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摘要 

公司治理的不同议程凸显了交易费用观点和产权理论的局限。自上而下的监督和控制可

能有损于企业的竞争力。交易费用和代理费用所勾画出的机械图景源于公司理论的极端还原

论。交易成本为零的科斯世界隐含着劳动分工的发展会降低社会交易成本即摩擦散热的假

设，这既违反了热力学定律，也和工业化经济体发展的历史趋势背道而驰。演化经济学主张

企业本质在于创新，方能更好得解释多样化的公司治理方式和企业文化。中国经济转型过程

中多种所有制并存下的实践，对于研究产权变革和公司治理的生命周期提供了新的启示。企

业的生存更大程度上维系于选择机制的产生和自身的适应能力。 
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一、引言 

 

公司治理是拥有多维目标的复杂问题。在不同的阶段上，大企业中所有权和控制权的分

离给企业带来的机会和挑战是不同的。公司治理牵涉到包括所有者、经理、职工、供应商、

债权人、社区和监管者等有着不同利益的团体。它显然是一个典型的适用政治经济学分析的

领域，所研究的是变化的市场环境和权力制衡，如何塑造一个演化中的组织的形态。在演化

过程中，想要确立公司治理结构和市场表现的简单对应规则是相当困难的。然而，基于最优

化理论的金融经济学对公司治理问题提出了一系列未经验证的主张。他们的立论根据来自于

制度经济学中两个很有影响力的学说：交易费用和产权理论。（科斯 1937，1960，阿尔钦和

德米塞斯 1973）。实际上，用这两种理论分析企业和制度所带来的问题远比他们所能解释的

问题多。科斯理论，产权理论和金融经济学中相互冲突的观点凸显了均衡观念的局限性和用

演化视角在理解经济复杂性的优越性。从方法论上讲，交易费用及其变体代理费用的概念，

仅对没有创新性竞争的封闭经济才有意义，而演化视角是处理充满创新和变革的开放经济中

的问题的有力方法。复杂科学的兴起给演化经济学研究经济复杂现象提供了新的工具。 

 

在这篇短文中，我将从以下四个方面讨论公司治理问题：首先，公司治理中没有解决的

问题和交易成本产权理论的根本缺陷。第二，科斯的零交易费用理论的重大误区。第三，多

样化的公司治理经验，尤其是中国的转型试验。第四，基于演化视角的关于产权变革的生命

周期理论，作为目前均衡理论的替代。 
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我们将会看到自上而下的监督和控制可能有损于企业的竞争力。交易费用和代理费用所

勾画出的机械图景源于公司理论中的还原论。交易成本为零的科斯世界，隐含着劳动分工的

发展会降低社会交易成本即摩擦散热的假设，这既违反了热力学定律，也和工业化经济发展

的历史趋势背道而驰。演化经济学主张企业的本质在于创新，这能更好地解释多样化的公司

治理和企业文化。企业的生存更大程度上维系于选择机制的出现和自身的适应能力。 

 

二、公司治理中没有解决的问题 

 

公司治理问题有两个维度，一个是政治维度，另一个是经济维度。在产权多元化的情况

下，如何在一个企业的股东和利益相关者之间分蛋糕即所谓利润，是一个有关权力制衡和游

戏规则的政治问题。我们应当将此问题交给政治经济学。我们的讨论将集中于经济维度：在

公司治理问题上，从经济竞争的角度我们能知道些什么？ 

《OECD 公司治理原则导言》（2004）中说： 

 

“公司治理是促进经济增长和绩效，提高投资者信心的一大要务„„好的公司治理能够

激励董事会和管理层追求有利于公司和股东的目标，并且有利于有效的监管„„其结果是，

企业的资本成本得以降低，鼓励企业更有效地利用资源，从而促进经济增长„„公司治理的

框架应该与法治的原则相符，并且使监察、管制和执行机关各司其职。” 

 

OECD 原则确实为国际资本市场的开放做出了很大努力。但其“促进经济增长和绩效”

