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要点 Key Takeaways

1 「不换手」不是一句承诺，是一条边界线——先

得数清楚线上有几个环节。

2 创始人问的不是「你们做什么」，是「为什么这

件该你们做」。

3 官网有两张「六」，一张是工序，一张是关系

——它们换手的代价不是一回事。

4 不换手省下的不是传文档的力气，是重建上下文

的力气。

摘要

一家融资顾问机构说自己「端到端负责、六个维度不换手」
，这句话听起来是承诺，其实是一个边界问题：管到哪一
步为止。本文把它当成企业边界问题处理。底本是公开网
页：一家精品投行在官网上有五处关于「全托管」的公开
表述，本文逐字抄录并标出行号；把五处的枚举项逐项归
一之后，能数出一件不在任何一句话里的事——官网有两
张各含六项的清单，一张是关系层级，一张是流程环节，
两张只在四项上重合，而最长的那张公开清单有九项。这
说明「不换手」的对象至少有两类：工序可以交接，交接
成本可以估；关系不能交接，换人就重来。机制部分用六
组文献：交易成本经济学与企业边界、不完全契约与剩余
控制权、多任务代理、纵向一体化的经验研究、交接损耗
的实证、镜像假说。工具是一张十一行的换手边界自查表
，并用它扫了那八个归一项。主张写成可以被推翻的命题
，文末给出五类边界。本文不出现任何客户公司的名字，
不出现这家机构自身的任何经营数字。

关键词：企业边界；交易成本；纵向一体化；剩余控制权；
交接损耗；镜像假说；融资顾问

JEL 分类 JEL Classification：D23（组织行为与交易成本）, 
L14（交易关系与网络）, L84（专业与商业服务）, G24（投资
银行与创业投资）

Abstract

When a financing advisor says it is "responsible end to end,
with six dimensions never handed off", that sounds like a
promise. It is in fact a boundary question: how far does the
mandate go before it stops? This paper treats it as a
question about the boundary of the firm rather than as a
service slogan.

The source text is public. A boutique investment bank states
its "full mandate" in five separate places on its website. All
five are reproduced verbatim here, with line numbers in the
public plain text. Normalising the items each of them
enumerates yields something that no single sentence says:
the site carries two different lists of six. One is a ladder of
relationship levels — trust, information, narrative, tempo,
relationships, accountability. The other is a sequence of
process steps — deal information flow, core value narrative,
matching of target capital, deal tempo, coordination of key
relationships, closing. The two lists overlap on only four
items. The longest public list has nine items, three more
than six.

The count is not a word game. It shows that what is "never
handed off" is at least two kinds of thing: some of it is
process, some of it is relationship. Process can be handed
over and the cost of handing it over can be estimated. A
relationship cannot: change the person and it starts again.
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The two require different boundary tests, and while they sit
in one list no boundary can be drawn at all.

The mechanism section draws on six bodies of work:
transaction cost economics and the boundary of the firm
(asset specificity, uncertainty, frequency); incomplete
contracts and residual rights of control; multitask agency
theory, in which tasks of unequal measurability distort
incentives when bundled; the empirical literature on
vertical integration; evidence on losses at the handoff —
information lost at shift handover, relational coordination,
the stickiness of knowledge; and the mirroring hypothesis,
under which the structure of what is delivered comes to
resemble the structure of the organisation delivering it.

The paper offers one tool: an eleven-row handoff boundary
audit, each row written as criterion, what argues against
outsourcing, what argues for it, and its basis. The eight
normalised items are then scored against it. The central
claim is stated as a falsifiable proposition together with the
evidence that would refute it. Five boundary cases close the
paper, including one that must be stated: the price of
end-to-end is that attribution becomes hard, so not handing
off requires an outside assessor.

No client company is named, no description that could
identify one is used, and none of the firm's own financial
figures appear.

