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内容提要:混合寡头理论自20世纪80年代诞生以来,逐渐成为国际经济学界中研究国有经

济问题的主流框架之一。本文通过梳理混合寡头理论的演化脉络,重点评述有关混合所有制经

济研究中的最优国有资本比例,税收、补贴等其他政策与国有经济改革的关系,外国资本与国家

安全等维度的节点文献。在混合寡头理论中,以社会福利最大化为根本的混合寡头理论模型的

最优解既不是完全国有的不改革,也不是彻底民营化的激进改革,而是相机而动的渐进改革。生

产成本、企业数量、产品差异、跨国竞争、政府补贴以及市场准入壁垒等,都会影响混合所有制改

革中社会合意的国有资本比重。鉴于我国正在推进混合所有制改革,在国内学界推广混合寡头

理论,使这个国际主流理论体系得到“中国经验”、“中国模式”的反馈和滋润,具有现实基础和理

论意义。
关键词:混合所有制 混合寡头 国有经济改革 最优国有资本比例

一、引言

近年来,国内关于混合所有制改革的学术讨论

日趋热烈。其实混合所有制并非一个崭新的问题,
最早的混合所有制探讨发端于国内学者对东欧诸国

国有企业改革新办法的推介———1985年便首次出

现两篇论文(林水源,1985;章运新、李飞,1985)①。
与此同时,欧洲、日本在20世纪下半叶组建了大量

混合所有制企业,给国有经济改革指出了新方向。
其间,混合寡头理论(MixedOligopolyTheory)的
出现标志着国外混合所有制改革在理论上的成熟,
也为世界诸国的国有企业改革提供了理论基础。

所谓的“混合寡头”是指,一个市场同时存在数

量有限的国有(或股权混合所有的国有控股企业)、
民营以及外资企业,不同市场主体“混合”在一起进

行不完全竞争。这种理论抽象尤其符合我国国有

经济相对集中的一些行业,如电力、电信、石油、钢
铁、汽车等。其中,国有企业(或国有股权)追求社

会福利最大化,民营、外资企业则追求经济利润最

大化,两种性质类型的企业相互竞争发展。这种混

合经济模式就是以民营经济为基础而又不乏政府

干预的市场经济,既强调市场的调节作用,也重视

政府的合意干预。强调市场与计划的协调曾是早

期混合寡头领域的研究重点(DeFraja&Delbono,

1989,1990)。随着研究范畴的拓展,混合寡头研究

开始深入至企业内部的产权结构问题———大型国

有寡头企业应否将股份出售,如果应该出售的话,
卖多少合适(Matsumura,1998)。巧合的是,这一

阶段的西方理论大发展几乎与中国同期的体制改

革设想同步,即1993年党的十四届三中全会首次

提出的“财产混合所有的经济单位”。其种子文献

(Matsumura,1998)的诞生甚至晚于党的十四届三

中全会,这体现了我国国有经济改革其实并不落后

于西方国家。
时至今日,欧洲及美日诸国已经将混合寡头理

论完全融入至其国有企业运行与改革之中,甚至支

配着部分国家的国有经济改革的方向与政策。更多

关于混合寡头理论的早期实践经验的讨论,可参阅

Harris& Wiens(1980)、Beato& Mas-Colell(1982)、

Bos(1986)、Thisse(1987)及Sertel(1987)等文献。
一般而言,市场经济中第一种产权形式为完全由政

府所有和控制(国有企业);第二种为民间资本所有
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和控制(民营企业);第三种是由民间资本所有但受

