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    附件- 11篇研究報告原文

壹、前言
感謝長官之支持，得以與本會駐紐約代表處曾秘書美幸共同參加本次由美國聯邦存款保險公司(Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC) 與芝加哥聯邦準備銀行（Federal Reserve Board of Chicago）合辦之「金融機構合併」研討會。獲益良多。會議於96年11月30日至12月1日在FDIC之華府總部舉行。在我國推動金融機構市場整併、重整之際，能有機會參與本次國際性的金融機構合併研討會，自是充滿期待，希望能從本次研討會中獲取政策擬定及執行之經驗。

貳、會議安排與參加會議之人員

本次會議比較趨近於監理機關與學術界之研究交流，相互評論、辯正。受邀請參加之單位包括，美國聯邦準備理事會、波士頓及克里夫蘭聯邦準備銀行、美國證期會、國際清算銀行、國際貨幣基金；學術單位包括，美國、歐洲及亞洲的知名大學，如美國紐約大學、加州大學洛杉磯分校、及歐洲之英國倫敦政經學院、德國、荷蘭、義大利之大學 及亞洲之香港大學及日本一橋大學等。係屬相當國際化之監理機關與學術界交流會議。參加會議之人員有擔任論文發表者，亦有擔任評論者，也有對議題有興趣之其他國主管機關。從參與面安排上，具相當之用心。

參、議程安排

會議之議題包括，銀行併購策略分析探討、銀行併購對中小企業融資之影響、銀行併購後經營績效之探討、銀行併購對存款利率變動之影響、銀行控股公司因購併產生之報酬（returns）與對高階經理人之薪酬（compensation）及美國信用合作社（credit union）經營失敗之分析等多篇研究報告。會議由撰寫報告人報告並有評論人員進行評論。從報告與評論之相互相討論，可使報告經由修正，更加周延、完整。從討論中亦可使與會者體會到，目前購併議題大家關切之重點，而收攻錯他山，相互取法之效。

肆、會議報告

 本次研討會計發表11篇研究報告，報告發表人分別來自於美國、荷蘭、日本、英國、義大利及德國等國，研究主題包括銀行併購策略及行為探討、銀行控股公司高階經理人之薪酬制度與併購決策間之關係、銀行併購對中小企業融資之影響、銀行併購後之資訊性影響、銀行併購後經營績效之探討、跨國銀行併購案相關問題之探討，美國信用合作社合併之探討、銀行併購與存款利率之變動情形等，謹分別就每篇報告之研究人簡介、研究背景、探討之問題、樣本選擇及研究結論等摘要整理如下。

一、「多件銀行併購與理性展望」

(Multiple Bank Mergers and Rational Foresight)

（一）研究報告人簡介

該研究報告人Ehan Cohen-Cole為美國波士頓聯邦準備銀行金融分析師，研究領域包括信用及作業風險管理及銀行併購。Mr. Cohen-Cole 為美國哈佛大學(Harvard University)畢業，並為University of Wisconsin, Madison博士。
（二）研究背景

過去已有許多研究文獻探討重複進行併購(repeated mergers)銀行的決策行為、銀行併購之原因、銀行併購案之經濟影響及併購銀行及被併購銀行於併購案中之決策行為等，本報告除依循過去文獻之研究主題，並加以延伸，著重於探討併購活動之型態及銀行對其併購活動之長期計劃(bank merger programs)。

研究人認為促成併購之動力(motivations)可由三方面說明，即1.經濟規模(Economies of scale)；2.經濟範圍(Economies of scope)及3.管理功效(managerial efficacy)：

1. 經濟規模：現代資訊溝通之科技已經移除全國性或國際性銀行經營之藩離，亦使得小型銀行得以降低成本並提升獲利力，許多研究文獻亦支持成本經濟規模似僅發生於小型銀行之假設，因此「經濟規模」似非大型銀行併購之動力。

2. 經濟範圍：:過去研究文獻指出，銀行可藉由併購擴大其業務範圍，並可於單一品牌下提供多樣化之金融服務，並進而使銀行獲取較高之市場占有率。此種擴大經濟範圍以獲取市場占有率之併購效果於銀行與非銀行業間之併購案最為明顯。

3. 管理功效：過去文獻指出，具較優管理階層之銀行可藉由併購管理較差之銀行來創造價值，因此管理功效似亦為促進併購之動力因素之一。

另有許多文獻指出，監理機關之法規鬆綁政策，亦可促進銀行併購案之發生，本研究報告擬著重在探討銀行併購之型態(the patterns of mergers)及長期併購計劃之動力。
（三）探討之問題

過去雖有許多有關銀行併購型態之研究，惟該等理論多係探討現有併購決策及該決策之立即效果，本報告則擬藉由評估銀行管理階層對於目前之併購案及未來可能之後續併購行為之決策行為(sequential decision making)，來探討銀行併購計劃之長期併購動力(motivations)，以及藉由檢視銀行管理階層如何評估後續併購決策，來說明銀行過去之併購案型態。
研究人以併購銀行對被併購銀行之資產比率（即資產比率= 併購銀行資產 / 被併購銀行資產）作為評估併購決策行為之變數，擬藉由下列兩項推測，探討銀行併購之型態及其決策行為：

1. 探討未來併購案對目前併購案決策之影響，並假設如下：
（1） 第二個併購案之資產比率應可為現有併購案之資產比率(併購銀行資產 / 被併購銀行資產）之正面預測者(positive predictor)。

（2） 同樣地，第三個併購案之資產比率應可為現有併購案資產比率之正面預測者。

2.探討目前併購案對未來併購決策之影響，並假設如下：

（1） 目前併購案之資產比率應可為後續發生之併購案之資產比率之positive predictor。

（2） 目前併購案之資產比率應可為第三個併購案之資產比率之positive predictor。
（四）樣本選擇

本報告樣本期間自1986年至目前為止，以3,304件併購案件為樣本，包含1,334家併購銀行(acquiring banks)，其中481家併購銀行於上該期間內擁有兩件以上之併購案，226家銀行有三件以上之併購案，其餘銀行則僅有一件併購案。

（五）研究結論

     研究人分析所得結論如下:

1. 經實證分析結果，研究結論尚符合上該二項推測，意即第二個併購案之資產比率應可為現有併購案之資產比率的正面預測者(positive predictor)，且第三個併購案之資產比率亦可為現有併購案資產比率的正面預測者。此結果顯示，未來併購案之資產比率對於目前併購決策而言，顯然扮演重要角色。至有關目前併購案對未來併購決策之影響推測部分，實證結果亦符合該推測，即目前併購案之資產比率應可為後續發生之併購案之資產比率的正面預測者，且目前併購案之資產比率亦可為第三個併購案之資產比率的正面預測者，顯示目前併購案對銀行未來併購決策亦有決定性之影響。

2. 總結上該結果，研究人認為銀行對未來之併購活動實具有清楚之展望(clear foresight)，意即銀行對其長期之併購計畫是非常理性的。當一銀行刻進行相關併購決策時，其不僅考慮現有併購案對銀行之影響，亦會考慮該併購案如何影響銀行未來之併購決策。

3. 研究結果亦顯示，一個具長期併購計劃(long term merger program)之銀行，比未有長期併購規劃之銀行較易獲得併購貼水(premiums)。

二、「以績效計酬？公司執行長薪酬與銀行控股公司併購者之報酬」

(Pay for Performance? CEO Compensation and Acquirer Returns in Bank Holding Companies)

（一）研究人報告人簡介

該報告研究人Ms. Liu Yang為美國加州洛杉磯分校財務系助理教授，研究領域包括併購、公司重整、公司治理及金融仲介機構。Yang教授前並曾任職於Federal Home Loan Mortgage Corporation擔任資深財務分析師。

（二）研究背景

近30年來，公司高階經理人之薪資酬勞急遽增加，S&P前500大企業之執行長(Chief Executive Officers, CEOs)之平均年薪從1970年之85萬美元急增之2000年之1千4百萬美元，過去研究文獻指出，以績效為基礎之薪酬制度能使公司管理階層與股東彼此之利益更趨於一致。本研究報告爰擬探討銀行控股公司(Bank Holding Companies)併購案中，高階管理階層薪酬制度與股東或公司債券持有人(bond holder)間之關係。

（三）探討之問題

本報告假設以銀行控股公司之績效為基礎之高薪酬制度將導致高附加價值併購決策之形成(high performance-based compensation leads to value-enhancing merger decisions)，研究人從下列三層面測試上該假設，並探討以績效為基礎之薪酬制度對於銀行控股公司之所有股東究竟是有益或將妨礙股東權益。所測試之假設包括下列三項：
1. 以績效為基礎之CEO薪酬制度如何影響銀行控股公司之併購決策?

2. 檢視股東或債券持有人於併購案宣佈後所得之報酬來觀察CEO之薪酬結構之市場評價 (Market’s valuation of top executives’ compensation structures)。

3. 分析併購前後經營績效變化與併購當時CEO薪酬變化等兩者間之關係，以探討CEO薪酬制度對併購案之實質影響(real effect)。

（四）樣本選擇

研究人使用1990年1月至2005年12月間發生並符合下列條件之銀行併購案件為樣本：

1.該併購案必須已完成。

2.併購案金額必須大於5千萬美元。

3.併購銀行(acquirer)必須具有併購前一年之財務報表資料。

4.併購前一年之高階管理酬勞資料係可取得的。

依上該標準，研究人使用65家銀行控股公司併購63家銀行之178件併購案為本報告研究樣本。下表為本報告178件併購案樣本相關資料，包括樣本期間內每一年之併購案件數、併購銀行之市值等。

	年份
	交易數目
	交易金額
（百萬美元）
	併購市值
（百萬美元）
	交易金額

÷

併購市值
	被併者資產 

÷

併購者資產

	
	併購者
	被併者
	
	
	
	

	1990
	4
	4
	1,337
	3,430
	0.33
	0.36

	1991
	4
	0
	395
	1,051
	0.42
	0.23

	1992
	14
	1
	273
	3,043
	0.20
	0.10

	1993
	13
	6
	364
	3,624
	0.23
	0.11

	1994
	10
	11
	1,089
	3,133
	0.45
	0.19

	1995
	11
	5
	271
	1,378
	0.31
	0.12

	1996
	16
	9
	1,185
	3,731
	0.64
	0.17

	1997
	21
	4
	832
	4,800
	0.40
	0.13

	1998
	24
	5
	639
	11,583
	0.37
	0.06

	1999
	16
	7
	1,306
	21,438
	0.25
	0.11

	2000
	8
	1
	260
	13,053
	0.24
	0.08

	2001
	5
	0
	216
	9,073
	0.13
	0.03

	2002
	12
	3
	4,685
	22,454
	0.32
	0.12

	2003
	11
	6
	7,601
	17,369
	0.40
	0.12

	2004
	9
	1
	4,625
	26,048
	0.34
	0.21

	
	總計
	加權平均

	
	178
	63
	1,610
	10,390 
	0.35
	0.12


由該表觀察，1998年係為銀行控股公司併購案件最多之一年；1990年至2004年間併購銀行之平均市值為103.9億美元，而平均每筆併購案金額約為併購銀行市值之35%。

（五）研究結論

     研究人實證測試上該假設，所得結果如下：

1. 以績效為基礎之執行長(Chief Executive Officer, CEO)薪酬制度如何影響銀行控股公司併購案決策?

