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序 言 
 
 

市場上的商業交易五花八門，有的採取「契約」安排，如加盟契

約；有的選擇「組織」型態，如PE有限合夥；有的則是兩者並用，如

BOT投資模式；甚至近年Uber新型模式，也是運用兩者。這些交易多

涉及複雜的權利義務安排，靈活運用的關鍵在於：掌握其中蘊含的經

濟邏輯與原則。為達此目的，本書穿透法律的表象，從經濟面與功能

面探討這些安排的內涵，以培養讀者了解──進而設計──商業交易

的能力。 

如何穿透法律表象以探索交易內涵？經濟學觀點具有寓繁於簡

的分析功能，值得借鏡。如源自保險法學的道德風險、逆選擇，即可

適用於企業併購：相對於買方，賣方更熟知公司業績好壞；依據資訊

經濟學，買方宜平衡雙方資訊地位，並取得專業意見以確保資訊正

確。其次交割前空窗期內，賣方未必盡力履約甚至脫產，宜採措施防

止投機。再者，交易可能遭逢鉅變（如股市崩盤）或賣方變卦（甚至

第三者攪局），宜規劃分擔風險方式。是故，善用經濟概念可以洞燭

機先，設計出雙贏交易。 

有鑑於此，本書從經濟面與功能面，有系統地探討契約上與組織

上的各種交易安排，並且闡明背後的原理。主要分為兩部分，第一部

分闡明基本觀念，包括法學與經濟學關係、交易常用經濟概念、契約

與組織的關聯。第二部分探討契約與組織的應用，包括商業契約（如

優先權條款）、金融與證券契約（如加速條款）、中小型商業組織（如

創投）、大型商業組織、中間類型模式（如OEM）、科技新興模式（如

區塊鏈）等。本書由簡而繁、由小而大，將「契約」與「組織」納入

統一分析框架，循序漸進，說明商業法律與交易的經濟邏輯。 
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本書有兩大特色，第一是結合法學與經濟學，打通商業交易的任

督二脈。傳統法學側重法條解析，忽略法條後面的多重選擇與寬廣世

界，特別是「私法自治」的真諦，因此無法掌握商業交易全貌。解決

之道，在於擺脫法條中心的桎梏，回歸功能面的探討。這方面近年許

多經濟學家（包括諾貝爾獎得主）結合法律學者，做出卓越研究。如

Coase的廠商理論，指出契約與組織的替代性，Williamson強調交易成

本的重要性，均有可觀。追根究柢，交易成本愈低，資源的運用愈有

效率，凸顯法經濟學的指引功能。 

第二點特色為連貫理論與實務，以增進規劃交易的能力。商業交

易不宜淪為空談，而應將抽象落實至具體交易。近年多位兼具法經濟

學與律師背景的法學教授（如Stanford的Gilson教授），不但著書立說，

將經濟理論運用於商業交易，而且開設課程推動跨領域交流，成果斐

然。為凸顯現代交易的推陳出新，涵蓋廣泛議題，從交易框架到契約

類型等，不一而足。簡言之，傳統法學重視立法論與解釋論，忽略商

業交易如何體現私法自治；本書則另闢蹊徑，專注於商業交易的「設

計論」，以結合理論與實務。 

本書性質特殊，理應說明目標讀者與閱讀方式。兼跨法律與經濟

領域，讀者設定為研習法學與商學的師生，以及企業界與專業人士（如

律師、會計師）。至於閱讀方式，有的章節偏重法學，有的則偏重經

濟學，此外更多章節將理論運用於具體契約或組織上交易，涵蓋不同

議題。因此讀者得依個人背景與興趣選讀之（請參閱本書導讀）。 

本書主題與筆者學經歷關係密切。最早可溯及30年前在臺灣與紐

約從事商務律師工作所受啟發，對於契約與組織規則──特別是共同

基金法制──產生濃厚興趣。之後帶著問題進入Stanford研習法律經

濟學，再以此撰寫博士論文，從功能面評估各國不同基金架構（發表

於SSCI期刊），自此與法經濟學結下不解之緣。23年前回臺大任教後，

教學與研究仍專注於此領域，累積不少心得與著作。此外曾借調公平
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會擔任委員，並兼任公司獨立董事，提供結合理論與實踐的寶貴經

