
《经济社会体制比较》，2017 年第 1 期 

 1 

契约理论的起源、发展和分歧  
 

聂辉华∗ 
 
    摘要：2016 年诺贝尔经济学奖授予了契约理论的主要贡献者哈特和霍姆斯特朗。本文

首先介绍了契约理论的起源和分岔。接着，本文分别梳理了完全契约理论和不完全契约理论

的发展脉络和应用范围。然后，本文介绍了完全契约理论和不完全契约理论的关键分歧以及

适用范围。最后，本文探讨了两类文献融合的趋势和结合的可能性。 
    关键词：契约理论 不完全契约 哈特 霍姆斯特朗 诺贝尔奖 
     

一、契约理论的起源和分岔  
 
    1、什么是契约理论？  
    2016 年 10 月 10 日，瑞典皇家科学院宣布，将 2016 年诺贝尔经济学奖授予哈佛大学教

授奥利弗·哈特（Oliver Hart）和麻省理工学院（MIT）教授本特·霍姆斯特朗（Bengt 
Holmstrom），以表彰他们在契约理论（contract theory）方面的奠基性贡献。 

契约（contract）是双方或者多方当事人之间的一种协议、约定，通俗地说就是合同，

但是比合同的意义更广泛。在现实中，契约有短期的或长期的，正式的或非正式的，显性的

或隐性的。在狭义上，所有的商品或劳务交易都是一种契约关系。比如，一个消费者购买了

一张火车票，消费者和铁路公司之间就有一个隐性契约：消费者支付费用，铁路公司在规定

时间内将消费者安全送到目的地。一个生产者（供应商）和一个采购商之间签订的供货合同

则是一种显性契约。在广义上，所有的法律、制度都是一种契约关系。 
作为一个经济学分支，契约理论是博弈论的应用，它用一种契约关系来分析现实生活

中各类产品和劳务的交易行为，然后设计一种约束人们行为的机制或制度，以便实现社会福

利最大化。在信息不对称条件下，缔约过程中当事人会出现四种问题：道德风险（moral 
hazard）、逆向选择（adverse selection）、敲竹杠（hold up）和承诺（commitment）问题。一

般来说，逆向选择问题属于机制设计理论（mechanism design）的范畴，而道德风险、敲竹

杠和承诺问题是契约理论的核心问题。① 霍姆斯特朗教授的主要贡献在于通过发展“完全契

约理论”（complete contract theory），为解决个人的道德风险问题、团队生产中的道德风险问

题和动态条件下的承诺问题提供了有效的解决方案，而哈特教授的贡献在于通过构建“不完

全契约理论”（incomplete contract theory），为企业内部以及政府和企业之间的敲竹杠问题提

供了有效的解决方案。因此，他们两人的贡献相当于为契约理论这座大厦奠定了基石，并且

搭建了基本架构。 
2、契约理论的起源和分岔  
经济学领域的契约理论可以被认为肇始于 1991 年诺贝尔经济学奖得主科斯 1937 年的

经典论文《企业的本质》。科斯（Coase，1937，p391）指出，“由于预测的困难，关于商品

或劳务供给的契约期限越长，那么对买方来说，明确规定对方该干什么就越不可能，也越不

合适”。这说明两点：第一，科斯已经从契约的角度来理解交易行为了；第二，科斯暗示了，

如果契约越是不完全，企业就越是可能替代市场。 

                                                        
∗ 聂辉华，中国人民大学经济学院、中国人民大学国家发展与战略研究院；通讯地址：100872，北京市海

淀区中关村大街 59 号，email：niehuihua@vip.163.com。聂辉华于 2009-2010 学年在哈佛大学经济学系从事

一年博士后研究，得到合作导师哈特（Oliver Hart）教授的热心指导，谨表谢忱。感谢国家自然科学基金面

上项目“中国矿难的原因与治理机制：基于大样本企业数据的实证分析”（71572190）和中组部首批青年拔

尖人才计划的资助。 
① 广义的契约理论包括逆向选择问题，例如博尔顿和德瓦垂朋特（Bolton and Dewatripont，2005）的教材

《契约理论》就将逆向选择问题包括在内。但是，哈特和霍姆斯特朗（Hart and Holmstrom，1987）联合撰

写的“契约理论”综述明确说明，逆向选择问题属于机制设计理论，不属于契约理论的主要内容。 
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此后，契约理论开始朝两个不同的方向演进。一个方向是完全契约理论。完全契约理

