出國報告〈出國類別：其他〉

摘    要

本次參加美國華盛頓大學商學院(UNIVERSITY OF WASHINGTONBUSINESS SCHOOL)主辦之2008年第32屆環太平洋銀行員研討會(PACIFIC RIM BANKERS PROGRAM，簡稱PRBP)之報告內容，最主要係於西雅圖華盛頓大學商學院之研討會，包括1.領導統御及決策(Effective Leadership and Decision)、2.模擬銀行經營 (BankExec International)、3.全球經濟情勢與國際金融市場分析 (The Global Economy and International Financing Markets)、4.金融業併購策略(M&A Strategy)及5.各國金融情勢報告(Banking Reports by Country)，另有參訪舊金山聯準會，次級房貸危機(Sub-Prime Crisis)之探討。
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奉  羅總經理澤成九十七年六月十九日指定財務部李仁明科長參加美國華盛頓大學商學院(UNIVERSITY OF WASHINGTON BUSINESS SCHOOL)主辦之2008年第32屆環太平洋銀行員研討會(PACIFIC RIM BANKERS PROGRAM，簡稱PRBP) ，該研討會始於1977年，主要目的希望加強參與者於銀行相關業務之決策制定能力以因應變化之全球經濟，同時建立業務聯繫管道，認識來自不同國家之多元文化，32年來，已有逾1,800位學員參加，參加學員中不乏擔任銀行領導階層或重要經理人職位者。



貳、 過程及內容
職奉派參加美國華盛頓大學商學院(UNIVERSITY OF WASHINGTON BUSINESS SCHOOL)主辦之2008年第32屆環太平洋銀行員研討會(PACIFIC RIM BANKERS PROGRAM，簡稱PRBP)於本（97）年8月9日至23日於美國西雅圖及舊金山舉辦。內容包括於西雅圖華盛頓大學商學院之研討會及舊金山之參訪，就銀行經營管理有關重要議題、銀行併購及美國次級房貸問題等由實務經驗豐富講師(名校師資或資深銀行家)帶領研討，於舊金山期間則聽取富國銀行(Wells Fargo Bank) 、聯合銀行（United Commercial Bank，係華資銀行）、花旗銀行(Citibank)對其業務或銀行經營管理策略之簡報，另參訪聯邦準備銀行。研討型式靈活，除了講師生動旁徵博引外，尚有沙漠尋金(領導)及銀行經營管理之模擬遊戲方式之學習方式，亦安排由參加學員報告其代表國家之銀行金融概況(Banking Country Report) ，本期研討會因緣際會得以參加即將卸任之富國銀行董事長Mr. Richard M. Kovacevich於華盛頓大學之演說“What I Learned in My 40+ Years in Business and 30+ Years in Financial Services” ，因適逢次貸風暴發生，除研討會講師時有提及外，主辦單位亦邀請如華一銀行(Washington First International Bank, 係西雅圖地區華資銀行) 、Washington Mutual Bank、US Bank、Wachovia Bank等銀行資深主管分析暢談該問題之影響及評估應對等，期間亦邀請PRBP創辦人Mr. Kermit O. Hanson致詞，舉辦單位亦安排不同國家學員於晚會Fun Night不拘型式之表演，學員亦有機會被選為代表PRBP學員最高榮譽受頒Kermit Hanson Award，或被選為代表於畢業典禮致詞，或被選為代表於結束前參與PRBP之Board Meeting以建議回饋各種意見，或於銀行經營管理之模擬遊戲後就指定題目簡報。

