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张磊：两融创新：从世界工厂到世界市场 

我对张鹏所述内容进行学理方面的补充。刚才提到

“未知的未知”怎么变成“已知的未知”，这里涉及到

风险承担及其治理方面的问题，我的报告《两融创新：

从世界工厂到世界市场》主要借鉴了梯若尔（2017）的

双边市场分析框架，理顺了工业化和信息化之间的内在

关系，解释了如何创造市场。 

我们通常对于外部性的理解都是单边的，而且是作

为外生参数，但实际上外部性是双边的，是内生的。在

客户及其对应的产品都高度不确定的情况下，就需要利

益相关方协同创造市场，这就是“未知的未知”，只有

经过这个阶段才能转变为“已知的未知”——能够知道

概率分布就可能解决了。不过这也会造成市场参与一方

的决策对另一方的间接外部效应——这就是双边市场，

双方互不知晓，但其中一方发挥作用对另一方决策产生

重要影响。 

双边市场外部性有三种不同解决方案。一是传统的

由产业政策干预代表的公共产品解决方案，运用产业政

策补贴工业化外部性。这套工业化理论的最大问题在

于，政府作为权威第三方，自身代理成本很高，对于产
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权保护的承诺会受到影响。二是由纵向一体化代表的私人产品解决方案。相关

理论由威廉姆森（2002）较早提出，也就是企业理论，通过纵向一体化形成共

同所有权，将一方决策外部性内部化。但问题在于这会弱化与市场相比的激励

机制，因为企业所有权由资产剩余索取权和剩余处置权代表，一旦企业所有者

掌握这样的裁判权，内部的分红和激励规则将可能变得不可信，假如一方获得

了超额收益，而是另一方承担了这部分风险，那么合约就会被撕毁，需要进行

重新谈判。也就是说，存在不能内部化的外部性：在市场存在的情况下纵向一

体化是没有问题的，但在客户及其产品都不确定的双边市场，将外部性内部化

来抑制资产投资机会主义“敲竹杠”的效果很难得到保证，纵向一体化对激励

的持续弱化最终势必引发严重的代理成本，抑制其缓解双边市场外部性的能

力。三是由互联网平台代表的俱乐部产品解决方案。互联网经济兴起缓解了双

边合同由谈判者数量不足导致的签约和履约难题，通过调整双边的收费结构和

水平，形成门槛使一批人进行匹配，交易的成功率要比企业纵向一体化强很

多，而且并不会弱化激励，这类似于外包，保持市场激励的同时兼顾合作。 

这三种方案实际上是互补的，政府在产业政策干预中起到双边合同担保和

仲裁者的作用，但面临信息和自身代理成本的挑战；为了缓解这个问题，美国

产生了所谓的管理革命，也就是纵向一体化，但可能会抑制市场专业化分工带

来的规模经济和范围经济，并弱化激励；之后就是八十年代出现的美国的股东

主义问题，产生了大规模外包以应对所有者具有积极性而代理人没有积极性的

问题。这就是我们所讲的怎样用多种组织方式解决“未知的未知”的问题。 
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理论的发展对于企业的经营战略提出重大改变，经济文献中引用率最高的

就是Porter（1979）提出的竞争五力模型。具体地讲，影响企业战略定位的五

大力量分别是市场上新参与者的威胁、替代产品或服务的威胁、客户的议价能

力、供应商的议价能力，以及行业中竞争对抗的激烈程度。根据Porter模型，

企业竞争力取决于能否形成对竞争对手的进入壁垒，以及对供应商和客户取得

更好的贸易条件。就是说我有个“护城河”，可以不参与竞争，而你的客户或

者我的供应商自相残杀，那么我的定价能力就增强了。在此基础上，

Wernerfelt(1984)提出基于资源的公司观，认为形成企业竞争进入壁垒的关键

在于获得不可或缺的独特资源，即进行优质要素的积累。但这个方法很明显是

一种企业理论的概念，与双边市场不搭界——假如市场未形成应该怎么办？此

时不仅要有优质要素积累，还需要与外部利益相关者协同创造市场的能力。而

理论上张鹏所讲的优质要素怎样衡量、估值，这些都是可以反映出来的，这里

所强调的是双边的投资策略。优质要素积累本身仅仅可以保证企业成为双边

（或多边）市场中的重要一方参与者，企业竞争力最终形成还得取决于利益相

关者协同创造市场的能力，所以要同时鼓励在位企业和非在位企业的平台创

新，而互联网最重要的是提供了一个除了企业、国家之外的“平台”。 

从历史背景来看，东亚复兴是第二次经济全球化提供的国际产业转移战略

机遇期与垂直专业化生产和全球价值链建设双重叠加的结果。这里美国存在战

略误判。原本美国人的想法是离岸生产一体化之后，产业集聚则更可以对离岸

生产商的最低成本提供保证，然而他没有重视离岸生产商规模经济的影响，他

认为一方面其技术和贸易都是通过跨国公司内部进行的，难以被复制；另一方
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面，信息技术革命可以把制造业与研发、产品定义、设计、品牌和市场营销等