论认为：企业和市场没有本质区别，都是一种契约；委托人和代理人能够预见到未来所有的

或然状况，并制定最优的风险分担和收入转移机制来实现约束条件下的次优效率。科斯提出

了“企业的本质是对市场的替代”这一论断之后，阿尔钦和德姆塞茨（Alchina and Demsetz，
1972）不同意这一观点，认为企业和市场都是一种契约，两者没有本质区别。他们认为，企

业的本质是一种团队生产，而团队生产的核心问题是对代理人努力的测度问题和代理人的搭

便车问题，即单个代理人和多个代理人的道德风险问题。詹森和麦克林（Jensen and Meckling，
1976）把企业看作一种法律虚构物，是契约的联结（nexus of contracts），并且其特征是在组

织的资产和现金流上存在着可分割的剩余索取权。1970 年代，借助博弈论和信息经济学的

有利工具，米尔里斯（Mirrlees）、霍姆斯特朗（Holmstrom）等人建立了委托人-代理人框架

下单个代理人和多个代理人道德风险模型的基本框架。此后，法码（Fama）、拉德纳（Radner）、
布尔（Bull）将静态的契约理论拓展到动态契约理论，从而将委托人的承诺问题以及代理人

的声誉效应引入长期契约。 
    另一个方向是不完全契约理论。不完全契约理论认为，契约是不完全的，当事人的有限

理性和资产专用性会导致敲竹杠问题，可以采取产权安排来实现次优效率；当产权形式发生

变化时，企业的边界就发生了变化，因此企业和市场是有区别的。按照科斯的推理，期限越

长的契约，越是不完全的，即契约无法规定详细的条款。如果契约是不完全的，当存在专用

性投资时，当事人就面临投资导致的准租金被另一方当事人攫取的风险，此即敲竹杠问题。

克莱因等（Klein et al.，1978）认为，通过纵向一体化（integration）可以解决企业之间的敲

竹杠问题。在此基础上，2009 年诺贝尔经济学奖得主威廉姆森（Williamson，1985）从资产

专用性、交易频率和不确定性三个维度衡量交易费用，从而为不同类型的交易提供了对应的

治理结构，并最终构建了一个交易费用经济学框架。① 哈特等人（Grossman and Hart，1986；
Hart and Moore，1990）认为威廉姆森忽视了产权的成本，并构建了一个形式化的企业的产

权理论（property-rights theory of the firm），这形成了不完全契约理论的主流分析框架。 
    图 1 刻画了广义的契约理论的发展脉络。我们在下文再详细介绍。 
 

                                       静态双边模型：单任务/多任务 
                         道德风险模型  静态多边模型：团队生产/合谋/共同代理 
                                       重复双边/多边模型：声誉效应 
          完全契约理论                 静态双边模型：信息甄别/信号发射 
                         逆向选择模型  静态多边模型：拍卖理论 
契约理论                               重复双边模型：棘轮效应 
                           交易费用经济学 
          不完全契约理论   企业的产权理论 
                           关系契约理论 
                              

