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2016 年奥利弗·哈特因其在产权理论和契约理论的贡献，获得

诺贝尔经济奖。其产权理论中最核心的内容就是关于产权的基本性质。

理论之前关于产权的性质，要么集中于产权带来的一束权力，要么集

中于产权的剩余收益权。而哈特理论把核心放到了产权的剩余控制权，

放到控制权上面去了。谁拥有产权，谁就拥有它的最终控制权，或称

剩余控制权。这是经济学和法学里的重大的进步。产权的重要性，关

键就在于所有者决定了资产的最终控制权，尤其是在合同无法事先完

全规定的那些剩余控制权。让我对这个要点，用一句话概要一下。当

合同、法律等等没能事先清楚规定的事件发生时，支配相关资产、企

业的权力，归于产权的所有者。谁是所有者，谁拥有产权的最终的决

定权。这是讨论产权，讨论企业改革的最基本出发点。

这个理论直接关系到企业改革问题。所谓企业改革、企业治理问

题，归根到底，实际上就是解决和企业相关的激励机制问题。无论是

中国也好和其他的转轨国家，苏联、东欧国家等等，其主要改革的内

容都是针对国有企业。但是为什么大量的国有企业的改革不能够获得

成功？核心原因就是在不触动所有制，即产权的情况下，试图在不改

变所有权的条件下，靠设计政府与企业，以及企业内的激励机制，是

设计不出来的。因为，由产权的配置带来的激励机制，是企业内部的

激励机制，或者内部激励合同，无法复制，无法模仿的。
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奥利弗·哈特教授作为契约理论的重要奠基人之一，他的产权理

论，是契约理论的突破性发展。其重要性在于揭示，大量关键的激励

机制的核心内容，只能依赖产权的配置解决的。在没有解决产权配置

的情况下，试图模仿市场的运作，试图在国有企业里模仿私有制的运

作，试图在上下级之间，靠奖惩类型的激励机制，是模仿不出来的。

例如，企业破产和兼并等都是核心的对企业高管的激励机制；不同性

质的资产应该如何组合成企业对高管的激励机制有决定性作用，等等。

而所有这些都需要在市场上的交易产权才能执行。市场竞争，市场交

易形成的产权的最优配置，这些归根到底依赖独立的所有者之间，对

其产权的交易。在规定国有资产的产权不可以改变的前提下，就把产

权所有者交易的这个机制排除在外了。总之，最终在市场上形成的资

源的最优配置和最终形成的解决激励机制的最优机制，都是独立的产

权所有者在市场上竞争最后形成的，无法用设计激励机制的方法来模

仿来解决的，这是产权理论最核心的内容。

这就是哈特产权理论，作为契约理论的一部分的核心所在。这也

是大量契约理论和制度设计理论的结论。同时世界和中国几十年改革

的经验和教训也都与此一致。

中国长期以来国企改革碰到的基本困难，包括最近这些年混合所

有制改革碰到的基本困难，归根到底就在于没能解决国企的控制权的

基本问题。当国企资不抵债时，企业是否破产？由谁决定？企业的高

管（包括党和非党的领导）由谁任命？向谁负责？他们的动力是什
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么？在混合所有制下，私有产权投资者是否拥有对企业的相应的控制

权？如果他们不拥有相应的控制权，那么这种企业的治理与没有改革

的国企并没有基本差别。离开了对资产的控制权，讨论股权结构和设

计其他内部激励机制，都无法解决最基本的企业高管的激励机制问题。

国有企业的改革是一个全世界普遍问题：国有制的基本效率问题

普遍很难解决；因此，在发达国家，国有制只保留在不得已的领域，

例如非竞争领域和公共服务领域。在中国的几十年改革里，曾经出现

了所谓的“中国奇迹”。什么是中国奇迹？如何认识中国奇迹？中国

奇迹在于，民企部门从无到有，以至于变成现在的大；从过去的零变

成了现在占中国经济的主体。认识中国改革的经验教训，都应该在这

个基础上。否则就离开了中国改革成功的基本点。

以下我非常概要的讨论一下，国企改革与中国民企从无到有快速

发展中的交互关系。任何行之有效的企业改革，必须落实到企业资产

的控制权的改变上。如果控制权没有改变，以任何名义进行的改革都

无法解决其基本的激励机制问题，因而不会提高效率。为了客观评价

过去国企改革的经验教训，我简要报告一个严格的实证工作（Gan,

Guo, Xu, RFS 2017）。这个工作从哈特理论的角度，从企业控制权的

改变的角度，检验中国国企改革中产权的改变。我们对 1998 到 2005

年期间的国企改制（即民营化），以及全国的所有各种所有制的企业，

进行了全面的抽样调查。我们的抽样误差保持在百分之几以内。因此，

这个的样本基本上反映当时全国的企业和国企改制的客观情况。



许成钢：哈特产权理论与中国企业改革的经验教训

4

这篇论文用哈特产权理论的概念，系统度量民营化中控制权的转

移。这是学术界第一个如此研究民营化的工作。所谓控制权的转移，

首先的问题就是控制权从谁的手里转到谁的手里。然后是什么权力转

移了。我们把企业的控制权分成六个方面，调查五类人群对企业的控

制权，及企业改制之后，这五类人的控制权的变化。在我们的调查中，

这五类人包括地方政府、企业内部的党委、企业的最高长官（包括厂

长、书记、首席执行官）、企业的董事会、以及企业的股东代表大会。

企业的六方面控制权包括任命最高管理层的权力；决定企业的招募和

裁人的权力；决定企业员工的工资以及福利的权力；决定企业融资方

式和数量的权力；决定企业利润分配的权力；决定企业生产和营销的

权力。因为各种限制，还有两个最重要的问题，我们没有能够调查。

这些是关系到资产控制权的最大问题：破产和兼并。我们的调查结果

表明，决定企业改制后效率提供的最大因素是，企业的控制权的改变。

这个发现与哈特产权理论一致。在各种改制方法中，有的改制方法，

能够最大幅度减少政府的控制权，最大幅度提高董事会的权力，最大

幅度提高股东大会的权力。那些把企业的控制权，有效地从政府手里，

转移到了私人所有者手里的改制企业，在改制两三年之后，企业的效

率显著提高。而其他改制企业则没有效率显著提高的效果。

最后让我简短概要一下。当我们讨论企业改革的时候，第一重要

的改革的内容，就是如何以最优的方式，重新分配企业的资产的产权，

即最优的配置企业的控制权。在绝大多数情况下，企业资产的最优配

置都必须通过市场才能达到。而通过市场配置资产，要求资产可以必
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须是可以买卖的，可以有私人买卖的。即，资产的私有产权性质与在

市场上对资产的最优配置，是紧密不可分的一对。不可以由私人买卖

的领域，就无法产生产权的最优配置。1997 年到 2005 年期间的那场

国企改制，无论是从涉及的企业的数字，还是总资产的数字，都是世

界最大规模的国企改制。这场国企改制，为从基本上解决大量国企的

软预算约束问题，为中国企业的发展，为中国持续十几年的高速发展，

奠定了重要的基础。这场大规模国企改制，取得了行之有效的结果。

但是很可惜，在 2006 年以后，这样的改革停止了。随之而来的是国

有部门中重新出现大规模的软预算约束问题。产能过剩，杠杆率过高，

产生大量僵尸企业等等都是其后果。四十年改革的经验和教训，需要

认真汲取。


