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第一篇：研習目的與過程
第一章：研習目的

筆者此次赴美國研習係依據「台灣省政府暨所屬機關學校公教人員八十八年度公費出國研習計劃」辦理，研習類科為合作金庫所提報之「投資銀行業務之研究」，研習期間自民國八十九年三月十六日起，為期一年。

長期以來，各國法令多規定：「商業銀行不得跨業從事投資銀行業務」，就是所謂的「防火牆」機制。而隨著市場的自由化、科技的突破，金融創新的腳步一日千里，國際市場趨向高度整合。在此激烈競爭的環境下：直接金融的比重逐漸增加；存、放款利差逐漸縮小，迫使商業銀行業者無不企思突破之道，轉而挑戰法令極限，開發各種處於法令灰色地帶的商品。於是，金融機構間的界線日益模糊。此時論者咸認：跨業經營禁令是妨礙業者發展的主因；亦徒增金融管理當局執法的困擾。為符合時代潮流，各國政府遂展開金融改革，解除禁令，進而促使金融機構朝向「綜合銀行」（Universal Banking）型態發展。

所謂綜合銀行，係指客戶在單一金融機構裡得同時辦理銀行、證券及保險業務。先進國家中以德國採用綜合銀行制度最久，自十九世紀以來即施行此一制度，且對銀行經營範圍從未管制。英國在一九八六年實施金融革新，取消了長期以來對銀行經營證券業務的限制。其後，歐盟更以德國綜合銀行為藍本，來統一其會員國的金融制度。美國則於一九九九年廢止有防火牆濫觴之稱的Glass-Steagall法（正式名稱，The Banking Act of 1933），另立新法。

而我國方面，近年來受到直接金融業務迅速發展的影響，從事有價證券的自營、經紀與承銷業務，已逐漸成為金融機構的獲利來源。再則，新修訂的銀行法業已放寬對銀行轉投資的限制；且「金融控股公司法」亦在研議中，未來金融機構朝向「綜合銀行」或「金融集團」型態發展將是必然的。

然而，國內業者在投入投資銀行業務前應明瞭：隨著我國即將加入世界貿易組織（WTO），國內金融市場勢將開放，屆時國際知名銀行必會大舉叩關。但由於投資銀行業務領域甚廣，所需專業知識較為特殊，因此，業者應如何加強投資銀行專業人才的培訓，有效發掘並建立本身的的利基市場，已是刻不容緩。為此，筆者此次研究之重點即在探討投資銀行業務，並介紹國外業者發展是項業務的經驗，供我國業者參考。

其次，輔導客戶進行企業併購（Mergers and Acquisitions），一直是國外投資銀行業的主要業務。而在國內，近年，企業併購已成為企業追求成長的方式之一。然而隨著經濟環境的變化，及相關法令的增修，政府財經當局已將金融業併購視為解決國內金融問題的有效方法。因此，企業併購亦為筆者此次研究重點之一。

另外，電子商務的發展，對投資銀行的經營方式業已產生變化，因此，筆者此次研習亦涵蓋對電子商務相關議題的研究，並進而探討投資銀行業運用電子商務技術現況。
第二章：研習過程

筆者此次奉派赴美研習期間自民國八十九年三月十六日起，至翌年九十年三月十五日止，共計一年。依照時間先後順序及研習重點來區分，可概略分成三個階段：

第一階段：從民國八十九年三月十六日起至同年十二月二日止。此階段的重點在認識投資銀行的業務性質及電子商務、電子銀行的發展趨勢。藉由參加加州州立大學洛杉機分校(UCLA)所開辦的各種專業課程，讓筆者對投資銀行業務及電子商務技術應用有更進一步的了解，對筆者後續的研習過程助益頗大。

第二階段：從民國八十九年十二月三日起至十三日止，前後近二週的時間，筆者先後參加由紐約Euromoney機構所舉辦的「Foreign Exchange」研討會及由Columbia University所舉辦的「Mergers and Acquisitions」研討會。

「Foreign Exchange」研討會為期四天，在紐約中城的Marriot飯店舉行，在講師Ms. Margaret E. Osius及銀行資深從業人員Ms. Karen Dealey、Mr. Bruce English的講解下讓筆者對各種衍生性金融商品有深入了解；且對操作該項商品時所可能帶來的風險有更正確的認識。

「Mergers and Acquisitions」研討會為期三天，在哥大校園舉行，由Enrique R. Arzac教授主持。研討會在哥大教授深入淺出的講解；及來自全球近四十位學員的熱情參與下，氣氛熱絡，令筆者留下深刻印象。主辦單位同時延請來自業界的Mr. Rick Escherich （JP Morgan）、Mr. Ray Mayberry （Citicorp Venture Capital, Ltd）及Mr. Ralph Harris （Campbell）等人士與學員分享其實務經驗。透過這次研討會，讓筆者對併購案的執行步驟、評價方法、及相關會計、法令有充分的認知。

此行筆者亦透過友人安排，前往拜會TimesSquare Capital Management, Inc.及Salomon Smith Barney等投資銀行機構，並與其相關從業人員交換意見。

第三階段：從民國八十九年十二月十四日起至翌年九十年三月十五日筆者返國為止。此期間筆者返回加州州立大學洛杉機分校繼續研習相關課程，並著手整理參訪資料。

此次研習得以順利成行除應感謝各級長官及同仁的支持外，特別感謝行政院人事行政局中區辦公室陳彩月小姐及本庫人事室簡豐寬先生的協助，不勝感激。

第二篇：投資銀行業務簡介

我國銀行法第二十條規定，銀行分為三種，即商業銀行、專業銀行、信託投資公司。其中並無「投資銀行」一詞。投資銀行實是源自美國的一種金融組織：當一九二九年的經濟大恐慌結束後，人們為防止類似的悲劇重演，便制定有所謂「防火牆」之稱的Glass-Steagall 法案，來規範金融機構的業務範圍，自此投資銀行與商業銀行正式分家。

部分國家雖無「投資銀行」之稱謂，但其金融機構所經營之業務實與投資銀行相仿，如英國之「商人銀行」。在我國，投資銀行業務則散見於各金融機構中。

何謂投資銀行？依定義，投資銀行有狹義及廣義兩種：（註1）

˙狹義的投資銀行

是指經營有關證券的經紀、自營及承銷業務者，相當於我國之綜合證券商。

˙廣義的投資銀行

業者除經營上述三種業務外，尚包括公司併購、公司重整、創業投資、專案融資、基金管理、公司財務金融諮詢等金融仲介活動。

其次，就投資銀行之經營方式來看，亦可將之分為兩類：（註2）

˙提供如百貨商場般全商品服務者

如Merrill Lynch、Morgan Stanley Dean Witter、Goldman Sachs、Salomon Smith Barney、Lehman Brothers、Credit Suisse First Boston、J.P. Morgan等。

˙提供如精品店般部分商品服務者

如位於紐約的Allen & Co.、 Lazard Fres；位於矽谷的Volpe Brown Whelan、Thomas Weisel。這些機構雖仍在其專精的領域裡發掘商機，但隨著主要市場為大型機構所吞噬，這類業者最後仍難逃被併購的下場，如Robertson Stephens、Montgomery Securities及 Alex. Brown業已被商業銀行所併購。

此外，盛德蘭小姐在其研究裡提到：投資銀行亦可依其成立模式及運作方法來區分，分為合夥、股份有限公司及企業集團的分支機構等三類型。舉例來說，Goldman Sachs屬於合夥型態；而Merrill Lynch則為股份有限公司；Salomon Smith Barney則隸屬Citicorp集團。（註3）

有了對投資銀行的初步認識後，在接下的文章裡，筆者將於第一章裡探討投資銀行之功能及業務範圍。其次，有關投資銀行的發展沿革及未來趨勢，將於第二章裡介紹。而第三章研討的重點則在於探討我國業者應如何發展其投資銀行業務，內容包括國外業者的發展經驗、及風險管理的重要性。

第一章：投資銀行之功能及其業務範圍

簡單的說，投資銀行就是「資金供給者」與「資金需求者」間的仲介者；它也是個「計算企業價值」的專家。企業上市前需先經過投資銀行的輔導，再透過資本市場進行集資。前述輔導其實就是投資銀行對投資大眾另一種形式的保證。此外，投資銀行亦會在證券市場買、賣該標的證券，藉以活絡交易並賺取價差（spread）。除前述承銷、自營業務外，投資銀行也協助客戶買賣證券，稱為經紀。自直接金融盛行後，投資銀行業務更形多元化：部份業者為客戶依其所面臨不同的產業生命周期，提供量身訂作的理財服務，例如在公司剛萌芽時，創投資金（Venture Capital）與私下募集（Private Placement）對企業的助益最大；其次，當企業逐漸成熟，所需要的是由專業證券商來輔導上市；當客戶成功上市以後，業者輔導的重心就擺在企業併購與金融避險等細部的理財活動。而有關於公司本身的資產配置以及為企業主進行的財務規劃，則可以借重投信與投顧部門所提供的資產管理（Asset Management）。

第一節：投資銀行之功能

投資銀行主要的功能是擔任資金供、需者間的仲介者。基本上，它的運作方式與商業銀行不同：商業銀行是先向大眾吸收存款，再將資金貸放出去，即所謂的「間接金融」。而投資銀行扮演的是直接媒介的角色：透過投資銀行的引介，資金需求者直接向資金供給者融通；或在初級市場發行有價證券，籌措長短期資金，此即稱「直接金融」。因此，商業銀行賺取的是存放款間的利差；投資銀行賺取的則是仲介佣金。有關直接金融與間接金融交易流程之差異，詳見圖一。

　（圖一）
[image: image1.wmf] 


（資料來源：銀行產業分析與未來展望：企業經營型態─以中國信託商業銀行為例）

（因該圖是以我國情況為例，其直接金融之仲介者為票券商或證券商，如在歐美市場，則為投資銀行。）
近年隨著業務增加，投資銀行的功能已發生顯著的變化。盛德蘭小姐研究指出，「傳統的投資銀行受制於業務，所扮演的角色是：在初級市場透過承銷方式為客戶集資、在次級市場裡以自營方式扮演市場創造者（Market Maker）。今日，隨著業務範圍擴大，業者一方面以最經濟的成本為資金需求者募集資金；另一方面替資金供給者完成投資目的，並以適當的避險工具為其做好風險管理。因此，投資銀行的角色已由單純地承銷和協助企業合併，轉變為產品及技術的革新者，以從事結構性交易（Structural Deal）和風險管理，進一步提供客戶更好的價格與更優良的服務。」（註4）

盛小姐同時提到：「儘管近年來許多大企業紛紛設立其投資銀行部，為其本身從事長期財務規劃及風險管理。但由於商品的交易日趨複雜，各種新商品及避險工具的操作都需仰賴專業知識，因此，多數企業仍需由投資銀行來提供服務，今後投資銀行的角色只會更重要。」

此外，由近年國外處理金融危機的經驗來看，我們發現投資銀行的功能不單是協助進行金融併購，尚包括資產管理公司（AMC）業務。其中Goldman Sachs、Lehman Brothers等投資銀行在亞洲金融風暴時均曾協助該地區國家進行金融改革：除出任政府資產管理機構顧問外，亦參與重整資產的投資、買賣。（註5）日前，中華開發工業銀行在選擇與Morgan Stanly Dean Witter（MSDW）合作設立資產管理公司時也曾表示：該行即著眼於「MSDW在不良債權與資產、不動產投資與資產管理，以及公司重組再生方面，有極為豐富的專業經驗，同時在國際間有相當高的聲譽，在歐洲、美國、日本、韓國、泰國等地，均有堅強的資產管理團隊，且為日本境內數一數二之不良債權與資產投資者，不但具有管理大規模債權資產與協助公司重組再生的專業能力，旗下各相關投資基金也可作為後續投資的奧援。」（註6）

第二節：投資銀行之業務範圍

投資銀行與一般商業銀行的業務大相逕庭，具有其特色與發展重點，絕非僅從事各類投資活動的金融機構。學者John F. Marshall及M.E. Ellis在「Investment Banking & Brokerage」一書中對有關投資銀行的業務範圍，曾作詳細的描述，並認為投資銀行的業務分為獲利性業務（Revenue-Generating Activities）及支援性業務（Support Activities）兩種。（註7）

1、 獲利性業務：

獲利性業務係投資銀行主要的收入來源，計分為六類：

（1） 初級市場（Primary market making）:
亦即承銷業務，此業務依服務對象可再區分為：

1. 企業融資（Corporate Finance）
2. 地方政府融資（Municipal Finance）
3. 中央政府與準政府機構融資（Treasury and Agency Finance）

投資銀行所提供的集資方式，對一般企業戶可藉由發行債券或股票；但對政府機構卻只有發行債券一途。投資銀行會事先協助客戶訂定其融資計劃，並分析其利弊得失，供客戶決策。俟客戶決定後，投資銀行即著手安排相關發行事宜。尤其是在協助政府機構集資時，投資銀行為能使集資順利，它必須具備從債券設計、訂價、財務諮詢，到擔任主要交易商等功能。而在協助如FNMA（Federal National Mortgage Association）、GNMA（Government National Mortgage Association）及Freddie Mac（Federal Home Loan Mortgage Corporation）這類準政府機構集資時，投資銀行還需具備將商品證券化的能力。

（2） 次級市場（Secondary market making）:
次級市場的功能旨在活絡交易，亦可為投資銀行賺取價差利益。又分為：

1. 自營業務（Dealer activity）
2. 經紀業務（Brokerage activity）

當從事自營業務時，投資銀行難免因買賣產生淨部位（net position），而導致價格風險存在。是以，投資銀行尤應具備風險辨識、風險衡量及風險管理的能力，並透過適當避險工具來規避風險。

另外，從事經紀業務時，由於係接受客戶買賣委託完成交易以賺取佣金，投資銀行為能圓滿達成所託，從接單、下單、清算到交割，均應謹慎，避免暴露於風險中。

（3） 交易（Trading）:
投資銀行從事為自己本身建立部位，稱為交易業務。依其交易目的可區分為：

1. 投機（Speculation）
2. 套利（Arbitrage）

當目的是希望經由交易標的物價格變化而獲利者，稱為投機；如係追求不同市場間相對價格變化而獲利者，則稱為套利。但無論是投機或套利，投資銀行均需仰賴一個完備的研究部門適時提供各種交易建議。

（4） 公司重整（Corporate restructuring）:
Marshall及Ellis所謂的公司重整業務係指與投資銀行業務有關的「公司營運、資本結構或所有權變動」等事項，包括：

1. 擴充（Expansion）
2. 裁減（Contraction）
3. 所有權與控制（Ownership and Control）

公司透過併購，可以達成擴充的目的。反之，要縮減規模，則可藉由出售資產或分割股權來達成。由於公司重整事涉複雜，甚或將造成公司經營團隊改組或所有權變動，因此，投資銀行除必須熟悉各種金融理論及財務工具的應用外，更應具有相關企業經營、租稅與會計素養。

（5） 財務工程（Financial Engineering）:
財務工程的發展，不僅為投資銀行業者開闢新的財源；更重要的是，藉由各種新金融商品的開發，除可滿足投資大眾的個別需求；亦為發行者取得以較低成本籌資的管道。財務工程所開發的新商品有：

1. 零息債券（Zero Coupon Security）
2. 不動產抵押證券（Mortgage-backed Security）
3. 資產抵押證券（Asset-backed Security）
4. 衍生性商品（Derivative products），包括：交換（SWAP）、櫃檯交易選擇權（Over-the-Counter Options）、結構性證券（Structured Security）。
學者建議業者在從事財務工程業務時，除積極投入開發新商品外，還需要擔任交易商的角色，並應具有對該商品訂價及風險管理的能力。

（6） 其他業務（Other revenue-generating activities）:
除前述業務外，投資銀行營利的業務尚有：

1. 顧問服務（Advisory services）
2. 投資管理（Investment Banking）
3. 商人銀行服務（Merchant Banking）
4. 創投基金（Venture Capital）
5. 諮詢服務（Consulting）

投資銀行如何透過上述業務營利？以協助客戶進行投資管理來說，投資銀行係以發行受益憑證的方式，向一般投資大眾募集資金，再交由專家進行管理。而投資標的物則包括股票、債券、房地產、貴重金屬（黃金）、貨幣市場、外匯市場以及各式各樣的衍生性金融商品。投資銀行則向客戶收取固定比率的管理費及相關費用，作為基金操作酬勞。
此外，投資銀行也透過提供財務金融諮詢與風險管理規劃等服務，並從事產業經濟研究及證券分析等工作來增加收益。

2、 支援性業務：

John F. Marshall及M.E. Ellis指出，原本支援性業務的目的是為支援前述各種獲利性業務之運作，而非為產生收益。但今日部分支援性業務如清算，亦可為投資銀行帶來收益。這些支援性業務有：

（1） 清算（Clearing）

（2） 研究（Research）

（3） 內部融資（Internal Finance）

（4） 資訊服務（Information service）
其中，研究及資訊雖不見得能為投資銀行產生收益，但他們卻是支持前述獲利性業務能否獲利的關鍵。另所謂內部融資係有關投資銀行自身籌資途徑與籌資成本之各種活動。
第二章：投資銀行之發展沿革

美國投資銀行業者一直是執全球市場的牛耳，其發展過程亦可說是全球投資銀行業的縮影，因此在探討投資銀行之發展沿革時，筆者擬以美國投資銀行的發展史為例，來探究此行業的發展經過。其次，有關投資銀行的發展現況，筆者將分別探討全球市場及我國市場。最後，對於投資銀行的未來展望，筆者將就美國、亞洲及我國三個市場來分析。

第一節：美國投資銀行業發展史

為便於研究，筆者將「美國投資銀行業發展史」依Glass-Steagall 法案之訂定與廢止，將其分為三階段：

˙第一階段：Glass-Steagall 法案訂定前（～－1933）

盛德蘭小姐在研究中指出：「美國投資銀行業務始於十八世紀初。內戰以前，係由私人銀行主導，負責替政府及鐵路公司籌資。而內戰的爆發，也讓投資銀行籌資的角色顯得更為重要。戰後，隨著工商企業的成長，投資銀行業務也隨之擴展。此時業務以證券承銷及公司合併為主。」（註8）

由於當時並無法令規範投資銀行之經營，遂發生部分業者「藉由操縱證券市場，以牟取不當利益的弊端」，進而引發其後的「經濟大恐慌」。

˙第二階段：Glass-Steagall 法案施行期間（1933－1999）

一九二九年美國股市崩盤引發經濟蕭條，期間三分之一的銀行宣佈倒閉，歷史上稱為「經濟大恐慌」時期。而為重拾民眾對銀行業之信心，美國國會乃於一九三三年通過Glass-Steagall 法案，嚴格限制商業銀行從事投資銀行及保險業務；而投資銀行或保險業亦不得跨業經營商業銀行業務。
Glass-Steagall法案規範重點有：
· 限制全國性銀行從事股票自營及承銷業務。（第十六條） 

· 限制商業銀行之關係企業不得以有價證券之承銷為主要業務。（第二十條） 

· 禁止證券商接受存款。（第二十一條） 

· 禁止聯邦儲備會會員銀行之董、監事及經理人與主要業務為有價證券承銷、經紀的機構之董事、監察人及經理人相互重疊。（第三十二條） 

Glass-Steagall法案雖使投資銀行、商業銀行業務釐清，另一方面，卻防礙了金融業務之效率性，更進而削弱美國金融機構的國際競爭力。在經過大型商業銀行長達二十年之遊說爭取下，美國政府終於在一九九九年底通過新法。（註9）
事實上，商業銀行要求廢止Glass-Steagall法案的呼聲，在一九七三年「石油危機」發生後即展開。由於此次危機改變了企業傳統經由商業銀行借貸的方式，轉向資本市場集資，使得商業銀行經營日趨困難，於是業者希望藉由法案修訂來經營投資銀行業務。一九八○年代後期，美國聯邦政府即逐步放寬對商業銀行經營的限制，允許其承銷及交易市政債券、抵押性債券及商業本票。
此外，規範業者設立「金融控股公司」的Bank Holding Company法案，亦於一九五六年由國會立法通過。依該法規定，金融控股公司(BHC)需經聯邦儲備會核准來從事金融相關業務(closely related to banking)，亦即經准許的業者得以控股公司方式設立銀行、證券、金融子公司。其後，為加強控管，聯邦儲備會另以解釋令規定：「金融控股公司加計其關係企業收入後，其中來自證券自營及承銷收入不得超過收入總額的百分之二十五」。然而，此規定卻造成部分業者為了符合法規，寧可持有低收益債券工具的怪現象。（註10）

˙第三階段：Glass-Steagall 法案廢止後（1999－～）

1999年11月初，美國聯邦通過Gramm-Leach-Bliley法案（又稱金融現代化法案），用以取代自「經濟大恐慌」後使用至今之Glass-Steagall法案。此法之通過，引起國際金融、證券、保險業之震撼及革命性之變化。長久以來金融業以讓客戶「一次購足」(one-stop shopping)為其理想，由於Gramm-Leach-Bliley法案的通過，銀行、證券等金融業可正式跨業經營，並提供投資人全商品服務。其次，在新行法規下，金融合併得以靈活運作，因此，亦將加速金融業購併。（註11）二○○○年七月，UBS宣稱將購買PaineWebber；九月，Chase Manhattan亦宣佈將併購JP Morgan，為金融併購風潮揭開序幕。
第二節：投資銀行業務發展現況

本節將分別探究全球及我國投資銀行業者發展狀況。

1、 全球投資銀行業務發展現況

（一）承銷業務

《Euromoney》於二○○○年九月號雜誌中表示：在二○○○年上半年全球資本市場裡，網路交易對投資銀行業者業務的影響，並不顯著。反倒是實體業者在這段期間的表現更為優異，尤其是capital instruments、leveraged finance及securitization等項目。此外，該雜誌也認為「雖然每一家投資銀行都企圖承作高報酬債券及貸款業務，但由於目前市場較為混亂，如何避免受到垃圾債券（Junk bond）的波及，應是業者考量的重點。」另外在權益市場方面，該雜誌認為「雖然市場的波動性較大，但業者仍有顯著的成長。」（註12）

該雜誌調查二○○○年上半年投資銀行業績顯示，在國際性公司債承銷業務方面，Salomon Smith Barney表現最佳，承銷金額達二百六十一億美元，直逼其去年年度總額。（詳表一）而在國際性債券業務承銷部分，Deutsche Bank以七百億美元的成績奪冠。（詳表二）國際性資產抵押型債券業務，以Credit Suisse First Boston業績最佳，承銷金額達一百餘億美元。（詳表三）而國際性權益型證券的承銷業務，以Goldman Sachs表現最好。（詳表四）如單就亞洲市場而言，JP Morgan以近二十八億美元的業績在債券承銷市場奪冠，而日系的Diawa及Nomura在歐美強敵較勁下，以優異的成績擠進前十大排名。（詳表五）

（表一）

2000年上半年International Corporate Bonds承銷排行

	名次
	機構名稱
	1999年
	2000年上半年

	
	
	金額（百萬美元）
	件數
	金額（百萬美元）
	件數

	1
	Salomon Smith Barney
	28,572
	81
	26,127
	87

	2
	Goldman Sachs
	15,031
	59
	20,344
	39

	3
	Deutsche Bank
	18,896
	92
	18,297
	67

	4
	Morgan Stanley Dean Witter
	27,257
	152
	14,700
	70

	5
	UBS Warburg
	21,777
	136
	12,863
	89

	6
	Credit Suisse First Boston
	14,656
	63
	11,550
	42

	7
	Merrill Lynch
	35,546
	157
	11,275
	62

	8
	JP Morgan
	15,707
	51
	10,512
	36

	9
	Lehman Brother
	16,581
	29
	6,794
	14

	10
	ABN Amro
	9,660
	41
	6,689
	35


（資料來源：Euromoney September 2000, pp306）

（表二）

2000年上半年International Bonds承銷排行

	名次
	機構名稱
	1999年
	2000年上半年

	
	
	金額（十億美元）
	件數
	金額（十億美元）
	件數

	1
	Deutsche Bank
	105
	549
	70
	308

	2
	Salomon Smith Barney
	103
	295
	67
	216

	3
	Morgan Stanley Dean Witter
	111
	517
	66
	271

	4
	Merrill Lynch
	123
	612
	62
	256

	5
	UBS Warburg
	77
	401
	60
	295

	6
	Credit Suisse First Boston
	80
	292
	53
	224

	7
	Goldman Sachs
	77
	194
	50
	109

	8
	JP Morgan
	70
	219
	44
	132

	9
	Lehman Brother
	69
	248
	34
	91

	10
	ABN Amro
	60
	263
	30
	124


（資料來源：Euromoney September 2000, pp312）

（表三）

2000年上半年International Asset-backed Bonds承銷排行

	名次
	機構名稱
	1999年
	2000年上半年

	
	