图 1 契约理论的发展脉络 
 

二、完全契约理论的发展和应用  
 
    1、完全契约理论的发展脉络  
    我们先介绍完全契约理论的基本思路、发展脉络和应用范围。② 如前所述，完全契约理

                                                        
① 关于交易费用经济学的起源和发展，可参考聂辉华（2004）。 
② 限于篇幅，我们只介绍主要文献。在涉及重要专题时，我们会推荐相关的文献综述。 



《经济社会体制比较》，2017 年第 1 期 

 3 

论的主要目标是解决信息不对称条件下代理人的道德风险问题。完全契约理论的关键假设

是：（1）契约当事人是完全理性的，能够预期到未来的各种或然情况；（2）委托人和代理

人之间是信息不对称的，代理人拥有关于自己行动的私人信息；（3）契约的关键变量是可

证实的。在上述假设下，委托人对代理人的主要激励工具是工资机制和风险分担机制，以便

实现激励相容，减少代理人的道德风险行为。但是，在信息不对称条件下，通常只能实现次

优效率（second best），社会最优（social best）是无法实现的。因为委托人要在激励和保险

之间权衡取舍，或者是因为代理人的产出总是存在一些噪音，从而无法完全消除代理人承担

的风险成本。 
    如图 1 所示，最基础的完全契约理论模型是单个委托人—单个代理人的道德风险模型，

此时代理人只承担一项任务，这属于简单的静态双边模型①。例如，一个餐厅老板如何减少

服务员在迎接客人时的偷懒行为？霍姆斯特朗的经典论文（Holmstrom，1979）构建了一个

标准的道德风险模型。他证明，在信息不对称条件下委托人和代理人之间无法实现最优的风

险分担，委托人给代理人提供的次优契约必须在激励和保险之间进行权衡取舍。 
    接下来考虑静态双边模型的另一种情形：一个代理人承担两项任务。例如，餐厅服务员

既要迎接客人，又要负责传菜。首先，这两项任务本身是相互冲突的，有限时间内不可能同

时做好。其次，迎接客人的次数是可以量化考核的，但是传菜的速度受到客人下单速度、厨

师以及客流量的影响，难以考核。此时，服务员就会将主要精力用于容易考核的第一项工作，

而忽视第二项工作。为了解决代理人在多项任务之间的套利行为，霍姆斯特朗和米尔格罗姆

（Holmstrom and Milgrom，1991）构建了一个多任务代理模型，提出了激励平衡原则。 
     第三种情形是静态多边模型，主要是多个代理人的搭便车问题，也就是阿尔钦和德姆

塞茨（Alchina and Demsetz，1972）提出的团队生产问题。他们认为，将团队中的一个代理

人变成剩余索取者（所有者），就可以解决监督问题。霍姆斯特朗（Holmstrom，1982）部

分地模型化了这一思想，并将所有者的角色称为“打破预算平衡者”。此外，他还提出了相

对绩效评估的方法，即通过代理人之间的相互比较，过滤掉影响产出的运气和风险，从而更

加准确地度量代理人的真实努力水平。另一种形式的多代理人模型是合谋模型，主要是委托

人如何防范监督者和代理人合谋。2014 年诺贝尔经济学奖得主梯若尔（Tirole，1986）最早

建立了形式化的合谋分析框架。还有一类静态多边模型是共同代理（common agency）模型，

即多个委托人和一个代理人的博弈（Bernheim and Whinston，1986）。 
    第四种情形是重复双边模型，即委托人和代理人之间进行重复博弈，而不是之前的一次

性博弈。2013 年诺贝尔经济学奖得主法码（Fama，1980）很早就考虑了市场声誉对职业经

理人的长期激励效应，即代理人为了未来的市场回报会减少短期的偷懒问题。霍姆斯特朗

（Holmstrom，1999）将这一观点模型化为“职业生涯关注”（career concern）问题，并且指

出了声誉效应也可能导致代理人的短期机会主义行为。除了声誉效应，有相当多重复道德风

险模型考虑了代理人的跨期消费和保险问题，以及当事人的违约惩罚问题。② 
    第五种情形是重复多边模型，即多个代理人之间进行重复博弈，这通常涉及集体行动问

题。这方面的开创性文献是梯若尔对集体声誉的分析（Tirole，1996）。他将个人声誉拓展到

集体声誉，分析了集体声誉机制的形成和维护机制。第四种和第五种情形都涉及重复博弈中

的承诺问题，这是动态完全契约理论的核心问题。 
    2、完全契约理论的应用  
    我们生活在一个充满了契约的世界里，因此个人和企业在组织内和市场上的几乎所有行

为都可能与契约理论有关。完全契约理论在现实中具有非常广泛的应用。在不考虑产权安排

                                                        
① 尽管道德风险模型属于完全信息动态博弈，但是博弈只进行一个回合，我们通常也将其称为静态模型，

以便与后面的重复博弈模型区别开来。博尔顿和德瓦垂朋特（Bolton and Dewatripont，2005）的教材《契

约理论》就是这样处理的。 
② 关于重复博弈模型的更全面介绍，参考梅拉斯和萨缪尔森（Mailath and Samuelson，2006）。 



《经济社会体制比较》，2017 年第 1 期 

 4 

的前提下，组织内部人员的工资机制、工作分配、竞赛机制和寻租活动，企业内部的金融契

约、公司治理，市场上企业之间的交易关系以及政府对企业的规制问题，都可以用完全契约

理论来分析。下面针对上述三个主题，简单地介绍一下完全契约理论的应用。 
    首先介绍完全契约理论在组织内人员激励方面的应用。霍姆斯特朗（Holmstrom，1979，
1982）的道德风险模型给出了代理人线性工资机制中分成比例的函数关系，以及相对绩效评

