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摘要 

 
企業為追求成長，除了可透過內部成長外，也可透過購併(外部成

長)來擴張企業規模，但購併真的有利公司價值提升、增加股東財富

嗎？隨著公司合併，是否真的能發揮預期綜效，或是隨著規模擴大，

反而降低企業的營運效率？本文試圖從長期的角度出發，研究購併事

件對主併公司股東財富的影響，並進一步探討購併績效是否受到產業

相關程度的影響，並透過「產業乘數法」及Tobin Q來衡量企業購併

之價值變化。 

本研究的實證發現，目標公司購併前的超額價值為負，代表目標

公司本身為「已折價」公司。此外，不論是複合式或相關購併，主併

公司在購併前之銷售乘數、Tobin Q之中位數亦為負值；銷售乘數之中

位數，約在-0.001~-0.186之間、Tobin Q中位數約在-0.98左右。代

表主併公司在從事購併行為時，本身表現就不太好。結果也顯示，有

2/3的公司在購併後價值降低。這些結果說明，原本表現欠佳的公司，

在購併後績效更差。因此企業在從事購併行為時，應仔細考慮本身管

理能力及目標公司的價值，以免購入己折價之公司，不但無法達到預

期綜效，還破壞原有的公司價值。 

本研究也發現，企業在購併前的表現，和購併後的績效有關，表

九的結果符合 Roll(1986)所提出的傲慢(Hubris)假說。購併前績效好

的公司，購併後表現變差；本來表現不佳的公司，購併後績效反而變

好。這可能是因為公司經營績效良好時，手中閒置資金(free cash flow)

過多，經營者容易揮金如土，從事高風險低報酬的投資行為。 
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第一章 緒論 

 

本章針對本研究的背景與動機、研究目的、研究範圍與研究限制、

以及研究架構加以說明。 

 

第一節 研究背景與動機  

 

企業營運的目的在追求股東財富極大，企業透過成長的方式來追

求利潤，藉此創造股東財富。而企業追求成長的方式有二種：一、內

部成長：透過直接投資，擴大產能，達到規模經濟與範疇經濟來降低

成本或減低風險。二、外部成長：以購併擴張企業規模，可說是最快

速的方法。 

隨著全球化時代的來臨，購併成為企業採取策略的寵兒。大型的

購併案例如花旗與旅行者結合，信孚銀行購併 Alex Brown、東京銀行

與三菱銀行合併案、賓士汽車與克萊斯勒汽車、美孚石油與艾索石油

的合併案，都使得企業經營的版圖擴大。而台灣自民國七十九年開始，

受到不景氣的影響，也興起了證券、信用合作社、傳統產業(如鋼鐵、

造紙、食品)等收購風潮，民國 89年 11月 24日隨著「金融機構合併法」

的通過，也促成金融控股公司的誕生，台灣的購併風潮也在金融業刮

起一陣旋風。 

儘管購併使企業規模擴張，但規模擴大無法保證一定會有好績

效。以台灣為例，過去曾是五十大企業的太平洋建設、太電和茂矽，

相繼在 2003年，因財務危機被打入全額交割股。大同在 2002年虧損

51億元，其中，大同轉投資的中華映管就虧損 34億。中國力霸集團

2002年虧損金額為 74億，旗下的中國力霸、遠森網路科技、嘉新食化、
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東森媒體科技與東森華榮傳播，五家公司合計負債比例從 2001年的

60%增加到 2002年的 68％。 

有虧大錢的企業，就有賺大錢的企業。從傳統產業來看，專注本

業的台塑企業，2002年營收 7013億元，稅前淨利 711億，高居企業之

冠。在金融業方面，經過金融控股公司整合之後，霖園和中信集團表

現也十分亮麗。鴻海、明基、廣達、光寶、仁寶，以及晶圓雙雄－台

積電與聯電等七家集團企業，2002年營收都在 1000億以上，七家總獲

利更較 2001年成長 1.6倍。 

也有企業在分割後，反而成績亮麗。宏基集團在 2000年分割成宏

碁、明基與緯創資通之後，2003年終於一掃陰霾，三家公司都進入前

25大集團，總營收高達 4169億，總獲利近 179億，成績比 99年分割

前的集團營收 2686億、獲利 73億還要出色。 

台灣企業型態日益複雜化，但卻沒有完整的機制來揭露集團的財

務狀況，例如各部門營收、獲利與負債等等，加上台灣很多企業在轉

投資高風險產業時過於大意，慘遭滑鐵盧的結果時有所聞，像大同投

資中華映管、華新麗華投資 DRAM與 TFT－LCD 皆虧損慘重。 

美國企業購併後之績效，亦有好有壞。貝翠斯（Beatrice Co.）公

司在 1930年至 1986年，購併案超過 400次，並進行 90次以上的企業

分割，在 1940年至 1976年期間，貝翠斯股價呈上漲趨勢；吉列(Gillette 

Co.)公司在 1948年開始從事多起購併案，包括購併西德百靈公司、歐

樂、派克鋼筆、金頂乾電池等等，但在 1990年代後期，表現並不理想。

1999至 2001年期間，吉列股價跌幅達 30%，但該期間美國股市處於多

頭行情。 

購併大賺大賠的兩極現象，究竟背後的原因為何？購併真的有利

公司價值提升、增加股東財富嗎？隨著公司合併，是否真的能發揮預
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期綜效，或是隨著規模擴大，反而降低企業的營運效率？本文試圖從

長期的角度出發，研究購併事件對企業價值的增減。 

 

第二節 研究目的  

 

購併是否真的能夠增加公司價值？本文主要在目的為探討購併對

主併公司股東財富的影響，並進一步探討購併績效是否受到產業相關

程度的影響，並透過「產業乘數法」比較公司購併前後之價值增減。 

 

第三節 研究架構  

 

除了本章之緒論之外，後續的研究架構如下，第二章為文獻探討，

將簡述相關學者的研究文獻。第三章為研究方法，本文之研究設計，

以 Berger 和 Ofek (1995) 的產業乘數法及 Tobin Q來衡量企業購併之

價值變化，並說明選取樣本之資料來源。第四章為實證研究與結果分

析，對購併企業之績效進行分析與探討。第五章為結論，說明本研究

所獲得的結論，並提出對後續研究者的建議。 

本研究的進行程序如圖 1.1所示： 
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圖 1.1 研究架構圖  
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第二章 文獻探討 

 

本章將描述購併之動機，並針對購併給予明確定義，進而對購併

之相關理論深入探討，作為本研究的基礎。 

 

第一節 購併之定義與動機  

 

一、 購併的定義  

 

「購併」(Mergers and Acquisitions,簡稱M&As)，是兩種不同的

商業策略所結合的商業行為。Mergers & Acquisitions是指「合併」與

「收購」，兩者在法律面上意義有所不同。 

 

(一 ) 合併  

合併(Mergers)是指兩家或兩家以上的公司，依當事者所訂的

合併契約，並依公司法法規程序進行合併，結合成一家公司，或

另立一家新公司，分別稱吸收合併與新設合併。 

 

1、吸收合併 (Mergers) 

又稱存續合併，指 A、B兩家公司合併，然後 B公司消滅，

A公司則存續，將 B公司的資產與債務概括接收。 

 

2、設立合併 (Consolidations) 

又稱「創設合併」或「新設合併」，指兩家或兩家以上的

公司依公司法所規定的程序，以創設一家新公司的方式進行合
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併。原有之各公司均解散，而由新設之公司概括承受權利與義

務，亦為 A+B＝C。 

 

(二 ) 收購  

收購(Acquisitions)指收購公司(Acquiring company)向目標

公司(Target company) 購入資產、營業部門或股票，使目標公司

成為收購公司的旗下事業。依照收購的標的不同，又可分為「股

權收購」與「資產收購」兩種方式，分述如下。 

 

1、股權收購 (Stock Purchase) 

指收購公司以現金或其他財產購入全部或部分目標公司

的股權，而成為目標公司的股東，並同時須承擔目標公司的權

利與義務。此外目標公司可以在收購公司的主導之下，以獨立

法人身分繼續存在，即維持母、子公司的關係；或者目標公司

解散，與收購公司結合成一體，如霖園集團收購第一信託投資。 

 

2、資產收購 (Asset Purchase) 

又稱營業讓與，指收購公司購買目標公司全部或部分的資

產，例如廠房、機器、員工、客戶、商譽等。收購資產並不須

承受目標公司的債務，為一般性資產買賣行為。 

 

二、 購併之型態  

 

以兩家公司的業務性質與產業關聯性區分，可將購併區分為水平

式、垂直式、同源式和複合式四種，茲分述如下： 
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(一 ) 水平式合併 (Horizontal Mergers) 

產業中兩家從事相同業務公司的合併。例如美國艾克森

(Exxon)與美孚(Mobil)兩家石油公司於 1989年合併，擴大規模與

市場；台聚收購亞聚，兩者的主力產品同為低密度的聚乙烯，此

即為水平式合併。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。 

類似的例子諸如：日本富士通以七億四千多萬英鎊買下英國最

大的國際電腦公司(ICL)80%的股權，使其市場占有率超過迪吉

多，僅次於 IBM。美國通用汽車公司近年來不斷以股權收購的方

式擴張規模，藉此達到規模經濟，降低製車成本，進而提高競爭

能力。 

 