以下就重要內容分述如下：
一、西雅圖華盛頓大學商學院之研討會
(一)、講師
       Patrick Bettin, Ph.D.--- Leadership
       Adjunct Associate Professor, Department of Psychology 
       Senior Lecturer, Business School University of Washington
       Karma Hadjimichalakis, Ph.D.--- International Finance 
       Senior Lecturer in Monetary Policy and Banking, Financial
       Markets, Finance Department University of Washington
       Business School
       Debra Glassman, Ph.D.---- The Global Economy
       Senior Lecturer in Business Economics Faculty Director,
       Global Business Center, University of Washington Business
       School
       Donald J. Mullineaux, Ph.D. --- Bankexec Int’l
       Dupont Chair, Banking and Financial Services, University of
       Kentucky ＆ Susan Stout Mullineaux Managing Partner
       Ingo Walter, Ph.D.--- M & A Strategy
       Charles Simon Professor, Applied Financial Economics
       Stern School of Business, New York University
 (二)、研討會內容
       研討會及參訪設計目的係為銀行高階經營管理人員設計，其內容主要有領導統御及決策
 (Effective Leadership and  Decision)、模擬銀行經營 (BankExec International)、全球經濟情勢與國際金融市場分析 (The Global Economy and International Financing Markets)、金融業併購策略(M&A Strategy)、各國金融情勢報告(Banking Reports by Country)、次級房貸危機(Sub-Prime Crisis)之探討等，摘要如下：
1.領導統御及決策(Effective Leadership and Decision)
(1) 沙漠尋金遊戲(Gold of The Desert Kings)
本課程先以趣味沙漠尋金遊戲展開，首先即是強迫分組，學員必須很快適應與不同國家學員相處並面對挑戰，職其他同組組員有三：分別為於派駐波蘭之日籍租賃公司主管、香港東亞銀行及泰國輸出入銀行之主管，大家都無沙漠求生經驗下展開遊戲，不過默契十足，從一開始指導教授Patrick詢問哪一組有信心打破紀錄：至沙漠彼端金礦山取得超越歷史紀錄之最多金幣者並安全返回者，本組學員即有志一同，一致踴躍舉手，因此，本組歷經驚險後雖未能打破紀錄，卻有幸獲得第一名，每人並獲得帶回之金幣(巧克力做的啦)及“Gold of The Desert Kings” 紀念T-Shirt一件。

沙漠尋金遊戲係一有關資源之分析、選擇與運用，風險評估與選擇，決策分析評估與動態修正之遊戲：為穿越沙漠取得沙漠彼端金礦山之金幣，每一組出發前皆有相同金錢以購置穿越沙漠所需工具或生存之資源如水、食物、帳篷、指北針等，若遇不同情境如正常氣候、沙暴、極熱氣候等，每組面臨相同情況所耗用資源之代價亦相同，惟因各組之路徑不同，而不同路徑點於不同時日之天候不同，遊戲也安排其他未知之風險：如地圖最短捷徑上須經過古墓(圖案看起來很恐怖！)，出發前亦可耗資及耗用寶貴時間詢問一“自稱”掌握資訊之老者，遊戲規則繁複中帶有邏輯。

遊戲開始後各組一陣混亂，因為一方面要正確解讀遊戲規則對策略之影響，另一方面又要於有限時間計算、決定資源要如何配置，而後每一“遊戲日”(共25“遊戲日”)再不斷觀察、計算結果(庫存資源)及評估各項後續可能風險，各組命運結果則大不相同：有的組因過於積極於沙漠中耗盡資源而亡，有的組過於小心為求得存活而過早返回以致於成果寥寥無幾，亦有的組因失算或資源分配不當致必須半途而廢空手而回，遊戲進行中同時可觀察其他競爭者路徑及進度，而指導教授非常頑皮逗趣，於道具設計及言語挖苦、玩笑讓課程輕鬆有趣。

           (2) 領導統御及決策之研討

指導教授Patrick持續於管理顧問公司任職，實務經驗豐富，課程中論述與實務結合，從前述沙漠遊戲，再提到其實際管理顧問案例，中間交叉對照其論述架構，再引導學員經驗或意見之交流，內容生動具體，其主要論述包括 ：
A.有效領導統御之形成有以下要素：
(a).領導者之特質-

正直(Integrity)、

尊重他人(Respects/Values Others)、

自尊及自信(Self-Esteem and Self Confidence)、

自我激勵(Self-Motivation)、

有回應之傾聽及學習能力(Reflective Listening and Learning)、

可耐受混沌不明及不確定之情勢 (Tolerance of Ambiguity and Uncertainty)、

具韌性(Resilience)、

宏觀(Broad Perspective)、

毅力(Persistence)、

承擔風險意願(Willingness to take Risks)、

重承諾(Commitment)、

正面思考態度(Positive Attitude)、

自知暨自省能力(Self-Awareness)、

具專業能力(Technical Competence) 、

具管理能力(Managerial Competence)
                (b).領導的技能-
                  個人及組織間的溝通(Interpersonal & Organizational Communication)、

指導及訓練部屬(Coaching, Mentoring, & Developing Others)、

授權及激勵(Empowering & Motivating Others)、

解決問題(Problem Solving)、

作成決策(Decision Making)、

建構團隊(Teambuilding)、

衝突管理(Managing Conflict)、

計劃(Planning & Organizing)、

策略思考(Strategic Thinking)、

人際關係的處理(Political Savvy)