估方法的实施条件。与此同时，拉齐尔和罗森（Lazear and Rosen，1981）提出了一种极端

的相对绩效评估形式——锦标赛（tournament），这成为研究代理人竞赛机制的基本框架。

后来霍姆斯特朗和米尔格罗姆（Holmstrom and Milgrom，1991）应用多任务代理模型分析

了代理人工作分配的原则，并且从激励系统的角度同时考虑了工资机制、产权安排和工作范

围的协同性（Holmstrom and Milgrom，1994）。米尔格罗姆还将契约理论应用于劳动雇佣

契约，分析了企业内员工对上司的影响活动和寻租行为（Milgrom，1988）。将契约理论应

用于组织问题的分析，催生了一门新的经济学分支——组织经济学（organizational 
economics），这方面的最近代表作是《组织经济学手册》（Gibbons and Roberts，2012）。 
    在本质上，任何金融产品都是一种契约，因此企业的金融契约以及相关的公司治理问题

是契约理论的最大副产品。大部分研究契约理论的学者都会研究公司金融理论，例如哈特、

霍姆斯特朗和梯若尔三位诺奖得主。对于企业家而言，债务契约被认为是最好的融资手段，

因为它在有限责任约束下给予了企业家最强的投资激励和最小的代理成本（Jensen and 
Meckling，1976）。将契约理论应用于公司金融的集大成之作是梯若尔的《公司金融理论》

（Tirole，2006）。 
    市场上企业之间的互动关系主要是行业内多个企业之间的默契合谋问题，它实质上是一

种重复的多边道德风险模型（Tirole，1988，第六章）。企业和政府之间的关系主要是规制

（regulation）问题。拉丰和梯若尔将契约理论应用于规制问题，分析了信息不对称条件下

规制当局如何设计最优契约，以便让被规制的企业有动力提高努力水平、防止交叉补贴

（Laffont and Tirole，1993）以及防止规制俘获和腐败行为。以上两部分内容也属于产业组

织理论。 
 

三、不完全契约理论的发展和应用  
 
    1、不完全契约理论的发展脉络  
    狭义的不完全契约理论通常指企业的产权理论，而广义的不完全契约理论还包括了交易

费用经济学和关系契约理论（relational contract theory）。① 不完全契约理论的主要目标是

通过产权安排解决敲竹杠问题。不完全契约理论的关键假设是：（1）当事人至少具有一定

程度的有限理性，无法预期到未来的各种或然情况；（2）当事人具有机会主义（opportunistic）
行为；（3）存在关系专用性投资。由于当事人无法预见到未来所有情况，或者即便预见到

也无法用双方都同意的语言写进契约，或者一些变量存在“双方可观察但无法向第三方证实”

的特征，因此契约通常是不完全的（Hart，1995）。在上述假设下，一旦当事人做出了事前

专用性投资，在事后就会遭遇对方的敲竹杠行为。预见到这种情况，当事人就会缺乏足够的

投资激励，这损害了社会总福利。为此，不完全契约理论认为，通过事前的产权安排，可以

减少敲竹杠带来的成本，从而实现次优效率。这也是不完全契约理论称为产权理论的原因。 
    狭义的不完全契约理论始于企业的产权理论，而产权理论始于对交易费用经济学的批

判。交易费用经济学认为，在契约不完全的前提下，两个企业合并可以减少它们之间的敲竹

杠成本，因为企业用命令、控制和权威取代了市场上的讨价还价机制，可以节约交易费用

                                                        
① 杨瑞龙和聂辉华（2006）介绍了广义不完全契约理论的进展（不含关系契约理论），聂辉华和杨其静（2007）
介绍了产权理论在 2000-2007 年的进展。 
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（Williamson，1985）。格罗斯曼和哈特（Grossman and Hart，1986）认为：两个企业从市场

