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摘 要：风险投资企业在和人力资本市场上的经理签约时，会存在契约不完全现象，导致套牢的产生。 和其

他两种经济解释不同，本文认为人力资本套牢的原因，是既定契约框架下经理追求准租金的结果。 这造成企业

成本提高，效率损失。 通过设计良好的契约治理结构，自我实施的隐性契约可从一定程度上避免这种现象。
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我国风险投资事业从 20 世纪 80 年代中期开始，经过 10 余年的运作，风险投资公司经营效

果不理想，一个主要原因在于内部管理上缺乏完善而健全的治理结构，从而引发了更大的经营
风险。

风险投资企业中存在多种委托代理关系，包括风险资本所有者与风险投资公司之间、风险投

资公司与风险资本运营者（经理）之间的关系，它们之间充满了高度信息不对称性。 由于缺少必

要的治理约束机制，风险投资企业中的经理往往在和公司签订契约关系后，其目标难以和委托人

趋于一致，履约程度低，契约关系套牢致使的道德风险等机会主义现象很普遍。 1998 年被行政

关闭的一些投资公司，其中不可忽视的原因就在于公司经理层在企业运行中利用契约条款的不

健全而采取机会主义的自利行为。

因此，深入探讨风险投资企业的套牢现象，分析风险投资企业治理中存在的问题，规范和处

理风险投资市场上各种委托代理关系，降低参与者的系统风险，形成良性运作的风险投资市场，
是我国风险投资业研究的重要课题。

一、套牢与不完全契约

1.人力资本的契约特性

风险投资企业的良好运作需要投入一定的专用人力资本（这里指风险企业管理的经理） c 风

险企业作为契约关系的集合体，在专用性人力资产投入过程中需要签订一定形式的契约，以保障

交易正常进行。 由于交易费用、市场不确定以及缔约双方有限理性的存在，这种人力资本契约通
常具有不完全性，因此缔约方可利用条款未规定部分引发机会主义行为。 Williamson(1985)指
出了少数人事后的机会 主 义 对契约订立过 程 的影响，Teece (1987)也认为，即使所 有有
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关的偶然事件都能在契约中规定，契约仍然面临着严重风险，因为它们并不能够总是被遵守。
风险投资企业所有者与经理之间签订的契约不完全性主要表现在，以详尽的条款规定经理

在复杂情况下的权限几乎不可能，同时也很难提供评价经理业绩所需要的综合指标，而经理的才

能又是企业中专用性程度很特殊的人力资本，经理契约的执行直接影响所有缔约方的利润总和。

与之相关的契约争论是围绕利润总和在不同缔约人之间的分配方式。
2.套牢与人力资本契约
分析人力资本契约的目的在于最小化与套牢可能性联系的行为风险，防止经理利用契约业

绩条款中没有明确规定的内容作出违反契约的机会主义行为。在有限理性和成本约束假定下，

人力资本契约只能是不完全契约。如果恶意的经理在不断变化的市场条件下，把企业钉死在契

约条款的文字内容上，违反契约的机会主义行为也就会发生。所以在契约关系中，套牢问题出现
于一方当事人利用关系专用性投资产生的弱点而剥削后者。因此对千专用性人力资本契约来
说，套牢问题的实质是在人力资源契约当事人之间通过契约重新谈判进行准租金再分配，或者是
通过单方面损害另 一方利益而使得自已获益的各种行动。

契约的不完全性导致了契约关系中的套牢问题。套牢是交易中的一方或者双方在专用资本

关系投资的契约中，契约当事人采取的事后机会主义行为。表现在交易者利用不完全契约条款

而向对方索取契约中未规定的利益，如增强契约重谈的地位，以撕毁契约作为终止交易关系，单
方面获取本属于共同的利益等。

对于风险投资经理来说，因为在和企业初始缔结过程中，未来绩效难以确定，经理报酬相应
不明确，如果一旦管理成效显著，而契约修订滞后，剩余索取权太低，则经理往往以获得准租金为
要挟而迫使缔约重谈，否则只会是契约单方解除，人力资本流失，引发契约风险，加大风险投资企
业的运行困难。