                 (c).領導的內容包括-

                   定義及充分了解組織之目標及使命(Understand and Define Purpose/ Mission)、
釐清價值及核心原則(Clarify Values and Core Principles)、
創造共同認同的願景(Create a Shared Vision)、
發展短、中、長期不同階段之目標(Develop Goals/Objectives: Long-, Mid-, Near-Term)、
訂定實施計畫以達成前述目標(Develop Plans to attain Goals and Objectives) 、

執行、監督、改進各項實施過程(Implement, Monitor, and Improve the Process)
                  (d).有效領導的現象及成效-
                    即在於建立團隊彼此間之信任感及發揮團隊

                    合作(Team Work and Collaboration)
                  (e).何謂有效領導可從以下層面衡量-
                    目標、任務(Mission)、

                    客戶/員工(Customer/Employee)、

                    品質(Quality)、

                    財務(Financial)、

                    作業(Operational)、

                    企業文化/領導(Culture/Leadership)
                  B.決策方式-依不同狀況及需要而定

                    決策方式分為L、LI、LC、LCT及T五種：

(a).逕行決定(L型)：作決策時，完全依賴自己知識以及所根據之文件，不與他人就問題進行討論。

(b).尋求資訊後再自行決定(LI型)：在下決定之前會參考一或多個部屬的意見，尋求意見前可以能向部屬透露所要決定的議題；以尋求資訊為主，不向部屬徵詢解決方案或建議。

(c).徵詢他人後決定(LC型)：先與個別選定的部屬逐一分享問題，將該部屬當作諮詢的對象，以收集更多的資訊、意見及可能之解決方案，但是仍保留給自已決策的權力。

(d).徵詢團體意見後決定(LCT型)：以集會形式和部屬討論可能的決定方案，群體的成員可以互相分享意見、觀點及方案，領導者會考慮群體意見及感受，但仍保留作成最後決定的權力。

(e).和團隊共同決定(T型)：使部屬充份參與決策過程，領導者提供問題、意見，領導者如同成員一般參加討論，但不利用本身地位影響決策，決定是團隊作成的，決策成敗的責任也是團隊的。
不同狀況及需要所適用不同決策型式可依以下狀況決定-參考下列7問題之決策樹：

7問題如下：

A.對決策品質要求度高？-決策所選方案較其他可能方案為佳或較合理之要求
B.有無足夠資訊以作出高品質決策？
C.面臨之問題是否具架構性？
D.決策之結果是否為部屬所接受對決策之執行是否重要？

E.若由我自行決定，是否相當程度之確定部屬將接受該決策？

F.該決策解決問題後，是否使部屬分享組織目標達成之感受？
G.較偏好之決策方案是否會造成部屬間之衝突？
以上7問題按順序回答後可歸納出如何選出

適合之決策方式(L、LI、LC、LCT及T)，其決

策樹如下：
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2.模擬銀行經營 (BankExec International)

    本課程模擬美國中小型社區銀行經營管理的實務，透過提供經簡化之小型銀行資產負債及損益表，以及外部經營條件及限制等，由成員以分組方式，集體作成決策，來觀察經營決策對銀行營運的影響。課程目的在於讓學員從中瞭解影響銀行經營績效的各種不同因素、加強學員風險控管的技能、了解銀行高階經理人所面對的各種銀行決策與策略-不同情況下之權衡比較及取捨，同時發展團隊決策及溝通技巧。

(1).模擬進行方式

延續沙漠尋金遊戲之分組，職所屬小組於模擬銀行經營之遊戲中取名為BOET(BANK Of Excellent Trust)，同時亦代表組員之來處(Bangkok-泰國曼谷、Orix-日本歐力士公司、East asia bank-香港東亞銀行、Taiwan-臺灣(Bank of Taiwan))，模擬由組員共同負責經營該銀行，職“有幸”被選為CEO，因為CEO於模擬結束後必須上臺簡報，其他尚有CRO、COO及CFO等職務，與其他七家銀行競爭。
模擬前教授先將銀行初始資產負債資料發給各組，之後逐季公佈當時經濟及市場環境(如本國、外國之殖利率曲線、銀行間拆款、新增存放款等變化走勢情形)，各銀行研判後再依據各自經營策略及其資產負債情形、資金缺口、暴險部位、市場競爭狀況…等，擬訂各項存放款利率、手續費、不同放款業務拓展行銷之積極度、不同放款業務信用風險政策，於次級市場研判價格及財報需求後調節持有之各項放款及債券部位，同時做好資金管理，資金來源之安排可能有：同業拆借、發行CD、發行金融債券、向央行融通等，各自之價格及限制條件不同，評選IRS利率避險策略，訂定每季的用人成本、行政費用及廣告預算，現金股息發放策略等，並預估未來一季的EPS。