上变成企业内的关系，不会减少机会主义行为本身；而且交易费用经济学虽然指出了产权变

化的收益，却没有指出产权变化的成本，从而无法提供逻辑一致的企业边界分析。他们将契

约中可以事前规定和证实的权利称为特定权利（specific rights），这部分内容属于完全契约；

将事前无法规定或不可证实的权利称为剩余控制权（residual rights of control）或剩余权利，

即在契约不完全时的机动处置权。拥有财产权的一方天然拥有剩余控制权，他在面临契约中

没有规定的情况时就拥有更大的谈判力和更多的投资收益，从而在事前就有更强的专用性投

资激励；相反，失去产权和剩余控制权的一方就会减少投资激励。因此，在不完全契约环境

下，产权才是重要的。最优的产权安排必须在保护一方的投资激励和减少另一方的投资激励

之间权衡取舍。哈特（Hart，1995）总结了几个产权安排的原则：（1）投资重要的一方应该

获得产权；（2）互补的资产应该合并；（3）相对独立的资产不应该合并；（4）联合所有权、

交叉所有权总是最差的。 
    哈特和莫尔（Hart and Moore，1990）进一步考虑了工人的激励问题。他们假设工人失

去资产就会缺乏生产力，因此企业所有者控制了资产就控制了工人。在这个意义上，他们将

企业的本质理解为一种物质资产的集合。 
    毫无疑问，产权是最重要的激励工具之一。但是，产权有时也会带来负面激励。如果当

事人的外部选择权是紧的，那么物质资产越多，当事人投资的机会成本就越高，这可能导致

产权多的一方缺乏投资激励（Chiu，1998）。此外，在某些条件下，联合所有权可能是最佳

的（Halonen，2002），这可以解释合伙制企业和合作企业的存在。 
    以上介绍的内容是第一代不完全契约理论和第一代企业的产权理论。2008 年之后，为

了应对完全契约理论学者的批评，哈特与合作者在经典的契约理论框架中引入行为经济学的

因素，重新解释了契约和企业的产权，从而开创了第二代不完全契约理论和产权理论。他们

将契约理解为一种事前在竞争性环境下达成的参照点（reference point）（Hart and Moore，
2008）。如果当事人在事后实现了应得权利（公平交易），就会选择按照契约的本质来履约，

否则就会采取投机行为（shading），以此报复对方。一个刚性的契约能够更好地保护当事人

的权利，但是这种缺乏灵活性的契约会减少有效交易的机会。因此，最优的契约在保护当事

人权利的刚性和扩大交易机会的灵活性之间权衡取舍。 
    在此基础上，哈特重新解释了产权的角色（Hart，2009）。在行为经济学视角下，产权

可以保护一方的权利避免被对方侵犯。当一方的权利感受比另一方更重要时，由其拥有资产

是最佳的。如果更多的资产导致外部选择权与内在价值的偏离很大，此时应该使当事人减少

资产，那么联合所有权是最佳的。此外，产权还被赋予管理学中的协调角色。哈特和霍姆斯

特朗（Hart and Holmstrom，2010）认为，如果两个企业合并为一个企业，好处是可以增强

协调性，坏处是会损害原来每个企业经理人的私人收益，导致他们采取投机和报复行为。因

此，最优的企业边界在合并导致的协调收益和无谓损失之间权衡取舍。他们还分析了老板对

下属进行授权的承诺价值。 
    不管是交易费用经济学还是企业的产权理论，几乎都是一次性博弈的静态模型。关系契

约理论假设契约的一部分内容可以被证实，另一部分不能被证实，同时双方的缔约关系要持

续多期甚至是无穷期。因此，在某种程度上，关系契约理论可以看做是局部不完全契约的重

复博弈版本。贝克尔等（Baker et al.，2002）将产权和关系契约结合起来，考虑了市场变化

和产权变化对违约激励的影响。马尔科森提供了一个关系激励契约的最新综述（Malcomson，
2013）。 
    2、不完全契约理论的应用  
    不完全契约理论最大的价值在于它为产权或权力提供了一个理性化的解释。因此，它被

广泛应用于企业内部组织、公司金融、产业组织、公共经济学、国际贸易等领域。 
    企业的产权一旦确定，不可能经常改变。但是企业的日常决策权却可以经常变动。借鉴

不完全契约理论的控制权概念，阿庚和梯若尔（Aghion and Tirole，1997）讨论了契约不完
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全时的最优授权问题，并且区分了正式权力（formal authority）和真实权力（real authority）。
授权的好处是增强了代理人的努力激励，但是可能导致委托人的控制权损失，因此最优的授

