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併購之無形資產對併購後集團經營績效之影響 
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摘要 

為取得目標公司之無形資產，企業會以高於目標公司股票市值之價格收購

目標公司，但，以高於被收購者股票市值之價格取得其無形資產是否能在併購

後為集團整體創造經濟附加價值，目前研究文獻尚無定論。故，本研究探討：

因併購取得被收購者之無形資產是否有助於提升併購後集團整體之經濟附加

價值? 研究結果發現： 在其他條件不變下，1. 併購取得之無形資產(不包含商

譽)顯著提升集團於併購後第一年及第三年之經濟附加價值；2. 併購取得之商

譽顯著地降低併購後第一年之經濟附加價值，此係因高額投資於被收購者之商

譽造成集團承擔的資金成本較大，削弱創造經濟附加價值之能量，但，至併購

後第三年，被收購者之商譽已可帶給集團未來經濟效益流入，顯著提升集團整

體之經濟附加價值。此證實：就長期而言，以併購方式取得被收購者之無形資

產，可提升集團股東們財富。 
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Abstract 

 

To acquire the intangible assets of the target company, the enterprise will acquire 

the target company at a price higher than the market value of the target company's 

stock, but current research literature has not achieved agreement on whether the 

acquisition of its intangible assets at a price higher than the market value of the target 

company's stock can create economic-added value for the group as a whole during 

the post-merger period. Therefore, this study explores: Does the acquisition of the 

acquiree's intangible assets through mergers and acquisitions help enhance the overall 

economic-added value of the group after the merger? The study results found that, 

given other conditions remaining unchanged, the intangible assets (excluding 

goodwill) acquired by mergers and acquisitions significantly increased the economic-

added value of the group in the first and third years after acquisition. The goodwill 

obtained by mergers and acquisitions significantly reduced the economic added value 

in the first year after the acquisition, because the large capital cost borne by the group, 

resulting from the high investment in the goodwill of the acquiree, may weaken the 

ability to create economic-added value. However, in the third year after the 

acquisition, the goodwill of the acquiree can bring inflow of future economic benefits 

to the group and significantly enhance the economic- added value of the group as a 

whole. This confirms that, in the long run, acquiring the intangible assets of the 

acquiree through mergers and acquisitions can enhance the wealth of the group's 

shareholders. 

 

Keywords: Merger and acquisition, Goodwill, Intangible Assets, Economic-Added 

Value. 
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壹、緒論 

    自 2013 年起，併購風潮逐漸盛行，例如，由於紅色供應鏈崛起帶動 IC 設

計與封測廠商積極整併同業，金控公司整併銀行或保險業務、及部分中小企業

因接班需求，選擇退場予同業或私募基金等因素﹔2018 年國內多家企業以美國

及東南亞地區為主，透過直接投資或跨國併購等方式，以產品升級、產線調整

及終端市場拓展為策略核心，積極從事多角化佈局﹔又，2019 至 2020 年，因

新冠疫情之影響，中國等地停工造成供應鏈中斷，加上中美貿易衝突，及各國

保護主義意識崛起，國內集團企業多少皆面臨轉型、維持獲利能力的課題，越

來越多的企業領袖著重思考更高效率的經營模式，並仰賴新產品、新市場的擴

展來維持集團的成長動能，而併購則成為達成這些策略目標下的重要手段之一。       

 

    根據資誠聯合會計師事務所暨普華國際財務顧問公司調查，臺灣企業自

2013 年至 2018 年進行併購交易件數從 61 件成長至 115 件(參閱圖一1)，2018

年以後受金融危機及新冠疫情之衝擊，台灣企業進行併購案件數則減少至 2019

年的 85 件及 2020 年的 76 件，但 2021 年則回升至 115 件。若以併購交易金額

來看， 2013 年至 2016 年，台灣企業進行併購交易之金額從 2013 年$26.87 億

美元成長至 2016 年的$139.19 億美元(參閱圖二2)，而 2017 年雖併購交易件數

                                                      
1資料來源: 資誠聯合會計師事務所暨普華國際財務顧問公司(2015-2021)，台灣併購白皮書。 
2資料來源: 資誠聯合會計師事務所暨普華國際財務顧問公司(2015-2021)，台灣併購白皮書。 
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增加，但僅有兩件併購案件之交易金額是高於 10 億美元，導致 2017 年的併購

