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一、中文摘要
本文以選擇權模式衡量銀行權益價
值，並將合併後的金融機構視為一個新的
投資組合，分析銀行合併後的風險及權益
價值狀態。並以極大化期初股東權益淨額
為銀行目標，加上資本管制限制式，以探
討銀行在此目標下將如何進行資產投資組
合選擇行為，並進而討論影響選擇行為的
因素及產生銀行合併綜效所需的相關條
件。
結果發現若政府希望以合併來改善目
前銀行業營運風險過高的狀況，則必須提
高激勵的經濟誘因。當資本管制的風險權
數較低時，激勵的效果較為顯著，激勵效
果會隨著風險權數的增加而降低。另外，
當兩家銀行在合併前先進行轉投資，與直
接進行合併相較而言，銀行將從事較多分
散資產風險的業務。銀行只需從事較少分
散資產風險的業務，即能產生合併綜效。
關鍵詞：合併決策、轉投資決策、選擇權

模式、金融機構合併法

Abstract
The equity value of the bank is 

measured by the option model in this paper.  
The post-merger banking institution is 
regarded as a new investment portfolio.  
The portfolio is used to analyze the risk and
equity value of the post-merger bank.  How 
the bank executes the choice behavior of 
investment portfolio is examined under the 

objective of maximizing the beginning 
stockholders’ equity and the constraint of 
capital regulation.

The government hoped that the 
operating risk of banks would be decreased 
through merger.  Therefore, the economic 
incentive of merger motivation should be 
increased.  The result found that the 
motivation effect is more significant when 
the risk weight of capital regulation is less.  
The motivation effect would be decreased 
when the risk weight is increased.  Besides, 
comparing with the direct merger, banks that 
invest more different assets before merger 
would proceed more strategies in decreasing 
the assets risk.  And it is easy to get the 
merger synergy only under a few activities of 
decreasing assets risk.
Keywords : Merger Decision, Investment 

Decision, Option Model, 
Financial Institutions Merger Act

二、緣由與目的
美國政府為了降低金融業風險，於
1933 年通過格拉斯史帝格法案(Glass 
Steagall Act)，不准銀行兼營證券、保險
等業務，以防止銀行業過於龐大壟斷金融
勢力。格拉斯史帝格法案雖然規範了金融
機構的業務範圍，成功的建立外防火牆，
促進金融安定，但是卻妨礙了金融機構提
高效率與追求規模經濟。1984 年美國制定



3

「存款機構解除管制及貨幣控制法案」
（Depository Institutes Deregulation 
and Monetary Control Act），逐漸放寬
對金融機構的管制措施，包括：解除利率
上限、開放部分設立分行的管制、逐漸開
放金融業務管制等。更於 1999 年通過金融
服務現代化法案 (Gramm-Leach-Bliley 
Act)，正式廢止六十多年來一直限制美國
金融業營業範圍的格拉斯史帝格法案，允
許銀行、證券與保險跨業經營，以提供多
樣性的服務需求，擴大金融產業規模，同
時分散業務風險，進行金融創新，以提昇
國際競爭力。
台灣因應美國通過金融服務現代化法
案，於民國八十九年分別通過「金融機構
合併法」與銀行法部分修正條文草案，基
本上與美國金融服務現代化法精神相同，
鼓勵金融機構合併或轉投資以產生規模經
濟，同時為了維護金融管制中的外防火牆
機制，對於銀行轉投資非金融機構仍存在
嚴格管制，因此本文的討論以銀行進行同
業間的合併與轉投資決策模式為主。
本文以極大化股東權益淨額作為銀行
合併的主要探討動機，假設銀行不存在代
理問題，管理者會以極大化股東權益價值
作為經營目標，當管理者面對合併決策問
題時，如何選擇特定合併對象，產生最適
資產組合風險，以極大化股東權益價值。
本文分別討論兩種不同的合併方式產
生的結果，首先討論銀行直接進行合併
時，銀行資產風險的變化及產生綜效的條
件。其次分析銀行先進行轉投資決策時，
影響其最適轉投資比率的因素，並且討論
當銀行先行轉投資再進行合併時，銀行資
產風險的變化及產生綜效的條件。最後比
較在這兩種不同的合併方式下，合併對象
與業務的選擇以及產生綜效的上限有何不
同。