Keywords: boundary of the firm; transaction costs; vertical
integration; residual control rights; handoff loss; mirroring
hypothesis; financing advisory

1. 问题：「你们到底管到哪一步」

这是创始人在第一次见面时最常问的一句话，也是最难
答好的一句。

答得窄，对方觉得你只是介绍人。答得宽，对方下一个
问题立刻跟上：那我还需要自己干什么？如果什么都是
你们干，出了问题算谁的？

同行与投资人问的是同一件事的另一面：一家机构说自
己「端到端」「不换手」，这句话有没有一个可以检验
的边界，还是一句好听的话。

本文回答这两个问题。

第一个问题的答案不能是一张服务清单。服务清单只说
「我们做什么」，不说「为什么这一件该我们做、那一
件不该」。而后者才是创始人真正在问的——他要判断
的是把一件事交出去划不划算，不是了解你的业务范围。

第二个问题的答案也不能是一句「我们全都管」。经济 
学对企业边界有一套用了将近九十年的框架，它给出的 
答案从来不是「越多越好」，而是「在两种成本相等的

那一点停下」。把这套框架搬到融资顾问这件事上，本 
文认为边界应当画在接口成本高于内部协调成本的那一 

点——再往前一步，不换手就开始亏了。

本文的路线：第 2 节把公开底本摆出来，并从它自己的
枚举里数出两张清单；第 3 节给出六组机制文献；第 4
节回到「端到端」这个概念在它自己的领域里说了什么
，以及它公认的代价；第 5 节给出工具并用它扫一遍那
八项；第 6 节把主张写成可以被推翻的命题；第 7、8 节
划边界。

与本系列已发各篇的分工，写在这里免得读者以为重复
：GI-WP-2026-P8《单向门》讲的是一个动作可不可撤回、
谁来按下它，是动作层；本文讲的是一件事该不该由同
一个系统负责，是边界层。同一笔交易里，边界决定谁
来做，单向门决定谁来按。GI-WP-2026-P11《借来的理
论》第 4.3 节对「端到端 → 全托管」这一对做过三段式
的判断，本文是把那一小节展开成一篇独立的边界分析
，并补上它没有的两样东西：公开清单的逐项归一，以
及一张可以照着扫的自查表。

创始人问的不是「你们做什么」，是「为什么这件该你们

做」。

2. 底本：官网五处怎么说「不换手」

2.1 底本怎么取的

底本是公开网页，任何人可以复现。取法：curl 拉取 
https://glacier.mba/institute.html，依次剥掉 HTML 
注释、<script>、<style>，再把全部标签换成换行、反
转义实体、去空行，得到纯文本，共 10,079 行。抓取日
期 2026-09-22。下文行号均指这份纯文本的行号，与 
GI-WP-2026-P11 用的是同一份底本、同一套行号。

2.2 第一处：第 18 章第 3 对（L3880–L3885）

官网第 18 章把「端到端」这个概念对上了「全托管」：

「从输入到输出，一个模型端到端负责；分成多段的流
水线，误差会在段与段之间累积。」——理论句，
L3881 [1]

「从恢复事实到交割收口，同一个系统端到端负责，六
个维度不换手——误差没有地方累积。」——现象句，
L3883 [1]

这一对下面标了来源：「Bojarski et al. (2016), End to
End Learning for Self-Driving Cars, arXiv:1604.07316,
Figure 4」（L3885）[1][18]。

这句现象句里有一个数字：六。它没有在这一句里被展
开。要知道是哪六个，得去官网别处找。
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表 1 / Exhibit 1 官网五处「全托管」公开表述的枚举项逐项归一。

归一项 六大核心维度 全套流程 常见问答 核心服务

信任 信任 — — —

信息 信息 交易信息流 交易信息 —

叙事 叙事 核心价值叙事 核心叙事 资本路线设计

节奏 节奏 交易推进节奏 推进节奏 时间节奏（见 L4521）

关系 关系 关键关系协调 关键关系 产业协同

担当 担当 — — 条款协调

资方匹配 — 目标资方匹配 — 投资人结构

交割 — 交割落地 交割安排 交割管理

事实恢复 — — — 事实恢复

复杂交易设计 — — — 复杂交易设计

尽调支持 — — — 尽调支持
来源与说明：四列分别取自 L675／L678／L3230（六大核心维度）、L676（全套流程）、L4525（常见问答）、L4523（核心服务）。行的顺序按第一次
出现的行号排。归一规则见写作说明 6.1；本表为本文计数，官网没有对应的对照表。

2.3 另外四处

第二处（L674–L678），全托管协作模式。

「该模式涵盖六大核心维度（信任为先）：信任、信息、
叙事、节奏、关系、担当。」——L675（同句在 L678
重复一次）[1]