	金額（百萬美元）
	件數
	金額（百萬美元）
	件數

	1
	Credit Suisse First Boston
	18,992
	98
	10,078
	64

	2
	Morgan Stanley Dean Witter
	14,224
	83
	9,337
	41

	3
	Salomon Smith Barney
	12,456
	60
	6,866
	34

	4
	Merrill Lynch
	17,480
	119
	6,166
	33

	5
	Deutsche Bank
	13,692
	103
	4,161
	50

	6
	UBS Warburg
	4,196
	23
	4,071
	31

	7
	Lehman Brother
	21,821
	135
	3,190
	23

	8
	JP Morgan
	8,553
	33
	3,052
	11

	9
	BNP Paribas
	7,489
	45
	2,369
	20

	10
	ABN Amro
	4,931
	16
	1,934
	9


（資料來源：Euromoney September 2000, pp336）

（表四）

2000年上半年International Equity Issues承銷排行

	名次
	機構名稱
	1999年
	2000年上半年

	
	
	金額（十億美元）
	件數
	金額（十億美元）
	件數

	1
	Goldman Sachs
	22.2
	91
	23.0
	68

	2
	Morgan Stanley Dean Witter
	24.2
	80
	13.9
	54

	3
	Deutsche Bank
	7.3
	67
	10.5
	47

	4
	Merrill Lynch
	16.3
	85
	8.8
	53

	5
	Salomon Smith Barney
	8.4
	57
	8.3
	39

	6
	Credit Suisse First Boston
	11.3
	130
	7.1
	75

	7
	ABN Amro
	4.7
	39
	4.4
	37

	8
	China Int’l Capital Corp
	NA
	NA
	4.3
	2

	9
	UBS Warburg
	9.6
	50
	4.0
	27

	10
	Dresdner Kleinwort Benson
	4.3
	29
	3.5
	16


（資料來源：Euromoney September 2000, pp346）

（表五）

二○○○年上半年度亞洲業者承銷International Bonds排行

	名次
	機構名稱
	金額（百萬美元）
	件數

	1
	JP Morgan
	2,797
	12

	2
	Morgan Stanley Dean Witter
	2,301
	14

	3
	Lehman Brother
	1,831
	3

	4
	UBS Warburg
	1,783
	21

	5
	Diawa
	1,735
	61

	6
	Nomura
	1,665
	4

	7
	Merrill Lynch
	1,534
	9

	8
	Salomon Smith Barney
	1,409
	15

	9
	Deutsche Bank
	1,127
	8


（資料來源：Euromoney September 2000, pp348）

（二）併購業務

根據Thomason Financial公佈併購活動報告顯示，至二○○○年十二月廿九日止，全球全年併購活動總計近三兆四千八百萬美元，較一九九九年全年的三兆三千一百萬美元有些許成長。（註13）

（圖二）
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（資料來源：Thomason Financial Securities Data Company）

其次，根據JP Morgan公司Rich Escherich先生所提供的資料顯示，就個別投資銀行的表現來看，前九個月以Goldman Sachs最優異，累積金額有一兆一千九百餘億美元，其次為Morgan Stanley Dean Witter，金額亦超過一兆美元。（因合併案的雙方多會各自委託投資銀行進行交涉，故合計各投資銀行成交金額，將遠超過產業實際成交金額。）

（表六）

二○○○年前九個月各投資銀行併購業務統計

	機構名稱
	成交金額（百萬美元）
	交易筆數

	Goldman Sachs
	1,194,937
	263

	Morgan Stanley Dean Witter
	1,025,041
	274

	Merrill Lynch
	948,549
	200

	JP Morgan / Chase Manhattan
	770,891
	380

	Credit Suiss First Boston
	747,824
	487

	UBS Warburg / PaineWebber
	480,953
	190

	Salomon Smith Barney
	416,824
	256

	Rothschild
	348,423
	139

	Deutsche Bank
	305,820
	179

	Lazard
	262,017
	122


（資料來源：Thomason Financial Securities Data Company）

此外，Rich Escherich先生依據Bloomberg、Thomason Financial Securities Data Company等資料，整理出二○○○年全球市場前十大併購案，其中Time Warner與American Online併購案是年度金額最高者。另金融併購部分，Chase Manhattan與JP Morgan合併案以些微差距居第十一名，金額為三百三十六億美元；Citigroup與Associates First Capital合併案則緊追在後，金額亦達三百一十億美元。

（表七）

二○○○年全球市場前十大併購案
	名次
	併購企業
	標的企業
	交易金額（十億美元）

	1
	American Online
	Time Warner
	181.6

	2
	Glaxo Wellcome
	SmithKline Beecham
	77.3

	3
	Deutsche Telekom
	VoiceStream Wireless
	54.8

	4
	General Electric
	Honeywell
	50.1

	5
	France Telecom
	Organe
	46.0

	6
	Chevron
	Texaco
	43.0

	7
	Vivendi
	Seagram
	42.8

	8
	JDS Uniphase
	SDL
	41.0

	9
	Pacific CyberWorks
	Cable & Wireless HKT Ltd
	35.5

	10
	China Mobile
	Beijing Mobile
	34.0


（資料來源：Mr. Rich Escherich，2000.12.10 哥倫比亞大學研討會未出版講義）

2、 我國投資銀行業務發展現況

我國投資銀行業務因法令規定，目前係分別由商業銀行、票券公司、工業銀行、證券公司、投信公司、創投公司、投顧公司等不同單位負責經營。事實上，一個完整的投資銀行制度應是上下游整合的，它的業務範圍可以從承銷前的輔導及計畫研判開始，直到上市後的資產管理及財務顧問，一直隨著企業而成長。在我國，前半段的「經紀、承銷及自營」業務是由商業銀行、工業銀行、票券商及綜合證券經紀商負責；而投顧公司則負責後半段有關「財務顧問及資產管理」業務。這種分散狀態下的理財服務，在我國加入WTO後，業者恐將面對外商投資銀行嚴苛的挑戰。（註14）
有鑑於此，政府當局於是展開對相關法案的增修立法作業，企望強化我國金融業的競爭力，其中在八十九年下半年度修訂或即將增修的法案包括：

˙十月十三日完成的銀行法修正案：

媒體稱這是近十年來銀行法規模最大的一次修正，其結果勢將大幅改革我國的金融服務體系，促使我國金融服務業朝向商業銀行與金融控股公司的雙軌制方向發展，此舉不謹符合金融現代化潮流，並有助於我國發展成為亞太營運中心。本次修法內容與投資銀行業務有關的事項有：

1. 商業銀行的業務範圍：規範有關自營、承銷及經紀業務標的。（第七十一條）。

2. 商業銀行轉投資限制：轉投資經營證券、保險、期貨、信託事業等金融相關事業，但不得超過投資時銀行實收資本總額扣除累積虧損之四十％，且自申請書送達主管機關之次日起十五日內，主管機關未表示反對者，則視為已核准；銀行為配合政府經濟發展計畫，經主管機關核准者，得轉投資非金融事業，惟額度不得超過前述基礎之十％，且不得參與該相關事業之經營。（第七十四條）

3. 商業銀行投資標的：有股票、公債、短期票券、金融債券等有價證券，其種類與限制，另由主管機關定之。（七十四條之一）

4. 工業銀行業務範圍：得投資生產事業；生產事業之範圍，由主管機關定之。另工業銀行之設立標準、辦理授信、投資有價證券、投資企業、收受存款、發行金融債券之範圍、限制及其管理辦法，由主管機關定之。（九十一條）
˙十一月廿四日完成金融機構合併法三讀立法：

該法主要以「自願性合併」為規範對象。未來金融機構合併後，新設或存續者除享有所得稅抵扣、印花稅及契稅免徵，土地增值稅准予記存優惠外，資產管理公司（ＡＭＣ）也因金融機構合併法通過而取得法源基礎，金融體系不良債權的處理腳步亦可望加快。

˙十二月二十六日，行政院財經小組公布鼓勵企業合併利多政策：

將對公開收購、交換股份及合併等相關法令大幅鬆綁。會中決定簡化收購程序，改採申報制且於受理申請日起十五日內准駁；並放寬收購限制，除未達被收購公司股份一○％以上及文件不齊外，其餘均予核准。此一合併機制建構旨在促進跌破淨值的傳統產業經組織再造提升經營效率，促使股市體質更健全發展。這項公開發行公司收購股份辦法除涉及修法部分外，預計一週內完成行政命令之修訂，一個月內企業即可適用進行合併。（註15）
˙研議中的「金融控股公司法」：

財政部長顏慶章於八十九年十一月廿九日指出，草擬中的「金融控股公司法」草案，基於考量到關係企業的股份會有變化的問題，因此，未來設計的金融控股公司的組織型態，為不分類別、綜合性的金融控股公司。專家指出，此一政策的轉變，將徹底改變我國金融資本市場的風貌，並可能迫使業者透過合併的手段，走向大型化的金融控股集團模式，以因應市場的競爭。
根據金融局的初步規劃，銀行控股公司子公司可經營銀行、信用卡、票券金融、信託、外匯經紀、證券、投信投顧、證券集保、期貨、槓桿交易、保險相關等業務；保險控股公司子公司可經營各項保險業務，以及證券、證券集保、投信投顧、期貨、槓桿交易、期貨信託等業務﹔證券控股公司子公司則可經營證券、投信投顧、證券集保、期貨信託等事業。防火牆機制方面，初步規範，子公司將不得持有金融控股公司股份，母子公司不得交叉持股，且無表決權。另外，草案也將對控股公司短期投資用途、資本適足率、各項財務比率、買回庫藏股等事項進行限制。（註16） 
其次，有關我國投資銀行業務發展現況，筆者將依各金融機構所能經營之業務說明如下：

（1） 商業銀行

陳秀甜小姐依據金融局第四組有關「銀行辦理投資銀行業務之研究」報告指出，我國商業銀行依法得辦理之投資銀行業務有：（註17）

1. 有價證券之承銷、經紀及自營業務。

2. 交易及投資業務：銀行附設的儲蓄部及國際金融業務分行依法得於限額內投資有價證券。

3. 公司重整業務：除不能涉及證券投資顧問業務外，銀行得提供已核准的營業項目如承銷、自營及經紀等服務。

4. 創業投資：本項業務依新修訂之銀行法第七十四條規定辦理。

5. 顧問、諮詢服務：可提供附屬前述業務的業務諮詢服務。

6. 資產管理：銀行依信託法得受託經營各種財產。

（2） 證券機構

分為證券金融公司、證券投資公司及證券顧問公司三種，其業務範圍分別為：

1. 證券金融公司

　     其主要業務包括證券之融資、融券等業務。
2. 證券投資公司
依證券交易法第十五條及十六條之規定，所謂之證券商乃從事證券之經紀、承銷及自營之業務。然依證券交易法第四十五條之規定，證券商經主管機關之核准得兼營他種證券業務或其他有關之業務，按此，現行證券商所得經營之業務係採正面表列管理方式，包括：經紀、自營、承銷、融資融券、股務代理、財務諮詢及研究、協助購併及企業重組等，也可藉由轉投資成立子公司的方式經營票券業務、投信及投顧業務、證券金融業務。此外，證期會亦已核准其從事轉換公司債之資產交換交易，並認為此舉除可加強證券商在債券業方面之經營，提升其競爭力外，並可強化證券商之承銷能力，吸引中長期資金進入資本市場。
3. 證券顧問公司
依「證券投資顧問事業管理規則」得提供投資顧問服務。

（3） 票券金融公司

依「票券商管理辦法」第七條規定，其業務包括買賣國庫券、可轉讓銀行定期存單、銀行承兌匯票、商業承兌匯票、商業本票及其他短期債券憑證，擔任商業票據之承銷人或經紀人、保證人、背書人或簽證人，擔任金融機構同業拆放經紀人，以及擔任政府債券經紀人。
（4） 工業銀行

工業銀行係以供給工業信用為主之專業銀行，其交易對象僅限於工、礦、交通及其他公用事業，並以供應其所需中、長期信用為主要業務。依「工業銀行設立及管理辦法」第五條規定，工業銀行得經營與投資銀行相關之業務項目有：
1. 投資有價證券。

2. 直接投資生產事業。

3. 承銷有價證券。

4. 擔任股票及債券發行簽證人。
第三節：未來發展趨勢
以下分別就美國、亞洲及我國等三個市場，來探討投資銀行未來發展趨勢。

1、 美國市場

美國市場未來的發展趨勢，將朝自由化、國際化、網路化等方向發展：

（一）自由化

世紀末的金融解禁，帶來投資銀行業務自由化的契機。二○○○年九月，Chase Manhattan宣佈併購JP Morgan，這是自一九九九年底Glass-Steagall 法案廢止後美國金融界最大一宗併購案，也意味著解禁後金融整合運動的開始。自此，金融購併的情形將更為平常，而金融業朝集團化或「綜合銀行」型態發展的時代亦為期不遠。

（二）國際化

隨著世界各國紛紛加入WTO，全球金融市場已日漸整合，國際化將是必然的趨勢。美系大型投資銀行即憑其充裕的人力、資金、經驗及能力迅速的在全球市場佈局，為其全球化目標奠基。

（三）網路化

科技的發展，為業者帶來商機，而投資銀行業務網路化更成為業者競爭的利器。網路交易所顯現的透明度及其交易量，已然改變經紀業務的風貌，任何人只要擁有瀏覽器及數據機就可連結網際網路，上網交易；而原本只供超級大戶運用的投資資訊，投資人現在只要透過網路即可輕易取得。另一方面，業者也紛紛開發新產品供投資人交易，如投入「首次公開發行交易」（IPO）業務的有Netcentric investment banks*Offering、W.R. Hambrecht、Wit Capital。此外，許多投資銀行如Merrill Lynch、Goldman Sachs、Morgan Stanley Dean Witter，亦積極開發網路債券商品，供投資人交易。
2、 亞洲市場

研究亞洲金融市場的學者Dominic Casserley指出，新世紀亞洲投資銀行市場的特色是：資訊更透明、客戶愈複雜、競爭更激烈。（註18）他並指出，業者亦將朝向全球型、區域型及當地型等三個不同類型發展。

˙全球型投資銀行

Dominic認為這類型業者的業務對象，將以大型企業及政府（如民營化業務）為主，而業者對市場的影響力將更勝於其在九○年代時。他對業者在經營方面的建議是：「應加強建立與當地市場聯繫的管道，以便取得最佳的市場訊息。」他解釋，這是因為自營業務的獲利往往佔這類型業者收入的半數，但由於業者對市場資訊掌握的準確性有限；且因亞洲市場的多變性及不易變現，讓歐美業者無法靠操作短線，因而只能長期持有，其結果當然是不如預期。

˙區域型投資銀行：

Dominic認為這類機構的主要客戶是中小企業。但由於業者缺乏資金，營業項目將侷限於其能力所及的範圍內；抑或以開發具有地區性利基(geographical niches)的商品為主。因此，他建議業者應努力與那些「非僅專注於亞洲藍籌股市場」的機構投資人維持良好關係，以便取得更多資金。但為能獲得穩定的長期資金來源，Dominic進一步建議業者或可效法歐洲同業經驗：採行與商業銀行合併的方式，如此既獲得資金；又可以增加客戶群。

其次，Dominic也建議業者應強化其對亞洲市場的研究，才足以與全球投資銀行相抗衡。因此，業者有必要投入更多資金來提昇其資訊設備及市場研究能力。

˙當地型投資銀行：

在經驗及財力雙重限制下，這類業者只能爭取到與小型企業往來的機會；但也有業者係靠專精於某一產業而佔有市場一席之地的。Dominic解釋，這類型機構能存在，多少是與受當地政府法令保護有關。他同時分析這類型業者的獲利來源不外是：在地業務、或是參與全球型業者規劃並與其共同掛名的承銷案件。但Dominic認為：政府對業者的保護終將撤除，因此建議業者應「加強與既有客戶建立更密切的關係，以厚植未來籌資的能力。」由於這類業者也是全球投資銀行併購的首選標的，為避免遭併購，Dominic建議業者或可採向當地企業集團靠攏的方式，成為集團的一份子。

三、國內市場

Dominic依據「客戶複雜度增加」、「業者收入減少」、「與客戶長久的關係不易建立」等現象來觀察，指出我國市場在九○年代末期已進入「優勝劣敗」的發展階段（separation of winners and losers）。他認為，此時具優勢的業者將藉由提昇本身技術方式，侵入弱者的市場，並進而將弱者併購。經過合併，市場剩存者將是那些已佔有明顯的市場規模；且獲利能力較出色的業者。但他同時指出，外商銀行憑其優勢的風險管理技巧、全球化的商品配銷管道、完整的商品規劃能力，及能提供客戶較具彈性；且相對便宜的資金成本。而且外商在與國外機構投資人的關係也優於國內業者。因此，Dominic預期將只有少數國內業者可以在這場競爭中倖存。

Dominic建議我國業者：應致力於建立良好的客戶關係，並以搭配銷售（cross-selling）方式提供客戶全商品的服務，以滿足客戶需求，進而強化本身的競爭力。（註19）
第三章：本國商業銀行應如何發展其投資銀行業務

商業銀行發展成為「綜合銀行」型態是未來趨勢，且將為其帶來下列好處：

˙提供客戶完整的產品線服務；

˙可透過現有的銀行服務網，達到規模經濟；

˙創造股東的最大報酬率。

舉例來說，傳統商業銀行的業務主要為存、放款、匯款、消費性金融等，若能增加投資銀行的承銷、企業併購、創投基金等業務，將使業者利潤大幅成長。但問題是：商業銀行應如何才能成功的發展其投資銀行業務，並進一步向「綜合銀行」的目標邁進？

為此，在以下的文章裡，筆者將以國外商業銀行的發展經驗與國內業者分享。其次，商業銀行經營投資銀行業務應有更嚴謹的風險意識，因此，有關投資銀行的風險管理將在第二節裡討論。

第一節：國外商業銀行發展投資銀行業務的經驗

一項由學者Johnthan Hakim所進行的研究顯示：國外商業銀行發展其投資銀行業務的方式有「自行發展」及「併購」兩途徑，其中自行發展又可分為「設於原機構內部」及「另籌設新機構」兩種方式。（註20）茲詳述如下：

1、 自行發展

（一）設於原機構內部

Johnthan Hakim表示，國外業者多採此一方式發展其投資銀行業務。其步驟係由成立「資本市場業務小組」著手，並向外界招募專才。業者採用此一方式因可承繼原組織的優勢（例如與客戶的關係、配銷通路及長期的市場經營經驗等），成功機率應不低，但事實上，失敗案例卻時有所聞，其原因：

1. 僵化的薪資結構，留不住投資部門的專業人才；如改採彈性薪資，卻又怕引發公司其他部門的不滿。Johnthan Hakim建議，解決之道或可師法英國柏克萊銀行，即「讓投資銀行部人員有較佳的升遷管道；同時以紅利方式補償其他部門人員。」

2. 組織文化的差異

(1) 商業銀行是以創造資產為主；投資銀行則以資產的交易及配銷為主。

(2) 商業銀行的決策方式是長時間的、且可與別人分享資訊；投資銀行的決策方式強調速戰速決、是以個人判斷為主。

(3) 商業銀行的主要風險是信用風險；投資銀行是市場風險。

雖說如此，但仍有業者是成功的。以下即以Morgan Guaranty Limited 及Bankers Trust為例說明其成功因素：

˙案例一：Morgan Guaranty Limited
該公司雖是家以批發業務為主的商業銀行，但業務性質卻與投資銀行類似，是以增設投資銀行部門對其企業文化衝擊不大。其次，長期以來該公司的薪資結構都高於同業，因此，薪資亦未曾造成阻力。再加上公司平時即十分重視員工訓練，當新增投資銀行業務後，帳戶專員所負責的業務雖然增加，但紮實的訓練讓他們在面對新客戶時仍是遊刃有餘。

˙案例二：Bankers Trust
該銀行原先亦以批發金融業務為主，並致力於配銷通路的建立，但當它發現客戶開始改變以直接金融方式集資時（如發行商業本票），便決定實施企業改造，轉向發展投資銀行業務。該公司發展的步驟係：先進行組織調整，將債券及外匯交易統由資源管理部（resource management department）負責、另增設企業金融部（corporate financing department）。其次，在主力產品方面，選擇由商業本票擔綱，並透過帳戶專員向客戶推銷。而為能順利進入市場，Bankers Trust給予帳戶專員更大的授權範圍。

當然企業改造免不了會有員工反對，甚至選擇離職，但由於Bankers Trust此次行動獲得管理人員普遍的支持，使得改造工作進行的十分順利。而選擇商業本票為主力商品則是其成功的主因，何故？由於Bankers Trust在這項商品上早擁有四十位大客戶，經由這項成績、再加上它原有不錯的口碑，讓它順利爭取到其他新客戶。

（二）籌設新機構

有些業者選擇以轉投資方式，成立新機構來發展投資銀行業務。CitiBank即採此法，並於一九八二年成立Capital Market Group負責投資銀行及私人銀行業務。CitiBank所擬定的業務發展策略包括：選擇以「利率交換」（Interest Rate Swap）為主力商品、擴增配銷網路、提高該單位員工報酬等。但結果卻不若預期，分析原因指出：該公司雖另成立新機構，但仍無法避免商業銀行與投資銀行間因利益重分配所帶來的爭議，最後甚至造成兩造間為業績而互相競爭挖取客戶的現象。

但Morgan Guaranty Limited則是成功的案例。前面提過Morgan Guaranty Limited是採由內部發展的方式，但卻受限於美國法令，讓它無法跨洲發展其歐洲美元債券（又稱洋基債券）業務。於是它選擇在倫敦成立子公司專營是項業務，其後更成功的將業務擴展到聯貸業務。

2、 併購

透過購買其他機構的投資銀行業務，的確是業者快速進入市場的方式，但經驗顯示，多數併購案的結果是失敗的。因此在併購前，業者應先思考：我是不是做好經營這項業務的準備？我將如何讓這個業務運作順利，才不致重蹈覆轍？

分析部分銀行併購失敗的原因發現：企業文化的差異是主要因素。以Soloman Brothers與 Philip Brothers併購案（一九八一）為例，Soloman Brothers原本希望合併可為其帶來資金、並進入Philip Brothers的客戶群。結果卻因雙方各有立場，除資金外，其他效益並沒達成。
基本上，無論商業銀行在發展其投資銀行業務時是採用上述哪一方式，都應考量下列兩要點：
（一）發揮業務組合的效益
事實上，透過將商業銀行與投資銀行業務結合，業者可以有較高的資本報酬率，而且有較穩定的盈餘，這當然是因為這兩種業務的確具有互補效果所致。例如，景氣不好時，企業融資減少造成商業銀行盈餘下降，但利率下跌卻使得投資銀行的債券交易獲利增加。此外，這兩種業務間有時還會產生相加效果，例如景氣繁榮時，企業融資增加造成商業銀行盈餘增加，而且證券交易與外匯交易獲利亦同時增加。同時，因投資銀行面交易使用的資本較少，且絕大多數非屬放款性質，如能與商業銀行結合，業者將可得到比經營單一種業務時更佳的資產與負債組合或是較優的債信評等，如此則可以將資金成本壓低，並取得在進行Currency Swap或Interest Rate Swap等衍生性金融商品交易時，能有更優勢的報價。
但由於投資銀行業務與傳統商業銀行業務兩者之業務哲學截然不同：前者交易筆數少但交易金額高；交易的作業成本也相對較低。而後者則擁有完善的行銷網路與忠誠的客戶基礎。因此，如何結合兩者的優勢以創造效益，是業者必須努力的目標。以個人消費金融業務為例，業者可先指派商業銀行消費金融部門人員進行市場機會的判定，再由投資銀行部門人員確認所需求商品的條件，並擔任投資避險操作，以提供客戶更具創意的資產管理商品；同時新商品的銷售亦可透過現有消費金融的通路來行銷。

（二）合理的人事管理制度
在傳統商業銀行中，有一定的職級系統與由上而下的管理制度，人員根據所負責任來支薪，多為固定薪資制度。然而，一般投資銀行基於決策需要，多採較扁平的管理層級，而為激勵員工發揮所長，其薪資多為變動薪資制度（即底薪外加紅利）。新公司如採傳統商業銀行原本之管理制度，可能產生兩者間不和諧的狀態，因此，業者唯有體認這兩種業務的確存在不同的特質，並採用不同的薪資與獎勵制度，才是提昇公司全體盈餘的最佳途徑。
第二節：風險管理

近年來，各國銀行經營風險均在提升中，如何有效的管理風險已是業者的重要課題。陳木在及陳錦村先生在「銀行風險概述」一文指出：風險管理的決策過程，有從上而下（top-down）、從下而上（bottom-up）兩種。「從上而下的風險管理策略，係以全球或整體觀點，將全行目標落實至營業單位或經理人與個別客戶之交易上。該策略著重於相關政策及業務評估指標與績效目標的訂定，故定期頒布或推動收益目標、風險上限及準則為其主要特色。從下而上的風險管理政策旨在強調，銀行應如何暢行無阻的將基層業務單位之風險報告與監督成果循序漸進地反映至最高主管。」作者進一步指出：「風險管理之目的並不是消除風險，而是管理風險。」並建議「銀行應審慎選擇有能力應付的風險管理，而將缺乏實力管理的風險減至最低限度。然由於銀行面對風險管理的態度，將主宰該行風險管理的深度。故銀行各部門務要集思廣益、群策群力，才能竟其事功。」（註21）

