROE)平

均维持在4．4％的水平。

四、启示与建议

国有企业的分类是企业在进入新时期进一步发

展的内在需要，但也应考虑国家经济形势的发展状

态而进行具体的制度安排。经过案例分析可以看出，

新加坡淡马锡控股的分类实践与现有学者的观点有

许多相似之处，对国有企业的分类改革具有一定启

示性。

企业分类治理的关键在于对其目标与功能的界

定，这是有效治理机制设计的基石。无论是国有企业

的外部治理还是内部治理，都要围绕着“是什么样的

企业，要实现什么目标”的基本问题，而进行相机设

计。保持国有控股并施行多元化的股权结构、构建充

分独立与高效的董事会、设计合理的薪酬激励与引

入外部市场竞争等方面共同构成了SBS公司的治理

模式，这对于当下公共服务领域国有企业的治理具

有较好的现实意义。

当然，具体的政策制定者也要考量区域发展情

况。比如对于公共服务类国有企业，既要考虑其公

共属性，也要考虑区域的经济社会发育阶段和财

政实力，有些区域并不具备足够的公共财政条件，

就应在具体治理措施上采取因地制宜的办法，比

如为融资而进行股权多元化的公益性企业需要满

足非国有股东的利益诉求。SBS公司的实践就表明

了这一点。需要指出的是，分类与治理模式也并非

一层不变，充分关注其动态性变化也是促进企业

科学发展的重要因素心]。口
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