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新制度经济学中不完全契约理论的分歧与融合∗

——以威廉姆森和哈特为代表的两种进路 
 

聂辉华 
（中国人民大学 经济学院，北京 100872） 

 
[摘要] 本文综述了新制度经济学中不完全契约理论的两个分支——交易费用经济学

（TCE）和产权理论（PRT）。TCE和 PRT都把有限理性、机会主义和资产专用性作为共同
基础，但在分析问题的重点和思路上有着严重的分歧。TCE 认为契约不完全导致的交易费
用主要源于事后的失调，因而强调事后适应性治理；而 PRT 认为契约不完全导致的交易费
用主要源于事前的专用性投资激励不足，因此强调事前的激励机制。如果能够在有限理性基

础上建立数学模型，那么将有望将两者有机融合起来，这是未来的工作。 
[关键词] 不完全契约；交易费用经济学；产权理论 
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一、引言 
 
威廉姆森（Williamson，2002a）将经济学分为以新古典经济学为代表的“选择科学”

（science of choice）和以新制度经济学为代表的“契约科学”（science of contract），可见“契
约”在新制度经济学中的地位。当然，新制度经济学中的契约通常是指“不完全契约”

（incomplete contract），即事前无法囊括所有或然事件的契约。不完全契约是相对于新古典
微观经济学、激励理论和机制设计理论中的“完全契约”而言的。 

不完全契约的思想源于科斯 1937 年的经典论文（Coase，1937），他指出“由于预测方
面的困难，有关物品或劳务供给的契约期限越长，实现的可能性就越小，因此买方也就越不

愿意明确规定对方该干什么”。沿着科斯的思路，发展出了不完全契约理论的两个分支：一

支是以威廉姆森为主要代表的交易费用经济学（TCE），主张在契约不完全的情况下通过比
较各种不同治理结构来选择一种最能节约事前和事后交易费用的制度，也称交易费用学派；

另一支是以哈特（Hart）为代表产权理论（PRT），主张通过某种机制来保护事前的投资激励，
也称新产权学派。这两支不完全契约理论的发展，从一个重要的角度体现了新制度经济学近

年来的进步。 
本文结构做如下安排：先分别介绍交易费用经济学和产权理论的基本逻辑、主要应用和

实证检验，再将两者作一个简单的对比，最后是关于不完全契约理论前景的思考。 
 

二、不完全契约理论的进展 I：交易费用经济学 
 
1．逻辑 
交易费用经济学（TCE）的理论框架主要由威廉姆森（1971，1975，1985，1996，2000，

2002a）、克莱因、克劳福德和阿尔钦（Klein，Crawford and Alchian，1978）等人的工作构成，
其中威廉姆森是最重要的代表人物。TCE的理论营养源于 19世纪 30年代到 70年代的经济
学、法学和组织理论。有限理性、机会主义和资产专用性是 TCE最重要的三个概念。 
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TCE 的基本逻辑是这样的：以交易为基本分析单位，将每次交易视作一种契约。由于
人的有限理性，人们在交易时不可能预见到未来的各种或然状况并以双方都没有争议的语言

写入契约中，因此契约天然是不完全的。由于缔约各方都有机会主义倾向，都会采取各种策

略行为来谋取自己的利益，因此缔约后双方不可避免地出现拒绝合作、失调、成本高昂的再

谈判等危及缔约关系持续地、适应性地发展下去的情况。考虑到有限理性、机会主义，再加

上交易涉及的资产具有专用性，因此求诸第三方（比如法庭）来维持契约关系，不仅成本巨

大，而且可能根本无法证实。这就需要求诸于一种私人秩序或者说治理结构（governance 
structure）来“注入秩序，转移冲突，实现双方共同利益”（Williamson，2002a）。不同性质
的交易可以分为不同类型的契约，对应于不同类型的治理结构。最优的治理结构是能够最大

程度节约事前和事后交易费用的治理结构。因此，交易费用经济学也被威廉姆森称为“分离

的结构选择分析”（analysis of discrete structural alternatives）或者“比较经济制度分析”。 
 
2．应用 
（1）纵向一体化与企业的边界。这是TCE的起点，也是TCE在企业理论方面最重要的

应用。威廉姆森（1971）最先注意到企业（或科层）相对于市场的协调优势，并推断在契约
不完全的条件下，资产专用性越强，交易就越是应该采取一体化的企业形式而非市场形式。

克莱因等（Klein，Crawford and Alchian，1978）等用“可占用性准租”（appropriable quasi rents）
表征“资产专用性”，强化了威廉姆森的上述观点。为了在一个更广阔的空间分析组织形式，

