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不完全合同视角下的公司治理规则

？ 朱慈蕴 沈 朝 晖
＊

【 内容摘要 】 科斯认为 企业存在的 原 因 是市场 交易 成本不 为零 ，
企业的合 同 纽带说认 为 企业 内

部其 实是各种合 同 的集束和纽带 。 不 完全合同 理论进一步认为 ，
因 为人的有限理性和信息 不 对称等

因素 ， 市场 交易 的合 同和企业 内部的合 同 集束都是不 完备的 ，在初始合 同 基础上的事后 重新谈判 不 可

避免 。 在不 完全合同 的理论视角 下 ，
公司 法 （公司 治理规则 ） 有积极的功能 ，表现在就初始合 同 中没有

约 定的 内容
，

公 司 治 理规则 应 富有效率地加 以空 白 填补 。 不 完全合同 理论视 角 下的公 司 治理规则 的

基本框 架 包括 ： 第 一
，
通过事前的企业剩余控制权 的分配 ，

正确地激励所有者和管理层 ，
激励他们对企

业做 出有价值的投资 ，
防止寻求事后谈判筹码和权力 的行为 ； 第 二 ，

依据公司 法提供一套企业所有者

之 间 的 集体决策机制 、管理层之间 的集体决策机制 以及企业所有者与 管理层之 间 的事后谈判 沟通机

制
，
使得事后谈判 的成本最小化 ；

第 三
，
借助公司 法 中 的 强制规则和默认规则

，

以不 同 的 方式填补合 同

的不 完全 。

【 关键词 】 不 完全合同 剩 余控制权 谈判成本 公 司 治理

一

、关于企业的经济理论演进 ：不完全合 同理论的意义

理解奥利弗 ？ 哈特等学者开创的不完全合同理论 ， 需要从企业理论的整个学术发展脉络来看 。

企业理论经历新古典理论 、代理成本理论 、交易成本经济学 、合同集束 （Ｎｅｘｕｓｏｆ Ｃｏｎｔｒａｃ ｔｓ ）等学说 ，直

到哈特提 出产权理论 ，

ｍ且哈特的企业产权理论还进一步发展出企业的资产束 （
Ｎｅｘｕ ｓ ｏｆ

Ａ ｓｓｅ ｔｓ ）理论 。

从合同集束的角度而言 ，企业或者公司就是 由
一系列不完全的合同束构成 ，

而公司的 良性运行与持久

存续 ，其实是通过应对这
一系列不完全合同遗留 的空白或者漏洞而达致 。 在企业合同集束的视角下 ，

我们可以看到经济学家是怎样通过各种产权理论来为不完全合同填补空 白与漏洞寻求解决路径和理

论依据 ， 由此发展和演进 出各类产权理论 。 或者说各种产权理论都是在寻求如何最有效率地化解不

完全合同的空白 与漏洞 ，而新的企业理论就是在对以往企业理论的扬弃基础上发展起来的 。

新古典企业理论把企业看作
一

个
“

黑箱
”

： 企业是生产的工具而已 ，
输人原料 、资本和劳动力等生

产要素 ，经 由企业的
“

黑箱
”

输出产 品 。 该理论的基础是亚当 ？ 斯密的市场经济理论 ，它假定企业管

理人员在 自私 自 利的驱动下 ，
以个人财富和利润最大化为 目标 ，这 自然就导向企业利润或所有者的利

益最大化 。 新古典企业理论的最大不足在于没有深人企业组织的内部 ，特别是企业内部各成员——

所有者 、管理层 、员工 、债权人等——之间的利益冲突来研究企业 。

＊ 作 者单位 ： 清华大学法学院 。
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对公司法影响颇为深远的企业理论是代理成本理论 。

［ ２ １

这种理论认为 ，所有者 （股东 ）是被代理

人 ，
管理层是代理人 。 基于可观测性问题和信息不对称问题 ，

代理人和被代理人的 目标不
一致

，
存在

利益冲突 。 针对利益冲突问题 ，
合同基本上就能够解决代理关系 中的代理成本问题 。 合同的主要手

段是在合同 中充分地激励代理人 ，让代理人的利益和被代理人的利益
一

致 ，例如在合 同中详细地设计

股票期权等薪酬计划 。

［
３

１

代理成本理论下的激励合 同是完备的 ，没有缺漏 。

第一次提出企业边界问题的是科斯以及后来的交易成本经济学 。 科斯追 问企业的边界在哪里 ，

为什么存在企业 。 他指出 ，企业存在的原因是市场的交易成本 ；市场交易的两大成本是价格发现的成

本和合 同谈判 的成本 。

［
４

］企业的存在和边界是为了节省市场交易成本 ，直到与企业内部的组织交易

成本相等 。 威廉姆森进
一步对交易成本做出深入研究 ，提出

“

关系专用性投资
”

的概念 。

“

关系专用

性投资
”

是
一种交易成本

，
要求双方之间的特殊关系建立在长期合同的基础上 ，而长期合同的构建 、谈

判和执行都有成本 ， 因此随着关系的发展 ，
双方需要重新谈判 。 为了避免市场谈判的成本 ，威廉姆森

认为 ，企业的边界不断扩大 ，发生
一

体化 （ Ｉ ｎｔｅｇ
ｒａ ｔｉｏｎ ）

，并将市场交易纳入企业内部 。

［
５

］

然而 ，
哈特认为

，

威廉姆森没有研究为什么将市场交易纳人企业内部能够减少机会主义行为 。

［
６

］

在科斯定理的基础上 ，
企业的合 同集束理论

［
７

 ］认为
，不仅市场交易是合同关系 ，而且企业组织的

内部关系也是各种合同的组合 ，而企业就是合同集束中 的 中央交易对手方 。 在这个观念下 ，
合 同集束

或者合同纽带理论开始构建企业理论。 简而言之 ， 所谓公司是各相关主体通过
一

个组织体作为纽带

而发生的
一系列合同的集束而 已 。

“

上市公司
”