驗。總之，本書可謂筆者多年專業生涯的縮影，以及專注研究成果的

集大成。 

如今本書終於問世，筆者首先要感謝元照與智勝出版公司的編

輯。實現多年來的夢想，更要感謝一路提攜的機構與個人：包括臺灣

大學法律學院、台北理律以及紐約Sullivan & Cromwell兩家法律事務

所、行政院公平交易委員會、Columbia與Stanford兩校法學院、以及

擔任獨立董事的統一超商、凱基銀行、創意電子、精材科技公司；個

人方面，我要感謝Scott與Grundfest兩位指導教授，以及費心協助本書

撰寫的助理，包括李佶穎、許名穎、謝孟珊、王政凱、曹以慈、    

湛址傑、陳祥聞、周靖媛、曾莉晴、黃志成、李姉璇、許智詠等臺大

法律學院的高材生。最重要的，筆者感謝內人淑容與小兒王衡的長期

支持。 

筆者以「探索商業智慧」命名本書，期以一愚之得揭開商業交易

的神秘面紗。然而商場多變、人性複雜，窮畢生之力仍無法窺其全貌；

是故本書雖取法於上，僅能得其中。本書為華人世界創舉，不周之處

在所難免，尚祈各界方家不吝指教。 

 

 
2019年4月15日於 

臺灣大學法律學院萬才館研究室 
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導 讀 

眾所周知，企業進行生產時，總希望能減少「生產成本」；同

樣的，企業從事交易時，也期待能降低「交易成本」。為達此目

的，企業在設計或規劃商業交易時，允宜體察其中蘊含的經濟邏輯

與商業考量，方能締結有效率的商業交易，創造雙贏。至於商業交

易五花八門、變化多端，本書討論的「商業交易」，涵蓋各種重要

交易型態，舉凡有名與無名契約、特殊契約條款、重要組織型態，

乃至併用契約與組織的商業模式，皆屬本書指稱的商業交易。 
本篇導讀，將說明本書分析路徑與各章要點，建議讀者先讀完

本文，再依據以下方式閱覽各章節：第一編第一章奠定法經濟學基

礎，專供具法學背景者研讀；第二章概念淺顯且各自獨立，鼓勵讀

者抽空瀏覽；第三章探討契約與組織關聯性，適合對新制度經濟學

有興趣者。第二編運用理論分析具體交易，建議讀者選擇有興趣章

節閱讀；忙碌企業界人士，直接選讀第二編各主題章節，亦有參考

價值。 
商業交易可以採取契約與組織型態，各有不同的法律規範和經

濟邏輯，但是如從異中求同角度來看，仍具有共通之處。契約主要

目的在創造與分配價值，以達成當事人雙贏，因此契約法採取契約

自由原則；至於組織則涉及第三人（經濟學稱「外部性」），因此

施以較多強行規定（如公司應設置機關、受託人義務等），以保障

少數並維持秩序。即使如此，關於設立何種組織與組織如何治理

等，法律仍賦予參與者彈性空間。因此，無論是商業契約或是商業

組織，均依循「私法自治」原則來運作。 
本書合併討論「商事契約」與「營利組織」並說明如何運用兩

者。此舉與傳統法學不盡相符，宜加說明。契約可分為民事契約與

商事契約，商事契約之締約者為老練的經濟人（sophistical economic 
actors），對交易背景有相當程度的認識，且有較強的協商能力，因
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此規範上更重視交易簡便與維持安定；反之，民事契約當事人議約