研究人以內部公司治理因素如CEO酬勞(CEO compensation)、董事會結構(Board Structure,,如董事人數多寡)，以及外部公司治理因素如反併購條款(Anti-takeover Provisions)及機構持股情形(Institutional ownership,如機構投資人持股情形)、併購前公司股價變化情形、該銀行前是否併購其它公司及持有現金情形等因素分析而得以下結論:

(1) 採行以績效為基礎薪酬制度之銀行控股公司較無意願併購其他銀行。而董事會規模、機構持股情形對銀行控股公司之併購決策似乎無顯著影響。

(2) 較大型銀行較可能進行併購，且若該銀行前已有併購他行經驗，較有可能再進行其它併購案。

(3) 併購前銀行控股公司股價若有顯著上升，股東投資報酬增加，較易促成公司進行併購決策。

(4) 公司持有愈多現金，愈無意願進行併購。

2. 檢視股東或債券持有人於併購案宣佈後所得之報酬來觀察CEO之薪酬結構之市場評價 (Market’s valuation of top executives’ compensation structures)。

研究人以下列三項因素來測試本項假設：

(1) 併購者特質(Acquirer Characteristics)：包括併購者資產規模、經營績效如資產報酬率(ROA)、持有現金情形。

(2) 併購交易特質(Deal Characteristics)：包括併購交易金額對併購者市值比率(ratio between the deal value and the   acquirer’s market capitalization)、付款方式等。

(3) 公司治理方法(governance measures)：包括併購者董事會結構及機構投資人持股情形等。

研究人依上述因素分析結果如下:

(1) 不論就併購者特質、併購交易特質或公司治理方法而言，報酬對績效之敏感度(pay-performance sensitivity, PPS)與併購案宣佈時併購控股公司之股東報酬呈顯著正相關，意即報酬度績效之敏感度愈高，併購案宣佈時併購公司股東所獲報酬愈高。且當一公司未訂定反併購條款時，併購案宣佈時股票報酬亦會較高。

(2) 另針對公司債券持有人之報酬分析，債券持有人認為以績效為基礎之高薪酬制度可降低該銀行控股公司之信用風險，而若該併購者本身獲利能力高，且持有大量現金，不須依賴融資進行併購，則併購後之債券違約風險將顯著降低。

(3) 若一公司具較高之PPS，則併購宣佈後不論併購公司之股東或債券持有人報酬均較高，意即市場參與者期望以績效為基礎計酬之公司於併購後能提供較好之報酬。

3. 分析併購前後經營績效變化與併購當時CEO酬勞之變化兩者間之關係，以探討CEO薪酬制度對併購案之實質影響(real effect)。 

       研究人觀察併購後資產報酬率(ROA)變化情形，來分析併購公司於併購前後經營績效之變化。經分析結果，研究人認為PPS有助於併購後經營績效之改善，於併購前具較高PPS之銀行於併購後較能大幅改善其ROA，顯見PPS對公司價值之影響程度。

總結上該結論，研究人認為若一銀行控股公司對CEO採以績效為基礎計酬，將使CEO財富與股東財富密切結合，則該公司較無意願去併購它公司。然而，若該公司果真進行併購案，則市場會給予以正面評價，於併購案宣佈後，股東及債券持有人之報酬將增加，併購後之經營績效亦將顯著提升。

研究人認為本案研究結果具有某些政策含義，其認為公司之以績效為基礎之薪酬制度將有助提升公司治理情形，以保護股東及債券持有人利益。且公司CEO薪酬制度應為衡量一銀行控股公司併購品質之重要公司治理工具，研究人爰建議銀行監理機關似宜將CEO薪酬結構及制度納入對該銀行控股公司評等考量因素之一。
三、「耐心是值得的嗎實證測試美國銀行業因拖延接受併購要約之選擇所得之併購溢價」
(Does Patience Pay? Empirical Testing of the Option to Delay Accepting a Tender Offer in the U.S. Banking Sector)

（一）研究人介紹

該研究報告人Ms. Campbell為荷蘭鹿特丹Erasmus Univsersity國際金融市場風險管理博士，目前為荷蘭Tilburg University財務系助理教授，並擔任Euromoney訓練課程講師及倫敦the Find Art Fund之經濟顧問。

（二）研究背景

過去許多文獻實證研究發現，許多併購公司似有超額(overpay)併購其它公司之傾向，分析其原因可能有下列三項原因：

1. 驕傲假設(hubris hypothesis)：因併購公司經理人之驕傲主義(hubris)作祟， 經理人過於自負，認為其公司經營良好，公司若有多餘現金，寧可用以併購其它公司，亦不願支付予股東。

2. 多餘現金假設(free cash flow hypothesis)：因公司有多餘現金，致願意以較高之價格併購其它公司。

3. 被併購公司經理人之抗拒心理：有學者指出，併購產生溢價係因被併購公司經理人之抗拒心理使然，被併購公司之經理人可能拒絕一併購要約之原因如下：(1) 公司經理階層想保有其對公司之控制權；(2)該併購要約價格尚不能反映公司之實際價值；(3)該併購要約價格或能反映公司實際價值，但經理人想等待下一個條件更好之併購要約。經理人可能因上該原因，拒絕或延緩目前之併購要約，可能使擬併購人再提出更好之要約價格，或是真會有另一個條件較好之併購要約出現，因而使併購案終致產生溢價 (premiums)。

本研究報告爰擬探討被併購公司因延緩接受併購要約而獲得premium之原因。

（三）探討之問題

本研究報告探討問題如下:

1. 那些因素最能解釋併購公司為何會溢價併購其它公司?

2. 那些因素最能說明被併購公司經理人為何採行托延接受併購要約之策略?

（四）樣本選擇

1.選擇權訂價模型(real option pricing model)

過去研究文獻從未有以「選擇權評價模型」(real option pricing model來衡量公開收購(tender offer)價值，惟研究人認為被併購公司經理人拖延接受公開收購案而獲致溢價，是為一種選擇權(option to delay accepting a tender offer)，爰擬使用選擇權計價模型，評估該選擇權價值。研究人認為該評估結果對於併購雙方經理階層之併購決策行為應具重要意義。

研究人對於該選擇權訂價模型所使用之變數如下:

(1) 選擇權資產之現時價值 (Current value of the underlying asset)：

為被併購公司因接受公開收購要約價格與併購宣佈前一日公司股價之相差數，即為股東出售股票之利得(gains)。

(2) 被併購公司股票價格波動度(Stock price volatility)

(3) 執行價格(exercise price)：即為最終決定之併購價格。

(4) 到期日(Time to expiration)：即為擇權到期時間(time to maturity)，為併購案宣佈日到併購完成日或撤銷日之期間。

(5) 貼現率(discount rate)：為無風險利率(risk-free rate)。研究人以一個月期銀行拆放利率為該模型之貼現率。

(6) 被併購公司於併購案宣佈前一日之股價。

(7) 第一次及最後一次併購要約價格。

(8) 被併購公司於併購案宣佈前一日之股利。

2.樣本選擇

研究人認為，一般而言，併購(mergers)案通常是善意的，須於雙方股東投票同意前，先取得併購雙方管理階層及董事會之核准，反之，公司間之公開收購(tender offers)則通常是非善意的(unfriendly)，被併購者(targets)之管理階層通常未先被事先知會，無論是善意或非善意，上該二種交易型態均可被稱為接收(takeover)或取得(acquisitions)。本報告所研究之案例亦包含上該二種型態之併購交易。

研究人使用1997年至2005年間發生並符合下列條件之424件美國銀行併購案件為樣本：

(1) 交易型態為併購或取得。

(2) 併購案雙方均為美國本地銀行

(3) 併購案雙方均必須為銀行機構(banking institutions)。

(4) 併購案雙方必須均為股票上市公司。

(5) 所選擇之併購案樣本必須為已完成或已撤案。

(6) 該併購案必須為現金交易。

(7) 併購者必須取得被併購銀行至少50.1%之股份。

（五）研究結論

研究人使用選擇權計價模型實證分析而得以下結論:

(1) 被併購公司因拖延接受併購要約，可得平均約12.45%之選擇權溢價(option premium)，。

(2) 若併購要約過程中無其它併購競爭者，則選擇權溢價約8%，明顯低於上該平均水準。

(3) 若併購過程中有其它潛在併購競爭者，則溢價將大幅提升為18.43%。

(4) 依據上該結論，由於被併購者認為若拖延接受併購要約，將獲鉅額溢價，因此被併購者將儘可能地拖延接受併購，換言之，研究人認為被併購者長時間拖延接受併購，將獲溢價，而使被併購者股東受益，顯示「耐心將是值得的!」(For target shareholders, patience always pays!)

(5) 相對而言，若併購時間或過程拉長，則併購過程中極容易出現其他潛在競爭者，可能提供具更好條件之併購要約，因此被併購者更不願意太早接受原併購要約，將使被併購者所獲溢價一再提升，併購者之併購成本亦將隨之增加，因此併購者應儘可能地儘早完成併購案，以防止其它競爭者出現。

(6) 研究人總結上該結果表示，若拖延接受併購要約，可產生併購溢價，可提供被併購公司股東最佳之利益，因此被併購銀行之耐等待永遠是值得的。

四、「銀行合併與小企業放款軟資訊之取得」

(Bank Consolidation and Soft Information Acquisition in Small Business Lending)

（一）研究人介紹

該研究報告人Yoshiaki Ogura為日本Hitotsubashi University大學經濟研究院(Institute of Economic Research)之助理教授，研究領域包括金融業市場結構對金融業經營績效之影響。Mr. Ogura畢業於Kyoto University，並為Columbia University經濟學博士。

（二）研究背景

1980年代至1990年代間，全世界興起併購風潮，為因應此趨勢，亦開始有許多文獻研究銀行併購案之經濟性影響(Economic impact)如銀行併購對銀行經營績效、市值、存放款業務及與借款人間關係之影響等。近年來並多有以併購後銀行客戶是否易取得授信額度，以及銀行與小型企業借款人之關係變化為研究主題。許多研究文獻指出，併購完成後，被併購銀行通常會重新評估既有借款戶之狀況，極可能對銀行與借戶之關係造成不利影響，甚至對既有借款戶造成傷害。惟似尚未有任何文獻針對影響銀行與客戶關係之主要因素 ─ 軟資訊(soft information)進行研究。