到政府规制和反垄断法约束(如下文提及的“黄金

股”企业);第四种正是混合寡头理论中的混合所有

制企业,即由公共部门和民间部门共同所有的产权

载体。从理论和实践来看,国外“混合寡头”企业已

经表现为企业的“第四种”产权形式。
本文围绕混合寡头理论的演化脉络,从混合所

有经济中的最优国有资本比例,税收、补贴等其他政

策与国有经济改革的关系,外国资本与国家安全等

方面,阐述重要文献发展与最新前沿领域,以期为我

国混合所有制改革提供理论参考。

二、混合寡头理论的起源

混合寡头的理论与实践均起源于马克思主义及

由此延伸出来的社会主义国家经济建设探索。其

中,有两条最主要的理论与实践脉络:(1)内部员工

持股的混合所有制经济。在马克思的“自由人联合

体”②理论基础上,前南斯拉夫为国有企业制定了工

人参与生产管理与剩余分配的“工人自治”制度。在

1950-1980年间,这种所谓的“社会所有制”经济在

前南斯拉夫国民经济中占绝对统治地位(张德修,

1983)。内部员工拥有剩余索取权并参与分配,实质

上就是早期的针对内部的混合所有制经济。时至今

日,员工持股形式的混合所有制经济依旧是主流模

式之一,即党的十八届三中全会决议提出的“允许混

合所有制经济实行企业员工持股,形成资本所有者

和劳动者利益共同体”。(2)从外部引入其他形式股

本的混合所有制经济。作为“第一位有产权理论的

社会科学家”(吴易风,1995),马克思说过:“要想把

所有权作为一种独立的关系,一种特殊的范畴、一种

抽象的和永恒的观念来下定义,这只能是形而上学

或法学的幻想。”因此,不能“把国有制看成是一种抽

象的和永恒的观念”,否则便会犯形而上学的错误,
进而影响到国有经济改革的进程(周叔莲,1994)。
因此,在马克思的产权理论中,全民所有制与股份制

是兼容的,二者是内容和形式的关系,股份制是国有

企业组织形式和资本组织形式,甚至是“过渡点”(吴
易风,1995;何秉孟,2004)。

为此,前苏联在20世纪后半段逐渐发展出最

早的引入集体经济成分的混合所有制企业,其理论

与经验最早被林水源(1985)、章运新和李飞(1985)
引入中国。时至今日,引入其他股本的股份制国有

企业依旧是混合所有制经济的主流模式,即党的十

八届三中全会决议提出的“国有资本、集体资本、非

公有资本等交叉持股、相互融合的混合所有制经

济,是基本经济制度的重要实现形式”,“允许更多

国有经济和其他所有制经济发展成为混合所有制

经济”。
在20世纪50年代的前东欧国有经济改革刺激

下,西 方 经 济 学 出 现 了 早 期 混 合 寡 头 研 究 的 雏

形———Merrill&Schneider(1966)考察了国有企业

与民营企业之间的合作与竞争,从理论上贴近了“混
合所有”这一特殊的国民经济产权结构,进而模拟出

混合市场中的竞争均衡及其社会福利。作为混合寡

头领域的开创性论文,作者研究的是一种逆向的国

有经济改革,即在完全民营的市场经济中引入国有

企业可以改善资源配置,但其逻辑与国企的民营化

改革在本质上是一致的。然而,这篇论文的结论过

分依赖于特定的参数假设,当这些假设条件发生变

化后,由此得到的结果既不具有普遍性,同时也不稳

健。因此,该文并未引起学术界的高度评价,也导致

了其引用率不高,混合寡头理论此后并没有进入快

速发展的阶段。

三、混合寡头理论的发展

(一)混合寡头的种子文献Ⅰ:早期的完全国有

资本企业

20世纪80年代后,随着博弈论在经济学中的

应用变得普遍,学界开始关注已然存在于东欧前社

会主义国家和西欧资本主义国家的独特市场结构,
并试图运用博弈论分析这种混合市场。在这股研究

热潮中,最核心的研究主题正是探讨民营化与社会

福利之间的关系。
作为第一篇探讨混合市场与社会福利关系的开

创性论文,DeFraja&Delbono(1989)认为,在古诺

产量竞争的设定下,如果国有企业的目标是利润最

大化而不是社会福利最大化,则寡头的福利水平会

更高,因此,国有企业应该被民营化,并且当市场的

竞争越来越大时,民营化国有企业能带来更大的社

会福利。作者对论文的模型做了如下假设:(1)企业

之间进行古诺(产量)竞争;(2)国有企业和民营企业

之间不存在成本效率的差异;(3)消费者需求为线性

函数,企业成本为二次函数;(4)民营企业以追求利

润最大化为目标,国有企业以追求社会福利最大化

为目标。因此,国有企业按照价格等于边际成本的

原则来选择自己的产出。
混合所有制对经济均衡的影响主要体现为以

下三方面:(1)民营化降低了国有企业的产量;(2)
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民营化增加了民营经济的产量,使得产量从国有

企业转移到了民营企业;(3)民营化减少了总产

量。所以,只有当第二种效应足够大时,即民营经

济比重足够大时,改革才会提高社会福利。研究

通过比较混合所有制改革前后的社会福利,证明

了在国有企业与民营企业不存在生产成本差异、
国有企业不存在委托-代理问题以及不存在其他

政策影响的情况下,混合所有制改革可以提高社

会总福利。
这一时期的混合市场模型(即早期混合寡头模

型)一般假设,在混合市场经济中,一家国有企业与

多家民营企业进行竞争。国有企业追求社会福利最

大化:

SW(q0,q1,… ,qn)=∫
Q

0
D(τ)dτ-∑

n

i=0
Ci(qi)

(1)
民营企业则是利润最大化者:

πi(q0,q1,…,qn)=qiD(Q)-Ci(qi)
(i=0,…,n) (2)

其中,D(*)是反需求函数,Ci(qi)为企业i的

成本函数。DeFraja&Delbono(1989)模型的其他

部分具体可参见相关文献。
随后,经济学者开始放松一系列的模型假设,研

究发现即使国有企业存在委托—代理问题,混合所

有改革也会提高社会福利(Barros,1995;White,

2001)。在成本假设上,为避免国有企业成为垄断

者,除假设成本边际递增外,另有经济学者们还倾向

于假设边际成本不变,但国有企业与民营企业存在

生产成本差异(Mujumdar&Pal,1998;Pal,1998;

Matsumura,2003a,2003b;Matsumura& Ogawa,

2010)。即便放松成本假设,同样可以得到混合所有

制改革能提升社会福利的结论。与此同时,有些学

者开始考虑企业自由进入的影响,构建了包含企业

数量在内的寡头模型。研究发现,当允许本国民营

企业进入市场时,如果存在成本差异,会造成消费者

福利的降低(Wang& Mukherjee,2012)。但跨国

公司的进入,唯有满足一定条件时,才能提高本国社

会福利(Fjell&Pal,1996)。
(二)混合寡头的种子文献Ⅱ:成熟的部分国有

资本企业

上述文献所研究的民营化,指的是完全民营

化,但在现实世界中更多观察到的是部分民营化的

实例。部分民营化,是指大型寡头企业的股份由政

府与民间资本共同持有,与混合所有制基本同义。

但前者强调改革的动态,后者强调改革后的静态股

权结构。发达国家拥有许多混合所有制企业(即部

分民营化改革后的企业),如日本的电报电话株式

会社(NTT)、烟草公司(JT)、Iwate银行、北陆电力

公司,德国的电信公司、大众集团和雷诺公司等。
模拟混合所有制改革的混合寡头模型与之前的混

合市场模型的最大区别在于,企业目标函数的设置

不同。
成熟期的混合寡头模型设置如下:经历了混合

所有制改革后,市场中的寡头企业1由公共部门和

民间部门共同所有,即所谓的混合所有制企业;而企

业2则为民间部门所有,即民营企业,此类市场结构

即为“混合寡头”。混合所有制企业1的目标为最大

化社会福利与自身利润的加权平均和,民营企业2
的目标是自身利润的最大化,具体表示为式(3):

U1 =θ·SW(q1,q2)+(1-θ)π1(q1,q2)