能力較弱，常仰賴強制規定（如消保法）的保護。至於組織可分為

營利組織與非營利組織，營利組織（如公司、合夥）以營利為主要

目的。非營利組織則包括財團法人、公益性社團法人、還有近年出

現的社會企業，均非本書討論範圍。本書聚焦於「商事契約」與

「營利組織」，因此得依循「私法自治」原則，援用經濟概念（如

理性自利）來分析商業交易。 
本書採取的經濟分析方法為何？傳統法學重視體系邏輯與公平

正義，較少從效率的角度解析商業交易，有時未能窺其全貌。有鑑

於此，本書兼採法學與經濟學視角，全面地解析商業交易中可能產

生的障礙。以第二章提及的逆選擇（adverse selection）為例，當交

易中存在事前的資訊不對稱（例如小販比顧客更知道貨品是否新

鮮、被併購的公司比收購方更了解目前經營狀況），將使得資訊較

少的一方躊躇不前，擔心會被對方占便宜，甚至可能使交易告吹。

透過經濟學「資訊不對稱」的解釋，我們即可推演出解決逆選擇問

題的方法，弭平資訊不對稱或約定分擔風險。如何在各種實際交易

中，以適切的手段達成這個目標？簡言之，需要「商業智慧」方得

克竟全功。 
綜前所論，本書著重商業交易的「設計論」，討論在高度自治

的私法關係中，應如何設計權利義務內容，以減少阻礙交易順利進

行的「摩擦力」。不容否認，任何交易都不能超出政府法規所定限

制，交易爭端的解決也常仰賴第三方（包括法院）對契約及法律的

解釋。但是追根究柢，法律宜尊重私法自治，不得恣意越俎代庖，

違背市場法則與交易目的。因此無論是具體契約締結的內容及條

款，或是商業法律設定的框架與規則，允宜符合經濟邏輯與效率。

關於此點，雖然本書主軸為商業交易的「設計論」，但是仍兼及

「解釋論」以及「立法論」。例如第一章關於契約解釋，指出不宜

過度仰賴「類推適用」，且應避免「寧可誤引條文、拒絕適切解

釋」（「解釋論」），以及第六章關於中小組織管制，指出現行有

限公司與私募基金法規之不當（「立法論」），即是著例。 
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應說明者，本書從設計商業交易的角度出發，採取由「下」到

「上」──也就是「市場導向」──的分析路徑，因此在討論合約

與法制的設計時，是以降低成本、提升經濟效率為主要目標。不容

諱言，法律目的除了追求效率之外，還須考量公平正義、財經政策

等面向，因此更為複雜、更為全面。本書寓繁於簡，並非採取全知

者的分析觀點，有其侷限，自不待言。然而本書另闢蹊徑，提供更

多元觀點分析商業交易，彰顯私法自治的內涵，其價值不容抹殺。 
前面提到阻礙交易順利進行的「摩擦力」，經濟學者給了這種

「摩擦力」一個專有名字──「交易成本」。這個概念最早由寇斯

（Ronald  H. Coase）於論文〈企業的本質〉中提出，該文的發表憾

動經濟學界，催生出往後無數研究，寇斯與其後繼者更在交易成本

的基石上，建立了當代經濟學的重要子領域──新制度經濟學。所

謂「交易成本」，是指使交易發生所需的成本，例如尋找交易對

象、討價還價、驗收成果等等，從這個角度來看，我們會發現交易

成本必然存在於任何一種人際分工與交換活動。寇斯指出，契約與

組織是可以互相替換的。擬定、執行一個契約需要交易成本，維持

組織運作也需要成本，企業家究竟選擇將經濟活動以契約外包？或

是納入組織管理？取決於何種交易模式更能降低交易成本。 
換句話說，新制度經濟學的特點，在於其固然以新古典經濟學

為根基，但當多數人們認為，經濟學是研究人在市場中的行為時，

新制度經濟學已將其分析對象擴及到「市場」與「制度」本身。它

指出：市價體系僅僅是協調人類行為的諸多方法之一，商業交易者

除了在自由市場中和個別對象就單一事項訂立契約，也可能透過長

期約定，對價格、數量等要素保留非常彈性的調整空間，抑或是將

交易對象納入自己的管理下，以組織內部的管理機制協調經濟活動

的進行。1 
關於新制度經濟學的貢獻，第三章有更詳細的介紹。在此僅強

                                                        
1
  斯科特‧E‧馬斯騰（編）（2005），契約和組織案例研究，頁1-3，北

京：中國人民大學出版社。 
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調：筆者自從事律師到攻讀博士，受到交易成本等理論相當大的啟