所謂軟資訊係指難以實證方式溝通或傳遞之資訊，如企業之專業性或員工之道德程度等，本報告爰擬探討銀行併購對銀行取得或製作客戶軟資訊之影響。
（三）探討之問題

針對小企業放款而言，除了財務及業務資料外，銀行通常亦會評估借戶某些質化之資訊如該企業之專業能力、員工之能力及職業道德及管理階層能力等，以決定准駁，這些資訊通常是無法量化的。本報告擬嘗試尋找出銀行合併後對銀行製作或取得軟資訊造成影響之直接證據，以預測銀行合併後對客戶軟資訊取得之可能影響。

研究人審視過去文獻所提出之銀行複雜度、成本降低及競爭等三項假設，探討銀行合併對客戶軟資訊取得之影響，該三項假設分述如下:

1.銀行複雜度假設(bank-complexity hypothesis)

由於合併之故，併購後銀行規模將增大，組織亦更趨複雜，此將妨礙軟資訊之取得。過去研究文獻指出，當一銀行之放款決策授權予組織內較低層之部門行使時，該等組織似傾向取得較多之軟資訊，而該等軟資訊通常是由分行授信人員負責蒐集。當銀行合併後，放款決策權限可能移轉至組織內較上層部門，原借款資訊蒐集部門如分行因而失去放款決策權力，亦將降低其蒐集軟資訊之誘因，而無意願取得軟資訊。此外，銀行併購後，因規模變大及組織複雜度增加，放款決策部門與資訊蒐集部門間之歧異亦漸增，將妨礙軟資訊之取得；併購及被併購銀行企業文化之差異亦對併購後軟資訊之取得造成負面影響，此種銀行合併之不利影響稱為銀行複雜度假設。

2.成本降低假設(Cost-Cut hypothesis)

     銀行併購後將因成本效率之改善及大規模之組織重整而產生綜效(synergy effect)。該類組織重整包括關閉市場或功能重疊之分行及管理部門，並進行人員精簡及人力資源重置，以降低經營成本。於精簡人事及重置人力資源之過程中亦將削弱軟資訊取得之能力。若併購後銀行認為軟資訊將為銀行具價值之資產且未來所產生之利潤將大於因人員精簡所帶來之成本效率利益時，該銀行可能會繼續保有該等製作及取得軟資訊之能力，否則銀行於合併後將摒棄部份產生軟資訊之產能(production capacity)。此種因銀行併購而致減少軟資訊之取得之情形稱為成本降低假設。

3.競爭假設(Competition Hypothesis)

    過去文獻指出，對某銀行而言，如市場上競爭銀行家數增加，將更難取得更多之市場占有率，因而使該銀行減少對取得軟資訊之投資。反之，銀行併購後，銀行家數減少，可能降低借貸市場之競爭程度，而增加對軟資訊之取得。此種因銀行合併減少借貸市場之競爭壓力，並促進銀行對軟資訊之取得之理論稱為競爭假設。

  簡言之，銀行複雜度假設及成本降低假設認為銀行合併將減少軟資訊之取得，而競爭假設則認為銀行合併反會增加軟資訊之取得。本報告研究人擬實證探討上該三項假設，以分析合併後對軟資訊取得之影響。

（四）研究模型及樣本選擇

1.依研究人定義，軟資訊種類包括如下:

（1） 銀行對借戶本身狀況之瞭解程度。

（2） 銀行對借戶之所有權人或經理人之瞭解程度。

（3） 銀行對借戶所屬產業之瞭解程度。

（4） 銀行對借戶公司所在地區之瞭解程度。

（5） 對借戶所提供產品或服務之市場之瞭解程度。

（6） 往來銀行之放款專員與借戶聯繫之頻率等。

2.樣本選擇

        研究人自日本Kansai、Osaka、Kyogo及Kyoto等四地區中選出9000家中小企業，對其進行軟資訊問卷調查，該等問卷包含下列軟資訊相關問題: 

（1） 銀行對借戶本身概況之瞭解程度。

（2） 銀行對借戶之所有權人或經理人之瞭解程度。

（3） 銀行對借戶所屬產業之瞭解程度。

（4） 銀行對借戶公司所在地區之瞭解程度。

（5） 對借戶所提供之產品或服務之市場之瞭解程度。

（6） 借戶主要往來銀行之放款專員與其聯繫之頻率等。

 受調查之9000家中小企業中，有2,020家完成問卷調查，回復率為22.4%。

（五）研究結論

研究人實證分析結論如下:

1. 銀行併購對小型銀行取得軟資訊有負面影響，對大型銀行則無影響。該結果與小型銀行之銀行複雜度及成本降低假設一致。

2. 併購後若組織複雜度增加，對小型銀行取得軟資訊有顯著影響，而若因併購後成本降低對小型銀行取得軟資訊之影響則較不顯著。

3. 併購後產生之成本降低及組織複雜程度不因銀行規模大小而有異。

4. 若未發生任何銀行併購案，小型銀行比大型銀行更能取得軟資訊。

    研究人總結以上結論表示，由下列三層面觀察，顯示簡單及扁平化之組織於取得軟資訊方面較具比較利益：

1. 小型銀行可比大型銀行取得較多之軟資訊。

2. 當併購案發生時，組織之複雜化將妨礙軟資訊之製作或取得。

3. 上該現象並未發生於原本即很少取得軟資訊之大型銀行。 

研究人並指出，因銀行併購可改善金融體系之穩定性，爰銀行合併政策一向為各國政府所推廣，惟研究人建議，各國政府採行鼓勵銀行合併政策之同時，似宜一併考慮銀行併購後小型銀行取得軟資訊之能力將受損之負面影響，該負面影響不論對小型銀行及其借戶而言，均將造成極高之經濟代價。

五、「歐洲地區銀行市場架構、競爭合併與中小型企業融資關係」
(Bank Market Structure, Competition and SME Financing Relationship in European Regions)
（一）研究人介紹
該研究報告人Mr. Klaus Schaeck為英國University of Southampton財務金融博士，現為英國倫敦Cass Business School金融講師，曾為歐洲貨幣基金訪問學人，研究領域包括金融市場架構與競爭及效率相關議題，目前刻研究資產証券化商品對銀行體系穩定性之影響。

（二）研究背景
1. 近十年來愈來愈多之銀行併購案，以及監理及經營環境之改變，已對金融市場架構及競爭本質造成顯著影響，銀行與其客戶間之關係亦可能隨之改變，進而影響到銀行服務之提供，因中小企業一向仰賴銀行提供融資服務，銀行併購後若對銀行與客戶間關係造成不利影響，對中小型企業可能是一大隱憂。

歐洲地區約有2,300萬家中小企業，占全歐所有公司家數之99%，其從業人員更多達7,500萬人，顯見中小企業對於歐洲經濟之重要性，因併購而導致金融體系架構之改變遂成為決策者關心之重要議題。

2. 過去研究文獻亦指出，中小企業較不可能如大型公司般與許多家銀行建立往來關係，其可能原因如下:
(1) 中小企業與其借款銀行通常位於同一經濟地域，如此可減少訊息不對稱情形，銀行亦可降低對借戶之監控程度，並降低昂貴的訊息取得成本，中小型企業因而偏向僅與少數銀行往來。
(2) 過去文獻實證研究指出，借戶公司規模愈大，往來銀行家數愈多。

(3) 中小型企業通常位於郊區，因中小企業對於大型銀行所提供之多樣化金融服務並無很大需求，故大型銀行通常不會在郊區設立很多據點；此外大型銀行處理軟資訊(soft information)之技術亦較不健全，因此中小企業較不可能與大型銀行建立往來關係。

依據上該第(2)及第(3)點原因指出，相較於大型銀行而言，中小企業可取得融資之往來銀行家數顯然比大型公司為少。

本報告擬探討中小型企業與往來銀行家數間之關係、影響中小企業往來銀行家數多寡之因素、銀行市場架構之改變如何影響中小企業之往來銀行家數，以及當地市場之特質如何影響中小企業往來銀行家數等問題。

（三）探討之問題
研究人擬探討問題如下:

1. 銀行併購發生後，是否會因銀行集中度增加而減少中小企業之往來銀行家數，進而影響中小企業取得融資之機會，並影響其權益，進而對經濟成長造成不利影響?

2. 發展較健全，且對客戶信用資料保護較健全之金融體系內，其中小企業往來銀行家數是否較多?

3. 歐盟內各國中小企業是否會因「外生經濟國界」(exogenous economic borders)因素如法律環境、監理及公司治理實務、政治架構、語言及文化等，以及「經濟國界」(endogenous economic borders)”因素而無法跨國建立往來銀行關係。

（四）樣本選擇

研究人設計問卷供中小企業填列，問卷問題涵蓋不同主題包括中小企業是否為上市企業、該公司成立年數、營業收入、是否從事研究發展、最近是否經歷經營所有權改變、所在之金融市場特性為何、所使用之融資工具及銀行所扮演的角色等。研究人設計問卷並寄送予超過800家之中小型企業，該等企業分別位於義大利、德國及英國，獲回覆問卷件數為247份，其中英國中小企業樣本占47%，德國及義大利則分別占22%及31%。

研究人選擇跨國分析本報告擬探討之問題，係因最近文獻指出，近年來歐洲銀行體系競爭程度加劇，同時因逐漸增多之銀行併購案亦為歐洲金融體系帶來銀行合併之風潮，銀行合併將導致專精於與客戶建立關係之銀行(如社區銀行, community banks)家數之減少，恐將影響中小企業向銀行取得融資之能力，而危害中小企業權益，進而影響國家之經濟成長。因此，原本因市場競爭所帶來之正面效果，恐將被合併帶來之銀行業高度集中而導致中小企業往來銀行家數減少之負面影響所抵銷；此外，歐盟成立以來，以歐元為單一貨幣，加上近幾年之歐盟擴充(EU enlargements)等發展，歐盟內銀行體系亦經歷重大變化，雖然這些發展均係為建構一個單一金融體系及區域，以供銀行業自由競爭，惟因歐盟各國語言及文化之差異，亦對中小企業跨國建立往來銀行關係造成阻礙。研究人爰探討歐盟各國間差異是否會影響中小企業之往來銀行家數，並選擇歐洲三個主要國家：義大利、德國及英國等作為跨國分析之對象。

（五）研究結論

研究人分析所得結論如下:

1.銀行市場集中度及競爭程度

（1） 在較集中市場內之中小企業，會減少往來銀行家數，但亦至少與一家以上之銀行建立往來關係。

（2） 在競爭較激烈之市場內，中小企業較會選擇與多家銀行往來，而銀行因市場競爭之故，也會提供較佳之貸放條件，吸引客戶。

（3） 因合併使中小企業往來減少之不利益效果，將被市場競爭程度增加所帶來之往來銀行家數增加之效果所抵銷。

（4） 公司歷史愈久，營業收入愈多及融資需求愈高，則其往來銀行家數愈多。

（5） 與上市公司相較，未上市公司較不可能與一家以上之銀行往來，此因無法取得軟資訊之銀行會對該等資訊較不透明之未上市公司課以較多之監督成本(monitoring costs)，會讓該等公司傾向僅與少數幾家之銀行往來。