的规则也只是标准合 同条款而 已 ，这种标准合同的特

征是有限责任 、无限期限 、股份 自 由转让和所有者享有投票权 。 推而广之 ，每
一

类型的商事组织都是

一种标准合同 ，
包括合伙 、

公司
、信托 、有限公司 、股份公司等不同类型的商事组织的标准合同 。 在合

同纽带说的视野下 ，公司不过是人格化的客体 ，企业内部如同
一

个 由各种合同所构成的市场循环 。 公

司 的合同纽带理论在公司法上的推论为公司治理规则应该以赋权性 （Ｅｎａｂ ｌ ｉｎｇ）法律规则为主 。

哈特等人开创的企业理论是产权理论 （Ｐｒｏｐｅｒｔｙ

Ｒ
ｉｇｈｔ ｓＡｐｐ ｒｏａｃｈ） 。 他们基本沿袭合同 的视角来分

析企业的行为 。 １ ９ ９５ 年哈特出版的 《企业 、合同与财务结构 》 是不完全合同理论的总结 。 不完全合同

理论分为两部分 ：企业的边界和企业的财务结构 （
Ｆ

ｉ
ｎａｎ ｃｉ

ａ
ｌＳｔｒｕｃｔｕｒｅ ） 。 这两个部分看上去是独立的部

分 ，但 由 于不完全合同 的范式而有机统
一

在
一

个企业理论之中 。

［
８

１

交易成本经济学认为 ，
不完全合同

导致事后谈判 的套牢 （Ｈｏｌｄｕｐ） 问题 ；哈特在此基础上认为产权的分配能够部分解决这些问题 。 真实

世界的合同必然是不完备的 ， 没有哪份合 同能够准确地为将来发生的每一个可能性而预设条款 。 合

同 的不完全意味着在双方关系中 的权力分配直接影响到双方各 自在相互关系 中 的收益 （ Ｐａｙｏ
ｆｆ） 。 权

力说到底是谁对资源或资产拥有控制权 。 就企业
一

体化的例子来说 ，企业边界问题转化为企业决定

是直接拥有某资产控制权 ，
还是通过市场谈判交易的方式取得资产使用权 ， 实质是资源或资产的财产

权 的最优分配 。 此外 ，不完全合 同理论的范式也捏合了企业的融资结构理论 。 融资结构或者资本结
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

不完全合同视角下的公司治理规则


构分为债权融资和股权融资 ，在哈特等人看来 ，债权 、
股权或者中间形态的企业资本提供者都享有对

企业现金流的不同等级的请求权 ，实质是对企业资产的不同程度的控制权 。 比如
， 当企业违约时 ，债

权人有权强制执行企业的资产 ，
这是对企业资产控制权的

一种表现 ；股东对企业资产的控制权则表现

在有权替换企业的管理层 。 不完全合同理论的另
一领军人物Ｍｏｏｒｅ把企业视作资产的集合 （Ｃｏ ｌ ｌｅｃ ｔｉｏｎ

ｏｆ Ａｓｓｅｔ ｓ） ，

［
９

）企业所有权就是对于这些资产的控制权 。 不过 ，公众公司的问题更加复杂 ， 因为在所有

权和经营权分离的情况下 ，所有权不意味着对企业资产的控制权 ，公众公司大量存在对管理层的授权

以及企业的控制权在
一定条件下会转向债权人 。

［
１ （ ）

］可见 ，不完全合同理论不满足于剩余索取权的概

念 ，
而是把资产的权利分为特定控制权和剩余控制权 ；

在合同 中明确规定的控制权称为特定控制权 ，

不完全合同所无法列明 的控制权称为剩余控制权 。 哈特认为 ，

“

剩余索取权不是
一

个非常健全或重要

的理论概念
”

［

对企业资产的剩余控制权才是决定企业边界或者一体化的关键原因 。

二 、不完全合 同理论视角下公司治理规则的基本框架

企业理论回答了企业及其边界是什么的问题 ，属于实证层面或者经济视角 ，而公司法 （公司治理

规则 ）要 回答企业如何治理 ，属于规范层面或者法律视角 。 二者虽是两个层面的问题 ，但存在 内在的

逻辑联系 ，公司治理规则是建立在
一

定的企业理论基础之上的 。 按照合同集束的观点 ，企业是合同 ，

企业的治理等同于合同 的治理 ，
只不过企业是更加复杂的合同而已 ，但本质上还是合同治理 ；除此之

外
， 不再需要额外的公司法和公司治理 ；公司法应以赋权性规范为全部 ，让企业和合同集束 中的当事

人 自 由选择以实现利益和效率最大化 。

然而 ，合 同的成本是巨大的 。 第
一

，如 同交易成本经济学派所指 出的那样 ，要在合同中预见将来

所有 的可能性 ，成本很高 。 这个观点也被不完全合同理论所承继 。 第二 ， 即使预见到了 ，
双方谈判 以

达成
一致解决办法的成本也很高 。 第三 ，也是合同最难以完备地进行有效控制的 ，

还有第三方理解和

裁断的成本 ， 即双方缔结达成的合同 ，如果将来发生纠纷时 ，希冀能让第三方 （法官或仲裁 ） 清晰明 白

地了解当事人双方在缔结合同时的真实意思 ，并作出 准确无误 、符合当事人真实意思的判决 ，不发生

第三方的裁断错误 ；要拟定这样
一份清楚明 白的合同 ，可以想象 ，

成本是很高的 。 基于如上交易成本 ，

合同必然是不完备的 ，存在缝隙 、漏洞或缺失 。 在某种意义上 ，不完全合同也是科斯定理中 的
一种特

殊的交易成本 。 若将来的未预见事情发生时或新的信息产生时 ，双方将重新谈判 ，或者谈判不成功 ，

相关方退出 ， 例如所有者（股东 ） 用脚投票或者管理层离职 。 针对合同 的不完全性 ，哈特从经济学的角

度指出有三种治理结构 （ＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＳ ｔｒｕｃｔｕｒｅ ） ：

—是个人单独所有的企业 ，企业所有资产的所有权为

一个人所有 ，个人所有者做出有关企业资产的所有决策 ；
二是共同所有 ，所有者人数众多 ；

三是合伙形

式的所有 ， 即按份额所有 。 在后两种企业结构下通常依照多数决作出决定 。
［

１ ２
１解决合同不完全性的

后两种治理结构都涉及所有者集体决策的成本 ，而这是公司法 （公司治理规则 ）要致力于降低的成本

和发挥作用的制度空 间 。 本文试图提出不完全合同理论视角下的公司治理规则的基本框架 。

首先 ，事后谈判过程中的准租分配会影响事前的行为 。 由于在缔结关系之前 ，相关方预见到事后

谈判的不利地位 ，而不愿意事前达成合同 ，或不愿意进行专用投资 （Ｓｐｅｃ ｉｆｉｃＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ） ，造成投资不足

