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前言

　　2004年6月开始的国企改革大讨论可以说是国内几十年来少有的公开与激烈。
不论每位专家、学者的表达方式有什么不同，但是如此大规模地交换观点却是极为难得的。
我将这次产权改革大讨论的过程，专家学者对我的批评，我的回应和我提出“新法治主义”的精要详
细地披露于本书中。
另外，本书也将通过对海尔、TCL、德隆等企业存在问题的讨论来阐述我对我国国企改革中流行的几
种错误思维的分析及我的产权改革思路。
　　第一部分：国企改革大讨论的前前后后 2004年6月开始，我陆续发表了对TCL、海尔、格林柯尔三
家赫赫有名的国内公司的研究报告，对TCL、海尔的产权改革提出质疑，并指出格林柯尔在并购中席
卷国家财富。
我总结认为，中国20年以来的国企改革走到今天，已经走入了危险的境地。
“国退民进”、“MBO”成为侵吞国有资产的借口和途径；产权改革并非我们理想的改革方式。
8月9日，我在复旦大学发表了关于格林柯尔使用“七板斧”伎俩侵吞国有资产的演讲。
未曾料到的是，这次演讲迅速成为引发轰动全国大辩论的导火索。
格林柯尔的顾雏军在香港起诉我的举动(媒体称为“郎顾公案”)进一步将事件升级。
国企改革大讨论首先冲击了商界，更直接引起了学术界的大地震。
整个国内的学术界甚至出现了多年以来少有的派别对峙局面，参与人数之众多，观点之针锋相对，可
谓多年罕见。
　　在大讨论已经偃旗息鼓的时候，让我们一起回首这段历程，反思中国产权改革20年的功过是非，
探讨前方的改革之路。
我们首先在第一章回放一下 2004年国企改革大讨论的全程；在第二章进入主题，详细讨论参与这次讨
论的经济学家的观点；在第三章提出我的产权改革思维。
　　第二部分：揭开我国产权改革思维的误区 本书名为《误区——中国企业战略思维误区分析》，原
因在于，中国目前的改革中，在企业界流行着几种错误的思维。
我认为其中的第一个错误思维即是产权改革的错误思维。
我国国企没有“所有人缺位”的问题? 产权改革属于公司治理的范畴，也就是属于金融学的一部分。
我本身就是专门研究这个课题的学者，但是我必须很痛心地指出，公司治理课题中根本就没有所谓“
所有者缺位”的问题。
我国的国有企业当然有所有人，这个所有人就是国家，这种国家持股现象就算在欧洲也是非常普遍的
。
举例而言，2002年我在美国最负盛名的金融学期刊发表的论文中曾提到，欧洲国家中，国家持股现象
非常普遍。
我研究了欧洲5232家公司(见表1)，就奥地利而言，国家持股占14．81％，芬兰国家持股15．12％，意
大利国家持股9．98 ％，挪威国家持股11．81％，就连作为民主典范的瑞士，国家持股的比率也达到
了7．59％。
这些数据充分显示了国家就是企业所有人之一。
　　⋯⋯ 第三部分：揭开我国产融结合的思维误区 2004年德隆的垮台震惊了企业界，而我在2001年对
其资金链断裂的预言也成为了现实。
德隆真正的问题在于通过金融控股公司的产融结合思维进行了失误的多元化操作。
本书第三部分的案例正是要揭开我国企业趋之若鹜的产融结合的思维误区。
　　为了充分说明问题，我将本部分分成几个章节来讨论。
首先我想谈一下德隆是如何通过“类金融控股公司”进行多元化的错误运作，从而造成资金黑洞的。
三九集团虽然没有形成“类金融控股公司”，但是该集团过于容易地取得资金进而进行扩张，也无可
避免地形成资金黑洞。
另外，我想谈一下，政府应如何严加监管国内逐渐成形的“类金融控股公司”。
最后针对资金黑洞问题，我探讨了两个层面的监管：第一个层面的监管——建议政府托管企业上市募
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集的资金；第二个层面的监管——建议政府对银行的放贷资金专款专用。
　　我必须在每个案例中不断地重复下面的话题：我们在分析案例时需要观察特定事件对公司股价的
影响，当然最简单的方法就是直接观察股票价格，如果股票价格上升就是利好消息，如果下降就是利
空消息。
可是，任何一家公司的股价变动和大市的变动关系密切，如果我们想观察某一事件对该公司股价的影
响，这个影响常常会被大市的变动所抵消。
举例而言，当某公司发布利好消息时，刚好当天大市大跌而带动了该股小幅下跌，因此仅仅观察股价
变动就会造成误导，正确的做法是将大市的影响先行去掉。
其具体做法如下： 1．将公司股价和大市指数转化成每天收益率(或称回报率) 每天股票收益率=(当天
价格-前一天价格)／前一天价格 每天指数收益率=(当天指数-前一天指数)／前一天指数 2．计算出该公
司的超额收益率(AR) 超额收益率=每天股票收益率-每天指数收益率 3．计算出累计超额收益率(CAR) 
累计超额收益率=计算期内超额收益率的总和 累计超额收益率的变动和股价的变动只有一点不同：累
计超额收益率的变动去掉了大市的影响。
如果累计超额收益率上升，则是利好消息，如果下降则是利空消息。
如果仅仅观察超额收益率，就必须观察超额收益率是正数还是负数，如果超额收益率是正数则是利好
消息，如果是负数则是利空消息。
　　为了完成本书，我曾经亲自指导我的学生完成这些案例，我希望通过这个序言将这些学生的姓名
公布如下： 第六章 在我的指导下由长江商学院曾振宇、盛莫凌、谢忆佳、任刚、杜强、俞玮铭、王
子洋完成。
　　第七章 本文部分观点来自于陈晔的贡献。
在我的指导下由香港中文大学张鹏完成。
　　第八章 在我的指导下由长江商学院纪丽琴、白云峰、蔡宇、冯冰、任建斌、孙梦晖、张轶超完成
。
　　第十章 在我的指导下由长江商学院龙洋、丁新燕、于鹏、葛悦、朴悛成、吴春晖、叶平完成。
　　郎咸平
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内容概要