「庚辛资本的『全托管协作』意味着：企业保留所有重
大事项的最终裁决权，同时将交易信息流、核心价值叙
事、目标资方匹配、交易推进节奏、关键关系协调及交
割落地等全套流程，交由庚辛资本统筹主导。」
——L676 [1]

注意这两句在同一屏里，枚举的却不是同一组东西。

L675 枚举六个「维度」，L676 枚举六段「流程」。

第三处（L3220–L3230），首页第 09 节。

「企业决策，庚辛统筹。企业家只做三件事：定战略、
找对人、深入一线。全托管的本质是同侧——你的利益
，就是我的利益。」——L3220 [1]

「全托管六级：信任是地基，往上依次是信息、叙事、
节奏、关系、担当；企业保留最终决策权。」
——L3230 [1]

第四处（L4524–L4525），常见问答。

「全托管是庚辛的深度交易协作：企业保留重大事项最
终决策权，交易信息、核心叙事、推进节奏、关键关系
与交割安排交由庚辛统筹。」——L4525 [1]

这一句枚举了五项，不是六项。

第五处（L4523），同一组问答的上一问。

「不是。投资人引荐只是工作的一部分，核心服务还包
括事实恢复、资本路线设计、投资人结构、路演与投资
人沟通、复杂交易设计、产业协同、尽调支持、条款协
调和交割管理。」——L4523 [1]

这一句枚举了九项。

2.4 把五处枚举逐项归一

下表是本文从上面五处公开句子里数出来的。归一规则
写在写作说明 6.1：只按词面合并明显同指的项（「交易
信息流」「交易信息」「信息」归为「信息」），不做
任何语义推测；一处没有出现的项留空。

表 2 / Exhibit 2 表 1 的计数汇总（续表 1）。

分档 项数 具体项

四列里出现三列及以上 4 信息、叙事、节奏、关系

只在「六大核心维度」出
现

2 信任、担当

在流程类清单出现、维度
清单没有

2 资方匹配、交割

只在最长那张清单出现 3 事实恢复、复杂交易设计、
尽调支持

来源与说明：分母为表 1 的十一个归一项。每一档互斥，合计 11，无重
复计数。计数由本文做出。

表 1 与表 2 里有三件事值得停一下。

第一，「六」有两张。一张是关系层级（信任、信息、 
叙事、节奏、关系、担当），一张是流程环节（交易信
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息流、核心价值叙事、目标资方匹配、交易推进节奏、 
关键关系协调、交割落地）。第 18 章那句「六个维度不
 换手」用的是「维度」二字，按字面对应前者。但一个 
读者很容易把它读成后者——因为「不换手」这个动词 
只对工序说得通。

第二，两张表只在四项上重合。信息、叙事、节奏、关
系。这四项的特点是它们既是一道工序，也是一种关系
：信息要归集（工序），也要有人信你才给（关系）。

第三，各自独有的那几项，性质完全不同。只在维度清
单里的两项是「信任」和「担当」——这两样不是工序
，是属性；它们不能被交接，只能被建立或失去。只在
流程清单里的两项是「资方匹配」和「交割」——这两
样是标准的工序，有明确的起点、终点和交付物。

这就是本文的起点。「不换手」这句话的对象混了两类
东西。工序换手有损耗，损耗可以估、可以比较；关系
换手不是损耗，是归零。两类东西如果用同一条理由（
「误差不在接缝处累积」）来解释为什么不换手，那条
理由对其中一类是对的，对另一类是不必要的——关系
本来就不存在「接缝误差」这个问题，它存在的是另一
个问题：换人就重来。

官网有两张「六」，一张是工序，一张是关系——它们换

手的代价不是一回事。

3.

机制：企业边界是比出来的，不是宣布的

3.1 边界在两种成本相等的那一点

Coase [2] 问的问题是：既然市场能配置资源，为什么还
需要企业？他的答案是使用价格机制有成本——找到交
易对手、谈判、签约、监督履约都要花钱。企业之所以
存在，是因为在某些事情上，用命令组织一遍比用价格
买一遍便宜。由此得到的边界判据只有一句话：把一件

