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"本刊今年第 $ 期曾发表关于《公司治理结构：转轨经济改革的教训》的文章，对本文背景作过介绍。因译文近 & 万字，

我们只得摘取其中的第一、六和七节，请读者和译者原谅。其最后定稿可上网查阅 ’(()* + + ),)-./0 //.0 123 + ),)-.0 .,45 ,67
/(.,1(89: ; <=<>&=。作者 ?-.@,.: ?A,1B 为斯坦福法学院教授，C-9@9-. D.,,B3,@ 为哈佛法学院教授，E@@, F,.,//2G, 系马里兰大

学帕克学院 HCHI 研究员。——— 编者注

!关于这一乐观看法的最好表述来自马克西姆·博伊科 JK,L93 ?2M1B2 N、安德烈·施莱弗 JE@:.-9 I’A-94-. N 和罗伯特·

维什尼 J C26-.( O9/’@M N：《私有化俄国》J P.9G,(9Q9@R CS//9, N T 麻省理工学院出版社 <UUV 年版。博伊科是俄罗斯大规模私有化

的主要构建者。施莱弗和维什尼是帮助设计俄罗斯大规模私有化的美国经济学家。他们及其合作者招募我们从事有关俄罗

斯资本市场法律基本结构的工作（塔拉索娃 <UU$ 年开始此项工作；布莱克和克拉克曼 <UU> 年开始此项工作）。我们工作的

成果之一包括俄罗斯现行股份有限公司法，我们也在其他地方提到这部法律，见伯纳德·布莱克和雷尼尔·克拉克曼著：

《公司法的自我强制执行模式》J E I-A4 ! W@42.19@R K2:-A 24 X2.)2.,(- Y,Z N T 第 <#U 页，《哈佛法律评论》<U<< ! <U=<（<UU%）；伯

纳德·布莱克、雷尼尔·克拉克曼和安娜·塔拉索娃 J E@@, F,.,//2G, N：《俄罗斯股份有限公司法指南》（E [S9:- (2 (’- CS/7
/9,@ Y,Z 2@ \29@( I(21B X23),@9-/），克鲁威国际法 <UU= JDASZ-. Y,Z H@(-.@,(92@,A <UU= N。私有化是正确的解决方式，也是俄罗

斯在任何方面都存在的问题，相关论点请见安德斯·阿斯伦德 （E@:-./ E/AS@:）著T 《俄罗斯的崩溃》（CS//9, ] / X2AA,)/-）第

%& ! "" 页T 载于《外交事务》（̂2.-9R@ E44,9./），<UUU 年 U、<# 期。

J一 N

无论在俄罗斯或其他任何地方，前中央计划经济体制下国有企业的大规模的迅速私有化

并未如其创制者所愿。俄罗斯的大规模私有化于 <UU$ 年至 <UU> 年开始时，大规模私有化的

支持者 （包括我们）希望当私有化带来的效率刺激因素占据主导地位时!，俄罗斯经济将会迅

速走出低谷并增长。但事与愿违，俄罗斯大规模私有化的 “认股权证拍卖”（O2S1’-. ES1(92@/）
一定程度上是诚实的，但却给予了经理层控制权。这使得 “内部人”（经理或控制股东）有机会

进行大量的 “自我”交易 （内部人与公司之间的交易，在该种交易中内部人靠牺牲公司的利益

谋利），而政府对此却束手无策。后来的私有化“拍卖”意味着俄罗斯将大量极为重要的公司以

很便宜的价格，移交给许多相互勾结的 “盗窃者”，他们通过揩政府的油获得购买这些公司的

资金，并把揩油伎俩继续用于他们所攫取的企业。

在宏观层面上，俄罗斯经济惨淡经营到 <UU= 年中期，然后再度跌入 <UU< ! <UU$ 年私有

化之前那样的崩溃深渊。俄罗斯的中期前景平平。俄罗斯卢布贬值，政府无力偿还到期的美元

和卢布贷款，大多数银行均已破产，腐败蔓延，税收糟糕，资金外逃普遍，新投资短缺。<UUU 年

和 $### 年，俄罗斯经济出现了一些反弹，但是是在基数已经大大萎缩的基础上的反弹，并且

主要因为石油价格的高涨。非耗能产业基本上没有什么变化。人们仍然在观察俄罗斯新总统

伯纳德·布莱克 雷尼尔·克拉克曼 安娜·塔拉索娃

肖 瑾 侯 瑾 译

俄罗斯的私有化和公司治理：错在哪里？"