交易金額下降至 61.54 億美元。在 2018 年， 

 

許多國內中小企業與國際私募基金合作，以併購結盟方式來因應轉型與傳承的

壓力，促使併購交易案件數與交易金額皆比 2017 年大幅成長，併購交易金額

又回升至 107.4 億美元。2019 年因受中美貿易關係緊繃、香港反送中活動及國

內總統選舉影響，導致併購交易件數減少 26%、併購交易金額減少 33%，下降

至 72 億美元。然而，2020 年雖併購案件數減少 11%，但併購金額卻成長 47%、

達到 105.92 億美元，主要是中美貿易戰後，全球供應鏈重組，在中國生產半導

體與電子零組件的台商為因應國際供應鏈變局，調整或處分中國資產/事業，並

透過水平整併強化產能規模、擴大產品線、並取得更廣泛的客戶群及市占率，

突破營運瓶頸，穩固市場，或有些在國內生產電子零組件的企業透過併購美國、

日本、及歐洲之業者，取得高階或針對不同終端應用市場的技術，擴大海內外

生產規模，以鞏固產業地位及競爭力。然而，2021 年疫情漸趨緩解，臺灣企業

欲尋求集中資源於核心業務發展，強化自身的核心技術、規模效應、與供應鏈

整合，遂積極在國內與海外進行併購活動， 促使併購交易案件較 2020 年成長

近 51%、併購交易金額約成長 53%。 

    從資誠聯合會計師事務所暨普華國際財務顧問公司對歷年併購交易之分

析可知，許多企業、集團會以高於目標公司股票市值的價格來收購目標公司，

以取得目標公司之市場、客戶、與技術，亦即，併購的目的主要是為了取得被

收購者之無形資產，因為收購者相信被收購者的無形資產會在可預期的未來會

帶給集團超額的利潤，所以，支付高於被收購者股票市值的價格是值得的。 
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然而，併購交易發生後，被收購者的無形資產(包含商譽)是否真能為集團

整體創造經濟附加價值卻是個未知數，另一方面，以往文獻皆著重於研究併購

交易發生後對收購者經營績效或財務績效之影響，未曾探究併購交易是否可提

升集團的經濟附加價值，故，本研究欲探討：被收購者之可辨認無形資產及商

譽是否有助於提升併購後集團整體之經濟附加價值? 以提供與管理者審視併

購效益。本文的研究架構包含：第一節主要說明研究動機、目的與研究問題。

第二節彙整以往之研究文獻對因併購交易所取得之無形資產(包含商譽)與公司

績效之間關聯性之發現，以發展本研究假說。第三節說明本研究所採用的研究

方法、變數定義、資料來源，及用來檢測研究假說的多元迴歸模型。第四節分

析與討論研究發現。第五章彙整與歸納本研究之重點，並建議未來可行的研究

方向。 

 

貳、文獻探討與研究假說 

一、併購交易對收購者/被收購者於併購以後期間營運綜效之影響 

    國內、外研究文獻一直以來雖有探討併購交易對收購者/被收購者於併購完

成以後期間財務績效或經營績效之影響，但其研究發現仍未獲得一致共識。方

螢基(1990)曾調查 14 家參與合併的上市公司採取合併策略之方式對其併購後

經營績效之影響。作者採用問卷訪談與蒐集財務報表兩方式，取得所需的變數

資料，並將合併策略之方式分為水平、垂直、與多角化三類型，分別檢測：(1)

各類型對收購者經營績效之影響，及(2) 收購者之財務結構、償債能力、獲利

能力、和經營能力在併購後三年相較於併購前三年是否有顯著改善；其研究結

果發現：(1)水平合併方式對收購者經營績效影響最佳、其次是垂直合併、最差

者是多角化併購；(2)收購者之財務結構、償債能力、獲利能力、和經營能力的

指標在併購後三年相較於併購前三年皆有顯著正向的變化，顯示併購有助於改

善收購者在此四大面向之績效。 

   林嬋娟與吳安妮(1992)曾比較分析 13 家上市主併公司3及 50 家非上市主併

公司於併購後三年與併購前三年之營運綜效、財務綜效、及市場綜效是否有顯

著差異。作者僅將進行吸收合併者納入研究樣本，以主併公司之財務報表資料

來衡量績效指標，經營綜效包含營業成本比率、資產報酬率、權益報酬率、及

現金流量比率四項指標，財務綜效以財務槓桿比率衡量之，市場綜效則以市場

                                                      
3 主併公司即為收購者。 
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佔也率衡量之；最後，採用 t 檢定4與 Wilcoxon Signed Rank Test5來檢測收購者