事拿进来做，直到再多拿一件的内部组织成本等于去市

场上买它的成本为止。

Coase 没说的是这个成本差由什么决定。Williamson [3]
补上了三个可操作的维度：

• 资产专用性：为这笔交易而做的投入，换一个对手方
之后还剩多少价值。剩得越少，专用性越高。

• 不确定性：签约的时候能不能把将来会发生的情况写
清楚。写不清楚的越多，越需要事后的裁量。

• 频率：同类交易多久发生一次。频率高，专门建一套
内部安排才摊得平。

三条里高的越多，越应该内部化；三条都低，市场交易
更便宜。Williamson 后来把这套框架写成一个更完整的
离散结构比较 [4]：市场、混合形态（长期契约、联盟）、
层级（内部化）是三种有各自适用区间的治理结构，不
是好坏之分。这一点对本文很重要：全托管是一种治理

结构，不是一种服务等级。

3.2 剩余控制权：合同写不全的那部分归谁

Grossman 与 Hart [5]、Hart 与 Moore [6] 从另一条路切进
来。他们的出发点是：任何合同都写不全，总有情况没
被写进去。所以真正要分配的不是「谁做什么」，而是
在没写到的情况下谁说了算——这就是剩余控制权。谁
拥有它，谁就有动力在事前做专用投入，因为他知道事
后不会被敲竹杠。

这条理论对融资顾问这件事有一个直接的推论。官网五
处表述里有一句反复出现，几乎一字不改地出现了三次
：

「企业保留所有重大事项的最终裁决权」——L676 [1]

「企业保留最终决策权」——L3230 [1]

「企业保留重大事项最终决策权」——L4525 [1]

在 Grossman–Hart 的框架里，这不是一句客气话，这

是把剩余控制权明确留在企业侧。它的后果是可以推出
来的：顾问方因此不会拥有事后的裁量权，所以顾问方
做的专用投入必须靠别的机制保护——要么靠重复交易
（频率），要么靠声誉，要么靠合同里写明的那部分。
这正是第 5 节自查表第十一行的来源。

3.3 多任务：把可测量的和不可测量的捆在一起，会

出事

Holmström 与 Milgrom [7] 讨论的是一个代理人同时做多
件事时怎么给激励。结论反直觉但很稳：当一部分任务
的产出容易测量、另一部分不容易测量时，对容易测量
的那部分加强激励，会把努力从不容易测量的那部分吸

走。所以正确的做法往往不是「把激励调准」，而是重

新划分任务的归属——把可测量性差异很大的任务分给
不同的人，或者干脆都不给强激励。

搬到本文的处境：表 1 那十一项的可测量性差得很远。
「交割」有明确的完成判据，「事实恢复」也有（材料
能不能对得上），但「信任」「担当」几乎没有当期可
测的产出。把它们放在同一份委托里、又只对可测量的
那几项计量，会系统性地把力气从不可测量的那几项挤
走。这给出了一条边界判据：如果一个环节的产出无法

被单独验收，就不要把它单独切出去交给别人——切出

去之后没人能证明它被做好过。
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3.4 经验研究：现实里什么时候真的内部化了

理论之外有几十年的实证。Monteverde 与 Teece [8] 研究
汽车零部件：越是需要专用工程知识、越是转换供应商
代价高的部件，越倾向于自己做。Masten [9] 研究航空航
天的自制还是外购决定，得到同方向的结果：专用性与
复杂性推高内部化的概率。Lafontaine 与 Slade [10] 把三
十年的纵向一体化实证做了一次综述，结论是这一支的
经验证据在方向上高度一致——资产专用性与不确定性

越高，越可能一体化，而这与交易成本框架的预测相符。

这条对本文的用处是：边界判据不是本文发明的，也不
是这家机构发明的，它在别的行业里被反复检验过。融
资顾问这件事没有理由适用另一套物理。

3.5 换手处的损耗有多真

「误差会在接缝处累积」这句话听起来像一个比喻。它
不是。

Arora 等 [12] 做过一项关键事件分析，研究医院里病人
交班时的沟通失败。他们记录到的失败类型里，最常见
的是遗漏——上一班知道但没有传给下一班的信息，以
及传了但没被接收方当回事的信息。这项研究的价值在
于它把「交接损耗」从一个说法变成了一个可以被数出
来的东西。

Gittell [11] 从另一侧给出证据：在一组需要多工种协作
的服务场景里，关系型协调（共同目标、共享知识、互
相尊重，加上频繁、及时、解决问题式的沟通）与绩效
相关，而且在投入不确定性高的时候作用更强。换句话
说，接缝处的损耗不是靠更多的文档消除的，是靠关系
消除的——而关系恰好是最不能换手的那一类。

