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摘要 

产权学派把私有产权提高到经济发展的首要因素，但并未说明私有制的效

率原因。根据公司财务的 MM 定理，企业价值与债务结构无关，也就和所有制

结构无关。历史上反复出现的国有化与私有化浪潮，以及世界上多种所有制并

存的现实，说明企业效率的核心不是产权结构，而在技术、战略、管理、文化

等其他因素。我们亲身调查了三个具体案例：德国蔡斯光学仪器公司，美国大

学联邦信用社，和 MIT 学生之家，发现公司创始人建立的长期规范、运作体制、

和选择机制，远比产权的具体安排，例如有无核心股东，更为重要。 

 

（1）为什么私有产权不可能是企业竞争力的决定因素 

产权学派把私有产权提高到经济发展的首要因素，但并未说明私有制的效

率原因。流行的说法是所谓的弗里德曼理论，即花自己的钱要比花别人的钱谨

慎。这一观察仅对白手起家的农民或个体商户成立，生而富裕的纨绔子弟并不

比请来的经理人更会理财。劳动分工发展下的家族企业，往往不能适应技术变

革的复杂性，才会出现近代经营者与所有者的分离。股权分散后的大型上司公

司没有核心股东，其运作和政府企业没有本质差别。假如“产权清晰”作为企

业效率的基础，则正常的夫妻、有子女的家庭的产权都不如单身无子女的孤家



寡人清晰，作为人类社会基础的家庭都无存在理由。 

根据公司财务的 MM 定理，企业价值与债务结构无关，也就是和所有制结

构无关。公司财务理论的创始人，已故芝加哥大学的诺贝尔经济学家，MM 定理

的创始人之一，默顿·米勒（Merton Miller）教授 10 年前在中国留美经济学

会关于国企改革的专题研讨会上对笔者说，产权问题虽然重要，却没有优化解。

英美型企业短期行为投资不足，德日型企业长期行为投资过度。 历史上，反

复出现国有化与私有化的浪潮。西方大萧条和两次世界大战后，以及中国内战

之后，政府干预经济与直接创办国有企业的原因，不是意识形态，而是市场失

败的结果。私有企业虽有灵活多变、易于创新的优点，但也有急功近利，不考

虑地区发展、国家安全、基础建设等长期利益的缺点。尤其在国际竞争中，国

有企业的主要责任不是短期盈利，而是保障社会安定，包括创造充分就业、缩

小区域差距、应付国际危机等。目前世界上多种所有制并存的现实，说明企业

效率的核心不在产权结构，而在其他因素。中国目前国企改革的方向在“国退

民进”上大体是对的，假如目的是纠正 1957 年不加区分地实行公私合营、消

灭私有制的过激做法，减轻不必要的财政负担，以集中实现国有企业承担的战

略目标的话。但要求大型国企全面私有化，将国企经理人变为垄断资本家，就

违背中国改革的国情与现实了。英国的私有化改革的著名案例是英国铁路，私

有化后大量裁员，但效率并未提高，目前又重新实行国有化。可见，产权不是

企业竞争力的核心。在社会主义和资本主义体制下，私有与国有企业都可能有

胜有负。 

产权变迁的内在规律在于劳动分工中分权激励和协作规模的得失消长

(trade-off) 关系。产权理论在企业效率源泉的解释上是自相矛盾的。一方面，

产权理论把降低交易成本作为企业建立的动力，则企业的规模越大越好，大企

业和政府企业同样都能降低交易成本。另一方面，产权理论断言私有产权的交

易成本比公有产权低，则个体商户没有激励要发展为大型企业。产权学派创始

人科斯提出一个重要的经济学问题：为什么要建立企业？但是产权学派并未给

出一个合理的答案。产权学派把降低交易成本作为企业发展的动力，是见木不

见林。交易成本等价于物理学中的摩擦力。技术进步，例如通讯成本的降低，

使每一具体交易的成本降低，但由此带来的劳动分工规模的扩大和分工的细化



又使经济复杂性增加，加总后的宏观交易成本和协作成本增加，劳动分工和生

物进化的趋势相同，是熵增加而非减少。如果熵增加的结果会由劳动分工带来

的价值创造与效率改进所补偿，经济就继续发展，否则，企业就会出走。可见，

劳动分工演化的趋势是双向而非单向的。产权学派的所有制决定论是典型的均

衡论或决定论的世界观，不是非均衡的演化观，因而不能解释多样化的现实世

界。 

产权学派的企业理论讨论的案例，例如，科斯的灯塔、牛吃麦、张五常的

佃户租率、蜜蜂等，没有一个是现代企业。可见古典经济学的观察基础是工业

化前的小农经济。劳动分工下的现代企业理论还有待我们去研究。 

 

（2）非私有企业的市场竞争模式的三个典型案例 

我们下面就来考查西方市场经济体制下，不同行业中的典型案例。这三个

案例的调查，不是依据文献，而是实地观察与访谈。我们发现号称“观察真实

世界”的产权学派所不愿观察的现象，可以启发我们国企改革的新思路。 

 