的说法在理论和实践中并没有坚实的基础。实际上，它的真实动机是“提高投资者信心”，

特别是国外投资者的信心。在经济学理论中，与增长和绩效有关的几个问题值得讨论。 

首先，金融经济学目前并没有对市场有效性的客观度量。根据金融理论中的有效市场假

说（EMH），如果市场波动以布朗运动为主的话，市场的有效性可以被市场的不可预测性来

评判（Fama 1970, 1991）。然而，EMH 被色混沌的发现所挑战，基于非稳态分析的经验观察

表明，大约 70%的股市波动是色混沌即非线性内生振荡而非布朗运动（陈平 1996）。 基于

大数原理的经验分析表明商业周期的微观基础是微弱的。市场波动的主要来源，既不是消费

者、也不是生产，者而是金融中介（陈平 2002）。历史上已经发生的一系列金融危机，比如

1987 年的股市崩盘，1997 年的亚洲金融危机和 2002 年的网络泡沫就是历史证据。行为经济

学家强调正反馈的交易策略和腐败造成的内部冲击，宏观经济学家则关注诸如国际投机资本

流动之类的外部影响。显然，金融市场是最复杂的和管制最多的市场，存在巨额的交易成本

和不确定性。科斯本人以为金融市场的交易成本很小，我们的观察相反，金融市场的监管成

本极高，是交易成本为零的科斯世界的一个反例。 

第二，何种市场制度模式为最优？是否有向没种制度模式（例如英美模式）收敛的历史

趋势？目前经济学界没有共识（Hall and Soskice 2001）。在金融市场上，美国企业的价值通

常被高估，而德日企业通常被低估。在宏观层面上，美国有持续的贸易和预算赤字，而德国

和日本有持续的贸易盈余。美国的消费过度和储蓄不足，可以部分归结为金融创新导致的信

用扩张，以及美国在国际金融市场上的霸权。盎格鲁-撒克逊的自由经济模式强调股东的利

益，而德国、日本和斯堪的纳维亚模式给予利益相关者更多的重视。 

第三，即使在企业层面上，也不存在经济有效性的最优选择。情人眼中出西施。利润最

大化和成本最小化在现实中比在理论中复杂很多。对于一个有远见的创业者来说，寻求在创

新和产品上的行业领军地位是他的长期目标，而小股东们则更喜欢中期甚至是短期内的分红

或收益。经理们操纵财务报告来提升自己的股票期权和社会地位，而工人更关注工作稳定和



3 

 