(二 ) 垂直式合併 (Vertical Mergers) 

是指在同一個產業中，上游和下游之間的合併。垂直式合併又

可分為下列兩種： 

 

1、向前整合 (Forward Integration) 

下游購併上游；下游的公司可因而掌握上游的原料，獲得

穩定而便宜的供貨來源。例如台灣中橡公司 1995年買下美國

大陸碳煙廠，取得技術源頭。 

 

2、向後整合 (Backward Integration) 

上游購併下游；上游公司的產品可因此而取得固定的銷售

管道，降低行銷風險。例如民國八十五年永豐餘造紙合併中華

印刷廠即為一例。 
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(三 ) 同源式合併 (Congeneric Mergers) 

指主併公司與目標公司彼此為相關產業，但兩家業務性質不大

一樣，購併後業務具有互補作用。有時企業為追求在某個領域的

全面領導地位，會利用同源式購併達到目標。例如生產電腦顯示

器的公司，可能會去購併專業生產投影機或幻燈機的廠商，以建

立其在視訊影像方面的專家地位。例如迪士尼公司(Disney)於 1995

年買下 Capital Cities/ABC傳播公司，迪士尼希望藉由 Capital 

Cities/ABC所製作的節目與 ESPN 電視頻道來加強行銷。 

 

(四 ) 複合式合併 (Conglomerate Merger) 

指兩家公司居於不同產業，彼此業務和產品沒有關聯。例如美

國鋼鐵公司(US Steel)於 1982年買下馬拉松石油公司(Marathon 

Oil)；國內太平洋電線電纜公司到香港買銀行。由於目標公司之業

務性質與收購公司完全不同，其經營風險會比同源式合併要大得

多。 

 

三、 購併之動機  

 

企業購併的背後動機，在此列幾幾點說明： 

 

(一 ) 規模經濟  

企業可過透過合併，縮減業務重覆的作業，藉由共同的通路，

達到規模經濟，創造額外的現金流入。 

 

(二 ) 垂直整合的利益  

企業為了穩定原料供應來源、管理效率、技術提昇等因素，進
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行垂直整合。 

 

(三 ) 提昇管理績效  

部份公司盈餘狀況雖不理想，如能與營運狀況良好的公司合併

即能提昇績效。 

 

(四 ) 剩餘資金的使用  

企業處於成熟期，產生大量穩定資金，但由於在成熟期，並無

特殊獲利的投資機會，分配現金股利可能使投資人負擔過高的所

得稅，法令也限制購回庫藏股票。此時該企業可利用現金購併其

他企業，使資金重新應用，以便爭取較大的利潤。 

 

(五 ) 合併互補性的資源  

若企業只生產單一產品，缺乏工程技術進行量產，或缺乏銷售

組織行銷該產品。因此在互補性資源的考量下，進行購併。 

 

(六 ) 分散風險之利益  

企業利用進行多角化經營來分散風險；例如從事不同季節性的

產品，可產生盈餘互補，降低盈餘巨幅變動，穩定公司經營之風

險。 

 

(七 ) 提高每股盈餘  

雖然部份企業試圖利用購併提高帳面的每股盈餘。但根據研究

指出，通常都是體質較差的公司每股盈餘會上升，但體質較佳的

公司，每股盈餘反而會下降。 
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(八 ) 獲得較低的融資成本  

有些購併案可降低合併公司財務風險及破產機會，有助於獲得

低成本融資資金。 

 

(九 ) 經理人自利動機  

對於有些野心勃勃的公司經理人來說，在短時間內能有效率地

擴大公司的規模，購併是最快的成長捷徑。 

 

(十 ) 目標公司股價被低估  

當購併認為目標公司股價被低估，將因潛在利益進行購併。 

 

(十一 ) 為達到上市 (櫃 )標準  

對於未上市(櫃)的公司而言，購併往往是上市(櫃)最快速的道

路。透過購併可以迅速充實資產，增加公司盈餘，以符合上市(櫃)

的要求。 

 

第二節 購併的理論探討  

 

購併的研究發展至今，有許多不同學者針對不同角度研究，實證

對購併績效研究有不同的結論，以下初步整理購併相關之文獻。 

效率理論(Efficiency Theory)假設，企業從事購併的主要目的在於

透過提昇營運、財務、管理效率，創造綜效(synergy)，以增加利潤、

降低風險。換言之，就是合併後公司價值大於購併各公司價值之和。

Asquith(1983)認為當 A公司管理效率優於 B公司時，若 A公司能藉

由購併將效率傳遞給 B公司，使 B公司管理效率提升至A公司的水準。 

無效率經營是指管理者並未有效發揮既有資產達到潛在績效，若



 11 

從外部介入，可改善原有績效。無效率經營所引發的購併，對資本市

場傳遞某些信號，如(1)股票收購傳達目標公司被低估的訊息。(2)購併

事件間接告訴目標公司管理者應從事更有效率的經營活動，故又稱「訊

息與訊號發射理論」。 

Jensen and Meckling(1976)提出代理問題理論，認為代理問題的產

生來自於管理者僅擁有公司小部份股權，促使管理者傾向非金錢性的

額外支出，這些支出則由公司股東共同負擔，為了監督與控制管理者，

產生代理成本。Fama and Jensen(1983)認為，代理問題可藉由公司經

營與所有權分離加以解決，透過組織設計的內部機制減少代理成本。

當管理者績效不彰導玫公司股價下跌，購併則提供外部機制解決代理

問題。Jensen(1986)認為當公司的閒置資金(free cash flow)過多時，經

營者容易揮金如土，甚至從事高風險但預期報酬率不一定高的過度投

資，以免被股東批評不擅理財。 

Roll(1986)提出傲慢假說(Hubris)，購併者常常高估自己的能力，

往往過於自滿、傲慢，在評估目標公司時，錯估情勢，導致購買價格

過高或發生購買決策錯誤的情形。 

Jensen and Ruback(1983)提出市場力假說，認為購併活動可提高

市場佔有率，透過市場競爭家數減少來增加對市場的控制力，但必須

建立在透過水平或垂直整合的條件下，使市場佔有率增加，此假說才

成立。 

 

第三節 國內外實證文獻探討  

 

現有的實證研究中，購併宣告對主併公司股東財富的影響沒有明

確的結論，這可能是因為取樣標準、或研究方法不同所造成的。過去
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的研究顯示，購併的宣告效果會受到許多因素影響，例如跨國因素、

產業因素、支付方式、競爭者的反應、規模等等，茲列舉如下： 

 

一、 跨國因素  

 

Doukas and Travlos(1988)研究 1975~1983年間，曾宣告向國外購

併 NYSE或 AMEX的上市公司的樣本，發現跨國購併無法為主併公司

帶來相較於國內購併行為更多的助益。Harris and Ravenscraft(1991)

研究 1970~1987年間在 NYSE或 AMEX上市的公司，包括 1114個國

內購併事件與 159個跨國購併事件，發現跨國購併中，目標公司股東

有較多的報酬。Shaked, Michel and McClain(1991)研究目標公司資產

價值在一億元以上的購併案，取得 29個跨國購併的樣本。結果發現，

在購併宣告前二個月，被外國企業所購併的公司與本國企業所購併公

司，在股東財報酬上並無不同。但在購併宣告前後七日內，外國企業

所購併的公司比被本國企業所購併的公司還高。陳匯中(1995)研究台灣

企業的購併案，發現跨國購併在宣告日當天有顯著正的異常報酬值

1.823%。國內購併事件在宣告當天有 0.35%的異常報酬，但兩者的差

異並不顯著(t=0.862)。 

 

二、 產業相關程度  

 

Agrawal, Jaffe and Mandelker(1992)針對購併行為對股東財富的

影響作長期分析，發現相關與非相關購併都為股東帶來負報酬，但相

關購併的表現更差。Doukas and Travlos(1998)發現當主併公司進入一

個全新產業或是地理區時，可以獲得較大的利益，認為符合多國網絡

理論(Multinational network)的主張。陳匯中(1995)與 Agrawal, Jaffe 
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and Mandelker(1992)結論相反，認為非相關購併的報酬率較相關購併

為低。彭一正(1992)的研究顯示，相關購併並沒有為股東財富帶來特別

的變化，但非相關購併在宣告前後幾天會有顯著正報酬，但整個觀察

期(-6~+30)並不顯著。 

 

三、 目標公司對主併公司規模比 (Relative Size) 

 

Asquith, Bruner and Mullins(1983)發現目標公司與主併公司的規

模(size)比越大，越能為主併公司股東帶來財富。若在購併時，主併公

司購併了一家規模比自己小很多的公司，購併行為無法為主併公司帶

來多大的實質利益。實證結果發現，目標公司是主併公司一半規模的

購併案能比目標公司只有十分之一主併公司規模的購併，多為主併公

司來 1.8%的報酬。Agrawal, Jaffe and Mandelker(1992)無法針對規模

比對購併的影響，作出絕對的結論。李文明(1994)以資本額當規模變

數，發現規模與股東財富呈現負向關係。 

 

四、 支付方式 (換股或現金支付 ) 

 