投資銀行業務因與景氣循環有密切的關係，業者經營尤須重視風險管理。以併購活動為例，當景氣低迷時，投資人的態度相當謹慎、併購案的供給明顯的大於市場需求；景氣開始回升，投資人態度趨於樂觀、併購價格上漲、採股權交換方式併購與現金併購對投資人並無差異、IPO盛行；當景氣衰退時，悲觀氣氛瀰漫、併購價格下降、現金併購最受歡迎。其次，再就承銷或自營業務來看，由於投資銀行業者免不了要持有大量證券以利交易的進行，如此就帶來利率、匯兌及權益市場的風險。是以，投資銀行業者應具備對風險的認識，從瞭解風險的成因著手，進而有效規避、甚或掌控它，否則如Barring或LTCM案的教訓仍會繼續發生。有關投資銀行業風險的成因及業者應有的風險管理策略，茲分述如下：
1、 投資銀行業的風險

盛德蘭小姐在其研究報告裡指出，投資銀行業的風險有：利率風險、信用風險、國家風險、籌措資金風險、產業風險、資產風險及經營風險等七種。（註22）

（一）利率風險

業者為業務需要，自必持有大量債、票券部位，由於利率的走勢會影響到這些證券的價格，因此，業者應能有效預測利率變化，並針對市場情況隨時調整投資策略，以規避風險。

（二）信用風險

基本上，在從事承銷、經紀業務前，業者均會對交易對象進行徵信，惟因受外界不可測因素（法令變動、天災）的影響，交易對象之信用情況恐因此而惡化，進而影響到業者的經營。尤其是近年來各種金融創新，新商品讓業者更難以掌控風險。以交換交易（Swap）為例，當交易的一方無法於到期時如期交換本金，則居間的業者恐需自行吸收損失。再就Barring案來看，姑且不論該行內部控管有無弊端，由於事前未採適度避險，僅因日本阪神地震，即致李森操作的日經期指有巨額損失。如當時Barring資產經清算後仍無法付款，這損失就得由SIMEX成員吸收，對這些成員來說，這就是一種信用風險。另，九○年代P&G因操作衍生性商品造成損失，但最後損失卻由承作的Bankers Trust負擔，何故？據Ms. Margaret E. Osius表示，這是因為P&G指稱「投資銀行當初並未充分告知可能的風險」，並據以提起訴訟。因此，投資銀行業者應加強對交易對象作信用分析，並依其信用評等訂定交易額度；而在從事衍生性商品交易時，更應重視避險操作，並將可能產生的風險預先告知客戶。

（三）國家風險

隨著投資銀行業務的國際化，交易對象因其所在國政、經情勢或法令變化，致無法履約的風險也日以俱增，因此，業者應以提列準備金或限制對某些交易國的交易量等方式，來達到風險控管的目的。

（四）籌措資金風險

投資銀行屬資產密集型（asset intensive）的產業，為支應業務需要，它必須不斷的向外募集資金，以創造利潤。又由於業務使然（承銷、經紀，需擁有大量證券庫存以利交易），業者需隨時維持足量的流動資產（多以操作附買回協議（RP）、短期拆借及買賣票券等方式），以應付突發情況。要知道，籌措資金風險一發生，其影響速度極快，資金供應者恐將立即抽回資金，導致業者週轉不靈。因此，投資銀行業者應隨時做好資產負債管理，以備不時之需。以一九九一年八月Soloman Brothers爆發員工違反公債交易事件為例，所幸該公司平日已作好資產負債管理，否則將無法應付投資人大量要求抽回資金的窘況。

（五）產業風險

又稱系統風險，由於行業特性，投資銀行業間交易形成連鎖的情形相當普遍，例如，甲公司與乙公司作附買回交易；乙公司又與丙公司作相同交易；丙公司再與丁公司作同一交易，如此循環，當其中某一環節發生問題，就可能造成連鎖違約反應。此一風險最常見於當大型投資銀行因故無法履行交易時：因將危及連鎖中那些體質較差的業者，進而影響整體產業，引發產業風險。為此，業者在從事風險較高的商品交易時，應設有抵押品制度，以確保可能的違約風險。
（六）資產風險

投資銀行多會維持較高的資產與權益比率（有些業者的比率甚至超過二十倍），因為如此將有利於業者充分發揮其財務槓桿的效益。但也由於這一特性，業者更應重視資產風險的管理。

資產風險管理的重點在於維持資產品質的良好。如此，高比率的資產與權益比率將是可以接受的。但業者應如何衡量資產品質？理論上，衡量資產的品質可由其價格安定性（stability of its value）及流動性（liquidity）來看。因此，大多數投資銀行的資產是由公債、高流動性的公司債、各式短期security receivable組成，這是因為這些資產多具有：到期日較短、市場流動性高、有擔保品、信用風險有限及可避險等特性。

（七）經營風險

投資銀行經營深受景氣循環的影響：當景氣好，業者需不斷擴充營業據點及人力，以創造利潤；但市場反轉時，交易量萎縮，利潤亦為之減少，且降幅大於經營成本的幅度，因而造成業者損失，此即其經營風險所在。
二、風險管理策略

對於業者應如何做好風險管理，Standard & Poor’s Rating Group經理 Mark E. Backmann曾提出所謂「財務安定的關鍵因素（Keys to financial stability）」的看法，認為只要業者能確實掌握這些關鍵因素，不僅可以克服短期因市場不安所導致的危險；亦是其長期經營安定的保證。（註23）關鍵因素共有五個，分述如下：

（一）取得特許（Franchise）
Mark認為，特許是一種存在於客戶及同業間對該業者的信任態度，這態度是業者得以從事交易的關鍵。特許有兩層意義：其一，它是指業者的市場地位。再則，它是一種可讓業者長期確保其市場地位的聲望。由於這種長期累積而來的特許是不受市場短期波動的影響，業者如能取得特許就表示它已經取得長期經營的保證。一九九一年Soloman Brothers的案例顯示，就是因為當時它已取得特許，在客戶及同業支持下才得以順利度過難關。

（二）制定風險控管準則（Risk discipline）
投資銀行要經營的好，就要能推陳出新，以滿足客戶及市場的需求，是以業者無法避免因金融創新所可能帶來的風險。Mark指出，成功的業者是歡迎風險的存在，因為有風險才有高報酬，但業者應透過仔細衡量風險範圍、配合完善的風險管理制度來面對它。

Mark建議風險控管應從瞭解風險著手。這是最基本卻也可能是最困難的步驟，尤其是對新進業者或當業者想介入新市場時特別難，因為業者往往會陷於對新市場的喜悅，而忘卻風險評估的重要性。

一但業者知道風險範圍，Mark認為業者就應立即備妥足夠的資金，以防損失的發生。足夠的資金應如何認定？對成熟運作的市場，可借助於科學工具；對新市場，則有賴業者的經驗來判斷。

怎樣才算是完善的風險控管準則？Mark告誡：面對商機時，業者應時時權衡利益與風險成本的關係，一但發現不合適，就應該放棄這次機會。

（三）流動性管理（Liquidity management）
保持資產的流動性是業者首要之務，而要救急則端賴業者平日妥善的資產負債管理：亦即應從瞭解每項資產變現所需的時間著手，並配合負債到期時程，妥善規劃。前面有關Soloman Brothers的案例顯示，平日完善的資產負債管理是它能化險為夷的主因。

（四）成本控制（Cost control）

投資銀行深受景氣影響，是以其營收高低差異頗大，也因此更顯出成本控管的重要性（尤其是人事成本）。Mark認為有效的成本控管在於：

˙需達經濟規模。

˙無論景氣榮枯，均應小心控制成本。

有關人事成本的控管，Mark建議業者或可透過建立一套以成就為導向的酬勞制度，並確實執行，如此不僅可以有效控制人事成本，還可以提高員工工作效率及對組織的向心力。

（五）多角化經營（Diversification）
Mark認為業者如能多角化經營，將可有效分攤風險。他舉Merrill Lynch及Drexel Burnham為例，同樣投入Junk Bond交易，Merrill Lynch因尚專精於各種零售市場商品交易，同時在承銷市場表現也不錯，且與機構投資人的關係密切。而Drexel Burnham卻只專注此一市場。是以當風暴發生，Merrill Lynch因早已多角化經營，故安然渡過；而Drexel Burnham則難逃厄運。

第三篇：企業併購

近年來，企業因經營不善，進而宣告倒閉事件時有所聞。金融業可說深受其害，除造成不良放款金額增加外；少數業者更因未能做好風險管理，嚴重影響本身的經營，甚或引發存戶擠兌，讓社會付出重大成本。
自八十九年下半年以來，國內、外經濟環境出現很大的變化：國際間因原油價格持續上漲；且原本支撐美國經濟成長的所謂「新經濟」卻又因高科技產業的業績表現不如預期，使投資大眾產生疑慮，紛紛出脫持股，導致那斯達克股市挫敗。而國內情形亦然：證券、房地產價格大幅縮水，影響所及，原已積弱的企業及金融業愈顯疲態，似有進一步引發金融危機之勢。國際媒體如《經濟學人》及《商業周刊》等亦曾撰文報導此一情形。儘管政府財經部門旋即加以澄清，但國內金融業長期以來受不良債權的困擾卻是個不爭的事實。為此，政府部門、民間業者及學界都同意「透過金融業間的併購，將可強化國銀體質，增加競爭力；另仿效美、日及亞洲鄰國經驗，成立「資產管理公司」來處理金融機構之不良債權，是目前為止最佳的解決方案。」於是，在眾人的努力及期盼下，「金融機構合併法」終於在八十九年十二月十三日公布完成立法，此舉不僅賦予金融機構合併的法源依據，並對資產管理公司（ＡＭＣ）之設立一併予以規範。

除金融併購外，政府為鼓勵企業合併，亦決定對公開收購、交換股份及合併等相關法令大幅鬆綁。除決定簡化收購程序，改採申報制且於受理申請日起十五日內准駁；並放寬收購限制，除未達被收購公司股份一○％以上及文件不齊外，其餘均予核准。此一合併機制建構旨在促進跌破淨值的傳統產業經組織再造提升經營效率，促使股市體質更健全發展。兼任財經小組召集人的行政院副院長賴英照表示，國內上市公司中有三百家股價低於淨值，有超跌現象，企業機器設備及產能無法發揮產生閒置，企業界不斷有鼓勵企業合併的聲音。他說，相關合併、公開收購法令早已具備，惟民國七十七年通過的證交法四十三條之一建立公開收購機制後，至今只有寶成實業購併關係企業倍利開發一件公開收購案件，顯見該法有窒礙難行之處。企業希望合併機制更靈活，手續更簡便，程序更縮短，利用合併及公開收購並進行企業組織再造，提升經營效率，如此對國內股市體質有相當改善效益。賴英照說，這次企業合併機制建立有三大方向，即一、手續大幅簡化；二、排除現有收購法令上的障礙；三、提供租稅誘因。財政部次長林宗勇也表示，過去企業從事收購均偷偷進行，利用人頭或委託書收購，致經營權發生很多爭執，而現在透過公開收購，將可讓公司進行重整再造，展現活力。（註24）
在以下的內容裡，筆者將探討與企業併購相關議題。其中，第一章將介紹企業併購業務的基本概念，而第二章則研討業者應如何完成一個成功的併購。

第一章：企業併購業務簡介

在我國，以往甚少聽到有關企業併購這個議題，其原因根據王文宇教授的研究指出，是「因中小企業林立，企業多屬家族性經營，企業擴展大都採自力成長之方式。且因早期關稅保障及市場競爭未趨白熱化，經濟規模之需求並不明顯。晚近我國許多企業雖邁入成長期，其獲利率並無顯著惡化現象，亦較少有企業合併之情事。就合併之另一誘因，技術需求而言，國內雖極力發展高科技工業，但仍與國外技術日新月異的壓力有段差距。簡單言之，國內企業尚未進入成熟期，故較不會為維持高獲利率或取得新技術而採取合併的擴張方式。此外由於我國資本市場尚在起步階段，無法提供多樣化的金融工具為高度融資，亦是原因之一。」。（註25）而近年，則為防範金融風暴發生，併購頓成熱門話題。

相較之下，企業併購業務在美國的發展則相當成熟。以公元二千年為例，僅一到十月所累積的數字即超過一九九九年全年度，達一兆六千億美元。其中，時代華納公司與美國線上公司的合併案是年度的重頭戲，總值達一千八百億美元。此外，金融業間的合併風潮也不斷：七月十二日UBS宣稱將購買PaineWebber；八月三十日，Credit Suisse First Boston 表示將與Donaldson, Lufkin & Jenrette合併；九月十二日，Chase Manhattan與JP Morgan宣佈將進行合併（註26）。

《數位時代論壇》在「臺灣上空就要吹起購併春風」一文指稱一九九九年為我國之「企業併購元年」，因為當年有聯電五合一及元大合併京華等重大合併案發生。（註27）而隨著金融合併法的通過，財政部亦以二○○一年為我國「金融併購元年」自許，其中第一個案例即為「合作金庫與慶豐商業銀行」合併案。

關於金融業併購，本行蔡友才總經理在一次專訪中表示：銀行自願合併環境已成熟。蔡總經理指出「此次合併法的通過，將促成一波波的自願性合併浪潮，我預期二、三年後，銀行家數又將回復到民國八十年以前的情況，甚或更少。市場經濟發展的宿命，台灣的金融業將得到驗證。」他進一步解釋，過去十年自由化的結果造成所謂Over-banking的現象，目前金融市場勢需作結構性變革，這已非個別銀行之意願問題，而是求生存不得不然的抉擇。而有關Over-banking的現象，蔡總經理說：「以民國八十年為基期（該年新銀行開始營業），觀察十年來金融機構家數、服務人口數、直接與間接金融比率、存放利差、獲利能力（ROA、ROE）、資產品質與信用卡成長各指標之消長，可歸納如下： 一、每一分支機構服務人口數已近規模不經濟；二、直接金融加速侵蝕間接金融，令習於傳統存放款業務的銀行窘於應付；三、獲利能力與利差已遠低於世界一千大銀行水準，但為求生存，困獸猶鬥，仍進行無尊嚴地價格競爭；四、信用卡的流通卡數僅及發卡數的5%，競相發卡的結果，八十八年時發卡數已超逾全國總人口數，過度投資之浪費情形甚為明顯；五、過度競爭、復逢房地產連續七年不景氣，以致資產品質顯著惡化，終引起國外媒體雜誌關切。」最後蔡總經理表示：「十年風水輪流轉，銀行業正由夢幻走向現實，銀行員金飯碗的光環正加速消失中，這是 Free entry、Free competition （自由進入、自由競爭）的自然現象。然而經過重組與購併，銀行業的實力將再提升，也將重獲投資人青睞。『合併法』的適時立法是啟動市場版圖重組的觸媒。」（註28）

另外，殷乃平教授在日前一次訪談中也曾提出目前影響金融業不得不加速合併的看法：「首先就是美國日前對Glass-Steagall 法案的修訂，拆去了銀行和保險等業務半世紀以來的藩籬，全方位理財服務勢將成為未來金融業的經營重心。其次是台灣將加入世界貿易組織（WTO），原先緊閉的門戶將被迫洞開，這將是落後保守的國內金融業最嚴格的試煉。國外全方位的金融理財服務進駐台灣，相較之下國內的金融產品缺乏創新與競爭力，若不加速合併與整合腳步，無法與國外業者競爭。第三個主要的原因在於科技的使用，節省了過去需耗費大量人力才能完成的作業成本，也讓過去傳統實體分行角色逐漸淡出。」。對殷教授有關科技因素的看法，中華開發工業銀行總經理胡定吾也曾指出「金融業的電腦化與科技化，背後需要非常龐大的人力支援與財力支出。透過合併，可以結合各家之力共同建置平台，是促成金融業合併的重要推力，」。（註29）另外，中信投信總經理蔡念祖亦持相同觀點，認為「金融業合併的概念，來自於數位化與服務化的潮流，『產品特長』（Product Expertise）和『通路』（Distribution Channels），則是金融機構選擇購併對象的重點。」。（註30）

綜言之，由於我國即將加入國際貿易組織，業者除將面對來自全球同業的競爭外，加上國內金融環境有持續惡化之勢，如今相關法令業已立法通過，相信透過合併方式來強化本身經營體質，增加競爭力，將是業者一項不得不為的選擇。

其次，無論是金融業或是一般企業，業者均可透過「企業併購」手段來實現其成長的目標。由於併購係業者多角化經營的一種策略工具。業者運用併購方式不僅可以節省時間，爭取市場上稍縱即逝的商機；又可以利用其現有的行銷通路、原料和生產設備等，迅速切入新市場；當然，業者也可以藉由合併來獲取市場占有率及擴大企業王國。以時代華納公司與美國線上公司的合併案為例，這是一個3C（Cable、Computer、tele-Communication）整合案例，前者希望就此進入網路世界（他曾嘗試建立網路事業，但不幸失敗）；後者則期望藉此獲得前者所擁有的媒體資料庫（即content），作為日後競爭的利器，需知道「內容決定一切」（Content is king）是網路事業的不變的法則。本案如順利完成，則所創造的「綜效」（synergy）將是令人期待的。

以下文章，筆者將介紹企業併購的概念，其中在第一節裡簡述併購的法律意義。第二節重點在於研究併購的型態。第三節介紹美國併購的發展史。最後有關併購的動機則在第四節裡介紹。

第一節：企業併購的法律意義

有關企業併購的定義，王文宇教授指出，因「併購」一詞不是個法律上的特定用語，亦即它並無實定法上之定義。有些學者，如Weinberg M.A. 及 Black M. V.教授認為：併購實際上包括「併」與「購」二種方式達到企業結合目的之行為，即以法規上合併之方式完成企業結合者為「併」，而以購買股權或資產之方式完成企業結合者為「購」。一般而言，在企業界或實務上所稱之併購係指不同企業間經由各種方式來移轉資產、控制或經營權的一種法律行為之總稱。另有關於收購（Take-over）一詞，王教授指出，這只是英美兩國間用語之不同，其內涵與併購並無太大之歧異。（註31）

王教授又近一步闡釋：企業併購本身為一包括的概念，一般而言，學理上的探討可以將併購分為廣義的概念及狹義的概念。廣義的併購泛指所有一切涉及企業控制權移轉與合作之行為；狹義的併購則僅限於以取得股份、讓與營業及法規上之公司合併為手段之企業控制權移轉與合作行為。（註32）

第二節：企業併購之型態

有關企業併購的型態，筆者將依業者所採行的法律途徑、併購案所具有的經濟意義及標的企業的反應等三方面來探討。另外，亦將介紹融資併購（LBO）及管理併購（MBO）等策略用語。

（一）依採行的法律途徑

以企業採取何種法律途徑作分類標準，企業併購型態其合併的方式有三：股權收購（stock purchase）、資產收購（asset purchase）、公司合併（merger） （註33）。分述如下：
1. 股權收購
又稱股權移轉。併購企業（acquirer）向標的企業（target）的股東購入該標的企業全部或幾近全數的股權。如此一來，併購企業便順理成章的成為標的企業主要股東，達到控制對方企業的目的。而股份移轉的方式則可透過原有股權移轉或另發行新股等方式來進行。 

2. 資產收購
資產收購，即併購企業向標的企業或其分支機構購入其部分或全數資產。

3. 公司合併

這種方式是買、賣雙方在依法達成合併事宜後，將只有一方繼續存留（可以是併購企業；也可以是標的企業），稱為存續企業（surviving）；另一方則終止營業，又稱為被併企業（mergered）。而無論是存續或是被併企業，這兩造又通稱為合併案的組成企業（“constituent” or ”parties to the merger”）。

如企業合併後由續存企業繼續經營者又稱「吸收合併」。若當兩造均消滅，另成立新公司經營者稱「新設合併」。

又當標的企業的股東於事後收取的是現金時，這種方式又稱為「現金併購」 （cash merger）。
最常見的併購協議是將標的企業併入併購企業或其部門（子公司），又稱「順向併購」（forward merger）。此時存續企業就是併購企業，它同時承繼被併企業的資產及負債。當合併案的結果是將併購企業的某一部門併入標的企業時，此時存續企業就是這一以原標的企業為主所組成的新企業。我們將之稱為「反向部門併購」（reverse subsidiary merger）。

除以上三種合併態樣外，王文宇教授認為：對於合併若採較廣義之態度，企業在進行併購行為時如並不要求取得對標的企業全面的控制權，則所謂的「少數股本投資」（minority equity investment）與「合資事業」（joint venture）亦應為合併態樣之屬。所謂少數股本投資，乃購買目標公司之部份股份（通常未過半），其目的通常不僅在獲得該公司之資產或利潤，尚可能為了參與該公司之營運以學習其營運技巧、建立長期的商務關係等等。而合資事業係二企業共同設立一目標公司，各擁有該公司大致相當之股份（通常為各持有一半的股份，或各為49％及51％），其目的乃是企業雙方為經營共同事業。（註34）
（二）所具有的經濟意義

依據余尚武及江玉柏教授的研究指出，就經濟學的觀點，我們可以將兩家公司依其業務性質與產業關聯性，進一步將併購區分為水平式合併（Horizontal Merger）、垂直式合併（Vertical Merger）、同源式合併（Congeneric Merger）及複合式合併（Conglomerate Merger）等四種型態（註35），茲分述如下： 

1. 水平式合併
由同產業中兩家從事相同業務公司所進行的合併案。此種合併方式的好處除了可形成生產上的規模經濟外，亦可藉增加市場占有率來提昇對市場之壟斷力。例如德國Daimler與美國Chrysler兩家汽車製造商的合併案即屬本型態之併購。而前述汽車製造業者透過水平式合併，可以透過共同研發、集中採購原料、整合行銷管道等方式，形成規模經濟，降低製車成本，進而提高競爭能力。 
2. 垂直式合併

當併購是由同一個產業中，上游和下游之間進行合併時稱之。又可分為下列兩種： 

(1) 向前整合（Forward Integration）

即由下游併購上游。其目的不外乎下游業者想因而掌握上游的原料，獲得穩定而便宜的供貨來源。

(2) 向後整合（Backward Integration）

當上游併購下游時稱之。好處是：上游業者的產品可因此而取得固定的銷售管道，降低行銷風險。 
由於垂直式合併讓原本分屬上、下游的兩家公司合而為一，如此一來合併企業便可以視情況需要，利用移轉價格的制訂，規劃利潤的去向，享受合併的好處，例如紡織廠與染整廠間的合併即為垂直式合併。但有案例顯示：部分標的企業在合併後因客源穩定（屬同一家企業），沒有競爭的壓力下，反而造成效率降低，使生產成本比市場競爭者高，甚至因而連帶影響併購企業本身的產品競爭力，此種情形應予以防範注意。 

3. 同源式合併 

指同一產業中，兩家業務性質不大一樣，且沒有業務往來的公司之結合。特別是當企業為追求在某個領域的全面領導地位時，可能會採同源式合併的方式來達到其目標，例如生產電腦週邊產品廠商間的合併。學者指出，同源式合併是企業尋求新的收益和利潤的最好途徑，比由企業內部發展及採複合式合併的風險來得小；不過，應該注意的是應研究標的企業之競爭環境是否利於業者進入。

4. 複合式合併
又稱集團式合併。係由不同產業的兩家公司，且沒有什麼業務上的往來進行合併，例如時代華納公司與美國線上公司的合併案即是。學者指出，由於標的企業之業務性質與併購企業完全不同，其經營風險會比同源式合併要大得多，因此要注意下列事項：

(1) 跨入的產業應是成長快的產業。
  (2) 避免到稅法、會計原則不瞭解的國外投資。

(3) 新事業的財務控制及管理方法最好是與本身相似者。 

（三）依標的企業的反應

一般而言，標的企業對合併案的態度不外接受、不置可否或排拒三種，然依其程度的不同，實務上將之區分為：協議式併購（Agreed Merger）、中立式併購（Unopposed Merger）、防禦式併購（Defended Merger）及競爭式併購（Competitive Merger）等。從字面我們不難了解其各自涵義，故不加贅述。

惟如標的企業反對被併，其反制之道有所謂「白馬王子」或「毒藥丸」等策略，茲分述如下：

˙白馬王子（White Knight）
如標的企業反對被「敵意收購」（hostile merger）時，就會洽詢其屬意的第三者（即稱為白馬王子）前來併購，以為反制。但切忌這白馬王子係以融資併購方式購入標的企業，因為，如屆時經營結果不如預期，合併後新成立的公司恐將因融資比率過高，反又成為別人敵意收購的目標。
˙毒藥丸（Poison Pill）
亦即當標的企業反對被併購時，他或可以簽訂合約方式，向金融機構大規模舉債，或是把公司資產賤價賣給特定第三人，讓企業財務狀況惡化，減低併購者合併的意願。待併購者放棄後，再將原先賤價賣出的資產以低價買回。 

