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摘要：对赌协议在我国风险投资领域已有较多表现,实践中因对赌失败所引发的

执行困境时有发生。本文阐明了本土背景下的“对赌协议”产生基础在于企业的

股权融资偏好行为，分析了对赌协议在不完全契约状态下表现出的射幸性特点，

论证了基于企业估值调整所进行的条款安排并不违背法律所追求的公平和效率

目标。在此基础上，文章认为，对赌协议的可执行问题最终需回归到对其效力的

认定上。合法性、契约自由以及公司自治等原则是审视此类协议效力的重要标准。 

关键词：对赌协议；可执行性；规制 

 

The Enforceability of Valuation Adjustment Mechanism in the field of 

venture capital 

 

Abstract: The Valuation Adjustment Mechanism (VAM) in the field of venture 

capital in China has more performance, the implementation of difficulties 

caused by the failure have occurred. This article explains the VAM in China 

on the basis of Equity financing preference behavior, and analysis the 

radio fortunate characteristic because of the incomplete contract. In 

addition, this paper shows that the fortunate characteristic of radio is 

not against the law to pursue equity and efficiency goals. Furthermore, 

the article discusses that enforceability of VAM will ultimately be 

determined to their effectiveness, and it should be followed in the 

implementation of the freedom of contract and corporate self-government 

standards.  
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对赌协议发轫于英美法系，在我国的风险投资领域已有较多表现
1
，它又称

估值调整协议(Valuation Adjustment Mechanism)，是指投资方与融资方为保证

各自利益而做出的一系列金融条款安排，通常表现为由双方以目标公司的业绩指

标作为标准，并对未来的不确定情况进行约定，如果约定的条件出现，由投资方

行使估值调整权利，以弥补高估企业价值的损失；反之，则由融资方行使一种权

利，以补偿企业价值被低估的损失。
2
资料表明，在多方面因素的影响下，因对

赌失败所引发的执行困境时有发生。对赌协议缘何产生？其本质是否在于“对

赌”？如何认定风险投资领域中对赌条款的效力并在实践中予以执行？厘清这些

问题，研究对赌协议的风险及其相应对策，对于完善我国风险投资相关规则、推

动风险投资与资本市场的有效结合具有重要的实践意义。 

本文着眼于讨论——风险投资领域内的对赌协议在企业融资过程中如何贯

彻合法性的问题。文章的论证逻辑在于：其一，尽管现代企业资本结构理论对企



业优先选择的融资顺序已进行了一定的解释，但出于对外部融资需求的偏好以及

成长型企业的特殊性，对赌协议在本土背景下的产生有其必然性，并有较大的成

长空间。其二，对赌协议为确保各自利益所做出一系列条款安排，究其核心而言，

实际是对企业不确定的未来价值的调整，因此，对赌协议的条款安排在一定程度

上表现出不完全契约的状态，这使得该类协议表现出较强的射幸性特点。其三，

对赌协议在本土执行过程中面临着法律上的困境，该类协议的可执行问题最终需

回归到对其效力的认定，合法性、契约自由以及公司自治等原则是审视此类协议

效力的重要标准。 

 