Agrawal, Jaffe Mandelker(1992)研究顯示無論是公開收購(tender 

offer)或是合併(merger)，對股東來說，以現金支付比換股有利。

Loughran and Vijh(1997)採用以扣除配對公司(matching firm )報酬的

方式來衡量超額報酬。研究證明若以現金支付對主併公司股東較有

利，股票支付則較不利。此一發現，印證了 Myers and Majluf(1984)

的資訊不對稱假說：主併公司會在市場高估了股票價值時，採用股票

交換方式，會在市場低估股票價值時，採用現金支付的方式。Healy, 

Palepu and Ruback(1992)採用現金流量作衡量購併效果的指標，認為
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現金流量是最好的評量指標。葉秋美(1993)發現主併公司採換股購併比

現金支付享有更高的利得。 

 

五、 購併方式 (敵意或善意 ) 

 

Loughran and Vjih(1997)發現目標公司的股東可從購併行動中獲

得正的異常報酬，但主併公司股東則不一定。若透過敵意購併(tender 

offfer)，主併公司股東可獲得少數報酬，但透過善意購併，則對主併公

司股東有不利影響。Healy, Palepu and Ruback(1992)採用現金流量作

為衡量購併效果的指標，敵意或善意購併不構成影響因素。 

 

六、 競爭情況 (單一或多個購併 ) 

 

Bradley, Desai and Kim(1998)研究顯示，當公開收購產生激烈的

競爭時，出價公司超過兩家時，得標的主併公司反而會產生負報酬率。

Harris and Ravenscraft(1991)發現競爭者人數的多寡會影響目標公司

報酬，競爭者越多，對目標公司股東越有利。 

 

七、 股權結構  

 

Agrawal and Mandelker(1987)探討經理人持股對公司投資與融

資決策的影響。發現持股比例較高的經理人，較偏好風險性較高的投

資決策，並用以債養債的方式支付債務；持股比率低的經理人則偏向

風險規避，會減少財務槓桿，降低營運風險，因此偏好用股票支付的

方式。Amihud, Lev and Travlos(1990)研究發現，經理人的持股比例

將會影響購併支付方式。經理人持股比例越高，越不願用「股票交換」，
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但經理人持股比例若超過 5%，則不管支付方式如何，均能為主併公司

股東帶來額外財富。Lewellen, Loderer and Rosenfeld(1985)發現，經

理人持股比率高低，會影響到購併行為中股價的報價。 

 

第四節 其他相關文獻探討  

 

一、 Berger與 Ofek 的研究 (1995) 

 

Berger 和 Ofek (1995) 針對 1986~1991年美國企業多角化進行研

究，研究發現多角化不能增加價值，並低於將個別部門價值加總

13%~15%。Berger和 Ofek推論可能是過度投資及交相補貼，才造成

多角化公司價值減少。然而，稅盾的利益能減緩多角化的折價損失。 

研究中指出多角化的公司的平均投資水準高於單一部門別公司，

多部門別的公司現金流量為負的比率佔 9%，高於單一部門公司的

8.2%，顯示多角化公司有過度投資的傾向。 

該研究設計採用產業乘數法來建構模型中的變數可操作定義，作

者認為此法優於一般事件研究法，因為一般事件研究法無法明確指出

事件日，且投資者所反應的是購併的條款、成功的機率、或是購併者

所屬的企業本質等因素，事件研究法皆無法有效地去界定。因此作者

認為使用產業乘數法不僅可以直接估計多角化的超額價值，也可以估

計任何超額價值的來源。 

作者發現過度的投資和價值有明顯的負相關，1%的過度投資平均

導致0.4%到0.9%的價值損失，其中以無相關投資造成的損失更大，約

使公司價值損失在1.4%至3.3%間。若以交相補貼來看，作者以負的現

金流量(EBIT加折舊)作為績效的代理變數，發現單一部門公司變數不
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顯著異於零，多部門公司的指示變數顯著為負。 

 

二、David, Diane和 Keven(2002) 

 

作者在假設全球多角化和產業多角化有正相關的前提下進行研

究，並將多角化分別定義為全球多角化(Global diversification)：跨足

不同國家的企業及產業多角化(Industrial diversification)：跨足不同產

業之企業，並採用下列三種方法衡量企業價值：(1)產業多角化，但沒

有全球多角化的企業。(2) 全球多角化，但沒有產業多角化的企業。(3)

同時全球多角化和產業多角化的公司。樣本為 1984年到 1997年，共

44,288家公司。 

實證結果發現，研究期間全球多角化趨勢升高，從 0.29%到 0.45%，

而銷售本國以外地區所增加的銷售額也從 0.21%增加到 0.29%。不過銷

售增加仍無法彌補全球多角化所造成公司的價值減損。在 0.01的顯著

水準下，多角化都將降低公司價值。 

 

二、 Ｇraham，Lemmon和 Wolf(2002) 

 

該研究結果的主要貢獻指出，多角化並沒有降低公司價值，多角

化折價的原因在於主併公司購入「已經折價」的部門或公司。作者將

多角化樣本區分為相關及非相關二大類，並進一步將相關和非相關樣

本區分為「部門增加」和「部門減少」之樣本，研究公司購併前後一

年超額價值的變化，並以產業相關程度、部門數增減做為分類標準，

比較不同分類標準之超額價值有何差異。 

實證結果發現，主併公司購併後一年，企業價值下降 7%﹔若主併

公司在購併後增加部門數目，價值下降 14%，但主要原因在於主併公
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司購併了“已經折價”的目標單位（價值比較低的部門單位）。若觀察

各別部門的價值變化，主併公司的價值並沒有下降，因此目標公司的

本身價值成為影響多角化折價的關鍵因素。 

 

三、 Kaplan的研究 (1990、1993年 ) 

 

Kaplan分別於 1990年及 1993年針對美國 Campeau公司購併

Federated百貨公司進行評價。作者在 Federated的評量上，主要分為

資產的出售、期間的現金流量和剩餘的資產三方面作為公司價值的計

算，並配合當時 S&P指數作為市場調整市價的依據。作者分別用

MerrillLynch、EBITD乘數法、銷售乘數法來估計剩餘的資產價值。 

Kaplan並以情境分析法，將情況分為樂觀、最適、悲觀三種情境

進行分析，作者發現目標公司(Federated)的真實價值，遠低於

Campeau公司支付的價格，也應證了此購併案失敗的結局。 

 

四、 Kaplan & Ruback(1995) 

 

作者針對美國採用槓桿買回(Leveraged Buyout)方式從事購併活

動的公司為樣本，期間為 1983年至 1989年，共 51家公司，並以不同

的現金流量折現法進行評估，作者使用壓縮 APV法(Compressed APV)

和標準 APV法(Standard APV)。其中又以壓縮 APV法較為方便，不

用將權益現金流量和稅盾分開計算。此外，作者用Net  Income法，

而不用 EBIT 法，除非 Net Income無法取得。 

作者將 HLTs的公司交易價價、市場價值與同性質產業、類似交

易相比較，發現高槓桿買回的方式從事購併的公司，使用 DCF評價模

式結果較佳。作者也發現公司規模和帳面─市價比(book-to-market 



 18 

ratios)和風險貼水沒有相關，但和產業 ß值正相關。因此作者偏好使用

CAPM的模式估算公司價值，不採用公司規模及帳面─市價比。若以

CAPM來預估折現率，分別以公司、產業以及市場為基礎，計算出來

的折現率衡量風險，則這三種方式與比較法具有一樣的效果，其中又

以產業以及市場為基礎的方式最佳。 

研究中指出，經理人可能因為自身利益、調整現金流量預測，而

使研究發生偏誤。經理人可能為了交易上的利益，調高現金流量預測，

也可能因為現金流量超過所需融資，而調低現金流量。 

作者發現較低的風險貼水會降低預估現金流量的正確性，另外，

「比較法」容易低估公司價值，壓縮 APV法對預測 IPO市場價值相當

準確，而現金流量折現法(DCF)在評量公司價值的效果上，誤差較小、

準確度較高。 
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第三章 研究方法 

 
本章首先介紹資料來源，以及企業以購併進行多角化前後的評估

方法，本研究採用 Berger和 Ofek (1995)的「產業乘數法」及 Tobin Q

作為本研究衡量公司價值的方法。Berger和 Ofek認為，使用產業乘數

法不僅可以直接估計多角化的超額價值，也可以估計任何超額價值的

來源。 

 

第一節 研究資料來源  

 
本節針對研究資料來源及購併樣本的選擇標準做相關的說明。 

 

一、 研究資料來源  

 

本研究以美國 1980至 1996年之間進行購併的公司為樣本，所使

用的資料來源如下： 

 

(一) 樣本公司的宣告日期及實際合併日、主併公司及目標公司的產業

代碼(SIC code)、主併公司購併目標公司股權比例、購併支付方式

皆來自 Securities Data Company(SDC)資料庫，共 45,852筆資料

(由於 Compustat和 SDC有部分公司產業代碼並不一致，本研究

以 SDC的產業代碼為準)。 

 

(二) 公司財務報表的相關資料是從『COMPUSTAT』資料庫取得，由

於本研究必須涵蓋主併公司及目標公司購併前後五年的財務資
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料，因而資料期間係由 1975年至 2001年。而本研究所取得的個

別公司資料包括資產、銷售、普通股帳面價值、遞延稅負及每股

盈餘等詳細財務資料。 

 

(三) 有關主併公司的部門營業比重與項目，以 COMPUSTAT Industry 

Segment(CIS) file中取得。 

 