社会保障。产权理论暗含着对单个或大投资者的利益偏向。反其道而行之的保护小投资者的

政策却与增强金融市场的信心息息相关（Shleifer and Vishny 1997）。 

第四，对透明的市场的要求忽视了信息模糊和经济复杂的基本事实。市场透明只在不考

虑经济复杂的信息对称的合作博弈中有意义。在非合作博弈下，人们有动机在市场竞争中制

造虚假信息和保护战略信息。在持续的商业周期运动中，信息的扩散和扭曲都会放大市场的

敏感度和市场的不稳定性。近来安然公司的倒台和次贷市场的崩溃，表明有监管漏洞的市场

中，信息博弈和信息模糊的普遍存在。所谓的透明市场，其实施的成本和收益取决于市场制

度的选择规则（对谁透明？为了谁的利益透明？），其结果对于不同的参与者并不相同。 

第五，经济增长和金融市场的全球化之间的关系至今思路混乱。人们对亚洲金融危机的

真正原因困惑不解。有些西方观察家指责亚洲的裙带资本主义，认为是公司治理方面的问题。

但是，更多经济学家认识到，IMF（国际货币基金组织）所推波助澜的金融自由化，带来的

过度投机和外国势力的渗入危险更大。韩国在 IMF 的压力之下开放了金融市场，结果外资

在韩国企业的股份迅猛增加，其中包括在顶级的韩国公司的股份。显然，这里的问题并不是

什么经济绩效，而是公平的国际秩序。 

第六，公司治理可能有损于企业文化，导致长官意志。过度监管会摧毁企业内部的共同

信任。短期内减少代理成本的行为会带来长期内的合作成本的增加。 

从上述讨论中我们可以看出，公司治理在资本全球化中，是增强投资者信心的重要事项，

但其与经济成长与绩效的关系并不明确。为了更好地理解这个问题，我们需要进一步检查公

司理论和组织发展的理论基础，也就是交易成本学说和产权理论。 

产权理论和代理成本理论都受到了交易成本概念的深刻影响（阿尔钦和德米塞斯 1973， 

法玛和詹森 1983）。它们只是对企业中交易成本的层次和形式的认识上有所不同（Jensen and 

Meckling 1976）。科斯认为真实世界中交易成本很小，因此管制和政府的作用应该最小化。

产权学派认为交易成本在现实中很大，法律和制度的初始建设是否合理就非常重要。但是他

们逻辑的共同基础是基于成本竞争的片面观念，他们只考虑封闭经济下的交易成本，无视创

新竞争带来的变化。我将在开放经济的演化动态中揭示他们这种观念的重大误区。 

 

三、科斯交易费用观点的基本问题 

 

科斯提出为什么交换市场中存在企业这样一个根本问题（科斯 1937）。威廉姆森发现了

一些与垂直整合有关的重要机制（威廉姆森 1979）。企业存在于工业生产的多层结构之中的

组织结构。至少有三个层面对于企业存在是必不可少的：企业之上宏观层面的市场和环境，

企业之下微观层面上的生产单位和个人。然而，科斯既不像亚当·斯密和马克思那样对市场

和社会的大环境感兴趣，也不像钱德勒那样去研究工业组织（钱德勒 1992）。科斯把交易费

用作为分析经济组织的基本单位。这比生产原子的层次还低。 

科斯的观点有点像 19 世纪末期物理学中奥斯特瓦尔德(Ostwald)的唯能论。该理论将能

量转换而非物质结构作为认识世界的基本框架，宣称分子和原子是不必要的假设（Holt 

1970）。奥斯特瓦尔德后来公开宣布放弃自己的理论，因为实验证明了爱因斯坦布朗运动的

分子运动论。科斯理论是一种极端的还原论，他的交易成本说没有任何经济复杂和历史的观

念。这是所有以交易费用为基础的均衡理论的根本缺陷。具体而言，交易费用的观点存在以

下几个问题。 

第一，企业规模的问题是一个企业生态学的问题，涉及宏观、中观、微观三个层次，不

是只有一个层次的静态力学问题。对于科斯来说，企业规模完全由交易费用和合作成本之间

的内部平衡来决定，而竞争对手的行为和市场规模对企业毫无影响。这种头脑简单的理论与

常识不符。人们知道由于可得资源的限制不同，海洋里最大的动物（蓝鲸）比陆地上最大的
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动物（大象）要大（Schmidt-Nielsen 1984, O’neill 1989）。同样的道理，今天的跨国公司比