（6） 若公司所有權改變或對研究發展投資甚多，因公司擔心可能之資訊洩露(information leakage)，也會讓該公司傾向降低往來銀行家數。

2.區域及金融體系特質(Regional and financial characteristics)

（1） 實證顯示，於一地區內，銀行分行密度愈高，可讓中小企業更易與金融服務提供者接觸或建立往來關係。

（2） 若一地區之GDP成長程度愈高，人口愈多，則該地區內之中小企業較可能擴大營業規模及範圍，進而使其融資關係多樣且分散。

（3） 若一地區之股票市場愈健全，則中小企業可自資本市場籌資，對銀行之需求降低，往來銀行家數亦隨之減少。

3.制度特質(institutional characteristics)

（1） 融資及法律障礙與往來銀行家數將呈負相關關係，若融資障礙增加，該等經營環境將使中小企業難以擴充業務或發掘業務機會，其將更不願意與一家以上之銀行往來，寧願固守一家銀行，並全力經營與該銀行之關係，因其認為健全之銀行往來關係將使該公司獲益。

（2） 創業成本(Cost to start a business)愈高，將使該中小企業欲與多家銀行建立往來關係，此因每家銀行因考慮創業風險，並不會承諾將大筆資金借予剛創業之公司。

總結以上結論，研究人認為該研究結論應具政策意義如下:

（1） 依本報告研究分析而得，法律障礙將使中小企業減少其往來銀行家數，若法律制度未隨之修正，則鼓勵中小企業擴大營業規模及範圍之政策終將失敗。

（2） 將所有妨礙中小企業建立多家銀行往來關係之融資及法律障礙移除後，將可使中小企業得善加利用複雜之金融服務，促進其發展。
六、「偵測資訊聯營效果：證券商併購後盈餘預測資訊之證據」
(Detecting Information Pooling: Evidence from Earnings Forecasts after Brokerage Mergers)

（一）研究人介紹

該研究報告人Matthew Shum為美國Stanford University經濟學博士，目前為美國Johns Hopkins University經濟系助理教授，並曾任教於University of Toronto。研究領域為實證工業組織及計量經濟學，其研究報告曾被刊載於Econometrica、The review of Economics Studies及RAND Journal of Economics等國際著名財經專業期刊。

（二）研究背景

近20年來，全美金融業興起之併購風潮，應可歸因於政府兩項政策之改變，一為1980年中期對跨州經營法規之鬆綁，提供銀行跨州併購之誘因；二為1999年Gramm-Leach Bliley Act之訂定，解除數十年來商業銀行不得跨業經營投資銀行業務之限制。過去雖有許多文獻研究金融併購案之影響，惟研究範圍大多偏重於併購後對公司股票市價之影響或是對併購公司所提供之金融商品之訂價影響(如對銀行所提供存款或放款利率訂價之影響)等。

由於金融體系內信用之供給者與需求者間存有資訊不對稱情形，不論是商業銀行、投資銀行或保險公司等金融業(financial companies)爰扮演中介服務之角色。雖然資訊(information)在金融業業務活動上亦扮演重要角色，惟過去卻顯少對金融業間併購之資訊性影響(informational effect)進行研究。

本報告爰擬對金融業之併購之資訊性影響進行實證研究，以併購後該等金融業提供之「盈餘預測」（earning forecasting）之資訊服務品質變化之情形，探討併購後之資訊聯營(information pooling)之資訊性影響，並以證券商(brokerage)為研究對象。

（三）探討之問題

研究人認為盈餘預測之正確性端賴負責蒐集相關資訊之證券商所掌握之資源及其負責分析預測之分析師的能力而定。在兩家證券商併購前，該二家公司可能均分別指定一位分析師分析某檔股票(如蘋果電腦)之業務財務情形，並針對該公司作盈餘預測，該二家公司併購後，原分別任職於該二家公司之分析師可能均繼續留任併購後公司工作，亦可能僅有一位分析師留任。就盈餘預測正確性之比較而言，研究人認為若以(1)於併購後兩位分析師均繼續留任工作，以及(2)其中僅一位分析師留任來等兩種情形比較，應僅有在兩位分析師均繼續留任之情形下，始能夠測試出資訊聯營(information pooling)效果對盈餘預測品質改善之重要性。

此外，併購後盈餘預測品質亦可能因分析師之選擇而有所改善，其可能情形如下：

1. 續留任之分析師之能力應明顯優於離職之分析師，因此可改善併購後之盈餘預測品質。

2. 併購後，可從原併購或被併購券商之研究分析師團隊中挑選能力較好者繼續對原負責之某檔股票分析，因而亦能改善預測品質。
惟上該兩種預測品質之改善效果均非因資訊聯營而發生，而係歸因於分析師之選擇(Analyst selection)。
為此，本報告研究人擬探討併購前後之資訊性影響相關問題如下:

1. 併購後是否產生資訊聯營效果，改善盈餘預測品質。

2. 對於分析師之選擇是否影響盈餘預測之品質。

（四）樣本選擇

1.併購案研究樣本

研究人使用四件證券商間之併購案為研究樣本（詳下表）

	併購案
	A
	B
	C
	D

	併購券商
	Paine Webber
	Morgan Stanley
	Credit Suisse

First Boston
	UBS Warburg

Dillon Read

	併購日
	12-94
	05-97
	11-00
	11-00

	盈餘預測起始日

盈餘預測終止日
	2-10-82

11-27-00
	5-19-82

5-16-02
	7-13-81

5-16-02
	4-18-84

5-16-02

	被併券商
	Kidder Peabody
	Dean Witter

Reynolds
	Donaldson Lufkin

And Jenrette
	Paine Webber

	盈餘預測起始日

盈餘預測終止日
	2-17-82

12-19-94
	7-30-81

4-28-97
	5-19-82

10-10-00
	2-10-82

11-27-00


A組： Paine Weber(PW)併購Kidder Peabody (KP)案。其中PW為二線證券商(Second Tier brokerage firm)，KP反而是為一家一線券商，原本便擁有堅強之研究團隊，後因該公司交易員弊案之故，致使其原股東奇異公司擬將該公司出售。此案被市場認為是一件「問題公司併購」案件(company in trouble deal)。

B組：Morgan Stanley(MS)併購Dean Witter (DW)。 本併購案則為大證券商(MS)併購小券商(DW)之案例。

C組：Credit Suisse First Boston(CSFB)併購Donaldson Lufkin and Jenrette (DLJ)。本併購案則為兩家實力相當之大券商併購案例，且併購者CSFB為瑞士商，係為瑞士商券商擬地域分散化(geographically diversify)並進入美國市場之併購案例。

D組：UBS Warburg Dillon Read (UBS)併購Paine Webber (PS)。本案如上該C組併購案般，亦屬瑞士銀行擬進入美國市場之併購案例，UBS及PS經營規模相當，惟均較C組中之CSFB及DLJ兩家公司為小。

基本上該四組併購案之併購動機均是因併購券商擬藉併購其他券商之方式，擴展其零售業務範圍。 

2.樣本資料範圍

     研究人以上該券商自1983年至2002年之每季盈餘預測資料為樣本資料，以及上該四組併購案中之8家券商於併購前後一年內分析師人數變化情形分析併購後對於分析師之選擇情形。下圖即為該8家券商於併購前後分析師人數變化情形。

併購前後之分析師數量變化情形表

	併購案
	併購前
	併購後

	A組：
	
	

	　　原Paine Webber
	45
	34

	　　原Kidder Peabody
	54
	9

	　　新雇用
	
	13

	　　總計
	99
	56

	B組：
	
	

	　　原Morgan Stanley
	77
	69

	　　原Dean Witter
	41
	5

	　　新雇用
	
	28

	　　總計
	118
	102

	C組：
	
	

	　　原CS-FB
	130
	104

	　　原DLJ
	86
	17

	　　新雇用
	
	39

	　　總計
	216
	160

	D組：
	
	

	　　原UBS
	98
	71

	　　原Paine Webber
	70
	40

	　　新雇用
	
	24

	　　總計
	168
	135


（五）研究結論

本報告探討券商併購後對盈餘預測正確性之改變是否可歸因於資訊聯營(information pooling)或分析師選擇(Analyst selection)之效果響，研究人分析所得結論如下:

1. 上該A、B兩組併購案之共同特徵係被併購券商明顯優於併購券商，經實證結果，發現併購後其盈餘預測正確程度相較於併購前更形惡化，此類併購案件於併購後並未改善其盈餘預測品質。

2. 上該C、D兩組併購案則屬實力相當之兩家券商併購案例，併購後對盈餘之預測將有改善，其中又以D組改善程度最明顯。

3. 就資訊聯營效果而言，若併購後併購券商及被併購券商之原有分析師均留任原職繼續工作，則將產生資訊聯營效果，其中以D組併購案之資訊聯營效果最強，C組併購案次之，顯示若併購雙方研究實力相當，且併購後研究分析人員均續留任原職，則較可能產生資訊聯營效果。

4. 經實證分析發現，併購後對股票之盈餘預測工作較可能指派予併購前分析績效較佳之分析師辦理，其盈餘預測品質亦較佳，顯示分析師之選擇應對併購後盈餘預測品質之改善有所助益。
七、「銀行併購與經營績效」
(M&A Operations and Performance in Banking)

（一）研究人介紹

該研究報告人Elena Beccalli為義大利Cattolica Del Sacro Cuored University會計及金融學博士，目前為英國London School of Economics 會計系訪問學者及義大利 University degli Studi di Macerata銀行及金融系助理教授，研究領域包括隨機效率衡量(Stochastic efficiency measurement)、技術及績效(technology and performance)、併購及分析師預測(analysts forecasts)等。

（二）研究背景

本報告調查銀行併購案對銀行經營績效之影響及探討併購改變銀行經營績效之原因。過去某些對銀行併購後經營績效改變之文獻之研究結果各有不同，如Altunbas及Ibanez於2004年所發表之研究文獻指出歐盟之銀行併購後確能改善獲利能力；Altunbas, Molyneus及Thorntonm於1997年之研究則指出，大型銀行併購案所帶來之成本節省效果應有限，因而對獲利力之改善助益不大；此外，Vander Vennet 於2002年之研究亦指出跨國併購案對盈餘之改善實有限。另有研究文獻指出，美國銀行業併購案對銀行經營績效並未有正面影響。惟研究人認為過去之研究文獻大多著重於併購案對成本效率(cost efficiency)之影響，鮮有對盈餘效率(profit efficiency)影響之研究，致未能清楚地表達出銀行併購與經營績效間之關係。本報告爰擬擴大樣本地理範圍至歐洲地區，並測試若干績效衡量方法，以探討歐洲銀行業併購是否可帶來經營績效之改善。
（三）探討之問題