威廉姆森（1985）利用资产专用性程度、交易频率和不确定性三个维度，将所有的交易划分
为三种契约：古典契约、新古典契约和关系契约。古典契约属于完全契约，对应于市场治理；

新古典契约和关系契约属于不完全契约，前者对应于第三方治理，后者包括双方治理和统一

治理。除了市场治理，统一治理属于企业或科层（hierarchy），其他形式的契约或者交易都
属于混合形式（hybrid）。威廉姆森推断，资产专用性程度越高，交易越是频繁，不确定性
越强，则交易越是倾向于由科层来组织。赖尔丹和威廉姆森（Riordan and Williamson，1985）
用一个数学模型说明了选择治理结构的基本原则是：简单的交易匹配简单的治理结构，复杂

的交易匹配复杂的治理结构，使得生产成本和交易费用总和最小化。混合形式包括特许权经

营、长期契约（含网络联盟）、质押、互惠和管制等缔约方式。威廉姆森（1991）还深入分
析了市场、混合形式和科层三种治理结构在激励密度（ incentive intensity）、适应性
（adaptation）、契约法（contract law）、行政控制和官僚成本等五个维度的差别。① 后来，
又把官僚机构（bureaus）作为第四种治理结构（Williamson，2000）。与以往的纯粹微观分
析不同的是，威廉姆森（1991）用产权、契约法、声誉效应和不确定性 4个参数代表制度环
境，考察了制度环境与治理结构之间的比较静态关系。这弥补了威廉姆森（1985）关于不确
定性与混合形式之间关系的模糊性。总之，伴随交易的复杂性和契约的不完全性的增加，治

理结构应该是沿着“现货市场——不完全长期契约（混合形式）——企业——官僚组织”的

路径演进（Williamson，2000）。 
（2）公司金融和公司治理。在 TCE看来，债务和股权是两种不同的治理结构而非单纯

的融资工具，企业采取哪种工具的逻辑与纵向一体化过程中“制造”（市场）还是“购买”

（市场）的决策逻辑是相似的。投资的资产专用性程度越高，契约越是复杂，投资风险越高，

企业越是倾向于采取股权融资，反之亦反；而“债股权”则是介于债务和股权之间的混合形

式（Williamson，1988，1996）。根据不同程度的专用性投资应受不同类型的保护的逻辑，
威廉姆森（1985，1996）分析了公司中六类利益相关者在公司治理中的地位。资本家或者所
有者作为一个整体，他们投入企业的资本通常是沉没成本，具有高度专用性，并且要承担最

 
① 在威廉姆森看来，每种治理结构都是有代价和适用范围的，不能将一种机制串换到另一种治理结构，否
则组织的边界将是无限的。例如，威廉姆森（1985）认为不能在企业内引入高能激励（higher-power incentive）。 



本文发表于《中国人民大学学报》2005年第 1期 

 3

                                                       

后责任，因此最需要以董事会的形式得到保护。董事会的本质就是保护股东的治理结构。一

些长期贷款人所贷款项也具有专用性的特点，因此也可以考虑进入董事会并享有投票权。不

过一旦没有呆坏帐的风险，那么银行就可能没有必要进入企业。劳工、供应商、客户、经营

者和社区可以分别通过工会、付款方式、品牌担保、薪酬计划和基础设施等途径来保护自己

的投资，而无须进入董事会。 
（3）特许权经营、反垄断和政府管制。根据传统的新古典经济学，所有非标准契约都

是反垄断的。威廉姆森（1976、1985）、克莱因（1980）从交易费用的角度驳斥了这种观点
和相应的反托拉斯政策，他们把特许权经营、排他性销售契约、搭售等市场销售方式看作是

保护生产商的品牌专用性投资的治理手段。对于自然垄断领域的特许权竞标问题，威廉姆森

（1985，1996）指出了一次性契约、不完全的长期契约和定期续签的短期契约在竞标中只关
注到事前的交易费用而忽略了事后交易费用以及再拍卖时的起点公平问题。对自然垄断行业

的特许权经营除了拍卖还应该有更多的政府管制，因为自然垄断行业的特许经营契约带有更

多的复杂性和不完全性（也见 Prager，1990；Zupan，1989）。 
（4）此外，阿尔特等（Alt，Carlsen，Heum, and Johansen，1999）说明了国际竞争中