工业革命早期的英国企业要大。著名的斯密定理指出劳动分工受市场规模的限制（Stigler 

1951）。捕食者在生存压力下，其规模与捕食技能必须与猎物的状况相匹配，竞争性企业也

是如此。组织规模的变动可以通过动态系统中稳定与复杂的权衡来认识（May 1974 陈平 

2005）。与此相反，内省的交易成本论从古典经济学的一个机械的框架出发，只考虑市场中

的摩擦。因此，交易费用的观点不能把握市场经济的生机特征，比如企业规模的变动以及合

并与分拆的浪潮更替。科斯和威廉姆森声称垄断企业是竞争性的和有效的。近来的经验表明

即使传统的汽车产业，也在将自己的零配件外包以应对激烈的创新竞争。戴尔和联想能够打

败 IBM 等计算机行业中垂直整合的巨人，主要是因为这些创新型企业，具有适应不断变化

的新技术的灵活性，这正与威廉姆森的论调相左。在一个有限规模的市场中与创新型对手竞

争，交易费用并不是关键的因素。公司战略与公司文化，比公司治理结构对企业的生存更重

要。从方法论上讲，基于资源的企业理论与现代产业的现实更相符（Penrose 1959）。与此相

反，科斯理论无视市场环境和竞争挑战，纯属闭门造车的理论乌托邦。 

第二，科斯忽略了企业竞争中交易费用的双向运动。这种双向运动与基于成本分析的单

向思维不同。在一个没有快速增长和技术变革的成熟市场中，用直销和垂直整合的办法来减

少交易费用不失为一种良策。然而，在一个快速增长和不断创新的新兴市场中，增加广告投

入和外包非核心部门，虽然增加了交易成本，仍可能成为制胜之道。与此类似，代理成本理

论忽略了在劳动分工不断发展的情形下，所有权和控制权分离的积极意义。因此，成本因素

在一个企业兴衰不定的开放经济中，虽然可能重要，但不一定是最关键的因素。价格/成本

竞争在新古典经济学和交易费用观点中占有统治地位，它们所针对的是没有创新的传统市场

中的问题（熊彼特 1934，钱德勒 1992）。医生不会只测量病人的排泄物多少来判断病情，

他更要检查病人的身体功能和病理结构。 

第三，科斯没有工业化过程中劳动分工和市场规模不断扩大的历史视野。当已有商品的

市场扩张时，运输和通讯成本相对于原有的本地市场必然增加。虽然技术进步能使单笔交易

的成本下降，但是根据物理学定律，交易成本的下降必有极限，它一定大于零。市场扩张和

技术进步使劳动分工复杂化、网络化，总能源消耗的增加成为历史发展的趋势，这从工业化

以来的全球变暖中可以看到。在市场博弈中，存在大量的形象扭曲，信息捏造和信息噪声。

没有市场监管，竞争会成为一场破坏性的游戏。有充分的证据表明社会交易费用在美国是增

加的，1870 年大约国民产出的 15%， 到 1970 年达 50%多（Wallis and North 1986）。宣称没

有监管的市场竞争会使交易费用降低，这一科斯幻想缺少工业化的历史证据。 

第四，科斯式的交易成本为零的世界违反了物理学的基本定律。科斯定理认为不管初始

条件如何，体制变革能够收敛到一个最优的体系（科斯 1960）。他的论述建立在将交易费用

为零的世界与物理上无摩擦世界的类比上，这是完全错误的（科斯 1988）。无摩擦的惯性运

动是科学的理论，可以由现实中的行星运动很好地近似，这一点已经由上千次的卫星发射得

到了证实。但交易成本为零在现实中不存在。依据量子力学的测不准原理，信息交换所需的

最小能量必然大于零。科斯在认为市场竞争过程会降低交易费用的信念还违反了热力学第二

定律。生命和组织的诞生是一个非均衡的过程（Prigogine 1984）。交易费用是能量的无规则

形式，等价于物理学中的废热或熵。伴随着工业社会日趋复杂，能量和原材料消耗日增，市

场规模不断扩大，交易费用也随之增长，劳动分工的发展只能是个熵增的过程。技术进步可

能改变熵增的速度，但到目前为止，没有观察到改变熵增的趋势。这是非平衡系统的特征。。

收敛过程的均衡趋势意味着封闭系统中的热寂(heat death)也即生命的绝灭。而生命世界中非

均衡的多样化趋势，则由开放系统中演化热力学产生，其代价是必须不断消耗能量流、物质

流、和信息流。在这个意义上，交易成本为零的科斯世界，其实是一个没有温差和热耗散的

永动机，不可能有生命存在。 
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第五，科斯即使在均衡的意义上也没有解决企业的边界问题（Holmström and Roberts 

1998）。从演化热力学和复杂科学的角度看，企业的产生类似于生命的起源，其特征是选择

性边界的出现，例如细胞膜。是由物质流、能量流和信息流交互成的一种非均衡的秩序。 

总之，科斯的交易费用及其变体代理费用理论，只是抓住了片面的静态元素，却忽视了

整体的动态图景。他们只从内部观察企业的视角，来自于对非合作博弈中人类本性的负面认

识，以及企业结构上的还原论。在企业家才能、创新、战略和企业文化问题上，均衡的经济

分析没有用武之地。科斯一度批评主流经济学是“没有人性的消费者，没有组织的企业，没

有市场的交易（Coase 1988, p.3）。”套用他自己的说法，交易费用理论所呈现的仍旧是一幅

“没有好奇心的消费者，没有复杂性的企业，和没有演化的市场”的失真图景（Nelson and 

Winter 1982, Cyert and March 1992, 陈平 2007）。我们需要一个认识多样化公司治理形式的

更好的视角。 

 