对赌协议的产生：源于企业股权融资需求 

一、现代资本结构理论中融资优序原则：股权融资居于次选择地位 

一般来说，企业的资金来源主要包括内源融资和外源融资两个渠道，其中内

源融资是指企业的自有资金和在生产经营过程中的资金积累部分；外源融资即企

业的外部资金来源部分，主要包括股权融资和债权融资两类方式，所谓股权融资，

是指向投资者募集股权资本的活动，而通过向第三人借款而筹集资本被称为“债

权融资”。
3
 

在企业的融资过程中，企业选择的融资优先顺序如何？对此，现代企业资本

结构理论对此给予了学理解释。美国经济学家莫迪格利安尼(Modigliani)和米勒

(Miller)共同发表了《资本成本、公司融资和投资理论》（1958）一文，最早提

出了MM定理，即企业的资本结构选择不影响企业的市场价值。MM定理设定了相当

严格的假设条件：完全的资本市场、没有税收、没有信息不对称情况、个人和公

司的借贷利率相同。在此假设下，MM定理认为，在一定的条件下，企业无论以负

债筹资还是以权益资本筹资都不影响企业的市场总价值。企业如果偏好债务筹

资，债务比例相应上升，企业的风险随之增大，进而反映到股票的价格上，股票

价格就会下降。企业以不同的方式筹资只是改变了企业的总价值在股权者和债权

者之间分割的比例，而不改变企业价值的总额。
4
 

自MM定理提出以来，不断有学者对这一问题进行了深入的研究。梅耶斯和马

基卢夫（Myers ，Majluf）在《资本结构之谜》（1984）中首次提出了融资方式

的啄食顺序理论（Pecking Order Theory），他们认为：由于非对称信息的存在，

促使投资者根据上市公司选择融资结构的行为来判断企业的市场价值。如果公司

选择股权融资，有可能引起市场误解并且导致新发行股票的贬值。只有在企业投

资收益能够补偿股票贬值损失时，企业才愿意投资，否则企业就会放弃投资的机

会；若股票的真实价值小于企业市场价值，企业愿意投资，但投资者不愿意购买

股票；债券的真实价值与市场价格之间的差距比股票要小，但发行债券容易产生

破坏成本，同时还要受企业财务状况的制约。因此，在企业的融资过程中，应优

先考虑内部融资（留存收益与折旧），其次是举债融资，最后是股权融资。
5
 

 

二、融资优序原则的本土适用：对股权融资的偏好 

尽管融资优序原则在发达国家资本市场得到了实证支持，但国内学者在对我

国公司融资偏好研究后的实证结果发现：我国上市公司融资顺序与现代资本结构

理论关于融资的优序原则存在悖论，其融资顺序表现为股权融资、短期债务融资、

长期债务融资和内源融资，学界对这一现象给予的解释是： 

第一，股权融资成本偏低是股权融资偏好的直接动因。债务融资和股权融资

各有相应的成本。债务融资可以通过杠杆效应提高每股盈余,其成本主要是支付



的利息。股权融资的成本主要是股利,联系到我国上市公司股利政策的实际情况,

相当多的公司常年不分红,或者只是象征性的分红,极少有企业将当年盈利全部

实施分配。因此,股票分红的股利支出是极低的。相比之下，债务融资成本则是

一种硬约束,而且债务融资中的长期负债成本比流动负债成本又高得多。不同的

约束强度会形成不同的偏好,股权融资偏好就是低融资成本驱动的股权对债券的

替代。
6
 

第二，内部人约束机制的缺乏是造成股权融资偏好的重要原因。西方融资结

构理论认为,经理的个人效用价值依赖于他的经理职位,从而依赖于企业的生存，

企业一旦破产，经理层会丧失可享有的任职好处。经理的报酬包括货币性收入和

非货币性收入(控制权收益) ,如果采用举债融资,将导致破产概率增加,经理的

非货币性收入就会减少；另一方面,债务融资需要还本付息，可能使“自由现金”

(free cash) 枯竭。目前控制权收益(非货币性收入) 占我国上市公司经理层收

益的主要部分,经理层因此偏好于股权融资,进而越不想承担投资风险,就会越偏

好于股权融资。
7
虽然我国上市公司大多建立了业绩激励机制，但不少流于形式，

效果并不明显，在现有的制度框架内，由于缺少对内部人控制的有效抑制以及激

励机制的严重缺失，经理人往往表现出较强的股权融资倾向。  

第三，上市公司的股权融资偏好有其深层次的制度和政策背景。我国公司治

理的一大特色是：高度依赖于国有资产的运作模式和国有资产持有主体的行为轨

迹，因为国有资产在资本市场中的地位十分重要，从过去的发展过程看，国有资

产经营主体对融资的需求特别强烈。这种需求实际上经常渗透到市场的定位上，

如果市场的首要目标是提供融资机会，公司治理就必须服从和服务于这个目标。
8
 

上述研究成果在一定程度上揭示了我国上市公司中的股权融资偏好现象成

因，尽管学界对成长型企业融资需求顺序目前还缺乏有说服力的实证研究，但不

难发现，我国上市公司中普遍存在的股权融资偏好对成长型企业融资需求顺序造

成的影响。就成长型企业而言，不容忽视的现状是，在许多情况下，对于尚无法

满足银行贷款条件和上市要求的企业，在企业迅速发展壮大所迫切需求的资金压

力下，客观上造成了股权融资成为其依赖和首选的融资方式，而私募股权融资是

除银行贷款和公开上市之外唯一的选择。
9
 

由此可见，风险投资领域“对赌协议”的不断出现是我国成长型企业股权融

资偏好行为的必然选择，它体现了战略投资者与成长型企业创业者或管理层在公

司价值判断上的博弈，对于战略投资者来说,签订协议的目的是降低投资风险,

确保投资收益；而对融资方来说，则是实现低成本融资和快速扩张。 

 