發。本書依循自寇斯與威廉姆森以降的進路，以統一的分析框架處

理契約與組織。固然，在傳統法律體系中，「契約」與「組織」分

屬不同法律領域，然而兩者皆依循私法自治原則，無論是契約的締

約者或組織的成員，都要在法律未設有強制規定的情況下，就各參

與者的權利義務達成共識。因此，作者期望擺脫法律形式的桎梏，

將契約與組織一爐共冶，以更寬廣的角度看待商業交易。 
以上觀念，對應到本書從設計論出發、著重從功能面解析之基

調，應可對讀者有些許啟發。例如，市場上許多交易參與者都認

為，律師由於不了解商業交易的真正目的及功能，往往拘泥法律文

義，製造許多不必要的交易成本。如果問及協助設計、執行交易之

律師，究竟為客戶創造哪些價值？答案多是保護當事人合法權益、

降低法律成本與風險、處理法律相關細節流程等。專業人士採取此

種消極態度，無異畫地自限，喪失大顯身手的寶貴機會！2 
總之，企業家、律師、或會計師往往忽視自己能在交易中創造

價值的可能性。畢竟在真實世界中，交易成本永遠不會為零，市場

總是存在不完美，因此市場交易經常存在可以改進的空間，只要改

進的成本小於其利益，這個改進就創造了價值。本書期望能帶來以

上新觀點、新視角，協助讀者探索商業交易蘊含的智慧，進而成為

在交易中創造價值的高手! 

以下為本書各章的摘要： 

第一章 法學、經濟學與商業交易 

商業交易五花八門，如何解析商業交易，實為一錯綜複雜之議

題。商業交易多採契約契約或組織型態，企業為掌握先機，依私法

自治原則創造複雜多元內容。欲了解其中經濟邏輯與商業考量，宜

參考經濟觀點。本章首先說明法律如何規範商業交易，其次討論如

                                                        
2  李治安、林郁馨，論商務律師於併購交易中創造之價值──交易成本工

程師概念之提出，法令月刊，第53卷第5期，2002年5月，頁40-41。 
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何將經濟邏輯和商業目的納入民商法體系，再者闡明經濟觀點對立