四、中国在公司治理上的经验 

 

1990 年代初，Alan Blinder 做了一个很有意思的观察和对新古典经济学的批评（Blinder 

1990）： 

 

“关于日本挑战美国产业领先地位的著述可谓连篇累牍。但奇妙的日本经济提出了另一

项挑战——却几乎没人注意，我把它叫做日本对普遍接受的经济学理论的挑战。说得简单又

过于大胆一点，日本人成功是因为他们办的全是错事（从标准的经济学理论来看）„„研究

日本经济使我得到了一个初步的结论：日本式的资本主义，跟传统西方经济模式相去甚远，

以至它应该被认为是一种完全不同的体系。（例如，日本人把生产者放在消费者前面，把国

家建设放在股东的利润前面。日本的经理们主要追求的是长期的目标，而不是股价上升带来

的短期利润。日本企业在发展和研究上更合作而非只有竞争。日本的贸易不是自由的，而是

有管理的开放。日本工资差距与美国相比很小，员工流动则更稳定。）” 

 

当然，经济学界对于日本模式的信心，由于日本长达 10 年的发展停滞而减弱了。美国

的公司治理方式在 1990 年代被引入日本。经过 10 年的试验，只有 2%的日本上市公司采取

了美国式的董事会制度，平均每个日本公司的独立董事只有 0.8 个。与此同时，关联企业的

交叉持股等方式却被大量采用，以应对美国式的恶意收购。许多日本企业把公司文化而不是

公司治理当做国际竞争的主要武器（Hirota 2007）。了解了日本的经验之后，我们来讨论一

下中国最近的转型试验，看看我们从公司治理的研究中能学到些什么。 

中国在改革前后试验了各种公司治理模式，包括主要在国防工业实行的苏联式的中央集

权的指令经济，经理层和员工收入差别不大的公司式的国有企业和集体企业，职工参与管理

的南斯拉夫模式，利润留成的匈牙利模式，灵活使用员工（不对裁员加过多限制）和给管理

层股权激励的美国模式。科斯理论和产权理论在中国改革中影响相当显著。一个引人注目的

表现是进行了“产权清晰”的国有企业改革，给在国有、集体、私营、外资多种所有制下激

励机制的实行铺平了道路。令人吃惊的是，所有的模式包括家庭联产承包制都只适用于某些

方面和某个阶段，没有一个模式是在任何时候、或所有地区都适用的。以下几个因素很大程

度上制约了治理模式和组织形式。 

第一，巨大的人口压力，使城市和乡村都把为过剩人口创造就业放在效率之前作为首要

任务。这本质上给公司治理加上了生态的限制。在转型中通过大批裁员来获得经济绩效从来

都是最难以接受的办法。这就是所谓的预算软约束的根源，这在中国今天的私有化企业和前

苏联东欧国家都普遍存在。 
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第二，巨大的地区差距给任何集权政策和统一的法令的施行施加了严格的限制。这使得