（四）融資併購及管理併購

˙融資併購（Leverage Buyout, LBO）
企業併購不限於大企業購買較小的企業，也有「以小吃大」的情形出現。因此，併購者往往須向金融機構借錢，這種藉由借貸收購的交易，稱為「融資併購」。業者如採此法，應有完善的財務規劃，否則反將自己陷於險境，因為融資比率過高，利息負擔極重，不但容易週轉不靈，有時自己也會變成別人覬覦併購的目標。但反過來說，舉債有租稅上的利益，歐美業者不乏採用此法進行併購，如能運作成功，則所能獲得的報酬將十分可觀。

˙管理併購（Management Buyout, MBO）
指當公司管理階層知悉公司的大股東有出售公司的意願時，即利用自行籌措的資金，將公司流通在外的股票全數購回，以取得百分之百的公司管理權，稱為「管理併購」。但由於管理者即使出錢，也不一定買的到股票，卻又擔心萬一交易不成，會被公司股東覺得有貳心，因此管理者通常會找「人頭」出面交易。此外，部分企業反對管理併購，這是因為業主深怕公司管理階層故意營造企業經營不善，必須出售的假象，待完成管理併購後，享受該企業的隱藏利潤。

第三節：美國企業併購之發展沿革

根據 Donna M. Hitscherich教授、陳錦堂先生及沈仰斌先生等人的研究（註36），美國的併購活動從十九世紀末迄今共經歷了五波的熱潮，其特色及動機分別是： 
（1） 1895（或1897）~1904年Sherman Act通過

1. 特色：大部份為水平式合併。主要發生在石油、鋼鐵、煙草等基本原料工業及礦業、化學、交通設備之間。

2. 動機：

(1) 主要是企業為達成規模經濟，享受獨佔利益。
(2) 與專業倡導者（promoters）及承銷商（underwriters）的促成有關。
3. 影響：將企業由無序競爭帶入到行業整合中，形成各行各業的行業集中，甚至壟斷的情形。
（2） 1916（或1922）~1929年10月24日Black Thursday

1. 特色：主要是垂直式的合併。另外，由於許多公司與不相關產業間的公司合併，已初具複合式合併的雛形。而此波牽涉的產業有公共事業、銀行業、食品業、礦業及化學等產業。
2. 動機：
(1) 為了追求寡佔的利益（mergering for oligopoly）。
(2) 市場因交通便利及收音機廣告的盛行而擴大。
3. 影響：利用金融資本（股市）力量，結合產業資本的創造力，塑造了美國各行各業的龍頭老大，有些企業至今還是美國的藍籌股。
（3） 1960（或1965）~1969年
1. 特色：主要是複合式合併，且是由小公司購併大公司。另，併購活動的發生並不侷限在特定產業。
2. 動機：
(1) 早期集團化的獲利性相當可觀。
(2) 透過多角化以避免銷貨及獲利的不穩定性。
(3) 股票市場的蓬勃發展。
(4) 新種證券的使用，如可轉換公司債，使企業進行併購的資金來源更容易。
(5) 基於會計上的好處，採用權益結合法（pooling method）可增加帳面上的盈餘。
3. 影響：將二次大戰後的整個經濟環境作大整合，此次整合是跨行業的、大雜燴式的兼併。由於集團式併購的組織相當龐大，且涉及多種產業，為因應此種組織型態，管理科學順應而生，使得公司管理更具效率。
（4） 1981 ~1989年

1. 特色：此時併購活動的金額幾乎是1968年的兩倍。而此波最特別的是以敵意購併為主；同時併購的規模遠超過前幾次風潮。

2. 動機：

(1) 市場的國際化、全球化。
(2) 經濟基本面的強化；股票市場的蓬勃發展。
(3) 管制的解除；反托拉斯政策更加的寬鬆。
3. 影響：利用股市、債市等資本市場工具，進行拆散式的併購。當然，這段時期還創造了類似第一波那樣的新興行業企業，如通訊、電子、媒體、醫藥等，這無疑為類似第二波那樣創造行業鉅子做好準備。
（5） 1992年至今
1. 特色：併購規模與第四波相仿，但敵意購併減少，取而代之的是策略性購併。而融資來源乃是透過權益資金的募集而非負債，大大降低公司的財務槓桿。而所牽涉到的產業包括：藥品業、醫療器材業、金融業及傳播事業等。
2. 動機：策略性的考量，透過購併加速達成。
第四節：企業併購的動機

有關企業併購的動機，陳錦堂先生及沈仰斌先生在「自購併動機之理論與實證：以美國與亞洲之購併歷史為例」一文中有詳細說明，惟經分析後，無論本國企業、外國企業甚或是追尋超越國界的跨國企業，其併購的動機實可歸納為追求成長、創造綜效、租稅因素、以低於重置成本的價格購買資產、管理者的個人動機、多角化經營、解散價值等七項（註37）。分述如下：

（一）追求成長

企業的目標在追求永續經營，然隨著經濟環境變遷：國際化及自由化等因素，使企業之經營面臨挑戰，也唯有不斷成長，強化本身體質，企業才得以在如此競爭的環境下生存。透過企業併購是快速達成上述目標的方法。於是，聯電會採取五合一的方式以強化競爭力；台積電在面對這種變局，於是毅然的與世大、德碁合併。「數大即是美」這句話用於今日競爭激烈的商業環境是十分貼切的，當專家預測，下個世紀，全世界將只剩五到六家汽車商時，則現有的四十多家主要汽車製造商將何去何從？相信這是大家未來關注的重點。
（二）創造綜效
大部分合併案都宣稱合併後可以增加公司的價值，也就是創造綜效。綜效是什麼？舉例來說：當兩家公司合併後組成新公司，如果新公司的價值超過原來兩家公司個別價值之和，則我們就說有「綜效」存在，且這樣的合併案對兩家公司的股東都有益處。有關綜效的衡量，將在下一章進一步介紹。
（三）租稅因素
嚴格來說，任何因合併所帶來的成本節省都應屬於綜效利益，筆者將租稅單獨列出則是想強調租稅因素亦可驅動企業合併。舉例：一家有高利潤且因此處於最高稅級的公司，會考慮去接收另一家擁有大量累計虧損的公司，因為這些損失可立刻用來抵減併購企業的應付所得稅。另一種情況是因公司有筆多餘的現金，而處理這筆現金的方法有下四種：
˙增加配息。
˙投資有價證券。
˙購回公司本身的股票。
˙併購另一家公司。
如業者選擇第一種方式，則股東必須立刻支付股息所得稅。如採第二種方式，一般而言，證券的報酬率將是遠低於公司的股東所求的。另外，購回自家股票，雖對現有股東有產生資本利得的機會，但因購回會造成公司的股價上漲，恐使公司必須支付高價才能如數購回預定數額的股票，如此對股東反而不利。但是，如果是去收購另一家公司，因為對公司或公司股東來說，並不會有立即的所得稅效應，因此激發了許多合併活動的產生。

要注意的是，租稅決不可以作為企業併購的唯一理由，因為它無法強化公司的競爭力，甚至合併整合的成本即可能大於租稅所能產生的效益。

（四）以低於重置成本的價格購買資產
有時一家公司可能會因為它的資產重置成本高於市價，反而成為其他公司購併的目標，這現象在石油、鋼鐵等產業十分普遍。例如在八○年代早期，石油公司為能不必由自己探勘油井，卻可取得較便宜的油田，於是藉由合併方式買下其他石油公司，這就是Chevron Corporation購併Gulf Oil的動機之一。

（五）管理者的個人動機
從併購案例中不難發現，管理者為追求個人財富與權勢的私心亦是驅動併購的原因，尤其是當他在防範敵意併購行為時，更是時有所聞。學者舉德州的Enron 為例，指出當該公司知悉有其他公司要合併它時，該公司管理當局便毅然決定：舉債買下另家天然氣公司，因為此舉不但擴大Enron的規模，讓原本想購併它的企業無法將之併入。同時，舉債合併後， Enron的負債比例更高，此時任何有意者都不大可能再以舉債方式來買下它。當然這只是管理當局懼怕遭併購後會因此失業所採取的一種防禦性措施，但是卻少有股東贊成管理當局採行此策略，因為當管理當局進行LBO合併另一家企業時，事實上是稀釋了股東的財富。
（六）多角化經營

以多角化作為企業併購的動機應是有條件的。企業多角化經營是可達到穩定公司盈餘的目的，但如管理當局表示，多角化是為能減少股東的風險，則不見得是正確的觀念：因為對一家公開發行的企業而言，管理當局不是共同基金的經理人，他沒有義務要為股東來分散風險。股東如覺投資該公司風險太高時，只需賣掉手中持股換持他家企業股票即可，何必管理當局費心？

但，如果你是一家未公開發行公司的所有者兼管理者時，當然不可能以售股變現方式來追求多角化，因為這不僅會稀釋掉你的控制權，而且你還必須支付龐大的資本利得稅。此時，唯有透過合併才可能實現你多角化投資的目標。

（七）解散價值
公司評價的方式除可以依帳面價值，經濟價值或重置價值外，亦有專家開始把解散價值當作另一種評價基礎。當評估的結果顯示某公司的解散價值高過它目前市價時，則專家便建議以略高於它目前市價的價格接收這家公司，再將它分開出售，所得利潤亦是很可觀的。
以解散作為合併的動機目前極受爭論。因為，企業解散還是應該在經濟利得高於經濟損失時才來執行，管理當局或許會認為：當公司的資產在分開出售給其他公司後，可產生許多綜效（例如更有效率的管理），這樣它就有正當的併購理由，但事實上這是不夠的：業者應進一步考慮公司解散所可能引發的關廠及裁員等問題，尤其是對員工，供應商、顧客，甚至對整個社會所造成的影響。
第二章：成功的併購策略
儘管近年來歐美企業併購案例時有所聞，且規模屢創新高，但根據一項由Andersen Consulting所進行的研究指出，在一九八九至一九九七年間，全球七十二起大型合併案例（合併金額在五億美元以上者），只有三分之一的合併案算是成功的。（註38） 學者Robert G. Eccles在分析併購成敗案例後指出，造成合併失敗的原因不外是業者事前無理性的吹噓策略的重要、過度期待協商的成果、以及事後欠缺整合的能力等。又指出，併購者未能適切評價標的企業，以至於買貴了也是造成失敗的原因（註39）。另一項由學者Robert J. Aiello進行的研究則顯示，專業的融資併購公司的操作成績，遠較一般公司出色。（註40） 而前述Andersen Consulting的研究也指出，成功的合併案在合併二年後，其股東整體報酬率較之其他合併案平均值高出十倍。因此，企業應如何制定成功的併購策略？這將是本節研究的重點。

究竟業者應如何引導才能獲致併購案的成功？Andersen Consulting專業合夥人黃百業先生指出，合併案要成功，首先要設立明確的目標；而追求營業額與股東報酬率的成長，要比降低成本更為重要。他指出，不少企業在合併後，把降低成本擺在第一，其實，追求營業額的成長更加重要。（註41）學者Raymond H. Rupert曾指出，所謂成功的併購應可分為策略面及戰略面：（註42）

˙策略面

併購者首先應弄清楚併購的目的是什麼？思考的重點包括：為什麼要併購及期望藉併購案達成什麼？其次，合併如有綜效，這綜效應是可以清楚的辨識，決不含糊。尤其是當購入的只是標的企業部分資產時（如單一生產線），更不應誇大其綜效效果。

˙戰略面

其重點有四：

˙併購者應確保併購程序的正當性。

˙併購企業內各相關人員都應分享訊息，還應進一步將資訊予以實質化。

˙為達成併購目的，應擬妥一套初步應變計畫，包括交易如何衡量、如何支持標的企業原有資訊系統的運作等。

˙整合計畫應考慮到實體項目及企業文化。
為能深入探討成功的併購策略，在以下文章裡，筆者將先介紹一般併購案的進行程序，其次再就標的企業的綜效如何認定、何謂適切的評價以及事後應如何整合，要知道，唯有做好事後的整合，一個併購案才能算是真正的成功。最後再以專業融資併購公司為例，分析其併購策略。

第一節：美國企業併購案的進行程序

Stuart M. Litwin在「The Merger and Acquisition Process: A Primer on Getting The Deal Done」一文指出，一個併購案的進行程序應可分為八個階段，依序是：決定交易方式、購買價格、啟動交易、簽署意向書、審查有無違反反扥拉司法、作進一步的稽核評估、簽約及結案。（註43）茲敘述如下。

一、決定交易方式

在進行併購交易前，併購企業（acquirer）應先確認此次行動的目標為何？是為擁有標的企業（target）？還是只想取得其部分資產？要達成這個目標，併購企業可有幾種不同的選擇方式。雖然影響併購企業決定採用哪一方式的因素很多，但其中尤以租稅與法令是主要考量對象。有關企業併購的法定方式，我們在上一節已經介紹過，即股權收購、資產收購、公司合併。接下來筆者將就經營者於決策前應考慮事項分別敘述：
（一）股權收購
併購企業向標的企業的股東購入該標的企業全部或幾近全數的股權。如此一來，併購企業便順理成章的成為標的企業主要股東。採行這種交易方式的好處就是：「簡單」，而且對賣方而言是最有利的，其理由：

1. 由於股權是向標的企業股東直接蒐購，故與標的企業本身無關，標的企業也就毋需浪費時間、金錢來辦理各種資產、負債主權的移轉手續；亦可免除各項合約的換約手續。最重要的，股權收購不像資產收購有公司資產變現的問題。

2. 在租稅方面，標的企業本身無需為此交易繳稅；而出售股權的股東如有利得也只需被課一次稅（而且適用較優惠的資本利得稅率）。

但對買方來說本法就弊多於利：

1. 由於交易不涉及標的企業，併購企業便無法如資產收購般可享有折舊所帶來的好處（depreciation deduction）。舉例說明，假設標的企業只擁有一種資產，如併購企業採購買資產方式，則併購後，他可改以加速折舊方式在資產的有效年限裡享受折舊扣抵的好處；但如採股權收購，則無法享受此一好處。為此，美國國稅局同意：當經標的企業股東大會通過同意將原股權收購方式改認定為採資產收購方式時，買方可以享有前述折舊扣抵。
2. 採股權收購對買方另一缺點為買方需承繼賣方原有的負債。雖然買方通常會以簽訂保證方式來規避任何未被揭露的隱藏責任，但買方仍無法免除因產品保障方面產生的責任。而且，買方仍需耗費財力來處理其不需要的標的企業原有資產。此外，如併購企業僅想購入標的企業某一部門時，將很難透過股權收購方式來達成目的。
3. 併購企業還有另一件應思考的問題，即：當無法完全購入標的企業所有股權時，你應如何應付那些少數股權擁有者所可能提出的難題？也許併購企業會試著以凍結方式（freeze-out）來處理，但仍免不了少數股權股東會採訴諸法律方式來保障他的權益。

（二）資產收購
資產收購，即併購企業向標的企業或其分支機構購入其部分或全數資產。好處是併購企業已知道此次交易所購買的資產是什麼；需承受的負債有多少。因此本法多用於併購企業只想購入標的企業某一特定部門或資產時。

而本法的缺點有：
1. 對賣方而言，因事涉財產主權移轉，需耗時處理相關法律事宜。尤其是應收帳款、商標及專利權等項目，為保障併購企業權益，宜另外處理。
2. 如併購企業只購入標的企業部分資產時，因原協助該部分資產營利的部門如會計、資訊等並未涵蓋在合併範圍內，故無法再行提供業務支援；或負責該部分資產的銷售人員並非僅銷售該項產品，同時標的企業業已表示不願轉讓這些人員，則合併後買方得重新訓練人員以支應前項業務。因此，併購企業宜先與標的企業約定緩衝期間，以協助渡過合併後的過渡時期。
3. 當標的企業原有合約或專利授權是與第三者簽訂的，那就涉及換約事宜。此時併購企業恐將面對第三者可能取消原先給予標的企業的優惠條款之風險。
4. 單純購買資產有時也無法規避標的企業原有負債，如產品責任就是其一。
5. 標的企業由於出售資產，因此在公司方面需繳交稅捐；而對其股東而言，如標的企業出售資產有利得，則屆時其資本利得部分將被課稅。
整體而言，採用本法時，買方（併購企業）因可享有租稅扣抵的效果，對它較有利。

有關股權收購與資產收購的差異，余尚武 及江玉柏教授曾依據謝劍平教授的論著，將之繪製比較表如下：（註44）

（表八）

	股權收購與資產收購的差異比較

	項目
	股權收購
	資產收購

	賣方稅賦名目
	股票交易稅
	營所稅

	公司名稱
	承接
	可能承接

	公司一般債務 
	承接
	不需承接

	股東分散問題
	承接 較複雜 
	較單純 

	公司與第三者合約 
	原則上承接
	重新議定

	銀行貸款債務
	原則上承接 
	重新議定

	勞工問題及福利 
	承接
	無 

	資產帳面價值計算 
	原價值
	收購價值

	土地增值稅
	遞延
	當時繳納

	累積虧損及稅務優惠 
	承接
	喪失

	資料來源：謝劍平(1997)，「財務管理-新觀念與本土化」，頁665。


（三）公司合併

最常見的併購協議是將標的企業併入併購企業或其部門（子公司），即「順向併購」。在美國，基於租稅理由，當順向併購案是以現金方式完成時，業者多以「資產收購」方式來辦理。

如合併案是將併購企業的某一部門併入標的企業時，即稱為「反向部門併購」。基於租稅理由，在美國則多以「股權收購」方式來辦理。

因此，不難發現，只要業者從改變合併的方向著手，就可以因為租稅理由而輕易地將交易由股權收購方式轉變為資產收購方式，或反之。因此本法實行起來就如同股權收購法般的享有簡便的優點（當然也具有相同的缺失）。惟併購企業仍應設法取得雙方大多數股東的同意才可進行合併，尤其要慎防小股東因不滿意補償價格而提出重新估價的訴訟（appraisal rights），因為這種訴訟既耗時又費事，對併購企業而言恐將因小失大。

二、決定購買價格

應考慮事項有補償金額多寡、補償方式及事後調整的依據等。

（一）補償金額及方式
對標的企業及其股東而言，如何獲得最大補償金額是所追求的目標，但這還得視金額、補償方式、補償時間及租稅等因素的影響。一般而言，標的企業及其股東都希望補償能在成交當日以現金方式一次收足款項。但也有例外：當被併的一方希望這是個無稅（tax-free）的交易時，便會要求以併購企業所發行的股票為補償。依美國稅法規定，前述三種法定合併方式都可以利用股票作為補償的標的，但實務上，採「公司合併」方式在作業上較為簡便。

此外，併購企業基於本身作業（例如併購案是以舉債方式完成者），也許會要求延後支付補償金額；或建議全部或部分改採由存續企業發行的債券、股票等來作為補償工具，但此時就標的企業及其股東而言，當然不願意成為併購企業的債權人；也不會願意成為新設企業的股東，否則，他們何必要賣掉原公司呢？

（二）調整補償金額

補償金額通常是依標的企業過去數年的財務報表估算至成交日的淨值，且須由會計師認證。由於到實際成交日時標的企業表現可能較以往來的好或較差，則實際補償金額會依該項事實再作修正。

價格的調整有時會發生在交易已完成後，為的是併購企業想調低補償金額。例如：

1. 原先所依據的財務報表係未經稽核的，而經稽核後有需調整項目發生。
2. 實際核計後，將那些依標的企業標準仍可列於報表上，而實際卻有問題的庫存、應收款項等項目剔除。

由於無論是買方或賣方負責計算補償金額，另一方都會有所質疑，而為免除這種爭議，通常雙方在合併協議書上都訂有解決這類爭議的準則。

（三）不要以事後表現作為價格的決定因素

由於買、賣雙方很難在價格上達成協議，於是曾有人建議是否視合併後存續企業的表現再行調整（稱為earnout）。但很明顯的這方法反可能招來其他爭端，例如：

1. 賣方會質疑存續企業表現不佳是因為買方變更會計處理方式所致。

2. 賣方認為表現不佳是導因於買方經營不善，或買方為擴大市場佔有故意調低產品價格所致。

（四）明訂賠償條款

合併協議書中多訂有賠償條款，以避免任一方因違反約定而影響他方權益。而買方為求壓低成交金額，會極盡所能的來找出賣方違約之處。

（五）設置妨礙（holdback）機制

為使賣方能及時履行其義務，合併協議書中多訂有妨礙條款，即當賣方未能履約時，買方得以延遲支付款項甚或將該款項用來作為其損失的補償，這不失為一簡便的方法，同時也可免去雙方興訟的麻煩。

三、啟動合併交易

一般而言，對合併案應如何進行，買、賣方有著不同的看法。

合併案如由賣方啟動時，則賣方通常會希望以拍賣會（auction）的形式來進行交易。因為賣方認為在競爭者競標下，可以提高身價，進而賣個好價錢。於是在投資銀行的協助下找來一批對交易有興趣的對象，除提供他們基本資料外，並要求他們簽署一份保密同意書（confidentiality agreement）。有些賣方會提供更明確的資料，包括與標的企業有關的法令、會計、財務及合約等文件，甚或在對象投標前即同意與其先進行稽核評估（due diligence）。此外，這些有意競標者也會收到投標須知及賣方已先擬妥的交易合約草案，競標者如對合約內容有意見，亦可進行增刪。但由於大幅變更合約內容恐將不利其競標，故通常只會小幅更動內容。
當然，基於不願將公司即將出售的消息外洩，影響員工及其他合作夥伴的情緒，賣方有時會採取秘密方式與單一交易對象私下晤談，而此時所能達成的成交價格就不是對賣方最有利的價格。

合併案如由買方啟動時，則買方基本上反對以拍賣會方式進行交易。因為買方認為這不僅使原本可能是買方市場的情況（例如當賣方非賣不可時）改觀；同時買方還要投注時間及人力去追求一個有著太多不確定性的競標程序。因此，買方除非在確知自己已經得標，否則不會投入太多心力。另外為保有優勢談判地位，買方有時會要求賣方需簽署一份「保證在談判過程裡不會同時與其他對象晤談」的排他條款（exclusivity agreement）。
四、簽署意向書（letter of intent）
經過初步晤談，買、賣雙方即可將已達成協議的事項紀錄於意向書，這些事項包括此次交易的標的物、交易價格及預計成交日期等。簽署意向書的目的在於確認兩造間已達成協議的事項，避免因認知差異而影響到未來進一步的洽談。而為使意向書對兩造具有法律約束力，實務上會將之明訂在條文中。但要知道，訂定這條文並不表示兩造一定要如約完成合併，這是因為意向書中通常會另有條文規定，當任一方對有些情形不滿意時（例如，賣方對買方的融資計畫有意見、買方表示賣方於深入洽談時未能提供足夠的資料、或賣方未能取得第三者的同意等），交易是可以終止的。Stuart表示，意向書的約束力其實不大，任何一方想終止交易，只要從前述例外情況著手，不難找到脫困之道。

五、審查有無違反反扥拉斯法
六、稽核評估
對買方而言，要做到事前完全瞭解標的企業，的確是有困難的，因為這要花掉不少人力、物力及時間。但在成交前買方至少應試著去瞭解標的企業的實況。特別是有些買方認為只是股權易主，應不至於影響標的企業的營運。但實際案例顯示，有可能原消費者隨著標的企業易主而終止與其之交易關係；也可能因供應商原係以特別價格提供物料，但在合併後決定不再給予標的企業優惠等情況，這些都將影響合併後公司的營運績效。因此，透過此次深入洽談的機會，買方除可以進一步掌握標的企業的這些情形外，還可能因而發掘出新的商機或其他節省成本的方法。

稽核評估是由買方主導。買方會就其想瞭解的事項明列於檢核表上，請賣方逐項提供最新、最詳盡的資料。但如兩造事先未能就應提供資料項目達成協議，此時恐將造成爭議。因此，一個完善的稽核評估，其實可由買、賣雙方及其諮詢顧問先行擬定程序及查核對象，如此，既可免去雙方的不快；亦可節省賣方為提供資料所耗費的時間、財力。

Stuart建議，買方在稽核評估時應掌握的議題至少包括：

˙環保議題

˙了解現有合約

˙勞資關係

˙有無需經政府或其他第三人同意的事項

˙有無尚在爭訟的案件

七、簽署合併契約

八、結案

企業達成合併，但仍有未竟事項須待雙方完成，其中包括對交易價格的最後調整。
第二節：綜效的衡量

Enrique R. Arzac教授指出，企業併購有一個定律（the Iron Law of M&A）：
【併購企業股東的利得】＋【標的企業股東的利得】＝綜效價值

