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摘   要 
本文應用實質選擇權分析法討論合併、股票收購與現金收購等三種購併形式下的最適決

策問題。我們利用兩階段的方式來探討購併的決策問題，第一階段考慮購併發生的原因包括
規模經濟、目標公司經營不善、研發技術的取得與市場競爭力等因素，依據購併所產生最大
綜效價值來決定最佳的目標公司；第二階段決定主併公司與目標公司最適的購併時點、換股
比率或是購併金額等問題。本研究導出三種購併型態下的最適購併門檻、換股比率或購併金
額，我們也發現規模經濟、績效改善、市場佔有率增加皆會降低購併門檻、加速購併活動。
最後，購併型態會影響購併雙方的購併報酬與時點，其中現金收購發生的時點將晚於合併與
股票收購。 
 
關鍵字：購併、實質選擇權、門檻、購併賽局 
 

Abstract 
This paper applies a real option approach to analyze the optimal decision of mergers, stock offers, and 

cash offers. We use the two-stage approach to investigate the optimal decision of merger and acquisitions. At 
the first stage, the merger company has to choose the target company to make the largest synergy, which comes 
from increased return of scale, improved performance, acquired R&D, and increased market power. At the 
second stage, the main work is to determine the takeover threshold (timing), exchange rate of stocks or bid 
premium under three forms of mergers and acquisitions. We find that increased return of scale, improved 
performance, and increased market power will lower takeover threshold and speed up merger activity. Finally, 
the forms of mergers and acquisitions will affect the timing and the returns of the acquirer and acquiree. Cash 
offers happen even later than mergers and stock offers. 

 
Keywords: Mergers and acquisitions, Real options approach, Threshold, Takeover game 

                                                 
* 聯繫作者：實踐大學高雄校區金融營運學系，845 高雄縣內門鄉大學路 200 號。Tel：07-6678888 ext. 
4221；Fax：07-6678888 ext. 4222；E-mail addresses: leekj@pchome.com.tw。Address: Department of Financial 
Operations, Shih Chien University Kaohsiung Campus, No. 200, University Rd, Neimen Shiang, Kaohsiung 
845, Taiwan, R.O.C. 
作者感謝兩位匿名審查委員的寶貴意見。 



Journal of Financial Studies Vol.14 No.3 August 2006 
 

112 

不確定下之最適購併決策分析 
The Optimal Decision of Mergers and Acquisitions 

under Uncertainty 
 
 
 

壹、前   言 

 
經貿環境的快速發展，使台灣產業結構在近幾年來面臨空前的全球化

壓力。為求生存，企業組織除了積極追求經營上的創新以求突破發展瓶頸

之外，更可以透過企業間的購併1，以整合相互間之經營利基，加強產業競

爭力。在台灣產業從區域供銷邁向全球流通網路的轉型過程中，購併在台

灣逐漸興盛，但購併的進行並不容易，企業間的重組與整合固然造就許多

成功典範，但也不乏失敗案例。購併的價格與時點應是主要成功的關鍵，

本文即針對此一關鍵進行研究。 

企業進行購併有利於增加規模經濟、提高營運效率、降低成本、分享

資源增加市場佔有率及稅的節省等，也就是發揮綜效效果 (Brealey and 
Myers, 2000)。當前全球企業購併，不僅合併金額日益龐大，跨國全球性大

企業合併也日益增加，而且從歐美擴及亞洲、從傳統的資本密集產業，如

石化、汽車等，擴及到服務業。競爭激烈的產業企業併購機會尤其多，例

如在銀行購併方面，政府近年來亦積極推動有關金融整合之改革措施，從

民國 90 年 7 月 9 日正式公佈實施「金融控股公司法」，且於同年 11 月 1 日

開放金融控股公司申請設立後，金融機構方面的購併更成為近一兩年的購

併主流，到 92 年底為止，共有 14 家取得金控公司執照，未來金控與金控

之間的購併預計將掀起另一波的購併風潮。 

傳統對於購併常用的評價方法包括現金流量折現法、帳面價值調整法

與市場比較法（Ernst and Young, 1994），但這些方法無法評價購併計畫的時

間與營運彈性，低估投資計畫價值（Trigeorgis, 1996; 廖四郎、陳坤銘與鄭

宗松，2003），故近幾年來有些學者利用實質選擇權理論在購併計畫的評估

                                                 
1  一般所稱的購併  (mergers and acquisitions)包括兩個部分，一為合併 (mergers)、另一為收購
(acquisitions)。 
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上，其優點是面臨市場不確定情況下，考慮了購併決策中的彈性價值

（flexibility value）。McDonald and Siegel（1986）與 Dixit and Pindyck（1994）
認為在成本及價格等不確定情況下，投資計畫的執行可以視為擁有等待選