西方式的法治很少市场，而地方和从国有集体企业发展起来的企业，都要求有力的领导班子，

对领导力的需求在中国各地区获得了很大的发展空间，尽管那些地方和企业的领导者未必有

清晰的产权界定。 

第三，越来越复杂的规模经济和范围经济，使得多样化的公司治理和产权安排并存。没

有一种模式能主导所有产业。比如，个体经营在小农场和技术简单的小企业中很成功，而集

体农场和乡镇企业，由于规模经济的原因在中等的农场和企业中更有竞争力。对大型车企业

来说，国有企业和股份制企业在人力资源、先进技术、和资金来源上都有比较优势。这里，

所有制结构对全球市场的竞争力来说不是一个关键的因素。 

许多美国商业模式在中国转型和试验过程中被引进和检验，在一定的限制下取得了一些

积极的成果。首先，在航空和通讯领域打破国有垄断是一个促进竞争的有效手段，但由于网

络效应和规模经济，竞争的合理强度或产业集中度仍是有待讨论的问题。第二，提高劳动力

的灵活性（比如，打破铁饭碗或终身制）最初提高了劳动生产率。但接着产生的过高的跳槽

率又成了损害企业竞争力的新问题。许多企业重新考虑德国和日本与工人分享福利的模式来

吸引高技术的工人。第三，引入独立董事制度改善了国有企业的形象，但中国管理层的职位

与企业的股票价格没有关系，从而对新上市企业的股市表现影响甚微。第四，管理层收购在

国有企业重组中对中小型国有企业而言收到了效果，但其在大型国有企业的推行由于公众反

对受到极大阻力。显然，公司治理不是一个只用金融市场股格可以测量的简单优化问题，而

是一个牵涉到生态、文化和政治约束的多维问题。 

中国在公司治理上的试验，给产权和公司治理理论提供了一些新的启示。1990 年代乡

镇企业的崛起给传统的经济学家很大的震撼，因为乡镇企业既无缘先进技术和原料保障，又

没有银行信贷的支持。它的优势来源于集体土地所有制下，低成本的劳动保障和灵活的市场

策略。地方政府在给乡镇企业贷款中发挥了积极作用，因为新成立的乡镇企业几乎没有抵押

品、信用记录、和风险投资，但地方官员对乡镇企业带头人的能力，有更多的私人信息，可

以协助银行提高信用度。 

中国具有国际竞争力企业的崛起，同样令西方观察家不解。在东欧和前苏联，技术比中

国先进的国企，要么被跨国巨头收购，要么破产。中国的新兴企业，多以强有力的领导层和

鲜明的公司文化为共同特征，在产权结构和公司治理方面则各式各样。引人注目的例子是：

长虹从一个军用雷达厂转型为电视机厂。哈飞是一个闯入汽车制造业的国有航空企业。联想

是从非盈利的中国科学院分立出去的企业，后来收购了 IBM 的个人电脑部门。海尔在 1980

年代是一家濒临破产的地方国有企业，而后在家电市场异军突起。吉利汽车是一家从乡镇企

业起家的私营企业。奇瑞汽车是由一个落后省份的中等城市的市政府创立的。它们的快速发

展以强有力的领导层（美国模式）和鲜明的公司文化（日本模式）为特征。它们的共同目标

不是利润最大化，而是产业竞争力和增加市场份额。它们的快速发展不是基于所有者对管理

的控制，而是创业经理对员工的股权和收益激励。 

芝加哥的诺奖金融经济学家 Merton Miller 曾经在上海的国有企业改革研讨会上有一番

深刻的评论（Miller 1995）： 

 

“产权固然重要。但产权体系没有最优解。盎格鲁-撒克逊模式的特征是短期行为，投

资不足。德日模式的特征是长期行为，投资过度。” 

 

我们知道 MM 定理指出公司的价值与公司的融资结构无关（Modigliani and Miller 

1958）。它同时暗含了公司的价值与所有权结构无关。我们对于中国实验的观察似乎更加支

持 Miller 的分析，而不是产权理论。 
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细心的读者会发现：MM 定理和产权理论都是采用均衡论的视角。为何二者在公司治理