Szulanski [13] 给出第三条：即使在同一家公司内部，把
一个做法从一个地方搬到另一个地方也很难，他把这叫
做内部粘性。他发现最主要的阻力不是动机不足，而是
接收方缺乏吸收的准备、以及双方关系不够好。Argote 
与 Ingram [14] 把这条推广成一个更一般的命题：知识存
放在人、工具与任务这三者的组合里，只搬其中一样，
知识搬不过去。

四条合起来给出本文对「不换手」的重新表述：不换手

真正省下的，不是文档传递的成本，是重建上下文的成

本。

3.6 镜像假说：交付物会长成组织的形状

Conway [15] 在 1968 年写过一句后来被反复引用的话：
一个系统的结构，会复制设计它的那个组织的沟通结构。
MacCormack、Baldwin 与 Rusnak [16] 用软件产品做了一
次直接检验，比较了由紧耦合组织与松散分布式组织分
别开发的功能相近的产品，发现前者做出来的产品模块
化程度更低——组织结构与产品结构确实是镜像的。
Colfer 与 Baldwin [17] 把一百多项研究汇总起来，确认这
条假说在多数情形下成立，同时给出了例外的条件：当
组织能够在跨边界处建立起高带宽的沟通渠道时，镜像
可以被打破。

对本文的用处有两条。第一，一个交付物如果由多家机
构分段完成，它多半会长出对应的接缝——这不是执行
不力，是结构使然。第二，也是更要紧的一条：镜像可

以被打破，代价是在边界处建高带宽通道。所以问题从
来不是「要不要换手」，而是「换手处的通道值不值得
建」。值得建，就换手；建不起，就别换。

不换手省下的不是传文档的力气，是重建上下文的力气。

4. 端到端在它自己的领域里说了什么

4.1 它赢在哪

官网标注的来源 [18] 训练一个神经网络，直接从摄像头
像素映射到方向盘转角，不再人工划分车道检测、路径
规划等中间阶段。它的论证是：分段流水线的每一段各
自优化自己的目标，段与段之间的目标并不一致；每一
段都做到了自己那一段的最优，合起来未必是整体最优
，而误差会在接缝处累积。

这个论证成立需要两个条件：一是有足够的端到端训练

信号；二是误差确实主要产生在接缝处，而不是产生在

单个环节内部。

第二个条件在跨机构协作里通常满足，第 3.5 节的四条
实证就是证据。第一个条件在一笔交易里是弱的：端到
端的学习信号是交割结果，样本稀疏、反馈很慢。

4.2 它输在哪

端到端有一个在它自己的领域里公认的代价：不可解释

与难以定位。分段流水线的好处恰恰是出问题时能归因
到某一段——车道检测错了，就去修车道检测。端到端
出了问题，只能重新训练，很难说清是哪一层学歪了。

这条代价在组织里有完全对应的形式。一个机构如果一
件事从头到尾自己做，就少了换手时天然产生的那一次
交叉检查。换手是有成本的，但换手也是一次免费的复
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表 3 / Exhibit 3 换手边界自查表。

序号 判据 提示「不该换手」的样子 提示「可以换手」的样子 依据

1 资产专用性 这一环做的东西换个对手方基本作废 做出来的东西对谁都一样有用 [3][8][9]

2 不确定性 事前写不清楚将来会遇到什么 情况可枚举，能写进交付清单 [3][4][10]

3 频率 同类事情一年发生很多次 偶尔一次，养不起专门安排 [3]

4 单独验收 这一环的产出没法单独判合格 有明确的完成判据，第三方能验 [7]

5 与相邻环的耦合 交接要传一大段说不清的上下文 交接清单一页写得完 [13][14]

6 接手方的吸收准备 接手方没有相关先验，得从头讲 接手方本来就熟这一类 [13]

7 交接的可验证性 接手方无法当场检查传过来的东西对不对 传过去的东西能被独立核对 [12]

8 归因需求 出问题时必须能定位到具体环节 出问题时整体重做代价不大 [18]

9 关系属性 这一环的价值存在某个人与某个人之间 这一环的价值存在文件与流程里 [11][14]

10 结构镜像 换手会在交付物上留下一道对应的缝 边界处能建起高带宽通道 [15][16][17]