也就是說，唯有在因合併帶來的綜效效益可以涵蓋併購案雙方股東所獲取的併購利益時，這併購案才值得進行。但問題是，綜效效益是什麼？應如何衡量？

Kathryn Rudie Harrigan教授就企業政策的角度指出：綜效有長期及短期兩種：短期綜效是指成本節省這類只會發生一次的財務綜效（financial synergies）；長期綜效則指營運綜效（operating synergies），它表現在因資源共享或新機會的發現時，這種綜效可持續一段期間，同時，它需要靠管理系統的支持才得以實現。Kathryn教授又進一步闡述關於溢價（premium）與綜效創造的關係。她說，溢價是指所支付的金額超過營運提昇所能達到的最大數，這數字業經標的企業經理人保證會達成；也已反映在併購企業的股價上。因此，管理當局需以「提昇必要績效」（RPI, Required Performance Improvements）的方式來達成。當溢價越高；所要達成的RPI也越高。於是有人認為，除非透過管理當局的努力，否則RPI不會增加。事實上，管理當局可達成的綜效通常較預期的少，也較困難達成。如果提昇績效只是簡單、合理的合併營運項目，那它所能達成的只不過是那少量的、一次即畢的效益，並無法產生後續的槓桿效果。除非管理當局能在併購後立即實現綜效，否則，它將陷於一種苦思如何償付溢價的困境中。同時，投資人也將質疑該企業是否能實現當初承諾的綜效？如此可能造成企業股價下挫。因此，唯有確實掌握時效，管理當局才可實現那種一次即畢（one-time）的財務綜效，但只怕併購企業事先未做好準備，以致於浪費太多時間在事後組織重組的議題上，要知道，此時企業的競爭力會因管理當局全力關注在整合議題而下降，進而給予競爭對手可趁之機，如此，則管理當局達成原訂綜效目標的機會就愈顯渺茫，更遑論創造「營運綜效」。

而前述情況在完全競爭市場更是激烈，因為競爭對手隨時可以輕易的複製併購企業策略，進而佔有其優勢。管理當局處在這樣競爭的環境下，即使沒有RPI的負擔，要維持原有優勢即屬不易，更別提要如何再擴大市場佔有率。因此，支付高額溢價，通常會影響企業的能力：由於研發的經費減少，進而影響競爭力；或造成行銷費用短少，無力再開發新市場；當然也就無法像從前一樣的：在競爭對手束手無策時，仍有資源可無限的滿足消費者的要求。記住，當業者所擁有的競爭優勢是短暫的，那它所能創造的綜效亦屬短期的。

Kathryn教授最後總結說，綜效是有限的；它有時效性，因此，組織的大變動應在併購後迅速完成，才得以實現綜效。另外，管理當局要達成RPI絕非僅靠那些可輕易達到的項目（picking low-hanging fruit）即可。當RPI超過一般市場的認知時，就意味管理當局必須以獨特的方式來整合企業資源，以取得競爭優勢。而為能實現潛在的綜效，相關的基本工作在併購案完成前即應著手進行。（註45）

有了對綜效特性的認識後，接下來的問題是：業者應如何正確計算綜效？綜效的計算，實務上通常朝：是否有成本節省、收益是否增加、製程有無提昇、有無因財務規劃帶來的好處、租稅利益等五個方向來思考（註46），但合理的假設及縝密的思考是業者應有的態度。有些業者為能合理解釋何以訂出這個價格，往往會誇大綜效效益，其實是不足取的。應知道，任何綜效效益最後都需由管理當局以其經營技巧，再加上整體環境的配合，才得以實現。

一、成本節省 （cost saving）
這種綜效又稱為hard synergies，因為它是最普遍、最容易計算的綜效；同時也是最有可能實現的：只要在合併後透過刪減部門或人事支出；或是因為合併的結果，使生產達到經濟規模，如此即可達成節省的目標。但專家仍提醒，由於每一家企業在成本的定義上或有出入；對成本出處的認知亦可能有所不同，故計算時應予留意。其次，如管理當局希望以裁員方式來達到成本節省的目標，要留意估算時絕不可失之過分樂觀。因為曾有案例顯示：受某些因素影響，導致依計劃應被裁撤的人員，卻只是轉換到另一單位，實際上並未遭裁撤，亦即無成本節省產生。 

二、收益增加 （revenue enchancement）
相較於前者可輕而易舉的實現，要估算因合併而導致的收益增加時，業者所面對的卻是一個較不確定的環境，這是因為有許多外在因素是他所無法掌控的，故業界又將之稱為soft synergies。舉例來說，業者無法事先預知競爭對手會不會降價求售？ 或是，假設消費者原係分別向合併案的雙方購買貨品，他會不會因兩造合併反生懼怕遭控制，反而轉向其他廠商購買？因此，基於穩健原則，部分企業在計算合併綜效時會將這項綜效捨去不計。

三、製程提昇 （process improvement）
製程提昇實際上就是Kathyrn教授所提到的營運綜效，這是一種長期性的、因資源分享而創造的效益。合併後，管理人員將原屬某一方的經驗或核心能力移轉給另一方，藉以分享資源，創造優勢。尤其是在新產品開發方面，或可因為核心技術的分享，就此突破研發瓶頸、加速完成。這種效益可同時表現在成本節省及收益增加兩方面。

四、財務工程效益 （financial engineering）
這種效益只發生在融資併購時。舉例來說，標的企業可能因併購企業有著較優的借款條件，而於合併後與原貸款機構協商調降貸款利率，進而產生成本節省，但這要在併購企業原信用評等不因合併案有所調降的前提下才能實現。通常大型金融併購案可以產生這種效益，主要是因為這兩造規模夠大，且風險多已分散。

五、租稅利益 （tax benifits）
有關租稅利益，在前一節探討併購動機時已概略談過，在此要強調的是，合併後透過租稅規劃，是可以為企業帶來效益。租稅規劃的目的在於使企業避免同時產生應稅所得。而合併可能為企業帶來租稅重規劃的契機，例如，業者可以將採購由集中處理，轉而分散到租稅較優惠的地區；或將借貸集中至較高稅率地區，業者還可以去發掘有無因合併才得以享受的租稅利益。

第三節：如何進行評價

出（訂）價是一門藝術，它也沒有絕對的標準。業界有關標的資產的評價，一般係採現金流量折現法（DCF, Discount Cash Flow）來計算。而當標的企業是家上市公司，你也可以從其本益比及營運能力等數字來評估。估算時當然不能只看現在的經營狀況，還要考慮併購後有無額外的花費。以金融併購為例，當某一外國銀行在併購一家本地銀行後，如還需要花費大筆經費來進行電腦系統的升級，則這項合併效益就有待進一步評估。

透過前述計算程序所得到的結果，不表示你得到的就是一個適切的價格。或許你事後會認為競爭者出價過高，但要知道：價格高或低是一種相對的概念，也許他還覺得買便宜了！就以美國報業鉅子Gannett為例，由於他對產業的發展脈動掌握精準；又深知如何透過經驗分享的方式來提昇標的企業的效益，也就是說他可以迅速創造較多的綜效，因此他的叫價可以比其他競爭者高。（註47）再以一九九九年初Vodafone與Bell Atlantic競價併購Air touch Commumications案為例，一月四日，Bell Atlantic宣佈將以每股73美元（溢價7﹪）的方式併購Air touch Comm.，當天Bell Atlantic股價下跌5﹪。一月七日，Vodafone宣佈以每股97美元的方式併購Air touch Comm.（高出Bell Atlantic叫價達33﹪），由於市場反映極佳，Vodafone當天股價上漲14﹪。何以市場有如此兩極的看法？主要是因為市場認同Vodafone併購Air touch Comm.可以創造出更多的綜效。（註48）因此，評價的結果應再衡酌企業本身情形、競爭對手以及市場經驗等因素加以增修。業者也可與公開發行市場裡同類型公司作比較；或與其他併購案例作比較；或就溢價部分與市場行情作比較等方式，多方考量，以找出較合理的價格。

Peter D. Goodson教授提出所謂的「原始的預測」（Original Forecasting）的評價方式，亦即透過一連串深入的思索標的企業的情況，以供併購企業作出更適切的評價。他還指出，這是一種由下而上，持續進行的預測方式，如能遵循，則企業亦不難透過併購方式，進而成為世界級企業。「原始的預測」其分析著重在四個項目：（註49）

一、詳細描繪出該標的企業與該產業的關係圖（Industry Map）：

應包括對滿足消費者需求的競爭地位；新參與者進入的可能性等，以確認這是值得進入的市場。如何描繪出該標的產業關係圖？其方式為：
（一）仔細剖析標的企業，並深入到每一事業或產品的區隔市場裡。而在進行市場區隔分析時，業者應該同時完成強弱勢分析（S.W.O.T.），並思索下列問題：

˙哪一種消費者的貢獻度最大？為什麼？

˙哪一種產品的成長可能性最高？

˙公司的競爭優勢在哪裡？

˙還有什麼服務可以增加公司的獲利？

˙哪種外界因素將改變目前局勢？

（二）產品別市場分析

1. 考量進入市場的門檻是否過低
(1) 衡量競爭者進入及退出該市場的理由
(2) 企業現有的優、缺點
(3) 可能的新競爭者是誰？為什麼？
2. 分析目前市場上的成功者
(1) 它成功的因素為何？
(2) 有什麼因素可以改變現況？
(3) 標的企業與他相較，是差多少？
3. 目標市場的優勢分析
(1) 是什麼因素決定該市場的成功者及失敗者？
(2) 標的企業的情況又如何？有無獨佔優勢？優勢還可以維持多久？
(3) 消費者對市場的影響力有多大？
(4) 誰決定價格？是消費者或是競爭對手？
（三）探討競爭面因素

1. 消費者的忠誠度
(1) 列出在客、我關係上的優勢與弱勢
(2) 是品牌效用吸引住消費者？還是因價格等其他因素？
(3) 找出可能會導致消費者改變消費習性的因素
2. 製程上的優勢
(1) 有無製程或技術上獨特的優勢？
(2) 在產品開發或配銷上是否已達經濟規模？
3. 市場佔有率是否穩當
(1) 有沒有競爭者可以搖撼的弱點？

(2) 是否舉債過度？
(3) 有無產品責任的問題？
(4) 增加市場佔有率的代價有多高？
(5) 有無潛在的競爭者？
4. 分析競爭者以往所採行的策略為何？
5. 進行產業結構分析
(1) 全球性的需求及供給變遷
(2) 價值鏈分析
(3) 改變配銷模式
（四）消費者分析

1. 消費行為是否受景氣循環影響？

2. 了解買賣流程及買方行為

3. 研究消費者對服務、品質及價格上的感受

4. 分析在客、我關係上成功的因素為何？是因為提供客戶什麼利益，還是因為有第三者的保證？

二、研判產業技術可能的發展方向：

分別由消費者及競爭對手的角度分析，其重點有：

˙技術在哪裡？是新的還是舊的？對未來會不會有影響？

˙該技術是如何應用到產品上？有無競爭優勢？價格如何？

˙分析技術的成本，並思索能否降低（避開）它？

˙審視有無該資本性支出的替代方案，例如尋找創投基金投資。

三、研析標的企業有哪些潛在的能力。

四、標的企業有哪些營運項目是可提升的。 

業者可以從分析銷量增加的原因著手，思索的方向包括：

˙分析銷量增加的原因究竟是因為需求增加或是價格下跌所致？

˙標的產品是必需品或奢侈品？有無替代品？

˙價格是否具有彈性？是受消費者或競爭者的影響？

˙市場是否繼續成長？

˙是什麼因素驅動消費者的需求？

˙可否產生搭配銷售(cross selling)效果？

˙誰（競爭者）的退出，可使我們增加市場佔有率？

˙增加佔有率的代價為何？

˙是因為新產品開發，擴展了市場？

一般而言，可提升的營運獲利項目有：

（一）銷量增加

因市場本身成長；因佔有率增加；因新產品或新市場

（二）毛利提昇

因價格上漲；成本削減；其他因素，如取得知名品牌使用權提昇產品價值

（三）削減支出

因削減固定支出；縮減資產；因勞工的反饋（工會同意降低薪資）；外包。

第四節：整合作業

學者Wright指出，業者在傳統的稽核評估過程中，低估人力資產整合及人力資源部門參與的重要性，是導致併購案失敗的原因。（註50）在另一項研究，學者Arapoff也指出，合併後雙方的企業文化可否相容？新領導團隊是否順利形成？經營者對合併後混亂情形的掌控是否已做好準備，進而可集中企業全體資源，迅速完成整合，併提供消費者最好的服務？亦是併購案失敗與否的因素。（註51）因為整合工作是如此的具關鍵性，為免業者功虧一簣，筆者認為，業者應從體認整合人力資源的重要性、及設置專人負責等兩方向著手。

一、整合人力資源
人力資源的整合，應包括整合企業文化、評估新領導團隊、重視併購過程的溝通、整合獎勵制度等四部分。

（一）整合企業文化

企業合併後的第一年，整合重點多放在營運事項的整合，而企業文化的整合則屬第二階段的工作。但業者決不可輕忽它的重要性及困難度。舉例來說，一九九四年Novell與WordPerfect併購案失敗的原因即是因兩家企業在客戶服務、決策模式等企業文化上差異太大，無力整合所致。其結果Novell以賠十億美元的方式在一九九六年將WordPerfect讓售給Corel。因此，在併購協商過程裡，併購者應找出雙方企業文化的差異處，並擬定策略俾利日後整合之需。其中，透過雙方領導階層人員溝通，共同描繪出對企業未來的願景、使命及長期目標，以建立一個對未來共同的努力方向，不失為達成雙贏目標的策略。

（二）評估領導團隊

被併者與併購者在領導認知上的差異，有時候是造成合併失敗的因素。因此，必要時得成立新領導團隊來貫徹併購者的決心。而透過稽核評估過程，有系統的蒐集標的企業領導團隊的核心能力及行為風格等資料，不僅可以達到知人善用的目的；亦可讓新領導團隊的產生更順利，進而發揮團隊最大效益。

（三）重視併購過程的溝通

充分掌握併購過程裡每一溝通機會，除可深入瞭解合併後將面對的問題，亦可傳達併購者的訊息給標的企業，避免不必要的猜忌，徒增日後整合的困難。因此，併購者對併購案究竟應由誰負責（Who）、找誰溝通（Whom）、為何溝通（Why）、溝通內容為何（What）、如何溝通（How） 及何時溝通（When）等溝通程序，應是有計畫的進行。

（四）整合獎勵制度

合理、公平的獎勵制度是提振企業士氣的不二法門，當然對標的企業員工浮動的人心亦具有安定作用。整合的內容包括獎勵制度的設計、職務說明書、職等與薪資架構等的重新設計，以及退休、福利、保險、資遣費的精算。而讓標的企業參與新制度的制定，則是成功的關鍵。對有心發展投資銀行業務的傳統金融業者來說，採併購方式時尤應重視獎勵制度的公平，國外金融併購案例顯示，商業銀行部門原有員工對投資銀行部門人員「年紀輕卻坐領高薪」的現象多表不滿，是造成合併失敗的原因之一。

二、設置整合經理的重要性

學者Ronald N. Ashkenas 及Suzanne C. Francis指出，眾所皆知，整合是件複雜且須深思的工作，但大多數企業並未設專人負責。而多數的案例顯示，熟悉標的企業運作的併購小組成員，往往在併購結案後即分別歸建，而負責接手的管理小組則只專注於營運，造成無人負責整合工作的現象。學者認為，設置整合經理人不只可以加速整合工作的完成，還可以協助被併企業建立組織架構、架起併購與被併企業的溝通橋樑，同時由於部分合併效益稍縱即逝，設置整合經理人可以安定被併企業員工對併購案的信心，進而使前述效益得以實現。（註52）

由於整合經理人對併購案能否成功實具有舉足輕重的地位，學者進而描述成功的整合經理人應具備的條件有：

˙應熟悉併購企業的運作方式，因此多由該企業資深員工擔任。

˙既要能傾聽標的（被併）企業員工心聲；又要嚴格要求其配合，以使整合進度能如期完成，因此整合經理人應能隨時調整自己的角色。同時，除了能夠妥善的處理人際關係；他還應具有自信的人格特質。

˙具有純熟的企業管理技巧。

整合經理人的工作是無前例可循，且無分晝夜的，他應具有獨立作業的能力。

˙要能妥善處理有關企業文化的議題。

第五節：他山之石---專業融資併購機構的策略

Robert J. Aiello 及Michael D. Watkins在「The fine art of friendly acquisition」一文中分析專業融資併購公司之所以表現較為優異的原因，並指出成功的併購過程應包括找尋機會、達成初步協議、引導稽核評估的進行、確定最終條款、結案等五個階段。（註53）

一、找尋機會

（一）隨時秉持著不放過任何機會（look at everything）的態度，而不是只留意手上的案子。事前能多方過濾各種可能的目標，是專業融資併購公司之所以成功的原因。以Cisco為例，該公司從分析每一個可能的市場著手，先找出其中三個未來較可能介入的新市場，每一市場再挑出5-10家公司作為併購對象。如此，不僅讓Cisco瞭解併購機會在哪裡？合適的價格是多少？也讓該公司可以洞悉市場未來的發展趨勢。

（二）即使面對的是不可多得的大好機會，也不可以將策略擱到一旁。專業融資併購公司除了有嚴格的執行方針外，更有優秀的管理及併購專家可以協助達成以「併購為公司成長的核心」的目標。但一般企業如不能保有「以策略為先」的觀念，恐執行時因見獵心喜，亂了方向。最怕的是，當案子是由上級交辦完成的，則此時一切策略原則都將是枉然。

二、達成初步協議

本階段的工作重點有：

˙暫不考慮價錢

˙確認影響交易成功與否的關鍵因素

˙利用協商的機會與標的企業高層建立互信基礎

而有關未來人事佈局及獎勵制度也應予初步確認。

三、引導稽核評估的進行

本階段的工作重點有：

˙仔細分析問題

˙深入瞭解標的企業負責營運的經理人

˙稽核評估內容應與未來的經營計畫契合

學者指出，這階段的工作最為耗時，通常佔去近半數的時間，且工作需由企業發展人員、現場經理、會計師、律師及投資銀行顧問等專業人士協力完成。由於工作品質將影響未來效益，故參與執行人員都應保持專注的態度。一般公司容易犯的錯誤是：只重枝節卻忽略全貌，讓執行失焦。專業融資併購公司則會趁此機會蒐集資訊（勞資關係、團隊士氣等），以擬定下一階段的談判策略。

四、確定最終條款

本階段的工作重點有：

˙同時由多方面進行協商

專業融資併購公司成功的秘訣在於它們會將參與談判人員，依議題先區分為若干小組；同時，在議題內容部分，會按照事情的優先順序整理，不致讓會議因瑣碎事項的爭議，進而影響到議事和睦的氣氛。而且將人員事先分組，不僅可以提昇談判效率；還可因多元溝通管道加速訊息的傳達。

˙應備妥替代方案

所謂BATNA （Best Alternative to Negotiated Agreement）原則，亦即專業融資併購公司會隨時備妥替代方案，如此，除可以因相互比較而定出較合適的價格外；同時也可以扭轉買方原有的優勢地位，使談判人員更具信心。 

˙要有接受競爭者挑戰的準備

意即要有「只許成功」的必勝決心。

五、結案

本階段的工作重點有：

˙透過公關人員說服標的企業股東，減少合併阻力。

˙為免夜長夢多，達成協議後應儘速結案。

˙待事過境遷後，應將合併經過，詳細紀錄以為經驗傳承。

第四篇：投資銀行與電子商務
電子商務藉由網際網路的開放性及便利性，在二十世紀末迅速崛起，不少人認為這種商業型態，將對人類的生活產生極大的變化，更相信一個電子化的時代亦是為期不遠。然而在過去兩年裡，業界對電子商務卻有著正、反兩極的看法。一九九九年，市場一片看好電子商務的前景，不僅Amazon.com總裁Jeff Bezos被時代雜誌選為「下一個世紀最有影響力的人」；投資人亦不斷的將資金投入股市，更有甚者，則奮不顧身的投入經營網路事業。但這一切在二○○○年下半年完全改變：隨著主要廠商營業額銳減，投資人信心全失，其中以科技類股交易為主的Nasdaq股市，全年下跌超過40﹪（封關指數為2470.52點）。美國ABC News形容這一年投資人的心情真是由manic（狂熱）轉為panic（驚慌）。這現象是宣告電子商務時代已結束嗎？顯然不是。曾有人舉瓦特與工業革命的關係為例，指出像Jeff Bezos、Michael Dell或John T. Chambers等人不過是電子商務時代的先驅，而那些對時代真正的影響者，恐怕要等到像「火車」這種劃時代產品發明時才會出現。目前我們離真正的電子商務時代還有段長路要走。

受這股網際網路電子商務熱潮的影響，投資銀行在營運方面也發生變化：以零售業務來說，小型公司利用網路竟然可以挑戰大型投資銀行綿密的配銷通路，其中以E*Trade的表現令人最為深刻。當然，首開網路下單交易先河的Charles Schwab亦是功不可沒（一說是Ameritrade最先於一九九四年推出這項業務）。而在批發業務方面，業者亦紛設網站，提供客戶各種產品交易選擇，Morgan Stanley Dean Witter即以其明確的經營策略與貼心的網頁設計，贏得二○○○年Euromoney雜誌「網上最佳投資銀行競賽」多項獎項。

在以下的研討裡，第一章是有關於電子商務概念的介紹，探討內容包括電子商務之架構及其金融應用。其次，由於金融交易首重安全，在第二章裡將介紹電子商務技術所可能帶來的安全隱憂及其防範對策。最後在第三章裡，筆者將介紹投資銀行業應用電子商務技術的現況。

第一章：電子商務及其金融應用

在過去十年裡，無疑的網際網路的發展是最具時代意義的，而應用這項科技最重要的成果，恐非電子商務莫屬。電子商務不是個新名詞，業界利用EDI技術進行企業間的電子商務已有一段時間。而網際網路的開放性及便利性，讓它在極短的時間內就成為業者進行電子商務的首選媒介。在可預期的未來，應用網際網路優勢的XML（eXtensible Markup Language）技術亦將逐漸取代現有EDI技術；另外，在網際網路傳輸安全方面，VPN（Virtual Private Network）技術將會是業者的保障之一。目前這種應用網際網路的電子商務技術在金融業務方面集中在網路銀行、網路交易及線上諮詢服務等項目。

第一節：電子商務簡介

學者張真誠及江季翰指出，「電子商務發展起源於企業為了簡化內部的作業流程、改善與客戶間的互動，以及企業和企業伙伴間資訊交換之需求。常見的應用如銀行間透過網路來做電子資金轉換，企業間的電子付款，以及連鎖企業利用網路來進行電子資料交換和電子郵件的傳遞。直到一九九○年代WWW 技術出現於網際網路上，不但提供了網際網路一個多元化的資訊傳播方式，也讓電子商務的發展變得更容易。電子商務提供企業一個比較便宜的廣告行銷及交易方式，開闢了一個虛擬的電子商場，而創造出更多的生意機會。」（註54）另，學者Kalakota & Whinston在「Frontiers of Electronic Commerce」一書中則稱電子商務是「一種現代的商業行為方式，目的在因應公司組織及商人的需求，達到不僅降低成本，又能增進商品及服務的品質，加強服務提供效率的目的。」（註55）

電子商務之所以能引起大眾的關注，學者認為這是因為「它將對整個商業過程產生極大的幫助，尤其是業界認為它可協助企業完成所謂的「作業流程改造（re-engineering）」工程，因為作業流程改造工程與電子商務的目標是相吻合的：他們都想藉由電子傳訊技術如EDI、電子郵件，來達成企業作業流程的最佳化，進而減少紙上作業，增加自動化。」（註56）

一項由美國商務部主導的研究中明確指出，電子商務能為企業所帶來的利益有：1. 讓採購與存貨成本降低、2. 庫存的產品減少、3. 生產的作業時程縮短、4. 對客戶的服務更具效率、5. 降低行銷成本、6. 增加新的銷售機會。（註57）Forrester Research在一九九八年對電子商務發展潛力預測時指出，到二○○二年電子商務將佔全球經濟的1﹪（約三千一百七十億美元）。隔年，該機構更樂觀的將這項數據修正為原先預估值的四倍（約一兆三千億美元）。（註58）也難怪會有如此多的人奮不顧身的投入這波電子商務運動。

電子商務何以能有如此多的優勢讓人們對它趨之若鶩？熊明德先生指稱這是因為電子商務的連結、無形體及速度等三個本質所致，讓消費者與網路互動的經驗與實體世界的購買經驗大相逕庭（註59）。

當Intel總裁Andy S. Grove在「十倍速時代」一書裡提出「五年之內，所有的企業都將成為Internet Business。」看法時，曾令不少人大吃一驚，尤其是傳統企業對此更表置疑與憂慮。但如能仔細品嚐Grove的說明，不難瞭解個中道理。他說：古今中外所有企業經營的目的不外乎「追求未來手中現金（DCF, discounted cash flow，或譯為淨現金流量）的多寡」 ，也就是扣掉投資、負債和利息的「獲利」。他認為要讓DCF不斷變大，有兩種經營途徑：其一是「省錢」，亦即降低內部經營成本；另一是「多銷」，即拓展新市場。而電子商務這種由網際網路衍生而來的商業經營技術，比起過去實體世界的各種管理技術，都能更快更強的降低成本、更廣更大的開拓新市場。（註60）而Cisco就是Grove描述中網路企業的典範：該公司的內部人事、財務、行銷、研發，以及與上游供應商的連結，全部在網際網路上運行。如此，以一般公司需花掉三個月的時間才能完成的年度財務報表為例，Cisco在任何一天的二十四小時內就可以編妥；另外在拓展市場方面，透過網路，Cisco輕易的就將市場擴展到全球一百二十幾個國家，每年網上交易金額超過八十億美元。（註61）