(四) 主併公司和目標公司的市值、在外流通股數、股價來自 Center for 

Research in Security Prices（CRSP）資料庫(本研究亦曾嘗試從

COMPUSTAT資料庫中取得主併公司和目標公司的市場價值，在

經過核對後，COMPUSTAT的資料有許多遺漏及錯誤，故最後以

CRSP的資料為準)。 

 

二、 研究樣本的選擇標準  

 

(一) 主併公司與目標公司必須是 SDC、Compustat、CRSP資料庫皆

有資料，才能進行分析，故本研究的實證對象是美國股票上市(櫃)

公司，且主併公司須在購併之後五年未發生下市、被購併或停止

交易的情況。 

 

(二) 主併公司的每年銷售額至少大於二千萬美元。 

 

(三) 主併公司進行購併後，必須擁有目標公司百分之百的股權，才納

入樣本計算。 

 

(四) 主併公司從事購併前後的五年期間，若從事多起購併案，且規模
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超過主併公司的 20%以上，本研究將該樣本予以剔除，以免因為

多起購併案使實證結果出現「污染」(Contamination)效果。 

 

(五) 本研究刪除了產業代碼(SIC code)從 6000~6799(金融業)及前兩碼

為 49(Electric, Gas, and Sanitary Services)的公司樣本，因為金融

業的會計科目特性和一般產業不同，而美國水電、瓦斯等相關產

業和一般產業的營運並不相同，且受到法規限制，因此從樣本中

予以刪除。 

 

(六) COMPUSTAT財報必須擁有購併前後完整五年的財報資料，才予

以保留，以便於探討購併對公司長期價值的影響。 

本研究首先從 SDC取出 1980至 1996年在美國從事購併之公

司樣本，共計 45,852筆。經過上列的選擇標準，並比對 Compustat

及 CRSP資料庫後，僅 3,043家公司符合本研究條件。最後篩選出

購併前後 5、4、3、2、1年財報皆完整之公司，分別為 316、334、

354、383、392筆。 

(七)本研究「對照組」之樣本選擇，以美國在 1980至 1996年未發生購

併事件之公司為樣本，共計 21,389筆(詳見表一 Panel A)。對照

組係涵蓋所有 CRSP和 Compustat具有資料的所有公司，並根據

產業代碼(SIC code)前兩碼，將對照組予以分類，做為計算購併公

司超額價值之比較標準。 

依據上述的選樣標準，本研究以產業代碼(SIC code)做為判別

標準，若產業代碼前兩碼相同，視為相關購併;產業代碼前兩碼不

同，則視為非相關產業，亦即複合式購併。進一步分類後，本研

究購併前後 5、4、3、2、1年財報完整之複合式購併樣本分別為
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140、144、150、159、162筆；相關購併前後 5、4、3、2、1財報

完整之樣本數分別為 176、190、204、224、230筆。 

以產業代碼(SIC code)前兩碼做為分類標準的主要原因在於

SDC和 Compustat部分公司之產業代碼編碼並不一致，如

Oshman's Sporting Goods Inc.、Union Camp Corp. 在SDC資料

庫的產業代碼分別為5941、2621，但在Compustat的產業代碼則

分別為5940、2631；有些公司的編碼甚至完全不一致，如Phillips 

Petroleum Co Inc.、National City Lines Inc.在SDC的產業代

碼分別為1311、4213，但在Compustat的產業代碼則分別為2911、

2062，但四碼完全不一致的樣本數僅占全部樣本的2%左右，該類

型樣本，本研究以 SDC產業編碼的前兩碼為準。雖然 SDC與

Compustat的公司產業代碼不盡相同，但約有 98%的公司產業代碼

前兩碼均相同，本研究為避免爭議，故以產業代碼前兩碼做為分

類標準。 

本文為研究購併對企業長期價值之影響，許多研究皆以購併

前後四年財報完整之公司樣本進行分析，包括表一 Panel B公司

財務變數、Panel Ｃ目標公司/主併公司規模比、表七購併前後的

超額價值變化、表八目標公司購併的超額價值、表九價值－優異

公司購併前後之價值變化、表十超額價值迴歸分析。主要理由在

於若僅分析企業購併前後一至三年之績效表現，研究時間太短，

無法完整呈現企業購併後之長期績效表現；若分析企業購併前後

五年之績效表現，樣本數較少，故以購併前後四年財報完整之公

司樣本進行分析。 

另外，本研究將目標公司區分為 10種業別，分別為農礦業、

建造業、食品業、林木業、石化業、金屬業、高科技業、運輸業、
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民生用品業、服務業，共計十大類。 

 

第二節 衡量購併公司的價值  

 

本研究採用 Berger和 Ofek (1995)的產業乘數法、Tobin Q及迴歸

分析來衡量企業之績效。 

 

一、 產業乘數法  

 

本研究採用 Berger 與 Ofek(1995)所使用的產業乘數法(Assets、

Sales  Multiples)進行分析，為了避免極端值影響分析效果，因此以中

位數來取代平均數，並以公司超額價值（Excess value）作為衡量購併

活動、產業關聯性對公司價值的影響。 

本研究以超額價值的變化來判斷購併是否為公司帶來較好的經營

績效；超額價值的衡量方法為：公司真實價值(Ａctual Value)對其宣稱

價值（Imputed value）比率的自然對數值，其中真實價值為公司市場

價值（在外流通股數*股價）；宣稱價值為公司各部門之會計變數（資

產、銷售）乘以各部門同產業下對照樣本的市場價值對會計變數(資產、

銷售)比之中位數。計算公式如下： 

 

Excess Value (EV)＝ Ln(實際值/估計值)＝ *
Jtjt VV −  (3-1) 

 

其中 jtV 和 *
JtV 分別代表公司 j 在時點 t自然對數的實際價值和估計

價值。而資產、銷售的估計價值計算方式為 
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))/X(V(Ind*XV *
ttiijt

*
jt =           (3-2) 

 

ijtX ：代表 j公司在不同時點 t 的會計變數(資產或銷售) 

*
tti )/X(V(Ind )：代表產業 i 在時點 t 的中位數(市場價值/會計變數) 

 

本研究為更進一步計算購併前的「虛擬」超額價值，分別將主併

公司和目標公司當作單一公司，公式如下： 

 

])/X(V．IndX)/X(V．Indln[X]Vln[VPEV *
ttiGiG

*
ttiAiAGtAtt GtAT +−+=   (3-3) 

 

：　GtAt VV 和 分別代表主併公司和目標公司的市場價值，A和G分別代表

主併公司和目標公司。 

GTAT ii XX 和 ：分別代表主併公司與目標公司在不同時點 t 的會計變數(資

產或銷售) 
*

tti )/X(VInd ：代表產業 i 在時點 t 的中位數(市場價值/會計變數) 

 

二、 Tobin Q衡量法  

 

Tobin Q可做為企業價值之衡量指標，但 Tobin Q計算方法眾多，

本研究僅參考 Lindenberg和 Ross(1981)及 Smirlock, Gilligan, 和

Marshall(1984)使用 Tobin Q衡量法之定義，計算公式如下： 

 
*
jtjtjt QQEV −=             (3-4) 

 

其中，Tobin Q的定義為： 
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Assets

equityequityAssets

BV

axesDeffered_TBVMVBV
Q

+−+
=      (3-5) 

 

AssetsBV  ：資產帳面價值，使用 Compustat的 Assets – Total(AT)。 

equityBV  ：Compustat的 Common Equity – Total(普通股+資本公積+

保留盈餘+調整後庫藏股及特別股) 

MV：市場價值，使用 CRSP的市場價值（股價*在外流通股數）。 

Defferred_Taxes：遞延稅負，使用用 Compustat的 Deferred Taxes 

(Balance Sheet) (TXDB)做為衡量變數。 

 

其中 jtQ 和 *
jtQ 分別代表公司在時點 t的實際價值和估計價值。而各

部門的 Tobin Q估計價值計算方式為 

 

ind
it．Q

jn

1j ijtW*
jtQ ∑

=
= （ jN 10≤ ）        (3-6) 

 

ijtW ：代表公司 j 在不同時點 t 的部門權重比例。 

ind
itQ ：代表該公司在時點 t 的產業 Tobin Q之比率。 

jN  ：代表該公司的部門數目， jN 10≤
註一。 

本研究為更進一步計算購併前的公司「虛擬」價值，分別將主併

公司和目標公司當作單一公司，進行計算，其公式如下： 

 

                                                 
註一 Compustat Industry Segment(CIS)資料庫之公司各部門資料，最多只記錄公司內十個部門之財報
資料。若公司部門數目超過十個，將無法得知公司內所有部門之詳細資料。如奇異(GE)集團超過十
個部門，但卻無法從 CIS中得知該公司所有部門之財務相關資料。 
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GTAT iGiGliAiALt QWQWPQ ．＋．=          (3-7) 

 

ijlW ：代表公司 j 在購併前一年的資產權重比例。 

 

三、迴歸分析  

 

  為了解美國上市(櫃)公司特性對公司購併後價值的影響，本研究進

行實證時，利用下列迴歸模型進行測試： 

 

∆ EVj(4) = aj + β1 Sizej + β2 EBITSacquiring + β3 EPtarget  + β4 RSj +β5 D(V)j +β6 