於併購前三年與併購後三年各項綜效及績效衡量變數之差異性。作者研究結果

發現：(1)若收購者為上市公司，其營業成本率於併購後一年可顯著下降，其股

東權益報酬率於併購後第二年則顯著增加，其市場占有率於併購後第三年始顯

著增加；(1)若收購者為非上市公司，其市場占有率於併購後一年至三年期間皆

顯著高於併購前三年之市場占有率，而其股東權益報酬率於併購後第二年及第

三年皆顯著高於併購前三年之股東權益報酬率。 

   黃志仁與溫宜豪(2008)以 1999 年至 2004 年曾宣告併購訊息的母公司為研

究樣本，從營運面(資產報酬率、營業費用率)、市場面(營收成長率、資產週轉

率)、及財務面(負債比率、利息保障倍數)來比較與分析母公司併購子公司前

三年集團綜效與併購子公司後三年集團綜效是否有顯著地改善。作者研究發現：

上列六項指標在併購前三年之平均數(中位數)與併購後一年之平均數(中位數)、

併購後二年之平均數(中位數)、併購後三年之平均數(中位數)皆無顯著差異。

亦即，合併子公司並未為集團創造綜效。 

   陳妙玲與陳欣瑜(2010)曾探討併購後業務多角化對集團財務績效之影響。作

者蒐集自 2003 年第一季至 2005 年第三季有進行併購交易的 14 家金融控股公

司為研究樣本，檢測 14 家金融控股公司在併購後業務多角化程度愈高，是否

增加其營運成本，進而降低其稅後股東權益報酬率。作者研究結果指出：併購

後業務多角化程度愈高(低)，使變動成本率增加(減少)，導致稅後股東權益報酬

率下降(增加。另外，作者亦檢測併購後業務多角化程度是否對市場相關表現有

負向影響，進而降低稅後股東權益報酬率。其研究結果證實：併購後金融控股

公司之業務多角化程度愈高(低)、將減弱(提高)其市場相關表現(包含相對市場

佔有率、子公司成長率)，降低(增加)其稅後股東權益報酬率。 

   Bebenroth and Kshetri (2013)曾以 2007 與 2008 年被收購的日本企業為研究

樣本，探討被收購者於被收購後之經營績效是否有顯著地改善。作者首先將併

購案例分為兩類型：善意收購與惡意收購，探討與比較在此兩類型下被收購者

於被收購後之經營績效。其次，作者將收購者分成國內機構投資人與國外機構

投資人兩類，分別探究當被機構投資人(國內 vs.國外)收購後，被收購者之經營

績效是否有顯著地改善。作者以資產報酬率(Return on Assets, ROA)作為衡量經

                                                      
4 作者陳述因研究樣本之資產報酬率與權益報酬率變數資料分佈呈近似常態分配，故採用 t test 來檢

測此兩變數在併購前三年與併購後三年平均數是否有顯著差異。 
5 作者陳述因除資產報酬率與權益報酬率變數資料分佈呈常態分配外，其餘變數資料皆為非常態分

配，故採用無母數統計方法之 Wilcoxon Signed Rank Test 來檢測每一個指標變數在併購前三年與併購

後三年資料分佈型態是否有顯著差異。 
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營績效的替代變數，比較被收購者於併購前一年、併購後一年、及併購後兩年