擇權的買權。McDonald and Siegel（1985）與 Hsu and Lambrecht (2004)亦強

調在不確定與不可回復（irreversibility）下投資，意味放棄了可未來投資的

選擇權，故最適的投資時點必須要在延後投資的利潤與放棄選擇權間做一

權衡。 

Margrabe (1978) 首先將選擇權觀念運用於合併過程中，他將合併視為

一種交換選擇權。在其模型中，合併是一種零和遊戲且合併的時點是外生

給定。Shleifer and Vishny（2001）亦應用此一設定於模型中，求出合併的

價值並對合併浪潮 (merger waves) 的原因提出解釋。Morellec (2001) 則擴

充Shleifer and Vishny（2001）2的模型，在改善目標公司經營不善的購併動

機下，考慮不完全資訊的學習效果，求出購併時點與購併條件（個別公司

對合併後新公司所持有比例）。Smith and Triantis (1995) 檢驗與購併相關的

選擇權，舉例說明選擇權理論如何評估購併進行時的成長與彈性。Lambrecht
（2001）假設購併動機產生於規模報酬或是單位生產成本減少之下，求出

購併時點與最適購併條件，此一模型與Morellec (2001)的最大差異在於其假

設購併雙方擁有完全資訊。Lambrecht（2004）假設購併動機產生於規模報

酬的好處，作者顯示購併綜效是生產需求的遞增函數，並以實質選擇權方

法導出購併的最適時點，此一模型與Morellec (2001)的最大差異在於其假設

購併雙方擁有完全資訊。Hemantha and Jahera (2002) 發展以實質選擇權評

價為基本的模型，來評價購併時股票交換的管理彈性，文中顯示購併交易

如何視為一個實質選擇權交換（real option swap）且藉買賣雙方的管理彈性

來求最適的結構，並以銀行業購併的例子，求取最適的交易價值。 

綜觀所有購併案，若就相互協商談判的購併案件而言，從開始到結束

大致可分為三個不同階段（劉忠欽、朱瑞陽與幸大智，2003）：（1）規劃階

段，重點在於標的公司的選擇與確定以及標的公司價值評估。（2）交涉階

段，主要在價格與各種條件談判、審查評鑑3（due diligence）以及擬訂購併

合約進行正式談判與簽約。（3）執行階段，著重購併合約的履行與購併後

的整合。但是目前文獻的模型大都是在購併對象已知的條件下進行分析，

                                                 
2 此篇文章已於 2003 年刊登於Journal of Financial Economics。 
3 對目標公司進行優劣分析(SWOT analysis)，指出目標公司之優勢與弱勢，分析目標公司在整個產業的
競爭力，從而列出可能存在的問題及交易破壞者，並針對可能發生問題的部分，在執行審查評鑑時特別
留意並尋找答案。 
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也就是著重在上述的第二階段，對於第一階段的問題，也就是在購併標的

的選擇上，並未加以考慮。本研究討論涵蓋規劃與交涉兩階段4，以期更能

符合實際的需求與應用。 

購併的主要優點在於生產上的規模經濟、擴大市場佔有率與研發技術

的取得等，因而產生購併綜效。然而這些動機對購併的影響，大都經由直

覺的推測或是實證上的發現，鮮少文獻透過模型的建立與推導加以闡述。

目前的研究 (Lambrecht, 2004; Morellec, 2001; Shleifer and Vishny, 2001) 在
設定購併綜效來源上並不完整，也沒有討論換股比率的問題，但這些問題

在購併的過程中都是必須面對且甚為重要，然而似乎還沒有較好的一個模

型來解決這些問題。本文冀望建構較完整的購併環境（模型），可以提供管

理者對於購併活動評價的參考，因此本研究較完整的考慮購併原因（綜效

來源）包括規模經濟、績效改善、市場佔有率及研發技術的取得等因素，

以反應實際購併情況。本文將購併決策分為兩個階段，第一階段在預期綜

效最大的考慮下決定最佳的目標公司，第二階段則決定購併雙方公司最適

的購併時點、購併條件5與換股比率。歸納起來，在面臨購併活動時，最重

要的課題 (問題) 與解決建議分別如下： 

(1)是否要進行購併投資？（（14）式與命題 1）。 
(2)如何選擇合併夥伴？（（15）式）。 
(3)購併後可以發揮多少綜效？（(14) 式）。 
(4)以何種形式（策略）進行？（命題 1、3、4）。 
(5)何時進行購併？（命題 1、3、4）。 
(6)雙方換股比例為何？（命題 2、3）支付金額如何決定？（命題 4）。 

購併利潤除了反應綜效外，也受到購併策略的影響，因為購併策略影

響雙方公司對購併後新公司的持有股份，換句話說購併策略會造成收購價

格或換股比率的不同，因此影響購併的時點。對於購併活動，應用實質選

擇權方法可以處理其收益不確定問題，但無法呈現購併雙方間的互動關

係，Grenadier (1996)認為實質選擇權方法缺乏評估選擇權持有者間的策略 
(strategic interaction) 價值，其認為當投資收益受到競爭者策略影響時，策

略賽局 (strategic exercise game) 可以應用到真實世界的投資問題。Smit 
(2001)認為購併選擇權可以賽局理論來描述、評估，然而該文章僅限於一般

                                                 
4 本研究主要討論購併的時點與換股比率等問題，屬於購併前的問題討論，因此不包括第三階段後續整
合等問題研究。 
5 在本模型中是指購併雙方所分別持有對購併後公司的比率。 
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敘述性的討論。Lambrecht (2004)進一步建構模型來評估購併活動。本文將

考慮合併 (mergers)、股票收購 (stock offers) 與現金收購 (cash offers) 等三

種購併形式下的最適決策問題，其中合併模式由雙方公司分別使自身利潤

最大下，同時決定合併時點與條件，故以 Cournot-Nash 賽局加以描述；股

票收購與現金收購屬於敵意購併的形式，一方先決定購併條件，另一方再

決定購併時點，類似 Stackelberg 領導-追隨賽局，相關的文獻包括 Smith and 
Triantis (1995)，Grenadier (1996)，Mella-Barral and Perraudin (1997)，Grenadier 
(1999) 與 Lambrecht（2004）。 

購併利潤受到規模經濟、市場佔有率與購併雙方行為的影響。除此之

外，購併過程中也產生不小的成本，包括執照費用、資金取得的成本及委

託專業機構的費用，如投資銀行、會計師及律師事務所等。另外還需考慮

購併過程中耗費的人力、物力及兩家公司整合的相關費用，這些成本皆為

一次性 (one-off) 的沉沒成本(Lambrecht, 2004; Weston, Chung, and Siu, 
1998)。因此當購併時，購併雙方公司可以同時就購併的隨機利潤與成本間

作一考量，因為是否購併對於雙方公司來說，為一權利而不是義務，

Lambrecht (2001) 認為購併雙方公司的利潤擁有選擇權的特性 (option-like 
features)，而購併的決定如同執行此一選擇權。當公司的利潤愈高時，執行

選擇權也就是購併的機率即愈高，但購併不可回復的特性卻會延後購併的

決定，因此最適的購併時點必須在這兩點間取得平衡。 

本文以下之結構為第二節說明模型的假設與設定，並且求導在此情形

下公司的價值。第三節建立兩階段模型，首先在預期綜效最大的考慮下決

定最佳的目標公司，接著對於購併雙方公司，決定最適的購併時點、購併

條件與換股比率。第四節討論股票收購與現金收購之下，利用上述模型來

決定最適的收購時點與收購條件。第五節利用數值分析檢驗此一模型。第

六節為本文結論。 
 
 
 

貳、基本假設與理論模型 

 
本文擴充 Lambrecht（2004）的模型，並利用兩階段的方式來探討購併

的決策問題。第一階段依據購併所產生最大綜效價值，在眾多購併目標公
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司中決定最佳的目標公司；第二階段主要決定主併公司與目標公司最適的

購併時點、購併金額或是換股比率等問題。本節首先說明模型的基本假設。 

一、基本假設 

(一)市場上有 n（i = 1, 2, …, n）家公司，彼此之間是同業的關係，第 1
家（i = 1）公司欲在其他 n-1 家公司之間尋求購併目標以擴張公司規模。 