11 剩余控制权 没写进合同的情况必须由企业当场定 未尽事宜可以按既有规则处理 [5][6]

来源与说明：决定一个环节该不该由同一个系统负责之前要过的十一条判据。依据标在末列。本表为本文归纳，官网没有对应物。

表 4 / Exhibit 4 用表 3 的十一条判据扫表 1 的八个归一项（三个只在最长清单里出现的项另见正文）。

归一项 本文判断 起决定作用的判据 一句话理由

信任 留 9、11 不是工序，换人就重来

信息 留 5、6、7 交接要传的上下文远多于文件本身

叙事 留 1、5、10 专用性最高的一项，换个对手方基本作废

节奏 留 2、8 事前写不清，出事要能定位

关系 留 9、1 价值存在人与人之间

担当 留 4、9、11 没法单独验收，只能靠归属

资方匹配 分 3、4、6 名单可分工，判断不可分工

交割 分 4、7、11 流程可外包，裁量必须在场
来源与说明：「留」＝多数判据指向不换手，「可」＝多数判据指向可以换手，「分」＝同一项里工序部分与关系部分判据相反。本表为本文判断，依
据是第 3、4 节；官网没有对应评价。

核——下一棒接过来的人会先问一句「这是怎么来的」。
取消换手，就要自己花钱买回这次复核。

所以本文的第一条结论是配套性的：端到端必须配一个

外部评估者。这不是一句谨慎的补充，它是让端到端成
立的前提。这一点与本系列 GI-WP-2026-P13 讨论的那件
事是同一件事的两面——那一篇讲的正是这个评估者要
产出什么。

4.3 对上官网那句

回到现象句：「从恢复事实到交割收口，同一个系统端
到端负责，六个维度不换手——误差没有地方累积。」

按第 2.4 节的计数，这句话的适用范围要分开说：

• 对工序类的那几项（资方匹配、交割、事实恢复、复 
杂交易设计、尽调支持），端到端的论证成立，条件

是第 4.1 节的第二个条件——误差主要在接缝处。第 
3.5 节的证据支持这一点。

• 对关系类的那两项（信任、担当），端到端的论证不

必要。它们不换手的理由不是误差累积，是关系本身
不可转移。用错误的理由支持一个正确的做法，后果
是这个做法在被质疑时没有防守。

• 对两栖的那四项（信息、叙事、节奏、关系），两条
理由都成立，而且互相加强。

记忆点 · KEY POINT

端到端的代价是出事时找不到是哪一段——所

以不换手必须自己买一次复核。
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5. 工具：换手边界自查表

5.1 十一行判据

把第 3 节的六组文献压成一张表，给要决定「这一环该
不该交出去」的人第二天就用。

用法：一行一行过。落在中间那一列的越多，越应该把
这一环留在同一个系统里；落在右边那一列的越多，越
应该交出去——交出去不是失败，是省钱。表格不给总
分，因为不同环节的权重本来就不一样；它给的是一个
必须逐条回答的问题清单。

第 11 行放在最后，因为它最硬。官网三处重复的那句「
企业保留最终决策权」，在这张表里不是一句表态，是
一条结构性约束：它把一类事情永久地排除在「可以交
出去」之外——不是因为顾问方做不了，是因为剩余控
制权已经被分配给了另一侧。

5.2 用这张表扫一遍那八项

「分」这个判断值得说一句。资方匹配与交割是表 1 里
最像工序的两项，也恰恰是最容易被误判的两项。它们
的流程部分（整理名单、准备文件、跟进签署）判据 3、
4、7 全部指向「可以换手」——频率高、能单独验收、
可被独立核对。但它们各自包着一个不可外包的核，前
者是「这家为什么匹配」这个判断，后者是「这一条要
不要让」这个裁量。把整项一起留下，会把可以省的钱

一起留下；把整项一起交出去，会把那个核一起交出去。

正确的做法是在这一项内部再切一刀。

这一刀怎么切，本文给不出通用答案——它取决于具体
安排。本文能给的是切的位置在哪：切在「产出可以被

单独验收」与「产出只能被当场裁量」之间。

记忆点 · KEY POINT

边界不画在环节之间，画在「能验收的」和「

只能当场定的」之间。

6. 一个可以被推翻的命题

主命题。 如果一个环节的交接需要传递大量无法被接手
方独立验证的上下文（即判据 5、6、7 同时落在左列）
，那么把这个环节交给另一个组织，会产生可观察的损
耗；损耗的表现形式是该环节及其下游出现的返工次数
高于不换手的情形。反过来，如果一个环节的交接清单
短、产出可被独立验收，那么继续把它留在内部只是增
加协调成本，不会带来相应的误差下降。