·转轨经济·
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弗拉基米尔·普京是否能提出一个连惯的经济政策——— 在他任总理尔后任总统的第一年里尚

没有过这样的政策。

俄罗斯大规模私有化的失败，从前苏联其他国家和不那么严重的捷克也可以看出，而捷克

一度似乎被视为从中央计划经济到市场经济转轨的典范。这表明通过私有化促使俄罗斯经济

迅速增长的努力已经失败，这反映出把大私有化作为转轨机制存在着制度性失误，而并非仅存

在于俄罗斯的特殊情况中。本文参考了关于当前一些流行论点的文章，这些文章将迅速私有化

视为从中央计划经济向市场经济转轨的重要因素!。以下我们对俄罗斯大公司私有化进行案

例研究，并使用捷克的案例作为对照，以探讨俄罗斯问题在多大程度上具有普遍性。此项工作

合理地综合了内部人的认识和外部人的怀疑，来自俄罗斯和其他国家私有化和资本市场改革

的经历"。

我们在此不对俄罗斯可能已采纳的宏观经济措施作任何分析，而集中论述与私有化和资

本市场发展有关的微观经济的措施。但这两者是相关的。俄罗斯平衡预算，控制通货膨胀和吸

引投资的宏观经济举措的失败，很大程度上是由以下所讨论的微观政策的失败引起的。

我们认为，俄罗斯私有化存在三项主要失败。第一，大公司大规模的私有化有可能导致大

量的内部人自我交易，除非国家有控制自我交易的良好的基本制度（从中央计划向市场的初始

转轨不具有这种可能性）。关键问题是缺乏对自我交易的控制，而不是私有化计划的细节。如果

像俄罗斯私有化那样给予在任经理控制权，他们通常并不知道如何在市场经济环境下经营企

业。有的经理会掠夺自己的公司，也有可能扼杀其他尚有生存能力的公司。如果像捷克共和国

那样，外部人能通过股票市场获得公司控制权，并将驱逐好的所有者。控股对于试图榨干公司

全部价值的不诚实的所有者，比愿与少数股东分享公司价值的诚实的所有者具有更大的价

值。

为避免出现这种结果，必须先于或至少伴随大公司的私有化，发展合理的法律的和执法的

基本制度。如果私有化率先进行，则大量盗窃极有可能先于控制盗窃的基本制度而产生。同时，

这一基本制度的重要部分需要以现存私有企业为基础。例如，为掌握起诉欺诈和自我交易的技

巧，规制者需要某些欺诈和自我交易作为实践的对象。因此私有化一定程度上必须分阶段，以

免这些欺诈者轻易逃脱规制者。在一个对公司控制深不可测的市场里，如果诚实经营比短期搜

!最近的文章包括：$%&’() *+ ,-./.0.-1：《萎缩改革？十年转轨》23).-)’4 5’6%478 9’: ;’<4& %6 -)’ 94<:&.-.%: =（主要观点发

表于 #>>> 年 ? 月世界银行发展经济学年会）；$%): @’00&：《重新思考转轨经济中的私有化的时刻》2 9.7’ -% 5’-).:A B4.C<-.1<D
-.%: .: 94<:&.-.%: *E%:%7.’& =，发表于《金融与发展》（F.:<:E’ G H’C’0%(7’:-）第 IJ 期 #J ! #> 页（国际货币基金组织 #>>> 年 J
月）；H<C.K *00’47<:：《对投资基金的凭证私有化：制度分析》 2 L%ME)’4 B4.C<-.1<-.%: N.-) O:C’&-7’:- FM:K&P Q: O:&-.-M-.%:<0
Q:<0R&.& = （世界银行政策研究论文，#>>S 年第 T? 号）。表达对迅速私有化提出质疑的早期著述包括：B’-’4 UM44’0 与王一江

著，《共产主义遗留问题对组织性和制度性改革的影响》（9)’ *66’E- %6 V%77M:.&- W’/<E.’& %: X4/<:.1<-.%:<0 <:K O:&-.-M-.%:<0
5’6%47&），载于《比较经济学》（#" $%M4:<0 %6 V%7(<4<-.C’ *E%:%7.E&）第 #" 期，第 ISY ! ?ZJ 页，#>>I 年；B’-’4 UM44’0：《什么是休

克疗法？它在波兰和俄罗斯起了什么样的作用？》（3)<- .& ,)%EA 9)’4<(R8 3)<- H.K .- H% .: B%0<:K <:K 5M&&.<8），载于《后苏