（2a）德国蔡司光学仪器公司的非私利蔡司基金会的远见卓识 

德国精密科学工业是以蔡司光学仪器公司(Carl Zeiss Co.)的发展为代表

的。蔡司公司的创始人卡尔·蔡司（Carl Zeiss）是个做显微镜的工匠，他在

1846 年德国小城魏玛创立的只是一个小作坊。为了卖显微镜给主要的客户，他

把作坊搬到耶拿大学的所在地耶拿，结识了当时年轻的物理学助教授阿比

(Abbe)，阿比在 1866 年发明制造光学镜头的精密数学公式，使镜头加工从手工

经验转变为现代精密工业，阿比本人也成为蔡司的合伙人。蔡司和阿比又结识了

第三位合伙人，以制造精密纯粹的光学玻璃著称的化学博士薛特(Shott)。三人

的合作打造出 19 世纪下半叶到 20 世纪世界上最具盛名的精密光学仪器公司，从

照相机到天文望远镜的技术稳居世界前列。世界上不少著名企业创始者人亡政

息，为何蔡司公司得以永葆青春呢？这要归功于科学家兼社会改革家阿比的远

见。1887 年公司创始人蔡司去世，阿比用自己的钱从蔡司家属手中买下蔡司拥

有的全部股份，加上自己拥有的股份，全部捐给以蔡司命名的基金会。他还说服

薛特立下遗嘱在他去世后把薛特的股份也捐给蔡司基金会。实际上，薛特在生前



就将自己的全部股份捐出。所以蔡司公司的成功与所有制无关，它既非私营也非

国营企业，但却是市场上成功的竞争性企业。其成功在于阿比 1896 年给基金会

定下的治理规则。阿比的理想在于建立有竞争力的和谐企业，公司不是造福个人，

而是造福员工，进而克服资本主义过度竞争下的种种社会弊病。 

众所周知，南斯拉夫的企业工人自治并不成功，因为工人和资本家或政府官

员一样具有短期行为，例如热心增加工人福利而不愿作长期的研究开发。蔡司基

金会拥有蔡司公司，其董事会是阿比从社会贤达与公司元老中聘任的，他们的任

务是关心公司的前途，而非个人的奖金。阿比定下的治理规则是三三制，盈利的

三分之一用来投资，更新设备与扩大规模；三分之一用于研究开发，保持技术领

先的优势；三分之一用于职工福利。蔡司公司远在欧美政府实行福利政策之前，

就率先实行八小时工作制、职工的带薪假期，以及退休制度等等，使蔡司公司职

工对公司的忠诚无与伦比。以下历史证明，蔡司公司象火凤凰一样，一次次经历

战乱与社会变迁而不败。在纳粹时期，公司以军工产品需要高级技工为名，成功

保护了所有的犹太员工。二次大战德国战败后，先是美军掠走全部图纸到美国，

又强迫几十名高级管理人员与工程师迁到联邦德国，联邦德国员工在几经艰难之

后，在联邦德国白手起家重建蔡司公司；然后苏军掠走全部机器设备及几百名技

工去苏联，剩下的低级蔡司员工在民主德国的国有体制下，重建蔡司公司，发展

为苏联体制下东欧最有竞争力的军工企业和托拉斯。在两德统一之前，民主德国

议会通过立法将资产归还给国有化的蔡司基金会。两德的蔡司公司合并重组，仍

然恢复阿比当年创立的公司治理结构。日本企业只能在家用电子光学设备，例如

数码相机、数码摄像机上占领市场，高档的索尼摄像机配的光学镜头仍然是蔡司

所造。美国的宇航用光学仪器，包括大型天文望远镜都是蔡司所造。蔡司公司完

全靠自身积累，不靠股票市场和债券市场融资，金融大锷的企业兼并术对蔡司公

司的独立发展也就无投机之可能。国内一些相信产权理论的经济学家，不是把公

司上市作为融资手段，而是作为改制增效的灵丹妙药，对照蔡司经验，可看出对

产权理论创造的神话，并无实际的验证。 

蔡司公司的经验对企业如何保持国际竞争力与员工的向心力，提供了传统的

国有企业与私有企业之间的新的运作模式。蔡司公司总部的广场上立的是阿比的

雕像，公司历史博物馆的核心是阿比而非蔡司。尽管阿比本人不愿争名夺誉，但



人民与历史永远是公正的。我以为阿比而非胡雪岩应当作为中国新一代企业家的

楷模。 

对比蔡司经验，我以为中国国企的问题不在产权，而在干部制度。在劳动分

工日益复杂、急速更新不断加速的条件下，靠官僚体制下的干部提升制度，或工

人自治下的民意测验制度（文革中所谓的“大民主”），都难以选出有远见雄心、

了解行业发展方向的企业经理人。如像蔡司公司或美国公立大学那样由董事会选

择企业总裁或校长，董事会成员是没有个人私利的社会贤达与业界元老，就可以

在干部选拔上避免急功近利，一朝天子一朝臣的弊病。在国企改革上，产权理论

误导的弯路可谓大矣。 

 

(2b) 美国联邦大学信用社不拿薪金的高效董事会 

金融危机的频繁发生，最能说明产权理论在最具要害的金融部门是无能为力

的。因为金融行业的特点就是拿别人的钱赚钱，银行家最嫌贫爱富，而大型企业

集中的风险远比分散的中小企业为高，所以金融危机中破产动摇的主要是追逐短

期利益的私有银行。在 20 世纪 80 年代的美国储蓄贷款银行(S&L)的危机中，数

以千计的银行破产，要政府用纳税人的钱去补救。但就在我所求学与研究达二十

余年的美国德克萨斯州首府，高科技城的“硅丘”奥斯丁(Austin)，有一家储蓄

贷款银行大学联邦信用社 (University Federal Credit Union，以后简称 UFCU) 