各組每季的經營決策內容-各項經營變數決定後，由教授輸入模擬軟體後(在此必須一提，該軟體考慮面向堪稱完整，逼真程度達相當水準)，即可產出每一銀行當季及累積的各項經營指標數據如：資產負債表-各項存放款及有價證券餘額、其他資金來源；損益表-銀行各項收入及費用；各銀行當季各項存放及費率訂價、經營策略、及經營成果-信評、股價、EPS、P/E、每股淨值、BIS、ROA、ROE……等指標及與其他各組比較之資訊。一連進行五季的模擬，最後再由每組之CEO上臺就以下指定問題簡報(本小組由職擔任CEO，因此由職簡報) ：
A.組員介紹

B.小組分工及職稱

C.小組之目標及策略-
   本組目標設定為市值最大化

   本組策略為冒合理風險下以穩定成長達成目標
D.銀行經營結果-
  各項財務指標，本組報告所選為存款、EPS、股息、股價、ROA、ROE及淨利等指標

E.從模擬中學到的寶貴經驗
  -持續管理銀行合理之暴險

-持續掌握銀行於市場中競爭力之情形
-要達成目標所採取各項決策，相互間常有效果互斥               或資源排擠，以致於必須有所取捨
-經營應先訂定目標及策略
-本模擬遊戲為寶貴學習經驗，對全面了解銀行助益甚大
-了解CEO是不好當的
-學習於有限時間之壓力下，做決策之經驗
(2) 模擬結果

   由於職平日工作性質即涉獵存款牌告利率之調整及銀行資金調度，對國際清算銀行BASEL相關規範及觀念亦略知一二，銀行資產負債管理委員會之事務亦有耳聞，另外本組組員中日本歐力士租賃公司於波蘭之總經理對金融公司財務運作亦甚為熟稔，於良好互信及團隊合作下，本組一開始即穩定成長，最終於股價指標亦取得第二名佳績，銀行於信評仍維持   原有A之等級，並未有如股價第一名小組有違規致信評僅有B等級之情形，本組各項經營指標相對穩健，小組組員頗有成就感。
3.全球經濟情勢與國際金融市場分析 (The Global Economy and International Financing Markets)

本課程將國際經濟和國際金融的關係作一個概念上的分析，說明跨國性資金的移動如何影響一個國家的經濟表現。
 2007年第四季起，美國次級房貸的影響正式浮現，到了2008年第三季危機已延燒到各國國際金融活動較為活躍的國家及銀行，而後續的影響正以難以預測的方式發展中。依據IMF 2007年全球金融穩定報告(Global Financial Stability Report)，現階段主權國家財富基金(Sovereign Wealth Fund)的動向是一個新增且值得重視的因素。

       如何處理外匯存底是央行的主要工作，外匯存底是整體國家對外的債權請求權利，由央行統一管理。如何運用外匯存底必須兼顧安全、流動性以及有逐漸受到重視的收益性。

       國際金融和一個總體經濟是息息相關的。例如匯率的變化除了受到經常帳、資本帳的變化之外，也受到國家匯率管理政策的影響，而經常帳及資本帳則緊密的與一個的實質面經濟及貨幣面價格，如利率、工資的因素相關，而全體構成一個複雜而互動的連結。

        Alan Greenspan, July 2000在國會證詞「the current  account deficit is a proxy for the increase in net claims against U.S. residents  held by foreigners, mainly as debt, but increasingly as equities, So long as foreigners continue to seek to hold ever-increasing quantities of dollar investments in their portfolios, as they obviously have been, the exchange rate for the dollar will remain firm. . . but there has to be a limit as to how much of the world’s savings our residents can borrow at close to prevailing interest and exchange rate」，這段話兼具精確及模糊地表達國際金融的概念：