本研究報告使用一包括成本效率(cost efficiency)、盈餘效率(profit efficiency)及會計比率(accounting ratios)等指標之實證模型，以測試1991年至2005年間發生之歐洲地區銀行併購案是否導致經營績效之改善。

（四）樣本選擇

1.樣本範圍

      研究人使用1991年1月1日至2005年12月31日間發生、併購者為歐盟內之銀行、被併購銀行可為其它國家銀行之714件併購案件為研究樣本，其中394件為本國銀行併購案，餘320件則為跨國併購案。下表為各國歷年併購交易件數表：

各國歷年併購交易件數表

(1991至2005年)

	
	1991
	1992
	1993
	1994
	1995
	1996
	1997
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	Total

	Austria
	
	
	
	1
	2
	1
	4
	2
	5
	1
	
	
	
	1
	
	17

	Belgium
	
	
	
	
	
	
	4
	4
	2
	1
	4
	2
	1
	2
	
	20

	Denmark
	1
	
	1
	2
	
	1
	2
	2
	2
	3
	
	2
	
	2
	
	18

	Finland
	
	
	1
	1
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	2

	France
	11
	7
	9
	17
	8
	9
	7
	6
	5
	4
	9
	3
	4
	10
	
	109

	Germany
	2
	5
	3
	10
	7
	5
	15
	8
	9
	11
	2
	1
	
	2
	
	80

	Greece
	
	
	
	
	
	
	
	2
	6
	3
	1
	2
	2
	
	
	16

	Hungary
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	1
	
	1
	3
	
	5

	Iceland
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	2
	4
	
	6

	Ireland
	
	
	
	
	2
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	2

	Italy
	1
	
	3
	16
	22
	8
	14
	12
	22
	28
	20
	16
	11
	5
	
	178

	Luxembourg
	
	
	
	
	
	
	1
	2
	
	1
	1
	
	1
	2
	
	8

	Netherlands
	
	
	2
	1
	2
	3
	1
	3
	3
	3
	
	2
	1
	
	1
	22

	Norway
	
	
	
	2
	1
	3
	2
	
	
	
	
	
	1
	3
	
	12

	Poland
	
	
	
	
	
	
	2
	1
	6
	2
	4
	
	1
	1
	
	17

	Portugal
	
	2
	2
	1
	2
	2
	1
	2
	3
	11
	
	
	1
	
	
	27

	Spain
	6
	6
	3
	3
	4
	9
	8
	11
	11
	12
	6
	6
	5
	3
	
	93

	Sweden
	
	
	
	
	
	
	
	2
	8
	2
	3
	1
	1
	2
	
	19

	Switzerland
	
	4
	4
	6
	1
	2
	5
	1
	1
	1
	
	1
	2
	
	
	28

	Turkey
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	1
	1

	UK
	1
	3
	1
	3
	3
	5
	5
	2
	4
	2
	1
	1
	1
	2
	
	34

	Total
	22
	27
	29
	63
	54
	48
	71
	60
	87
	85
	52
	37
	35
	42
	2
	714


2.研究方法

      研究人以對於下列事項之比較，測試併購前後銀行經營績效之變化關係:

（1） 併購前併購者及被併購者之經營績效之比較。

（2） 參與併購活動之銀行與未參與併購之銀行兩者經營績效之比較。

（3） 併購後之銀行經營績效，與併購前併購銀行及被併購銀行之加權平均經營績效之比較，以衡量併購前後之經營績效變化。

3.使用之經營績效測試指標

      (1)ROE及Cash flow return

本報告使用權益報酬率(Return on Equity, ROE)及現金流量報酬率(cash flow return)，衡量經營績效。該二比率均是公司股東所關心之績效指標。其中ROE係為盈餘對股東權益市場價值之比率，現金流量報酬率係為營運現金流量對股東權益價值之比率。

     (2)營運績效(operating efficiency)

       研究人使用X-efficiency衡量績效，X-efficiency包括對下列二種效率之衡量:

Ⅰ.成本效率(cost efficiency)之衡量:

衡量在既定之產出水準下，銀行如何對其成本作最有效率之運用。當一銀行可以較少之輸入(input)獲得相同數量之產出(output)，或以相同之輸入獲得較多數量之產出，係為成本極小化(cost-minimizing)，具成本效率。

Ⅱ.盈餘效率(profit efficiency): 

衡量在既定之產出水準下，銀行應如何獲得最大利潤。當一銀行可以較少之輸入 (input)獲得相同數量之產出(output)，或以相同之輸入獲得較多數量之產出，係為盈餘極大化(profit maximizing)，具盈餘效率。
（五）研究結論

研究人分析所得結論如下:

1. 銀行併購後六年內，盈餘效率似具些微惡化，惟成本效率卻有改善。

2. 併購後所發生之盈餘效率及成本效率之變化僅對進行併購之銀行有影響，對未有併購行為之銀行則無影響。

3. 本國銀行併購案所導致之成本效率改善結果明顯優於跨國銀行併購案，至對於盈餘效率改善效果而言，本國銀行併購案與跨國銀行併購案之改善效果則未有顯著差異。此項結果顯示，地域關聯性(geographical relatedness)對於銀行併購後經營績效之改善具有重要影響，即欲達到併購後改善經營績效之效果，似宜考量併購者及被併購者間彼此之地域關聯性。

4. 實證顯示，併購前幾年內，就盈餘效率、盈餘會計比率、人事費用及營運成本等數項指標而言，擬被併購銀行之經營績效明顯劣於併購銀行。

5. 併購後之銀行之經營情形顯較未有併購行為之銀行有效率且獲利能力較佳。

6. 一國經營環境及法規制度對於併購後盈餘及成本效率之改變亦具重大影響。併購銀行之管理階層通常會將其投資導向於具較佳之法規環境及較自由化之國家，如此併購後銀行經營績效將改善。

八、「跨國銀行併購是否具經營績效效果？」
(Cross-Border Bank Acquisitions: Is There a Performance Effect?)

（一）研究人介紹

該研究報告人Mr. Correa為美國聯邦準備理事會國際金融部門經濟分析師，研究領域包括銀行業、公司財務及外國直接投資，並負責跨國銀行曝險及金融穩定等政策分析工作。

（二）研究背景

近15年來，國際金融體系經歷重大改變及架構重整，主要原因之一係愈來愈多之外商銀行藉由跨國併購方式於已開發及新興市場國家擴展其營運。許多研究文獻亦指出，新興市場國家之金融自由化(financial liberalization)可增進當地金融市場之穩定性並防止金融危機之發生，信用資源(credit resources)亦可得較佳之配置。金融自由化政策亦成為國際金融組織對新興市場國家之重要政策建言之一，該報告爰擬分析跨國銀行併購案對被併購銀行經營績效之影響。

（三）探討之問題

1. 影響跨國併購案之因素。

2. 跨國併購案是否改善被併購銀行之經營績效?

3. 已開發國家(developed countries)及新興市場國家(emerging countries)等兩類經濟體系內之被併購銀行於併購後之經營績效是否有差異?

4. 母國或地主國特質是否影響被併購銀行之經營績效?
（四）樣本選擇1. 研究人使用1994年至2003年間所發生之220件跨國銀行併購案件作為樣本。其中對於併購後經營績效影響之分析則選用於併購前及併購後均至少具兩年以上財務資料之102件跨國併購案件為樣本，亦即本報告採併購前後各兩年度之財務資料作為衡量經營績效之時間區。

1.下表為220件跨國銀行樣本銀行所屬國家分佈表如下表：

	
	
	併購者

	
	
	拉丁美洲
	東歐
	東亞
	西歐
	美加
	大洋洲
	非洲
	中東
	總計

	被併者
	拉丁美洲
	7
	0
	0
	40
	7
	0
	0
	1
	55

	
	東歐
	0
	8
	1
	55
	2
	0
	0
	0
	66

	
	東亞
	0
	0
	3
	3
	1
	0
	0
	0
	7

	
	西歐
	1
	3
	0
	56
	5
	0
	0
	1
	66

	
	美加
	1
	0
	1
	10
	2
	0
	0
	0
	14

	
	大洋洲
	0
	0
	0
	1
	0
	1
	0
	0
	2

	
	非洲
	0
	0
	0
	9
	0
	0
	0
	0
	9

	
	中東
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	1
	1

	
	總計
	9
	11
	5
	174
	17
	1
	0
	3
	220


由上表可知，在220家

被併購銀行(targets)中有2/3為美國、法國、德國、巴西、阿根廷及波蘭等國家之銀行，有174家銀行係被西方國家銀併購。

2.下表則為具併購前後二年度財務資料之102件跨國銀行併購案樣本銀行所屬國家分佈表:

	
	
	併購者

	
	
	拉丁美洲
	東歐
	東亞
	西歐
	美加
	大洋洲
	非洲
	中東
	總計

	被併者
	拉丁美洲
	0
	0
	0
	17
	2
	0
	0
	1
	20

	
	東歐
	0
	1
	0
	25
	1
	0
	0
	0
	27

	
	東亞
	0
	0
	2
	2
	1
	1
	0
	0
	6

	
	西歐
	1
	3
	0
	33
	0
	0
	0
	1
	38

	
	美加
	1
	0
	1
	2
	2
	0
	0
	0
	6

	
	大洋洲
	0
	0
	0
	1
	0
	0
	0
	0
	1

	
	非洲
	0
	0
	0
	4
	0
	0
	0
	0
	4

	
	中東
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	
	總計
	2
	4
	3
	  84
	6
	1
	0
	2
	102


由上表可知，102家併購者銀行所屬國家仍屬西歐國家占多數，被併購銀行則多分佈於西歐、東歐及拉丁美洲。

2.至對於樣本選擇之標準包括: 1.目標銀行（被併購銀行）之國家須與併購銀行之最終母行之國家不同；2. 併購前併購銀行對於目標銀行之持股比率須小於50%，併購後則必須取得目標銀行50%以上之股份。3.目標銀行於樣本期間內(即1994年至2003年間)僅有一次之併購交易。

（五）研究結論

1.何種因素影響跨國併購案?

研究人以1.目標銀行本身特質如獲利能力、規模、資本及放款情形等；2.目標銀行所在國家（地主國）之特質如GDP成長率、通貨膨脹率等；以及地主國之監理限制(regulatory restrictions)、銀行集中情形等因素分析而得以下結論:

(1) 被併購銀行規模、併購前之獲利能力、地主國銀行產業集中程度均是跨國併購案之決定因素。

(2) 經營較差之銀行被併購之機率較高。

(3) 大型銀行較易成為跨國併購案之標的(targets)，尤其銀行業集中程度高之小型國家內之大型銀行較易成為被併購對象。

(4) 新興市場國家於銀行法規方面之限制及不自由，會降低國際銀行跨國併購該國銀行之可能性。

　　2. 跨國併購案是否改善被併購銀行經營績效?