对赌协议的本质：不完全契约状态下的射幸性合同 

一、对赌协议的核心：对企业估值的动态调整 

“对赌协议”体现的是投资方与融资方对企业价值的不同预期，从操作层面

看，国际机构投资者一般采用“动态调整评估法”来评估企业价值，即企业的价

值是和企业的成长性或者未来盈利能力挂钩的，也就是说，投资方与融资方在达

成投、融资协议时，通常对未来不确定情况进行约定，并为确保各自的利益而做

出一系列金融条款安排，具体而言，通常涉及财务绩效、非财务绩效、赎回补偿、

企业行为、股票发行和管理层去向等方面，综合来看，这些条款大致可以分为反

摊薄条款、控制权条款和退出条款三大类
10
： 

第一，反摊薄条款 （Anti-Dilution Protection）。为了防止其手中的股票



贬值，风险投资者一般会在投资协议中加入反摊薄条款。反摊薄条款可以分成两

类，一类是结构性防摊薄条款（structural anti-dilution），即在股权结构上

防止股票价值被摊薄，一般要求在企业在发行新的股票时，保证风险投资方能够

获得至少与其原有股权比例相应的新股，以使其在企业中的股份比例不致因新股

发行而降低，这一情况也可能包括在发生股票转让时，其具有按比例优先购买的

权利；另一类是后续融资的反摊薄保护权（anti-dilution protection in Down 

Round），即按后期融资的最低价格转股或者按股份的加权平均价格转股，防止在

后续融资过程中股票价值被摊薄。 

第二，控制权条款（control  right）。为确保对管理层的监督和控制，对

赌协议一般设置控制权条款，一般有两种方式：一是具体规定股东各方委派的董

事人数，这样董事会的组成可能与股东各方所持股份比例并不一致，另外还可能

约定企业在一定时间内如实现发展目标，则可以减少投资方的董事人员数量，反

之则可能增加人数乃至控制公司。如投资方所占股份比例较少，也可以仅安排一

名无表决权的观察员出席董事会了解表决情况。另一种方式是约定保护条款

（protective provision），要求公司在某些事项的决策上必须先取得融资方股

东的适当批准，这类事项一般是与投资方的利益紧密相关的，例如：分红、清算、

转股、回购、稀释、投票权、发行新股、董事会结构变动等，也可能包含一些可

能使其承担风险的行动，例如资产出售、收购合并等涉及资产重组的事项。 

第三，退出条款，主要包括回购条款（Redemption buy-back）、清算优先权

（Liquidation）条款、股息条款（Dividend Term）等。回购条款是约定在某种

条件下，公司需要回购该投资方的股份，风险投资方据此可以在一定条件下收回

投资，而不必承担投资风险，回购的价格可以按照公平市场价格或者原始购买价

加上未支付的利息；清算优先权（Liquidation）条款是约定持有优先股的投资

人，在清算、解散或者公司整体出售等情况下，享有对于普通股持有人的优先分

配权，在此情形下，企业经营的风险将很大程度上由融资方承担，而投资方却回

避了相应的风险。股息条款一般约定：在上述股权回购（redemption ）或者清

算（liquidation）等约定情形下，融资方应按季度或年给融资方股东发放利息。 

可见，“对赌协议”的目的在于确保投资方对企业投资利益，它反映了投资

方和融资方对企业未来前景的不确定性，并在一定程度上锁定投资风险。通过估

值调整，投资人约束创业团队对企业的价值和未来成长作出稳健可靠的判断，激

励创业团队改善经营管理，提升企业的盈利能力和价值；对于融资方而言，对赌

协议可以解决企业资金短缺问题，以达到快速扩张的目的。在本质上，对赌协议

是一类建立在未来企业价值预期基础上的激励与约束性的契约安排。 

 