U2 =π2(q2,q1) (3)
其中,SW 为社会总福利(一般定义为消费者

剩余和企业利润的加总),π1,π2 分别为企业1和

企业2的利润,政府可以通过其所持有的国有股份

比例来控制θ的大小。Matsumura(1998)开创的

此模型框架,首次把产权改革引入到混合寡头理

论,从所有制改革的层面拓展了混合寡头理论的适

用性,是混合寡头理论发展中里程碑式的标志,意
味着混合寡头理论中关于产权改革的数理模型已

经成熟。
此模型框架引发了混合寡头理论研究的井喷,

学者们围绕最优的民营化程度,从不同维度对 Mat-
sumura(1998)进行了拓展。例如,Matsumura&
Kanda(2005)、Wang&Chen(2010)考虑了允许企

业进入条件下长期最优的民营化程度及其与民营企

业数量的关系。Wang& Han(2015)在混合寡头市

场中引入公司治理因素,探究了国有企业治理提升

对最优民营化政策的作用机制。
此外,混合寡头理论的研究还涉及许多其他方

面。Fulton&Giannakas(2004)、Ishibashi& Mat-
sumura(2006)研究发现,混合寡头中国有企业与民

营企业的竞争会对研发创新产生正向的影响。他们

提出,国有企业应该提高创新规模和创新能力,政府

对国企的补贴应该严格控制。Chenetal(2014)则
结合技术授权与混合寡头市场探究了创新型民营公

司的策略选择,他们认为国有企业是否接受技术授

权要基于一定条件,且专利所有人的利益要受到授

权方式和国有、民营企业间成本差异大小的影响。
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Matsumura& Matsushima(2005)研究了开放经济