     -美國經常帳赤字代表外人對美國住民的債權請求淨額。

-這些債權請求淨額過去主要以債之形式持有，但逐漸有以股票或股權持有的趨勢。

-如果外人對於美國資產持續維持興趣，商品勞務的逆差會對資本帳的順差所抵銷，而造成美元匯價的強勢，至少是穩定的。

-但是外人對於美元資產的興趣是有上限的，上限在於美元資產能不能維持現階段有利的收益性。如果收益性降低(只有市場風險的問題)，資本帳順差將會下降，甚至逆轉，而如果經常帳持續逆差，就只能調整價格(美元匯價)來調整。

回顧美國國際收支的變化，美國在1991年國際收支帳是平衡的，但自此以降，經常帳赤字出現且持續擴大，到了2006年擴大到8000億美元的水準，至於資本帳則如同其鏡像(因為美國無所謂外匯存底的調整項目)，順差擴大至8000億美元的水準，

對美國經常帳的擴大，中國大陸扮演著最重大的角色，經常帳順差至2007年擴大至約3500億美元水準，同時資本帳也維持順差，導致外匯存底激增。中國大陸自2002年起(外匯存底4000億美元)，外匯存底每年以2000億美元的速度擴大，到了2006年，國際收支失衡的情形更加失控，外匯存底增加益形快速，目前僅公佈到6月底外匯存底帳上餘額為1.8兆美元，為世界第一。其次為日本，截至8月為止，餘額高達9713億美元；俄羅斯以4461億美元排名第三；第四之印度，外匯存底餘額為2828億美元，台灣排名第5，9月份為2811億美元僅僅落後17億美元。

上述國家的外匯存底不全是對美國，僅是以美元貨幣表示，但美國仍是最大的債務國。各國如何運用其外匯存底，對於金融市場的影響力日益關鍵，根據美國財政部最新數據，截至2008年7月底，大陸總計持有美元債券5187億元，在美國2.67兆國債中占19.3%，日本則為美國第一大債券持有人。中國大陸及日本兩國持有美國公債的數量將嚴重影響美國利率水準，進而影響美國國內信用市場、實質經濟，甚至美元地位。

再沒有比現在的國際金融情勢更足以說明上述的複雜性。

-以美國的觀點

經常帳赤字的利與弊? 持負面看法的人認為，美國過度消費的習性，導致過度依賴國外商品，而對外戰爭更加深其外債水準。持正面的看法的人認為，只有美國才有能力提供足夠大的消費市場及投資機會來吸納各國儲蓄，創造各國經濟奇蹟。

-什麼時候經常帳赤字變成壞事：外國投資人突然不再投資美國資產時。此時或金融市場硬著陸，或因提高利率增加獲利率或減少支出以減緩債務累積，出現經濟走疲之惡性循環。

-新興國家財富快速累積，儲蓄過剩(Saving Glut)現象出現，而美國能提供投資機會枯竭，導致開始向險峻海峽出發，高槓桿及次級房貸就是在這種背景下出現。

-外匯存底的大幅累積，主要反映商品及服務貿易的失衡，迫使管理外匯的政府成為金融市場的參與者，主權基金紛紛出現(SWFs)，問題的嚴重性更加深化。

-為何不讓一般民眾共用財富提升的好處? 也就是透過本國貨幣的升值，使一般民眾對外來商品的購買力增加，來基本上平衡國際收支失衡，決定金融市場問題。

-上述各項觀點說明美國認為現階段金融危機的出現，部份肇因於各國政府太強調出口導向發展經濟、外匯存底象徵國力的思維。

-SWFs的發展值得重視。各國主權基金財源大約可分為四大類，第一類「外匯儲備」如中國、韓國；第二類「國有資產」如新加坡、韓國；第三類「自然資源之收入」包括阿聯、挪威、卡達、汶萊；第四類「國際援助基金」，由捐贈而來。

依2007年9月IMF報告，全球官方外匯準備約達到5.6兆美元，SWFs則可涵蓋有1.9-2.9兆美元，已超過全球避險基金1.0-1.5兆美元的規模。另外，如官方外匯準備以每年成長8000-9000億美元的規模增加，則到2012年將可達到12兆，相對地，美國「華爾街日報」2007年底報導指出，雖然目前全球主權基金掌握資金總額估計2兆美元至3兆美元之間，但估計十年內主權基金可投資的資金總額可達10兆美元。

SWFs行為是未來國際金融穩定及國家經濟發展的重要問題，其投資行為為何? 其目標為何? 其利弊得失? 萬一投資失利? 有何行為規範?
2008年5月IMF針對上述SWFs面臨的重大課題，召集23個國家集會討論，希望提供行為準則以確保其行為的透明度及促進國際金融體系的穩定。