D(G)j +β7 Offer(c)j  +β8 Offer(S)j+ et                   (3-8) 

 

    上式的應變數為超額價值變化(∆ EV(4))，定義為購併公司購併前後四

年之 EV變化，其公式如下： 

∆ EVj(4) = 
1
T ( ∑

t=1

T
 EVjt－ ∑

t=-T

-1
 EVjt)， (T=4)           

 

而式中左邊的自變數中，公司規模(Size)為公司購併後一年至四年

的平均資產(Assets)，獲利對銷售比(EBITSacquiring)為主併公司購併前一

至三年的息前稅前盈餘(EBIT)除以銷售額。EPtarget 為目標公司購併前

一至三年之「益本比」(每股盈餘除以股價，earnings per share/stock 

price))。相對規模(RS)以購併當年度的前一年為計算基期，以目標公司

資產除以主併公司的資產。本研究以主併公司購併前四年的平均超額

價值做為衡量變數，排列順序後，將其超額價值等分為三類，分別為

價值(Value)、普通、優異(Glamour)的公司，以 D(V)、D(G)為虛擬變
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數，當主併公司在購併前表現不好，D(V)為 1，其餘則令其為 0；當主

併公司購併前表現亮麗，令 D(G)為 1，其餘則令其為 0；若主併公司

在購併前表現普通，則 D(V)、D(G)皆令其為 0；Offer(C)、Offer(S)

亦為虛擬變數，若該公司購併支付方式為現金，則令 Offer(C)為1，否

則為 0。若該公司以換股支付，則令 Offer(S)為1，其餘令其為 0，若

採混合或其他方式支付，則令 Offer(C)、Offer(S)皆為 0。 

 

四、研究限制 

 

Berger 和 Ofek的研究分別採用銷售乘數法、資產乘數法、EBIT

乘數法來估算，並將 EBIT為負的樣本刪除，以進行估算。本研究試圖

採用EBIT乘數法進行估算，但不將EBIT為負的樣本刪除，而改用EBIT

實際值減去 EBIT 估算值的方式計算。 

但在某些情況下，使用 EBIT乘數法進行計算，會發生極大偏誤。

舉例來說，公司 j 在時點 t 的市場價值為 100，EBIT值為-25，而該

產業在時點 t 的「市場價值/EBIT」 (MV/EBIT)之中位數為 4，則計

算結果為 100-(-25)*4＝200，本來表現不好的公司，在經過計算後，反

而績效變好，故本研究最後並未採用 EBIT 乘數法進行估算。 

在銷售乘數法方面，採用銷售淨額(不扣除銷售成本)，雖然這種算

法的估算能力沒有稅前息前淨利(EBIT)精確。但透過同一產業的平均數

來調整各部門別的估算價值，同樣能反映相對獲利能力的表現。 
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第四章 實證結果與分析 

 
本章根據前述（第三章第二節）之研究方法進行實證分析，並就

相關結果加以說明及彙總。本章第一節將對各變數的描述統計做簡單

說明。第二、三、四節報告實證研究的詳細結果，並提供合理之解釋

和可能的推論。 

 

第一節 樣本之敘述性統計分析  

 

表一為本研究所採用美國 1980至 1996年發生的購併事件之樣本

數統計資料，購併樣本以產業代碼（SIC code）做為判別標準，若產

業代碼前兩碼相同，則將之歸類為非複合性（相關）購併；若產業代

碼前兩碼不同，則視為非相關產業，將之歸類為複合式購併。另外，

未發生購併事件的公司作為購併公司的比較標竿，如表一(A)最右邊所

示，購併公司的對照樣本數共 21,389家。 

在表一(Panel A)中，5代表主併公司在購併當年度前後具有 5年財

報完整之公司樣本。主併公司 5年財報完整之公司樣本共有 316家，

其中複合式購併 140家、相關購併 176家。4、3、2、1則依此類推。

從表 Panel A可以發現，不論是複合式購併、相關購併或對照公司樣

本，皆以 1995~1996年發生購併的樣本數最多，約佔全部樣本的 25%

至 30%左右。主要原因是 1995年以後發生的購併案，上市(櫃)比例較

高，各資料庫對上市(櫃)財報收集較完整所致。如 Compustat資料庫

不提供未上市(櫃)公司之財務報表等相關資料，故本研究共有 45,460

個樣本數，因財報資料不完整或 Compustat沒有該公司資料，而將這
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些樣本刪除。 

表 Panel B 為購併當年度前後 4年完整財報的樣本公司之財務變

數，以實際購併年度為基準，計算購併當年度的資產、銷售、EBIT及

資本之會計變數，並將各會計變數之第一分位數、中位數、第三分位

數、標準差之相關統計基本資料列於表中。 

從表中可知，不論是複合式購併或相關購併，主併公司的規模都

大於目標公司;以資產中位數來說，複合式購併的主併公司資產規模為

872.1(百萬)為目標公司 81.8(百萬)的 10.6倍；相關購併的主併公司資產

中位數則為目標公司的 9.9倍；以銷售中位數來看，則複合式與相關購

併的主併公司皆大於目標公司，分別為 11.3、9.9倍；而複合式購併與

相關購併的 EBIT中位數，主併公司和目標公司的差距更大，皆達 15

倍之多。 

以資本規模比來說，相關購併的主併與目標公司之資本比例中位

數為 13.59(85.6/6.3)，而複合式購併的資本比例中位數為

12.53(80.2/6.4)，相關購併的資本規模比略高於複合式購併，主要原因

可能是相關購併之目標公司較為市場看好所致(資本為負債面債+市場

權益價值)。 

由以上數據來看，不論是資產、銷售、EBIT或資本，複合式與相

關購併之主併公司規模皆大於目標公司 10倍左右，代表購併事件幾乎

都是呈現「大吃小」的狀況。 

表 Panel C 將目標公司分為農礦業、建造業、食品業、林木業、

石化業、金屬業、高科技業、運輸業、民生用品業、服務業十種業別。

其中以高科技業的樣本數最多，複合式購併(144家)和相關購併(190家)

的樣本分別為全部樣本的 35﹪、29﹪，而高科技業的相關購併之目標

公司規模比為 0.218，明顯大於複合式購併 0.151。從資產規模比的中
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位數來看，複合式購併的目標公司，以林木業的資產規模比最大，若

從第三分位數來看，則以民生用品業為高，達 0.731。 

在相關購併中，則以金屬業的資產規模比最大，中位數達 0.639，

第三分位數甚至為 1.317，顯示部分金屬業的目標公司的資產規模大於

主併公司。 

 

第二節 超額價值  

 

從表二到表六皆是關於超額價值的統計表，分別列出主併公司購

併當年度前後五、四、三、二、一年財報完整之公司超額價值。表二

到表六共用三種方式計算超額價值，分別為資產乘數、銷售乘數及

Tobin Q的方式計算，計算公式請參考第三章第二節。 

從表二到表六皆可發現，不論是複合式購併或相關購併，購併前

的資產乘數中位數皆為正，而銷售乘數和 Tobin Q的中位數皆為負，

三種計算方式的結果並不完全一致。例如表三 Panel A複合式購併前

4、3、2、1年，資產乘數之中位數分別為 0.167、0.176、0.141、0.182，

在統計檢定下，皆顯著為正。而表三 Panel B複合式購併前 4、3、2、

1年，銷售乘數之中位數分別為-0.122、-0.1、-0.123、-0.129，在統計

檢定下，僅-0.1未達顯著水準。表三 Panel C複合式購併前 4、3、2、

1年，Tobin Q 的中位數分別為-0.897、-0.804、-0.836、-0.971，在統

計檢定下，皆顯著為負。本研究推論在實際的銷售水準下，投資人對

此類公司的評價並不高，這可能隱含此類型公司希望以購併方式來改

善本身價值。 

但不論是複合式購併或相關購併，購併後的超額價值皆為負。以

表二 Panel B來說明，複合式購併後第一至五年的銷售乘數超額價值中
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位數分別為-0.235、-0.421、-0.381、-0.269、-0.341，相關購併後第一

至五年的銷售乘數中位數超額價值分別為-0.236、-0.145、-0.185、-0.23、

-0.216；表二 Panel C中，複合式購併後第一至五年的 Tobin Q中位數，

分別為-0.1.038、-1.065、-1.037、-0.967、-0.965。本研究利用威爾克森

符號順序檢定(Wilcoxon sign-rank test)及 t 檢定檢測中位數和平均

數是否顯著異於零，結果購併後的超額價值在統計上顯著為負，代表

購併事件降低了公司價值。 

表二至表六分別以購併當年度前後 5、4、3、2、1年財報完整之

公司為樣本，用相同的方法計算購併前後之超額價值，發現結果相當

一致，並沒有因為樣本群不同而有所變化。表二和表六的結果，均顯

示不論是複合式或相關購併，購併前的資產乘數之中位數為正、銷售

乘數與 Tobin Q 中位數均為負，但購併後的資產乘數、銷售乘數及

Tobin Q之中位數在統計檢定下，均顯著為負。 

值得注意的是，從銷售乘數和 Tobin Q的結果來看，公司在購併

前的超額價值皆為負。以表五 Panel B來說明，複合式與相關購併在

購併前 1年的銷售乘數之中位數分別為-0.075、-0.209；Tobin Q之中

位數-0.812、-1.032，統計檢定結果顯著為負，代表公司在購併前的績

效表現原本就不太好。 

表七為公司購併前後的超額價值變化，共計算 1∼5年的超額價值

變化，樣本分別為購併當年度前後 1∼5年財報完整之公司，公式為 

 