联事件》（B%&- ! ,%C.’- Q66<.4&），第 ### ! #?Z 页，#>>I 年。

"安娜·塔拉索娃是大私有化时期俄罗斯私有化部的法律顾问，后来又担任了俄罗斯安全委员会的法律顾问。她参与

起草了支持俄罗斯资本市场的基本法和总统法令。伯纳德·布莱克和安娜·塔拉索娃共同制定了几部有关俄罗斯资本市场

的法律和法令，包括股份公司法、安全法、有限责任公司法和投资基金法令；雷尼尔·克拉克曼参与制定了俄罗斯股份公司

法的理论框架。布莱克还担任过亚美尼亚、捷克共和国、印尼、蒙古、南朝鲜、乌克兰和越南的私有化、公司治理和资本立法的

顾问；克拉克曼担任过越南公司法的顾问；塔拉索娃担任过亚美尼亚、白俄罗斯、哈萨克斯坦、马其顿和乌克兰资本市场和商

业立法的顾问。
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!本文不讨论小企业和大企业的界限，小企业迅速私有化似乎是可行的，而大企业比较复杂。

刮更能增加公司价值，好所有者会从坏所有者手中购买企业。但实际上，在俄罗斯好所有者为

数不多，或持有的资本很少。如果他们存在就不会从坏所有者手中购买任何接近公平价值的东

西，因为他们无法验证这批生意到底怎样。甚至这种交易对于坏所有者而言具有更大的价值，

因为这些坏所有者的优势在于自我交易，逃税，从政府获取优惠政策，拖欠员工薪金，以非官方

但有效的方式强制执行合同 （以替代通过法院进行的无效的强制执行），以及使用同样非官方

的方式强制进行市场定价或划分市场协议或排挤竞争对手等方面。相反，一个好所有者进行长

期投资将冒政府征收的风险。

第二，重组私有化企业（而不是掠夺它们）和创造新商机吸引萎缩企业工人的利润刺激，可

以被敌对的经营环境所吞没。在俄罗斯，这一环境包括惩罚性的税收体制、政府腐败、有组织的

犯罪、不友好的官僚机构、企业经营所需的城市土地私有化的失败，以及规避法律被视为正常

甚至必要行为的商业文化等因素。

第三，大公司腐败的私有化会损坏将来的改革。在俄罗斯，自我交易在私有化前就已蔓延

了，如果大企业私有化的速度更慢一些，还会继续发展。但是私有化可以使自我交易更容易进

行。自我交易肮脏的私有化在恶性循环中还会加重腐败和有组织犯罪，因为新的所有者（有的

已经与黑手党有联系）会将其财富用于贿赂法官和政府官员。腐败的官员和公司内部人开始联

手抵抗未来的改革，而公众最终将把私有化（并且类推到其他形式的改革）等同于自我交易、腐

败和有组织犯罪。

肯定地说，俄罗斯的经济问题不是私有化造成的。乌克兰便是个可悲的例子。乌克兰未对

大公司进行私有化，但却和俄罗斯同样腐败，从经济上讲甚至更糟。俄罗斯和乌克兰的比较表

明，如果政府太坏——— 腐败得不能维持明智的政策，那么私有化将不会对经济绩效产生更大的

或好或坏的影响。国有企业的资产无论是否私有化都将遭到偷窃。

此处我们仅讨论大型企业的私有化，不谈西方顾问提出的“休克疗法”的其他因素。关于在

向市场经济转轨的过程中，政府将小商业或小企业迅速出售或转交给在那里工作的人，并将房

屋和土地出售或移交给在那里居住的人们的做法，有很多可讨论之处。这些措施没有使所有权

和控制权分离，而这些措施鼓励了大企业控制者的自我交易。但我们相信，共同致力于控制自

我交易是大公司私有化成功的关键 !。

这里有一个重要的困惑：俄罗斯最大的公司以大规模腐败的方式出售给了一小撮儿有关

系的人，他们很快被俄罗斯媒体冠以“盗窃者”的绰号，这些人通过与政府的亲密交易或直接从

政府盗窃第一笔亿万或数十亿的财富，然后用这笔财富以令人吃惊的低价从政府购进主要企

业。极力促进私有化的“改革者”对出售主要企业过程中出现的腐败感到遗憾，但仍声称任何私

人所有者都好于国家所有权。即使新的所有者以令人遗憾的方式获取所有权，且拥有了增加公

司价值的动力。许多西方顾问买下了这个故事，认为肮脏的私有化也比不私有化要好，并且支

持俄罗斯私有化沙皇阿纳托里·丘拜斯，因为他千方百计地推行私有化。