却在危机中获得大发展，从原来为德克萨斯大学员工服务的，只有三家分支机构

的小型非营利信用合作社，发展为目前在全美国有 1768 家分支机构的大型非营

利信用合作社，开展一切商业银行的正常业务，而且服务费更便宜，存款利率更

高。我比较多年，仍然把工资节余的大头存在信用社，而非国际知名的美洲银行

(Bank of America)。信用社成功的秘诀又在何处呢？ 

按照产权理论，私有企业的剩余索取权在企业股东。则真正关心企业命运的

只可能是独资者，几个合伙人就会产生权利斗争；上市公司的小股东只关心短期

股价的涨落，无法介入公司经营；股权分散又有利于大股东侵吞小股东的利益；

所有权与经营权分离又导致委托－代理的信息不对称问题。所以，私有产权下劳

动分工的复杂化，必然导致交易与协作成本的增加，而非相反。反而是一些非营



利的组织创新有可能降低交易成本与协作成本，从而提高市场竞争力和生存力。

UFCU 就是一个好例。 

美国商业银行与非营利的信用社的区别在于，商业银行的利润归股东按股权

分配，而非营利的信用社的利润在全体信用社成员之间分配。UFCU 开始时只有

德克萨斯大学的教职员工及家属可以加入，后来扩大到学生，以及原来成员推荐

的亲友，实际上等于向全社会开放。董事会成员由全体社员民主选举产生，是不

拿薪水的。所以，非营利的信用社可以免交公司所得税。美国银行业在国会奋斗

多年，企图取消信用社这一“不平等竞争”的特权，至今没有成功。和产权经济

学派的宣传相反，美国大众从内心不信任牟利的大私有银行，为此，一直促使议

会给非营利的民间组织以免税优待。相比之下，中国农村信用社的竞争条件要比

国有银行差的多。因为没有私利动机，所以，董事会成员多是热心社区服务的大

学员工。其中影响最大的一位总裁任职十余年，是德克萨斯大学工程系的一位教

授，业余从事 UFCU 大政方针的决策，把 UFCU 从小城的大学信用社，发展为全美

的大型信用社。发展的原因首先是 UFCU 坚持社区服务的方针，主要做会员的买

房分期抵押贷款及购买汽车的消费信用贷款业务，不做风险高的商业用房抵押贷

款业务，所以安然度过各次金融危机。第二，UFCU 的扩张不是靠金融市场上的

金融兼并和权谋官司，而是靠自身良好的商业与社会信誉，吸引经营不良的其他

信用社主动上门请求兼并。从 UFCU 的案例，我们又一次看到创始人立下的经营

方针与企业文化，给企业的持续发展带来如此深远的影响。在竞争激烈的金融业，

私有产权和经理期权也不是万能的灵丹妙药。经营模式与企业文化远比私有产权

和激励机制重要。 

 