下,引入外国民营企业与国内民营企业和部分民营

化的国有企业竞争时,不同类型企业的选址决策,发
现外国竞争者的数量是一个重要影响因素。Wang
& Wang(2009)检验了封闭经济下混合寡头市场中

民营化与环境污染之间的作用关系,发现民营化有

利于降低企业的污染水平。Pal&Saha(2015)、Xu
etal(2016)则通过同时考虑混合寡头市场下的最优

民营化政策和排放税政策,发现最优的民营化程度

始终是部分民营化,且环境损害与民营化之间的关

系是非单调的。
(三)混合寡头理论与国外混合所有制改革

从上述分析可见,国外学者对混合寡头理论的

研究不断成熟,文献成果日益丰富,为各国国有企业

改革提供了坚实的理论基础。综合各种研究结果

看,针对国有企业的民营化改造可以有效提高社会

总福利水平。因此,自20世纪80年代,发达国家发

展出一条与众(完全民营化)不同的国有企业产权改

革路径———混合所有制改革。
混合所有制改革的前身———渐进式民营化③

最早起源于英国。英国是一个老牌的市场经济

国家,二战以后经济却逐渐走下坡路。为提高经

济竞争力,英国战后历届政府先后对国有企业进

行了多种形式的改革,其基本措施是对国有企业

实行渐进式的民营化及混合所有制改造。随后

这一做法从20世纪70年代末到90年代初逐渐

影响到世界大多数发达国家,形成所谓的民营化

浪潮。
英国的国有企业改革主要是政府通过制定民营

化政策加以推行,其发展大体经历了两个阶段:第一

阶段(1979-1986年)为完全民营化阶段。这一时

期,英国政府主要对包括石油公司、天然气海岸设

施、宇航公司、电报电话公司、铁路、旅馆、全国卡车

公司等在内的亏损不太严重,仍可获利,且大多属于

竞争性行业的企业实行较彻底的民营化。但与此同

时,英 国 政 府 拓 展 并 推 广 了 “黄 金 股”(Golden
Share)制度④———当英国政府把某家国有企业的所

有股份出售给民间资本后,会保留一股所谓的政府

特权股,这一股在股东大会、董事会等机构拥有着超

越传统一股一票规则的重大决策“一票否决权”。在

这些看似完全民营化的“黄金股”企业中,政府在一

定程度上保证了其“社会福利”属性,使这种看似激

进的 完 全 民 营 化 实 为 渐 进 式 改 革。第 二 阶 段

(1987-1991年)为混合所有制改革阶段。“黄金

股”制度的有效实施,依赖于英国政府在企业中的代

理人是否能够实现与董事会的信息对称,而且这个

代理人也容易被公司高管所俘获。加上英国政府的

财政压力,保留国有企业的部分股权及其剩余索取

权,变成第二阶段的改革重点。
混合所有制改革随即出现了———英国政府既将

国有企业的部分股权出售给民营企业,又会采用股

份公开上市及职工持股等办法,使国有股份比重下

降的同时,政府又通过保留部分股权,使全社会能享

受到改革后绩效提升带来的经济剩余。当时混合所

有制改革的重点对象是公用事业和重化工业等传统

意义上的自然垄断产业———天然气公司、航空公司、
机场、钢铁、供水、造船、电力、公共汽车业务等,改革

前这些行业内的国有寡头在市场准入壁垒的保护下

亏损累累。英国混合所有制与“黄金股”制度的成

功,使当时的欧共体诸国以及匈牙利、波兰等东欧国

家相继在其国有企业改革中,实施了混合所有制和

“黄金股”制度。
在亚洲的日本,混合寡头理论是其主流经济学

流派之一。在理论指导下,日本国内也掀起了主要

以日本国有铁道事业体、日本电报电话株式会社、日
本烟草公司、北陆电力公司等为代表的大型国有企

业混合所有制改革潮,主要目标是通过混入民间资

本,提高原本低效的董事会、管理层效率,从而提升

亏损严重的国企经营绩效。其中,日本电报电话株

式会社(NTT)作为日本最大的电信网络运营公司,
其资产规模和业务收入在当时全球电信行业中均占

首位。1985年日本颁布《电气通信事业法》对国内

的电信行业进行改革,旨在消除 NTT对电信市场

的独家垄断。其主要做法包括改变NTT的国有性

质,通过出售股权使其转换为混合所有制的上市股

份公司。与欧洲的国有企业改革不同,日本还同时

引进了新的电信运营商与旧寡头竞争,体现了民营

化与开放市场竞争并进的策略。通过此轮针对

NTT的混合所有制改革,日本电信业发展迅猛,电
信价格显著下降,电信服务内容日益丰富,同时质量

也明显提高。
另一个典型的混合所有制改革案例是日本烟草

与电力市场的改革。20世纪80年代中期,日本国

会取消了具有一百多年历史的烟草专卖制度,并颁

布《日本烟草公司法》,对日本烟草公司(JT)实行混

合所有制改造———首先是重塑了其企业制度,从产

权上将JT改造成股份制企业。其次是依法规范了

政企关系,实行政企职责分开,授予公司更大的经营

—821—



自主权和投资决策权。JT在改革过程中采取的正

是渐进式改革,与前苏联、东欧等一些国家对烟草行

业实行“一步到位”的完全民营化改革方式不同。日

本在对国内电力市场(例如北陆电力公司)进行改革

的时候,选择了“开放零售市场,开放输配电服务,维
持电力公司发、输、配、售垂直一体化管理”这样的渐

进式改革,使得市场竞争力度更强,改革过程也较为

稳妥。通过一系列的混合所有制改革,日本的经济

增长和企业竞争力都有了较大提升。
日本混合所有制改革的成功,离不开日本经济

学界对混合所有制理论研究的坚持不懈,汗牛充栋

的理论铺垫为国内的改革实践提供了强有力的支

持。正因如此,国际上混合寡头领域的多篇经典文

献(Matsumura,1998;Matsushima& Matsumura,

2003;Fujiwara,2007)都是出自日本学者之手。日

本的国有企业改革实践尤为重视理论构建与经验

总结,由此可见一斑。日本在对国有企业进行混合

所有制改革的过程中有了较多的理论积累和经验

总结,并且发展了一些适应亚洲国情的改革模式,
这对于中国推进混合所有制改革将有一定的借鉴

意义。
(四)国际混合寡头理论在中国的传播与发展

混合寡头的市场结构其实早已在中国广泛存

在。比如早期实施的职工持股、国企上市、民间资本

参股等改革,正是这方面的实践尝试。与上一波国

企产权改革同时,混合寡头理论被引入中国学术界。
最早是平新乔(2000)的尝试,该文首次引入了 De
Fraja&Delbono(1989)的混合市场模型(早期的混

合寡头模型),讨论了国有企业目标函数的变化与民

营企业进入对于国有经济相对地位的效应,从而得

出了国有产权在国民经济中的比重不会趋于零的

“混合经济”结论。但受制于当时国内理论界的数理

模型水平,平新乔(2000)一文的影响力与引用率偏

低,也未能引领起国内混合寡头领域的理论研究风

潮。当然,这也跟2000年后国企改革的实践进入高

速通道有关。这时学术界亟须解决的是实证问

题———要不要产权改革(检验国企效率)和哪些国企

尤其需要改革(哪些行业或哪种规模的企业产权改

革效果好)。因此,刘小玄(2000)关于国企改革的实

证论文的引用率高达641次,远高于平新乔(2000)
的109次(截至2015年6月)。

随后,孙群燕等(2004)和欧瑞秋等(2014)的拓

展研究得出了与平新乔(2000)类似的结论———其混

合寡头模型证明了,生产效率低的国有企业必须进

行民营化改革,而生产效率高的国有企业的完全民

营化并不能提升社会总体福利,但国有企业的市场

定位应从主导市场供应的领导者角色向补充市场供

应的跟随者角色转变。
国内部分学者也对混合寡头颇有研究。叶光

亮和邓国营(2010)考虑到国内外企业产品差异化

程度和最优关税,将其置入跨国混合寡头模型,分
析了各种变量对社会总福利的效应。李长英和付

红艳(2008)的混合寡头模型发现,社会合意的政府

可以扶持国有企业购买势力,并限制民营企业购买

势力。谢申祥等(2015)继续探讨了部分民营化国

有企业中外资份额对贸易政策、环境税率、污染物

排放和社会福利的影响。结果显示,贸易政策与企

业进入市场的时序及部分民营化国有企业中的外

资份额大小紧密相关。环境税率和社会福利随着

其外资份额的提高而下降,环境则并不一定能随外

资份额的增加而得到改善。张伟和于良春(2014)
借助混合寡头模型分析了合作研发及反垄断控制

问题,得出企业研发投入水平与混合所有制企业中

的非国有资本比重正相关,但消费者剩余及社会总

福利与之呈倒U型关系。高蓓和高汉(2013)构建

两阶段混合寡头模型研究了国有企业应如何选择

最优国有控股比例及适当的授权激励合同。皮建

材和杨雳(2015)基于跨国并购博弈模型以及自主

研发的博弈模型对混合寡头理论进行了拓展,比较

了中国民营企业逆向并购和自主研发两种成长方

式的选择条件及影响因素。表明国内外市场大小、
企业数目、两国间技术差距、国有企业与民营企业

边际成本差额均为影响民营企业成长方式的重要

因素。
从平新乔(2000)的论文发表以来,截至2016年

底,整个国内混合寡头研究领域仅有56篇期刊论

文,可以说完全落后于国际经济学界,2000年至今

发表在英文期刊的题为混合寡头的论文就有将近

1000篇⑤。其中,孙群燕等(2004)的论文是国内引

用率第二(53次)的成果,除此以外,引用率超过10
次的论文则仅有叶光亮和邓国营(2010)一文。这恰

恰反映出2013年党的十八届三中全会前,国内学术

界对混合所有制的理论基础有所忽略。
随着国企效率以及改革必要性基本达成共识,

国有企业改革研究领域的重心无疑将转向混合所有

制的理论基础与定量研究。在陈林和唐杨柳(2014)
近期的混合所有制改革定量研究中,虽然2000年前

后实施的混合所有制改革确实减轻了国有企业的政
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策性负担,即改革具有积极的政策效应,但事实上还

