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學士

榮譽：2009年諾貝爾經濟學獎得主
興趣：釣魚、創作金屬焊接雕像

專訪
巡禮之六

獨家專訪
2009諾貝爾經濟學得主

銀行應加強 監管
威廉森（Oliver Wil l iamson）被公認為交易成本經濟（Transaction Cost 
Economics）的奠基者，是現任加州大學柏克萊哈斯商學院的講座教授，去年與
美國印地安那大學教授奧斯特羅姆（Elinor Ostrom）一同獲得諾貝爾經濟學獎。
在威廉森以前，經濟學中並沒有一套完整探討企業運作的系統，研究企業行為
及制定法規的學理基礎。去年的諾獎評審就說：威廉森的研究成果提供了對抗
金融危機的新思路。
本刊一直很想訪問這位大師，奈何大師獲獎後馬不停蹄出訪，即使記者飛到美
國，也捉不緊大師來訪問。直至最近威廉森到訪亞洲，我們由台北追訪到深
圳，並跟他進行了一次深入的獨家專訪，解構這位八旬諾貝爾大師思維之餘，
並聽其對中美經濟意見，帶來甚麼啟示。
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今個盛夏，諾貝爾經濟大師威廉森在中國及台灣之間穿
梭，他先應《台灣經濟日報》邀請到台北及台中出席
講座，然後又轉到北京、再往成都，最後一站來到

深圳，出席由《每日經濟新聞》與上海交通大學共同主辦的
「威廉森中國行」活動，談及金融監管應如何實行。

我們分別到台北及深圳採訪，希望通盤了解大師如何用
交易成本經濟學理解各種經濟問題，我們將兩次採訪綜合，
將之整理為4大篇章。

◤理論篇◢
發展交易成本經濟學

：交易成本經濟與標準的經濟學有甚麼分別？
W：標準經濟學沒有一套關於機構、公司的規範學說，

它沒有機構運作機制的研究，基本上它不認為機構是個特別
重要的單位。

交易成本經濟有專門的用詞形容機構行為，像我們在
機構的一邊「輸入」（Input），機構的內部發生「轉化活
動」（Transformation Activities），產品（Goods）或服務
（Service）就會在另一邊形成。我們有系統地研究機構內部
和機構間的交易，分析不同運作方式及其引伸的結果，主旨
是減低交易成本。

治理（Governance）是個重要的概念，意思是在機構的
交易間注入規則，以減低紛爭及締造雙贏。當然，制定規則
也是一種交易成本，但只要你能控制過程的成本，這就是一
項非常值得的投資。

不止商業交易，金融交易、公共政策，甚至工人是否應
該成立工會都可以應用交易成本經濟的邏輯：如何以合約減
低風險？

：所有事都可以用合約解決？
W：前陣子我獲邀參加一個在美國新奧爾良的會議，我

從未去過那裏，所以感到頗興奮，直至我發覺議題是新奧爾
良一些壟斷行業的問題，我對當地那些行業幾乎一無所知，
但主辦者對我說，「你還是可以說交易成本經濟的」。

日子愈近，我愈覺得自己會出醜，因為屆時台上將會有4
個說對題目的人，一個我在說些完全無關的事。於是我嘗試
把兩者一起看，其他人看行業的結構問題，我就從合約的角
度看，怎樣以合約防止壟斷？怎樣以合約防止機構串通？我
去演講或訪問的內容肯定不會給人甚麼震驚的新觀點，但是
否可以用合約的概念研究所有問題，我想這是可能的。

：記者 W：威廉森
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：有人認為你的理論和張五常的很相像，你們的研究
有何分別？　

W：我們在交易成本的研究都受到了高斯（Ronald 
Coase，英國經濟學家，1991年諾貝爾經濟學獎得主）啟
發。我與張五常的理論的明顯分別，也許是我的研究集了較
多學科的觀點，很大程度是因為我在讀博士做研究時已將社
會科學、經濟和機構理論混合。而且我着重發展一套可以預

測企業行為與結果的系統，張五常則沒有。

傳統交易忽略實際因素
傳統的經濟學認為，經濟體之中的交易活動可經由「無

形之手」（即市場機制）協調運作，達到最具效率，不需要
由中央控制及經濟規劃。這理論忽略了環境、組織及人性等
實際因素，把市場機制的成本完美地假設為零。

然而，不少經濟學家嘗試填補這方面的缺陷，高斯曾提
出「使用市場機制下之成本」的概念，提出市場透過市場機
制來調節交易，但其運作過程並非自然發生，而是需要成本
的，並把市場機制的成本修訂為正數，而非傳統經濟學所說
的是零。