4.金融業併購策略(M&A Strategy)

       併購(Mergers and acquisitions)所涉及議題繁瑣，風險高且影響深遠，絕非兒戲，但近來全球金融風暴下金融機構之宣佈合併其速度之快又是匪夷所思，完全不像研討會中指導教授所言一般的進行了完整的評估程序。策略及動機凌駕併購價值評估及技術細節。其中一個看似不可能但是卻又不能不讓人如此想的原因是要讓自己大到不能倒。當然，其中過程於未來將受世人檢視，必然為以後本課程授課教授豐富教材來源，於此，謹將課程提要供參：
           (1)M&A的動機

-增加股東價值：對外必要的說法，即使短期內看不到，也要說成長期的。其原因為：

A.綜效(Synergy)-合併公司透過成本節省而提升獲利
B.提升收入或市場佔有率(Revenue and market share)-尤其在足以影響產品定價時效果更佳。

     C.交叉行銷—通常是異業結合，但異業的產品對同一客群能有效行銷，以致於提高客戶使用產品率。

D.經濟規模—通常是成本面上的，但也可以包括管理能力的延伸。

E.租稅利益—例如買下現階段虧錢，但有潛力的公司來節稅。

F.收益分散—包括地區或其他層面集中度的平衡。區域性營運常有過於集中的風險，透過併購可使收益源更加分散。

G.營運資源之移轉—各公司資源強項不同，透過資源移轉，使全體企業能力提升。

H.垂直整合—通常發生在上下游廠商之間，併購除了確保原來雙方的利益外，亦可能因內部化外部性問題，增加額外的收益。

-非關股東價值之因素：實證上，有半數以上的併購達不到事前估計，因此，併購也隱含若干不便明說的理由(inconvenience truth)。包括：

 A.收益避險—這是前述收益分散的另一種更直接的說法。

               B.增加企業影響力—單純著眼於市場佔有率，對金融業而言，亦有太大而不會倒的不成文優勢。

   C.提高經理人薪酬。部份實務將經理人薪酬與管理幅度連結，在此種情形下，經理人樂於藉併購提升其薪酬。

D.政策上目的—例如現階段國內金融整併。

(2)M&A的種類及方法

以往併購通常是兩家涉及實際經營的企業，但隨著國際性私募基金(private capital)的興起，有越來越多的併購案是以私募基金為主體，私募基金的作法為收購、整理、出售、退場。

收購(Acquisition)—以現金及融資為主，現金不足時，收購者可以買入之資產為擔保，向銀行融資以支付價金，稱為融資收購(Leverage Buyout, LBO)。收購者出資比率視當時資金市場情形、被併購公司財務及收購溢價等因素決定，一般介於15%-40%間。過去併購雙方常是同一產業內的廠商，但隨著私募基金的盛行，異業收購的情形趨增：

分為善意或惡意兩種，善意是指雙方以協商方式進行，惡意是指發起購併的一方運用收購股權方式入主，而被購併的一方，不情願也可能不瞭解對手的真正意圖。由於公司是相對大股東透過槓桿掌握股東會，進而掌握董事會，而取得經營權，所以主動者不全是大公司，小公司亦有可能運用股權特殊時勢，併購大公司，此稱為 reverse takeover。

收購通常改變主從關係，但不改變兩家企業之對外權利及義務關係。

部份收購只買下所要的資產，被收購公司以股利或清算部份公司資產所得價金還給原股東，要重視租稅規劃的問題。

Merge—兩家公司變成一家大公司，善意合併以現金、換股以及發行特定債務工具或融資為主。惡意以公開市場收購為主。換股的好處是雙方共同承擔併購後企業的經營風險。合併種類分為

A.水平合併—雙方處在同一產業，產品類似。

B.垂直合併—處於產品鍵上的上下游廠商。

C.同源合併(Congeneric Merge)—所處產業相關，但無買、賣關係或業務本質不相同之合併。例如銀行合併租賃業。

D.複合式合併（Conglomerate Merge）--所處產業不同，但有助於整體集團經營之合併。例如銀行合併保險業。

(3)過程

一般比喻合併的決策如同結婚，收購則如買二手車來簡化考慮重點：

-事前計劃、確定目標

-併購法規及租稅問題的審查，尤其是跨國性併購

-標的企業之一般性資訊

-企業文化評估

-經營團隊評估

-標的企業之經營策略評估

實質審核及企業價值評價—為使評價客觀，通常雙方(善意)會請獨立的第三方進行客觀價值的評估，一般有五種方法可以合併運用。評價的素材通常來自資產負債表、損益表、及其他市場資訊。所要的資訊當然儘可能精確及詳細，而且必須就經營重大事項進行審慎查核(due diligence)。