對於傳統產業的憂慮，美國麻省理工學院教授Chrysanthos Dellarocas則指出，網路出現後，最重要的不是取代了傳統做生意的方式，而是改變了商業瀏覽的模式。曾有人指出：沒有所謂傳統（夕陽）產業，任何產業只要不斷求新；善用現有技術，都是高科技產業。因此，Chrysanthos建議，業者只要掌握：

˙盡全力貼近顧客群

˙豐富深度的商業資訊

˙贏得客戶信任

等三個關鍵性因素，發展電子商務將是無往不利。（註62） 

然而，在許多達康(dotcom)公司宣佈失敗的今日，回頭看Forrester Research的預測，不免懷疑電子商務的前景真是如此美好？其實，如果以傳統企業創業第一年失敗率超過九成來看，電子商務的前景並不是如此的悲觀。（註63）在過去數年我們已經歷了第一波電子商務運動風潮，這是以B2C模式為主的，事實證明它是失敗的：有人認為這是因為虛擬商務未與實體經營結合的後果；也有人認為是其商業模式發展未臻成熟所致，但如eToys般完美的專業經營團隊，實際成績卻也不如預期，那麼顯然，第一波運動的確存在著某些問題。但對於緊接而來的第二波這個以 B2B模式為主的運動，專家則抱以較樂觀的態度，畢竟企業間資訊交換已行之有年，透過網際網路帶給企業的將是更方便的經營環境。（註64）

此外，在網路技術部分，所謂第二代技術也已然成形，黃彥達先生指出：「第二代網際網路的規模非常的大。主軸也很清楚，就是『生活化』，然而背後的工程卻牽涉到製造商、有線以及無線通訊商、頻寬提供者及現有的網站經營者。這麼全面的運動，絕非三兩年內可以完工。」但這是表示第一代業者將被遺棄嗎？黃先生認為不會，因為「第一代網際網路的經營者做了一件很重要的事情，就是將網路服務以及網路內容數位化，這包含了有大量的資料已經被數位化儲存在資料庫中，以及對於這些內容如何被生產，如何被取用乃至出版，如何被經營，都已經有了經驗。而這些，將是他們跨入第二代網際網路的重要優勢。」（註65）

第二節：電子商務解決方案之運算架構

電腦系統運算架構，早期是由大型主機（host）搭配簡易型端末（dumb terminal）所組成的，是集中式的處理。隨著個人電腦功能的增強，為能分擔主機的工作負荷，於是分散式的處理觀念興起：初期為二階式主從架構運算（client / server），依client負擔功能多寡又分為thin client及 fat client兩種；其後則增加「中介軟體」（middleware）一階，來單獨處理原屬主、從兩端攸關「運算、決策、規則」的事項，稱為三階式運算架構；到今日，已發展為多階式運算架構(N-tiers)。根據Gartner Group 的報告指出，N-tiers運算架構的形成其實與軟體元件化（Component based software）有關，該報告預估到二○○一年，全世界將有超過60%的應用系統是元件化的。而這股軟體元件化的推力，係因網際網路環境下，引發應用系統「跨區域性」、「彈性」和「要求改變速度」的新需求。無論是企業資源規劃系統（ERP）、客戶需求管理（CRM）、供應鏈管理（SCM）、甚或電子商務應用系統，原有主從架構已無法滿足企業的需求，唯有採用這種多階式、適合網路應用（internet enabling）、及分散式運算（distributed computing）的元件化架構，才是業者在這高速競爭時代下的生存之道。該報告亦指出，近來，各電子商務解決方案規劃廠商如IBM、Broadvision、CommerceOne、 HP、Microsoft、Sun等都已採用多階式架構。（註66）
EC專家Steffano Korper指出，電子商務解決方案的運算架構分為五階（詳圖三），包括：後端系統(Back-End systems)、連接工具(Connectivity Tools)、網路伺服器軟體(Web Servers)、商用技術(Commerce Technologies)、客戶端作業系統 (Front-End Clients)。（註67）
（圖三）
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（資料來源：The E-Commerce Book: Building the E-Empire，pp 148）
1、 後端系統：

業者在決定採用何種電子商務解決方案前，應先考量該方案能否與其現有後端系統整合。所謂後端系統包括：關聯性資料庫（relational database）、作業主機系統（transaction-based systems）、 ERP系統、EDI系統等。由於電子商務運作後，網路伺服器會向後端系統要求送出或回傳資料，因此，唯有能與後端系統整合完善的解決方案，才得以負起即時且正確更新資料檔案的工作。

在資料庫部分，現有廠商都已提供解決方案來協助客戶整合。惟業者如係重新發展其電子商務，應視其真正需求選擇合適的資料庫系統。舉例來說，Access 是種既便宜又容易使用的系統，但是它卻不適合用來當作企業級資料庫使用。My SQL是個功能強大的資料庫系統，它可適用於許多不同的作業平台，而且是免費的。IBM DB2亦是一個功能強大的資料庫系統，它可以在 Windows 上及大部分 Unix 平台上執行，惟成本是業者的考量重點。Microsoft SQL Server亦是個功能強大且易於使用的資料庫系統，不過它最大的缺點是只能在 Windows 的平台執行。Oracle 8i則被認為是現今最強大以及最具安全性的資料庫系統，它可在 Windows 及大部分 Unix 系列的平台上執行。其次，它並沒有資料容量的限制，而且支援功能強大的交易鎖定，預存程序及觸發。

此外，資料庫的問題還包括：如何共享原先儲存於各式資料庫裡的資料？於是資料倉儲(Data Wearhouse)及資料採集(Data Mining)技術相繼產生。投資銀行業者PaineWebber選擇由Vignette及IBM所提供的電子商務解決方案，即著眼於資料共享的原則。目前PaineWebber Online Services係以Vignette的V/5應用伺服器軟體負責「內容管理」及「客製化」服務；由IBM的WebSphere應用伺服器軟體來負責「管制帳戶進出、下單交易、及其他服務（如投資組合管理）」。而事實上Vignette的V/5軟體即是利用資料採集、動態內容管理及資料內容過濾等技術，讓PaineWebber的客服人員得以輕易的找到資料；也同時解決該公司在被UBS合併後所面臨的資料整合問題。

二、連接工具

連接工具扮演如翻譯員的角色，協助後端系統與網路伺服器或客戶端作業系統相結合，以利資料的傳送。早期業者還需利用如C++等程式語言的協助來達到目的，今日，提供解決方案的軟體廠商已提供部分工具，讓業者「自行撰寫程式」的可能性降到最低，如Microsoft即提供ODBC技術讓業者可輕易整合其資料庫。

三、網路伺服器軟體

網路伺服器軟體的目的在於產生及傳送HTML（Hypertext Markup Language）檔案。由於現有網路伺服器軟體依其發展的廠商不同，適用的作業平台也有所不同，這是業者在選擇前應考慮的。此外，業者應同時注意到有關資料安全性、資料整合及客戶端技術的選擇（HTTP、CGI、SSL）等問題。著名的網路伺服器有Microsoft的 IIS、IBM（Lotus）的Domino Go web server。

四、商用技術

商用技術是整個電子商務解決方案的核心，它是業者用來開發線上商店的工具。一般商用技術包括有：網路商店補強工具、商用伺服器管理工具及後端系統整合工具。著名的商用技術應用軟體有Microsoft的Commerce server、IBM（Lotus）的NET.commerce。而目前對於「應如何與用戶現有的庫存及財務系統相連結」，仍是這部分技術最大的挑戰。
由於這類商用技術應用軟體多提供有「標準商店」範例（tamplates），業者可在所謂的精靈（wizard）協助下，輕易的建置屬於自己的網路商店。基本上，一個網路商店所應具備的功能包括：

˙客戶端商店功能（Customer-oriented storefront）

包括商品陳列、折扣商品計價、拍賣技術、客戶答詢、商品比較、訂單追蹤、郵遞情形追蹤、及商品搜尋等。

˙販售端商店功能（Vendor-oriented storefront）

包括商品管理、庫存追蹤、訂購單產出、信用卡驗證、營業稅及運費計算、及網站分析等。

  ˙廣告功能

包括訪客紀錄、搭配銷售（cross-selling）、促銷工具（promotion）、推銷技術（push）、及直銷郵件配送等。其中「訪客紀錄」可供業者對客戶消費行為作進一步分析，並據以提供客製化服務內容，因此是業者致勝的利器。運用「搭配銷售」功能，業者可以依據客戶消費習性，進而建議客戶購買相關商品。「推銷技術」係提供客戶選擇訂閱某一商品頻道（channel）的機會，如此，業者即會自動將相關訊息送達客戶端末。

此外，在協助業者管理商用伺服器方面，可利用的工具有：內容管理（content management）、內容複製（clustering and replication）、網站使用記錄（site usage statistics）、遠端遙控管理（remote administration）。

「內容管理」協助業者建立新產品項目、設計網頁。「內容複製」，藉由同步更新資料內容的技術，幫助業者保持各伺服器內容的一致性，避免其中某一伺服器因故當機時，影響交易進行。「網站使用記錄」讓業者可以掌控網站目前使用狀態，並可追蹤伺服器運作績效。

五、客戶端作業系統

客戶端瀏覽器的選擇是這部分考量的重點。業者發展B2B（企業對企業）商務模式時，因為客戶數量有限，則可選擇事先與客戶約定瀏覽器規格方式；或由業者另行開發軟體供客戶使用。但B2C（企業對消費者）商業模式則不然，因為客戶數是無法事先掌控的，故業者只能以現有市面流行的瀏覽器規格來設計網頁，尤其是因不同廠商或不同版本的瀏覽器在解譯各種網頁技術時會有差異（如ActiveX、VBScript只適用於Internet Explorer），為避免影響客戶瀏覽的品質，業者在設計網頁時應僅可能滿足客戶端系統的需求。Steffano表示，目前Microsoft的Internet Explorer 市場佔有率約為73﹪，Netscape的Navigator則佔有25﹪，而業者亦可到www.statmarket.com網站查詢最新的瀏覽器使用情報。

第三節：電子商務之商業模式

電子商務是一種整合金流、物流及資訊流三者而成的商業機制。依其交易對象之不同，理論上可區分為四種商業模式，依序是B2B（企業對企業）、B2C（企業對消費者）、C2B（消費者對企業）、C2C（消費者對消費者）。然隨著電子商務正式運作，在考量市場規模及交易機制後，已形成今日以B2B、B2C及Exchanges三種模式為主的情況。（註68）

1、 B2B模式：

B2B模式係指企業間運用電子互動方式，進行商業行為。典型的B2B模式包括將商品名稱、規格等透過網路提供給客戶，並在網路上進行買賣交易、詢價、報價、下單、訂單追蹤、付款、售後服務等商業行為。B2B模式可以從垂直與水平兩方面來觀察，垂直型B2B 係以垂直產業之上、中、下游資訊的應用為主軸，如QR、ECR、CALS、SCM等；水平型B2B模式係以提供企業如採購、人力資源、設計等水平功能服務。
實施B2B模式，可以為業者帶來降低營運成本、拓展行銷管道，加速對客戶回應的速度、增強對客戶服務的能力等好處。根據一項由財團法人資訊工業策進會主導的「企業B2B EC總體衡量指標調查報告」指出，國內業者對於施行B2B仍有顧慮：首先在環境部分，業者認為網路交易安全及缺乏相關技術支援是其關注的重點。而在經營方面，業者考慮的重點有上下游廠商是否能配合、現有營運模式不適用網路交易及成本效益等。（註69）
EC專家魏志強先生曾指出，B2B模式依不同網際網路技術運用方式，有WEB、E-mail、特定系統E-mail、特定系統Winsock等四個模式，並分析其優缺點如下表：（註70）

（表九）

B2B模式運用不同網際網路技術之優缺點比較表
	模式
	優點
	缺點

	WEB模式

	   Partner端導入容易，也不限系統環境 
  系統更新快速，改一份即可 
   B-to-C也可以一起導入 
  較多的資訊廠商與技術支援 
	  深入功能受技術與頻寬的限制 
  使用效能較差，成本也高 
  缺乏使用上的強制力 
  無法與Partner內部系統整合 

	E-mail 模式

	  Partner使用原有的系統 
  不需發展額外的龐大系統 
  可與原系統結合強制力較強 
  無需有專線，成本低，安全性高，效能也不錯 
	  需制定多種表格格式 
  為批次處理即時性較差 
  

	特定系統E-mail 模式
(經銷商系統)
	  強制力比E-mail更強 
  
	  仍為批次處理即時性較差 
  需額外開發Partner端系統 
  限定在特定系統環境 
  更新系統功能需額外處理 

	特定系統Winsock模式
(經銷商系統)
	  強制力比E-mail更強 
  即時性最高，效能也最佳 
  
	  需額外開發Partner端系統 
  主機端還需再額外開發系統 
  限定在特定系統環境 
  成本比特定系統E-mail還高出專線部份 
  更新系統功能需額外處理 


（資料來源：電子商務導航第十八期”B2B技術應用”一文）

而前述調查亦顯示，目前國內企產進行B2B，多是利用電子郵件方式進行聯絡，網際網路利用率則低於30﹪；另外，利用專線的企業更是少數，但隨著業者於近期導入後兩種技術，情況將會改觀。該資料同時顯示：國內企業發展B2B多數是自行開發商店系統(66%)。
另一項由資訊工業策進會推行的「網際網路商業應用計劃」顯示，目前B2B電子商務正朝向新經營模式發展。（註71）該計劃指出，所謂新經營模式是指B2B電子商務將朝：不同的價值，不同的顧客，不同的營運方式發展。而此時B2B電子商務可分為「既有事業電子化」及「網路新事業」兩部分：

˙既有事業電子化，以強化與供應商和顧客的關係為主，包括有電子化採購(E-Procurement)、電子化銷售(E-Sell)、商業服務提供者等(CSP, Commerce Service Provider)。
˙電子化採購，係將企業採購流程自動化並統一管理。主要利益在於採購流程的效率化、降低採購成本及聯合採購議價。業務成敗的關鍵在於採購流程能否再造成功。

˙電子化銷售，主要在於提供經銷商、通路夥伴或企業型客戶的管理系統。其利益在於可強化與夥伴和客戶的關係。而主要夥伴或客戶是否願意採用是其成功的關鍵因素。

˙商業服務提供者，其功能在於提供不同企業間系統連結的平台，使企業可輕易地與夥伴連結。亦即以網際網路為基礎的加值型網路（Internet-base VAN）。交易費是其主要收入。參加建構者有資訊平台業者、市場主要業者。而主要業者的支持態度是其成功的關鍵。

˙網路新事業，包括B2B電子社群（E-Community）、B2B電子市場（E-Market Place）、B2B入口網站（Protal Site）。

˙B2B電子社群之經營模式，係藉由提供內容豐富（如交易資訊、專業知識、經驗分享）並與會員間互動功能的平台，企圖吸引會員不斷進入並參與創造。收入以會員費為主。該模式主要建構者包括資訊擁有者、擁有大量會員基礎者。而成功的關鍵因素則是：該社群需擁有大量的會員、參與的會員積極、具創造力與影響力。
˙B2B電子市場之經營模式，係以提供一個有許多買、賣方企業參與並交易的平台，目前國外主要產業如鋼鐵、汽車等，都有類似網站提供業者交易，而國內的「博達網」亦是以提供電子零件交易為主的電子市場。交易費為其主要收入。該模式的主要建構者有資訊中介者、買方或賣方聯盟。成功的關鍵因素在於參與的買賣方數量與交易量。基本上這個模式實屬Exchanges交易模式。
˙B2B入口網站之經營模式，係以提供最廣泛與完整的資料及鏈結，集結企業用戶。廣告是其主要收入。建構者以傳統媒體與中介者、主要經營業者為主。成功之關鍵在於：能否提供具深度、廣度的資訊。目前國內這類型網站有外貿協會的CetraNet（www.xetra.org.tw）及台北市電腦公會的Computex。
2、 B2C模式

B2C模式是企業透過網路銷售商品或服務給個人消費者，亦是第一波電子商務運動的主角。這種模式尤其適合對便利性、價格及選擇性等三因素較敏感的產業，例如電腦軟硬體的銷售，Dell Computer即是利用此一模式建立其電腦銷售王國。其次，像航空機票、書籍、音樂及錄影帶等商品亦適合利用此一模式發展。如amazon.com、ticketmaster.com、barnesandnoble.com都是成功的範例。何念禎先生在一項研究國內B2C網站「博識網」文章裡（註72），歸納出發展B2C模式對該公司的附加價值有﹕ 
‧增加銷售管道
‧整合內部產銷流程
‧企業轉型：由傳統只賣書的單一商品模式，轉為除了賣書之外，兼營書店、仲介、拍賣等綜合項目。 
‧培養社群，擴大在特定知識屬性領域內影響力，帶動銷售業績。
‧發掘具有潛力的作家、書評家，為產品代言，奠定長期合作基礎。

的確，企業利用B2C發展其業務的確有成本節省、擴大市場等好處，但其最大的缺點是：進入門檻過低，競爭者容易複製成功者的商業模式。此外，Forrester Research亦指出，受財務吃緊、競爭壓力增加及投資者撤離等因素影響，二○○一年將有許多B2C業者倒閉。該機構亦建議業者應放棄原先強化品牌印象的策略，改為重視規模（scale）、服務（service）及速度（speed）等三個主題，否則，難逃遭其他廠商併購的下場。它更預期將來這個市場未來仍將是由規模較大的廠商所掌控的世界。（註73）

3、 Exchanges模式

Exchanges模式是由網站經營者提供交易的市集，供買賣雙方進行交易。此外，網站不負責物流，僅提供交易情報及建立信用評等，而由交易雙方自行商量交貨及付款方式。網站經營者係以賺取交易佣金為主。

這種模式可區分為四種交易型態：1. 拍賣（Auction）、2. 集合（Aggregation）、3. 投標（Bid System）、4. 交換（Exchange）。參與交易的雙方可以都是企業（如B2B電子市場模式）；也可以都是個人消費者（即C2C模式）。而網站經營者就扮演「市場促進者（Market Maker）」的角色，一方面滿足買方需求；一方面讓賣方商品得以順利售出。對價格變動性大的商品（如天然氣、電腦），最適合以交換模式經營。eBay就是這種商業模式的成功範例。另外，FreeMarkets以企業間商品（commodity） 的交換業務著稱；PaperExchange則以紙類交易為主。（註74）

EC專家Steffano指出Exchanges模式成功的關鍵因素有：（註75）

· 產品深度要夠

· 正確的策略夥伴
· 進入市場的時機
· 善用客群，創造利益
· 保持中立
除此之外，對有意進軍這項業務的我國業者而言，由於國人普遍缺乏對他人的信任，如何建立買、賣雙方的信任機制，將是一大考驗。

第四節：我國金融業應用電子商務技術現況

自一九九一年網際網路開放商業用途後，也為金融機構的發展開啟了繼ATM之後又一次經營變革的契機。在國外，各種網上金融服務已行之多年，其中不乏如Wells Fargo、 E*Trade 及Charles Schwab等成功範例；國內金融業者有鑑於此，自一九九五下半年起也開始在網際網路上建置網站，當時係以介紹銀行與所提供之業務及服務為主。隨著各項技術的成熟及法令的修訂，國內商業銀行業者也陸續推出其網路銀行業務；而證券商所提供的「網路交易」服務更是受到投資者的歡迎。根據台灣證券交易所的統計資料顯示：八十九年八月份網路交易金額為新台幣2374.9億元，較七月份增加了104.3億元，網路交易佔市場總成交金額的比重為6.74%。（註76）

有關金融業應用電子商務技術的現況，以下分別就銀行業及證券業來探討：

1、 銀行業

金融局曾國烈局長在「我國電子金融業務發展現況及建議」一文裡指出，國內銀行業現有網路銀行業務可分為B2C及B2B兩種（註77）：

（一）B2C部分 

是指業者在採取相關保全措施下，利用網際網路提供客戶的各種連線交易服務，這些服務項目依其開放先後依序為：

1. 民國八十三年五月二十八日同意金融機構於客戶處裝設端末設備提供查詢類、授權轉帳類（約定帳戶）、電子交易類、一般通信類、金融資訊服務類等電子銀行服務（亦即B2B）事項，不再由個別銀行專案申請，改以核備方式辦理。

2. 民國八十八年二月先核准財金公司開辦透過網際網路線上繳稅及繳費業務，以利推展非約定帳戶轉帳之網際網路金融交易。

3. 民國八十九年二月，進一步核准財金資訊公司開辦網際網路銀行共用系統作業，由該公司建置付款閘道及商家伺服器，使金融機構得經由網際網路進一步提供非約定帳戶之跨行轉帳交易，支付及收取各種款項，以配合電子商務發展所需之金流作業。

（二）B2B部分 

係指企業間電子資金移轉，由於金融主管目前僅希望透過財金資訊公司的FEDI網路處理，短期內不太可能開放透過銀行個別網路系統或Internet網路進行。關於這一點曾局長也指出：由於我國發展企業對企業之EDI作業甚早，業界衡于世界趨勢，採行UN/EDIFACT，未來只要國際完成整合，國內亦能即時配合修正，將EDI作業運用於網際網路上。（國際訊息標準主要有兩種訊息標準，一是美國使用之X.12，一是歐聯使用之UN/EDIFACT）
二、證券業

證期會蔡麗玲科長指出，目前電子商務技術在證券業的應用大致可分為巿場參與者及金融服務提供者兩方面，其中與金融服務提供者有關的項目有（註78）：
（1） 提供投資資訊及投資建議：

係由業者在網站上提供研究報告給擁有密碼的消費者，並收取費用。
（2） 承銷：

目前網際網路已被利用作為承銷的工具，部分網路券商並配合IPO之分銷辦理「電子聯貸」（e-syndicates）。
（3） 與投資人連絡：

投資人可透過網站或電子郵件與金融服務業者連繫、取得資訊、開戶或下單。 

（4） 網路下單：

網路下單係以散戶為主（法人機構係透過電子郵件下單）。其程序為客戶→證券商→集中交易所系統。 

金融業運用電子商務技術已是一個難以抵擋的潮流，但業者應注意的是，網際網路帶來的並不僅是增加一條交易管道那麼簡單，它極可能帶來一個全面性的結構重組。譬如，個人投資者對IPO的參與，或對企業投資說明會參與，在過去這些大多屬於法人投資者的專利，如今透過網際網路的技術以及業者的努力，數量龐大的個人投資者在這些項目上有了更公平的機會。因此，傳統金融業此時正處於一「策略轉折點」上，業者應改變其心態，以面對新時代的挑戰。要知道對投資銀行業而言，網路交易不只是一個自動化的交易管道，它還將帶來一些全新的行為和全新的投資人，這些人的數量有可能比我們過去了解的所謂「股票族」還要更大，誰了解他們，誰重新定義網路券商的服務得到認同，誰就會得到這群足以改變市場現行分配的「新個人投資者」。
第二章：電子商務之安全需求與防範措施
在網際網路上進行電子商務雖很方便，但卻有著交易資料被擷取洩漏、冒名傳送、竄改等風險存在，也因此導致許多人不願意在網路上進行商業電子交易。在一項由「電子商業協盟」主導，對國內電子商務業者的調查報告即顯示，「缺乏交易安全及認證機制」是商店經營困難的原因之一。（註79）其實，造成電子商務交易缺乏安全性的原因是與網路開放的本質有關；但也就因為網路的開放性，才使得網際網路在短短數年便成為人類的寵兒。如何在開放與安全間取得平衡，是將網際網路導入任何商業活動時所必須解決的問題。

安全議題在金融業開發電子商務時更形重要：美國有家網路銀行就叫做「安全第一網路銀行（Security First Network Bank）」，該公司創辦人Patricia B. Seybold指出，該銀行知道絕大多數人擔心網路安全問題，因此乾脆直接把「安全第一」當成招牌門面，強調這套系統相當於美國國防部的安全等級，並保證銀行存款戶同時享有聯邦存款保險的保障，讓顧客感到他們的確重視安全問題而放心開戶。（註80）其次就證券業盛行的網路下單來說，也不是萬無一失的。台灣證券交易所總經理吳光雄曾指出，傳輸速度與交易安全，是網路下單最主要的問題。此外，國外也曾傳出網路券商的交易糾紛。美國就有投資人投訴，因為Charles Schwab的作業錯誤，使他損失二萬五千美元。而E*Trade，也曾為了更新網路系統，電腦連著三天出問題。面對這些潛在問題，美國《商業週刊》即建議投資人，為了避免網路系統出問題而延誤交易，最好能有二家以上的網路券商帳戶，以免出問題時損及投資。（註81）但這絕非金融業所願見到的結果。