威 廉 森 確 立 新 制 度 經 濟 學 （ N e w  I n s t i t u t i o n a l 
E c o n o m i c s ） 一 詞 ， 他 師 承 高 斯 ， 與 張 五 常 、 諾 斯
（Douglass North）、德姆塞茨（Harold Demsetz）屬同一
派。

威廉森則把高斯相關的學說發揚光大，於1975年把「使
用市場機制的成本」稱為「交易成本」，進一步說明是「在
交易過程中，有關資訊收集、條件談判、合約簽訂，以至交
易的執行與監督等所產生的各項成本」，並提出多項變數來
解釋傳統經濟學難以回答的問題，例如經濟體系中為何會有
組織（包括企業）、這些組織的規模何以會擴大或縮小。

為經濟學理論加添人性
他認為幾項因素導致交易成本產生，包括人類有限的理

性（Bounded Rationality），即人有意識追求極大的理性行
為，但因精神、生理、語言上有限制而使理性受限；又例如
環境不確定性或複雜性（Uncertainty / Complexity），令交
易和合約訂定出現高昂的成本。

他 創 立 「 資 訊 不 對 稱 性 （ I n f o r m a t i o n 
Impactedness）」的理論，指由於環境充滿不確定性，加
上人性的有限理性和投機主義，資訊便出現不對稱。此時擁
有較多資訊的一方，會傾向欺瞞資訊較少的另一方來圖利，
增加交易過程中的談判及事後監督的成本。

交易成本的理論結合了有關資訊、組織創新、行為假
設和使用市場機制之成本等學說，發展出交易成本經濟學
（Transaction Cost Economics），對於企業策略和組織管
理等研究有重大貢獻。

用併購減交易成本
威廉森的理論偏向抽象，在深圳現場的上海交通

大學安泰經濟與管理學院金融學教授潘英麗，便把威
廉森的理論套用到中國金融業的國情上，提倡要加強
企業財務信息的透明度及投資者教育，並應透過上下
游企業併購來減低交易成本。

潘英麗說：「金融業轉型成功與否，取決於交易
成本有沒有可能降低。」她認為小企業之所以很難拿
到貸款，是因為威廉森所說的信息不對稱，即小企業
的財務不夠透明，它們應該加強在會計審計、信息披
露和評估等方面的工作，增加市場的透明度。

忌急功近利投機炒賣
「第二，未來的不確定性。當我把本金借出去，3

年、5年後收回來，這個階段會發生甚麼事，未來幾乎
還是不可知的。在這種情況下，我們要開發一些風險
管理的工具，怎麼分散風險，怎麼發展風險投資。」

她又認為，假如企業所擁有的資產用途太狹窄，投
資便有可能被鎖住而無法輕易「甩身」，亦需要依賴企
業以外的組織，增加了交易成本。威廉森建議用上下游
產業鏈的企業作併購，把企業外部的交易變成企業內部
的活動來解決。潘英麗同時強調，投資者教育對改善有
限理性的幫助，例如鼓勵投資者作長綫投資，而非急功
近利、投機炒賣。

◤金融監管篇◢
應分拆銀行及加強監管

：金融海嘯後，不少政府都主張要設立更多規則管制
市場，有人怕規管會毀掉自由市場，你有何看法？

W：很多人在回應金融海嘯都說「人們失控了，我們要
更多規管。」我不完全反對這個觀點，「更多規管」很多時
候都是改善情況的良方，可是也許我們更該把焦點放於「更
好的規管」。我們不是沒有規則和機構去監管金融活動，令
人失望、令「驚喜」常常發生的原因是負責監管的人不夠自
發或責任心去揭發問題。

針對失效問題重新審查
美國有夠多規管機構了，只是表現落後罷了。證券交易

◤中國與歐盟篇◢
國與國難全心順應規則

：你對中國的經濟有何看法？
W：中國過去25年的經濟起飛讓人印象深刻，她放開了以往的中央統籌，鼓勵創

業，鼓勵私人企業尋找及把握機會。由否定創業到鼓勵創業，中國企業要留意如何管理
機構的活動。

：你如何看歐元的未來？
W：歐元出現這種困窘，我只能說我很遺憾，可是並不驚訝。建立

歐盟、把國家之間的貿易壁壘打破、打通國家之間的勞動力，是一個令
人鼓舞的意念，難度是如何要這些沒有共同歷史和習慣的國家合作，並願
意全心順應這套共同規則，而非嘗試在這些規則中鑽漏洞以尋找自身利益。