上立论差别如此之大呢？显然，线形近似来自于对非线性曲线的分段近似。非均衡现象在一

定条件下可以用均衡现象近似描述。问题是哪种近似方式与实际观察最相符。由于交易成本

和代理成本难于定义和度量，科斯的企业理论和产权理论在本质上都是规范理论，而非经验

理论。MM 定理成立的条件是无套利机会，或者竞争性金融市场上的线性定价。非线性定价

（亦即价格歧视、或对完全竞争的偏离）是否存在是一个实证问题。在这个意义上，MM 定

理，对于理解公司治理的复杂性，比交易费用的观点更有分析和操作上的价值。 

公司治理的核心思想，是在公司管理上自上而下的控制。很快人们就发现，物质激励本

身不能换来经理层和员工的忠诚与合作。历史上中国的政治和商业文化中有两种占统治地位

的品质：领袖风范和兄弟义气，这与西方建立在个人主义和游戏规则基础上的竞争有显著的

差别。儒家的价值观更适用于合作竞争。因此，将相关者的利益放在股东的利益之上，是任

何企业在中国的市场竞争中生存的要素。 

西方的观察家也许会认为，国有银行的巨额坏账是国有制企业缺乏效率和政治体制腐败

的主要证据。实际上，中国的商业银行从来都不是传统意义上的商业银行。在某种程度上，

它们也提供了大量低息贷快给改革初期的那些刚起步的企业，却并没有像西方的风险投资那

样要求高回报。西方风投的成功率一般是 10%。而中国国有银行的平均坏账率仅为 30%。

中国过去 30 年中，GDP 年增 10%而没有发生金融危机。这一事实说明，中国的国有银行为

技术更替所引起的创造性毁灭提供了国家保险。中国在多种所有制下实现了快速增长和平稳

转型，而东欧和前苏联遭受了严重的衰退，其产值在过去 10 年中下降了 40%以上（陈平 

2006）。在最近的股市繁荣中，中国三大国有银行的市值堪比美国在世界排名领先的私有银

行。这说明投资者对中国经济表现的评价比主流经济学家高。显然，市场规模与发展前景（而

不是苏东早熟的产权体系下的裁员和衰退），在提高中国公司的股市价值时起到了更为关键

的作用。 

基于上述观察，我将在下一节中提出一种替代性的演化产权的生命周期理论。 

 

五、企业发展的生命周期理论和社会演化的对称破缺 

 

马歇尔指出经济学应该更像生物学而不是力学（马歇尔 1920）。我们假如把企业作为动

物看待，它们有从婴儿期、老年、到死亡的生命周期。我们提出组织变革的生命周期理论。

我的观察既是实证的，又是历史的。以下是一个简单的纲要： 

第一，企业的创立和生存主要取决于能否创造价值，而不是降低交易费用的能力。熊彼

特对企业演化有更深刻的洞察。企业的起源意味着时间和空间的对称破缺，是一个不可逆的

非均衡过程，而科斯定理意味着消费和投资的对称。（陈平 2007，张五常 1998）。 

第二，选择性边界的产生是企业生存的先决条件。有了选择性边界，才能吸收有用的资

源、排出无用的垃圾。在此基础上进一步的结构分化是为了适应本地的环境，即市场生境

(market niche)或生存空间。平衡态统计物理学中的马克斯韦尔妖的选择功能，可以通过领导

和管理得到实现。最终，是选择机制（而不是成本结构），决定了企业的创造力和竞争力。

企业合同条款的设置，在公司治理和激励机制两者之间是不对称的，其主要目的是为了确保

企业的目标而不是给员工提供保障。 

第三，企业的所有制结构或产权结构在其生命周期的不同阶段是不断变化的。 

新成立的企业往往有远大的梦想，而缺乏资金和人力资本。它们的起步资金主要来自

3F: 家庭、朋友甚至是“冤大头”（family， friends, fools）。理想主义，兄弟情义和集体力

量，使弱小的梦想在巨大的不确定性中成长。在初始阶段，没有哪个私人资本敢去支持未经

证实的美梦。因此，来自非盈利大学的技术转让和来自政府的资金支持，对早期的研究和发
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展是至为关键的。新成立的企业经常在一个没有清晰的产权界定的情况下开始运作。和科尔

奈的“软预算约束”的理论相反，在充满了未知风险的新兴市场中，初始资本的预算软约束，

即使对有竞争力的企业而言，也是一种普遍现象，并非企业亏损的原因。 

起步后的第二个发展阶段事情发生了变化。各式的产权结构，诸如合伙制，公司制，私

人企业和上市公司等，在企业的发展过程中逐渐产生。组织形式的选择取决于多种因素，例

如技术的复杂程度、固定资产的规模、和变化中的市场环境。 

在竞争者较少而技术大概稳定的情况下，垂直整合或许是一种有效的风险管理的办法。

对于处在竞争者较多而技术变革很快的行业的企业，最好是将非核心的部门外包而专注于核

心部门。即使在发展的成熟期，相对于风险控制和激励机制等考虑，交易成本的计算也很难

衡量（张五常 1969）。战略决策的制定很少考虑交易成本问题。 

对于一个亏损的或者夕阳行业来说，预算软约束问题会重新出现，因为在减少损失还是

让亏损企业再做一次更新尝试之间很难事先估计后果。在这个意义上，基于“预算硬约束”