(2c) 无业主的 MIT 学生之家长存的自我选择机制 

中国文化是相信人治重于法制的文化。前两个案例似乎都说明了企业兴亡取

决于创始人的远见和身教的重要。我们的第三个例子，麻省理工学院的学生之家

(MIT Student House)，却是一个流水的营盘，因为学生入住最多也就四年，没

有永久的领导人。他们永葆这一非营利学生住宅合作社长存的秘诀又是什么呢？ 

我的大女儿考上私立名校麻省理工学院时，我家收入不高，所以够资格申请

房租低廉的、免税的非营利学生合作社的住房，MIT 学生之家就是其中的一所。 



虽是非营利组织，却也是激烈竞争，各家学生合作社都以自己独特的环境及

价格吸引新来学生中的佼佼者。像考美国著名大学一样，不是只看分数或家庭收

入就录取的，那只是必要而非充分条件。按期递交申请表后，还有面试，由招人

小组投票决定录取谁。我女儿后来竞选成功当过一任总裁，我得以知道他们的选

择标准。能考入麻省理工学院的是来自全世界的拔尖学生，所以成绩好不稀罕，

有特长和领导才能才是大家仰慕的标准。所以学生之家夸耀的是他们的成员中有

物理奇才、国际科学奥林匹克竞赛的金牌获得者，有象棋大家、滑冰冠军。我女

儿则是西班牙的热烈舞蹈弗莱明哥舞的爱好者，后来出任麻省理工学院舞蹈队的

编导。美国学生又远比中国学生实际，除了个人才能之外，他们会问你能对学生

之家作何贡献？有的学生在工作多年之后返校，就可带来从校门到校门的学生所

没有的社会关系。曾在电缆电视公司工作过的学生能为学生之家拿到打折的租

约，在超级市场做过经理的学生，就能打折买来学生之家的伙食原料，这都有利

于降低成本，增加竞争力。选人的第三个标准是观察学生的自治能力和合作能力，

免除极端个人主义者或娇生惯养者带来的麻烦。这些选择规则给中国目前名校仅

以高分取人的标准，以有益的启示。 

进入学生之家后，就发现这是一所三层楼的古典建筑，有公共生活的客厅、

餐厅，也有大小不同的居室。住屋的分配不是中国常见的年资制或抽签制，而是

按公共服务的工作量积分的工分制。每个学生必须完成规定的最低工作量，包括

每周轮流做饭、采购与打扫卫生。不尽责者将被逐出，不留情面。楼下大屋十几

个人一间，楼上小屋几个人甚至一人一间，想住得清静就得多为大家服务，多挣

“工分”。我女儿在家很少作家务，到学生之家竟然自告奋勇去做最脏的工作，

打扫厕所，而且在繁重的功课与业余社团活动之余，还去竞选总裁。我问为什么

要把自己压力加大到如此程度，答案是毕业时各公司、学校招人，首先看你有无

“领导才能”。竞选成功学生之家总裁是锻炼自已管理能力的好机会，所以，我

女儿硕士刚毕业，就被极具竞争力的微软公司招去做项目经理。这也是中国目前

高校毕业生改善社会组织能力可以参照的地方。 

我感到更有趣的是美国年轻的大学生远比中国同龄人了解社会，所以同样的

民主机制下，选人的价值观完全不同。我认识一位德克萨斯自学成才的学生，非

常具有共产主义精神。他父亲是律师，因为离婚变得贫穷，所以两个孩子上哈佛、



麻省理工学院，全靠自己在家自学。他严冬穿着露出大脚趾的破球鞋，却总是无

私地帮助任何人，例如暴风雪中陪女生出外购物，或修理学生之家的家具等。我

猜在学生竞选中他一定会像中国农民选贫协主席那样轻易胜出，结果大出我的意

料，愿意为大家服务的男生没被选上，不愿参加竞选的犹太女生反被大家强迫出

山。原因是大家认为，热心公共服务的男生没有管理能力，怕他的好说话会导致

学生之家的财务困难，而不热心公共事务的犹太女生精明强干，她去管家，财务

一定不会亏空。其选人标准的务实程度，胜过我在文革前参与过的“四清”工作

队。我以为，中国以往的民主运动宣传者只看到选举程序的表面，而未深究民主

程序的深层基础。以我个人的经验，任何群众自发组织的基础都在理财机制，高

尚的理想离开物质基础就无法持续。没有长官意志的约束，没有私有产权的激励，

而能保持学生之家的百年不衰的秘诀，应当是它的选人机制和运作模式。它比依

靠长老的教会，依靠长官的团队，依靠奖金的企业，都有其独特的竞争优势和体

制特点。这是产权理论难以解释的案例。 

 