∆ EVj(T) = 
1
T ( ∑

t=1

T
 EVjt－ ∑

t=-T

-1
 EVjt)， (T=1,2,3,4,5)   (3-10) 

 

∆EV(1)、∆EV(2)、∆EV(3)、∆EV(4)、∆EV(5)則分別代表購併當年
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度前後 1~5年財報完整之公司的超額價值變化。 

從表七可以發現，不論是複合式購併或相關購併公司，皆有約 2/3

的公司價值減損。例如以四年財報完整之公司樣本來看，複合式購併

的資產乘數的價值變化，有 66%的公司價值發生減損(96/144)；在銷售

乘數及 Tobin Q的價值變化上，則分別有 57.6%(83/144)、

53.4%(77/144)的公司價值發生減損(83/144)。相關購併的價值變化亦

然，在資產乘數、銷售乘數 Tobin Q及乘數的價值變化上，分別有 64%、

63%及 47%的公司發生價值減損。 

複合式與相關購併在購併後的績效皆有下滑的趨勢，複合式購併

∆EV(1)、∆EV(2)、∆EV(3)、∆EV(4)、∆EV(5)之資產中位數分別為-0.154、

-0.265、-0.345、-0.371、-0.403，銷售中位數分別為-0.129、-0.099、-0.111、

-0.138、-0.221；Tobin’s中位數分別為-0.095、-0.027、-0.064、-0.026、

-0.032；相關購併∆EV(1)、∆EV(2)、∆EV(3)、∆EV(4)、∆EV(5)之資產

中位數分別-0.326、-0.283、-0.277、-0.297、-0.296，銷售中位數分別

為-0.203、-0.258、-0.262、-0.277、-0.243，以上資產、銷售乘數及複

合式購併 Tobin Q的中位數檢定至少皆達 0.1的顯著水準。但相關購併

之 Tobin Q中位數檢定，僅以∆EV(1)達 0.1的顯著水準。 

在相關購併方面，Tobin Q的∆EV(1)、∆EV(2)之值為負，分別為

-0.034、-0.018，但∆EV(3)、∆EV(4)、∆EV(5)分別為 0.012、0.044、0.037，

似乎顯示相關購併在購併後似乎有逐漸變好的趨勢，但此結果和資產

乘數及銷售乘數的結果並不相同（結果均為負，且檢定結果明顯異於

零）。但相關購併的 Tobin Q在 0.1的信心水準下，除了∆EV(1)外，其

他數值皆未達顯著水準，代表並沒有證據顯示 Tobin Q之超額價值變

化明顯異於零，因此並不能判定 Tobin Q的計算結果和資產乘數及銷

售乘數互相矛盾。 
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第三節 目標公司特性對超額價值之影響  

 

表八以購併事件前後四年財報資料完整之公司進行分析，並依據

產業代碼(SIC code)將目標公司分為十種業別，針對其購併前三年的市

場表現及超額價值說明，其中目標公司購併前的市場表現，本研究以

EP(earnings per share/stock price)做為衡量變數，並假設目標公司的

市場表現會透過股價來反映，因此以 EP來衡量目標公司在購併前的本

身績效及市場表現。 

從 Panel A 可以發現，不論是複合式購併或相關購併，以高科技

業的樣本公司最多，分別達全部樣本的 34%、30%。除此之外，幾乎

所有產業的 EP值皆有上升的趨勢，以複合式購併的運輸業來說，購併

前三年的 EP值分別達 1.088、2.269、2.762，三年內的 EP值上升幅度

高達 1.54倍((2.762-1.088)/1.088)；而高科技業購併前一年的 EP值也

高達 1.029，比起購併前三年的 EP值 0.567，上升幅度達 81.48%。複

合式購併的目標公司，僅金屬業(Metal)的 EP下降，購併前三年的 EP

值依序分別為 0.431、0.251、0.288，三年間的下滑幅度為 33.18%。 

分析相關購併的目標公司 EP值，則以林木造紙業的 EP值上升幅

度最大，為 52.65％。食品業的 EP值則有小幅下降的情形，購併前三

年的 EP值分別為 0.366、0.249、0.350，三年間下降幅度僅約 4%，下

降幅度並不明顯。 

有趣的是，觀察目標公司的全部樣本，相關購併的 EP值上升幅度

反而較複合式購併高，複合式購併與相關購併的 EP值分別 0.541、

0.652、0.749及 0.342、0.808、0.822，購併前一年的 EP值較購併前三

年分別上升 38.44%、140.36%。這是因為相關購併的所有產業 EP值平

均上升幅度較高所致。 
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Panel B為目標公司在購併前的超額價值，該表以購併事件前後四

年財報資料完整之公司進行分析，複合式購併與相關購併樣本數分別

為 144、190家。 

從超額價值的結果，本研究發現平均而言，目標公司在被併前的

表現並不是很好，複合式購併的目標公司購併前 4、3、2、1年全部樣

本之超額價值中位數分別為-0.343、-0.257、-0.2、-0.347；相關購併的

目標公司購併前 4、3、2、1年全部樣本之超額價值中位數分別為-0.024、

-0.117、-0.214、-0.156，其中複合式購併之檢定結果皆達 0.01的顯著

水準，相關購併至少達 0.1的顯著水準。 

Panel A顯示目標公司在購併前的 EP成長幅度相當驚人，但 Panel 

B的計算結果，卻發現目標公司在購併前的超額價值顯著為負，具有折

價（Discount）情形。這說明目標公司在購併前可能藉由窗飾財務報

表，提高本身每股稅前盈餘(EPS)或利用其他手段使自己股價被低估，

使主併公司以為買到了「物超所值」的公司。  

這可能符合「坐在金礦上」（Sitting on the gold mine）的解釋，「坐

在金礦上」意指當主購者認為目標公司股價被低估，尤其當目標公司

擁有誘人的資產時，很容易成為「侵略者」的目標，在上述情況下，

主購者將因潛在利益進行購併，這種情況被暱稱為「坐在金礦上」。或

是主購者看準了被購者績效不佳，但可藉由管理方式改善公司營運，

因此用較低廉的金額買下心目中的金礦公司，認為自己是童話故事中

的公主，親吻蟾蜍(目標公司)後，蟾蜍搖身變為王子的情節會降臨在自

己身上，但事後才發現擁有的竟是不折不扣的蟾蜍。例如 Compeau

購併 Federated的案例(1998)時，即因 Compeau對 Federated評價過

度樂觀，支付高於 Federated本身之交易價值而導致失敗，並被財富

雜誌(Fortune)評為有史以來最大且最不聰明之購併案。 
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第四節 購併因素之分析  

 

表九以購併事件前後四年財報資料完整之公司進行分析，本研究

先將主併公司購併前四年的超額價值平均後，排列順序，並將其超額

價值分為三類，分別為價值型(Value)、普通、優異（Glamour）的公

司，並比較此三種類型公司在購併後的超額價值變化。 

表九之∆EV(1)、∆EV(2)、∆EV(3)、∆EV(4)分別代表購併前後 1、2、

3、4年的超額價值變化。計算公式與 3-8相同。 

 

∆ EVj(T) = 
1
T ( ∑

t=1

T
 EVjt－ ∑

t=-T

-1
 EVjt)， (T=1,2,3,4)    (3-11) 

 

結果發現，不論是複合式購併或相關購併，本來表現優異的公司

（Glamour）購併後之價值變化顯著下滑，以表九 Panel A複合式購

併的資產中位數來看，∆EV(1)、∆EV(2)、∆EV(3)、∆EV(4)分別為-0.247、

-0.419、-0.574、-0.284；相關購併之資產中位數則分別為-0.214、-0.32、

-0.401、-0.47，此類型公司購併後的價值下降幅度遠高於原本表現不佳

的公司(Value)，若觀察原先表現不佳之公司(Value)購併後的價值變

化，可以發現價值減少幅度很低。以複合式購併之資產中位數來看，

∆EV(1)、∆EV(2)、∆EV(3)、∆EV(4)分別為-0.086、-0.107、-0.075、0.004，

相關購併之資產中位數分別為 0.155、0.294、0.336、0.421。若以銷售

乘數和 Tobin Q 來看，可以得到相同的結論。本研究亦將結果以圖表

的方式呈現，請參考圖 4.7(A)、4.7(B)、4.7(C)。 

從上述數據顯示，購併前價值差的公司在購併後的超額價值顯著

提升；反之，超額價值則顯著下滑，推論可能是本來表現績效好的公
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司，因為自大或購入已折價的公司，導致超額價值下降。 