应当指出，新的所有者有两种赚钱的方式——— 增加公司价值，或偷走公司现有资产。第一

种方式很困难，也许超过了他们的能力，并且结果是不确定的。第二种方式则很容易，他们都是

这方面的专家，这样做肯定能获得巨额利润，这些巨额利润可以转移到海外，逃脱未来的俄罗

斯政府的控制。决大多数盗窃者都选择了第二种简单的方式。例如，尤科斯（&’()*），一个主
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要的俄罗斯石油控股公司，$%%& 年被梅纳特帕 （’()*+(,）银行 （由盗窃者米哈伊尔·霍多尔科

夫斯基控制）兼并，作为腐败的“贷款换股权”私有化的一部分。$%%- 年尤科斯集团公布的财务

报表显示每桶石油的销售价格是 ./ -0 美元，低于应收销售收入 1 美元!。霍多尔科夫斯基掠走

了美元收入的 #02 ，同时还压榨员工薪金，拖欠税款，损害尤科斯的少数股东的股份价值，以

及控股的生产性子公司，并且不再投资尤科斯的石油领域。

诚实经营尤科斯，能否赚到霍多尔科夫斯基先生以掠夺收入的方式所赚收入的小部分，颇

值得怀疑，更不用说离岸收入和免税优惠。他做出了秘密地把财产最大化的合理选择。即使诚

实经营尤科斯是更好的长期策略，霍多尔科夫斯基先生可能更喜欢超越未来不确定性的现有

利润。除此之外，掠夺是他熟悉和擅长的，而石油生产则是一项艰巨的可能失败的工作。

上例说明了一个普遍的问题：仅有私有化是不够的。还关系到谁是所有者，他们面对何种

自我交易和经营风气的约束。引进外国所有者，他们更有可能诚实经营私有化企业（尽管也必

须对他们进行监督，正如捷克人所发现的那样），如有盈利机会有可能再投资，但是这在政治上

是行不通的。政府的次优方案是，首先选择盈利能力强、其经营者信誉良好的企业，进行私有

化，一俟这些公司私有化之后，便对其进行认真监督，同时，建立控制自我交易的法律和市场制

度"。

即使没有立即进行私有化，只要有一种承诺，即赢利企业才允许私有化，经理们受管理这

种企业的激励也能进行结构调整。如果企业仍是国有的，则政府控制盗窃的能力将是强大的。

如果出售企业拥有更完善的法律环境，更加公平地拍卖，并且可能比近期政治上可接受的情况

拥有更多的涉外因素参与其中，则企业售价可能高得多。具有讽刺意义的是，俄罗斯在 %0 年代

初期有过一个 “阶段私有化”的正确方案，即所谓 “企业租赁”方案。但私有化者扼杀了企业租

赁，因为他们认为这不够快。

迅速私有化的支持者也许会回答说控制自我交易的基础制度能在何时构建成功，是不确

定的。这的确是一种风险。但正确的回答应该是阶段私有化，同时努力发展这一基础制度，而非

千方百计地对大公司进行私有化，指望其结果无论怎样都是可以接受的。

几个前苏联的近邻国家为新的投资营造了较为友好的大气候，并取得了相应的经济成功

——— 包括爱沙尼亚、匈牙利、拉脱维亚、波兰、斯洛文尼亚以及捷克共和国 （该国的成功并非因

为其主要公司的迅速私有化，而是除此之外的各方面都获得了成功）。波兰则与俄罗斯形成强

烈对比。波兰主要企业或银行的私有化步伐很慢。它取得了经济上的成功，因为它对小企业实

行了迅速的私有化，营造了新企业能够生存的良好环境，建立了能够有力推动大企业私有化的

强大的资本市场规制#。

!这是假定尤科斯将产量的约 3&2 ，以 $. 美元 4 桶的世界价格出口；剩余产量用于在国内以 $0/ &0 美元 4 桶的价格出

售。尤科斯的销售收入数据来自伦敦的国家经济研究学会 （5*+67)*8 9:7)7;6: <(=(*>:? @==7:6*+67)）的格雷厄姆·休斯顿

A B>*?*; C7D=+7) E 向我们提供的尤科斯财务报表的翻译件。F(*))( G?*8() 所著的 《股东权益，第二轮》（H?*>(?78I(> <6J?+=，
<7D)I 3），发表于《莫斯科时报》（’7=:7K L6;(=）$%%. 年 3 月 $" 日，也报告了这一数据。