权在两者之间权衡取舍。阿庚等（Aghion et al.，2014）对不完全契约理论在内部组织中的

应用进行了全面的综述。 
    传统的公司金融理论只是将股票或债券当做一种融资手段，而忽视了其控制权价值，从

而难以深入分析公司治理。阿庚和博尔顿（Aghion and Bolton，1992）最早将控制权的思想

引入到公司金融中，并且发现债务契约能够较好地实现相机控制，这比单纯的资本家控制或

企业家控制都更有效。博尔顿（Bolton，2014）对不完全契约理论在公司金融中的应用进行

了全面的综述。 
    博尔顿和温斯顿（Bolton and Whinston，1993）将两个企业的产权关系拓展到多个企业

的产权关系，分析了产权变化对上下游企业之间投资行为的影响。勒格罗和纽曼（Legros and 
Newman，2013）进一步将产品市场的价格机制与企业内部的产权安排结合起来，发展了一

个“组织的产业组织”理论（organizational industrial organization）。他们对不完全契约理论

在产业组织中的应用进行了全面的综述（Legros and Newman，2014）。 
    政府什么时候应该直接管理企业，什么时候应该将业务外包给私人企业？哈特等（Hart 
et al.，1997）将不完全契约思想应用于公共经济学。他们认为，与公共企业相比，私人企业

的优点是更有激励降低成本和提高质量，但是降低成本可能导致质量下降。因此，如果一种

业务的质量容易考核，同时需要降低成本，就应该外包给私人企业，反之则由公共企业提供。

后来，哈特将不完全契约理论框架应用于 PPP（公私合作伙伴关系）项目的分析（Hart，2003）。 
    国际贸易契约是典型的不完全契约，并且国际贸易的组织形式丰富多彩，因此国际贸易

成为近年来不完全契约理论的主要应用领域之一。安特拉斯（Antras，2003）最早将产权理

论应用于国际贸易，从资本与劳动的相对谈判力角度解释了一个国际贸易的重要特征：一个

行业的资本 -劳动比越高，就越是可能发生企业内贸易（ intrafirm trade）。列夫琴科

（Levchenko，2007）从另一个角度解释了国际贸易模式。他认为，国际贸易模式不仅取决

于要素禀赋带来的比较优势，而且受到制度质量的影响。制度质量越高的国家，在出口契约

密集型产品方面就越是具有比较优势。这一推断被国际贸易数据所证实。安特拉斯（Antras，
2014）对不完全契约理论在国际贸易中的应用进行了全面的综述。 
    相对而言，不完全契约理论在政治经济学领域的应用起步较晚。阿庚和博尔顿（Aghion 
and Bolton，2003）借鉴了不完全契约理论的思想，分析了“不完全社会契约”。特别是，

面对罗尔斯（John Lawls）意义上的“无知之幕”（a veil of ignorance），在决定修改一项法

律规定时，什么是最优的投票规则？他们认为，最优的投票规则必须在保护少数的利益和提

供足够多的立法灵活性之间权衡取舍。此外，皮斯托和许成钢（Pistor and Xu，2003）将不

完全契约的思想拓展到法律经济学领域，建立了一个“不完全法律”的初步分析框架。他们

考虑的主要问题是，如果法律是不完全的，最优的立法权和执法权如何配置。 
 

四、从分歧到融合？  
   
    1、完全契约理论与不完全契约理论的分歧  

根据完全契约理论，如果委托人和代理人之间是信息对称的，那么委托人就可以直接

监督代理人的行为，从而实现最优的投入和产出。但是，根据不完全契约理论，即便委托人

和代理人之间是信息对称的，如果信息难以向第三方证实，并且存在关系专用性投资时，就

会出现敲竹杠问题，从而社会最优的投资和产出不能实现。这是两种相反的结论。 
如果不完全契约理论是对的，那么它实际上直接挑战了完全契约理论的基石。因此，

尽管不完全契约理论在企业边界、内部组织、金融契约等领域实现了丰富的应用，完全契约
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理论学者对不完全契约理论的批评一直不绝于耳。1999 年，国际顶级经济学杂志《经济研