企业的资产专用性与政治游说之间的正相关关系。巴扎里和泰德利斯（Bajari and Tadelis，
2001）利用 TCE 的思路建立了一个采购模型，证明了契约越是不完全，就越是偏向于采取
成本加成的契约而非固定价格契约。 
 
3．检验 
    对 TCE 的实证检验主要集中于案例研究，也有少量的大样本研究。早期的代表性实证
检验有威廉姆森（1976）、克莱因等（1979）、克莱因（1980）、乔斯科（Joskow，1985），近
十年来的代表性经验研究有舒兰斯基和克莱因（Shelanski and Klein，1995）、莱昂斯（Lyons，
1996）、林弗莱曲和海德（Rindfleisch and Heide，1997）、马斯滕和索雪（Masten and Saussier，
2000）等，这些研究主要集中于产业组织领域以及相关的经济领域。最近，伯纳和马奇
（Boerner and Macher，2001）对全世界超过 600份关于 TCE的经验研究做了一个综述，并
涉及法学、政治学、公共政策、农业经济政策和卫生经济政策等其他社会科学领域。主要的

结论是，总体上 TCE得到了经验支持，是“一个经验上成功的故事”（Williamson，2002b）。
但是也有一些问题，比如资产专用性和机会主义的检验指标有待精确，对交易费用的度量还

没有取得一致意见，交易频率对于治理结构的选择可能不是那么重要，资产专用性概念应该

内生化等。 
 

三、不完全契约理论的进展 II：产权理论 
 
1．基础 
以哈特为代表不完全契约理论可称为产权理论（PRT），它的主要框架由格罗斯曼、哈

特和莫尔等人的重要工作构成（Grossman and Hart，1986；Hart and Moore，1990；Hart，1995a；
以下简称GHM）。PRT对不完全契约的理解建立在早期TCE的工作上（Coase，1937；
Williamson，1985；Klein，Crawford and Alchian，1978）。但是，PRT关于不完全契约理论的
基础却是在哈特等人（Hart and Moore，1999a；Segal，1999；简称HMS①）回应马斯金和梯
若尔等人（Maskin and Tirole，1999；Tirole，1999）的批评中逐步完善起来的。综合GHM
模型和HMS模型，PRT的基础和逻辑可以概括如下。 
假定买方和卖方要交易一个小物品（widget）。自然状态和小物品的形状在投资生产前

是不可预见的，因此双方只能缔结一个不完全的契约。假定双方都是风险中性的，无财富约

 
① HMS模型部分地包含了Hart and Moore（1988）的工作。 
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束，利率为零。卖方单方面对小物品进行关系专用性投资，投资的结果可能产生N种不同的
小物品，但是在每种状态下只有一个“特殊品”被交易，而其余N－1 个小物品的成本按照
一定的规则排列。如果当事人不能承诺不进行再谈判，那么当环境足够复杂，即当N趋于无
穷大时，无论未来状态是否可以事先描述，卖方的专用性投资激励都将趋于 0。此时，初始
契约的价值就收敛于没有契约或者是“君子协议”（null contract）的价值。① HMS模型在GHM
模型的基础上引入“复杂性”，实际上只是在极限上为不完全契约的存在提供了一个基础。

最近哈特和莫尔（Hart and Moore，2004）考虑了更一般的情况，他们把契约看成是一种结
果的表单（a list of outcomes）。松弛型（loose）契约更具事后灵活性但是妨碍事前专用性投
资激励，而紧密型（tight）契约激励事前投资，但是可能事后是低效率的。最佳的契约在事
前效率和事后效率之间权衡取舍。PRT导出的基本含义是：因为契约是不完全的，所以应该
设计一种机制保护事前（关系专用性）投资激励，实现次优社会福利效果。 
 
2．应用 
（1）企业理论。与TCE类似，PRT最重要的也是最初的应用领域是企业理论，更确切

地说是企业的一体化问题或者说“制造还是购买”（make-or-buy）问题。根据经典的GHM模
型，因为契约是不完全的，如果存在关系专用性投资的情况下，必然发生敲竹杠行为。因此，