法論和解釋論或有貢獻，最後指出當律師與企業家規劃商業交易

時，經濟分析觀點將大有助益。  

第二章 分析商業交易常用的經濟概念 

企業依私法自治創造複雜多變的商業交易，欲了解其緣由，宜

擺脫任意規定的桎梏，探討背後的經濟邏輯與商業考量，本章主要

介紹分析商業交易常用的經濟概念或觀點，包括事前事後觀點、賽

局理論、道德風險、逆選擇、最低成本避免者、風險與誘因、集體

行動理論、談判與重新談判、寇斯定理等，藉由結合經濟理論與法

律實務，使民商法的立法論與解釋論能更完善，實務家設計的商業

交易能更適切。 

第三章 契（合）約與組織的特徵與關聯 

商業交易有採市場契約或階層組織二種型態，然而企業如何在

此二種型態間採擇，以因應多變的商業需求？欲剖析此問題，本章

首先從關係契約理論、不完全契約理論、寇斯定理及威廉姆森理論

出發，討論契約與組織間之抉擇因素，並討論組織內部之權責劃分

及介於契約與組織光譜間的中間類型，最後以信用卡公司、私募和

創投基金為實例說明，承先啟後，以更多元、宏觀的視角，解釋契

約與組織之利弊得失。 

第四章 常見的商業契約 

當今新型商業契約五花八門，目的多脫逸契約法有名契約的預

設，約款也未必與任意規定相吻合，因此類比推理與類推適用有其

侷限。此時契約疑義應如何解釋？又應如何設計契約內容？解決之

道，一方面引入跨領域觀點，探討契約的經濟邏輯與商業考量，另

一方面將之與具體契約援引對照，以結合理論與實務。本章接續第

二章，運用經濟概念分析常用商業契約。首先介紹契約通用基本考

量與條款（如條件設定、聲明與擔保條款），其次分析常見契約類
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型（如使用權與租賃、代理與經銷）與條款（如照付條款、優先權

條款），以闡明背後的經濟邏輯與商業考量。 

第五章 金融和證券契約 

本章首先介紹基本之金融概念（如金錢的時間價值），以釐清

金融工具之基本功能，凸顯其在商業決策上的重要性。其次介紹貸

款契約、授信契約、投資契約、選擇權、ISDA契約等，運用法律及

經濟觀點梳理各類金融和證券契約之特性及運作方式。接著由「風

險管控」之觀點，討論網路支付此一由非傳統金融業者所從事之銀

行相關業務。  

第六章 中小型商業組織 

商業組織變化多端，以組織規模而論，大型組織和中小型組織

在治理方式和法律架構上，各自呈現獨特的模式。本章捨棄傳統的

釋義學與比較法方法，而是以經濟邏輯為主，介紹、分析在高度市

場化的環境中中小型商業組織的法治設計與契約規劃。本章以從抽

象至具體的方式，依序討論「法人制度」與「中小型組織」的本

質，再介紹合夥與小型公司的法制與契約，後半部分則關注有限合

夥與LLC等組織型態，以及此等組織如何增進私募基金與創投基金

的發展。 

第七章 大型商業組織 

延續第六章中小型商業組織，本章接著介紹大型商業組織，並

以最常見之股份有限公司為討論中心。股份有限公司股東人數眾

多，經營權與所有權分離，其中涉及代理問題及資本結構組成之議

題。其次，介紹私募基金如何投入大公司的槓桿收購和經營層收購

及企業併購之相關議題（如合意、敵意併購、併購條款之擬定）。

承接前幾節大型商業組織之經營、管理議題，當企業無法健全運

轉、前景堪憂，出現所謂「危困企業」時，又該如何協調其股權與

債權？本章最後以阿里巴巴、Snapchat之案例研究，探討特殊雙層
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股權結構。 

第八章 特殊中間組織 

現代商業交易模式多變，除本書第三章介紹契約與組織的概念

外，尚有介於此光譜間之中間類型，雖有各自獨立成員，但成員之

間會共享一些特定的重要資產。由於中間類型無法簡單界定其權利

義務，本章分別介紹各種中間組織（如加盟、高科技策略聯盟、合

資經營等），著重於經濟概念分析，而非法律條文之比較，探討各

中間類型之特性。最後以阿里巴巴為例，介紹中國大陸在其特殊背

景下所引進之可變更利益實體（VIE）。 

第九章 科技時代新型交易模式 

近年來資訊科技發展，為已有的交易模式注入新活力。本章首

先介紹平台經濟之特性，並以Uber為例，探討其爭議之處。其次，

共享經濟的興起，凸顯財產權從所有權到使用權的轉變，為因應新

交易型態，法規應有何種轉變？加密（或稱虛擬）貨幣、智能合約

及其底層技術──區塊鏈，逐漸在各行各業受到了相當的重視，目

前為止，許多產業已經開發出相關的應用，其技術及實務應用層面

的革新也不斷地向前推進。最後，從區塊鏈技術的原理談起，探討

加密貨幣與智能合約面臨的法律議題並介紹區塊鏈所衍生之商業組

織、模式。 
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