〔 ９ 〕 ＪｏｈｎＭｏｏｒｅ
，

４ ＜

Ｔｈｅ Ｆ ｉ
ｒｍａ ｓａ

Ｃｏ ｌ ｌ
ｅｃｔ ｉｏｎｏｆＡｓｓｅ ｔｓ

１１

，

３６Ｅｕｒｏｐ ｅａｎ

Ｅｃｏｎｏｍｉ ｃ
Ｒｅｖｉｅｗ ４９３（ １ ９９２ ）

．

〔
１ ０

〕 同前注 〔
１

〕
， Ｏ ｌ ｉｖｅ ｒ Ｈ ａｒｔ文 ， 第１ ７７３页 。

〔 １ １ 〕 郑育家 ：《不 完全合 同理论与应用 》 ，
上海交通大学 出版社 ２０ １ ６ 年版 ， 第 ６ 页

。

〔
１ ２

〕
同前注

〔
３

〕
， Ｏ ｌ ｉｖｅ ｒ

Ｈａｒ
ｔ文 ， 第６８０页 。

１ ５ １
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或者退出 的效率损失 。 不完全合同理论常举的例子是上世纪美国 Ｆ ｉｓｈｅｒＢｏｄｙ 和 ＧＭ 合并的案例 ： 由

于
一方将厂址迁移到对方的邻近位置 ，

相当于率先投人沉没成本 ，
会弱化 自身在事后谈判 中 的地位 ，

从二者相互关系中获取准租和剩余 （Ｓｕｒｐｌｕ ｓ ）的能力减弱 。 事前的剩余控制权分配不当 ，不仅不会鼓

励投资方事先做专业化的投人 ，而且会有错误的激励 ，使管理层寻求事后谈判的权力 。

一

个适例是管

理层寻求建立
“

企业帝国
”

的野心 ，
不完全合同理论对企业管理层频繁发起并购 ，建立企业帝国 的解

释是管理层为了增强 自 己 的地位 ，使 自 己更重要
，
增加管理层在事后谈判 中所获得的收益 。

［
１ ３

］

那么在规范层面 ，公司法 （公司治理规则 ） 的作用就是做好事前的控制权分配 ， 以激励当事人事前

敢于做投资
，
特别是做出更有利于专业化分工和更有效率的资产专用性投资 （威廉姆森的概念 ） 。 不

完全合同理论的分析认为 ，企业的剩余控制权应归属于所有者 ，主要基于两个理由 。 第
一

， 相互独立

的资产 ， 由不同 的所有者拥有 ，这界定了企业的边界
；
互补性的财产 ，应该由 同

一所有者拥有 ，这样的

一体化才是有效率的 。 以此推理 ，所有者权利中 的剩余索取权 （现金流权 ）和剩余控制权 （投票权 ） 是

高度互补 （Ｃｏｍｐ
ｌｅｍｅｎｔａｒｙ ） 的资产 ，应 由 同

一

人所有 。

［
１ ４

；｜

在这个意义上 ，哈特的分析支持公司法 中 的

默认规则 ：

一

股一权 。 第二
，企业剩余控制权的分配应取决于在事后的谈判 中 ，谁的投资 （股东的物质

资本的投人和管理层的人力资本的投人 ）更容易被对方事后的机会主义行为所侵犯 ，更需要剩余控制

权而不是其它合同机制的保护 ，或者其它合同机制的保护还不足够 ，而同时还要激励他做有效率的专

用性投资 。 由 于组成企业的资产集合中 的人力资本是不可事前通过合同确定的 （Ｎｏｎｃｏｎｔｒａｃｔｉｂ ｌｅ ） 或

者不可事前授权的 ，
人力资本与

“

人
”

不可分离 ，
将企业的剩余控制权分配给他们将诱发道德风险 ；而

资金提供是很容易事前谈判 的 ，只要在合同 中给予资金提供者在初始时期足够的保护 ，会大大便利企

业融资和资本市场的发展 ，那么将剩余控制权分配给资金提供者（股东 ）就是
一个保护和激励资金融

通的做法 。 不过 ，资金提供者为了投资 回报率可能不愿意企业的资产用于专用性的投资 ， 因为这会减

少资金提供者的流动性和阻碍退出 。 所以 ，

一方面应当将剩余控制权分配给股东 ，
另一方面在规范设

计时又常授权其他主体做出投资决策 ，这个主体不承担风险（体现为公司法上的商业判断规则 ） ，具有

投资决策上的独立性 ，
便形成了公司 中的董事会角色 。 不完全合同理论从效率角度和企业理论角度

解释了为什么剩余控制权属于股东 ，而投资决策权应归属于董事会 。

］

其次
，
如果说事前的无效率问题的解决可依赖于公司法对剩余控制权的一般性分配 ，

那么初始合

同签订之后的事后解决机制则依赖于私人再缔约 。 公司法 （公司治理规则 ） 的功能是降低再谈判的成

本 。 事后谈判成本是科斯的市场交易成本的延伸 ，如果事后的谈判成本过高 ，将阻遏双方就初始合同

的漏洞达成重新的协议 。 市场交易 的成本来 自于单纯的市场支配力 、事后的市场支配力 （锁定 ） 、长期

合作的交易风险 、信息不对称 、策略性的讨价还价等 。

［
１ ６

］企业内部的事后谈判成本则取决于股东人

数的分散或集 中程度 、股东利益异质性或观点差异 （集体决策的成本 ） 、股东对管理层的控制程度 、管

理层的机会主义行为 、市场约束等因素 。 汉斯曼指 出 ，集体决策是
一

个成本高 昂的过程 ，少数服从多

数的机制会使群体中的中等成员的偏好脱颖而出 。 公司法的作用是改善当事各方信息不对称的程度 、

〔 １ ３
〕 ［

美
］ 路伊 吉 ？ 辛加 勒斯 ：《公司 治理 》 ， 栽皮特 ？ 纽曼主 编 ： 《新帕 尔 格雷夫法 经济 学大辞典 》 ， 张 志辽等译 ， 法律 出版社