二、准租金和人力资本套牢的产生

1.套牢的两种经济学解释
对于套牢问题的产生，Williamson早就用交易费用理论作过分析。他认为套牢问题是交易

费用、非对称性信息和他所称的“犯罪和欺骗＂的事后机会主义行为的结果。Klein(1980)应用
GM公司与费舍车身厂的长期契约关系建立的套牢模型进行分析，认为威氏的解释不能令人十
分满意。他指出，套牢行为并非建立在非对称性信息或欺骗行为的基础上，而是当大量不可预见
的事件动摇了具有相同知识的交易者契约关系时，它就自然出现。在契约完全的情况下，由于详
细规定了契约当事人在将来不同状况下不同的契约权利与责任，契约完全严格履行，就不存在套

牢问题。在不完全契约的情况下，由于契约存在缺陷，当事人就会利用未规定条款使自己利益最

大化。
2. 准租金的存在

和上面的论述不同，我们这里认为，套牢这种由专用资产特征而产生的一些后契约问题，起
因于

“

潜在可占用的准租金”。也就是，这类严重违约的根本原因是可剥削性专用准租金的出现。

对于人力专用性资本而言，这种管理技能投入越多，获益越多，他的机会成本也越大，这会形成更

多的准租金，一旦初始契约得不到及时修订，经理就会以要挟作为破坏契约条款的手段。这可以

通过两种方式产生： 一个是直接使经理受益，企业受损的契约重新谈判；或者由于不完全契约和
关系锁定相结合，经理采取企业不能阻止的或者不可观察的有损企业利益的行动。

当一项专用性投资已经投入，准租金已经产生时，机会主义行为发生的概率就很大。对于风

险投资人力资本契约，即使交易双方的事前缔约环境是充分竞争的，准租金的存在也会形成事后
交易方之间的谈判资本。例如，经理可以声称人力资本的培训成本上涨，并且要求重新谈判以提

• 20 •



华 武、方世建、缪柏其：人力资本套牢的不完全契约分析

高工资，从而从企业获得更多的利益。 如果风险企业不同意重新谈判，经理就会威胁单方面中止

契约关系，或者引发道德风险，作出各种危害行为。

三、风险投资契约套牢的危害性

套牢现象以4种方式提高了经理和企业之间市场交换的交易费用，并造成效率缺损。
1. 更为困难的契约谈判和更加频繁的契约修订

如果企业预计到套牢的可能性，最初的契约谈判就可能很费时费钱，因为企业希望保护自己
在未来不会被套牢。 但是如果委托一代理关系足够复杂，那么旨在能够保护每一方的完备契约
的能力就很有限，并且如果环境发生未预料的改变，经理方锁定了 Clock-in) 企业，就很可能引起

频繁的契约重新谈判，这增加了执行契约的直接成本。
2.改善事后讨价还价地位的投资
由于存在套牢问题出现的可能性，这会引起风险投资经理通过契约重新得以改善缔约后讨

价还价的地位，以便在获取准租金上占据更为有利的位置。
3.相互间的不信任

套牢的存在使得交易双方之间产生不信任。 委托代理关系的维持以信用为基础，单边的违
约阻碍了风险投资双方共同提高管理效率和改进管理质量。

4.减少对人力专用资产的投资
严重的关系专用性套牢会降低风险投资企业对人力专用资本投资的积极性，致使企业人力

资本投资不足，使得企业不能从投资中获得预期潜在利润，通常造成效率低下，管理成本上升。

四、人力资本契约套牢的治理

当资产专用性增强，更多的可剥削性准租金产生时，机会主义行为的可能收益就会增加，根

据 Coase0937) 分析框架，签约后的套牢问题，可通过纵向一体化和契约化方式解决。

根据契约理论，经理既是企业内也是企业外的契约人，由于专用性特征和市场不完善性，通
过缔约把经理的行动内部化于一个企业之中成为可能。 由于纵向一体化可防止把经理调配给别
人使用，这样经理就不可能获得企业外的租金。 然而随着分工的发展，管理职能的加强，经理逐
渐成为委托—代理关系中的代理方，具有了市场的独立性。 由于人力资本所有者作为理性人的
经理和一般普遍资产所有者性质不相同，属于不同的市场交易主体，风险投资企业若把经理完全
纳入到企业之中，一方面成本很高，同时由千人力资本的流动性倾向，使得人力资本不可能限定