如何確保電子商務的交易安全？據學者張真誠及江季翰指出，一個安全無虞的交易系統應具備下列特質：（註82）
· 隱私性：交易必須保持其不可侵犯性，經由網際網路送出及接收的訊息是不能被任何闖入者讀取、修改或攔截的。駭客入侵電腦系統之前，往往是利用網路窺視，並事先蒐集使用者在登入系統前所輸入的帳號、密碼及使用者姓名等重要訊息，再冒名侵入系統。
· 機密性：交易不能經由公共網路來追蹤，未經授權的中間人無法取得交易複本。電子商務的環境中所有的訊息交通都是保密的，訊息在成功地送達目的地之後，除了稽核資訊外，所有存在於公共環境中的相關資訊會被刪除。且訊息的儲存必須在具備完善保護的系統下進行。
· 完整性：交易一定不能被破壞或干擾。電子交易的內容在用戶端和伺服器間傳遞的過程中確認沒有被改變，也就是訊息在交易的處理過程中不能被任意地加入、刪除或修改。
學者同時建議，要確保交易的安全，必須要有堅固的網路安全防衛措施（如防火牆），以及安全的資訊保密技術（如加密技術、數位簽章及憑證） 來輔助。
其次，如何有效防範駭客（hackers）及病毒（viruses）的攻擊，始終是電子商務業者最關注的議題。EC專家Saumil指出，全球資訊網（www）的開放性與普遍性，已使它成為目前駭客施展「功夫」的最佳場所，而且，他們所需的工具不過是全球資訊網的瀏覽器以及具有創意的頭腦罷了。以前的駭客關心的是作業系統與網路協定，但是在業者修復完大部分易受攻擊的地方以及漏洞之後，這些攻擊就大大的減少。但Saumil認為，隨著電子商務科技逐漸普及與複雜，使得全球資訊網的應用程式與基礎作業系統以及後端資料庫的整合日漸密切，目前業者對有關全球資訊網基礎建設的安全性，所作的努力還是不夠的。為什麼全球資訊網的伺服器以及應用程式上發現到的防衛漏洞，會增加的那麼快呢？他解釋，全球資訊網駭客活動的增加與許多因素有關：主要的原因是，防火牆允許所有的全球資訊網流量進出網路的周圍，且防火牆不能防止針對全球資訊網伺服器程式、其組件、或是網路應用程式而來的攻擊。其次，業者在開發網路伺服器以及應用程式時，有時是採取「功能第一，安全其次」的策略。當網路伺服器面對如此高層級的威脅時，將如何確保它們的安全？Saumil建議業者應：「隨時獲取新知。」（註83）
網路安全之範圍很廣，本文除將介紹電子商務交易之安全需求，並探討相關之防範措施，期能使業者對安全技術、電子認證與電子商務之結合應用，有初步之認識。

第一節：電子商務之安全需求
隨著電子商務的發展，企業對網路的安全考量，從原本只重視駭客的攻擊或非法使用者等基本問題，擴大到對整個網路中各式安全問題的考量，這包括：一個更為安全的企業網際網路運作方式、與相關上下游廠商間的跨企業網際網路如何運作、及是否應該給員工使用的網路遠端存取功能，來提升整體的競爭力及爭取更大的商機等。基本上，電子商務的安全議題應包含三個部份：
˙用戶端安全

強調如何保護使用者隱私及其電腦完整性的安全措施。技術性的解決方案包括：保護使用者不會受到電腦病毒及其他惡意軟體侵襲的保護裝置、及限制瀏覽器未經使用者同意時所能傳送個人資訊量的保護措施。此外，企業組織為了保護公司的機密資訊或維護區域網路的完整性，也可以採取某些方法禁止使用者的瀏覽行為。
˙伺服器端安全

目的在保護全球資訊網路伺服器及所使用的機器不會受到強行侵入、破壞網站行為及干擾服務攻擊（denial-of-service，一種使全球資訊網站無法正常使用的攻擊）。技術性的解決方案包括：執行防火牆系統、採用作業系統等安全措施。
˙文件保密

係指保護機密資料於傳遞中不會洩露給第三者的措施。主要技術是採用密碼學，雖然只是一些簡單的方法，例如以使用者密碼來辨別使用者身份，但也扮演著非常重要的角色。另外亦可利用像Netscape公司所發展的SSL (Secure Socket Layer)技術，來解決資訊傳送的安全顧慮。在使用SSL的環境下，如果資料傳錯了目標，除了發送者及合法的接收者之外它所包含的資訊（如信用卡號碼）第三者是無法閱讀的。且透過SSL技術，資料在傳送前就已自動加密了，並會在合法的接收端被解密。對於沒有解密金鑰的人來說，所收到的資料只是一堆沒有意義的0 和1 而已。
上述三部分在維護電子商務的安全上，應是同等重要，缺一不可。（註84）

目前企業在面對網路安全問題時，多是以選購一個網路防火牆來保護企業內的資料，避免受到駭客的攻擊。部分企業則會利用這些網路防火牆來與跨企業網際網路架構結合，以組合一個更嚴密的、更安全的商業網路。但業者應瞭解的是：即便已建置防火牆，針對不同的安全需求，還是要有不同安全的考量及架構。

企業的安全需求標準，係建立在其對威脅安全因素的認知程度。而關於影響資訊系統安全的因素，一般認為應包括：

˙天災因素：包括水災、火災、地震等天然因素。

˙人為因素：包括人為的疏忽、犯錯、蓄意的破壞、程式設計錯誤、不周全的系統安全設定等因素。

˙環境因素：包括有機器設備的損壞、斷電、老鼠等動物的破壞。 

其中，人為因素的破壞在網際網路普及後更形擴大。人為破壞又分為非故意的破壞和故意的破壞。非故意的破壞，就好比企業內員工因訓練不足、電腦使用不當而導致系統資料流失或毀損。故意的破壞，則是企業內、外不懷好意的人士所進行的系統資源盜取、破壞、篡改等會耗損企業成本的非法行為。（註85）以下將分別探討有關系統遭非法入侵及電腦病毒的威脅等兩個人為破壞方式。

一、資訊系統遭非法進入 

為什麼資訊系統會遭到入侵？入侵者的動機在哪裡？

（一）資訊系統的安全漏洞

資訊系統的安全漏洞是造成它被非法入侵的原因。專家指出，系統安全漏洞的來源有下列九種：1. 密碼過於簡單或不夠安全；2. 不安全的連結點過多；3. 員工不重視安全； 4. 數據機管理不良，造成網路架構上的漏洞； 5. 程式設計有缺失； 6. 不安全的作業系統； 7. 不完善的檔案存取權限； 8. 缺乏良好的資訊安全策略； 9. 缺乏良好的稽核制度。（註86）

其次，由於網際網路傳送資料的是採封包方式傳送，亦即先將資料拆解成一個個封包，再經由網路遞送至終點。此舉卻給不肖之徒可趁之機：他只需利用「竊聽程式」，就可以輕易達到竊取網路上資料的目的。而且事實上，所有傳遞的封包都有可能被竊聽，但大多數的被竊聽者並無法覺察此一情況存在。

當然，使用者不當使用，造成密碼被盜用，也是網路安全漏洞的原因之一。而且入侵者入侵之後不會留下太多蛛絲馬跡，還可以將一切罪過推給被盜用密碼的用戶。 
軟體本身設計的缺陷亦是入侵者得以襲擊網站的原因。網路與安全協會（SANS）分析被入侵者最常用來擅闖電腦網路的軟體弱點後，發布「網路安全十大威脅排行榜」：（註87）
其中「目錄服務」名列SANS十大安全威脅榜首，特別是所謂柏克萊網際網路網域名稱（BIND）。SANS指出，BIND是使用最普及的網域名稱服務，作用像是網際網路電話簿，讓使用者按名稱，而不是特定的網際網路協定（IP）位址號碼，在網際網路上找尋主機所在位置。
第二個安全弱點是「通用閘道介面（CGI）程式」，這是一種界定網頁外部程式執行規定的技術標準。由於許多網站伺服器都未更改CGI程式原來的示範設定，故容易遭他人入侵，進而盜取信用卡等資料。而有些入侵者還會加裝「軟體後門」，以利未來再度闖入。
被列為第三位易受攻擊的安全漏洞，是網路系統上的「共享檔案」。入侵者常利用所謂遠端程序呼叫（RPC）的功能，讓某部電腦內的程式「呼叫」另一部電腦內的程式。SANS指出，過去入侵者曾攻擊美軍電腦系統，就是他們利用美國國防部系統的RPC安全弱點所致。
另外，榜單上的網際網路安全瑕疵還包括「檔案共享程式」、使用普及的「電子郵件程式」、以及「使用者名稱或密碼存取系統」等。最後該報告指出，因為系統管理員的疏忽，要不是忘了、就是沒時間更改預設的系統密碼，以致於駭客只要試著鍵入很平常的「demo」或「guest」等字眼，就可進入，這也是系統遭入侵的原因。
SANS研究主任Alan Paller說，減少這類攻擊的辦法，就是企業，尤其是系統管理員，必須針對前述弱點補強系統安全防護能力。

（二）入侵者的動機

SANS認為，確保電腦系統安全的最佳方法，是揣摩入侵者的思考模式。分析網路入侵者的動機不外乎： 

1. 破壞系統：

目的是想影響主機正常運作及干擾網路的運行。

2. 竊取設備資源：

想竊取主機CPU的運算資源或硬碟的儲存空間，或是免費使用網路資源。

3. 資料的盜取篡改或破壞：

即進入到資料庫裡竊取公司機密或篡改文件，甚至去破壞整個資料庫。

4. 純粹想試一下自己的功力：

有些電腦玩家只是想試試看自己的電腦功力，看看能否破解進入一些主機設備，但不會去破壞機器。 

5. 間諜：
偷取有用資訊（如偷取信用卡相關資訊），賣個好價錢。 

二、電腦病毒的威脅

電腦病毒，原本只是藉由傳統、單純的磁碟或磁片進行感染。但網際網路讓它們增加了一個感染的途徑，這使得傳染的速度迅速的加快、範圍亦日漸的擴大，所造成的損失也愈來愈嚴重，增加許多的社會成本，如二○○○年的「I Love You」病毒即曾造成全球嚴重的損失。 

電腦病毒是一段小程式，它常寄存在執行檔中，或者是在軟硬碟的啟動磁區內。病毒一般來說都是用「組合語言」來設計，而目前流行的巨集病毒，就是利用 WORD的巨集功能，來感染Windows 95下的文件。透過一些簡單的原則，電腦病毒可以主動地複製程式本身，並感染、傳播到所有曾經接觸過的電腦上。當病毒發作時，可能會造成電腦系統操作的失靈、系統故障，甚至破壞整個電腦的磁碟資料。（註88）
電腦病毒有開機型病毒、檔案型病毒、綜合型病毒（此類型的病毒可以同時感染檔案區和啟動區）等三種類型。而網路上感染病毒的途徑，可歸納成下面幾個途徑：（註89） 

˙使用者連上已受病毒感染的網站主機，並執行已中毒檔案。

˙使用者下載中毒主機的程式。

˙執行E-Mail附加的中毒文件或程式。 

第二節：防範措施

通常業者的防範措施都是將重點放在如何防止駭客或病毒對軟硬體設備的攻擊，EC專家Steffano指出，這只是業者初步的保全工作，要做到完善的保全就非得從制定一套網路安全政策做起不可，然後再搭配其他安全技術，以建立一個安全的商務環境。專家同時表示，即便今日有這麼多的安全防護措施，而網站遭入侵事件仍時有所聞。因此，業者應明瞭：網站遭入侵並不可怕，因為這正是一個契機，它提供網路管理者一個機會去察覺系統漏洞在哪裡，以及應該如何去尋求解決之道。所以，網管人員應善用此一機會，針對現有缺點加以改進，並妥善利用現有之「網路安全防護措施」，以降低未來再度遭到入侵的機率。

一、網路安全政策
完整的網路安全政策包含了三部分：（註90） 
˙實體安全
這包含了保護網路實體、主機伺服器和企業內部的每一台單機電腦實體，避免他們受到來自不可抗拒的外力、人為疏失、駭客和有心份子的破壞。其保全措施必須同時注意到環境安全和人員控管兩方面。 
˙程序控制
係指使用者的安全使用程序。要知道，即使有最好的實體安全措施，但若是內部的使用人員不能妥善的運用以及遵守某些安全規定，這些設備也無法發揮其防護功能。在人員使用的方面，比硬體設備更重要的是程序性的作業方式，使人員成為整體安全措施的一部份，而非一個無法預知的意外變數。程序控制的重點有：1.網路安全訓練；2.將安全放在需要之處；3.存取權力與需要相符；4.人事控管；5.嚴格控制檔案存取權限；6.控制終端機的使用；7.簽到程序。
˙技術控制
係有關網路安全軟、硬體技術的使用，重點有：1.防火牆、2.資料加密、認證、3.監測電腦使用、4.限制遠端存取、5.資料備份。
Steffano表示，業者如果沒有制定政策的經驗，最好是一切從嚴，即「禁止一切經由網路的存取動作，之後再視實際需要逐步調整」。但電子商務要求的就是交易速度及方便性，一套合適的安全政策是有其必要，但過度限制也會影響客戶使用的意願。

二、資訊安全防護方式 

要使用安全的網路環境，首先要建立安全的網路系統，以避免外界入侵。電腦的安全防護系統包括防火牆、身份認證、安全存取功能、加解密、安全稽核與網路監控功能等。（註91） 

(1) 防火牆

它是由硬體及軟體所組合而成，架設於兩個網路之間，可過濾網路的訊息封包，並藉此決定是否接收此訊息或退回。因此防火牆的建立，能有效阻絕組織外的人員進入擷取資料，並可對資訊站進行層級權限劃分，達到資料保密的目的。

但業者裝置防火牆設備後，並非表示可以解決所有安全問題。首先，由於所有對內、對外的網路封包都必需流經防火牆，故有可能會成為網路交通的瓶頸，反而更容易成為駭客攻擊的對象。再者，防火牆基本上只是管制封包的流向，並不會提供資料完整性的驗證、用戶身份的認證，而且沒有辦法防止內賊的侵害。因此，它在整個網路安全體系中只能算是重要的一環，但並非是全部。 

(2) 身份認證

系統透過設定使用者身份認證的方式來管理安全。當使用者要求進入系統時，系統會根據使用者所送入的一些辨識訊息來辨別該使用者的身份，以及使用此系統資源的權限。現在一般的身份認證方式是採用密碼、姓名或ID，然最保險的方式是在用戶端傳送密碼之時，能配合加密的方式，避免密碼在傳輸的過程中遭到截取。 

(3) 安全存取功能

係指使用者存取網路資源時，須獲得授權才可使用。

(4) 加、解密

指將通訊的資訊內容加密，避免經由網路時遭竊聽。加密便是使用鑰匙（Key）進行資料的重新編碼，鑰匙是由一連串的數字所組成，數字愈長，加密的程度也就愈強，鑰匙又分私鑰（Private Key）及公鑰（Public Key）兩種，每位使用者都同時擁有一份私鑰及另一份公鑰，寄件人在傳送資料前先以私鑰加密，則此一資料只能由其相對應的公鑰來解密。由於只有寄件人本人知道其私鑰，使用相對應的公鑰始可以完成解密，這同時表示確認寄件人身分無誤與訊息的完整。

(5) 安全稽核功能

亦即隨時記錄每一個使用者平常使用的記錄、行為，一旦使用者進行不同於往常的存取動作時，系統會立即通報資訊管理人員觀察並處理。

(6) 網路監控功能

可監測網路封包及連線等行為，一旦發生不正常現象，系統會自動通知系統管理者，以便管理者能快速掌握最新的資訊安全現況並適時的應變。

(7) 資訊安全教育

建立企業內的員工隨時保有資訊安全的概念。

(8) 網路安全守則

系統管理者應謹守基本的網路安全首則如：隱藏主機、主機獨立、實體主機的隔離等。

三、電腦病毒的預防 

在病毒種類日益增加的情況下，業者應有下列的措施，才能有效防範： 

˙培養良好的事前預防
˙備妥事後的補救措施
˙定期使用掃毒軟體掃瞄並更新病毒碼

˙使用合法軟體

4、 SSL與SET技術的應用

為確保電子商務交易的安全，業者研發的技術包括有SSL（Secure Socket Layer）與SET（Secure Electronic Transaction）技術兩種。這兩種技術對有網路交易的支付行為，如信用卡購物、網路轉帳等有一定的安全保障，因為利用這些技術，相關資訊在傳輸時已經由亂碼或密碼（PIN）技術處理。目前美國市場以應用128位元（bits）的SSL為主流。基本上應用SSL技術，其安全性較低。但由於SET處理過程較為繁複，市場不容易接受，也就造成美國業者寧捨SET而選擇SSL。

造成美國業者採用SSL技術的另一原因是：亂碼金匙長度達128位元，安全度頗高，要破解並非易事。但受美國法令規定，限制這種長度達128位元密碼技術的輸出，因此，對其他國家業者而言，或可考慮採用SET技術。SET由於是採用「數位簽章認證」以解決金融交易之不可否認性，並強調資料的隱私性，例如在交易過程中，商店無法知悉客戶的信用卡資料､銀行端也不會看到商店的交易貨品明細，是以業界咸認其安全性較SSL技術高。

但專家也建議，B2C業者如認為便利性及市場接受性列為其第一考慮要素，可以選擇以SSL搭配密碼（PIN）的方式來保護交易安全，未必一定要採用SET技術；惟B2B業者，因交易金額龐大，故仍應採較周延之安全機制。（註92）

第三章：投資銀行業務應用電子商務技術現況
根據《Euromoney》雜誌調查顯示絕大多數的投資銀行業者認為，網際網路將會是未來金融商品配銷及交易的主要途徑。這可由目前業者紛紛利用網路技術發展其電子商務來證實，業者希望藉此「提供客戶一個更有效的交易方式」，並「擴大與客戶接觸的層面，以達到增加其獲利的目標」。早期業者認為，網路業務應是以零售業務為主，但目前的發展則顯示，有愈來愈多的業者投入批發業務網站的開發。目前業者提供的網上服務有：（註93）

˙網上交易
˙經紀業務

˙資產管理

˙權益商品的發行（equity issuance）
˙負債商品的發行（debt issuance）與聯貸業務（syndication）
˙清算與交割

˙信託業務

˙風險管理與諮詢

˙一般業務諮詢

當然業者在發展電子商務時，除應考量所提供的服務範圍外，在網站的設計上亦應滿足不同客戶的需求。以批發業務網站為例，理想的網站應可提供客戶如下的服務：

˙協助其管理現金或利率的暴露部位（exposure）
˙取得最佳的研究報告

˙有足夠的資訊讓他進行套利

˙提供其投資多餘資金的管道，包括各種衍生性商品。

˙能夠同時獲得其他業者的交易資訊，以利其進行比價。

即便如此，隨著網站的使用者不同（究竟是公司財務長或是風管部門經理），其要求就會有所不同：財務長要求交易的便利性；風管經理則重視交易的安全性。而如何在便利與安全兩者間權衡，以提供客戶最佳的服務，是業者開發網站時所應注意的重點。

目前投資銀行開發的網站依專屬或共用；開放或封閉等特性，有三種類型：

˙單一機構的開放式網站：如AIB的FXCenter網站

˙單一機構的封閉式網站：如Morgan Stanley Dean Witter的ClientLink網站

˙多個機構共用的入口網站：如TradeWeb、MarketAxess等網站

業者開發單一機構型的網站，無疑是想維持與客戶間交易的專屬性。而加入多機構共用型網站，對大型機構而言，可以提供客戶較方便的交易環境（易於比價）；對小型機構，則不失為節省網站開發成本的方法（《Euromoney》估計設置單一型網站，業者少則需投入百萬美元，多則上億美元）。這種共用型網站又稱為「聯名網站」（commingled site），它除方便客戶交易（至少不必記住每一網站的簽到密碼）；對於講求交易時效及價格透明度的商品，聯名網站更可發揮其跨機構交易的功效。業者甚至預期聯名網站或社群型網站將是未來的主流。（註94）

此外，部分投資銀行亦思考提供客戶風險控管軟體。因購買這類軟體要價甚高，非一般客戶可以負擔，是以，業者擬就此發展其ASP業務，即客戶依其需要向業者承租部分軟體模組，業者亦可由此增加收益。

以下文章，將介紹投資銀行網路交易及諮詢服務這兩項業務的發展現況。其中網路交易尚可分為零售業務及批發業務。最後介紹由《Euromoney》調查目前投資銀行業者發展電子商務時常犯的錯誤事項，供國內業者參考。

一、網路交易的零售業務

網路交易又稱網路下單或線上交易，是由Charles Schwab率先推出，由於交易方便、手續費低廉，是以在極短的時間就吸攬許多個人投資人（散戶）開戶。而E*Trade更是以小兵力大功的姿態，引起市場的注目。美國網上證券商的發展在公元一九九五年只有15家，但迄二○○○年已超過200家。傳統的投資銀行業者如Merrill Lynch原本認為網上交易與其行銷策略（堅持採高佣金制度與提供客戶深度分析）不符，但因為網際網路的豐富投資情報資源，使得專業分析師的報告大不如以前般的珍貴，而隨著網路的交易人口日益龐大，Merrill Lynch在無法吸引新客戶及又留不住老客戶的壓力下，不得不放棄以往堅持的「全方位服務（Full Service）」終於向市場屈服，也成立網上交易部門，雖然起步較晚但也全力急起直追此一新興網路商業。（註95）
（一）E*Trade贏的因素
E*Trade，一家名不見經傳的網路公司，在執行長寇沙克斯如先知般的洞察力察覺到「最容易上網販賣的東西，就是原來透過電話交易的商品，而證券交易就是其一」、加上他對投資人消費行為的深刻了解，及E*Trade優異的電腦技術支援（當時是家以提供股票買賣終端電腦系統為主的小公司）下，終於在網路上創造出連Merrill Lynch的執行長David Komansky都為之震驚的的局面。（註96）二○○○年對新經濟的不確定性，或許影響到E*Trade的股價表現，但它豐厚的客戶資料，卻已成為它最大的資產，亦讓它成為其他想介入網路交易零售市場的金融機構併購的首選目標。究竟E*Trade贏的因素是什麼？
1. 領導人寇沙克斯的專業背景，及對市場、客戶心理狀況的熟悉

（1）他瞭解「股票是不須實際消耗的商品，透過哪個管道購買都一樣」

股票是少數不須實際消耗的消費商品，幾乎世界各地的人買了之後，都是存在集中保管公司，省卻了運送的過程，對投資人而言，無論透過哪個管道購買都一樣。

（2）他能洞悉「最容易上網販賣的東西，就是原來透過電話交易的商品」

早在網路出現之前，買賣股票就有90％是透過電話下單來完成，比起其他金融商品都更適合轉到網路上進行交易。

（3）他能掌握客戶心理狀況

寇沙克斯根據他對金融市場消費行為的了解，指出消費者即使目前對往來銀行和券商不滿意，也不會馬上更換券商，因為手續太麻煩，除非立即有明顯的好處，因此寇沙克斯除了提供只要實體券商三分之一不到的手續費之外，更首創「只要開戶，就送你100美元」的創舉，讓消費者迫不及待，馬上開戶。

2. 迅速累積客戶群，並由客戶資料中開發相關附加價值。

（1）E*Trade在累積了相當的客戶基礎之後，又透過消費者資料庫的分析，發現會進行網路下單的消費者，多半是常從事商務旅行，往來美國西岸科技重鎮的投資人，於是它和在美國西岸勢力龐大的聯合航空，聯手推出「開戶就送累積哩程，換取免費機票」的活動，又直接命中潛在的消費客層，開戶數暴漲30％。

（2）開發股市休市後的場外交易市場（After-hour trading），以利國際投資人交易，而這個市場原只提供機構投資人（如共同基金公司）於非營業時間交易。

3. 秉持「將科技商業化，而非將商業科技化」的概念，並成功的化解危機

一九九九年二月，E*Trade因無法負荷湧入的大量訂單，居然在一個星期內連續當機三次，許多投資人在損失慘重之餘，對於網路下單一時心生疑慮。此時，E*Trade馬上宣布再投入巨資，更新系統。因而得以在該年四月份網路券商Suretrade, Ameritrade等如染瘟疫般的一系列當機事件中，倖免於難。

這場由E*Trade挑起的美國網路券商的價格戰仍在延燒，但寇沙克斯卻說：「我預見未來網路下單的手續費標準為零，如果未來客戶下單不但免費，經紀公司還要給他除佣，這也不是不能想像。」EC專家詹宏志表示：如果我們已經從歷史上瞭解了「免費經濟」或「倒貼經濟」的真相，這句話就不再成謎。證券經紀業務中屬於下單（代客掛買或掛賣）的部分，未來大概會全部被電子程式取代；而機器服務的規模會遠高過我們今日用業務員服務的規模（客戶數可能是數百萬或數千萬），僅只是客戶開戶預存的現金將會是天文數字（這就是收入轉向的另一個例子），再加上這巨大客戶數的資料，誰想通這「免費送人」的奧妙，誰就是那「因而致富」的人。（註97）
（二）國內證券業網路交易現況