"什么样的制度最能控制自我交易，已超出了本文的范围。可参见 M(>)*>I H/ M8*:NO L?( P(J*8 *)I Q)=+6+D+67)*8 R>(:7)S
I6+67)= T7> H+>7)J H(:D>6+6(= ’*>N(+=O 1. UVP@ PO <9W/ （T7>+?:7;6)J 3000）O *X*68*Y8( 6) H7:6*8 H:6():( <(=(*>:? 5(+K7>N *+ Z
?++,[ 4 4 ,*,(>/ H=;/ :7; 4 ,*,(>/ +*T\*Y=+>*:]6I ^ $.3$-%_ /

#一份案例研究把波兰的成功部分地归之于强大的资本市场规制，参见 H6;7) F7?)=7) ‘ @)I>(6 H?8(6T(>O V7*=( X/ +?(
V7*=6*)= （K7>N6)J ,*,(> $%%%）O *X*68*Y8( 6) H7:6*8 H:6():( <(=(*>:? 5(+K7>N *+ ?++,[ 4 4 ,*>,(>/ ==>;/ :7; 4 ,*,(>/ +*T\*Y=+>*:+]6I ^
$%#""-_ /
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本文的结构如下：第二部分阐述了俄罗斯私有化的简短历史以及相伴私有化而不时出现

的令人吃惊的腐败。第三部分论述了在哪些因素下私有化企业的控制者会在多大程度上从事

自我交易，还讨论了俄罗斯私有化进程的结构缺陷及私有化经常引起的不愉快后果。第四部分

提出了在阶段私有化和更严厉控制自我交易的情况下可能发生的问题。第五部分通过评估捷

克的大私有化，分析了俄罗斯的经验在多大程度上根源于不受控制的自我交易的大企业私有

化，以及这一经验在什么程度上反映了俄罗斯特有的问题。第六部分提出了有关未来私有化和

俄罗斯未来的建议。第七部分是结论。

我们希望弄清一个似乎有道理的改革计划错在何处，何种改革更为有效，以及现在能做些

什么。我们不同意大私有化批评者的意见，他们支持不合情理的选择，如亚洲式的产业政策（俄

罗斯不可能实行这种政策），他们似乎更愿意指责!。

（二）

大私有化在很大程度上是被信念所驱动的。正如俄罗斯私有化的主要顾问，安德烈·施莱

弗和罗伯特·维什尼在 ’(() 年的一篇文章中所说：我们认为，经营决断的问题通常小于政治

决断的问题。私有化起作用的原因在于它控制了政治决断"。

对于俄罗斯而言，我们一度同意了这种观点#。推动捷克共和国、俄罗斯及许多其它国家

进行全面私有化的大多数西方顾问也赞同这种观点。然而，他们和我们都错了。同许多宗教信

仰一样，认为私有制必定优于国有制的信念是建立在未经核实的前提之上——— 国家有决心和

基础制度（或机构）去控制管理中的决断问题 *这些问题表现为猖獗的自我交易 +。如果国家能

够履行这一基本职责，则这种观点是站得住脚的。如果国家不能控制这种白领犯罪，那么经营

决断问题与政治决断问题两者孰重孰轻就很难确定。通过我们的经历，我们认识到西方式的资

本主义比我们原先以为的要脆弱得多。如果通过大私有化在制度真空国家的贫瘠土壤上广种

薄收，那么资本主义将不会产生——— 绝不会很快产生，也许完全不会产生。控制各种盗窃、尤其

经理和控股者自我交易的制度，是一种基本的肥料。

能使私有化企业植根其中的肥沃土壤是由法律、制度（相关机构）以及文化等成分构成的，

本文无意对这些复杂的成分作全面的讨论。那可不是一个轻松的任务。我们迄今仍未解决的一

个问题是基础制度的力量必须达到何种程度才足以使大企业的私有化起到促进——— 而不是阻

碍——— 经济发展的作用。另外一个问题是许多必需的制度（或相关机构）只有随着市场的发展

才能成长起来。证券委员会和刑事检察官要善于打击欺诈就必须有欺诈行为供它去实践。会计

人员、投资银行家以及其它信誉中介公司也可以从他们的错误和他们没有发现的欺诈中学到

教训。我们了解的情况使人气馁。必需的任务不可能很快完成。控制腐败是基本的，但还不够。

具有讽刺意义的是，国有企业经营最差的国家最不可能具备使大企业通过迅速私有化而获利

的制度$。

!关于产业政策的建议，见 ,-./0 12 ,34506，78/09 :;/<86;=./> 和 ?86/0 @8A-;B：《市场遭遇挑战：重建东欧经济》（@<0
C8B90D C00D4 ED4 C8D/<F G04DBH/DHB.6I D<0 J/;6;3.04 ;K J84D0B6 JHB;L0），哈佛大学出版社 ’((# 年版。关于指责，很多人都回避