-資產評價(asset valuation) ：由標的企業資產面評價企業價值。適用於實質資產比重大，且有公平市價者。

-歷史收益的評價(historical earnings valuation) ：以歷史紀錄為鑑，用來驗證企業獲利能力(Basel也曾以此法合理化呆帳提存數)。

-核心收益的評價：評價企業真正的獲利能力，去除突發性、非穩定性的獲利項目。

-相對評價方法：雖然個別企業有其特殊性，但如有類似企業併購個案，其價格也可能作為企業價值的市場評價。

-現金流量折現法(DCF valuation) ：類似長期投資的決策，由企業得產生之現金流量，折現到併購時點，比較當時之投資收益水準，決定其價值。 

併購執行：比較各種財務規劃的利弊得失，其中包括使用現金支付、換股、發行新股或特定債務工具、申請融資額度等可能方式，其對企業之財務指標如EPS、ROE的影響。另，這些工作可能包括對投資人或銀行團說明會、路演、向主管機關報告等工作。

併購後管理：企業運用內部資源進行整合規劃，包括營運策略、人力資源、場所共用、閒置資產處分、顧客說明、企業文化整合等等。許多外部顧問公司也提供類似的服務，重點在於

-顧客滿意度及維持計劃

-整合計劃及建立整合成功與否的指標

-財務預測的執行情形

(4)問題

根據專家的研究，併購案失敗(定義是未達到併購前宣稱之目標)率介於50%-70%，反映出併購是一項失誤率相當高的工作。其原因可能是：

-資訊不對稱之隱藏成本：賣方傾向強力宣稱優點，隱藏缺點，以圖好價格。買方在進行實地查核時疏忽了足以重大影響企業價值的不利因素。

-資訊系統的整合：企業業務或管理資訊系統的整合是所有企業併購中最常被提到，也可能是最重大的問題之一。

-企業文化的整合(culture shock) ：從經營策略、組織管理、人事制度等均會出現衝擊及適應的問題。在解決之前，對併購後企業的運作，通常是負面的。

-人力資源問題：根據研究，被併購企業的職場升遷秩序通常會被破壞，影響個人生涯規劃，而造成才能好的人力出走，不好的人力堅留的現象。

-其他特別因素：包括租稅、退休、業務風險之評估等，尤其在跨國性併購，重疊組織或人力的處理可能涉及法規之適用。

(5)問題解決之道

       -事前計劃越詳細越好，務必釐清重大事項。

-併購一旦確定，越快越好。

-降低企業文化衝突

-經營者所陳述之策略目標務必誠實。不要忽略員工的判斷能力，以及由此衍生不信任所造成的成本。

-建立例行性、常態性的溝通管理。

-承認彼此業務差距，確保對方關鍵性人力(keyman)。

-儘可能將「獲利」及「佔有率」指標作為併購目標，使企業有一明確的方向。

5.各國金融情勢報告(Banking Reports by Country)

  係由每一位參加學員，就下列四項議題，以學員之國家情況敘述，繳交一份簡短報告，該報告於研討會結束後由主辦單位彙集列印成冊，交給每一位學員參考，四項議題如下：
  (1)對台灣銀行業做一概況性描述，包括近來及未來趨勢。