环节割裂开来，将知识碎片化，因此不会产生技术外溢。所以垂直专业化引导

产品组件在本企业之外生产，也就是外包，因为他认为你永远处于价值链的低

端“替我打工”。台湾宏碁集团施振荣于1992年提出“微笑曲线”，将一条价

值链分为若干区间，即产品研发、零部件生产、模块化零部件生产、组装、销

售、售后服务等，其中组装，也就是生产制造环节中总是处于价值链上的最低

利润环节。离岸生产商仅据守价值链低端与跨国公司合作，这只是一个单边市

场思维，因为双边市场或者多边市场中，离岸生产商是能够享受知识外溢的重

要参与方。作为离岸生产商，中国是其中最杰出的代表，也有能力享用他人创

造的市场外溢。 

我认为股东主义解决了激励不足的问题，但美国未预料到这会破坏其整体

创新生态的完整性。平台的含义就如同“婚介所”，媒婆能力很强，能够将帅

小伙和漂亮姑娘进行有效匹配，但是离岸生产相当于把“漂亮姑娘”都放到了

中国，即使平台拥有很强大的匹配能力但发挥不了作用，我们完全可以从低端

起步把市场抢过来，还能进一步升级为自己的平台。所以美国错误将离岸生产

同低附加值产业等同，正是为了纠正对离岸生产商获取知识外溢潜力低估的错

误,美国要求根据互惠责任和体制趋同原则对原有的全球化战略进行调整。也就

是说，原来的全球化是公共产品，《华盛顿共识》将其推向极端，使得看似市

场不需要规则，其实这是错误的，市场秩序的缺失会破坏市场环境。中国抓住

了这个机会成功融入世界经济，超越美国成为全球最大的制造业经济体，我们

在生产力、工业方面的差距缩小到与美国等发达国家的1/3之内，对其构成了挑
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战。所以美国人要调整全球化战略，要脱钩、止损，从其自身逻辑上完全正

确，无论是谁上台都会做这件事。 

“梯子”踢掉之后怎么办？美国全球化战略的调整势必会极大限制东亚新

兴经济体作为离岸生产商获取世界经济知识外溢的能力，迫使中国采取两融创

新的国家发展战略，切实提升自身的市场创造能力。以实现从快速工业化的高

增长向内部循环带动外部循环的高质量发展转型。2015年以来，中央和国务院

连续发布了几个指引改革创新和产业升级的重要文件，3月的《关于深化体制机

制改革加快实施创新驱动发展战略的若干意见》、5月的《中国制造2025》行动

纲领、7月的《“互联网+”行动指导意见》（吴晓波，朱克力等，2015）。这

一系列文件共同构成中国的国家创新发展战略。中国制造2025和“互联网+”将

创新重点集中在工业化和信息化的深度融合上（王喜文，2015）。两融创新发

展战略无疑是希望通过对新技术驱动的消费（使用）场景探索，切实提升自身

的市场创造能力，使得中国从世界工厂走向世界市场。我们抓住了作为世界工

厂的战略机遇期，但这是周期性的全球化所赐予的。全球化的周期性表明市场

本身存在规则，不可能是完全自由放任的，但是周期结束之后，我们还是要转

向创造市场的能力上。市场中存在隐藏、分散的知识，而市场经济的最大优势

在于可以利用分散的知识，但又存在无法协调适应外部性的弱点。这就需要实

施三层嵌套式的治理。第一层是基于剩余资产索取权的企业内部治理，这是合

约的自我执行。问题是除了拥有剩余资产索取权者之外，其他人的激励弱化

了，而所有者对于利润分享的承诺也变得不可信。第二层是平台市场的协同创

造能力，基于平台规则合约的自我执行。平台市场就是我们所讲的“俱乐
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部”，在一批互相有兴趣的人形成的小团体内按照规则进行合作。这适用于初

创期，由风险资金或者私募支持初创企业，一方面恢复了激励，另一方面运用

了平台运作方式，使得双边市场在俱乐部内可能会被磨合出来。这一层就是平

台的治理，也是互联网最了不起的地方。第三层是引入第三方权威合约的执

行，就是我们经常说的国家理论。平台的问题在于没有规模经济，只是小小的

俱乐部，要想应对紧急状态或者大范围的外部性仍需依靠政府。所以一定要有

第三方的合约。国家不同于其他权威，一是在于完全垄断，二是在于终极裁判

权，如果这种权力没有边界或者制约机制，对产权保护的承诺就不可信了。通

过这三层判断企业的品质，就在于其内部治理，其在平台中的作用，以及和政

府之间的关系把握，我认为这是对于环境、社会责任那套方法的一个补充。多

层嵌套治理就是要探索合理的市场、企业、平台和政府的边界，我认为这四种

组织缺一不可，但是边界究竟在何处，要依靠优质上市公司来探索出最佳的谈

判策略。这就是我大致分享的学理方面的内容。 

 