合意的做法是，由一方将契约中难以明确的这部分“剩余权利”（即剩余控制权）购买过去。

企业的本质就是一组物质资产的集合，剩余控制权就是产权。获得剩余控制权的一方将因此

增加投资激励，而失去剩余控制权的一方则将减少激励。如果增加的激励所提高的生产率足

以弥补减少的激励所损失的生产率，那么这种权利的转移就是帕雷托改进的。具体地，如果

双方资产是严格互补的，那么就应当采取某种形式的合并；如果一方的人力资本是必不可少

的，那么就应该获得产权或剩余控制权；如果双方人力资本都是必不可少的，那么无论哪种

形式的合并都是一样的。GHM模型从产权和激励的角度重新审视了一体化的成本和收益，
这相对于传统的框架无疑是一个重大突破。当然，这一模型尚待完善。GHM理论对于谈判
解的使用非常敏感，如果使用不同的谈判解（如Rubinstein轮流出价解）来分配事后盈余，
在投资者的外部选择权（outside option）起约束作用时（binding）就会出现截然相反的结论，
此时恰恰是没有资产的一方更有激励进行专用性投资（Chiu，1998；De Meza and Lockwood，
1998；Rajan and Zingales，1998）。② 为了改进GHM模型，哈特和霍姆斯特朗（Hart and 
Homstrom，2002）将视角从资产（asset）扩展到活动（activity），假设一个企业的活动具有
（正的、负的）外部性，老板或管理者具有货币利润和私人收益。他们认为，企业合并的好

处是可以将正的外部性内在化，但是代价是丧失部分私人收益，因此最佳的企业规模将是对

两者的权衡取舍（trade-off）。蔡（Cai，2003）在一个模型中将专用性投资行为内生化，进
一步完善了GHM模型。 
（2）公司金融和公司治理。阿洪和博尔顿（Aghion and Bolton，1992）首次将 PRT的

思想应用于金融契约理论。他们在一个不完全契约的框架下考虑了公司控制权在资本家（债

权人）和企业管理者（债务人）之间的转移问题，基本结论是：如果一方的个人利益与总利

益不是单调增长的，那么就应该将控制权转移给对方；如果双方的利益都不与总利益单调增

长，那么相机控制（contingent control）是最优的。但是哈特和莫尔（Hart and Moore，1989）
认为相机控制模型没有抓住债务契约的一个重要特征——未清偿债务造成控制权转移，于是

他们设计了一个含有资产清算的最佳债务契约。继而，他们将该模型扩展到多个时期的情况，

认为资产期限应当与债务期限相匹配（Hart and Moore，1994）。哈特（Hart，1995b）综合
 

① Aghion、Dewatripont and Rey（1994）、Hart and Moore（1999a）也考虑了不允许再谈判的特殊情况，此时
结果可以与社会最优一致。 
② 拉詹和津加莱斯更考虑了“通道”（access）也可以作为一种鼓励专用性投资的手段，以弥补产权激励的
不足（Rajan and Zingales，1998）。 
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上述思想，考察了在不完全契约下公司治理的含义和政策。 
（3）政府采购与公用事业民营化。政府何时应该自己提供一项服务，何时又该将服务

外包出去？哈特、施莱佛和维什尼（Hart，Shleifer and Vishny，1991）假定政府的采购契约
是不完全的，产品或服务的质量是不可明确的，既可以任免一个官员来提供，也可以外包给

一个私人来提供。他们认为，由于私人对提供服务的资产具有剩余控制权，因此比官员更有

激励降低成本和提高质量，但是私人会过于降低成本而忽略成本降低对质量提高的逆向效

应。因此，政府的最佳范围是，如果产品或服务的成本降低对质量提高的逆向效应可以得到

控制，或者提高质量很重要，或者官员对利益集团的庇护问题很严重时，更应该对公共服务

采取私有化措施；反之则服务由政府内部提供。哈特（Hart，2002）将这一思路拓展到更广
阔的公用事业民营化问题上。 
（4）社会契约与政治制度设计。阿洪和博尔顿最近将不完全契约思想应用于社会决策

程序的设计（Aghion and Bolton，2003）。由于社会契约是不完全的，因此“一致同意”规
则不可能实施，现实中只能实施某种形式的多数投票规则。最佳的多数投票规则在保护少数

的好处和更多的事后灵活性、最小化补偿既得利益者的成本和最小化剥削少数人之间权衡取

舍。 
（5）此外，哈特和莫尔（Hart and Moore，1998）比较了合伙制企业与典型的资本主义

企业在产权结构上的优缺点，还讨论了科层企业中的权威分配和授权问题（Hart and Moore，
1999b）。哈特还利用不完全契约理论的分析框架讨论了规范（norm）与企业边界的关系（Hart，
2001）。 
 
3．检验 
关于 PRT 的实证检验相对要少得多，因为剩余控制权在理论上定义就比较含糊，在实

践中难以检验。最近贝克和哈勃德（Baker and Hubbard，2002）以美国卡车行业为例考察了
契约不完全时卡车所有权的配置。他们发现，司机是否拥有卡车取决于驾驶激励和谈判成本