存在最优股权结构(国资与民资的最优比例)、开放

型经济(是否能让外资参与改革)、政府补贴有效性

(改革后的企业应否得到财政补贴等扶持)等因素影

响着这种体制改革的成效。其实,这些中国改革实

践上或将碰到的重大理论问题,都已在国外混合寡

头的理论圈子中进行过深入的探讨,本文将沿着这

条主轴展开下文的回顾与评述。
综上所述,无论是政策环境的变迁,还是理论瓶

颈的出现,国内的混合所有制研究都应该重新审视

混合寡头理论———这个在国外欣欣向荣,而在国内

被引入后却乏人问津的理论。当然,这种鲜明对比

也反映出该理论的发展潜力,加上国内混合所有制

研究领域较缺乏理论分析或定量检验的论文,因此,
为我国今后的体制改革铺垫理论基础,推广混合寡

头理论具有重大的理论意义和实践价值。

四、混合所有制改革中的最优国有资本比例

正如恩格斯提出的,“只有在生产资料或交通手

段真正发展到不适合由股份公司来管理,因而国有

化在经济上已成为不可避免的情况下,国有化———
即使是由目前的国家实行的———才意味着经济上的

进步。”⑥如果国有化程度超越了生产力的水平,那
么这种国有经济比重就不具有经济上的合理性,会
阻碍生产力的发展(丁任重,1988)。那么,在当前的

生产力水平下,中国的混合所有制改革有没有一个

社会合意的最优国有资本比重;混合寡头理论是否

能为今后的改革实践给出相关的理论支撑? 围绕这

个重大的理论与现实问题,本文进一步剖析混合寡

头理论的发展脉络。
(一)国有资本的最优比例:混合寡头的研究

主题

价格和交易量从来都是市场经济的最重要元

素。但一直以来,中国的国有企业改革研究偏好于

前者,而忽略了后者。围绕国有资本的出售价格,学
术争鸣长盛不衰。一旦国有资本售价过低,或者出

售后在民营企业家经营下升值了,那么这个国有企

业改革的交易价格问题将进一步引申出“国有资产

流失”的命题(张卓元,2008)。直至今日,这个重大

命题的讨论依旧难以达成共识。为此,中央全面深

化改革领导小组于2015年6月出台了《关于加强和

改进企业国有资产监督防止国有资产流失的意见》。
国有企业改革中的定价行为当然值得研究,但

本文认为这并不是唯一问题,甚至不是最重要的问

题。正如在证券投资市场,时时关注股票交易价格

高低的投资者一般是短期逐利的投机者。而购入股

票就不再关心股价波动,长期持有股票而专注于享

受企业年度分红的,才是真正投资实业的投资者。
投机者与投资者的比例,恰恰会反映出一个证券市

场的成熟度。混合所有制改革正是国家与全社会的

一次长期投资,因此,不能以国有企业的股权交易价

格的高低而论英雄。即便定价“低”了,只要这次产

权改革不是完全民营化,则国有资本仍然可以一直

参与企业运营,分享经济剩余。从长期来看,混合所

有制企业绩效提升,不单为全社会提供了消费产品

和就业岗位,还会使得国有资本不断升值。况且,市
场经济的每次交易价格本来就是当期市场均衡的结

果,并不应有过高或过低的后验评价。因为,在契约

和产权有保障的社会,每次市场交易的价格都是买

卖双方当时的纳什均衡点,同时为双方的帕累托最

优价⑦。
混合寡头理论关注的不是交易价格,而是交易

量———在民营化改革中,国有资本应该出售多少比

例? 以及这个交易量(股权结构)所带来的“长治久

安”———可以为全社会新增多少消费者剩余与经济

利润,从而提升多少社会总福利? 出售国有资本换

回来的现金多寡(交易价格高低),确实可以影响短

期内的社会福利,但混合寡头理论不能保证进入国

库的资金利用效率,因而更多关注这种国有资本比

例下的混合所有企业,是否能够源源不断地为社会

生产多少产品,提供多少消费者福祉。在回答国有

企业应该“混”入多少民间资本这一重大问题前,学
术界首先要解决应不应该“混”的问题,也就是说,要
为国有企业实施混合所有制改革给出充分的理由。
回到早期混合寡头理论,它关注的是一个国家的国

有经济整体比重,基本结论是经济体系内增加民营

经济比重一般可以提升社会总福利。
早期的混合市场模型并没有涉及国有企业的特

殊性与内部股权结构。然而,不论是发达国家,还是

发展中国家,一家或数家大型国有企业占据一些关

乎国计民生和自然垄断的产业的支配地位,是较常

见的市场结构。这与当前中国的经济现实也极为吻

合。那么,在这样的市场结构中,占据市场主导地位

的大型国有企业是否应该进行混合所有制改革呢?
最早给出答案的是 Matsumura(1998)。作者提出,
判断是否应该进行改革的最主要标准就是社会总福

利———如果混合所有制改革能够提升社会总福利,
那么改革就是社会合意而值得推行的。该模型最终
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证明了,只要产业市场中存在竞争,国有企业并非绝

对垄断,那么政府就应该对其进行混合所有制改

革———将部分国有企业股份向公众发售,这样一定

能够提升社会总福利。而且,在很多情况下,国有资

本与民间资本各占一定比例的混合所有改革,会比

完全民营化更有效,因为完全民营化不一定是关于

社会福利的最优解。该结论放在当前中国依然具有

较大的现实意义。简而言之,只要国有企业面临来

自民营企业的挑战,无论后者的市场势力多么弱小,
对在位寡头国有企业进行混合所有制改造就是社会

合意的改革路径。
否定激进的完全民营化,肯定渐进的混合所有

制改革,逐步成为混合寡头理论的核心思想。Mat-
sushima& Matsumura(2003,2004)从霍特林(Ho-
telling)的空间产量竞争模型角度对混合寡头理论