学说的无差别的紧缩信贷的行为，会在宏观层面上带来更大的社会不稳定。国家主导产业的

重组政策对产业转型至关重要。为了企业的生存和长期利益，董事会的控制权应该在多维目

标的指导下清楚地界定，而不只是简单追求短期内公司市场价值（股东权益）的最大化。 

第四，流布甚广的信息对称下公平竞争的幻觉，导致了市场监管中去追求公平交易的乌

托邦，这与现实差距甚远。任何一种劳动分工的创新，都将带来人类社会中的信息不对称和

权势不对称。各种“创造性毁灭”形式，例如进入门槛、专利保护、国家边界、文化歧视和

战争的根源，都源于权势不对称。对市场生机而言，最大的挑战是在创新和可持续性之间艰

难地保持平衡。科斯定理最误导人的天真想法，就是基于对称性假设，例如排污者和受害者

之间的对称谈判地位，消费和投资的对称假设等（科斯 1960， 张五常 1998）。如果谈判地

位过于悬殊，谈判双方过于敌对的话，通过自主交易的方式解决污染等利益冲突问题可能是

不可行的（陈平 2007）。这就是为什么一个可持续的市场，需要立法对处于不利地位的一方

进行不对称保护。新制度经济学忽视了政治经济学的财富分配不对称，导致权势不对称的基

本原理。休克疗法和华盛顿共识的均衡战略，只考虑自由化和私有化，忽视了自身竞争力的

培养，在东欧和苏联的推行，只是为外国资本霸权的进入铺平了道路。这一观察同样适用于

1997 年的亚洲金融危机。 

总之，产权结构和组织结构的变革，是动态演化过程中的有机组成部分。变革的动力来

自变化中的宏观市场环境和产业技术。在一个技术更替的开放经济中，一味追求利润最大化

和压缩成本的策略是行不通的。 

 

六、结论 

 

公司治理问题主要基于发展成熟期的大企业，存在所有权和控制权分离的美国经验，与

尚在成长期中的新兴企业关联不大。一些诸如会计准则和独立董事的做法，能够促进全球金

融市场的发展。但有关公司治理和经济绩效的关系是一个复杂的演化问题，没有简单的答案。 

科斯的交易费用学说和产权理论，提出了有关企业内部合作的诸多有趣问题。但是基于

降低成本（交易成本或代理成本）的均衡观，不能理解企业创新的本质和组织变革的演化机

制。日本公司文化的经验和中国多种所有制的成功，给理解组织发展的选择机制和产权结构

的生命周期提供了新的启示。演化的视角对理解多样化的公司治理和企业的兴衰，提供了全

新的框架（Dopfer 2005, 陈平 2005，2007）。 
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Abstract Conflicting agendas in corporate governance show the limits of the transaction 

costs approach and property rights theory. A top-down approach of control and monitor may 

have negative effect on the competitiveness of the firm. The mechanic picture of transaction 

costs and agency costs is rooted in reductionism of firm theory. The Coase world of 

zero-transaction costs is contrary to the law of thermodynamics and historical trends of 

industrial economies. Diversified patterns in corporate governance and corporate culture can be 

better explained by the creative nature of the firm in evolutionary economics. China’s 

experiments under mixed property rights during economic transition shed new light on life 

cycles in changing ownership and corporate governance. The survival of a firm is more 

associated with the emergence of selective mechanisms and adapting ability.  

Key Words: transaction costs, corporate governance, selective mechanism, life cycles, 

evolutionary thermodynamics. 

JEL Classification Numbers: G34, K00, B52 

 

【葛飞译，陈平校， 2010 年 3 月 9 日】 