該報告以資產報酬率(ROA)、淨值報酬率(ROE)及效率率(成本收入比率, Cost to income ratio)等會計比率，以及淨利差(net income margin)、非利息收入(non interest income)及經常費用(overhead)及備抵呆帳費用(loan loss provision)等收入及費用科目之變化作為衡量銀行經營績效之標準。依實證分析結果如下:

（1） 併購後短期內（2年內）被併購銀行之ROE及ROA並無顯著變化或下降；其中有64%之併購銀行之成本收益比率明顯上升。

（2） 併購後淨利差略為縮小，顯示經外國銀行併購本國銀行後，當地銀行業競爭將加劇，致淨利差縮小。惟被併購銀行之經常費用並無顯著變化，顯示併購後短期內並無明顯之成本效率(cost efficiency)；另一方面，被併購銀行之備抵呆帳費用則明顯降低，此應係併購後被併購銀行放款減少，致所提備抵呆帳費用隨之減少所致。

（3） 綜上結論，跨國併購案於併購後短期內經營績效提升效果並不明顯，獲利能力亦受利息收入減少及成本效率缺乏之影響而未能提升。

3. 已開發國家及新興市場國家等兩類經濟體系內之併購銀行於併購後之經營績效是否有差異?

           經實證結果，不論於已開發國家或新興市場國家中之被併購銀行之ROA及ROE兩項比率雖有惡化，惟變化並不顯著，僅成本收益比率增加較明顯；淨利差、非利息收入及備抵呆帳費用等項則呈減少趨勢，惟兩類經濟體系並無顯著差異。就經常費用項目而言，新興市場國家之被併購銀行經常費用增加之程度明顯高於已開發國家銀行之增加程度。綜上分析，併購後短期內，新興市場國家之被併購銀行似較已開發國家銀行更不易享有成本優勢，亦不易降低其經營成本。

4. 母國或地主國特性是否影響被併購銀行之經營績效?

（1） 依實證分析結果，若兩國語言相同或GDP類似，併購後被併購銀行淨利差增加，經常費用則減少，有助提升其經營績效；若母國與地主國語言不同，則將產生「資訊成本」(information cost)之「不經濟」(diseconomies)效果，對經營績效有不利影響。

（2） 兩國法規環境之差異，當不致成為併購銀行管理該被併購銀行之障礙，對於被併購銀行之經營績效並無顯著影響。
九、「國際金融業務分散化之利得與資產配置”母國偏差”情形」
(International Diversification Gains and Home Bias in Banking)

（一）研究人介紹

該研究報告人Francisco Vazquez 為美國University of Maryland經濟學博士，目前為國際貨幣基金貨幣及資本市場發展部門分析師。研究領域主要為銀行業風險評估、總體經濟關聯(Macro-financial linkages)及金融穩定等。
（二）研究背景

自90年代中期開始，金融業全球化趨勢使得許多銀行積極擴展海外營運，尤其新興市場國家之銀行產業自由化趨勢及大型跨國銀行併購案之增加，使得銀行之國外債權(foreign claims)亦急速增加，從1990年之1.3兆美元增加一倍到2006年之2.7兆美元。由於各國之商業景氣循環並不完全相互關聯，銀行之全球曝險 (尤其是放款資產組合)似宜地域分散化(diversified)，以分散國家風險。惟有關「國際金融業務分散化」(International diversification in banking)之問題過去很少被討論，於計算Basel II資本計提時，該問題似也常被忽略。

過去若干文獻指出，國際金融業務分散化可對銀行帶來相當大之利得(gains)，惟銀行將其業務國際分散化之利得，及配置較多金融資產於母國之「母國偏差」 (home bias)情形兩者間之獲利比較，則尚未被廣泛討論。另有研究文獻指出，針對於全美各地廣設分支據點之美國之商業銀行而言，並不會因國內營業區域分散化而帶來高獲利或降低經營風險，該結果顯示銀行僅於其母國內區域業務分散化(即local geographical diversification)所帶來之利益應屬有限。本報告爰擬探討國際性銀行於外國營運而產生國際業務分散化利得(diversification gains)之程度。

（三）探討之問題

本報告所探討之問題如下:

1. 銀行於外國設立子銀行是否可改善整個銀行集團之報酬?

2. 國際銀行集團是否因國際業務區域分散化(international geographical   diversification)而獲益?

3. 銀行對於海外資產之最適分配(allocation)比例應為何？

（四）樣本選擇

1.衡量方法

    研究人以海外子銀行資產相對於母行資產之比例（子銀行資產/母行總資產）衡量國際業務分散化之程度，研究人以未合併財務報表資料計算該比例，以避免重覆計算資產金額，並以資產報酬率(ROA)作為衡量獲利力之指標。

2.樣本範圍

         研究人以總行登記於七大工業國包括加拿大、法國、德國、義大利、日本、英國及美國等之38家大型國際性銀行及其399家海外子銀行為樣本。其中母行須持有至少50%以上股份之子銀行始能計入樣本範圍，並以各該銀行1995年至2004年止之年度財務報表為資料樣本。研究人以未合併財務報表資料分別衡量母行本身及海外子銀行個別之獲利力，並以合併後之財務資料衡量整個銀行集團之獲利力。

3.樣本銀行資產配置情形

下表為該38家國際性銀行與其海外子銀行，以及其資產分配情形:

   樣本銀行海外子行區域分布情形

	
	母行所屬國家

	
	加拿大
	法國
	德國
	義大利
	日本
	西班牙
	英國
	美國
	總計

	銀行家數

	母行家數
	5
	4
	5
	5
	7
	2
	4
	6
	38

	子行家數
	27
	70
	67
	30
	38
	33
	61
	73
	399

	工業國家
	15
	33
	40
	19
	26
	12
	35
	29
	209

	新興市場國家
	12
	37
	27
	11
	12
	21
	26
	44
	190

	　　非洲、中東
	
	17
	
	
	
	
	12
	6
	35

	　　亞洲
	3
	6
	3
	
	9
	
	7
	12
	40

	　　東歐
	
	10
	23
	9
	1
	
	2
	7
	52

	　　拉丁美洲
	9
	4
	1
	2
	2
	21
	5
	19
	63

	資產區域分布（%，未經加權之平均）

	母國
	92.1
	93.9
	78.6
	90.4
	78.3
	67.7
	50.4
	93.7
	82.4

	海外子行
	7.8
	6.1
	21.4
	9.5
	21.7
	32.2
	49.5
	6.2
	17.6

	工業國家
	7.2
	5.1
	20.6
	7.7
	20.3
	11.9
	23.1
	4.6
	12.6

	新興市場國家
	0.6
	1.0
	0.8
	1.8
	1.4
	20.3
	26.4
	1.6
	5.0

	　　非洲、中東
	
	0.5
	
	
	
	
	3.9
	0.2
	0.5

	　　亞洲
	0.1
	0.1
	0.1
	
	1.1
	
	20.6
	0.6
	2.5

	　　東歐
	
	0.3
	0.7
	1.6
	
	
	
	0.1
	0.4

	　　拉丁美洲
	0.5
	0.1
	
	0.2
	0.3
	20.3
	1.9
	0.7
	1.6


由該表觀察，該等銀行於工業國家內之子銀行總家數為209家，於新興市場國家內之子銀行總家數則為190家，差異不大；惟就資產配置而言，分配於工業國家子銀行之資產則明顯多於分配於新興市場國家子銀行之資產，例如該等銀行於母國內之資產比例平均達82.4%，分配於其它工業國家內之資產平均為12.6%，分配於新興市場國家內之之資產則僅為5%，亦顯示該等銀行對於資產之分配存有明顯之「母國偏差」情形。

（五）研究結論

1. 研究人分析所得結論如下:

2. 本報告提供證據顯示，銀行於其它國家設立子銀行，所獲得之國際金融業務分散化利得頗鉅。

3. 海外子銀行對其母行之盈餘應有貢獻，具較高海外資產配置比例之銀行，可獲較高之風險調整後報酬(Risk-adjusted return)。

4. 研究發現若銀行於新興市場國家所設之子銀行過度集中於該國某些地區，則會降低國際金融業務分散化利得，此或因新興市場國家之政經情況較不穩定，系統性風險較高所致。

5. 國際性銀行在母國營運與其海外子銀行營運之風險報酬有極大之差異，海外子銀行之獲利力顯較母銀行為佳。惟因於新興市場營運之系統性風險較大，因此母銀行之風險調整後報酬反比位於新興市場國家子銀行之報酬為高。
6. 設於新興市場國家之子銀行獲利能力亦較工業國家之子銀行獲利能力為佳，惟新興市場國家營運之風險亦較高。

7. 如前所述，樣本銀行對於資產分配有「母國偏差」情形，分配於國內資產比例平均可達82.4%，該等銀行平均資產報酬率約為1.1%。經實證研究顯示，國際性銀行對其資產分配之最適比例似可如下: (1)分配於母國內之資產60.1%；(2)分配於其它工業國家之資產為28.9%；(3)分配於新興市場國家之資產則為11.0%。若依此比例分配，資產報酬率有可能達到1.5%。

  研究人認為本研究結果所隱含對金融政策意義如下：

1. 研究人認為目前之Basel Ⅱ第一支柱(Pillar Ⅰ)資本計算方法並未考慮區域分散化利得(geographical diversification gains)因素，依本報告研究結果，國際金融業務分散化確能產生利得，其建議國際性銀行對於國際曝險資產之風險資本計提似可考慮該項利得因素，以提高銀行增加國際曝險之誘因。

2. Basel Ⅱ第二支柱(PillarⅡ)或許可將銀行因國際金融業務分散化利得對銀行整體盈餘之貢獻列入考慮。其建議國際性銀行之母國監理當局可能須考慮銀行海外曝險對銀行資產風險之影響情形及其與銀行獲利之關聯性，如此或可降低國際性銀行對於資產配置之「母國偏差」情形，除對於母行整體風險調整後報酬有提升之效果，對地主國（尤其是新興市場國家）之經濟成長亦有幫助。
十、「美國信用合作社合併：信用合作社經營失敗及被取得之決定因素」
(Consolidation in the U.S. Credit Union Sector: Determinants of Failure and Acquisition)

（一）研究人介紹

該研究報告人John Goddard為英國Bangor University 之財務經濟教授，前曾為University of Wales Swansea及University of Leeds之教授。研究領域主要為金融機構經濟、產業組織及專業運動經濟學等，其著作有”The Economics of Football”及”Industrial Organization Competition”等。
（二）研究背景