进行扩展的研究表明,无论是环形城市还是线性城

市,空间竞争不会导致最优国有资本比重为零,即完

全民营化不能最大化社会总福利。因此,国有资本

比重保持在一定比例的混合所有制经济才是社会合

意的市场结构。Bárcena-Ruiz(2007)进一步将产量

竞争框架拓展为价格竞争,其结果基本一致———完

全民营化并非社会的最优解。而Barros(1995)结合

早期混合市场模型和委托—代理理论的研究结论也

类似,并不支持完全民营化。
当然,完全民营化也并非一无是处。Matsumu-

ra&Kanda(2005)证明了,在不考虑企业自由进入

和退出时,完全民营化无论如何都可以提高社会福

利。不过,一旦放松了固定在位者数量的假设,企业

可以自由进入和退出产业市场,那么结论就截然相

反———完全民营化反而会伤害社会总福利。
(二)最优国有资本比重的影响因素

既然中间状态最优,那么到底国有企业应该

“混”入多少民间资本呢? 由于 Matsumura(1998)
等一系列研究并没有解出国有企业改革后的最优国

有资本比重,故后续的研究专注于解答这个重大现

实问题。
与前人的研究接近,Sunetal(2005)同样证明

了,完全的民营化或国有化均非社会合意的市场结

构,反而是国有资本和民间资本各占一定比例,二者

之间的比重达到一个最优值,才能实现社会福利最

大化。具有创新意义的是,该研究解出了混合所有

制改革后的最优国有资本比重。从该均衡解来看,
民营企业的生产成本(边际成本)相对于国有企业

越有优势,那么社会合意的国有资本比重则越低。

此外,他们进一步分析了国有企业面临的政策性负

担问题,并提出当政府承担着就业压力时,最优国

有资本比重将会上升,但不一定影响社会总福利的

大小。关于边际成本影响着最优国有资本比重,

Wang&Chen(2010)的后续拓展同样证实了这个

结论———国有企业的成本效率越低,最优国有资本

比重越低。
最优国有资本比重除了与边际成本相关外,还

与在位竞争者的数量相关,即最优国有资本比重与

在位民营企业数量负相关(Fujiwara,2007)。从政

策含义来看,当产业内部没有在位民营企业参与竞

争时,最优国有资本比重可以为1,即完全国有化合

理,因此无须改革;当产业内趋于完全竞争时,在位

民营企业非常多,那么激进的完全民营化是政府的

理想选择。如同科斯定理的逻辑,现实中的产业往

往处于既非绝对垄断也非完全竞争的中间状态,因
此,国有资本与民间资本各占一部分的混合所有状

态才是国有企业改革的合意方式。Wang& Chen
(2010)的后续研究加入了企业自由进入和退出的假

设,同样得出了类似的结论:参与竞争的民营企业的

均衡数量越多,则最优国有资本比重越低。Wang
etal(2014)也发现在本国民营企业数量足够多的情

况下,最优的民营化政策为部分民营化,且长期的民

营化程度要高于短期的民营化程度。
与此同时,国有企业与民营企业之间的产品差

异化程度也会影响最优国有资本比重的大小(Fuji-
wara,2007)。后续的研究进一步证实了这个观点,
在缺乏产品质量考虑时,混合所有企业的国有资本

比重越大,社会总福利越多,因此无需对纯国有企业

进行产权改革;但这个严格的假设一旦被推翻,产品

质量进入博弈过程,那么最优国有资本比重的解就

不等于1,必须进行混合所有制改革(Ishibashi&
Kaneko,2008)。殷军等(2016)探讨了私有企业生

产存在负外部性条件下,国有企业混合所有制对社

会净福利的影响,研究同时给出了国有企业混合所

有制改革的内在机制和外在条件,即分别为混合改

制前的成本不超过某个临界值和行业负外部性对社

会福利的损害程度不是太大,最优的混合比例取决

于国有企业自身承担社会性负担的能力和社会性负

担的大小。
另一方面,贸易自由化和跨国公司的出现会不

会 影 响 最 优 国 有 资 本 比 重 呢? Wang & Chen
(2010,2011)将模型扩展至有跨国公司挤占国内市

场的情况,研究结果表明,即使存在外资企业的竞
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争,本土大型国有企业的资本结构还是存在一个最