　　误区：中国企业战略思维误区分析。
郎咸平观点：必须停止“国退民进”式的产权交易；必须禁止“MBO”；必须建立一套激励机制与信
托责任并重的职业经理人制度；国企与民企应该共同在竞争领域中竞争，大型垄断型企业必须收归国
有；保护国有产权也就是保护私有产权。
　　2004年6月开始的国企改革大讨论可以说是国内几十年来少有的公开与激烈。
不论每位专家、学者的表达方式有什么不同，但是如此大规模地交换观点却是极为难得的。
我将这次产权改革大讨论的过程，专家学者对我的批评，我的回应和我提出“新法治主义”的精要详
细地披露于本书中。
另外，本书也将通过对海尔、TCL、德隆等企业存在问题的讨论来阐述我对我国国企改革中流行的几
种错误思维的分析及我的产权改革思路。
　　本书共分三部分，第一部分，国企改革大讨论的前前后后。
第二部分，揭开我国产权改革思维的误区。
本书名为《误区——中国企业战略思维误区分析》，原因在于，中国目前的改革中，在企业界流行着
几种错误的思维。
我认为其中的第一个错误思维即是产权改革的错误思维。
我在本部分首先分析了产权改革的三个重大思维误区。
第五章则希望正本清源地批判主导这次产权改革思维的新自由主义学派，提出我的“新法治主义”思
维。
在本部分我共选择了三个案例，第六章的海尔、第七章的TCL、第八章的格林柯尔用来说明产权流失
的问题，读者可以从这三个案例中体会到国有资产流失的严重性。
第三部分，揭开我国产融结合的思维误区。
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作者简介

　　郎咸平，美国沃顿商学院博士，现任香港中文大学教授。
曾任沃顿商学院、密歇根州立大学、俄亥俄州立大学、纽约大学和芝加哥大学教授，被公认为全球经
济学界的顶级学者。
著有《操纵》、《整合》、《运作》、《科幻》、《思维》、《标本》、《突围》、《模式》等中文
著作。
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