２ ００３ 年版 ， 第 ５６５

￣

５６６页 。

〔 １４
〕
Ｏ ｌ ｉ ｖｅｒＨａ ｒｔ ，Ｆ ｉｒｍ ｓ ， Ｃ ｏｎｔｒａｃｔ ｓ

， ａｎ ｄ Ｆｉｎａｎｃ ｉａ ｌＳｔ ｒｕ ｃｔｕｒｅ
：
Ｃ ｌａ ｒｅｎｄ ｏｎＬｅｃ ｔｕｒｅ ｓｉｎＥｃｏｎｏｍ ｉｃｓ

，ＯｘｆｏｒｄＵｎｉｖ ｅｒｓ ｉｔ
ｙ
Ｐ ｒｅｓ ｓ

，１ ９９５
，

ｐｐ
．１ ８６－２０９ ．

〔
１ ５ 〕 同 前注

〔
１ ３

〕
，路伊吉

？

辛加勒斯文 ， 第 ５６６
？

５６７ 页 。

〔
１ ６ 〕 ［ 美 ］ 汉斯曼 ： 《企业所有权论 》 ，于静译

，
中 国政法大学 出版社 ２００ １ 年版 ， 第 ３ ３

？

４ １ 页 。

１５２



不完全合同视角下的公司治理规则

协调成本 （Ｃ ｏｏｒｄｉｎａｔｉｏｎ Ｃｏｓｔｓ） 和流动性限制 。

［
１ ７

 ］

最后 ，静态地看 ，
公司法中的强制规则和默认规则都具有填补合同空 白或者漏洞 的功能 ，但两类

规则对当事人私人缔约和谈判行为的影响不一样 ，
以不同的方式填补公司合同的不完全性 。 公司法

中 的强制规则直接堵住私人缔约的漏洞 ，不允许当事人谈判绕开强制规则 ，做出不同的安排 。 对于公

司法 中存在强制规则的学说有投资者保护假说 、不确定性假说 、公共产品假说 、创新假说和投机性修

改章程假说等观点 。

［
１８

］不完全合同理论支持不确定性假说和投机性假说。 比如 ，管理层的受信义务

是强制性义务 ，是对所有者 （股东 ） 的最低程度的保护 ，不容许私人缔约的选出 （ＯｐｔＯｕｔ） 。 基于公司的

所有权和控制权分离的状况 ，需要约束拥有权力的管理层 ，
又因为很难对管理层在公司运营中 的所有

行为在事先的合同 中都做出约定和预设 ，受信义务的功能是作为
一般条款 ， 由法律强制插人所有者和

管理者之间的合同 ，通过让管理者面临法律诉讼和法律责任的威慑 ，督促其恪尽职责 。

ｎ ９堆不完全合

同的理论视角下 ，受信义务之所以是公司法的强制性规则 ，因为公司运营中必然会发生不可预见的变

化 （ＵｎｆｏｒｓｅｅｎＣｏｎｔｉｎｇｅｎｃｉｅ ｓ） 。 上世纪八十年代美国敌意收购的兴起就属于不可预见的变化 ，
敌意收

购的来临打乱了公司 内部的各种隐含的合同关系 ，包括不解雇员工的隐含承诺 。 收购者通过裁员精

简 、出售不盈利 的公司部门来整顿企业 ，裁减成本 ，重新获利 。 在合同未预见到这种变化的情况下 ，允

许管理层在公司利益的前提下采取收购防御措施 ，符合公司利益整体最大化的 目标 。 当然 ，

一旦敌意

收购成为比较常规和普遍预见的事情 ，不再是不可预见的变化 ，而且法律也做出 了强制性的规定后 ，

公司合同的各方当事人便应该在缔结合同时 ，
为了保护 自 己的利益 ，明确将隐含的合同或承诺在初始

阶段以 可执行的方式
一
一确立下来 ，使得它不仅约束现任的管理层 ，而且约束公司及继任的管理层 ，

并能以较低的证明成本获得法院的支持 ， 进
一

步降低初始合同的不完备性。 强制规则对不完全合

同的漏洞补充是否有效率 ，
直接取决于强制规则本身是否符合经济效率的准则 。

公司法通说认为 ，默认规则的功能是填补合同漏洞 。 然而 ，不同于强制规则直接预防漏洞 ，
默认

规则在对不完全合同 的漏洞进行补充的过程中 ，是否能发挥效率要依赖于私人缔约和谈判 的效率 。

公司法中 的默认规则分为两类 ：定制 的默认规则和非定制的默认规则 。 定制的默认规则是指在事发

后
，
由法院来根据个案的具体情况为具体的案情 自 由裁断

一

个默认规则 ，例如何谓
“

合理
”

。 非定制的

默认规则更依赖于当事人之间的有效谈判和在谈判过程 中的相互揭示和披露信息 。 依据默认规则的

形成方式 ，
填补不完全合同的默认规则还可分为两类 ：

一

类是大多数人本来想要的默认规则
；
另一类

是惩罚性的默认规则 。 公司 中的合同不完全很多是由于当事人的策略性行为导致的 ， 即
一方有意隐

瞒信息 ，或者利用默认规则对 自 己的有利之处 ，加上 自身的信息优势 ，故意向对方隐瞒有关情况 ，谋求

在事发后由法院 自动适用对己有利的默认规则 。 在公司的合同集束中 ，管理层居于纽带的核心位置 ，

处于信息优势地位 ， 因此公司法可更多地提供惩罚性的默认规则 ，
以惩罚的方式

“

激励
”