优的国有资本比重。而且,当外资企业数量越多、面
临愈趋激烈的跨国竞争时,政府就应该通过混合所

有制改革适当调低国有资本比重,将资源配置到效

率相对较高的混合所有制企业或民营企业。也就是

说,最优国有资本比重与外资企业数量负相关。在

此基础上,Cato& Masumura(2012)考察了跨国公

司的自由进入,再次扩展了该模型,发现上述结论在

长期中完全反转。
最后一个影响最优国有资本比重的因素是,以

财政补贴和关税政策为代表的政府干预行为。早期

的研究(White,1996)就发现,在民营化前,政府若

一直实施财政补贴政策的话,国有企业的产权改革

很可能反而会伤害社会总福利。因此,补贴政策必

须在混合所有制改革中予以考量。Tomaru(2006)
沿袭早期的混合市场模型研究发现,在财政补贴的

支持下,在位民营企业数量越多,社会总福利水平越

好。与前两文的线性关系不一样,Fjell& Hey-
wood(2004)的序贯博弈模型显示,财政补贴导致在

位民营企业数量与社会总福利水平之间呈非线性关

系。其后,Kato&Tomaru(2007)深入考察了财政

补贴在混合所有制改革中扮演的角色,结果发现财

政补贴力度与最优国有资本比重正相关。特别地,
关税政策在某种程度上可以被视作补贴政策的反

面,而在已有的研究中,一些文献通过构建包括跨国

公司在内的混合寡头模型,也重点探讨了关税政策

与民营化政策之间的相互作用。其中,Pal& White
(1998)较早地提出,无论政府选用补贴政策还是关

税政策,绝大多数情况下,社会福利总是随着民营化

上升。Chao&Yu(2006)同时考察了外企竞争和民

营化对最优关税的影响,发现外企竞争会降低最优

关税,而部分民营化会提高最优关税水平。Wang
&Lee(2010)则通过设定具有成本差异和部分民营

化的国际混合寡头模型研究发现,在开放政策下,国
内政府应该加速民营化进程,并对外国企业施加一

个较低的社会福利最大化的关税税率。谢迟和向洪

金(2015)基于开放经济下的研究发现,在国企背负

一定的社会性负担的条件下,国有企业最优占比将

随着补贴和关税的增加而增加,反之则减少。
综上所述,生产成本、在位企业数量、产品质量

差异、跨国竞争、财政补贴以及市场准入壁垒均会影

响混合所有制改革中国有股份交易量的最优值,即
改革后混合所有制企业的最优国有资本比重受以上

诸多因素影响。每一次改革都是系统工程,尤其是

涉及社会主义基本经济制度的国有企业改革,更是

牵一发而动全身的事业。在理论模型中,在发达国

家成熟市场经济体的实践中,混合所有制改革都会

受到层出不穷的因素掣肘。那么国情相对特殊的中

国的混合所有制改革必须考虑的问题一定会更多,
遇到的困难可能会更意想不到。因此,中国的混合

所有制研究必须在现有混合寡头理论的基础上,结
合国情进一步拓展,并进行更广维度的实证研究,从
而保证这次事关重大的国有企业改革的有效性与稳

健性。
(三)混合所有制改革应否屏蔽外国资本

改革与开放,一直作为中国社会主义市场经济

发展的孪生关键词,引领着中国经济不断迈向新台

阶。不过,一旦提及外国资本、FDI、技术引进等,
关于经济安全、产业安全等议题便油然而生。对于

部分学者而言,国有资本最可靠,即便其委托-代

理关系不够明晰;民间资本又比外国资本安全,外
国资本里面的华侨华人资本又比较安全。总之,资
本是有国籍的,甚至有肤色的。其实,随着国际资

本流动的自由化和金融产品的日新月异,现代国际

资本市场上各种企业、基金的最终控制人已经无法

很清晰地界定出来。但根据GDP的核算方式与社

会福利的经济学定义,外国资本参与混合所有制改

革将必然产生绩效上的改变,必定使社会福利的均

衡点发生改变。因此,研究外国资本参与国有企业

的产权改革,正是国外混合寡头理论的另一个研究

重点。
为考察外资企业(跨国公司)参与本国混合所有

制改革会带来怎样的效果,学术界进行了多维度的

尝试。最早是 Matsumura(2003a)的探讨,作者首

次在混合寡头模型中引入了外资企业参与竞争。随

后,学者们正式开始回答关于混合所有制改革是否

应该引入外国资本这一至关重要的理论问题。在已

有的早期文献中,Chao& Yu(1999)、Fjell& Pal
(1996)以及Pal& White(1998)通过一个同时行动

博弈模型研究发现,外国竞争者的存在会在很大程

度上改变本国国有企业的行为。在混合寡头市场

中,国内民营企业的进入会减少国有企业的产出,增
加社会福利。而外资企业的进入则会增加国有企业

产出,但带来的社会总福利变化不甚明确。不仅如

此,当不存在国有企业时,外资企业收购国内民营企

业不会带来任何利润和消费者剩余的变化;当存在

国有企业时,这种收购却会在降低利润的同时增加

消费者剩余。因此,在国有企业与民营企业并存的
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混合市场,是否引入外国资本参与混合所有制改革,
必须进行细致的考量。甚至有学者指出,混合所有