基本上，該結果符合Roll(1986)所提出的傲慢(Hubris)假說，該

理論認為購併者超額給付給目標公司，意圖接管之主要動機為管理者

過度高估目標公司價值，事實上取得目標公司根本無法獲得任何好處。  

因此在過去表現優異的公司可能因為態度「傲慢」，而高估了購併

所帶來的好處，但實際上反而表現不佳；相反的，本來表現不佳的公

司，反而謹慎小心，希望能藉由購併改善本身績效，購併後超額價值

顯著提升。 

表十將購併支付方式分為三大類，分別為現金支付(Cash Offer)、

混合支付(Mix)、股權交換(Stock Offer)。在購併支付比例中，現金支

付或股權交換之比例須達該購併支付方式 90％以上，本研究才將之歸

類為現金支付或股權交換，否則將之歸類為混合支付。若購併方式為

槓桿買回或其他支付方式，本研究亦將之歸類為混合購併。 

本文探討不同支付方式對公司價值變化之影響。研究發現，不論

是複合式購併或相關購併，以股權交換進行購併之公司，公司購併前

後四年之價值變化(∆EV(4))上升；但以現金支付的公司，購併前後四年

之價值變化(∆EV(4))下降。以表十 panel A的複合式購併為例，以股

權交換的公司為例，∆EV(1)、∆EV(2)、∆EV(3)、∆EV(4)之中位數分別

為-0.071、0.002、-0.025、-0.118，∆EV(4)之中位數呈現下降之趨勢。

以現金支付的公司，∆EV(1)、∆EV(2)、∆EV(3)、∆EV(4)之中位數分別

為-0.239、-0.124、-0.104、0.018，∆EV(4)之中位數則轉為正值，顯示

以現金支付之公司，長期價值呈現增加的趨勢。 

複合式購併又以混合支付的表現最差，不論以資產乘數、銷售乘

數、或 Tobin Q進行衡量，皆以混合支付的表現最差。上述研究結果

分別採用三種不同的方法進行衡量，得到的結論大致相同，但仍有部
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分結果不太一致，以複合式購併來說，以股權交換進行購併的公司，

若以資產乘數衡量，∆EV之中位數皆為負，但若以銷售乘數衡量，僅

∆EV(4)之中位數為負，∆EV(1)、∆EV(2)、∆EV(3)之中位數皆為正值，

這可能是因為衡量方法不同，導致結果不太一致。 

以相關購併來說，以混合方式進行購併的公司，用不同的衡量方

法，得到不同的結果。以資產乘數來衡量，該支付方式的表現介於股

權交換和現金支付之間；若以銷售乘數來衡量，則表現最差。但用 

Tobin Q 衡量法，則∆EV(4)的表現反而高於以現金支付或股權交換之

公司。此結果為本文無法解釋之處，本研究推測或許是混合支付的型

式眾多，如現金支付和股權交換比例的不同、融資買下之槓桿比率，

都會影響公司購併後之價值。 

雖然有些結果不盡理想，但不論是複合式購併或相關購併，以股

權交換的公司長期表現較好，用現金支付的公司長期表現下降。這可

能是因為公司用現金支付時，支付過高的收購價格以及低估組織合併

後的可能問題，造成公司在購併後的長期價值發生減損。 

 

第五節 迴歸分析  

 

本章實證部分最後進行迴歸分析，目的係檢驗前述章節之測試。

本研究為避免迴歸分析出現共變性，造成結果偏差，進一步將有可能

造成共變性之相關自變數分為兩類，進行迴歸分析。第一類之自變數

為 EBITS、RS、D(V)、D(G)、Offer(C)、Offer(S)；第二類之自變數為

Size、EP、D(V)、D(G)、Offer(C)、Offer(S)。 

表十一為複合式購併迴歸模型的實證結果。Panel A及 Panel B之

應變數分別為銷售乘數及 Tobin Q之超額價值變化，自變數皆以購併
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前公司表現優異對超額價值(EV)變動的解釋能力最強，係數估計值分

別為-0626、-0.605，結果呈現顯著負相關，代表公司在購併前超額價

值愈高，購併後的績效表現愈差，符合Roll(1986)所提出的傲慢(Hubris)

假說。 

在排除共變性之可能自變數後，表十一 panel A的迴歸結果發現，

購併前主併公司績效(EBITS)與超額價值(EV)變動呈現顯著正相關，代

表主併公司購併前之績效愈好，購併後對超額價值有正面助益。公司

購併後之規模(Size)與超額價值(EV)變動則呈現顯著負相關，代表公

司購併後規模愈大，超額價值愈差。雖然表十一 Panel B顯示，公司

購併後之規模(Size)係數估計值為正，但檢定結果並不顯著，因此無

法判定兩者結果互相矛盾，這可能與衡量超額價值(EV)方法不同有關。 

在其他變數方面，目標公司對主併公司規模比(RS)、購併前為價

值型公司D(V)、購併支付方式Offer(C)、Offer(S)等自變數的係數估

計值符號為正，並呈現不顯著的正相關。以複合式購併樣本分析，股

權交換似乎比現金支付可為公司帶來更大的價值。實證結果發現，Panel 

A的 Offer(C)、Offer(S)的係數分別為 0.028、0.222；Panel B的係數

則分別為 0.244、0.459，數據顯示 Offer(S)的係數明顯大於 Offer(C)。

目標公司購併前三年的績效表現(EP)與超額價值則呈現不顯著的負相

關，並不能充分解釋「坐在金礦上」（Sitting on the gold mine）的說

法。目標公司可能藉由提高本身每股稅前盈餘(EPS)或利用其他方式讓

自己股價被低估，使主併公司誤以為廉價買到金礦，造成主併公司在

購併後價值減損。 

表十二為相關購併迴歸模型的實證結果，Panel A及 Panel B之應

變數分別為銷售乘數及 Tobin Q之超額價值變化，自變數分別以購併

前優異、相對規模比(RS)對超額價值變動(EV)的解釋能力最強，係數估
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計值分別為-0.491、0.691，結果顯示購併前績效表現愈好的公司，購併

後績效表現愈差，而目標公司與主併公司相對規模比則與超額價值呈

現顯著正相關，代表相對規模比愈大，對超額價值愈有正面助益。雖

然 Panel A與 Panel B的相對規模比(RS)符號並不一致，但是 Panel A

的該變數結果並不顯著，因此不能判定兩者結果互相矛盾，可能解釋

原因與衡量超額價值(EV)方法不同有關。 

在排除共變性之可能因變數後，表十二 panel A的迴歸結果發現，

公司購併後的規模(Size)對超額價值呈現顯著正相關，此結果與複合

式購併相反。Panel A及 Panel B則發現，購併前主併公司之績效(EBITS)

與超額價值(EV)變動呈現顯著正相關，此結果則與複合式購併相同。

其他顯著的因素還包括目標公司購併前三年的績效表現(EP)和現金支

付(Cash Offer)的方式，兩者皆與超額價值(EV)變動則呈現顯著的負

相關，顯示目標公司在購併前努力裝扮自己，吸引心目中的白馬王子

來臨，此與本章第三節之結論相互呼應。後者則說明若購併方式以現

金支付，則購併後之超額價值下降，這和本章第四節之結論相同。這

可能是主併公司支付過高的價格或主併公司誤以為買到「物超所值」

蟾蜍所致。此外，Panel B的實證結果也發現，購併前為價值型公司

D(V)，購併後之超額價值(EV)變化將顯著為正。 

以相關購併樣本分析，自變數只有股權交換(Offer(S))未達統計顯

著值，該變數與超額價值呈現不顯著負相關。Panel A、Panel B的係數

分別為-0.457、-1.441，顯示股權交換未必對公司價值有較佳的助益。 

整體而言，表十一及十二之迴歸結果與前述之計算結果大致符

合，其中最能解釋購併前後價值變化的因素為購併前公司所處的狀

況，若在購併前為表現優異的公司，則其購併後的價值明顯下跌，反

之亦然。 



 40 

表一  樣本公司之敘述性統計分析  
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a.資本為負債面值加市場權益價值 

b.規模比以購併當年度的前一年為計算基期，以目標公司資產除以主併公司的資產 
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表二  購併前後五年之超額價值  
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分別利用威爾克森符號順序檢定(Wilcoxon sign-rank test)及 t檢定檢測中位數及平均數是否顯著異於零。***，**，*分別表示 1%,5%,10% 
的顯著水準。購併的發生期間為 1980~1996年。 
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表三  購併前後四年之超額價值  
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分別利用威爾克森符號順序檢定(Wilcoxon sign-rank test)及 t檢定檢測中位數及平均數是否顯著異於零。***，**，*分別表示 1%,5%,10% 
的顯著水準。購併的發生期間為 1980~1996年。
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表四  購併前後三年之超額價值  

 

 

  
分別利用威爾克森符號順序檢定(Wilcoxon sign-rank test)及 t檢定檢測中位數及 
平均數是否顯著異於零。***，**，*分別表示 1%,5%,10%的顯著水準。購併的發 
生期間為 1980~1996年。 
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表五 購併前後二年之超額價值 

 

 
分別利用威爾克森符號順序檢定(Wilcoxon sign-rank test)及 t檢定檢測中位數及 
平均數是否顯著異於零。***，**，*分別表示 1%,5%,10%的顯著水準。購併的發 
生期間為 1980~1996年。 
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表六 購併前後一年之超額價值 

 
分別利用威爾克森符號順序檢定(Wilcoxon sign-rank test)及 t 
檢定檢測中位數及平均數是否顯著異於零。***，**，*分別表 
示 1%,5%,10%的顯著水準。購併的發生期間為 1980~1996年。 
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表七  購併前後的超額價值變化  

 