管理层向股

东 、员工 、债权人等披露信息 ，消弭信息不对称 ，更好地弥补初始合同的不完全性 。

［
２ １

１

不完全合同理论在公司法中 的应用和推广方兴未艾 。 从学术文献来看已有两个代表性的应用 。

〔 １ ７
］

同前注 〔 １ ３ 〕 ，
路伊吉 ？ 辛加勒斯文 ， 第 ５６６ 页 。

〔 １ ８
〕 ［

美
‘

］
戈登

：《公司法的强制性结构 》
，

栽 《公 司法的逻辑 》
，
黄辉编译

，
法律 出版社 ２０ １ ６ 年版 ， 第 ６０

￣

９ ７ 萸 。

（ １ ９
３Ｏｌ ｉｖｅｒ

Ｈａｒｔ
，

＇ ＊
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＊

 ｓ Ｖｉｅｗ
ｏ ｆＦ ｉｄｕｃ ｉａｒ

ｙ
Ｄｕｔ

ｙ

＂


，

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ｙ
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）

．

〔
２０ ］ 同上注 ，

Ｏｌ ｉｖｅ ｒ Ｈａｒｔ 文
， 第３ １ ２ － ３ １ ３页 。
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一

是 ＡｎｄｒｅｗＫｅａｙ 利用不完全合同理论来分析企业与债权人之间的合同 ｃｊ
［ 
２２

 ］二是 Ｂｒａｔｔｏｎ 运用不完

全合同理论来分析比较公司治理和移植问题 。

［
２３

］

Ｋｅａｙ认为 ，债权人与企业之间的合同确实要比股东

与企业之间的合同更完备 ，表现在企业须定期向债权人支付 、债权人尤其是优先级债权人比剩余索取

权人承担更低的企业经营风险 、合 同很大程度上能够使债权人免于管理层的武断 ；然而 ，
债权人和企

业之间的合同仍是不完全的 ，
债权人依然不能事前预见所有的可能性 ，不能免于符合合同但伤害债权

人利益的机会主义行为 ， 因此引入某种程度上的有限的受信义务保护债权人是有必要的 。 以受信义

务为主的法律责任可以在机会主义行为发生后 ，对债权人提供事后的赔偿 。

〔— Ｂｒａｔｔｏｎ 主要运用的则

是不完全合同理论的另一分支
——财务或融资结构 ，

指出在不同的融资结构基础上形成的公司治理

结构有不同的抵销 （Ｔｒａｄｅｏｆｆ） 。 世界上的两大股权结构 （控股股东结构和分散股权结构 ）都面临着三

大抵销 ：所有权集中度和流动性之间的抵销 、监督管理层和管理层积极性之间的抵销 、私人寻租和服

务于股东全体利益之间的抵销 ，并长久地形成了各 自相适应的法律系统 （Ｓ
ｙ
ｓ ｔｅｍ ｓ）

，给资本市场相关公

司制度的移植制造 了不可能性 。

［
２ ５ ］

三、不完全合 同视角下公司治理规则的完善方向 ： 以修改章程的股东大会决议为例

在不完全合同的理论视角下 ，公司治理规则的功能是基于初始合同的不完备性 ，为当事人事后的

谈判提供
一

套富有效率的规则 ，降低再谈判的成本 ， 以解决当事人事前投资不足或者事后 因无效率谈

判而退 出 、僵持的局面。 行之有效的股东会决议及配套规则将大大弥补合同的不完全性 。 下面 以公

司章程的修订为例 ， 阐述公司治理规则如何达到降低再谈判成本的 目标 。

（

一

）公司的初始章程是
一种不完全合同

公司章程是最典型与最主要的公司合同 （Ｃ ｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｔｒａｃｔ ）
，它是投资者和管理层之间的合约 ，

是公司 、股东 、董事 、监事 、高级管理人员之间的合约 ，对多方主体均有约束力 ，

［
２６ ］

也是判断债权人对

公司决议的审查是否尽到注意义务的重要证据 。 相 比较公司法这一一般性公司合同范本而言 ，章程

具有更多的独特性 ，是对公司法赋权性条款的个性化描述 ，
显然具有对公司法之

一般合同 的补充作

用 。 相 比
一般双务合同

，
公司章程是更加特殊的合同 。 第一

，
投资者的利益多元化 、

观点差异大 ，
不仅

控股股东和公众股东之间的利益和观点存在差异 ，
公众股东 内部也存在观点和利益的差异 。 第二

，初

始章程的缔结理论上须取得股东的
一致同意

，
尚能反映合同性 ，

而公司章程的修订遵循多数表决原

则 ，对未同意的股东也生效 ， 因此章程的修订不存在充分的再谈判以弥补初始不完全性的过程 。
［

２７

第

三 ，公司是长期限的存在 —般推定为永久存续 ，期限越长 ，公司合同越会发生不完全性问题 。

相 比较封闭公司而言 ， 中国上市公司章程的合 同不完全性问题更为突 出 。 首先 ，
上市公司初始

〔
２２ 〕 Ａｎｄｒｅｗ ＩＣｅ ａｙ

ａｎｄＨａｏＺｈａｎｇ ，

“

Ｉ
ｎｃ ｏｍｐ

ｌｅ ｔｅＣｏｎｔ
ｒａ ｃ

ｔ ｓ
， Ｃ ｏｎ ｔ ｉｎ

ｇ
ｅｎｔＦ ｉｄ ｕｃ ｉ

ａ ｒ ｉ
ｅ ｓａｎｄＡＤ ｉ ｒｅｃ ｔ

ｏ ｒ

’

ｓＤｕ ｔ
ｙ

ｔ
ｏＣｒｅｄ ｉ ｔ

ｏｒｓ

”