在这种契约关系上，因此对于企业来说纵向一体化具有很大的困难。
相应地，纵向一体化的主要替代是某种形式的、在经济上可执行的长期契约。 对于利用契约

方式解决套牢问题，Klein 认为，契约当事人双方可签订一份带有潜在套牢行为的长期契约，通

过规定相应的激励和惩罚机制，使套牢出现的可能性变小。 由于外部不确定因素的过多，以及重

谈、条款修订的成本过高，在当事人不能签订长期契约的情况下，Hart 认为，可通过当事人之间

签订＂状态依存契约” (state contingent contract汃收益分享契约、成本分享契约以及第三当事人

仲裁等契约形式来解决套牢问题。
作为对纵向一体化的替代，参照以上两位经济学家的思路，我们认为，风险投资企业中的人

力资本套牢问题从契约治理上可以采取两种形式：
1. 显性契约条款实施
通过订立由外部机构提供法律强制力对风险投资企业套牢问题的发生加以限定裁决的契

约。 如通过明确的、可由法庭强制实施的契约条款界定绩效、规定风险投资经理职责的权限，这
样做他就无法利用可操纵的变量来套牢他的交易伙伴。 这样，加强了风险企业迫使经理遵守既
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定条款的能力、限制了经理跳到自我实施范围以外的能力。 因此，明确的契约条款使得交易者可
以进行长期、更多的或更具有专用性的投入。

理论上，明确的长期契约可以解决机会主义问题，但是往往成本很高。 这种长期契约需要双
方承担可能的偶然事件的成本、发现违约和在法庭上强制实施契约的监督和诉讼成本。 由于各
种偶然事件无法低成本地在契约中予以规定，甚至无法预料，并且由于法律运行成本很高，导致

法庭并非无所不能。

对于风险企业的经理而言，虽然他们相关的资产质量因素可以在契约中明确规定，但是只要

进行风险管理，并形成专用性资产，他就有准租金的获取机会，有套牢的潜在动力。 因此一份契

约即使可明确实施和强制实施，但仍然可能面临着契约后机会主义行为，通过明确的契约条款，
难以从根本上消除他获得专用租金的倾向，并导致效率损失。

2. 隐性契约实施机制
与显性契约相反，如果机会主义行为发生，通过终止未来交易关系和把违约行为公布于公众

等威胁，人力资本的套牢契约可以隐性地实施。 当市场条件事实上背离了最初的预期，一种隐含
的、无法写明的契约允许交易者建立有一定弹性的契约，会使得契约选择成本比较低。 隐性契约

不失为解决套牢的一种较为理想的方式。
不依赖法院实施的成文契约条款，而依靠契约方自动实施的机制，企业和经理都应理解契约

安排中的所有要素的手段，他们能够处理套牢的威胁。
对于已缔结人力资本契约的风险投资企业，当观察到经理违反了契约条款，施加一种私人惩

罚机制往往可以得到有效解决：
(1)在给定交易者专用性投资无法收回的情况下，风险投资企业发出终止交易关系的威胁，

这对于经理而言将是一种潜在的资本损失。 当未来准租金流的贴现值很大，而从违反契约中可
以立即获得的短期收益又很少，如果面临交易关系要被终止的经理希望得到这一未来准租金流，
业绩就会被实施，套牢不会发生。

(2)增加交易者在市场上声誉贬值有关的损失。 违背隐性契约的前科将影响未来企业与经
理缔约。 这种市场声誉效应会导致曾有过机会主义行为的经理在经理市场上增加交易成本，企
业在将来不愿意依赖该经理的口头承诺，而要求更为严格和更为明确的契约条款。

五、隐性契约的自动实施机制

利用隐性契约可以降低契约选择成本，但是隐性契约比显性契约更容易被违反，因此设计一

份人力资本契约的关键在于建立隐性契约自动实施机制以防止套牢发生。 品牌和声誉是隐性契
约自动实施的前提，利用这两个方面的内在机理，经理可以一定程度上约束自我，减少准租金的

获得，从而为企业提高综合效益。
1. 专用性品牌资本的巩固

如果预期准租金流的资本价值，或经理采取欺骗交易伙伴策略引致的资本成本可以定义为
品牌资本，则交易双方的品牌资本越大，契约的自我实施范围就越大。 契约要能够自我实施，交

易各方必须选择好时机，以促使足够的品牌资本能一直存在。 交易者在订立契约时也知道，进一

步减少套牢的发生概率是缺乏效率的。 自我实施范围由预期准租金流的资本价值和从违反契约

中获得的短期收益之比决定。 准租金流由在交易关系终止时将失去交易者专用性投资产生的收

益，和不履行契约的消息被公告之后，在市场上购买投入或提供服务所增加的成本组成。
对于一份人力资本契约，如果契约双方针对企业的管理确定了工资标准，当市场情况发生意

外变化，工资将被调整，契约双方在这一点达成了默契。 当市场工资和契约工资有一最大偏离，

此时事后调整仍会发生。 在这一点以外，不调整工资带来的短期套牢收益将大千买方品牌资本
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的贬值，企业不实施契约条款和不向上调整工资，市场工资超过契约工资的幅度就越大。 由于明