二、对赌协议的射幸性：基于不完全契约理论的另类诠释 

依照不完全契约理论的理解，契约是一组承诺的集合，这些承诺是当事人在

签约时作出的，并且预期在未来（契约到期之日）能够兑现。
11
在完全契约中，

承诺的集合完全包括了双方在未来预期的事件发生时所有的权利和义务，而对于

不完全契约而言，由于预见成本、缔约成本以及证实成本的存在，未来本质上是

不确定的，这使得现在与将来之间的关系上有一种随机性。因此，从观察者的角

度看，大部分契约都是不完全。如前所述，对赌协议是指投资方与融资方对于未

来不确定情况的一种合同安排，由此来看，对赌协议当属不完全契约。在对赌协

议的签订时，融资方和投资方均无法完全预期事后投资收益的各种状态及可能采

取的行动，这一不确定性状态使得对赌协议在整体上体现出强烈的射幸性特点。 



其一，不完全契约理论认为，“不可预见的可能性”（unforeseen 

contingencies）是造成契约不完全性状态最根本的原因。从本质上说，当契约

所涉及的未来状态足够复杂时，个人在签约时的主观预期就不可能是完全的，因

此“不可预见的可能性”（unforeseen contingencies）是契约不完全性重要原

因。
12
在对赌协议的执行过程中，目标公司的成长性存在一定的不确定性，即便

契约的参与方采取了各种手段，仍存在着不能详细说明企业在未来可能发生的状

态。因此，对赌协议的射幸性特点在一定程度上反映了这一契约在执行中的

“不可预见的可能性”。 

其二，信息不对等也造成对赌协议在执行中存在着较大的不确定性。依不

完全契约理论，在状态不可描述、当事人无法签订一个完全契约的情形下，事后

的道德风险可能会造成资源配置的帕雷托无效。消除这种因复杂状态空间所导致

的契约执行中的分歧，重要的方法之一就是“在这个谈判过程中，经过信息不断

地揭示，双方最终对状态的分划达到共识，并最大程度地消除了信息的不对称。”
13
对赌协议试图通过一系列条款的设置来消除信息的不对称性，并促成交易

达到最优状态，在此意义上，对赌协议射幸性特点是解决执行中无效率的一种合

约安排。 

综上，对赌协议是投融资双方出于对企业未来发展的不确定性为确保各自利

益而设定的不完全金融契约,它既锁定了投资者的投资风险，又为融资者带来快

速扩张的契机。依照不完全契约理论，对赌协议借助于控制权的配置，围绕着目

标公司的估值调整，通过给予投资方解释契约的权利，试图有效地解决投资

不足的问题，在此意义上，对赌协议的射幸性是契约不完全状态的集中体

现。从表面上看，对赌协议对投资和融资双方产生的利益并不对等，无论在融资

方经营成功还是失败的情况下，投资人的收益都会得到一定的保障，但事实上，

当事人在订立合同时，一方的给付并非等价物而是根据未来的不确定的偶然性，

就投资方的机会成本、融资企业的整体融资需求和业绩提升后的回报来考察，契

约是遵循等价有偿原则的，对赌协议所表现出的射幸性特点在价值取向方面并不

违背法律所追求的效率和公平目标。 

 