，
３ ２

Ｍｅ ｌｂｏｕｒｎｅ Ｕｎ ｉｖｅｒｉｓｉ ｔｙ
Ｌａｗ Ｒｅ ｖ ｉ ｅｗ１ ４ １ （２０ ０８ ）

．

［ ２３ 〕Ｗｉ ｌ ｌ ｉａｍＢ ｒａｔｔｏｎａｎｄ Ｊｏｓｅ
ｐ
ｈ ＭｃＣａｈｅｒｙ，

＾

Ｉｎｃｏｍ
ｐ

ｌ ｅｔｅ Ｃ ｏｎ ｔｒａｃ ｔｓＴｈｅｏｒｉ ｅｓｏｆ ｔｈｅＦｉ ｒｍａｎｄＣｏｍ
ｐ
ａｒａｔ ｉｖｅ

Ｃ ｏｒ
ｐ
ｏ ｒａ ｔｅＧｏｖ ｅｍａｎｃｅ

Ｍ

 ，

２ Ｔｈｅｏｒｅｔ ｉｃａ ｌ Ｉ ｎ
ｑ
ｕｉｒ ｉｅｓｉｎＬａｗ ７４ ５ （ ２００ １ ） ．

〔
２４

〕 同前 注 〔 ２２ 〕
，

Ａｎｄｒｅｗ ＩＣｅ ａ
ｙ等文 ， 第１

６７瓦 。

〔
２５

〕 同前注 〔 ２２
〕

， ＷＵ ｌ ｉａｍ Ｂｒａｔｔｏｎ
等文 ， 第７ ５ ７

？

７７２页 。

〔
２６ 〕 参见 中 国 《公司 法 》 （ ２〇 １ ３ 年 ）

第 １ １ 条 。

｛ ２１ ）Ｌ ｕｃ ｉａｎ Ａｒ
ｙ
ｅＢｅｂｃ ｈｕｋ

， 

＂

Ｌｉ ｍｉ ｔｉｎ
ｇ 
Ｃｏｎ ｔｒａｃ ｔｕａ ｌ Ｆｒｅｅｄｏｍ ｉｎ Ｃｏｒ

ｐ
ｏｒａｔｅ Ｌａｗ ：ＴｈｅＤｅｓｉ ｒａｂ ｌ ｅＣｏｎｓｔｒａ ｉｎ ｔｓｏｎＣｈａｒｔｅｒＡｍｅｎｄｍｅｎ ｔｓ

＊＇

，

１ ０２Ｈ ａｒｖａｒｄＬａｗ Ｒｅｖ ｉｅｗ１ ８２７ －

１ ８ ２９
（

１ ９８９
）

．

〔
２８

〕 朱慈蕴 ： 《公 司 法原论 》 ， 清华 大学 出 版社 ２０ １ １ 年版 ， 第 ９ 页 ， ＞
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不完全合同视角下的公司治理规则

章程 ［
２９

 ］的不完全性本就较为严重 ，并非全体投资人
一

致通过 ，而是由发起人起草并经公司创立大会

多数决通过 ，这是公司上市成本的
一

种必然约束 。 其次 ，上市公司涉及众多公众投资人 ，他们无法在

初始章程订立过程中享有充分的发言权 、谈判权 ，于是证监会作为监管部门推出 了 《上市公司章程指

弓
Ｉ 》 ，
该指引名为

“

指引
”

实为准强制推行的规章 ，
上市公司大多照抄 、照搬同

一

个模版的公司章程 ，导

致实践中的我国上市公司章程很不适应具体公司 的特别情况 ，没有体现个性 。 这样的初始公司章程

更容易在公司运营过程中发生不完全性的问题 。 而中国所处的转轨经济环境变化较多 ，新情况 、新问

题层出不穷 ， 自上而下推行的公司章程所表现出来的不完全性屡见不鲜 。 比如 ，
２００８ 年 １ ０ 月和 ２０ １ ２

年 ５ 月 中 国证监会两次发文 ， 要求上市公司在公司章程中 引人现金分红条款而引发的各类公司窘

境 。

［
３ （ ）

］ 再如 ， ２０ １ ６年 ６ 月 １ ７ 日万科股份公司 的董事会决议 ，凸显了万科公司章程条款的解释难题。

正如不完全合同理论所揭示的 ，尽管有公司法的强制性规则和赋权性规则的引导 ，要实现公司初

始章程的完备性依然是不可能的 ， 因 为这需要极高的缔约成本 。 面对不完备的公司初始章程 ，针对具

体情形适时地修改公司章程 ，无疑是以较低的交易成本修补合同空 白 、漏洞与缝隙的理想途径 。 而通

过股东会决议规则实现公司章程的修订 ，是一种十分重要的弥合公司合同空 白的治理方式 。 相比公

司法所确立的默认规则和强制规则 ，
股东会决议对公司章程不完全性的填补更有具体性 、个体性 ， 还

有
“
一事一议

一表决
”

等特征 。

（二 ）降低再谈判成本之 目标下股东大会决议相关规则的完善方向

公司章程是不完全合同 ，加上公司 时刻处于未来多变的环境之中 ，在发生不测事件时 ，
如果法律

放任完全 自 由的重新谈判 ，会发生前文所指 出的事前的无效率和事后谈判的无效率 。 在股东会决议

方面 ，典型的事后谈判的无效率会表现在两个方面 ：

一

是导致损害股东利益和损害公司利益的章程修

订议案在股东会表决通过 ， 即经济学所谓的价值减损 （Ｖａ ｌｕｅ
－Ｄｅｃｒｅａｓ ｉｎｇ ） 的议案被通过 ， 简称

“

效率损

失 Ｉ

”

；
二是可能实质增加公司利益的有效率的公司章程修订议案没能获得股东会的表决通过 ，发生

敲竹杠等问题 ， 即经济学所谓的价值增加 （Ｖａ ｌｕｅ
－

Ｉｎｃｒｅａｓ ｉｎ
ｇ） 的议案被否决 ，这简称

“

效率损失 Ｉ Ｉ

”

。 在

不完全合同理论的范式下 ，为解决公司章程的不完全性 ，这两个方面再谈判的效率损失是公司法中的

股东会决议规则要解决的问题 。

公司章程修订的再谈判过程可以分为两个阶段 ： 第
一

个阶段是管理层 （控股股东 ）提出章程修订

议案 ，启动与公众股东的重新谈判 ； 第二个阶段是股东会对管理层的提案进行表决 。

１ ． 管理层的再谈判提案与启动 。 管理层的 自利动机和机会主义行为是导致再谈判失败或无效率

的原因 ，管理层总是倾向于提出管理层利益最大化的提案 。 Ｂｅｂｃｈｕｋ经过层层分析指 出 ，即使在美国

的半强式有效的资本市场中 ，
管理层面临的市场纪律也是严重失灵的 ，包括经理人市场 、公司控制权

市场 、融资市场和产品市场均失灵 。

［
３ ｎ
中 国转轨证券市场对上市公司管理层的软约束问题更加严重 。

为 了解决管理层在再谈判的提案和启动阶段所出现的机会主义行为 ，法律的强制规定十分必要 ，
特别

〔 ２９
〕 事 实上 ， 我 国没有真正意义上 的募 集上市 ， 所有的上市公司之实体均在上市之前 已 经存在 ， 上市时的

“

初 始章程
”