  (2)描述1-2項有關銀行業之趨勢，將影響台灣銀行業之運作情形者。

  (3)敘述台灣之法規環境。

   (4)敘述台灣目前面臨主要之挑戰，這些主要挑戰本行將如何因應。

   研討會進行中另抽取數個國家代表之學員，就其代表之國家上臺簡報，此舉可達到互相交流、了解之效果。
二、參訪舊金山聯準會，次級房貸危機(Sub-Prime Crisis)之探討
     根據舊金山聯準會提供之資料，次貸危機之一些相關數據列示如下：
(1) 美國房貸市場Prime、Sub-Prime(次貸)及其他等級房貸市場之比例狀況：雖然次貸比例不高，惟其絕對金額推算亦頗驚人，潛在風險仍高。
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 (二)美國房屋價格成長率之變化情形，顯示美國房屋價格上漲之泡沫至2005年已出現轉折往下，至2007年末已邁向下跌趨勢，配合次貸之高風險特性，房貸衍生性商品之槓桿效應，次貸風暴於2007年來看已無法避免：
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  (三)追蹤次貸90天逾期資料，2006年已現危機端倪：
[image: image4.emf]
(四)房貸逾期繳款之地理分佈，次貸集中於不動產市況熱絡的地區，一般而言，亞洲移民偏好的西岸各州，以及退休者、投機客偏好的較內陸地帶如亞歷桑納州，拉丁美洲裔集中的佛羅里達州，以及經濟較早開發的東北部各州；在房市熱絡時，這些地區投資、投機盛行，房市轉為不振則產生逾期情況嚴重。
[image: image5.emf]
(五) 房貸逾期繳款之地理分佈與房價下跌是密切相關的。
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(六)法拍屋之去化速度遠低於新產生之法拍屋，顯示美國房屋價格仍有下跌壓力。
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參、 心得及建議
1、 本次研討會，有關領導統御及決策課程儘管其論述性之細節甚多，若非天生領袖人才，實難以揮灑自如，運用得宜，惟其各項要點，頗值得吾人再三玩味，隨時用以自我惕厲及訓練。
尤其如PRBP創辦人Mr. Kermit O. Hanson，於早年美國主流學術界全部往東看，側重美國東岸及歐洲方面時，即看到亞洲太平洋地區及美國西岸之機會並長期經營。
又即將卸任之富國銀行董事長Mr. Richard M. Kovacevich於華盛頓大學之演說“What I Learned in My 40+ Years in Business and 30+ Years in Financial Services”所提及身為一位領導者是如何強調富國銀行之企業文化及員工之重要性，因為員工將影響客戶對企業的看法，又提及如何定位該銀行為產品線眾多之財務商品服務公司-架構有效率之資訊作業系統及給予員工良好相關訓練以配合其定位並發揮其效益，同時指出，銀行先求好自然就可擴大規模而非藉由擴大規模來變好等等。
二位長久服務之領導者於演說完畢後，獲得現場聽眾如雷帶著崇高敬意的掌聲，使人不自覺產生有為者當若是之感覺。

2、 本次次貸風暴演變而成全球金融海嘯，若柏林圍牆倒塌是為共產主義失敗的象徵，Lehman Brothers倒下可說是資本主義失落而需要修正的開端。次貸風暴演變為全球金融海嘯兆因於資金無國界到處流竄之現象，那次貸風暴又如何產生呢？
職認為次貸風暴產生非單一因素，次貸風暴應是由下列多重因素所造成：

(1) 前聯準會主席葛林斯班前波之大降息孕育房屋市場泡沫。
(2) 最主要的是資本主義的房屋相關經營業務造成風險及槓桿過大失控情形：

1. 股東會及董事會對盈餘及成長無止境的渴求。

2. 聰明的投資銀行家發明房貸之衍生性商品供投資者投資，於是乎資金源源不絕投入房貸市場，房貸因而容易取得，資金槓桿擴大，房屋市場泡沫吹大。
3. 房貸越來越容易取得，信用評等較次或還款能力不足者取得貸款難度降低，研討會中提到一種房貸，稱之為NINJA LOAN，這不是日本人的玩意兒，而是No Income、No Job、no Asset者亦可取得貸款之簡稱，離譜吧！
4. 銀行負責房貸業務者仰賴房屋貸款仲介公司取得房貸業務，雙方配合良好，兩方業務蒸蒸日上，獎金亦於當年入袋，檯面業績競爭常發生劣幣驅逐良幣情形，甚至超越應有道德規範甚或發生違法情事。
5. 並非所有銀行之主管及風控部門敢挺身而出違逆當紅業務部門意思，限縮其業務。
6. 房價上漲期間，房貸戶可不斷借新還舊或增加借款金額，所取得資金用以消費甚至擴大槓桿買更多房子投資。
   最後，當房價不再上漲，甚至開始下跌時，違約率增加，風暴於是發生。
             目前公營銀行因獎勵金額過小，應不致有前述因獎勵而冒過大風險情事，惟民營銀行對於其各項業務之獎勵應妥加檢討，應搭配考量其業績之風險期因素，調整分期給予獎勵之制度。
赴美國西雅圖及舊金山參加美國華盛頓大學商學院主辦之2008年第32屆環太平洋銀行員研討會（PACIFIC RIM BANKERS PROGRAM）
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