國內自八十六年開放網路下單業務以來，網路交易的比重逐年增加，完全不受集中市場成交量影響，顯示網路下單已逐漸被投資人廣為接受，成為未來證券交易的發展趨勢。截至八十九年八月底為止，開辦網路交易的券商有七十三家。根據統計資料顯示，除了第一名的寶來證券以5個百分點，遙遙領先第二名的元大京華外，元大京華、金華信銀及公誠三家券商的差距皆不到1%，這顯示網路下單市場的競爭激烈，且網路券商大者恆大的趨勢業已成形。目前持續蟬聯網路下單第一名的寶來證券，除了繼續深耕國內網路下單市場外，更積極佈局大中華地區及跨國網路交易平台的建置，寶來證券表示，進入大中華市場，將是寶來區域化的中期目標。目前寶來在大中華地區的部署，以建立資料庫與新商品的研發團隊為主，同時跨國交易平台也在積極進行中，未來除了提供亞洲重要市場的資訊外，更將直接提供網路交易服務。（註98）
目前市場上各家網路券商，除公誠證券採用能得開發之軟體外，其餘大多採用精業或英特連的系統，因此提供的下單功能大同小異，差別不大，網路券商要吸引客戶，勢必要在其他方面多下些工夫。大信證券即以一個「顧客能提高獲利機會以及安全快速無障礙的投資環境」為訴求，並以專業服務拉大與競爭對手的差異，包括建立專業形象、使顧客產生信任感、提高品牌忠誠度，其次，大信也將致力於擴展金融商品種類，建立全方位財經網站。（註99） 

業者同時指出，國內大部份的投資人是將股票買賣視為短期投資，欠缺完整的理財規畫。在這種現況下，網路券商必須體認，與其由客戶發覺其需求，不如替客戶創造需求；因此未來網路券商應提出客製化服務功能，即在分析過客戶的資金流量、年齡、股票的交易記錄等資料後，以個別網路行銷的模式提供終身理財的建議。而在資訊取得更加便捷快速後，網路投資族將不會滿足於單純的股票交易，因此整合性的財務工程網站將會異軍突起，成為網際網路的明日之星。網路券商勢必將與網路銀行、共同基金、期貨、房屋仲介、信用卡業務甚至國外網路券商等金融網站進行策略聯盟，為網友的投資理財提供金融百貨公司型態「One Stop Shopping」的服務。 

二、網路交易的批發業務

《Euromoney》在二○○○年十一月號中刊載票選最佳投資銀行批發業務網站之結果（詳表十一），並針對各銀行業務發展策略及現況作如下分析：（註100）

（1） Morgan Stanley Dean Witter（MSDW）

它是業界的領先者，也是今年度獲獎最多的銀行。但該公司網路部門主管對企業文化遲遲不能趕上網路發展步伐仍有怨言。除在多項評比中名列前茅，它還發展出提供企業戶於網上進行B2B交換的機會，這可說為它帶來另一項商機。

MSDW全力支持聯名網站的發展，並認為當交易集中到聯名網站時，如何提供客戶更好的分析及研究資料，將是業者致勝的關鍵。

《Euromoney》指出，願意投入時間及金錢是MSDW成功之道。此外，MSDW的網路業務發展特色有：

1. 全商品服務

2. 以加入聯名網站方式提供服務

3. 提供所有客戶人性化且強而有力的線上分析工具，可繪圖進行比較。

4. 提供Issuer個人網頁，其中包括該公司股票、債券績效、市場情報、還可同一般投資人般利用其強而有力的分析工具。

（2） UBS Warburg
UBS Warburg算是較早涉足發展網路批發事業的投資銀行，在一九九九年就已推出商業本票交易網站，而固定收益債券交易網站亦於二○○○年初推出。《Euromoney》指出，UBS Warburg是少數溝通管道較為暢通的業者，主要是因為它透過e-learning方式提供員工與消費者各種網路新知。

（3） 其ECP（歐洲美元商業本票）交易平台頗受好評，其中排序功能（sorting）更是帶給客戶極大的幫助。《Euromoney》描述：進入該網站首頁，你可以看到一個表格，表中資料顯示有本票發行人、期別及評等，客戶可利用排序找出究竟與市場其他商品比較下，他自己的商品所屬的層級（level）。此外，這平台還提供發行人與投資人在安全無虞的「聊天室」下，直接在線上完成交易。

（4） Deutsche Bank
Deutsche Bank相較之下是家歷史較淺的投資銀行，《Euromoney》認為這是它的優勢，因為它不像其他業者背負著歷史包袱。Deutsche Bank主管Martin Loat指出，儘管該銀行價格一般來說較具競爭性，但他也認為，價格不會是網站成功的唯一因素。他還表示：「電子交易的重點不應僅是在提供客戶執行交易（execution），業者還應該提供客戶各種包括語音等不同的聯繫管道，讓他們可以從網站得到不單只是價格這項好處。業者可以為客戶提供量身訂作的各種研究分析資料，如此可以迅速且有效率的讓客戶完成執行交易。因此，整合後台作業不只有利於業者；同時更可以嘉惠客戶。」

（5） JP Morgan
LabMorgan是JP Morgan投資的網路事業單位，《Euromoney》指出，JP Morgan在建立品牌印象及傳遞銀行對電子商務的承諾等方面不遺餘力。同時，它在發展網上風險控管服務上頗有成就。但與Chase的合併案對其影響程度仍是未定數。

（6） Merrill Lynch
Merrill Lynch近年在網路事業表現日趨積極，在多項評比中也表現優異。該公司表示，在零售市場上錯失先機的情況將不會在此重現。

《Euromoney》指出，Merrill Lynch成功之處除在於能以客戶立場來設計網頁，它還有以下特點：

1. 除提供客戶交易歷史紀錄，客戶還可在這網頁上管理其Roadshow的時程表。

2. 提供客戶，可能的投資人是誰、預購數量及利率等資料。

3. 交易開始後，客戶可由網頁上的分析與圖表清楚的掌握進度。

此外，值得注意的是，Merrill Lynch目前正投資一家名為CapitalKey Advisor Inc網上投資銀行，該網上銀行的客戶群主要是中小型公司，這是一般大型的投資公司所不屑一顧的市場。CSFB也同樣投資這家公司。業者指出，CapitalKey公司將傳統銀行業務和網際網路科技結合在一起。公司將多數資料存放在網路上，而不是雇用投資銀行專業人士來做這類工作，因此可以降低成本。CapitalKey為大批中等規模的公司和專注於這一金融領域的投資者創建了一個大型的資料庫。

（7） Goldman Sachs 

《Euromoney》表示，Goldman Sachs仍然是市場上的強者。其Web. ET.網站在聯名網站夾擊下依然屹立不搖，這現象表示：由單一業者提供多種產品的模式依然有其生存的利基，比如，在增加新產品方面就比聯名網站有效率。

此外，Goldman Sachs之所以在債券交易網站奪魁，是因為它提供完整的商品，可滿足基金經理人分散風險的要求；同時還將債券與外匯交易結合在一齊，讓客戶一次即可完成所有交易。容易操作與良好的結構是它吸引客戶的另一因素。在客戶交易過程裡，價格資訊依然即時更新，故客戶可以選擇最佳時機再下單交易，且利用簡單的燈示來告知交易是否成交。

對Goldman Sachs在歐陸市場而言，Deutsche Bank將是最大勁敵，目前其債券交易平台Autobahn係透過Bloomberg系統運作，二○○一年起將可經由網際網路直接交易。Autobahn亦可提供客戶價格分析及歷史紀錄。

（8） Chase Manhattan
《Euromoney》表示，有些業者利用電子郵件傳遞大量訊息，反讓投資機構必需另外雇人進行過濾。Chase則獨樹一格，將資料放在網站，由客戶自行擷取。同時，Chase也提供客製化網頁，即依客戶需要提供訊息。雖然有些業者賣弄科技提供包括語音下載等資料模式，但清楚、簡單是客戶的基本要求，而Chase作到這一點。即便如此，Chase網頁也有獨到之處：它是互動式的網頁，客戶在研讀時還可選擇某一標的債券，且將其資料繪製成圖。

Chase與其他網站的差異在於它讓客戶能透過網頁得到所需：從navigation bar上的連結，到所顯示的研究資料形式。客戶經由一系列的選項建立符合自己需求的網頁，並可以隨時變動設定條件。參考價格係由該公司資深交易員所提供，並且每天更新兩次。navigation bar可用來顯示客戶要求的資訊。資料形式有短到只有五十個字；也有月、季報等較完整的報告，亦提供官方研究資料。讓任何人都可以得到滿意的資料，是其最大的特色。

（表十）

二○○○年Euromoney雜誌最佳網上投資銀行競賽獲獎名單

	獎項
	獲獎機構

	Best Bank for Online Fixed-Income
	Morgan Stanley Dean Witter

	Best Site for Fixed-Income Analytics
	Morgan Stanley Dean Witter

	Best Site for New Bond Issues
	Merrill Lynch

	Best Bank Site for Bond Trading
	Goldman Sachs

	Best Consortium Site for Bond Trading
	TradeWeb

	Best Site for Bonds Research
	Chase Manhattan

	Best Site for Eurocommercial Paper
	UBS Warburg

	Best Bank for Online Risk Management
	JP Morgan

	Best Site for Derivatives Research and Analysis
	JP Morgan

	Best Site for Exchange-Traded Derivatives Trading
	CSFB

	Best Site for Forex Research And Analysis
	Morgan Stanley Dean Witter

	Best Site for Forex Cash Trading
	Chase Manhattan

	Best Site for Loans-Primary Market
	Intralinks

	Best Site for Loans-Secondary Market
	Debtdomain.com

	Best Site for Export Credit
	Coface

	Best Site for Equity Research
	Morgan Stanley Dean Witter

	Best Site for New Equity Issues
	Merrill Lynch

	Best Bank Site for Equity Trading
	Morgan Stanley Dean Witter

	Best Non-Bank Site for Equity Trading
	Island

	Best Site for Convertible Bonds
	Deutsche Bank

	Best Site for Cash Equity Settlement
	Dresdner Kleinwort Benson

	Best Bank for Online Equity
	Morgan Stanley Dean Witter

	Best Site for Custody
	Brown Brothers Harriman


（資料來源：二○○○年十一月號Euromoney）

三、諮詢服務

提供投資人有關投資資訊是一般網路投資銀行都已具備的服務。此外，投資銀行亦提供客戶如證券承銷、併購諮詢等訊息。除相關法令、交易程序等訊息，以併購業務而言，業者還提供專屬網頁供買、賣方登錄交易訊息，俾利有意者查詢。而承銷部分，幾乎大型投資銀行都已提供新發行商品登錄網站，而且交易過程異常透明。投資者在讀過有關新發行商品資料後，即可經由電子郵件方式將利率等資料送交投資銀行，從這些回覆的資料裡，投資銀行也可以瞭解本次發行的成功機率，從而協助發行者做好本次承銷業務。

四、投資銀行發展電子商務，業者可能犯的錯誤

二○○○年十一月號的《Euromoney》以極多篇幅來探討歐美大型投資銀行應用電子商務技術的情形，文章中指出，幾乎全球居領先地位的投資銀行都已投入發展電子商務，但目前為止，並沒有一家業者能夠提供優秀且完整的網路服務。又指出，投資銀行業者都想找到一套網路業務發展策略，但，根據一位歐系銀行主管的說法：「銀行已花掉大把鈔票來發展網路業務，可惜的是，到目前為止連他們自己都還搞不清楚究竟在作些什麼。」甚至有銀行在投資大量財力後卻發現自己是一事無成。而少數有成就的業者，對於自己迄今仍無法發展出一個全方位的優秀網站，也深表失望。（註101）

該雜誌表示：「電子商務雖然威脅著傳統商業活動，但成功的電子商務仍需仰賴優異的商業能力：強有力的管理技巧、有效率的溝通方式、提供全方位高品質的產品與服務、品牌知名度、有效整合後台作業及清楚的策略方針。銀行在發展其網路業務時也應具備前述能力，但迄今仍沒有業者在發展網路業務時能同時將這些商業能力帶入其中。」

該雜誌舉出業者常犯的錯誤如下，堪為有意者之殷鑑：

（1） 與幹部及策略有關的

1. 部分銀行網路事業部門領導人對業務不瞭解，形成外行領導內行

2. 各部門都想參與網路業務開發，反將情形弄亂

3. 行政層級過於複雜，網路部門主管窮於應付向各級上司報告

4. 網路事業務部門角色應更積極，不應只是充當業務單位與資訊單位間的橋樑。
5. 要求現有客戶全數改由網路交易

6. 無法掌控同業的動向，誤認自己是市場領先者

（2） 與溝通有關的

1. 幹部無法瞭解公司網路事業發展方針

2. 行銷部門抱怨無法向外界闡明公司的網路發展現況

3. 人多嘴雜，浪費時間開會協調，卻仍一事無成

（三）與職務上有關的

1. 對自己網站吸引客戶的原因不瞭解

2. 資訊部門想掌控網頁設計

3. 未能提供客戶真正需求

4. 所提供的內容未能依網路特性製作，以為將實體資料虛擬化即可

（四）與聯名網站有關的

1. 新成立的聯名網站名稱早有人使用，近似的名稱反造成客戶誤解

2. 限制公司創投部門投資其他相關網站

3. 投資聯名網站是單純投資還是事涉公司策略？應由誰來決定？

4. 聯名網站是未來的趨勢？

5. 銀行弄不清楚參與哪些聯名網站開發

第五篇：結論與建議
值此跨世紀之交赴美研習投資銀行業務，對筆者而言實別具意義：一九九○年筆者初至紐約，並在這個金融之都接受財務養成教育，當時美國經濟正處於混沌之期：一方面，由林肯儲貸銀行所引發近十年的金融連續倒閉事件已接近尾聲；另一方面，由柯林頓主政的光輝時期就要揭開序幕。而在十年後的二○○○年，筆者重回校園，並在西岸洛杉磯研習投資銀行及電子商務等課程，此時新經濟正考驗著人們的傳統思維，一個金融新紀元則蓄勢待發。

在過去十年裡，國際金融界發生許多事件，對投資銀行業的經營多少產生影響。所謂「殷鑑不遠」，業者應謹記教訓，有所警惕。茲將這些事件臚列如下：

˙一九九○年二月，Drexel Burnham Lambert事件，業界聞人Micheal Milken因此鋃鐺入獄，同時亦結束垃圾債券(Junk bond)近十年的光輝歲月。

˙一九九一年七月，BCCI（Bank of Credit & Commerce International）發生違約交割事件；一九九五年二月，新加坡Barings銀行發生轟動一時的「李森事件」。在在凸顯出銀行內部控管的重要性。

˙九○年代操作衍生性金融商品失利事件，時有所聞，期間除導致加州橘郡政府宣告破產；亦造成一九九八年LTCM（Long term capital management）事件（損失金額超過該公司半數資本額）。受這些事件影響，有關單位遂增列相關會計規定，要求業者應充分揭露「資產負債表外（Off-balance sheet）項目」。

˙國際金融環境的動盪，諸如墨西哥、俄羅斯乃至於一九九八年的亞洲金融風暴，則顯示出金融業跨國經營的不易；及加強國家風險控管的重要性。

此外，科技的進步再過去十年裡對投資銀行業的貢獻亦不遑多讓。無論是在財務工程方面設計出各種新金融商品；在電腦科技的運用上讓商品期貨成功的發展出可二十四小時交易的全球市場，以滿足投資大眾的需求；而網路交易的開發，則將投資銀行業務競爭帶入一個新紀元。

對投資銀行影響最為久遠的事件應屬Glass-Steagall法案的廢止。長久以來該法被美國自由市場支持者視為金融管制的惡法，在經過二十五年，12次提案廢除後，終於在一九九九年年底正式宣告廢止，預期從此美國金融機構的運作空間將更為寬廣，美國金融市場上將掀起另一波併購的風潮。

面對未來，投資銀行業受自由化、國際化及科技化等因素的影響，將呈現何種面貌，實是令人企盼的。

茲整理筆者此行研究結論及建議如下，供各位同業先進參考。

第一章：結論

1、 金融機構朝綜合銀行型態發展是自由化必然的趨勢
以往受法令限制，商業銀行與投資銀行業務可說是涇渭分明。即便是客戶與屬同一金融集團下的商業銀行與投資銀行往來，辦理業務時，仍需分別到該二單位處理，造成客戶不便。而美國一九九九年通過的Gramm-Leach-Bliley法案，取消跨業經營的禁令，未來金融業可提供客戶「一次購足」的服務；亦即客戶得於一家機構同時辦理銀行、證券及保險業務的「綜合銀行」經營型態，將為期不遠。

2、 隨直接金融的成長，投資銀行角色更形重要
由於資本市場規模日漸成長；企業理財知識漸增，企業透過向商業銀行貸款的間接金融方式已逐漸式微，取而代之的是直接金融。而投資銀行因擁有各方面如財務工程、會計、法務等專才，在協助企業進行直接金融時，將可發揮所長。尤其是今日金融環境更為複雜下，也唯有投資銀行才能夠滿足客戶各種需求。 

3、 未來市場將是以全球型投資銀行為主角

金融自由化及國際化的結果，造成投資銀行界「大者恆大」的現象。其中，全球型投資銀行即透過併購方式，深入世界主要市場。這些業者更挾其豐富的人力、財力經驗，大舉入侵各地區中、大型企業及政府機構的集資市場。如此，將大大的壓縮當地型投資銀行的生存空間。

4、 風險管理是經營投資銀行業務的首務

投資銀行因業務特性，容易招致包括利率、信用、國家、集資、產業、資產及經營等風險，是以，業者在投入這項業務前，應對各種風險性質有所認識；特別是應該有一套完整的風險管理制度。今日，由於各種金融創新，業者尤應注意這類新商品交易，對其採取適當的避險操作是必要的，否則因一時不慎，連百年老店的Barings都難逃易主的下場。

5、 研究部門是投資銀行獲利的保障

筆者在訪問TimesSquare Capital Management, Inc.及Salomon Smith Barney等投資機構後深切體認：「強有力的研究部門是投資銀行獲利的保障。」研究部門人員以科學的方式，客觀的分析市場及標的產品的發展趨勢，供交易人員參考。詳實的研究資料將是提供交易人員作正確判斷的指南；並適時採取避險措施。此外，出售研究報告，亦是業者獲利的來源之一。

6、 成功的併購應包括慎選標的、正確評價、掌握時效創造綜效、重視事後整合

併購案要成功，業者對併購過程的各個環節都應小心應對。在選擇併購對象部分，業者應仔細尋求標的，絕不放過任何機會；同時要堅持原則，不可見獵心喜。其次，經驗顯示，企業支付太高的溢價，不只造成經理人的壓力；也常是導致失敗的原因。再則，由於綜效是有限的、有時間性的，企業應有計劃的來實現綜效，否則將功虧一簣。最後，未落實整合工作亦是造成企業併購失敗的理由，也因此觀察併購案成功與否，業界多以兩年為基準。以Daimler與Chrysler合併案為例，八十九年三月號天下雜誌「一千兩百個點子管理購併」一文還盛讚這個案子「經過一年多的改造管理，已有初步令人滿意的結果」。（註102）但根據美國CBS News二○○一年一月二十二日晚間新聞報導，在合併二年後， Chrysler可能因為擴張太快（二○○○年三月間，曾以十億美元買下日本三菱汽車三三．四％的股權）、國際市場成長不如預期，讓合併前原本保持穩定獲利的該公司，竟創下去年第四季虧損達十億美元的紀錄。這不但拖累整個集團的營運；更因為Daimler總公司派德籍的Dieter Zetsche到Chrysler負責重整，而引發兩造間的爭議。而當記者問到Dieter對合併案前景的看法時，他表示「目前還太早去斷定，但他相當憂心可能的結果。」
7、 投資銀行運用電子商務技術，是未來的發展方向之一

網際網路的便利性與開放性，是電子商務之所以能在短期崛起、並吸引眾多注意的主因。投資銀行業目前運用電子商務技術主要表現在網路下單及業務諮詢兩方面，隨著新技術的開發與交易安全性的提昇，未來投資銀行利用網路交易的商品將更多元化，提供的諮詢服務內容亦將更豐富。

八、成功的企業電子化是電子商務成功的基石 

商業電子化（E-Business）是目前電子商務發展的主流，業者應先追求本身電子化的成功，才能發展出成功的電子商務（E-Commerce）。 為此，我國金融業者或可效法美國業者完成企業電子化之成功經驗，來改善本身經營管理效率，提昇客戶滿意度及降低經營成本。
第二章：建議

一、完整的投資銀行服務應是從承銷前的輔導及計畫研判開始，直到上市後的資

產管理及財務顧問，一直隨著企業而成長

我國投資銀行業務目前係分散在各類型金融機構中。但隨著客戶需求的增加，未來金融業者唯有具備完整的投資銀行業務功能，才得以應付這種變化。事實上，將投資銀行業務分散，無疑的限制了業者的發展空間及競爭力，尤其是在我國加入世界貿易組織後，國外業者挾其完整的服務功能、豐富的經驗及與機構投資人密切的關係，將對我國業者形成莫大的競爭壓力。惟目前當局並無修法跡象，因此，業者唯有靜待「金融控股公司法」通過後，以建構金融集團方式，來提供客戶整套服務，只是這套服務仍是分別由集團內各成員所提供的。

二、當地型投資銀行應發展其特色、並加強建立與客戶的關係。
目前當地型投資銀行受該地法令保護，業者在面對全球型業者競爭時仍可以在夾縫中生存，惟一但這些藩籬撤除，業者生存環境的艱辛將可見一般。因此，當地型業者此時應厚植與客戶間的關係、並朝專業市場發展，如此才不致成為國際化下的犧牲者。

三、商業銀行發展投資銀行部門應注意因酬勞制度造成人事失和
商業銀行與投資銀行的企業文化差異頗大，如商業銀行籌設投資銀行部門時，應注意此舉是否會造成兩者間因酬勞制度所生的齟齬。經驗顯示，這些爭執多半是由於商業銀行部門認為投資銀行部門員工「年紀輕就坐享高薪」，因而憤憤不平。為免除這些爭議，業者或可效法柏克萊銀行：「讓投資銀行部人員有較佳的升遷管道；同時以紅利方式補償其他部門人員。」 

四、商業銀行可藉由控股公司方式來發展投資銀行業務
為避免前述因企業文化差異造成的部門間不快，業者可以待「金融控股公司法」通過後，以控股公司型態發展投資銀行業務。即便如此，業者仍應防範屆時兩單位間因搶客戶所造成的衝突。應知道，唯有透過各單位間的合作，才可以提供客戶完整的服務；並為業者帶來最大的利益。

五、重視人才的培育
投資銀行業務繁雜；所需專業知識亦較多，因此需要許多專業人士共同努力才得以完成客戶交付的委託。以商業本票發行為例，業者需要有對財物工程熟悉的人員來協助客戶設計產品、同時如本案是到國外市場發行，業者還需要熟悉當地市場的行銷、會計及法務人員。而為活絡這項產品交易，業者亦需指派交易人員進場操作。因此，人力資源是投資銀行最寶貴的資產。但業者應知道，人才的培育決非一蹴可幾，需是長時間且有計劃的。以筆者參加的兩場研討會為例，據與會者表示，該公司只要員工提出訓練計劃，人事部門都會全力支持。但以我國業者員工數多則數千人，要支應員工訓練需求，恐將耗費不眥。

六、企業併購應以有無創造綜效為前提，切莫以策略為唯一考量因素
創造綜效是企業併購的目標。但部分案例顯示：企業進行併購只是奉管理當局指示辦理。學者Robert G. Eccles給業者的建議是：當合理計算出來的綜效顯示併購案無進行的必要，就應該放棄。堅持策略第一的人常會在會議裡表示：「這將是最後一次機會了！」 Robert表示，「既然企業瘦身案例時有所聞，何愁沒有併購機會？」他還建議，當有人表示「我們如不採取行動，標的企業將被競爭對手併走！」時，你仍應堅持立場，因為如計算的結果顯示交易對企業不利，同樣的，如競爭者去併購標的企業，其結果即使沒被拖垮，也會讓它付出慘痛的代價。（註103）

七、投資銀行業務網路化，應確保交易安全


    金融交易首重安全，而金融交易利用網路技術時，對安全的要求標準將較其他行業為高。業者除運用各種技術來確保交易流程的安全外；更應訂定嚴密的安全準則，供內部人員及客戶遵循。目前業者多要求客戶進入網站前應先辦理簽到手續，但這種以輸入密碼來確認身份的方式，仍不免有外洩或遭破解的疑慮，未來如能採用晶片卡或以瞳孔、指紋等生物辨識技術來確認身份，將讓交易更具安全性。此外，業者亦可利用SSL或SET技術來強化交易的安全。

八、 成功的電子商務應重視「客戶關係」而非僅是「產品」本身 

         成功的電子商務，除所提供的產品應具有親和力外，業者在經營管理上有無做到電子化，並提供完善的服務亦十分重要。網路交易的方便性，亦造成業者不易維繫長久的客戶關係：因為客戶會因無法即時獲得應有的即時服務，而轉向其它提供者。業者經營電子商務應著重於客戶關係管理，以吸引客戶留駐，當有訊息需告知客戶時，專家建議，切勿僅以電子郵件方式來告知。 
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