的权衡取舍。驾驶路程越长，卡车载货量越是难以测度，或者越是对装备具有单方面的要求，

则产权越是应该配置给司机而非运输公司。这支持了 PRT的结论。阿分贝因和勒纳（Elfenbein 
and Lerner，2002）以 1995－1999年间超过 100份因特网接入联盟（Internet portals alliances）
的契约为样本证实了不完全契约理论，发现对投资最重要的一方往往拥有所有权。 
 

三、对比与思考 
 
在分别对交易费用经济学和产权理论的进展做了介绍之后，我们来将这两条不完全契约

理论的进路作一个简单的对比（如表 1），然后讨论一下不完全契约理论今后的发展问题。 
表 1 

项目 不完全契约理论 
主要代表 Williamson Hart 
理性程度 有限理性 充分理性 
交易费用 正 正 
执行力量 私人秩序 私人秩序 
激励 事后激励 事前激励 

企业定义 治理结构 资产集 
边界决定 交易费用 产权 
合并成本 官僚成本 激励损失 
主要变量 资产专用性 剩余控制权 
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结合表 1和前面的内容，不难看出，TCE和PRT在基础上基本上是一样的，都把有限理

性、机会主义和资产专用性作为契约不完全的主要原因。当然，PRT所指的“有限理性”相
对来说更趋近于完全理性，因此暂时称为“充分理性”（sufficient rationality）。① 但是两者
却在分析问题的重点和思路上有着严重的分歧。TCE强调契约不完全导致的交易费用主要在
于事后的失调，因而主张问题的重点在于契约的事后适应性治理；而PRT（尤其是GHM模
型）对于交易费用的界定相对狭窄，认为契约不完全导致的主要问题在于影响了事前的专用

性投资激励，因此主张问题的重点在于事前设计一种机制来保护投资激励。在一体化问题上

两者看上去分歧更加严重，PRT批评TCE忽略了一体化前后资产所有者在产权方面的激励变
化（Hart，1995），而TCE批评PRT忽略了一体化前后各方在激励密度、信息分布、行政管理
和契约法等方面的差别（Williamson，2000b）。对于TCE来说，应该考虑的是一种契约或交
易应该匹配哪种治理结构；而对于PRT来说，应该考虑的是谁应该合并谁。有意思的是，在
实证检验方面，索雪（Saussier，2000）和沃德鲁夫（Woodruff，2002）分别支持了TCE和
PRT而同时否定了另一个理论。 

然而实际上，两者的分歧并没有看上去那么大，而且它们各自的缺陷也许可以由对方

来弥补。TCE强调事后的适应性治理固然是对的，但是对于如何治理的过程 TCE却保持了
缄默，它甚至不能确定是谁来主导治理，治理的目标是什么（Furubotn and Richer，1991）。
而 PRT通过对产权的界定就避免了这个问题，但是 PRT却忽略了不同组织或治理结构在激
励密度、信息分布等方面的差别，也忽视了 TCE 所强调的官僚主义成本。只有将事前和事
后两种交易费用结合起来，才能更真实、更全面地反映组织的边界和规模。相对来讲，TCE
由于坚持有限理性假设，因此契约不完全的基础是坚实的，而 PRT 由于坚持一个比较“暧
昧”的“充分理性”假设，因此在不完全契约的基础方面遭致了猛烈的批判。如果能够在有

限理性基础上建立数学模型，那么这个问题将不复存在。事实上，我们从前面的分析中容易

注意到，TCE和 PRT在公司金融、公司治理和政府采购方面导出的含义几乎是一致的。立
足于同样的基础，沿着不同路径发展，最后有机地融合起来，我们认为这就是 TCE和 PRT
的发展前景。 
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Abstract: This paper summarizes Transaction Cost Economics (TCE) and Property Rights Theory 
(PRT) which both are branches of Incomplete Contracting Theory of New Institutional Economics. 
TCE and PRT share the common base in bounded rationality, opportunism and asset specificity, 
but have serious difference in emphasis and method to solve the contractual incompleteness. TCE 
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mainly attributes the transaction cost of contractual incompleteness to ex post disorder, hence 
emphasize ex post adaptive governance; contrarily, PRT mainly attributes to ex ante inadequate 
incentive of specific investment and therefore ex ante incentive mechanism. In future, TCE and 
PRT will be well amalgamated if there is the model based on bounded rationality. 
 
Key words: Incomplete Contracting Theory; Transaction Cost Economics; Property Rights 
Theory 
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