对赌条款的效力认定 

一、对赌条款执行中的困境 

对赌协议作为一种相对新颖的金融创新在我国风险投资领域已有较多运用，

但与国外成熟的做法相比，对赌协议的执行，尤其是对赌失败时的执行存在诸多

的问题和困难，一旦在执行条款中出现争议时，参与方往往选择调解的方式而放

弃诉讼，在资本市场中，监管者对此也采取了极为审慎的态度
14
，对赌协议执行

中的困境与相关法律法规的缺失有着密切关联。 

第一，对赌协议作为无名合同在合同法领域的缺位。如前所述，对赌协议与

射幸合同的法律性质相近，因此，该协议在合同法下的合法性分析在一定程度上

也转化为射幸合同在合同法领域内合法性的探讨。从射幸合同立法例看，大多数

国家和地区都赋予了射幸合同的立法规定，如《法国民法典》中规定：射幸契约，

为当事人全体或其中一人或数人取决于不确定的事件，对财产取得利益或遭受损

失的一种相互协议。射幸契约如下：保险契约；航海冒险借贷；赌博及打赌；终

身定期金契约。
15
类似立法条款在英美法系国家也有表现。然而，对于射幸合同

这一类型，我国现行民法上没有直接的明文规定。在合同法的有名合同中，射幸

合同显然没有被列入，对赌协议在我国法律上处于无名合同的法律地位，对其效



力只能依据一般的民法理论予以认定，这不利于法律发挥它充分的定分止争、引

导民众行为的作用。 

第二，对赌协议中涉及的股权作为种类股在公司法领域缺乏明确的规范。《公

司法》第 127 条似乎为对赌协议所涉及的投资工具预留了法律的空间
16
，但从目

前的规定看，《公司法》对于种类股尚显然缺乏明确的规制。此外，对赌协议是

英美法系的产物，在授权资本制下，对赌协议中所包含的包括股份发行、转增股、

股权转让、股份回购等事宜均由公司自行处理，其条款执行具有较大的法律空间。

如前所述，对赌协议的反摊薄条款、退出条款等均与资本制度有着密切关联。但

在我国现行法定资本制下，尽管《公司法》对分期缴纳、股份回购以及类似优先

股股权的发行等预留了空间，但总的来说，我国《公司法》对股份发行、股份种

类、股份的转让以及股份回购等股权运作事宜的规定，与国际资本市场上的成熟

做法有很大不同，我国公司法领域关于种类股规范的缺失也在一定程度上影响了

对赌协议的实施。实践中，大量的对赌协议发生在离岸公司的背景下，参与方往

往选择适用宽松而自由的离岸公司法及离岸法域其他相关法律规定而将有关法

律风险与障碍降到最低，这在客观上有规避、选择法律之嫌。 

第三，对赌协议在执行中的配套法律法规也似有缺位。其一，企业价值评估

的国内外标准存在差异，对赌是双方对企业价值的不同预期，国际机构投资者通

常采用“动态调整评估法”来评估企业价值，企业的价值是和企业的成长性或者

未来盈利能力挂钩的，而国内企业特别是国有企业的资产评估通常采取账面价值

等静态评估方法，并未充分考虑企业整体资产在未来的盈利能力，这样既可能因

忽略国有产权中无形资产、市场增值乃至控制权价值等因素而导致国有资产流

失，也可能因忽略账面资产的流动性、技术含量低以及折旧不规范等因素而导致

价格高估。其二，我国关于可转换证券的法律规定造成对赌协议很难发挥其价格

发现、估值调整的独特功用。《公司法》第 132 条规定“国务院可以对公司发行

本法规定以外的其他种类股份，另行作出规定”，可见，我国公司法并没有对可

转换优先股进行规定，只是授权国务院有权另行规定。虽然国务院于 2005 年 9

月 7 日批准了国务院下属十个部委联合发布的《创业投资企业管理暂行办法》，

其中第 15 条规定，经与被投资企业签订投资协议，创业投资企业可以以股权和

优先股、可转换优先股等准股权方式对未上市企业进行投资。但由于该暂行办法

主要规范在我国境内注册成立的风险投资企业，其适用对象范围较窄，在操作层

面的规定也较为原则。可以预见的是，在可转换优先股相关法律法规完善之前，

普通股仍是我国对赌协议中使用的主要投资工具。 

 