改革与贸易自由化并不是天生兼容的,两种改革同

时进行值得商榷(Fjell& Pal,1996)。Wang &
Tomaru(2015)提出只有在投资者有意愿去购买国

有企业的股份时,部分民营化政策才能真正实施,所
以他们重新检验了跨国公司进入对民营化政策的影

响,首次发现最优民营化程度与外资进入之间的关

系是非单调的,且只有在外资拥有权足够小的情况

下,部分民营化才是最优的。Wangetal(2014)也
证明了,只有在国内民营企业足够多时,政府才会同

时选择进口关税和部分民营化政策。

Matsumura(2003a)采用序贯博弈的研究结果

却截然不同———在混合所有制改革中,国有企业可

以成为市场行为的领导者(Stackelberg模型的先动

者),但屏蔽外资企业却不能改善国内的社会福利水

平。更为具体的结论是:(1)如果参与混合所有制改

革的是民营企业及其资本,那么国有企业在改革后

的最佳角色是序贯博弈中的跟随者,即让民营企业

占据产量竞争市场的主导地位;(2)一旦参与混合所

有制改革的是外资企业及其资本,那么国有企业的

最佳角色和均衡角色就会变为Stackelberg模型的

先动者。这个有趣的结论与学界的另一研究相互补

充、彼此呼应。Fjell& Heywood(2002)放松一系

列强假设研究发现,在Stackelberg混合寡头模型

中:(1)在资本开放市场中,外国资本的进入,只有在

国内企业所占份额较小时才会增加社会福利;(2)而
外资并购只有在国内企业所占份额较大时才能增加

公共利润;(3)国内企业数量相对较多时,混合所有

制改革会减少跟随者企业的利润,提升消费者剩余。
因此,允许外国资本参与混合所有制改革,对公

共福利的影响是不明确的,受到许多前提条件的限

制,混合寡头的行动顺序不同会导致截然相反的结

论。在某些情况下,外国资本参与混合所有制改革,
只要国有企业在其中扮演产品市场的主导角色,那
么混合所有制改革的政策红利依然是积极的,无须

屏蔽外国资本。现实中的国有企业不止一个,需要

分清不同国有企业的角色与地位,做出相应的决定,
单纯肯定或否定外国资本都是不明智的。

也有涉及关税政策的研究。众所周知,FDI和

出口实质上是跨国公司的两种替代行为,投资发展

中国家为的是绕过关税壁垒,或者说,从事进出口其

实是为了避免固定资产投资的风险。为此,国外学

术界开始讨论外资企业参与国内混合所有制改革对

国家贸易政策体系的冲击效应。Chao&Yu(2006)
的跨国混合寡头模型解释了,同时进行内外资企业

竞争与混合所有制改革对最优关税税率的影响———
部分民营化会提高最优税率,一旦实施外国资本能

参与的混合所有制改革,那么该国就应该提高关税

率。也有研究(叶光亮、邓国营,2010)发现,在开放

经济下的混合所有制市场中,两大目标下的最优关

税税率均随着国有企业民营化程度的提高而提高,
而产品质量的异质性也必须予以考虑。

也有学者从创新的维度回答混合所有制改革中

是否应该引入外国资本。发展中国家的政府希望通

过外商投资引进更先进的技术,并对本国企业带来

技术溢出,利用技术溢出的效应提高本国企业的生

产率。当技术溢出的程度充分大时,国有企业的产

出相对高,政府可以加快进行混合所有制改革,这样

把一部分产量让渡给民营企业。但是当技术溢出的

程度充分小时,国有企业的产出相对低,政府为了保

证较高的产出及增加消费者剩余,又会放缓混合所

有制改革来弥补国有企业产量的不足(韩丽华,

2010)。另一方面,尽管民营企业可能更具有研发的

积极性,但现实中往往为实现短期利润最大化而使

自身无法在研发上有过多的投入。这种挤出效应也

会发生在国有企业与民营企业之间,因为在寡头国

有企业的竞争压力下,民营企业或许会在无效率的

低研发水平上经营,从而造成较严重的福利损失

(Ishibashi& Matsumura,2006)。
综上所述,在混合所有制改革中引入外国资

本到底是好是坏,国际主流的混合寡头理论并没

有给出定论。正方和反方的观点都存在着极其严

苛的假设前提,并不一定适用于发展中国家。在

国情较为特殊的中国,有针对地修改既定的国际

主流理论模型是必要的。在针对中国实际进行深

入的理论分析前,关于引入外资参与混合所有制

改革是好是坏的讨论,都是流于表面,缺乏数理根

基的讨论。

五、结论与展望

本文对20世纪80年代以来国外混合寡头领域

的重要文献进行梳理,并结合混合所有制改革的实

践,简单总结了发达国家混合所有制改革的规律性

与阶段性,尝试厘清混合寡头理论的重要现实意义

与理论价值。
在文献选择上,为突出中国现实的适用性,本文

试图在浩如烟海的西方论丛中寻找能够解答中国当
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前国有企业改革重大问题的节点文献,最终得以从

以下几个维度总结出西方混合所有制论文的学术亮

点:(1)无论是早期的混合市场模型,抑或是成熟期

的混合寡头模型,混合寡头理论均不是空中楼阁,
它是建立在近30年来发达国家国有企业改革实践

成功经验之上的,因此具有很强的实践指导价值。
(2)混合寡头理论不但能解释为何一个国家要推进

混合所有制改革,更能因地制宜、因行业制宜地给

出不同市场环境下的最优国有资本比重,即混合所

有制改革应该出售多少比例的国有股份。(3)学界

成果显示,生产成本、在位企业数量、产品质量差

异、跨国竞争(外资进入)、财政补贴以及市场准入

壁垒等都会影响混合所有制改革中的最优国有资

本比重。那么国情相对特殊的中国的混合所有制

改革,所需考虑的问题一定会更多,国内经济学界

对此应有所准备。(4)混合寡头理论这个国外主流

的混合所有制研究框架被引入我国后(平新乔,

2000),仅仅出现了56篇高度相关的论文(CNKI
数据库),远远落后于同期国际经济学界,更与一个

亟须进行国有企业改革的发展中国家身份不对称。
中国迫在眉睫的混合所有制改革不正需要一个理

论体系的支撑?
另一方面,当前国际混合寡头理论聚焦于理论

剖析与模型构建,实证研究的成果不多。但是,中国

国有企业改革涉及社会主义基本经济制度的方方面

面,是牵一发而动全身的国家重大战略。为保证这

次改革的有效性与稳健性,中国经济学界理应进行

大范围、多维度的实证检验,以保证混合寡头理论的

适用性。因此,对于以混合寡头理论展开中国混合

所有制改革的学术研究,本文的文献整理与解读仅

仅是一个开始。
混合所有制这一新瓶老酒的问题,在中国学

术界已经热烈讨论30多年了,但各级政府似乎对

于今后混合所有制改革的具体推行办法还是存在

争议。这一阶段的全面体制改革,是中国改革开

放以来几乎绝无仅有的良好契机,经济学者如何

能为其中的国有企业改革、混合所有制构建提供

迟来多年的理论支撑,成为当前学界亟须共勉的

时代要务。
注:

①如无特别注明,关于中文期刊论文的数据均来自于中国知

网数据库,即篇名、关键词或摘要中含有“混合所有制”或

“混合所有”的论文。

②《马克思恩格斯全集》第95-96页:“设想有一个自由人联

合体,他们用公共的生产资料进行劳动,并且自觉地把他

们许多个人劳动力当作一个社会劳动力来使用,……在那

里,人们同他们的劳动和劳动产品的社会关系,无论在生

产上还是在分配上,都是简单明了的”。

③英国模式不同于东欧诸国在20世纪末实施的激进式完全

民营化。

④1984年英国国会修订《电信法》,规定政府在新成立的垄

断企业英国电信公司中,持有1股“黄金股”,其余股份采

取公开销售的方式对全民发售。

⑤在谷歌学术数据库中,2000年至今,全文含有精确匹配

“mixedoligopoly”、“mixedduopoly”、“mixedmarket”这三

个混 合 寡 头 关 键 词 的 学 术 论 文 各 有 15800、14400和

1340000篇,篇名精确匹配的各有231、236和462篇。当

然,全文中含有“mixedmarket”的论文可能部分不属于混

合寡头理论。

⑥《马克思恩格斯选集》第317页。

⑦当然,这里需要许多制度上的保障,以为交易者提供相对

完全信息和后向评估监督机制。关于国有企业产权改革

中定价过低的文献,已有较多研究(杨丹,1999;王红领等,

2001;韩朝华、戴慕珍,2008)尝试去厘清。这并非本文关

注的焦点,为此不赘述。
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