什么证据能推翻它。 取一组可比的交易，按环节配对分 
成「换手」与「不换手」两组，统计每一组在该环节及

其下游的返工次数。如果两组没有差异，主命题不成立 
——那说明上下文的可验证性与交接损耗之间没有关系 
，判据 5、6、7 就不是判据。

这个检验需要的数据不是庚辛研究院能单独提供的：它
需要跨机构的、按环节配对的过程记录。本文明确说明
做不了，不用内部数据替代。

推论一（清单检验，本文已做了一次）。 如果「不换手」
的对象确实混了两类东西，那么一家机构的公开表述里
应当出现多于一张的清单，且各张清单的项不完全重合。
表 1 与表 2 显示，五处公开表述归一后得到十一个项，
其中只有四项在三列以上同时出现，而两张各含六项的
清单彼此只重合四项。推论一在这一个样本上没有被推

翻。如果换一家机构，发现它的公开表述里只有一张清
单、且反复一致，推论一被推翻——那说明清单的分裂
不是「两类对象」造成的，是表述不统一造成的。

推论二（镜像检验，尚未检验）。 如果镜像假说 
[15][16][17] 在融资交易上成立，那么由多家机构分段完
成的交易，其交付物应当在对应的接缝处留下可观察的
不一致（同一事实在不同文件里的两个版本）。检验方
法是取一组公开披露的交易文件，数同一事实在不同文
件里的表述差异，按「由几家机构分段完成」分组比较。
本文没有做，因为可公开获取的分段信息不足。明确留

空，不用推测去补。

推论三（配套检验）。 第 4.2 节主张端到端必须配一个
外部评估者。可检验的形式：在只做端到端、没有配外
部评估的组织里，问题定位所需的时间应当更长。如果
观察到没有外部评估的组织定位一样快，这条配套主张
不成立。

记忆点 · KEY POINT

说不出「看到什么就算它不成立」，那它不是

一条边界，是一句话。

7. 边界与反例

一份只有正面例证的分析不值得信任。以下五类，是这
套边界判据已知会失灵的地方。

反例一：端到端的代价会被自己的成功掩盖。 这是最要
紧的一条。不换手的组织出问题的次数可能确实更少，
但它出问题时定位更慢，而定位慢这件事不产生记录。
一个组织只能看见自己记下来的东西，所以它会系统性
地低估归因成本。解药只有一个：在不换手的地方人为

制造一次交接——让一个没有参与的人在某个节点复核
一遍。这次交接不是为了分工，是为了买回那次免费的
检查。
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反例二：把「不该换手」读成「不该有人检查」。 第 5 
节表 4 有六项判为「留」。留在同一个系统里，不等于
留在同一个人手上，更不等于不被检查。Williamson [4] 
的三种治理结构里，层级化的代价恰恰是内部监督的成
本上升——内部化省下的是市场交易成本，换来的是管
理成本。把内部化当成免费的，是这套框架最常见的误

用。

反例三：判据 9（关系属性）会被用来豁免一切。 任何
一件事都可以被说成「这里面有关系成分」，从而免于
被拆分、被验收、被比价。这条判据因此需要一个更硬
的用法：不是问「这里面有没有关系成分」，而是问「
如果换一个人做，价值会损失多少」。答不出一个具体
的量，就不能用判据 9 免检。

反例四：镜像假说有例外，而例外正是可以争取的那部

分。 Colfer 与 Baldwin [17] 明确指出，当组织在边界处
建立起高带宽沟通时，镜像会被打破。这意味着「换手
必然留缝」是一个默认值，不是定律。一个机构如果因
为相信镜像必然成立而拒绝一切换手，它放弃的是那些
本来可以通过建通道解决的分工。默认值可以被改变，