(二)購併目標的選擇在於能夠創造最大的購併綜效，其目的仍在於權益

價值極大化。模型中考慮企業雙方進行購併的原因如下 (Brealey and Myers, 
2000;  Andrade, Mitchell, and Stafford, 2001; Morellec, 2001)： 

1.規模經濟：結合兩公司的資本，達到規模經濟的目的。 

2.績效改善：主併公司常選擇體質不錯但經營不佳無法發揮效率的公司為標

的，期望購併後透過更換經營團對等方法來改善目標公司經營不善的部

分，而此一績效改善也是購併綜效的主要來源之一。 

3.研發技術：有些公司為了快速取得關鍵技術而進行購併。 

4.市場獨佔力：藉由購併的進行，可以快速增加市場佔有率，甚至壟斷市場，

具有影響價格能力。 

(三)所有公司與投資者對於模型中的參數皆擁有完全資訊。 

(四)公司權益價值Ei（i = 1, …, n）主要由產出價格（pt）所決定，此一

隨機變數服從幾何布朗運動 (geometric Brownian Motion)： 

dzpdtpdp ttt σα +=                                     (1) 

其中α 為產出價格的瞬時變動率，dz 為 Wiener process 的增量。購併擁有不

可回復性（ irreversible），即公司權益價值在購併之前包含一結構改變

（restructuring）之選擇權，但在購併發生後即消失，因此公司權益價值可

表示為淨權益價值與購併選擇權價值兩部分： 

Ei = Vi(pt) + Oi(pt) ，i = 1, …, n                           (2) 

其中Vi為i公司的淨權益價值，Oi為i公司購併之選擇權價值。 

(五)當購併時，每家公司皆需花費固定成本Ii（i = 1, …, n），其為公司
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規模某一比例。此一成本包括取得資金成本、委託專業機構的費用，如投

資銀行、會計師及律師事務所等，另外還需考慮購併過程中耗費的人力、

物力等相關費用 (Weston, Chung, and Siu, 1998; Lambrecht, 2001)。 

二、模型設定與公司價值 

假設第 1 家公司欲在市場上其餘的 n-1 家公司中尋求收購或合併的目

標，公司的利潤函數設定如下： 

)]()()([max)( iitLti LCLqqpp −=π ，i = 1, 2, ..., n。             (3) 

企業間常為了擴大市場佔有率而進行購併，因此假設公司需求函數受到產

出數量的影響6： 

iq
p

qp t
t ε=)( ，i = 1, 2, ..., n。                              (4) 

iε 為需求彈性，假設 1<iε ，如此可確保勞動 L 與資本 K 增加時產出

也會增加。當 0=iε 時，表示產出不影響價格，為價格接受者。假設生產函

數為 Cobb-Douglas 生產函數（Griliches and Mairesse, 1984；Goto and 
Suzuki,1989)的設定： 

iii c
i

b
i

a
iii DKLALq =)( ，i = 1, 2, ..., n。                      (5) 

其中 L 代表勞動投入、K 代表資本投入、A 代表技術效率參數且 D 代表研

發成本。此外，生產成本僅包含變動成本： 

iLi i
LwLC =)(

                                                

，i = 1, 2, ..., n。                            (6) 

其中 為每單位勞動投入的價格。在公司利潤極大化下，可以求出最適勞

力投入： 
Lw

 
6 類似的設定可參閱廖四郎、陳坤銘與鄭宗松（2003）及Lambrecht（2004）。 
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=                     (7) 

將最適勞力投入帶入第 (3) 式，即可求得利潤函數： 
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                                 (8) ii

i

iiiiii a
L

c
i

b
iitiii wDKApa θθθθγεφ −≡ ),(

其中 )1(1
1

iiai εγ −−=  且 )1(1
1

iiai ε
εθ −−
−= 。利用 Ito’s lemma，我們可以得到利潤

函數的動態過程： 

dzdt
p
pd

iiii
ti

ti σγσγγαγ
π
π

+−+= ])1([
)(
)( 2

2
1                     (9) 

    假設公司所有利潤皆發放為股利，則公司價值可視為未來利潤的折現

值： 

)()1()(
)(

)( 2
2
1

i

a
L

c
i

b
iiti

iii

t
ti gr

wDKAp
rr

p
pV

ii

i

iiiiii

γ
φ

γγσδγ
π θθθθγ

−
=

−−−−
=

−

        (10) 

其中 r 為無風險利率， )1()()( 2 −+−= iiii rg γγσδγγ 21 。相較於 Lambrecht（2004）
的結果：公司價值受到產出價格、工資與資本的影響。本文的模型設定更

為一般化，（10）式結果表示，除了價格、工資與資本影響公司價值外，公

司價值還受到需求彈性、生產效率與研發投入的影響。 
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參、最適的合併決策 
 
 
    本文發展一個兩階段模型，首先在眾多購併目標中，依據規模經濟、

目標公司經營不善、研發技術的取得與市場競爭力等因素，尋求購併後可

產生最大綜效價值的合併對象；在第二階段中與購併目標經由協議，決定

出最適的購併時點與購併條件。本節中所討論的購併過程為合併型態，至

於股票收購與現金收購將在下節中討論。 

一、購併目標的決定 

在模型中，合併目標的決定是以能夠產生最大綜效為依據，而此綜效

反應了規模經濟、市場佔有率的提高或是績效的改善。此外，合併後相同

部門的整合也可以減少勞力的投入，假設η )10( ≤< η 為公司合併後所剩勞動

佔原來勞動投入的比例，換句話說， η−1 為資遣的勞動比例。第 1 家公司

與某家合併目標公司 i（i = 2,…, n）在合併後的利潤函數 i1π 可表示為： 

iiL
cba

iiitti LwDKLAqpp
i

iii
111111 1

111 ])()[()( ηηπ −=  ， i = 2,…, n      (11) 

其中L = L1 + Li，K = K1 +Ki，D = D1 +Di，i = 2,…, n。同樣的，在最適勞力

投入下，合併後利潤函數為： 
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       ， i = 2,…, n     (12) iiiiiiii a
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其中
)1(1

1
1 11 iiai εγ −−=  為價格彈性參數且 

)1(1
1

1 11

1

ii

i
ai ε

εθ −−
−= 。因此我們得到合併後公

司價值為： 
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其中 )1()()( 11
2

2
1

111 −+−= iiiii rg γγσδγγ 。在上式中，合併後公司價值的資本投入

為K  + K，若1 i 111 >iib θ ，代表合併將可發揮規模經濟效果。同理，若 111 >iic θ ，

代表合併將可提升研發效果。此外， 代表合併後的精簡勞動力效果。 1
1
−
iη

購併決策最重要的考量在於能否發揮一加一大於二的效果，也就是綜

效效果，這部分可由購併前後公司價值的異同來觀察。因此我們可以定義

購併所產生的綜效價值Si為： 
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)( 11
11

ii
titti ppp γγγ ψψψ −−≡ ， i = 2,…, n                      (14) 