(3)结论：从制度万能论到组织创新论 

马克斯指出，社会发展的动力在于劳动分工与科技进步，是生产力带动生

产关系的发展。但是，自戊戌变法以来，制度万能论似乎就在中国主导思想界

的潮流：康有为的立宪，孙中山的民国，解放后的公私合营浪潮，和最近二十

年的国企改革，都把体制改革，而非技术创新，作为经济发展的出发点。相比

之下，德国和日本的现代化过程，始终把科学技术和教育作为经济发展的主导，

制度变迁只是适应技术和经济变革的需要。有趣的是，近十年来，在华盛顿共

识指导下的东欧经济转型，以制度改革为主导，造成经济发展的大挫折。急切

实行私有产权理论和私有制立法的东欧与前苏联国家的转型损失，超过大萧条

与两次世界大战带来的经济下降规模，而中国高速的经济发展恰恰是在“产权

不清”的条件下取得的，这是中国经济改革“歪打正着”吗，非也。 

分析休克疗法的弯路与发达国家产业外移的经济原因，就可以知道，恰恰

是产权理论鼓吹的极端个人主义与过度法制带来的高交易成本与高协作成本，

导致了西方福利国家竞争力的下降。这给东亚新兴国家和中国的崛起带来历史

机遇。 



美英用股票市场的价格衡量经理的业绩，造成经理人的短期行为，只顾在

任期内炒高股价，不作长远投资，更恶劣者如安然公司甚至虚报业绩，为了个

人渔利不惜牺牲公司利益。德日公司衡量经理业绩就不重视股市表现，而更重

市场份额和技术领先。 

那么，如何解释中国国企 20 世纪 50 年代的辉煌与 70 年代的停滞呢？我

的观察有如下四个原因： 

第一，中国国企的发展方针以产量的复制为主，长期忽视技术更新与开发

研究。中国政府对国企管得太死，国企没有独立创新的自主权。到了 70 年代

末，技术水平还停留在引进苏联设备，也即美国 40 年代的水平上。在开放竞

争的环境中中国国企自然面临严重挑战。 

第二，中国对国企的管理方针，不是选优汰劣，而是抽肥补瘦。导致少数

具有国际竞争力的国企，不仅不能升级扩张，反而被上级强迫吞并没有生存力

的亏损国企，导致肥的拖瘦，瘦的拖死。对比西方市场经济每年数以千计的企

业和银行破产淘汰，中国为了减少社会不稳定和短期财政负担，对已经成为“植

物人”的企业宣布破产还有规模控制，实际实行的是逆向选择，必然导致国企

每况愈下。 

第三，用行政而非经济手段管理国企，政策互相矛盾，不符合经济学的基

本规律。举例言之，20 世纪 80 年代实行的“拨（款）改贷（款）”政策，比资

本主义的债权人对企业的剥夺还重。有的新建国企，几乎百分之百靠贷款建设，

政府不出任何启动资本，却要企业一开始就要归还本利。加上税收与社会福利