代价是要为通道付钱。

反例五：本文的清单来自一家机构的公开表述，分母不

可知。 表 1 数的是官网写出来的项。一件事如果做了但
没写上网，它不在分母里；一件事如果写了但其实由别
人做，本文也看不出来。所以表 1 的十一项是一个公开

表述的样本，不能读成「这家机构实际的工作范围」。
这一点与 GI-WP-2026-P11 第 7 节反例三是同一条：没写

下来的那部分不进分母，分母就不是真的。

内部化省下的是交易成本，换来的是管理成本——它从来

不是免费的。

8. 这个分析在什么范围内成立

一、对象范围。 本文分析的是一份公开文本里关于服务
边界的五处表述，出自一家专业服务机构。结论适用于
「以知识工作为主、交付物高度专用、反馈周期长」这
一类中介服务的边界问题。它不外推到制造业的自制还
是外购决定，也不外推到反馈周期短、产出易度量的服
务。

二、证据的性质。 表 1 是逐字抄录后的归一计数，归一 
规则写在写作说明，行号可复现。表 2 是从表 1 数出来 
的。表 3 是本文归纳的工具，表 4 是本文的判断，不是 

测量。 表 4 的八行需要内部信息才能准确判定，本文只 
用公开文本判，因此这些判断是保守的——倾向于判「 
留」或「分」。换一个判断者，个别行会不同；本文的

三个读法依赖的是整体形状（两张清单、四项重合、两 
项独有），不依赖单个格子。

三、单样本。 全文只有一个机构、一份文本。主命题（
第 6 节）需要跨机构、按环节配对的过程数据才能检验
，本文做不了。推论一在这一个样本上没有被推翻，这
不等于被证实。

四、没有做因果推断。 本文不主张全托管这种安排导致
了任何结果。第 5 节讲的是边界应当画在哪里的判据，
不是这样画会带来什么绩效。任何把表 4 读成绩效评价
的做法都是误读。

五、原理论的表述。 第 3 节对六组文献的概括，是为了
给出边界判据而做的简化，不能替代原文。交易成本经
济学内部对「资产专用性是不是主要机制」有长期争论
，本文没有介入这场争论，只取三条被经验研究反复支
持的维度。

六、一个诚实的空缺。 本文没有做的是推论二的镜像检
验，它需要一组公开披露的、能判断分段方式的交易文
件。在这项工作完成之前，本文对「换手必然留缝」的
判断是一个可被推翻的工作假设，不是结论。

七、本文不做什么。 不评价这家机构的任何业务结果，
不构成投资建议，不给出任何可回溯到具体交易或具体
公司的信息。

表 4 是判断不是测量；能推翻它的是配对的过程记录，

不是更好的措辞。

9. 结论

回到第 1 节的两个问题。

「你们到底管到哪一步」。 这个问题有答案，而且答案
不是一张服务清单。答案是一条判据：管到接口成本高

于内部协调成本的那一点为止。 判断一个具体环节落在
哪一侧，第 5 节给了十一行。其中最有用的三行是第 5、
6、7 行——交接要传多少说不清的上下文、接手方有没
有吸收的准备、传过去的东西对方能不能当场核对。这
三行同时落在左列，这一环就不该换手；三行都落在右
列，留着它只是增加管理成本。

「端到端不换手」有没有可检验的边界。 有，而且这个
边界不在机构自己的表述里，在两类对象的区分里。本
文数出来的是：公开表述里有两张各含六项的清单，只
重合四项；独有的那几项一类是属性（信任、担当），
一类是工序（资方匹配、交割）。工序换手是损耗，损

耗可以比；关系换手是归零，归零没法比。用同一条理
由解释两类东西，那条理由对其中一类是多余的。
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本文对这套做法提了一条建议，只有一条：在不换手的

地方，人为制造一次交接。 第 4.2 节说明端到端的代价
是归因变难，第 7 节反例一说明这个代价不产生记录、
因此会被系统性低估。补救的办法不是放弃端到端，是
把换手时本来免费得到的那次交叉检查买回来——让一
个没有参与的人，在一个固定的节点，复核一遍。这件
事怎么做，是本系列下一篇的主题。

三句话可以概括全文：

1. 「不换手」不是承诺，是边界线——先得数清楚线
上有几个环节，以及它们是不是同一类东西。

2. 不换手真正省下的不是传文档的力气，是重建上下
文的力气。

3. 内部化省下的是交易成本，换来的是管理成本；它
从来不是免费的。

在不换手的地方，人为制造一次交接——把换手时本来免

费的那次复核买回来。
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