由(14)式可以得知，購併綜效的發揮有賴於個別公司合併後生產效率提高、

勞動成本降低、目標公司績效改善、研發技術取得、市場競爭力提高以及

規模經濟較果。綜效價值即購併選擇權價值的來源，因此綜效高低將直接

影響購併執行的決定。合併、股票收購與現金收購的不同處，在於支付款

項形式及雙方公司如何分配綜效價值。在合併情況下，雙方公司交換佔有

新公司比例的股權；在股票收購情況下，主併公司利用股票交換形式來購

買被併公司的股權，因此主、併雙方皆持有合併後新公司股權；在現金收

購情況下，主併公司利用現金來購買被併公司的股權，因此被併公司並未

持有新公司股權。 

合併雙方公司的收益可視為一選擇權，也就是擁有一選擇將本身的股

權與新公司股權進行交換。在現金支付條件下，只有主併者之收益擁有選

擇權的特性，被併公司的收益則無。合併、股票收購與現金收購的另一個

相異點在於分配綜效的順序假設上。在合併的過程中，雙方持有股權的結

果可假設為一Cournot-Nash均衡，亦即合併的時點與條件由雙方公司同時協

商決定；至於股票收購與現金收購的情況，假設持有股權與與現金溢酬的

結果為一Stackelberg賽局7，亦即一方先決定購併條件，另一方再決定購併

時點。 

在眾多購併目標 (第 2 家到第 n 家公司) 中，若第 1 家公司與第 m 家公

                                                 
7 相較於Cournot-Nash假設廠商同時做出決定，且之後不作變更，稱為一次賽局 (one-shot game)，
Stackelberg則假設賽局參與者在行動上非是同步，稱為逐步賽局 (sequential game)。 
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司合併後所得到的綜效價值最大，可表示為： 

],...,,max[ 113121 nm SSSS =                                (15) 

則第 m 家公司為第 1 家公司最佳的合併對象，在最佳的購併狀況下，購併

後新公司的生產、需求彈性係數及其他參數大都會優於購併前的個別公

司： 、 、 、 ，im AA ≥1 im aa ≥1 im bb ≥1 im cc ≥1 im εε ≤1 ， im ηη ≤1 ，i = 1, 2,…, 
n。 

二、購併時點與條件 

決定第 1 家公司最佳的合併對象後，即可決定兩家公司最適的合併時

點及換股比率等問題。實務上，這部分常透過合併雙方協議以達成共識，

在過程中公司規模、合併意願及市場反應等因素皆會影響最後結果。在合

併過程中，利用對雙方最有利的均衡角度來求解，亦即在 Cournot-Nash 均

衡下，合併的時點與條件由雙方公司在相同的合併門檻下所決定。 

首先，合併選擇權價值可以計算如下： 

]0,)()()(max[)( 1111 mtmttmtm IIpVpVpVpO −−−−=  

                    (16) ]0,)1()1(max[ 11
111

mm
tmmttm ppp γγγ ψωψωψ +−+−=

其中I1、Im代表兩家公司在購併過程中發生的成本，且為公司規模某一比例：

)( pVI iii ω= 其中 iω 為成本比率， 10 ≤< iω ，i = 1, m。 

    依據前述模型的假設，產出價格符合幾何布朗運動，我們可以求得購

併微分方程式（Dixit and Pindyck, 1994）： 

0)()(')()(''22
2
1 =−−+ ttttt prOpOprpOp δσ                   (17) 

合併選擇權的一般解可假設為： 

0,)(1 >= ββBppO tm                                   (18) 

其中 B 為待求解係數， β 為下列二次方程式（quadratic equation）的正解： 
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0)()1(2
2
1 =−−+−≡ rrQ βδββσ                           (19) 

另外，(18) 式的解滿足下列邊界條件 (boundary condition)： 

)()()()( 111 pVpOpVpV mmm =++                           (20) 

)()()()( '
1

'
1

''
1 pVpOpVpV mmm =++                           (21) 

其 中 tp 為 最適 合 併門檻 值 ，第一 個 邊界條 件 為價值 相 符條件 
(value-matching condition)，要求購併選擇權執行時合併的價值關係，即第(2) 
式仍然成立，確保合併時點的權益價值沒有跳躍情況發生8，也避免發生套

利情形。第二個邊界條件為平滑相接條件 (smooth-pasting condition)。依據

邊界條件可解出係數B為： 

βγγγ ψωψωψ −+−+−= ppppB mm
tmmttm ])1()1([ 11

111                 (22) 

如此即可求得購併選擇權。 
 
命題 1 當雙方公司協商進行合併，產出價格 p(t) 第一次等於或大於門檻 p
時，公司的最適決定即為採取合併策略。公司的合併選擇權為 

β
γγγ ψωψωψ ⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+−+−=

p
pppppO t

tmmttmtm
mm ])1()1([)( 11

1111
              (23) 

而最適合併門檻值 p 為下式的解 (證明可參閱附錄)： 

0))(1())(1()( 11
11111 =−+−−+−− mm ppp mmmmm

γγγ ψγβωψγβωψγβ           (24) 

此一封閉解讓公司管理者在面對合併決策時，有一明確的依據。公司最適

合併時點 T 因此可表示為： ])(:0inf[ ptptT ≥≥= 。 

                                                 
8 Lambrecht (2004) 認為完全資訊的假設隱含合併選擇權價值在合併之前已經反應在公司股價中，因此
合併的宣佈對於公司股價沒有影響。 
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在選擇權價值中， ])1()1([ 11
111

mm
tmmttm ppp γγγ ψωψωψ +−+− 代表購併時的剩餘

（surplus）， ( βppt / ) 如同折現因子，以求取購併剩餘的現值，另外也可以將

此折現因子視為在目前價格為p下，達到門檻t p 的機率。 

若簡化模型的設定，假設合併雙方公司的勞力投入彈性與市場佔有率

因子相同：ai = a、 εε =i ，i = 1, m，個別公司產出價格彈性因此相同

γγγ == m1 ，則最適購併的門檻值 p 的特殊解為： 

γγ

ψγβ
ψωψωγβ −

⎥
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⎤
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−

+++−
=

m

mm

mmp
1

1

11

11

)(
])1()1)[((                          (25) 