究评论》（Review of Economic Studies）出了一期专辑，汇总了完全契约理论的代表性学者马

斯金和梯若尔以及不完全契约理论的代表性学者哈特和莫尔等人的交锋文章。① 如前所述，

契约不完全的原因有三个：当事人缺乏足够的理性，无法预见到未来所有的或然情况；即便

预见到，也无法以双方都同意的语言写进契约；契约的一些关键条款难以向第三方证实。完

全契约理论学者对不完全契约理论的核心批评是第一个假设，也是最关键的假设。马斯金和

梯若尔（Maskin and Tirole）认为，既然当事人能够遇见到未来的成本和收益（这是产权理

论的假设），那么凭借这种动态规划能力，当事人一定可以设计一个机制（姑且称为 MT 机

制）将不可预见的或然性在事后以可证实的方式描述出来，从而实现社会最优。这一批评如

果成立，那么不完全契约理论的基础就不存在了。哈特和莫尔（Hart and Moore）的回应是，

如果交易的产品足够复杂，从而在无数产品中只有一种产品符合条件，那么对产品进行描述

和证实的成本可能太高了，还不如不签订契约，而是等事后状态出现时再进行谈判。客观地

说，哈特等人的辩护是比较勉强的，至少 MT 机制让不完全契约理论的基础不是那么牢固。 
除了理论基础不够牢固，不完全契约理论还面临另外两个批评。其一，它过于依赖资

产专用性假设，但是在经验上度量资产专用性比较困难。其二，它主要考虑了两个企业之间

是否应该合并，而没有考虑企业内部的激励机制、科层和权力安排，因此更象是一个“市场

理论”而不是一个“企业理论”（Holmstrom，2016）。 
为了应对上述三个批评，哈特等人引入行为经济学的因素，这形成了第二代不完全契

约理论（参照点理论）和第二代企业的产权理论（Hart and Moore，2008）。在新的模型中，

当事人存在自利偏好，而且事后的契约是局部可证实的，这使得 MT 机制无法诱导出一个帕

累托改进的说真话结果，因此不完全契约一定会存在效率损失。同时，双方当事人都没有做

出专用性投资，但是存在一个时间上的关系转化成本，这摆脱了模型对资产专用性假设的依

赖。此外，哈特和霍姆斯特朗（Hart and Holmstrom,2010）在第二代不完全契约理论的框架

下考虑了产权所具有的协调功能，并且讨论了授权机制，从而向科层分析迈出了实质性的一

步。 

一方面，完全契约理论学者对不完全契约理论提出了尖锐的批评；另一方面，哈特对

完全契约理论同样持有尖锐的批评意见（Hart，1995）。第一，完全契约理论的模型太复杂

了，与现实不相符合。例如，根据完全契约理论的道德风险模型，代理人的绩效分成比例取

决于工作的边际报酬、代理人的风险规避程度、努力的边际成本以及外部风险程度，并且其

中任何一个变量的改变都会导致分成比例发生变化。但是，真实世界的工资机制根本就没有

这么复杂，通常也不是根据这些变量来确定的。第二，完全契约理论无法解释产权的价值。

如果契约是完全的，什么都可以通过契约来规定，那么还需要产权做什么？不仅不需要产权，

甚至连权威、权力和等级都不需要了，这显然脱离现实。第三，如果契约是完全的，那么为

什么现实中会经常出现再谈判现象？为什么不用一个长期契约取代一系列短期契约？完全

契约理论似乎难以回答上述批评。 

2、如何看待两者的分歧？  
每一个科学的理论，包括经济学理论，都是有边界的。在特定的假设之下，只要一个

理论是逻辑一致的，那么就很难说它是错误的。在终极意义上，我们只能“证伪”理论，而

不能“证实”理论。因此，如果一个理论在逻辑上是自洽的，并且与经验研究是不矛盾的，

我们就说这个理论是“正确的”，或者至少是有价值的。按照这个标准来判断，我认为不管

是完全契约理论还是不完全契约理论，都是相对正确的，都是有价值的。它们的分歧在于假

设不同，适用范围不同。 

给定一个契约满足“完全契约”的假设，即契约的关键条款是可证实的，各种影响交

                                                        
① 关于完全契约理论与不完全契约理论的关键分歧和争议，可参考聂辉华（2011），本文不再赘述。 
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易的因素都被充分考虑了，那么此时完全契约理论的逻辑和结论都是适用的。尽管在极端意