購併樣本期間為 1980~1996年。EV計算公式為 EVjt = lnVjt－ *
jtlnV ,，其中 *

jtlnV 為樣本公司 j的估算價值。下表 

為不同年度( T年)的超額價值變化，公式為：∆ EVj (T) = 
1
T ( ∑

t=1

T
 EVjt－ ∑

t=-T

-1
 EVjt)。 
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分別利用威爾克森符號順序檢定(Wilcoxon sign-rank test)及 t檢定檢測中位數及平均數是否顯著異於零。***，**，*分別表示 1%,5%,10% 
的顯著水準。購併的發生期間為 1980~1996年。  
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表八 目標公司的超額價值 

 

購併樣本期間為 1980~1996年。表八根據複合式購併與相關購併，將目標公司分成兩群，並進一步將目標公司 

產業分為十大類(依據產業代碼(SIC code)，統計目標公司購併前三年的 EP（earnings per share/stock price）及目 

標公司購併前三年的 EV。 

 
       a 目標公司購併前三年度的平均EP(earnings per share/stock price) 
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表八以購併事件前後四年財報資料完整的公司為樣本進行分析，並利用威爾克森符號順序檢定(Wilcoxon sign-rank test)檢測全部樣 

本之中位數是否顯著異於零；利用t檢定檢測全部樣本之平均數是否顯著異於零。***，**，*分別表示1%,5%,10%的顯著水準。 
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表九 價值─優異公司購併前後之價值變化 

 

表九以購併事件前後四年財報資料完整的公司作為樣本，將購併前四年的 EV平均後，將之分為三群，分別為價

值(Glamour)、普通、價值(Value)，進而比較此三類型公司在購併後之 EV表現。 
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表十 購併支付方式對超額價值變化的影響 

 
表十以購併事件前後四年財報資料完整的公司作為樣本，按購併支付方式將樣本分為三類，分別為現金(Cash 

offer)支付、混合、換股支付(Stock offer)，並比較不同支付方式在購併後之 EV表現。 
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表十一  複合式購併和公司特性對超額價值之影響 

 

公司規模(Size)為公司購併後一年至四年的平均資產(Assets)，EBITS 為主併公司購併前一至三年的息前稅前盈餘(EBIT)除以銷售額。
EPtarget 為目標公司購併前一至三年之「益本比」。相對規模(RS)以購併當年度的前一年為計算基期，以目標公司資產除以主併公司的

資產。D(V)、D(G)分別代表主併公司在購併前為價值(Value)、優異(Glamour)的公司。Offer(C)、Offer(S)分別代表公司購併支付方式
為現金及股權交換。 
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表十二  相關購併和公司特性對超額價值之影響 

 
公司規模(Size)為公司購併後一年至四年的平均資產(Assets)，EBITS 為主併公司購併前一至三年的息前稅前盈餘(EBIT)除以銷售額。
EPtarget 為目標公司購併前一至三年之「益本比」。相對規模(RS)以購併當年度的前一年為計算基期，以目標公司資產除以主併公司的

資產。D(V)、D(G)分別代表主併公司在購併前為價值(Value)、優異(Glamour)的公司。Offer(C)、Offer(S)分別代表公司購併支付方式
為現金及股權交換。 
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圖 4.1 購併前後五年超額價值之中位數  
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圖 4.2 購併前後四年超額價值之中位數 
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圖 4.3 購併前後三年超額價值之中位數 
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圖 4.4 購併前後二年超額價值之中位數 
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圖 4.5 購併前後一年超額價值之中位數 
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圖 4.6 複合式購併之中位數 
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圖 4.7 相關購併之中位數 

 
 

 
 

 
 
 



 69 

圖 4.8 複合式購併支付方式對 EV的影響 
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圖 4.9 相關購併支付方式對 EV的影響 
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第五章 結論與建議 

 

本研究的實證發現，目標公司購併前的超額價值為負，代表目標

公司本身為「已折價」公司。此外，不論是複合式或相關購併，主併

公司在購併前之銷售乘數、Tobin Q之中位數亦為負值；銷售乘數之中

位數，約在-0.001~-0.186之間、Tobin Q中位數約在-0.98左右。代表

主併公司在從事購併行為時，本身表現就不太好。表九的結果也顯示，

有 2/3的公司在購併後價值降低。這些結果說明，原本表現欠佳的公

司，在購併後績效更差。因此企業在從事購併行為時，應仔細考慮本

身管理能力及目標公司的價值，以免購入己折價之公司，不但無法達

到預期綜效，還破壞原有的公司價值。 

本研究也發現，企業在購併前的表現，和購併後的績效有關，表

九的結果符合 Roll(1986)所提出的傲慢(Hubris)假說。購併前績效好的

公司，購併後表現變差；本來表現不佳的公司，購併後績效反而變好，

其可能原因有(一)原本績效良好的公司，對自己過度自信，反而「大意

失荊州」，進而產生低投資報酬率的購併行為。(二)當公司績營績效良

好，手中閒置資金(free cash flow)過多時，經營者容易揮金如土，從事

高風險低報酬的投資行為。這也是企業從事購併行為時，須要特別謹

慎之處。 

以 Compaq公司購併 Digital公司為例，Compaq公司在 1998年

1月 26日公開宣佈以 96億美元完全收購 Digital公司，並以 30美元加

上 0.945的 Compaq股票交換一股 Digital股票，支付的溢酬為 32%。

根據葉銀華(1990)年的研究顯示，該購併案支付價格高於同業(電腦

業)2.65倍，主要原因為 Digital稅後淨利表現不佳，致收購價格較相對

基準高。 
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Compaq公司的股價在購併期間的表現亦並不理想，收購宣告前

一個交易日，股價為 28.94美元，跌幅達 8.85%，之後股價開始上漲，

但在市場傳出對該購併案綜效達成並不樂觀的消息後，股價開始下

跌，在正式合併日 1998年 6月 11日，Compaq的股價又回升至 28.06

美元。 

Compaq公司在購併後為了縮減成本與提昇資源的使用效率，大

幅裁員與關閉廠房，造成工作士氣與人才流失。加上Compaq與Digital

之間存在企業文化的衝突，Compaq成立不超過 20年，較重視速度；

Digital成立超過 40年，較重視職階與步調緩慢。加上 Compaq在購

併前的負債比率僅為 35.56%，然而 Digital的負債比率超過 60%，造

成 Compaq在購併後負債比率大幅提升至 53.72%，購併後的財務風險

反而提高。這些因素使 Compaq購併之後的經營管理並不順遂，1999

年首季獲利不如預期一半，同年 4月 18日主導購併案的 CEO(Eckhard 

Pfeiffer)及 CFO(Mason)黯然下台。 

以上個案雖然無法直接說明 Compaq因過度自信(Hubris)，造成

購併案失敗，但至少可以說明該購併案支付代價頗貲。也彰顯購併風

險管理的重要性，包括購併的營運風險、過度支付的風險與財務風險。

事前良好的風險評估，可以降低購併失敗的機率，提昇購併綜效達成

的可能性。 

和全球大型購併案相比，台灣的購併案算是「小烏見大烏」，甚至

在法規不健全的情況下，少數公司藉由購併金蟬脫殼。以民國 87年第

四季爆發財務危機的國揚建設為例，負責人侯西峰就是以暗渡陳倉的

方式進行股權收購，實質上則暗中掏空公司資產。但亦有購併後，表

現良好之公司，如霖園和中信集團。 

購併成敗和經營者的前瞻魄力與誠信理念有很大的關係，若經營
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者缺乏永續經營的理念，購併活動反而會成為股價炒作者的毒藥糖

衣。企業應該為了提升競爭力才加入購併行列，而非為了購併而購併。 

另外，在產業相關程度方面，本研究發現複合式與相關購併皆降

低企業價值，但兩者並無顯著差異。而 Agrawal, Jaffe and 

Mandelker(1992)研究顯示，相關與非相關購併皆會降低企業降值，且

相關購併的表現更差。兩者結論不完全一致的原因，可能是本研究以

產業代碼(SIC code) 前兩碼做為購併型態之區分標準，分類標準不盡相

同所致。 
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研究建議：  

 

一、 研究的過程中僅針對美國地區的購併案例進行研討，並未對歐洲

地區的購併案加以分析，而歐洲各國之間，因為共同市場的關係，

原有的經濟管制逐漸減少，加上貨幣的統合，歐洲購併案例在近

年來急遽增加。大型購併案例，如英國伏得風電信公司購併美國

Airtouch公司、Zeneca與 Astra，倫敦與法蘭克福兩證交所的合

併，更對歐洲及全世界造成衝擊，未來歐洲的購併市場，值得後

續研究者深入探討。 

二、 本研究未針對台灣購併案進行探討，主要原因在於台灣購併市場

不如國外成熟、集團財務資料不夠透明化，研究資料取得不易。

但隨著全球化的發展，購併風潮的西風一定會東移，未來台灣購

併案的產業趨勢變化與購併案的實際表現值得注意。 

三、 本研究在產業分類上，僅以產業代碼(SIC code)前兩碼的相同與

否，將樣本區分為相關和複合式(非相關)購併，並未進一步以購

併公司的業務性質及產業關聯進行區分，而購併型態又可區分為

水平式、垂直式、同源式和複合式四種。不同的購併型態，對企

業價值的影響，值得後續研究者進一步探討。 
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