當產品價格p(t) 第一次等於或大於門檻 p 時，公司的最適決定即為採取購

併策略。Lambrecht（2004）的模型中，購併時點主要受到規模經濟的影響，

規模經濟的效益愈大，愈提早購併的時點。由（25）式可以發現，最適合

併門檻值除了受到規模經濟的影響外，也受到經營績效改善、研發技術的

取得與市場競爭力等因素9的影響。而其影響結果將利用數值分析作更進一

步之探討。 

三、換股比率 

Lambrecht（2004）求出購併雙方對新公司所持有的比例，但如此仍嫌

不足，本節將進一步求出購併雙方公司的換股比率。根據之前的基本假設，

公司市場價值在購併前後的關係如下： 

111111 )()()()( IpVspOpVpE m −=+=  

mmmmm IpVspOpVpE −−=+= )()1()()()( 11                      (26) 

等號左邊代表的是購併前雙方公司的市場價值，右邊代表的是購併後的公

司市場價值減去購併成本。假設兩家公司合併前流通在外的股數為Ni (i = 1, 
m)，則換股比率（第m公司每股換得第 1 公司股票的比率）e1m為兩家公司

單位市場價值之比： 

                                                 
9 除此之外，產出價格彈性、成長率、波動度與購併成本皆影響最適購併時點。 
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考慮雙方公司對新公司最適的持有股份比例為s1與s2且定義如下： 

mm NeN
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s
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= 且

mm
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11

1
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=  

我們進一步探討個別公司在合併時的選擇權價值， 

mipVpVsspO tiitmiiti ,1]0,)()1()(max[),( 1 =+−= ω  

其中si代表雙方公司在合併發生後持有新公司的股權比例且s1 + sm = 1。因此

利用相同的方法可求出個別公司的合併選擇權： 
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令 ppp m ==1 與條件 

0),,(
=

∂
∂

= ppi

itti

i
p

sppO  (i = 1, m) 且s1 + s2 = 1。 

則求得雙方公司對新公司最適的持有股份比例： 
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γ
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= ， i = 1, m                          (29) 

其中最適合併的門檻值 p 為下式的解： 

  0))(1())(1()( 11
11111 =−+−−+−− mm ppp mmmmm

γγγ ψγβωψγβωψγβ  

如此即可求得下列之換股比率。 

命題 2 公司經由協議決定合併，其最適換股比率為 (證明可參考附錄)： 

 



Journal of Financial Studies Vol.14 No.3 August 2006 
 

125
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=                              (30) 

此一最適換股比率考量了合併綜效與合併雙方利潤最大，因此對於合併雙

方公司來說皆可接受且互蒙其利。 

命題中可以發現換股比率受到雙方公司合併成本的影響，換股比率與

目標公司的合併成本有一正向關係（ 01 >∂
∂

m

me
ω ），這是因為成本愈高，目標公

司的履約價格愈高10，在合併門檻提高情形下欲達成合併，目標公司必定要

求提高換股比率。由於換股比率代表目標公司每股換得主併公司股票的比

例，因此主併公司的合併成本與換股比率有一反向關係（ 0
1

1 <∂
∂
ω

me ）。若簡化

模型的設定，假設合併雙方公司的要素投入彈性與市場佔有率因子相同：

ai = a、bi = b、ci = c 且 εε =i ，i = 1, m，則換股比率簡化為： 
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其 中 )1/()1(~
1www m ++= 、 1/~ AAA m= 、 1

1/~ bb
m KKK m= 、 1

1/~ cc
m DDD m= 且

，我們可以更清楚發現，換股比率受相對成本（mNNN /~
1= ω~）、相對效率

（ A~）、相對資本規模（K~）、相對研發成本（D~ ）、相對股數（ N~ ）與其彈

性參數θ 的影響，其中 0~1 >∂
∂

K
e m 代表在其他條件固定下，被併公司相對於主

併公司的規模愈大，換股比率也愈高。總之，當被併公司的相對價值愈高

時，主併公司願意用較高的價格購買，換股比率也因此較高。 

此外，合併對雙方公司的報酬為 

m

im
i

i

i
i pV

pOR
1

1)1(
)(
)(

γβ
γγω

−
−

×+== ， i = 1, m                     (31) 

故報酬受到合併成本 )1( iω+ 與合併綜效 ( )
m

im

1

1
γβ
γγ

−
−

兩項的影響，合併成本愈

大，除了延後合併時點外，也要求愈大的報酬。綜效代表合併的效益，故

亦影響報酬的表現。由下列結果進一步分析合併報酬受到的影響： 

                                                 
10 由上述合併選擇權式中可瞭解，固定的合併成本即為履約價格的一部分。 
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可以發現，個別公司的產出價格彈性 )( iγ 對於報酬有不利的影響，但合併

後，產出價格彈性 )( 1mγ 對於報酬則有正面的影響。此外，合併產生的報酬

隨產出價格波動度 )(σ 與成長率 )(μ 的增加而增加。 

 
 
 

肆、股票與現金收購決策 

 
Block and Hirt (2000) 認為合併活動係經由雙方公司在和諧的氣氛下進

行協商，雙方就相關議題充分溝通、達成共識，這種經由協議達成的公司

合併交易，亦稱為善意的購併(friendly takeover)，此亦上節所討論的合併形

式，合併雙方經由協議過程共同追求彼此最大利潤，其過程屬於

Cournot-Nash 賽局。本節將探討兩種敵意購併的形式，亦即股票收購與現金

收購。所謂敵意購併是指當一家公司企圖購併另一家公司時，被購併的目

標公司並不認同此種意圖，而有不合作甚至反抗的行為，亦稱為非善意的

購併 (Block and Hirt, 2000)。首先探討以股票支付的非善意的購併。 
 
一、股票收購 
 

由於敵意購併不是雙方善意協商的結果，因此主併公司為了以股票收

 