讨论何种制度会更有效，见 786.60 G2 M050-：《冲突与暗中勾结：’()( ! ’(() 年西方帮助东欧的奇怪例子》* N;--.4.;6 865 N;-O
-H4.;6F @<0 PDB86I0 N840 ;K M04D0B6 ,.5 D; J84D0B6 JHB;L0 +，圣·马丁出版社 ’(() 年版。

" P<-0.K0B 和 Q.4<6A *’(() + R 4HLB8 6;D0 S%R L2 ’S%2
#布莱克和克拉克曼是如此，而塔拉索娃从没有同意过。

$ T-8/9 *$%%% + R 4HLB8 6;D0 &R 讨论了建立强大安全市场的制度。
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!见 $%&’( )*++,%-. /01’- 2 3 451’*-3 677, 1* 879’7 *- :;5**-3. <%6)= /*31. >%; ". ?@@@. %1 4?AB C’5D <%(E%,. /01’-
F7%GG*’-13 HE’7+ ! *+ ! 61%++. 433*5= /I733. >%; ?". ?@@@=

A= 成功进行大型企业私有化的步骤

那么，弱制度国家在尚未私有化的公司或已私有化的公司方面应做些什么呢？对于尚未私

有化的公司来说，我们在第四部分提出，包括惩治腐败、建立控制自我交易的制度、阶段私有化

和在可行的地方实行所有权集中而非分散的私有化计划，提供了如何运作的设想。

对于已私有化和尚未私有化的企业来说，俄罗斯需要严厉地自上而下地控制腐败、有组织

的犯罪和自我交易；实行合理的税收体制；减少明显引起腐败的行政决断；精简臃肿的官僚机

构；强化限制自我交易的现存法律；堵塞这些法律的主要漏洞；改善由主要公司提供的财务报

告（要做到这点，除非税收体制允许公司诚实地报告结果）。相关的“上层”可以是中央政府或地

方政府。这些措施中的每一项本身并不足道，但是每一项都是有益的，每一项进步都会促进其

他项进步。

没有任何明智的人能够反对这些变革，许多俄罗斯人都理解它们的重要性。但是没有一项

措施列入了俄罗斯政府的首要议程。而它们必须列入，否则，俄罗斯将步了尼日利亚的后尘

——— 这是另一个石油富国，其政府腐败透顶，人民穷极潦倒，而少数幸运儿却将几亿财富搜括

进他们的海外账户。我们希望俄罗斯新总统弗拉基米尔·普京能向腐败发动猛烈进攻，但是还

没有确凿的证据表明他将这么做!。

?= 有选择地进行再国有化和再私有化

对于坏所有者的已私有化的企业来说，事情就不好办了。但是这里我们有一个非常规的建

议。无论最初私有化怎样腐败，西方顾问也不愿提出再国有化方案作为补救。与此相反，我们认

为选择性的再国有化加上迅速的再私有化可能是有价值的做法。只有当政府下决心、花力气迅

速和诚实地进行再私有化时，起诉公司窃贼和使被偷窃的公司重新国有化，才是有意义的。

再国有化和再私有化的做法适用于那些需要补救的犯罪的特定公司。这里有两个例子：假

设米哈伊尔·霍科尔多夫斯基把尤科斯公司及其子公司的所有价值财转移到隐蔽的海外公

司。再国有化和再私有化只会损害霍科尔多夫斯基以及同伙的利益，并产生一个较好的所有

者，他们将支付工人的工资和税款，投资尤科斯的石油业，抬高重要的政府岁入。再私有化拍卖

将使类似规模的西方公司的价值提高 ?@J ，可以增加 K#@ 亿美元，超过了政府目前的岁入。类

似地，对 L 公司进行再国有化将损害它当前的狡猾的所有者，也将给埃德纳铜矿以及整个蒙古

国带来好处，同时也会使俄罗斯获取它本应在第一次私有化中得到的收入。

政府应该把 “窃取政府财产的盗贼”投入监狱 （除非他们一开始就逃到国外），没收和再次

出售他们非法取得的财产。只要政府仅没收窃贼的财产，我们就不必过分担心诚实的所有者因

害怕政府会同样对待他们而不进行投资。

事实上，提出反对再国有化建议的多边机构内部也存在不一致的意见。国际货币基金组织

和世界银行鼓励世界各国政府接管破产的金融机构（破产通常是由内部人的坏帐引起的）。他

们忽略了接管金融机构与接管非金融机构之间的相似之处——— 这些公司的财产都被内部人所

掠夺。

我们强调：实行再国有化加上迅速再私有化的前提是，政府能够同时做好再私有化和控制
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!有一种观点建议，俄罗斯政府把税收债权转化为额外的公司股份，随后将其卖给投资者。在我们看来，在政府内部没

有进行改革并且政府的执法能力没有得到强化的情况下，我们是否有理由期望新发行股份的拍卖能够诚实地进行或者能够

找到比原先所有者更佳的投资者？对于这一问题高伯格和德塞没有给予足够的重视。

"关于竞争政策与私有化后果之间的关联性，参见 &’() *+,,-.，《竞争和私有化：所有权本应无关紧要——— 但事实上事关

重大》，/ 0+1-.23 4’ 5).2-262’ 4+ 7.264’. 83. 0+,39’+. 4+ :’)9’;;+)9-3 + 4+ :’).6<’ $== >=??" @ A B3)C3D E3)4’)，《私有化企业的

效率：证据和暗示》>波士顿大学 =??/ 年工作报告 @。
#欧洲复兴开发银行，=??F 年《转轨时期报告》=??? >$%%% @，第 $/ 页，再见 G;’34<3) >$%%% @ .6H;3 )’2 I$。