已非真

正的初始章程 。
此处对初始章程的讨论是依公司 法 中募集设立的规范而展开的 。

〔 ３ ０ 〕
２００８ 年 丨 ０ 月 ， 中 国证监会 出 台 《 关于修改上 市公司现金分红 若干规定的决定 》 ，要求上 市公 司将

“

三年 内公 司现金分红不

少于公 司可分配利润的 ３０
。

／〇
”

的 内容写入公 司章程 ，
导致众 多上市公 司根据 自 身情 况无法 实现这

一

目 标 。 而后 ，
证监会在 ２０ １２ 年 ５

月 又发布 《 关于进一步落 实上市公司现金分红有关事项的通知 》
，
强化上 市公司现金分红 的程序性 、 透明度的规则

，
但对现金分红比例

的要求则 呈现 出缓和化趋势 。 这一事例证明 ，
上市公 司章程的不完全性可能因监管机构对适度监管的拿捏不 当而更为突 出 。

〔 ３ １
〕 同前注 〔 ２７ 〕 ，

Ｌｕｃ ｉａｎＡ ｒ
ｙ
ｅＢ ｅｂｃｈｕｋ 文 ， 第 １ ８４ ０ 

￣

 １ ８４５页 。
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法 学２０ １ ７ 年第 ４ 期

是明确管理层的受信义务 。

２ ． 股东会对公司章程修订案的投票表决 。 中 国上市公司的公司合同的重新谈判成本高 ，
典型表

现在公司章程修改的股东会决议的成本高 ，这与中 国股票市场的结构和效率机制相关 。 作为不完全

合同 ，公司章程的修改提案其实是管理层 （控股股东 ） 与公众股东就初始公司章程中 的不完全条款进

行重新谈判 的过程 。 管理层 （控股股东 ）与公众股东之间的谈判成本 （包括再谈判成本 ）取决于若干因

素 ：公众股东的构成 ；
上市公司信息披露的质量和执法情况 ；

上市公司所处资本市场的效率机制 。

具体来看 ，第一 ，机构投资者能降低信息不对称 ，便于降低管理层 （控股股东 ） 和公众股东之间的

谈判成本 。 成熟投资者在信息的搜集和评估方面进行投资 ，
以逻辑

一

致和职业化为基础 ，
依据他们的

发现进行投资 。

［
３２

 ］而我国 的情况是 ，尽管中 国证监会努力培育机构投资者 ，期待机构投资者在公司董

事选任 、经营者激励与监督 、重大事项决策等方面发挥作用 ，然而总的来说 ， 中 国上市公司 的公众股东

仍以散户为主 ，
理性冷漠问题严重 。 控股股东和公众股东 、股东和管理层之间的沟通成本 、谈判成本

均较高 。 个体股东而非机构股东为主的投资者结构 ，使得股东的集体行动问题严重 。 第二 ，充分的信

息披露是公司股东作出决策和正确投票的关键前提 。 股东投票依赖于信息 ，
上市公司披露的信息越

完善 、越准确 ， 信息不对称越小 ，
股东投票的成本越低 。 而我 国上市公司信息披露的

“

八股文
”

问题突

出 ，证监会的信息披露执法还不成熟 ，专业性有待加强 ，股东和管理层之间的信息不对称问题比较严

重 。 第三
，股票市场的效率机制按照股价反映信息的程度可以分为强式有效 、半强式有效和弱式有效 。

股票市场的效率机制越完善 ，相关的信息反映在股票价格的波动之中 ，
公众股东可 以通过观察上市公

司股价的变动来控制信息消化成本和决策成本 ，股东会决议的表决通过成本便会降低 ，就不易发生效

率损失 Ｉ 和效率损失 Ｉ Ｉ 。 但是 ，我国股票市场的股价和公司基本面等信息严重脱节 ，
股价反映信息的

贴合程度仅仅是弱式有效的市场机制 。

在现实 中 ，损害公众股东利益的章程修改议案经常能够顺利通过 ，发生效率损失 Ｉ 的现象 ，这集

中反映在
“

宝万事件
”

前后 中 国上市公司掀起的
“

公司章程修改潮
”

中 ，大量章程修订案中加人反收

购条款并顺利在股东大会通过 ，但这样的条款却不利于公众股东的利益 ， 因为绝大部分的实证金融研

究表明
，
敌意收购会提高 目标公司 的股价 。 学者直接指出 ，

“

上述反收购条款涉及的内容 ，
几乎都难以

经得起法律的严格推敲 ，
有的是明显违法的规定

”

。

［
３３

１关于反收购的章程修订案的顺利通过 ，其实是

股东 （所有者 ） 和管理者之间重新谈判失败的例子 。 山东山大原本并不是
一家股权特别集中 的上市公

司 ，第一大股东仅持股 ２ ０ ． ７２０％
，
其余均为机构和散户投资者持股 ，股权相对比较分散 ， 不利于公众股

东利益的章程修改议案理论上并不易在股东大会通过 。 但该公司的公众股东极其冷漠 ，
据公司披露 ，

修改公司章程的股东大会的 出席率仅为公司 有表决权总股份的 ２３ ．３ １％。 其中 ，
通过网络投票出席会

议的股东 ２７ 名
， 代表股份 １ ７０５ ８３５ 股 ， 占公司有表决权总股份的 ０ ． ９４６％

； 出席会议的中小投资者 （除

单独或合计持有公司 ５％ 以上股份以外的股东 ）共 ３０ 人 ，代表股份 １ ８３９６ ３５ 股 ， 占公司有表决权总股

份 的 １ ．０２％ 。

［
３４

）也就是说 ，
由于股份公司的股东大会通过率只以 出席会议的表决权而不是全体表决

〔
３２

〕
Ｚｏｈａｒ Ｇｏｓｈｅｎ

， 

＇

Ｔｈｅ Ｅｆｆｉｃ ｉｅｎｃ
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ｇ
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ｐ
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ｇ
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ｙ
Ｍｅｅｔ ｓＲｅ ａ ｌ ｉ ｔ