我認為歐洲國家當年太過倉促推行歐元了，可是這不是純經濟的事，背後有太
多政治因素。而現在好些歐盟國家都有異常的經濟問題，歐元怎可能穩定下來？

委員會本來應該留意到像龐氏騙局一類的不尋常投資活動，
其他監察機構也應該發現甚麼衍生工具的問題。它們也許不
是不察覺，而是刻意不調查，因為調查可能會影響人們投資
的意慾，也可能令美國的銀行與其他銀行的關係變差，於是
他們就放手不理。

對所有問題都立條新規例並不可行，修改條例、改善條
例、在現有條例再附加條例都是昂貴的成本，除非你肯定它們
有效針對問題。新例還可以誤導人，「我們有新例了，不會擔
心了！」可是確保人們會恰當實踐規則才是真正的挑戰。

金融海嘯發生後，市場認為這是金融系統的問題，例如
銀行「Too big to fall」，威廉森認為我們應要避免相同的問
題出現，同時不能讓公眾受到影響。他認為有3個選項可以
考慮，第一，英倫銀行等領導人也講到了，我們可以把大銀
行分拆到可以控制的規模；其次是推出一系列監管法例，增
加銀行透明度，而且確保系統不會出現風險；其三則是兩樣
都做。

他批評過去30年的銀行業監管令人失望，監管機構只懂
得不斷把眼下和之前的問題累積起來，甚至加劇這些問題。
既然監管失靈不是無藥可治，政府便應該針對各國、每個市
場的失效，重新作審查。

他其後又談到監管失靈的原因，他認為由上世紀初以
來，監管的原意是良好的，但是執行的人出了問題，例如美
國國會在國民醫療保險的監管，便隨着時間漸久而失效。

威廉森近日到訪中國，先前往北京、成都，
再抵深圳，行程排得密密麻麻。

威廉森在訪問前要求不談
中國和金融海嘯的事，原
因是認為自己不在行。然
而，訪問期間還是有問必
答，訪問時間更由原先的
20分鐘延長至1小時。

解讀
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後記

Dad, I think this is The Call.

◤工資篇◢
工資成本漲 外資料撤離

在深圳現場的問答時間裏，台下舉手者眾，作為本港唯
一一家親到深圳現場的媒體，記者的手在空中擺動了好幾次
也不果，內心焦急無分，惟有站起來吸引主持人的目光。終
於主持人看到了說：「不能給男士專美，也讓女士們發聲
吧！」得到難得的發問機會，記者即指，不少海外企業如富
士康都來中國設廠，但目前內地政府積極發展內需，鼓勵增
加工資，這會否提高企業的成本、削減盈利呢？

威廉森答道，工資成本肯定會提高，因為隨着中國經濟
發展，工資水平會相應上漲，但要留意工廠的定位，假如工
廠認為工資成本上漲將構成很多的影響，這便是很大的問
題。「他們要支付更高的勞動成本，這很難令他們會有很好
的盈利，他們會不太願意進一步投資中國，甚至會關閉工
廠。」

他補充說：「長遠來說，這些日資、美資或法資的企業
將會逐步退出中國，然後去找其他地方，降低成本，這樣比
起留在中國，仍要承受工資壓力的企業有更好的優勢。當
然，中資企業也可以到海外設廠。」

威廉森訪台是受到《台灣經濟日
報》邀請，在台中和台北分別出演講兩
場「交易成本與企業」。在開始嚴肅
的話題前，他先投影了兩張相片。第一
張是去年在加州大學（柏克萊分校）拍
的，那時諾貝爾委員會剛宣布了威廉森
獲獎，大學需要他的照片放在新聞稿，
第二張是他接受獎項的照片，他說了關
於獲獎的小故事。

2008年諾貝爾委員會組織了一
次會議，其中一個主題是Economic 
Contracts and Organization，與他的
研究範疇相近。

有傳每年這個會議的主題，就是來
屆會獲諾貝爾獎的大熱，不過即使如

此，威廉森並沒想過自己將會得獎。因
為放眼過去，那會議中有近30個研究
相關題目也非常出色的人。

在宣布得獎名單的前一個晚上，威
廉森的兒子和媳婦正在他家探望留宿。
由於他預計獲獎的機會率只有很小很
小，於是即使有電話響起，他肯定會當
那是打錯而不接聽。

他把所有接電話的責任交予兒子，
好讓自己有覺好睡，後來兒子卻告訴他
緊張得徹夜難眠。

凌晨3時30分，電話響起，兒子接
聽了電話，聽了另一端的開場白，便走
過來把電話遞給他說︰「Dad, I think 
this is The Call.」

工人爭取增加工資福利已成大勢，令廠商備受壓力，鴻海
集團董事長郭台銘也要抹一把汗。
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