$参见，世界银行，《援助的评价：做什么，不做什么，为什么》> =??F 年《牛津大学评论》@；&’)32(3) 和 83)-+, J36K<3)，《被

遗忘的政策改革原则：投资项目的效率》，载于 ==/ LM &M 《经济学季刊》，第 =/? 页 > =??? 年版 @。

内部人自我交易的任务!。我们不谈没有私有化的再国有化是否有意义。这取决于不能诚实拍

卖大公司的俄罗斯政府能否比企业的现任所有者经营得更好。这是一个两害相权取其轻的选

择。很难判断哪一个所有者更糟糕。况且，再私有化拍卖只有比初次私有化更诚实时才可能有

意义今天的俄罗斯还不具备这些信任的基础。

再国有化是有成本的。这能够导致坏所有者加速掠夺其控制的公司。如果将再国有化扩大

到明显偷窃的案件之外，这将促使那些部分关心公司长远利益的经理层转而加入盗窃者的行

列。但是如果把再国有化限定在明显盗窃的案件范围内 >俄罗斯并不缺少这种类型的公司 @，同

时对欺诈人员提起刑事诉讼，那么再国有化还可以向经理层传递这样一个信息，告诉他们可接

受的行为和掠夺的长期风险之间的界限。最后，处理盗窃行为时决不能对所有其他欺诈人员熟

视无睹，以免引发其他人在轮到处理他们之前加速盗窃。

NM 强化产品的市场规则

竞争政策和贸易政策是私有化行动的重要附属物。市场的竞争性越强，改善经营效率的压

力就越大，可被掠取的租金就越小，而掠夺的可持续时间也就越短"。对俄罗斯竞争政策和贸

易政策的评价超出了本文的范围，但是俄罗斯还有很长的路要走。欧洲复兴开发银行在它的

=??F 年《转轨时期报告》中对俄罗斯的竞争政策打了 $ O 的分 > I 分制 @#。而俄罗斯的贸易政策

则走错了方向，朝着提高关税、紧缩石油出口的方面发展。国家对分配的垄断在俄罗斯仍然大

量存在，这是非常有害的，因为阻碍了各行业之间的竞争。

正如监管大公司控制者自我交易的制度必须在私有化完成之前建立，或至少与私有化同

时实施，以免私人公司所有者击败以后再来实施这些监管的努力；竞争和贸易政策也必须如此

之早的实施，以免私人公司所有者击败为减少其垄断租金所做的努力。

/M 外部世界如何帮助俄罗斯？

我们目前还不清楚外部世界可以如何帮助俄罗斯。几十年来国外对腐败政府的援助证明，

注入大量的资金并不能促进其经济发展，相反，由于滋长了社会的腐败因素和加重还款的负担

>由于大多数援助采取了贷款的形式 @，投入资金还可能是有害的$。法律改革作为改善背景条

件的一种方法是值得努力的。这些背景条件在其它更重要因素到位时就会变得格外重要。国际

货币基金组织的援助本意是为俄罗斯的税收体制改革赢得时间，以便它可以得到足够的财政

收入平衡其预算；可是，援助只是通过取代那些本应收取的税收而延续了现有制度的生存。税

收体制改革的诺言并没有得到遵守。很明显，大多数收益被盗窃者和政府官员占为自有，使俄

罗斯必须在还款负担和政府违约之间做了选择 >俄罗斯在大多数情况下通常选择后者 @。
许诺援助应以坚持承诺而不是仅仅做出承诺为条件。外部世界可以许诺只有在俄罗斯履

行其诺言之后才提供援助，这样可能会给予俄罗斯更大的帮助。只有在政府首先采纳简单的、