美國信用合作社組織為一非營利金融合作組織，組織型態以會員為主。截至2006年底止，美國計有8,372家信用合作社，會員達8千7百萬人，總資產亦高達7千1百億美元。近幾年來，美國信用合作社會員及資產均呈增加趨勢，惟信合社家數卻呈減少趨勢，其主要原因應係合作社間合併所致，因此美國單一合作社規模變大，組織亦趨複雜，所提供之金融商品亦漸趨多樣化，目前許多信用合作社所提供之零售型金融服務範圍已與一般商業銀行或儲貸機構所提供之產品服務範圍類似。

近年來世界上許多國家之信用合作社產業(credit union sector)亦經歷合併風潮，惟過去卻鮮少文獻研究信用合作社間併購案增加之原因。本研究報告嘗試研究美國信用合作社產業併購或信用合作社消失(credit union disappearances)之決定因素。過去許多對金融業併購活動之研究經常忽略科技在併購活動中所扮演之角色，研究人認為本研究報告一個重要貢獻即是將「科技」因素列為併購活動研究模型之參數之一。

（三）探討之問題

依美國全國信用合作社協會(National Credit Union Association, NCUA)定義，信用合作社消失(disappearance)之型態有下列三種：

1. 被取得(acquisitions) :取得信用合作社(acquiring credit union)吸收被取得信合社(acquired credit union)所有資產及負債。

2. 被清算(liquidations)：依據聯邦信用合作社法(Federal Credit Union Act)規定，當NUCA認為一家信合社即將破產或失去清償能力或違反NCUA法規情節嚴重時，NUCA有權將該信用合作社清算。

3. 購買及承受(purchase and assumption, P&A)：P&A類似取得，亦是取得某家信合社之所有資產與負債，惟對一家信合社之購買與承受係於一信用合作社進入清算程序後才會發生。購買信合社取得特定資產及負債，其餘資產及負債則由信用社保險基金(National Credit Union Insurance Fund)賠償。

本報告擬探討美國地區信用合作社消失之決定因素，並估計讓該信用合作社消失之危險因子(hazard function)。

（四）樣本選擇

1.樣本家數及時間區間。

研究人以2001年6月存在之9,569家信用合作社（以下簡稱信合社）為樣本，研究時間區間則為2001年6月至2006年12月。該9,569家信合社中，有1,620家於上該研究時間區間內已消失，至2006年12月底止尚有7,949家信合社仍然存在。

下表列示上該消失之1,620家信合社之消失型態及消失原因。

信用合作社消失原因（2001年6月至2006年12月）
	消失原因
	消失型態

	
	併購
	清算
	購買承受
	合計

	1.財務或管理困難
	
	
	
	

	　缺乏財務支援
	53
	10
	2
	65

	　會員流失
	48
	13
	0
	61

	　管理不當
	15
	2
	1
	18

	　財務狀況不佳
	120
	3
	5
	128

	　缺乏成長
	32
	5
	0
	37


	　無法取得
	36
	4
	0
	40

	2.擴張
	
	
	
	

	　業務範圍擴大
	445
	0
	0
	445

	3.重組或重整
	
	
	
	

	　轉型成聯邦信用合作社(FCU)或

　與FCU合併
	417
	0
	0
	417

	　轉型成FISCU或

　與FISCU合併
	388
	0
	0
	388

	　購買承受FCU
	2
	0
	2
	4

	　購買承受FISCU
	1
	0
	3
	4

	　轉型成NFICU或

　與NFICU合併
	9
	0
	0
	9

	　企業重整
	4
	0
	0
	4

	合計
	1570
	37
	13
	1620


由上表觀察，1,620家信合社樣本中，高達96.9%之信合社係因「被取得」而消失，相對而言，被清算或被購買及承受之信合社則占少數。

2. 選擇之消失決定因素參數

       研究人選擇下列因素作為估計信合社消失危險因子之參數:

（1） 規模(size): 總資產

（2） 市場滲透度(penetration):實際會員數/潛在會員數

（3） 歷史(age)：該信用合作社成立年數。

（4） 獲利力(profitability)：以資產報酬率(ROA)衡量信合社之獲利力。

（5） 資本適足性(capital adequacy): 淨值對資產比率。

（6） 資產組合(asset mix)：放款餘額/總資產

（7） 資產品質(asset quality)：逾期放款/總資產

（8） 效率(efficiency)：非利息費用/總資產。

（9） 科技能力(technological capability):研究人依某信合社官方網站所能  提供之金融服務程度分為三類判斷信合社所具科技能力之標準:(1) 資訊性的(informational)，網路僅能揭示說明相關金融服務供客戶閱覽；若信合社官方網站僅能提供資訊性服務，表示該信合社科技能力較差；(2) 互動性的(interactive)，網路可提供互動式服務，如查詢客戶存放款餘額資訊及提供對帳單服務；(3) 交易性的(transactional)，網路可讓會員進行交易，如繳款、存款或償還放款，以及轉帳服務等，若信合社網路可提供交易式之服務，表示該信合社具最佳之科技能力。

（10） 執照類別：為聯邦立案或州立案之信合社。

（五）研究結論

依研究人實證分析重要結果如下： 

1. 信合社規模大小與其消失成負向關係，規模愈小之信合社愈容易消失。至對於消失型態而言，成長受限制（growth-constrained）之信合社較不可能成為被取得的標的，反較有可能被清算或被購買及承受。

2. 信合社成立年數與其消失並無很強之關聯性，惟歷史較久之信合社消失之風險略高。

3. 信合社獲利力與消失之危險因子間有很強之關聯，研究發現信合社在消失前六個月內之平均ROA係為負，顯示獲利力較低之信合社較亦可能消失。

4. 具較少資本之信合社消失之風險較高，探討其原因有二，一為資本適足性不佳之信合社通常是管理不良及無效率的，此提供併購者併購之效率誘因；此外，因較少資本之信合社之購買價格較低，可增加對併購者之吸引力。惟具較高資本之信合社，其因被購買及承受或清算而消失之風險則較高。

5. 高逾放比率與信合社之消失並無很強之關聯性，顯示逾放比率並非信合社消失之重要決定因素，逾放比率較低之信合社反比較容易成被併購標的(target)，吸引取得者(acquirer)之注意。

6. 若以非利息費用對總資產比率為衡量效率性之指標，研究結果顯示，無效率之信合社較易被併購或經營失敗。

7. 就科技能力而言，未設有官方網站之信合社，顯示其科技能力最低，其消失風險最高，依次則為分別具informational、interactive及transactional網站之信合社，顯示信合社消失之風險將隨其官方網站複雜程度及科技能力程度之增加而遞減。此結果驗證信合社之科技能力應為決定該社是否消失之重要因素，不具網路銀行業務能力之信合社很容易被具高科技能力之信合社所併購。
十一、「銀行併購與存款利率之變動情形」

(Bank Mergers and the Dynamics of Deposit Interest Rates)

（一）研究報告人簡介

該研究報告人Valeriya Dinger為德國University of Bonn之經濟政策中心助理教授，研究領域主要為金融市場及金融機構。Dinger女士為University of Bonn經濟學博士，曾為Deutsche Bundesbank、the Federal Reserve of Cleveland及北京大學之訪問學者。
（二）研究背景

銀行併購案藉由改變銀行市場結構、改變併購銀行之規模及經營區域之方式影響銀行業之競爭程度。過去對銀行合併之研究多著重於銀行併購案對銀行競爭之影響，本報告則著重於銀行併購對銀行存款利率之影響。

過去文獻對銀行併購對存放款利率影響之分析主要以下列二項假設為研究重心：

1.效率理論(efficiency hypothesis)

假設被併購銀行於併購後可達到經濟規模及其它效率利得(efficiency gains)，可將這些效率利得以提供客戶較優存款利率之方式移轉予客戶，因此，銀行存款利率可因該併購案之發生而提高。 Focarelli and Panetta於(2003)年所提出之研究結果即支持此假設，意即對長期而言，銀行於併購完成後，可對客戶提供比其競爭對手較高之存款利率。

2.結構-行為-績效理論(structure-conduct-performance)

假設銀行併購完成後將使銀行市場集中程度增高，導致存款利率下降。Hannan and Prager(1998)之研究支持本假設，認為銀行併購為當地市場集中之決定因素之一，其並研究併購後第一年之存款利率變化情形，結果顯示銀行併購對存款利率有負面影響，意即銀行併購完成後，合併後之銀行可運用其增加之市場力量，降低存款利率。

基於以上兩項假設產生兩種完全相反之結果，本報告爰擬更深入探討銀行併購後對存款利率變動之影響。

（三）探討之問題

過去研究文獻指出銀行併購案具三種可影響被併購銀行之訂價行為之特質，該三種特質分述如下:

1. 併購案將改變市場占有率，當兩家在同一市場經營之銀行合併，合併後之  市場占有率將使其運用增加之市場力量，並降低存款利率。

2. 併購案將改變銀行規模大小，銀行可藉由併購其它銀行增加其營運規模，進而增進規模效率，另一方面，銀行因規模變大，亦可取得資金優勢，降低資金成本，進而降低存款利率。

3. 因併購案而使銀行經營業務之市場數目增加，亦會影響銀行的訂價行為。

本報告擬依上該三種特質，探討問題如下:

1. 銀行併購對存款利率訂價機制之影響。

2. 擬估計銀行併購案是否對存款人產生負面影響？若產生負面影響，是因併購案之那一種特質強化該負面影響?

（四）樣本選擇及樣本特質

1. 樣本期間及樣本選擇

研究人以自1997年9月19日至2006年7月21日期間，624家銀行於164個市場經營之存款利率為樣本，且所選擇之每一家銀行於該段期間內應至少有六個以上併購其它銀行案件。至對於存款類別而言，本報告以支票存款(checking account)及貨幣市場存款(money market deposit account, MMDA) 利率為研究標的。

2. 樣本特質

   研究人以4週之週平均存款率計算月平均存款利率，並以月平均存款利率為樣本，故自1997年9月19日至2006年7月21止計有115期存款利率可供分析。

（五）研究結論

    依研究人實證分析結果，研究人認為銀行併購確實會對存款利率之變動造成顯著之負面影響，其重要結論如下:

1. 併購案完成後將對支票存款利率造成立即之負面影響，即併購後支票存款利率將立即下降，且併購後對支票存款利率之負面影響將達二年之久，直到併購後第三年初期存款利率才有可能回升。

2. 併購後將因市場占有率增加之特質，而使併購後銀行調降其支票存款利率，此亦驗證結構行為理論，亦即併購後銀行可運用合併增加之市場力量，調降其存款利率。。

3. 聯邦資金利率之改變並不會立即影響支票存款利率，反而會在聯邦資金利率變動二個月後才反映。

4. 研究顯示，銀行規模大小確會影響銀行對支票存款利率之訂價行為，規模較大之銀行通常提供較低之存款利率。

5. 存款對總資產比率對支票存款利率有正面影響，意即一銀行之客戶存款對總資產比率愈高，該行可提供之存款利率愈高，一銀行若以零售型存款資金為其主要放款資金來源，則該等銀行較有可能提高其存款利率。