负担向有利于外资与乡镇企业的方向倾斜，使国企的负担急剧增加，而技术更

新的空间却极为狭小。其次，干部政策多变，没有稳定预期。国企技术骨干纷

纷被乡镇企业、民企与外企挖走。人事部门把政治民主与经济决策混为一谈，

用短期行为的利润指标与民意测验来选拔企业家，只能重用追求表面业绩、忽

视长远竞争力的干部，甚至用增发职工福利的办法取悦职工，而牺牲技术更新

的战略投资。至于用股份制上市的办法来作为企业改制的动力更是本末倒置。

国际惯例，只有那些有发展前景但融资不足的企业，才用股市融资的办法。将

业绩不佳的国企按指标分配给各部门“包装上市”，其结果既不利于企业自身

的技术更新与组织建设，也不利于中国资本市场的正常发展。  



第四，新自由主义与国际资本主义的压力，在前苏联垮台以后，在全世界

造成一个“国企必亡”的虚构舆论，甚至用 WTO 及“市场经济国家地位”等来

限制中国国企的出口，实行不平等竞争。实际上，西方许多国家都存在大量的

国企，包括意大利、法国、以色列和新加坡。美国也用政府补贴与采购的办法，

大量补贴名义上是私有的军工企业。实际上，世界上纯粹的国企或民企是很少

的，大量的是混合经济下的多种所有制。 

中国应当重新认定国企的战略目标，不能追随西方自由主义经济学的思潮

左右摇摆。从历史上看，国企有如下三种功能：第一，保证国家安全，不受外

国支配，尤其是军工及要害经济部门。美国号称自由经济，但许多高科技小企

业都不许外国兼并。中国应当仔细向它们学习。第二，保障社会安定，补充市

场不足。例如，中国边远地区的基础建设，市场运作无利可图，政府就应当承

担，包括穷困地区的教育、医疗、环保，尤其研究开发，对这些国企，就不能

实行“利润”指标，不能与民争利，而要像“两弹一星”工程一样，有远见卓

识地“蓄水养鱼”。第三，补充国家财政收入，间接降低企业税负。例如，国

家和地方政府对土地的经营，就是重要的发展基金与财政收入的来源。问题在

于如何加强对地方财政的管理，防止竭泽而渔。第四，对冲国际经济波动，确

保国内的稳定发展。例如，国家经营能源、材料等基础工业，就可以在国际市

场价格低迷时大量购入国外资源，国际市场价格高涨时动用国内资源，缓和国

际经济波动对国内经济的冲击。 

要实行这些战略目标，就要制定切合该行业国际竞争特点的运营指标，由

懂行的专家及成功的企业领导人来选择经理人员，给经理人员相应的自主权，

而不能搞一刀切的国家政策，一切因地、因时制宜，改变过去一阵风运动式的

企业改革模式。由此观之，中国国企改革的多元化试验，才有利于建立富有国

际竞争力的和谐社会。 

 

【注】作者对文字做了少许校正。 

 