Journal of Financial Studies Vol.14 No.3 August 2006 
 

127

購目標公司，常會提高價格或是承諾目標公司的出價11。此一情況如同讓目

標公司先決定購併條件，也就是購併後對新公司的持股比例或是購併溢

酬，接著主併公司再決定購併的時點 (Lambrecht, 2004)。在收購過程中，

若目標公司的議價籌碼增加，對於主併公司的要價會較高，將增加主併公

司的成本、提高購併選擇權的執行價格、延後主併公司收購時點。我們假

設股票收購的過程為Stackelberg領導-追隨賽局 (leader-follower game)，其中

目標公司為領導者，主併公司為追隨者。由於股票收購或現金收購過程是

分別決定購併時點與條件，相較之下較不效率，所以發生的時點將晚於合

併，這部分之後將進一步說明。 

在購併的過程中，我們假設第 1 家公司為主併公司，第m家公司為目標

公司，主併公司利用自己的股票與目標公司的股票交換，以取得目標公司

的所有權，購併後公司的價值為V1m(p)。購併過程中第m家公司先決定新公

司持股 12
1s ，求取最大的購併選擇權價值，亦即： 

)),(,(max 11
1

ssppO tsms
  

然後第 1 家公司再決定購併的時點，以求取最大的購併選擇權價值： 

),,(max 11 sppO tsp
 

利用上節的方法，我們可以求得股票收購的選擇權價值、購併條件與購併

門檻，其中主併公司的收購選擇權價值為： 

[ ]
β

ω ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+−=

p
p

pVpVssppO t
mts )()1()(),,( 111111

， ppt ≤  

)()1()( 1111 pVpVs m ω+−= ， ppt >              (32) 

另外，目標公司的購併選擇權為： 

                                                 
11 最著名的例子即是美國運通公司在 1979 年企圖收購麥格西爾公司 (McGraw-Hill)，那時麥格西爾公
司的股價是$26，一開始美國運通公司出價$34，後來甚至漲到$40 (Block and Hirt, 2000)。 
12 第m家公司先決定對新公司的持股 1-s1，也就是決定s1。 

 



Journal of Financial Studies Vol.14 No.3 August 2006 
 

128

[ ]
β

ω ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+−−=

p
p

pVpVssppO t
mmmtsm )()1()()1(),,( 111

， ppt ≤  

)()1()()1( 11 pVpVs mmm ω+−−= ， ppt >              (33) 

目標公司選擇持股sm以極大化選擇權價值，但因為 0
1
<∂

∂
s
p

，代表目標公司在

較快取得較小持股sm及繼續等待以取得較大持股間具有一抵換關係。根據一

階條件 0),,(1 =∂
∂

p
sppO its ，可以求出主併公司與被併公司最適的持股比例13： 

      
)(

)()1()(
11

111
1 1

1

mm
t mp

pps
γβψ

γβψω
γ

γ

−
−+

=
 ， )(1)( 1 ttm psps −=                   (34) 

 
命題 3 若主併公司決定利用股票方式來收購被併公司，當產出價格 p(t) 第
一次等於或大於收購門檻 sp 時，公司的最適決定即為採取股票收購策略。

股票收購下購併活動的換股比率為： 

m

mmm
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=                  (35) 

此外，主併公司與被併公司購併後的累積報酬分別為： 
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V
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其中股票收購門檻值 sp 為下式的解 (證明可參考附錄)： 

                                                 
13 因為 ，i = 1, m，滿足二階條件式mi 1γγ < 02

2 ),,( <
∂

∂

p

sppO it 。 
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0))(1()()1()( 11
1

1

2
1

111 =−+−
−
−

+−− mm ppp mmm
m

mm
γγγ ψγβωψ

γβ
γβωψγβ       (38)                   

由上述購併雙方的報酬結果發現，主併者為了取得目標公司的控制

權，所支付的報酬要超過合併下的報酬 (Rsm > Rs)，說明股票收購發生時點

晚於合併型態且較不效率，此一結果與Lambrecht (2004)一致，另外主併者

的報酬則與合併時的報酬相同 (Rs1 = R1)。Copeland and Weston (1988)實證發

現在購併活動中，被併公司在善意合併與敵意購併的股東報酬分別為 20%
與 35%；主併公司的股東報酬則分別為 2~3%14與 3~5%，此一結果說明上

述的分析與實證結果大致符合。 

在收購活動中，目標公司的報酬較主併公司的報酬複雜許多，但可分

為兩部分加以解釋，第一部分與合併時的報酬相同，表示購併成本與綜效

效果。第二部分報酬除了 )1( 1ω+ 外由三者所組成15，前者 ( )
m1

1
γβ
γβ

−
− 代表主併

者的遲滯效果（hysteresis effect），產生於購併是一不可回復性活動，實質選

擇權理論認為在不可回復性情況下不確定性將會延後投資  (Dixit and 
Pindyck, 1994)，因為 1>β  ，所以遲滯效果會大於 1，當不確定性減少時

（ 0→σ ），遲滯因子會趨近於 1（因為 ∞→β ）而使遞延效果消失。此外，

不確定性也會增加綜效效果，不確定性對目標公司的影響大於對主併公司

的影響。再者， ( )
m

m

1

11
γβ
γγ

−
− 代表主併者的綜效效果，當此一效果愈大時，被併與

主併公司的報酬皆會增加，但若此一效果趨近於 0 時， 且

。最後，

01 →sR

msm RR → ( )m
m p

p
γ

γ

ψ
ψ 1

1 代表規模效果，目標公司相對於主併公司的規模

愈小，目標公司的報酬愈大。 

若簡化模型的設定，假設合併雙方公司的勞力投入彈性與市場佔有率

因子相同：ai = a、 εε =i ，i = 1, m，個別公司產出價格彈性因此相同

γγγ == m1 ，則股票收購最適購併門檻值 sp 之特殊解為： 
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公司最適購併時點因此可表示為： 

                                                 
14 此一合併下股東報酬未達統計上顯著水準。 
15 此部分報酬代表出價效果（bidding effect），反應目標公司為領導-追隨賽局中的領導者。 
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])(:0inf[ ss ptptT ≥≥=  

當產出價格首次等於或大於門檻時，公司的最適決定即為採取股票收購策

略。 

二、現金收購 

現金收購過程與股票收購是類似的，主要差異在於主併公司以現金支

付方式來收購目標公司股份，而非股票交換方式。目標公司收到現金，但

對新公司即不再持有股份，故主併公司的收益類似選擇權型態，目標公司

的收益則無此特性而為確定之現金流量。假設現金購併的過程仍為一領導-
追隨賽局，其中目標公司為領導者，主併公司為追隨者，也就是目標公司

先決定購併價格（溢酬），接著主併公司再決定購併的時點。假設 u 為購併

溢酬（bid premium）且被併者（第 m 家公司）願意接受此一現金價格，則

購併的過程可表示為，目標公司先決定購併價格以極大化購併選擇權價

值，然後主併公司再決定購併的時點以求取最大的購併選擇權價值： 

)),(,(max uuppO tcmu
 且 ),,(max 1 uppO tcp

 