ｙ

＂

 ，９ １Ｃ ａｌ ｉｆｏｒｎｉ
ａ
Ｌａｗ Ｒｅｖｉ

ｅｗ
４２３

－

４２５ （ ２００３ ） ．

〔
３ ３

〕 近年 来我 囯上 市公司 因应对敌意收购而掀起的
“

章程修订潮
”

引 起我 国 学界的热烈讨论 ， 参见周友 苏 ：《上 市公 司 反收 购

措施的合法边界与规制
——兼评 当 前

一

些上 市公 司增设的反收 购章程条款 》 ，
栽二十一世纪商法 国 际论坛论文集 ， 清华大学 ２０ １ ６ 年

１ ０ 月 ３０ 日
， 第 １ ３ １ 页 。

〔 ３４ 〕 参见ｈ ｔｔ
ｐ

：

／
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ｉ
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ｐ
ａｎ

ｙ
ｉｎｆｏ」ｉ． ｈ ｔｍ ｌ？ ｆｕ ｌ ｌ ｔｅ ｘｔ ？ｓｚｍｂ０００９ １ ５ ， ２０ １ ７年 １月１ ６日 访 问 。

１ ５６



不完全合同视角下的公司治理规则

权为分母 ，绝大部分的非第一大股东都不出席包括网络投票的股东大会 ，导致山东 山大华特的第
一

大

股东就决定 了修改案的通过 ，甚至根本没有展开实质性的再谈判 。 此外 ，效率损失 ＩＩ 的现象在中国上

市公司 中也普遍存在 。 这是 由于管理层 （控股股东 ） 和公众股东之间的谈判成本和沟通成本高 ，导致

提案不被公众股东理解 ，遭到公众股东的盲 目抵制和敲竹杠 。

［
３ ５

］

不完全合同理论对公司治理的最重要启示之
一是 ，公司法 （公司治理规则 ） 应有利于降低再谈判

的成本 ，便利私人缔约在事前 、事中和事后富有效率地进行 。 股东大会的规则应有利于不完全合同的

漏洞填补顺利进行 ，有利于股东之间 、股东与管理层之间的再次谈判的成本降低 。 目前对于上市公

司的股东大会 ， 中国证监会制定有 《上市公司股东大会规则 》 ，但实施效果不理想 ，上市公司股东大会

问题依旧 。 已经推出 的股东大会网络投票方便了股东投票 ，可以降低股东参与再谈判的成本 ，是
一

项可行之举 。 除此之外 ，
在我国仍要继续培育股票市场的机构投资者 ， 培育长期被忽视的股票市场

的买方力量 ，包括投资顾问 。 美国市场兴起一种为机构投资者提供投资咨询服务的投票顾问 （Ｐｒｏｘｙ

Ａｄｖｉｓｏｒｓ），
３６

〕例如
“

机构投资者服务
”

（
ＩＳＳ） 是最有影响力的投票顾问之一 ，为它的客户提供投票评估

的服务 ，做出投赞成票 、反对票或弃权的建议 。 借助作为市场守门人的投资咨询机构的职业化服务 ，

有力地保护少数股东 。 信息披露是解决管理层 （控股股东 ） 和公众股东之间信息不对称的基础制度 ，

需要通过有力的执法来保障信息披露质量的提高 。 股票市场基础设施的建设也亟需完善 ， 以此增强

股票市场价格反映信息的效率 。

四 、结语

在哈特之前 ，企业理论是在
一

个完美的想象世界 中进行演绎 ，合同是完全的 ，依靠合同能解决公

司治理的问题 。 不完全合同理论的魅力所在是描述了一个不完美但更真实的世界 ，这是范式的转换 。

不完美的世界意味着法律尤其是公司法 （公司治理规则 ）需要发挥功能 。 不完全合同理论对公司法 （可

能 ） 的重大影响是 ，推动公司法学界从再谈判成本降低的角度去审视公司治理规则 ，
尤其是股东会决

议的规则
，
研究如何富有效率地填补私人缔约 的空白 ，如何富有效率地让私人再谈判在法律的影响下

发挥弥补合同不完全性的功能 ，
如何引导私人缔约等等 。 公司法 （公司治理规则 ） 的功能应是从降低

公司合同的各方当事人在初始合同基础上的再谈判成本这个 目标出发进行分析和调整 ，这无疑是一

个方兴未艾的事业 。 当然 ， 哈特的不完全合同理论也受到批评 。 比如 ，不完全合同理论在建构企业理

论时只考虑物质资本 ，不承认企业的人力资本也是
一种资产 ，进而有人批评该理论只考虑物质资产的

所有者 （股东 ） ， 而没有考虑其他利益相关者 。 这些争鸣都值得再讨论 ，但不管怎样 ，不完全合同理论

对公司法的启示将是深远的 。

（特约编辑 ： 季奎明 ）

〔 ３ ５ 〕 在 ＧＯＯＧＬＥ 网 站输入
“

股 东 大会表 决未通过
”

、

“

被 少数股 东否 决
”

等词 条进行检索
，
有相 当数量的报道是关 于上 市

公 司 关联交 易 由 于少数股 东 多数决被否 决的例子
，
例 如童璐 ：

“

反对有效
！
 ３０ 天 １ ３ 家公司 议案遭股 东 大会否决

”

，
ｈｔｔ

ｐ
： ／／ｗｗｗ．ｓｔｃｎ ．

ｃｏｍ／２０１ ６／０７０ １／ １ ２７７７４ ８４ ＿ｓｈｔｍ ｌ
，
２０ １ ６

年 
７月３日访 问 。

（ ３ ６
］Ｓｔ ｅ

ｐ
ｈｅｎ

Ｃｈｏｉ ，

Ｊ ｉ ｌ ｌ Ｆ ｉ

ｓｃｈ 
ａｎｄＭａｒｃｅｌＫａｈａｎ，

＂

Ｔｈ ｅ
Ｐｏｗｅ ｒ

ｏｆ Ｐｒｏ ｘ
ｙ 

Ａｄｖ ｉ
ｓｏｒｓ：Ｍ

ｙ
ｔｈｏｒＲｅａｌ ｉ

ｔｙ

＂

，
５９Ｅｍｏｒｙ 

Ｌａｗ Ｊｏｕｒｎａ ｌ８６９  （２００ ９） ．

１ ５７


