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书 评

金融市场与共同 
利益

20世纪70年代，劳工活动家开始意识到，
随着美国工会为其会员争取到的养老基金持续
增长，假如工会能够利用这些基金蕴含的巨大
金融杠杆，或许可以改变美国的资本主义，利用
劳动者的投资力量来改变企业行为。劳工活动
家并不是唯一抱有这种观点的人，就连管理大
师彼得·杜拉克（Peter Drucker）也曾经预言：“
养老金资产的积累将给美国带来社会主义。”
经济史学家桑福德·M·雅各比（Sanford M. 
Jacoby）在这本精彩的著作中首次讨论了美国
劳工界进军资本战略的历史，解释了如此伟大
的梦想为什么始终没能实现。
通过雅各比的叙述，读者可以看到一系

列障碍、矛盾和意外后果交织在一起，制约了
工会的资本战略。其中一项障碍是，工会养老
基金的受托人承担信托义务，即实现投资回报
的最大化，保证工会会员退休生活无虞。20世
纪70年代之后，随着工会人数萎缩，加入工会
并向养老基金缴费的雇主也随之减少，要求受
托人实现投资回报最大化的压力则越来越大。
由此暴露出的矛盾是：养老金领取者的利益与
在职工人及工会的利益并非完全一致。事实
上，确保养老金领取者的退休生活有保障，
这可能与劳工活动家的投资产生矛盾——无
论是劳工活动家还是杜拉克本人，都没有预
料到这种矛盾会如此强烈。
雅各比笔下最有趣的故事莫过于美国

最大的公务员养老基金——加州公务员退
休基金（CalPERS）遭遇的意外后果。20世
纪90年代，加州公务员退休基金制定了一
整套公司治理原则，首创了劳工维权投资
战略，雅各比称之为“参考书”。加州公务
员退休基金和其他养老基金认为，企业经
营不善，没能实现股东价值的最大化，都是
由于企业高管全面把持着顺从的董事会。为
此，这些基金集中了各方力量，共同推行“
参考书”的各项原则：限制企业首席执行官
的薪酬，董事会成员独立于首席执行官，提
高企业融资的透明度。

雅各比表示，这种做法显然产生了正反两
种效果。养老基金的维权做法并未缩小企业高
管与员工之间不断拉大的薪酬差距，反而有助于
改变这些高管的薪酬模式，即从领取薪水变为获
得股票期权。股票期权会刺激高管实施裁员和
外包，以此推高股价（和他们自己的收入）。另一
方面，养老基金拥抱了股东维权的理念，使得主
导美国股市的“股东价值”观念进一步合法化。 
当然，雅各比指出，金融维权也不乏亮点。

一些工会（如“服务业雇员国际工会”）通过
开展“为清洁工争取正义”运动，利用劳工手
里的金融杠杆实现了突破。但总的来说，劳
工金融战略的成就与二十世纪70年代的宏伟
梦想相去甚远，2008年的股市暴跌、大萧条、
以及2010年出台的金融监管《多德—弗兰克
法案》，都让人们看清了这两者之间的距离。
劳动者已经为纠正社会功能紊乱奋斗了几十
年，而《多德—弗兰克法案》在很大程度上
依然没能解决这个问题。 
如果你想了解让金融市场为共同利益承

担更多责任的紧迫性、必要性和艰巨性，这
本冷静而睿智的作品无疑是最好的起点。
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