我們亦可以求得現金收購的選擇權價值，購併條件與購併門檻，其中主併

公司的購併選擇權為： 
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ω ⎟⎟
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⎜⎜
⎝

⎛
+−+−=

p
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)()1()()1()( 111 pVupVpV mm +−+−= ω ， ppt >       (40) 

以及目標公司的購併選擇權： 

β

ω ⎟⎟
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⎞
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⎛
−=

p
p

pVuuppO t
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               )()( pVu mmω−= ， ppt >                       (41) 

利用與上節同樣的方法即可求得下列命題。 
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命題 4 若主併公司決定利用現金方式來收購被併公司，當產出價格 p(t) 第
一次等於或大於收購門檻 cp 時，公司的最適決定即為採取現金收購策略。

被併公司價值為 ，公司的購併溢酬為 mVu)1( +

mp
u

mm

mmmm
γψγβ )(

11111

−
=

mm ppp γγγ ψγβψγβωψγβ )())(1()( 11 −−−+−−             (42) 

其中，現金購併門檻值 cp 為下式的解 (證明可參考附錄)： 

0))(1())(1()( 11111
11 =−+−−+−− mm ppp mmmmm ψγβωψγβωψγβ 222 γγγ          (43) 

由上述命題可知，當主併公司決定利用現金來收購被併公司時，此一命題

可幫助管理者作出最佳決策。即在 p(t) 第一次等於或大於門檻 p 時，主併

公司支付價值 給被併公司。 mVu)1( +

購併後，由於綜效價值的發揮，將創造個別公司額外的價值，這部分

佔公司價值的比例可視為購併後的累積報酬。主、被併公司的報酬分別以

Rc1與Rcm表示，顯示如下： 

pp
p
p

V
O

R t
m

m

mm

m

mc
c

m

≥
−
−

+
−
−

+== ,)1(
1

1

11
1

1

1
1 γ

γ

ψ
ψ

γβ
γγ

γβ
γγ

ω                    (44) 

與 

pp
p
p

V
O

R tm
mm

m

mm

mm
m

m

cm
cm m

=−
−
−

−
−

++
−
−

+== ,)1()1(
1

1

1

111
1

1

1 ω
ψ
ψ

γβ
γγ

γβ
γβ

ω
γβ
γγ

ω γ

γ

 

pp
p
p

p
p

tm
mmm

m

m

m
mm

m

≥+−
−
−

+−
−
−

= ),1()1(
11

11
1

11 ω
ψ
ψ

γβ
γβ

ω
ψ
ψ

γβ
γβ

γ

γ

γ

γ
   (45) 

 
可以比較發現，Rcm < Rsm而且Rc1 > Rs1。這是因為主併公司的收益擁有選擇

權的特性，而目標公司的收益則沒有此一特性，因此不確定性與不可回復

性使主併公司有延後購併的動機。延後購併會增加主併公司的收益但減少

目標公司的收益。 

同樣的，若簡化模型的設定，假設合併雙方公司的勞力投入彈性與市
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場佔有率因子相同：ai = a、 εε =i ，i = 1, m，且個別公司產出價格彈性因

此相同，也就是 γγγ == m1 ，則最適現金收購門檻值 cp 的特殊解為 
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公司最適購併時點因此可表示為： 

])(:0inf[ cc ptptT ≥≥=  

當產品價格第一次等於或大於門檻時，公司的最適決定即為採取購併策略。 

經由歸納，上述各種形式下的購併門檻可改寫為下式的解： 

1
)1()1(

11

11

111

11

1

1 =
+

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−
−

+
+

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−
−

m

mm

m p
p

p
p

m

mm

n

m

m

m

n

m
γ

γ

γ

γ

ψ
ψω

γβ
γβ

ψ
ψω

γβ
γβ                   (47) 

其中合併、股票收購與現金收購的次方值 (n1,nm) 分別為 (1, 1)、(2, 1)及 (2, 
2)。比較上述各種形式下的購併門檻得知 cs ppp < < 16，代表合併時點發生

的最早、最有效率，股票收購的形式次之，現金收購發生的最晚、最沒效

率。這是因為合併是由雙方公司共同協商所決定，對雙方皆有利且最有效

率。股票收購並非由雙方公司同時決定，而是由目標公司先決定購併條件，

主併公司再決定購併時點，因此對目標公司較有利，此一結果相較於合併

自然較不效率。現金收購亦非由雙方公司同時決定，而且還有一非參與的

因素，亦即目標公司對新公司沒有持有股份，因此報償的結構及主、被併

公司對新公司的動機並不一致，被併者要求更多的購併溢酬，主併公司因

此等待收購(執行投資)的時間將更延長，故購併時點最晚 17，此一結果與

Lambrecht（2001）一致。此外，由公式結果亦可發現，當目標公司購併前

後的價格彈性 (i.e. mm 1γ→ ) 相近時，遲滯性因子 ( )
m1

γ m
γβ
γβ

−
−

                                                

也接近於 1，股票收

購與現金收購的兩種購併門檻 (時點) 將趨於一致。 
 

 
16 各種特例下的購併門檻仍然符合此一關係 
17 本文也利用實際的資料加以檢驗，經由SDC資料庫所提供的 2004 年非善意購併成功資料，共得到以
股票交換者有 35 例，以現金支付者有 357 例。購併期間是指購併計畫由宣告到完成的天數，經計算後
股票交換的平均購併天數為 89 天，現金支付的平均購併天數為 94 天。由於後者花費期間較長，因此
可以證明一般而言，現金收購時點將晚於股票收購。 
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伍、數值分析 

 
在上述模型中我們求出購併雙方對新公司持有比例、換股比率的封閉

解及購併門檻的特殊解，但對於一般情形的購併門檻有必要藉由數值解進

一步說明。表 1 列出參數的說明與設定。 
 

表 1  參數設定說明 

參 數 說 明 符  號 數  值 
無風險利率 r 0.05 

價格波動度 σ  0.1 

主併公司價格彈性 1γ  1.2 

被併公司價格彈性 mγ  1.2 

合併後公司價格彈性 m1γ  1.5 

主併公司價值參數 1ψ  1.5 

被併公司價值參數 mψ  1.5 

合併後公司價值參數 m1ψ  3 

主併、被併成本比例 1ω 、 mω  0.05、0.03 

 
在上述參數的設定下，我們求出目標公司價格彈性（ mγ ）變動下的三

種型態購併門檻值，如圖 1 所示。我們發現同一目標公司價格彈性下，現

金收購的門檻大於合併與股票收購門檻。此外，增加公司價格彈性會提高

購併門檻、延後購併時點。此一原因在於購併後公司價格彈性（ m1γ ）不變

下，目標公司價格彈性增加，代表目標公司的條件變好、購併綜效價值下

降，故不易發生購併且提高購併門檻。同樣的，若增加主併公司價格彈性

（ 1γ ）也會提高購併門檻。由圖 1 亦可發現，隨著目標公司價格彈性增加，

股票收購與現金收購的購併門檻逐漸接近，當 mγ =1.5 時，兩者的購併門檻

即相同。這主要是因為當 mγ 增加時，購併前後的價格彈性差異（ m1γ - mγ ）

減少，遲滯性因子 ( )
m

m

1γβ
γβ

−
− 降低，代表現金購併相對於股票購併的延後效果降

低，因此當 mγ = m1γ = 1.5 時，遲滯性因子等於 1，股票收購與現金收購的兩

種購併門檻 (時點) 即趨於一致。 
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圖1 價格彈性對合併門檻的影響