三、文獻探討
以極大化股東權益價值為合併動機的
文獻，多半由生產效率與銷售效率可以產
生綜效的角度來探討合併的必要性。就生
產效率而言，Berger et al.(1995)認為合
併可以擴大銀行區域及業務範圍，使資金
使用更有效率。Radecki et al.(1997)則
認為科技進步使得金融創新速度加快，合
併容易產生規模經濟，使得金融創新的效
益擴大。
就銷售效率而言，Vander (1997)認為
銀行業之水平合併使得產業競爭型態容易
趨向寡占，藉由市場上競爭者的減少，可
以增加銀行對市場的控制力，尤其以提高
市場佔有率、增加訂價的能力等所產生的
綜效最為顯著。Scherer(1980)則由市場不
完全現象來解釋合併產生的動機，
Cherer(1980)則由市場不完全現象來解釋
合併產生的動機，由於國際間法令規範或
特殊的區域文化限制差異，產生市場不完
全現象，因此對於外國銀行或跨區域銀行
而言，合併有助於接收原有銀行建立的人
脈資源，更快速產生綜效。
Berger et al.(1992),Pilloff et 
al.(1998),and Vander (1997)則同時由生
產效率與銷售效率可以產生綜效的角度來
探討合併的必要性。他們由實證研究中發
現，多數合併案例均屬於高效率、獲利佳
的大型金融機構合併低效率、獲利不佳的
小型金融機構，他們為這種現象提出解
釋，因為在水平合併中主併銀行的專業能
力與經營效率有助於改善目標銀行的困
境，因此藉由合併活動提目標銀行的效
率，可以使合併產生綜效。
傳統上以極大化股東權益價值為合併
動機的文獻，皆屬於僅由報酬方面探討合
併的必要性，忽略了風險在合併決策中所
扮演的角色，事實上風險與報酬在有關銀
行的決策模式中經常是同時加以考慮的，
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銀行業扮演社會資金供需融通的角色，高
度財務槓桿的特色隱含著無法承兌的倒閉
風險，因此金融主管機關對銀行業一向存
在資本管制的特殊限制，使銀行在極大化
權益價值的過程中尚須考慮風險的因素。

四、研究結果
政府可以提高激勵銀行合併的經濟誘
因，以改善目前銀行業營運風險過高的狀
況，當資本管制的風險權數較低時，激勵
的效果較為顯著，激勵效果會隨著風險權
數的增加而降低。
銀行接受政府提供之經濟誘因後，會
從事與原有業務資產報酬率相關程度較低
的業務以持有較低的資產投資組合風險，
以產生較大的合併綜效，同時有效的降低
銀行倒閉機率。當資本管制的風險權數較
低時，激勵的效果較為顯著，激勵效果會
隨著風險權數的增加而降低。
由此可知政府在「金融機構合併法」
中提供的減少合併成本、所得稅節省以及
提高業務承作量等相關誘因，將使銀行選
擇互補性較高的銀行進行合併，並在合併
後積極從事新種業務以分散資產風險，如
此不但可以產生較大的合併綜效，同時也
可以有效的降低銀行倒閉機率，達成政府
的管制目標。
由於合併是銀行重大的經營決策，在
銀行正式合併之前通常須要進一步瞭解合
併對象的經營狀況，彼此相互轉投資的方
式常見於正式合併之前，除了可以瞭解合
併對象的經營狀況，更能展現彼此合併的
誠意，並試探市場對於合併案的反應。
本文首先以選擇權訂價模式討論銀行
如何制定最適轉投資比率，並且分析最適
投資組合的風險對其他參數的比較靜態關
係，接著探討銀行在最適行為下，如何決
定其轉投資其他銀行的比率，最後分析銀
行先轉投資再合併與直接進行合併產生綜

效所需的相關要件是否有差異。
在比較靜態關係上，銀行轉投資後資
產報酬的標準差與風險權數呈現出反向關
係，與轉投資後資產價值則呈現出反向關
係。其最適轉投資比率則受以下因素影
響：與兩銀行資產報酬的相關係數、銀行
本身資產報酬的標準差、被投資銀行資產
價值呈現正向關係，與被投資銀行資產報
酬的標準差及負債價值呈現反向關係。
接著比較兩種不同的合併方式－直接
進行合併與先轉投資再合併，其最適條件
可以發現得到以下結論，銀行選擇後者方
式進行合併時，將從事較少分散資產風險
的業務。同時銀行轉投資比率越大，合併
綜效的上限越高，銀行只需從事較少分散
資產風險的業務，即可產生合併綜效。
最後比較兩種不同的合併方式，其產
生合併綜效的條件是否改變。本文得到以
下結論，銀行在合併前先進行轉投資，將
使銀行更容易產生合併綜效，使銀行合併
案較容易成功。
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