义上，人们不可能设计出一个完全契约，但是基于过去的经验和丰富的交易知识，当事人的

确有可能缔结一个近似于完全契约的短期契约。例如，一个牛奶批发商定期向一个小卖部供

应牛奶，双方约定具体的牛奶品种、数量、价格和送货时间，甚至还可以写下一份正式的书

面契约。我们很难相信这样的契约会有什么明显的漏洞。事实上，我们日常生活中大多数短

期契约都符合完全契约的条件。因此，完全契约理论设计的防范道德风险的非产权机制，例

如奖金、锦标赛、任务平衡、轮岗，确实能够发挥作用。关于激励机制的经验研究文献也证

实了它们的作用（Chiappori and Salanie，2003）。 

然而，一旦我们考虑长期契约，或者一些没有经验基础的短期契约，又或者是外部市

场环境变化较大的市场契约，这类契约很可能是不完全的。契约不完全本身并不一定导致问

题，关键是存在资产专用性或者某种关系转换成本，此时敲竹杠问题很可能会发生。例如，

一个煤厂和一个电厂签订一个长期合作协议，双方都要做出重大的固定资产投资，这样的契

约就很可能是不完全的。在这种情况下，不完全契约理论推测的事前的产权安排或控制权安

排，对于鼓励当事人进行专用性投资显然是有价值的。 

因此，如果我们面临的契约是完全的，那么非产权的激励机制就是重要的；反之，如

果我们面临的契约是不完全的，那么产权安排就是重要的。事实上，学者们对交易费用经济

学、企业的产权理论和激励理论（完全契约理论）的检验，也说明它们之间存在互补性

（Lafontaine and Slade,2007）。 

3、从分歧到融合？  
不管是完全契约理论还是不完全契约理论，都必须能够解释现实。从契约形式上讲，

理论模型设计的激励机制通常比现实要复杂。例如，简单道德风险模型中的代理人的最优分

成比例，以及相对绩效评估机制中的任务和薪酬的相关系数，都复杂得超过现实。但是从激

励工具上讲，现实往往又比理论模型更加复杂。完全契约理论的主要激励工具是工资，不完

全契约理论的主要激励工具是产权。除了工资和产权，在真实世界里还有更多的激励工具和

手段。例如，声誉、中间人、抵押、再谈判、搭售、赔偿、惯例、保险。在某些地区，人们

在面临纠纷时，甚至求助于当地的长者权威。粗略地说，从契约形式上讲，不完全契约理论

比完全契约理论更接近现实；但是从激励工具上讲，完全契约理论比不完全契约理论更接近

现实。 

    “理论是灰色的，生活之树常青。”虽然完全契约理论和不完全契约理论在关键假设上

存在重大分歧，但是这两派理论在解释现实方面又有趋近的趋势。简单的道德风险模型提供

了一个复杂的激励机制，但是霍姆斯特朗和米尔格罗姆引入多任务假设之后，最佳的工资机

制甚至有可能是平均工资或者某种形式的低能激励。团队生产中的相对绩效评估机制虽然很

复杂，但是锦标赛机制却很简单，而且确实在组织中有广泛的应用。目前世界上几乎所有重

大的比赛都是采取锦标赛的方式决出胜负。此后，完全契约理论从静态模型变成动态模型，

将声誉作为一种重要的激励机制，这进一步简化了复杂模型的结论。这些演变使得完全契约

理论的最优解越来越简单，也越来越接近不完全契约理论所强调的“边走边看”的思路，这

也正是真实世界的逻辑。与此同时，不完全契约理论也在扩展其激励工具，包括引入指数契

约、固定价格、协调功能和授权，试图摆脱只能解释产权机制的局限性。在这个意义上，我

们可以说完全契约理论和不完全契约理论正在不约而同地融合。 

    我们或许对另一个非常感兴趣：完全契约理论和不完全契约理论是否可能结合起来？我

认为这种可能性是存在的，并且这种结合将使我们能够将根本性的产权机制和具体的激励机

制有机统一，从而在一个更为丰富的契约理论框架下理解一整套互补的激励体系。霍姆斯特

朗和米尔格罗姆（Holmstrom and Milgrom，1994）提出的激励系统模型已经在这方面迈出

了重要的一步。聂辉华（2008）尝试将不对称信息引入一个经典的产权理论模型，并且将静
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态模型拓展到动态模型，从而在不完全契约框架下解释了声誉的价值。我认为，下一步更有

意思的工作是，如果一个总契约是不完全的，但是私下契约或者子契约是完全的，此时产权

或者控制权安排将如何影响具体的激励机制？当事人的努力水平将呈现怎样的动态学特

征？不同的契约之间是否会相互影响？诺贝尔经济学奖只是一个开始，我们期待契约理论走

得更远。 
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