1
1.5

2
2.5

3

0 0.3 0.6 0.9 1.2 1.5
目標公司價格彈性

購

併

門

檻

合併 股票收購 現金收購

 
     

另外，我們也觀察價格波動度（σ ）對購併門檻的影響，如圖 2 所示。

可以發現價格波動度與三種類型的購併門檻皆有一正向關係，代表產出價

格不確定性增加時，會增加合併的疑慮，因此合併門檻增加、延後合併時

點，這與實質選擇權理論一致(Dixit and Pindyck, 1994; McDonald and Siegel, 
1986)。由圖 2 亦可發現，在價格波動度較小時，購併型態對於購併門檻的

影響有限，但隨著價格波動度增加，三種門檻的差距越大，代表購併型態

對於購併門檻的影響力越大。 

 

圖2 波動度對合併門檻的影響
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陸、結  論 

 
在購併活動中，最重要的課題為如何選擇合併夥伴、購併後可以發揮

多少綜效、及雙方購併時點、換股比例或支付金額等將如何決定？鑒於目

前文獻大都針對其中一、兩項主題進行探討、求解，或僅概略性的廣泛討

論，無法精確的指出購併時點、換股比例等問題。因此，本文利用實質選

擇權方法，將綜效視為雙方購併的選擇權價值，並應用賽局理論針對上述

問題加以求解，提供公司面對購併決策時的判斷準則。 

本研究建構一個動態經濟環境，允許公司產出價格變動且公司擁有完

全資訊，利用兩階段的方式來探討購併的決策。第一階段依據合併所產生

最大綜效價值來決定合併的目標公司。第二階段利用賽局理論來描述三種

購併型態：合併、股票與現金收購，並決定主併公司與目標公司最適的購

併時點、換股比率或是合併金額等問題，且求得其封閉解。本文發現購併

型態會影響購併雙方的購併報酬與時點，其中以合併方式最有效率，合併

發生的時點最早，股票收購次之，現金收購發生的時點將晚於合併與股票

收購。然而，此一結果受到價格波動度的影響，當價格波動度增加時，購

併型態對購併時點的影響將越明顯。最後，較大的購併成本、較高的產出

價格波動度、較低的市場獨占率與較差的績效改善皆會延後購併時點。 

 

 



Journal of Financial Studies Vol.14 No.3 August 2006 
 

136

附    錄 

 
附錄一、第 (24) 式之證明： 

由 Bellman Equation 知 

rO(pt) = E(dO)                                            (a1) 

上式代表在任一時點區間 dt，投資機會的總報酬等於資本上漲的預期報酬。

利用 Ito’s Lemma 可以得到： 

0)()(')()(''22
2
1 =−−+ ttttt prOpOprpOp δσ                  (a2) 

極大化合併選擇權的合併門檻將滿足下列一階條件： 0),(
=

∂
∂

p
ppO t ，也就是 

[ ] 0)1)(()1)(()(1
11

11111 =+−++−+−⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
mm ppp

pp
p

mmmmm
t γγγ

β

ψωγβψωγβψβγ        (a3) 

至於二階條件限制 :),(
2p

ppO t

∂

2∂  

[ ]11
11111

1 1111 )1)(()1)()(( −−−−− +−++−−⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
mmmm ppp

p
p

mmmm
t γγγγγ

β

ψωγβψωγβγγ      (a4) 

因為 γβ > ，故滿足二階條件小於 0。 

 
附錄二、命題 2 證明： 

    換股比率為兩家公司單位市場價值之比，因此 NsNse mmm /1 = 。由 (29) 
式結果帶入上式關係即可求出換股比率。 
 
附錄三、第 (38) 式之證明： 

極大化購併選擇權的門檻將滿足下列一階條件： 0=
∂

),(∂
p

tsm ppO
，也就是 

0))(1()()1()(1
11

1
1

2
1

111 =⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−+−

−
−

+−−⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
mm ppp

pp
p

mmm
m

mm
t γγγ

β

ψγβωψ
γβ
γβωψγβ

    (a5) 
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至於二階條件限制： 

⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−−+++

−
−

−+⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
mpp

pp
p

mmmmm
m

m
t γγ

β

ψγβγγωψω
γβ
γβ

γγω ))()(1()1()())(1(1
111

1

2
1

1112
1     (a6) 

因為 ],max[ 11 mm γγγβ >> ，故滿足 0),(
2

2

<
∂

∂
p

ppO t 。 

 
附錄四、第 (43) 式之證明： 

極大化購併選擇權的門檻將滿足下列一階條件： 0
),,(1 =

∂
∂

p
uppO tc ，也就是 

[ ] 0))(1())(1()(1
11

11111 =−+−−+−−⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
mm pupp

pp
p

mmmm
t γγγ

β

ψγβψγβωψγβ          (a7) 

上式經過整理後即可求得購併溢酬 u： 

m

mm

p
ppp

u
mm

mmmm
γ

γγγ

ψγβ
ψγβψγβωψγβ

)(
)())(1()( 11

11111

−
−−−+−−

=                (a8) 

利用(a7)對購併溢酬 u 微分可得到： 

[ ]
m

mm

p

pupp
pu

p

mm

mmmmmm

γ

γγγ

ψγβ

ψγβγψγβωγψγβγ

)(

))(1())(1()(1
11

1111111

−=

−+−−+−−
∂
∂

   (a9) 

另外，由條件 0
),,(
=

∂
∂

u
uppO tcm 可得到： 

))((
11

mmupu
p

γβω −−
=

∂
∂                                       (a10) 

將(a10)帶入(a9)式，並利用(a8)式結果即可求得現金收購門檻。 
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