确界定绩效具有的这些成本，交易者可以建立一个最优契约安排，在事前有意对某些契约条款不
作出规定，依靠隐性品牌实施机制保证契约履行。 交易者同时决定将进行的专用性投资的规模
以及作出具体契约承诺。 当交易者拥有的品牌资本既定时，这种承诺将决定套牢发生的概率。
在每一种契约安排中，交易者预测到套牢有一个正的发生概率。 他们在订立契约时会知道，市场

条件变化可能使他们置身于自我实施范围以外。

理性交易者通过以最小的隐性契约订立成本把套牢可能性降低到最低程度来设计有效率的
契约安排。 交易者选择的隐性条款和交易者既有品牌资本的数量共同决定交易关系的自我实施
范围的大小和位置。 只要交易者仍在这一范围中，未明确的契约构成要素仍会被实施，事后不正
确的工资绩效条款将调整。

2. 声誉的维持

声誉也是影响风险投资企业经理自动实施隐性契约的条件。 在多次重复代理关系情况下，
竞争、声誉等隐性激励机制能够发挥出激励代理人的作用。 由 Kreps 等人 (Kreps & Wilson, 

1982 ;Milgrom & Roberts, 1982)提出的声誉模型认为，当参与人之间只进行瞬时交易时，理性
的参与人往往采取机会主义行为，通过欺骗等手段追求自身效用最大化目标，其结果只能是非合
作均衡。 但当参与人之间重复多次交易时，为了获取长期利益，参与人通常需要建立自己的声

誉，一定时期内的合作均衡能够实现。 在竞争性经理市场上，经理的市场价值决定于其过去的经
营业绩，从长期来看，经理必须对自己的行为负完全的责任，因此，即使没有显性激励的合同，经
理也会积极工作，因为这样做可以改进自己在经理市场上的声誉，从而提高未来的收入，减少对
准租金的追求意识。

通过 Holmstrom (1982) 形成的代理人—声誉模型还可以知道，经理工作的质量是其努力和

能力的一种信号，表现差的经理难以得到人们对他的良好预期，不仅内部提升的可能性下降，而
且被其它企业重用的机率也很弱。 因此，外部压力的存在，该经理意识到偷懒可能有害于他未来

事业的发展和准租金的获得，契约自我实施将成为可能。

六、结论

本文分析了我国风险投资企业中普遍存在的人力资本套牢现象。针对风险投资企业和经理
之间的后契约模型讨论，我们认为，这种机会主义行为的产生使得风险投资企业运转机制不灵，
企业利润最大化和经理自利行为形成对比。 当风险投资企业的经理投资专用性人力资本而套牢
企业时，风险企业通过设计一份自动实施的隐性契约，可以降低经理专用性准租金的获得机会。

同时可引伸出，如果这种类型的契约关系存在双边套牢现象，即也存在企业套牢经理的现象，则

需要进一步加以分析。
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Abstract:· In the course of city expansion, the countryside is passively urbanized. Because 

of high margin profit from agriculture, the development of transforming farmers into non-farm­

ers is slower than the development of the city. The profit getting from the unruly building en­

courages some farmers to stay voluntarily unemployed. In order to urbanized the suburban cou­

ntryside, we need to increase the ways of transforming farmers into non-farmers, to encourage 

the farmers to develop the third industry, to connect the employment of farmers with the prohi­

bition of unruly building and the permission of building"apartments for people from other prov­

inces", in order to promote employment for suburban farmers, specially for young farmers. 
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An Analysis on Incomplete Contract of the Hold-up of Human Asset 
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Abstract: When a firm signs the contract with the manager in the human resource mar­

ket, the contract bears incompleteness. Align to the two other explanations of the hold -up, we 

argure that, the hold-up of human asset is the result of manager pursuing quasi-rent under the 

fixed contract structure, and it brings to the increase of enterprise cost and the loss of efficien­

cy. The self-implement implicit contract can, to some extent, avoid this problem by designing a 

good contract administration structure. 

Key words: human asset; hold-up; incomplete contract; sepcialized quasi-rent 
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