6. 就貨幣市場存款利率而言，併購後六個月內該等存款利率將顯著下降，惟併購後一年內又會回升至原來水準，惟在併購兩年內存款利率又會再度下降，於第三年時又再顯著上升，其後存款利率則將持續下降。研究人解釋此一存款利率變動情形係因併購後整合雙方銀行之存款利率訂價策略所致，並非受市場力量之影響。

7. 針對上該三種併購特質對貨幣市場存款利率之影響，其中僅有銀行經營市場數目之改變會對該等存款利率造成影響，即銀行經營地域之擴充將使貨幣存款利率下降；至其它兩項特質如市場占有率及銀行規模之改變則對貨幣市場利率之變動無顯著影響。

8. 就支票存款利率與貨幣市場存款利率之比較而言，併購案對支票存款利率之變動影響較大，研究人解釋係因貨幣市場存款對客戶而言係為一種投資商品，其移轉成本較低，所以當其往來銀行降低該種存款利率時，客戶很容易便移轉至與其它銀行往來，以致銀行不欲輕易降低該種存款利率。

伍、心得與建議

1、 在併購會議舉辦安排及研究方法方面

對本次「金融機構合併研討會」之感想，可分為對本次會議安排之學習心得及對研究報告所提結論之感想兩方面。

（一）研究方法科學化

本次會議研究報告人所提之研究報告，均以整併實證案例作為分析之基礎。而案例相關背景亦從研究目的相關性分析，所以選樣案例均在控制條件範圍，使研究報告更具有說服力。而實證資料顯示之結果也彌足珍貴。評論人之評論也具備規格之要素，內容至少包括：（1）報告內容要旨（2）研究方法（3）參考之文獻（4）評論意見等項目。使每一評論人都在一定項目範圍內評論，因有一致性之基礎，對研究報告者言，較易有系統化之助益。值得學習。

（二）以召開會議方式進行報告之評論

本次會議廣邀請主管機關、國際金融組織及歐、美、亞洲著名大學學者參加。主要目的除希望加強各國有關銀行整併關切事項之交流外，也希望藉由評論人、及與會者對報告提供之評論意見，或研究方法之討論，可使報告經由修正作更有廣度、深度之呈現。也可使研究之報告結合學術及實務，當可使研究之建議更具可行性。

2、 對本次會議研究報告所示，相關整併案議題之感想方面

（一）併購後營運績效是否顯著提昇

衡量銀行之績效，通常用三個指標，一為淨值報酬率（Return on Equity，ROE）二為資產報酬率（Return on Asset，ROA）三為效率率（Efficiency Ratio）。有關所稱「併購後」，本次研討會之報告採併購後二年之案例作選取樣本，以免過久而無法區分是否併購為績效變動之原因。報告中提出，前亦有文獻研究顯示，併購綜效之發揮至少需要五年。

本次研究報告顯示，併購後與績效無顯著正向關係。此是否係因為併購後須較長之時間，才能顯現購併績，需再作研究觀察。但併購後之效率率方面（成本對營收之比cost /income ratio）變佳；亦即併購與效率率有正相關之關係。且在資產配置之分散及區域之分散上，有顯著之優點。而資產及區域分散上，確有協助風險管理之功能。有關此種正向關係，對整併之推動已是很重要的動力。

從跨國購併之案例中顯示，標的銀行之大小、購併前之獲利情形、標的國銀行業之集中度，係影響跨國併購交易之決定性因素。而開發中國家在銀行法規方面之不自由，也會影響跨國併購後之績效。

有關促成跨國併購之原因，包括：跟隨客戶腳步原則；購併與被購併者間效率之差異；標的所在區域預期經濟成長高；銀行業集中度低之地區。

從以上促成跨國併購之原因，對我國最近花旗銀行購併華橋銀行、渣打銀行購併新竹企銀、香港匯豐銀行購買中華銀行及荷蘭銀行購買台東企銀之案例言，與實證研究之促成購併原因相當一致。我國銀行有過度金融現象，但個別銀行集中度低，銀行間需要整併但個別銀行均仍有發揮之空間，並無特定銀行集中度高，而有壟斷情形，基本環境有利購併。而該等外商在整合大中華市場之效率確比本國銀行強，跟著台商大中華及亞洲布局之腳步，外商可以台灣為重要之基地，深入本土化，不但以其全球整合資源能力，擴大其消金及財富管理之版圖，亦可爭奪台商原資金調度之本國銀行市場；加上中國及亞洲高經濟成長，而帶動了此波外商購併之風潮。

以一監理者立場言，一方面對銀行市場之發展受到外商之青睞，感到辛慰；另一方面也希望，我國銀行業到大中華市場布局，可在監理合作之基礎下，儘快開展。讓外商銀行與本國銀行有更公平之競爭機會。

（二）併購後對中小企業放款是否影響

研究報告係以歐洲之銀行併購對中小企業融資影響為題。主要係因歐洲中小企業非常多，依本報告顯示，歐洲有2300萬家中小企業，占所有公司家數之99%。中小企業僱用了7500萬之就業人口，亦即2人中即有一人受僱於中小企業。（按本報告對中小企業之定義係指，僱用人數在250人以下，每年turnover 不超過5000萬歐元）。

中小企業往來銀行家數少，而且可能集中在一、二家，故銀行購併是否會影響中小企業融資，確值得關心。依本研究報發現，因合併使中小企業往來銀行減少之不利益，因為競爭之增加而減弱。所以在銀行市場進入相對自由之情形下，銀行合併對中小企業融資沒有顯著影響。

以我國情形觀之，社會大眾對推動金融市場重組、整併，是否會影響中小企業融資也表示相當之關切。本會對此項關切，從95年起提出了本國銀行辦理中小企業放款方案之三年推動計劃。至96年11月本國銀行對中小企業放款餘額為新台幣（以下同之）3兆38億元。較95年同期增加261億元。在政策上為避免銀行信用分配對中小企業不利，對金融業務之申請案，例如金控下的銀行申請減資，條件之一亦要求對中小企業放款須達一定比率。

但因信用之分配，與產業之產值及其對GDP 貢獻有密切之正相關關係。如銀行融資額度超過其產值貢獻度，即有過度融資問題。故對中小企業之融資不可能無限制成長。既然實證研究證實，因合併使中小企業往來銀行減少之不利益，因為競爭之增加而減弱。我國銀行市場環境相當自由化，競爭環境充足，且從BASLE II之資本適足管理中，對中小企業放款之信用風險之資本計提，亦已為優惠之特殊考量。於本國銀行辦理中小企業放款方案三年計劃，即將屆滿之際，確值得審慎思考就現行對中小企業融資之鼓勵，以採金融監理之優惠措施或以之作為業務核准條件之一之方式，宜可回歸依中小企業資金需求及借戶信用，作為銀行承作考量之依據。　

（三） 併購是否為存款利率變動之因素

        依本次研究報告之文獻指出，銀行之合併是否會影響存款之利率，主要有兩種理論：一、效率理論：此說認為合併後所達到之經濟規模及效率之好處，會以存款利率之方式轉移至客戶身上。雖然合併效益具體化，可能需要較長之時間，依實證研究之結果，長期言相對於其他競爭者，可提供較高之存款利率給客戶。二、結構行為理論：依此理論，合併後之銀行可運用其增加之市場力量，表現於存款利率上者，即會降低存款利率。特別於合併後一年相當明顯。

　　　  依本報告研究顯示，同一市場之（single market）銀行合併及銀行規模大者，對存款利率影響係負相關。亦即會使存款利率下降。所以需控制此二現象對研究結果之影響。於排除此兩項因素之合併案例後，整體而言，銀行之合併，對存款利率影響係正相關。而且係呈動態之關係，合併後6個月先降，1年後回升，二年後再降至第3年顯著上升。此種現象應是與合併後之價格政策整合有關。從實證上驗證，在存款利之變動上，結構行為理論在實證上獲得支持。即透過合併增加市場力量，會表現在存款利率之調降上。

        既然結構行為理論在實證上獲得支持，所以對銀行合併在利率方面之變化，值得關切。

目前我國銀行體系就存款占有率言，超過10%者僅有合作金庫銀行及台灣金控旗下併計臺灣銀行及土地銀行之存款占有率。整體言不必太過擔心。依目前觀察到的現象，於銀行經營不善時，經營者擔心流動性問題，通常以高於市場利率之方式吸收存款以維持流動性，為存在之普遍現象。如此情形如長久存在，極易成為經營上之負擔。如最後係由體質較佳之銀行合併者，流動性問題可獲得解決，存款利率應可回復至依市場機制調整。但如非屬由銀行合併，而係由私募基金接手者，其投入之資金於維持資本適足之基本要求外，加上特別股股息及高成本之人力，很難有能力維持流動性需求之資金。所以仍需持續以高於市場利率吸收存款，長期而言對銀行健全經營係相當大的考驗。爰建議對私募基金之適格性審查，亦宜將其如何維持銀行流動性需求之能力及方案，列入考量。否則其注資效果可能只是短暫維持。

（四） 美國之信用合作社經營失敗分析

        因為科技的進步，從根本上改變金融機構提供服務的方式及效率。亦因為科技的進步使銀行業的競爭，愈來愈重視對客戶提供服務在效率化方面的競爭。科技運用在金融機構提供自動化服務的方式包括，網路銀行、電話銀行，而自動化除了效率外，也使客戶資料處理成本大幅下降。

        依本次研究報告以美國2001-2006年信用合作社消失（disappearance）之案例發現，科技亦扮演重要角色。沒有網站設置的信用合作社係消失原因之最危險的族群。雖然美國信用合作社經營績效，與所在區位係屬都會區或鄉村區、美國規範法制之變動有關。但實證顯示，有否網站之設置與否成信合社為消失之重要因素，其結果亦不令人意外。因為沒有網站代表對客戶服務效率化之欠缺，也顯示其運用科技於風險管理、客戶資料處理之能力不足，也代表無足夠資本投資在科技上以支援機構現代化、效率化之發展。其最終結果就是獲利不足，而需退出市場。

        在競爭市場中，永續經營是市場參與者追求之目標。資本強、規模大，才有足資承擔風險之能力。才有能力往區域發展，享受不同經濟成長區域的好處而得以分散地區風險；也才有足夠之規模、範疇、資源發展多樣化的產品線，而分散獲利來源之風險。金融市場之參與者，應更能體認競爭之壓力。所以應能體認透過合併擴大經營規模，往區域市場發展之迫切性。不只是信用合作社、銀行及金控之經營者均宜思考，如何為全體股東、員工及金融機構之發展，作出最明智之決定，即早從控制者利益（controlling interest）之迷思中解放。而金融政策亦宜營造推動整併之有利環境及增加推動之力道。如此，才能確保我國金融機構競爭力之提昇，在競爭之洪流中永續經營。

PAGE  
1