可执行的税收规则、将腐败的官员送入监狱并侦破几起政客和商人谋杀案之后，才可能得到信
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任，得以使用援助基金促进经济的发展或者用于辅助失败者向市场经济的过渡。在过渡时期，

有用的措施并不多见，而转变的高潮则要花费数十年。这里提出几个温和的想法。

大力支持法律改革是值得做的。好的成文法律只是一个背景条件，只有当诚实的政府出现

时，才会显示出重要性。帮助俄罗斯发展执法能力是有益的。例如，法官和检察官需要处理复杂

公司案件的培训，安全委员会需要它所能获得的一切执法资源。如果检察官被公司经理收买了

或被政治家拉走了，那么培训是没有意义的，但是并非每一位公司骗子的影响都能与窃国者相

比。资助聪明的俄罗斯青年去西方国家学习法律、商业和会计。许多人可能会留在西方国家 #受
益的是他们的新祖国而不是俄罗斯 $，但有一些人会回到俄罗斯。如果俄罗斯的发展机会得到

改善，更多的人会在 %& 年或 ’& 年后回国，那时他们也具有很高的技能了。在外国培训的专业

人员的返国促进了许多地方的发展，包括中国、台湾、印度和爱尔兰等。这一情况同样适用于俄

罗斯。比如，资助俄罗斯的法律专业学生去学习西方法律；发展新的私立法学院和商学院。

旨在打开俄罗斯市场竞争的国外压力是有益的，因为强大的产品市场竞争能有效控制自

我交易。但是，开放进口和外资市场必须与顾问们为俄罗斯出口开放自己市场的意愿结合起

来，而他们常常缺乏这种意愿。

（三）

’& 世纪主要经济教训就是运作良好的市场主导经济体制与运作差的政府主导型经济之

间存在天渊之别。该经验表明，好政府可以对经济起推动作用，而摆脱坏政府的阴影则是相当

困难的。

%& 年来的主要教训在于，大私有化也没有超出这一普遍规律。软弱的政府不能建立控制

自我交易和支持复杂市场经济所必需的制度。但是如果没有基础制度，大公司快速私有化将无

助于经济发展。初始条件，尤其制度质量，比我们在 (& 年代初时所设想的，要重要得多，而私有

化的重要性则比我们当初设想得要小。

在科斯理论的虚拟世界里，无论私有制还是其方式，都无关紧要。坏所有者会很快地把企

业卖给好所有者，后者将建立长期价值。而在现实世界中，坏所有者一有机会便掠夺企业，贿赂

政府。这是哈耶克对科斯的胜利——— 是哈耶克对内心发展起来的传统的尊重，胜过了影响大私

有化方案的抽象的科斯定理!。

从更为普遍的角度来看，大私有化是休克疗法的组成部分，其提倡者试图快速、坚决地摧

毁现存结构的国家控制在政治领域，爱德蒙·柏克早在两个世纪以前就这样教导我们，破坏性

的革命通常会导致不良的后果。从那时起，这个教训一再被人们重温（不仅仅是共产党人的俄

罗斯）"在新制度得以建立之前就破坏现有制度的经济革命也同样是要失败的，因为有人会毫

无顾虑地利用这种制度的真空。

（译者单位：中国对外经贸大学法学院）

（中央编译局当代所罗燕明 校订）

"参见：)*+,-* .,/01，《%"(& 年法国大革命的反思》，自由艺术出版社 %(22 年出版。
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