二、对赌条款执行中的效力标准 

对赌协议在执行中所面临的困境与现行法律法规的缺失现状是吻合的，在一

定意义上，对赌协议的执行包含了对相关条款的解释、监管及司法判决等，其最

终需回归到对其效力的认定问题上，笔者认为，现有的法律环境下尚不具备对其

单独立法的条件，要改变其在实践中的尴尬局面，必须在以下方面达成共识。 

第一，对赌协议执行中的合法性标准。基于不完全契约制度安排下的对赌协

议是一种零和博弈，它不能直接创造价值，但它能为实体经济中的企业提供融资

机会，从而吸引更多的人参与投资和生产，因而能间接的创造价值。在价值估值

调整执行中，价值估值调整与所谓“对赌”有着本质的区别：在赌场赌博中，不

确定性是人为制造的，但估值调整中，参照事件是外在的，其不确定性都客观存

在。因此，区分“合法经济用途”与“纯粹对赌”是判断其效力的首要标准，换



言之，对赌协议的效力判断应当首先回归到对其合法性的认定标准上。借鉴射幸

合同合法性的判断标准，笔者认为，对赌协议这一民事法律行为是否合法，应取

决于主体适格、意思健全和内容适法三个要件的具备。从积极的角度看，对赌协

议的功能应有利于经济的活跃繁荣和社会发展并合乎社会规范目的；从消极的角

度看，应当尊重社会公德，且不违背公序良俗原则。 

    第二，对赌协议执行中契约自由标准。对赌协议在本质上是一种契约安排，

在确认其合法性的前提下，契约自由与意思自治应是判断其效力的重要标准之

一。与一般合同相区别的是，对赌协议所体现的契约自由原则是对未来风险的一

种安排与确认，它通过对未来不确定的企业价值进行对价上的调整，使参与各方

分别放弃一定的自身利益对对方进行补偿或奖励，这主要源于双方风险承受能力

不对称，这在一定程度上体现了契约自由的原则。但应注意的是，融资方在对赌

协议的执行中一般居于优势地位，因此，契约自由标准应更多地关注对赌协议中

是否存在对融资方的过度挤压，以防止损害契约自由原则。 

第三，对赌协议执行中对公司自治的尊重。对赌协议涉及到对公司未来价值

的判断，对赌协议因估值的不确定性可能会对公司相关利益者产生较大影响。从

对赌协议的发生情况来看，往往表现为投资方与目标公司大股东、管理层之间的

协商，这易发生对中小股东利益的侵害。从这一角度看，监管层对此类协议的审

慎态度不难理解，但是，对赌协议是参与各方基于估值而对各自利益的自由选择，

因此，规制对赌协议不应以牺牲公司自治为代价，在一定意义上，关注此类协议

是否遵循了公司程式以及是否赋予中小股东的救济方式，将其置于阳光下予以充

分披露风险，应是监管者持有正确态度，简单回避的监管做法只能鼓励此类实践

去规避法律的监管。 

结语 

综上，本文得出的判断是：“对赌协议”源自于此类协议中包含了一系列对

企业价值的重新估值条款，从词源上看，使用“对赌”这一词语似有不妥，但它

却较为准确地反映了融资过程中对目标公司价值不断调整的动态过程，“对赌协

议”本质上就是融资过程中对目标公司的估值调整的一系列条款安排，其并非制

造对赌，它是通过拟制一套形式化的客观指标来描述不确定的未来股权价值，并

最大程度的消除歧义。对赌协议所带来的高风险，是全球经济能维持它目前所拥

有的复杂度和繁荣水平而必须承受的代价，简单的抑制或回避只能破坏金融的创

新性，人们需要突破常识性理解来寻求对这一问题更为妥善的应对措施，这一点

对于法律环境有待进一步优化的本土而言，显得更为重要和迫切。 

 

 

 
                                                   

注释 
 

1“对赌协议”较早的个案可追溯到2003年蒙牛与摩根士丹利等投资签订的投资协议。按照协议约定，在合
同的约定期限内，如果蒙牛业绩的复合增长率低于50%，以牛根生为首的蒙牛管理层要向外资方赔偿7800
万股蒙牛股票，或以等值现金代价支付；反之，投资方将对等蒙牛股票赠予以牛根生为首的蒙牛管理团队。

其他较有代表性案例的还包括2005年江苏雨润、2007年太子奶、2008年恒大地产海外募资等个案。参见邹
菁：《私募股权基金的募集与运作：法律实务与案例》，法律出版社2009年版，第120——121页。 
2目前国内研究关于对赌协议的表述较为一致，具体可参见周传丽：《成长型企业的私募股权融资、对赌协

与财务绩效的路径依赖》，载《学术研究》2009年第 9期；谢海霞：《对赌协议的法律性质探析》，载《法
学杂志》2010年第 1期；程继爽, 程锋：《“对赌协议”在我国企业中的应用》，载《中国管理信息化》，2007
年 5月，等。 



                                                                                                                                                  
3施天涛：《公司法论》，法律出版社 2005年版，第 195页。 
4
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6参见黄少安、张岗：《中国上市公司股权融资偏好》，《经济研究》2001年第 11 期。 
7参见黄少安、张岗：《中国上市公司股权融资偏好》，《经济研究》2001年第 11 期。 
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11不完全契约理论是由格罗斯曼、哈特和莫尔 (Grossman，Hart &Moore)等自上个世纪 80年代以来共同创
立的一种关于企业控制权的理论，又称为 GHM模型。该理论以合约的不完全性为研究起点，以财产权或
（剩余）控制权的最佳配置为研究目的。该理论认为，由于某种程度的有限理性或者交易费用，使得现实

中的契约是不完全的。完全契约与不完全契约的根本区别在于：前者在事前规定了各种或然状态下当事人

的权利和责任，因此问题的重心就是事后的监督问题；后者不能规定各种或然状态下的权责，而主张在自

然状态实现后通过再谈判(renegotiation)来解决，因此重心就在于对事前的权利（包括再谈判权利）进行机
制设计或制度安排。参见杨瑞龙、聂辉华：《不完全契约理论：一个综述》，《经济研究》，2006年第 2期。 
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