之 ROA。其實證研究結果發現：(1) 被國外機構投資人收購的公司於併購後第

二年之 ROA 表現顯著地優於被國內機構投資人收購的公司; (2) 被善意收購的

公司於併購後第一年之 ROA 表現亦顯著地高於被惡意併購的公司。 

    Bedi (2018) and Lakhwani, Tiwari, and Jauhari (2017)皆採用個案研究法，以

印度公司為樣本，探討與比較每一家個案公司於收購前一年與收購後一年之獲

利能力、流動性、與償債能力，採用 pair-t test 來檢測併購交易是否會顯著地改

善收購者之獲利能力、流動性、與償債能力。兩篇文獻之研究結果皆顯示，收

購者於收購交易完成後一年之獲利能力、流動性、與償債能力皆較收購交易發

生前一年有顯著地改善。 

    Golubov and Xiong (2020)曾研究非公開發行公司於併購交易發生後之經營

績效是否比公開發行公司進行併購交易後之經營績效獲得較大的改善。作者以

資產報酬率(Returns on assets, ROA)與總資產週轉率(Assets turnover, ATO)作為

衡量經營績效的代理變數，其實證結果發現：非公開發行公司進行收購交易後

第二年及第三年之 ROA 及 ATO 顯著地高於收購交易發生前一年之 ROA 及

ATO，且其收購後之第一年至第三年的 ROA 與 ATO 皆高於公開發行公司在收

購後之第一年至第三年的 ROA 與 ATO，作者認為這是由於非公開發行公司承

擔較低的代理成本且所有權集中於管理者，所以較能有效地整合與運用收購之

資源。 

    Lou, Lu and Shiu (2020)認為「商譽減損程度」可代表併購交易完成後之經

營績效，若「商譽減損程度」為 0，代表收購者於併購後能有效地經營收購後

之事業，若「商譽減損程度」愈大，代表收購者於併購後未能有效地經營收購

後之事業。作者以商譽減損損失除以合併總資產帳面金額來衡量「商譽減損程

度」，探討機構投資人持股比率與商譽減損程度之關聯性，並以公司治理變數

作為其控制變數。作者實證研究結果發現：若收購者於併購交易完成日支付予

被收購者過高的併購溢價，但在併購交易完成以後期間，被收購者之經營績效

未能達到期望之水準時，收購者會提列較多商譽減損損失。若收購者有來自國

外機構投資人之投資，則國外機構投資人可有效地監督收購者對被收購事業之

經營管理，抑制不當的併購溢價。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

    Mehta and Nakum (2020)以印度食品與飲料產業在 2013 至 2018 年曾完成

水平併購交易之收購者為研究對象，比較與分析收購者於併購交易完成前三年

與完成後三年之獲利能力，以營業收入成長率、稅前息前淨利率、及稅後淨利

率作為衡量獲利能力之指標。作者研究結果發現：併購後三年合併營業收入成
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長率、合併稅前息前淨利率、及合併稅後淨利率皆比併購前三年之合併營業收

入成長率、合併稅前息前淨利率、及合併稅後淨利率有顯著地改善。 

    Sharma (2020)以印度保險產業在 2010 年至 2018 年期間曾進行水平併購交

易的收購者為研究對象，比較分析收購者於併購交易發生前兩年與發生後兩年

之獲利能力、流動性、長期償債能力、及資產運用效率是否有顯著差異。不同

於 Mehta and Nakum (2020)的研究方法，以併購交易發生前與發生後之合併財

務報表為蒐集變數資料的來源，Sharma (2020)主要以收購者於併購交易發生前

之個體財務報表與併購交易發生後之合併報表為蒐集變數資料之來源。作者之

研究結果證實：在 2010 至 2018 年間，從事併購交易的保險公司(收購者)於完

成併購交易後第 2 年，其淨利率、資本報酬率、固定資產週轉率、及債權比率

都較併購交易發生前 1 年與前 2 年有顯著地改善，但，相較於併購交易發生前

1 年與前 2 年之流動比率、速動比率、及利息保障倍數之表現，此三項財務比

率於併購交易完成後之表現並未呈現顯著地改善。 

    Genc and Kalkan (2020)以 1990 年至 2017 年期間曾成功完成併購交易之土

耳其公司為研究對象，探討併購交易對收購者經營績效與財務績效之影響，作

者從三方向來檢測此研究問題：(一) 採用 t 檢定，比較與分析收購者於併購交

易發生前一年、併購交易發生當年度、與併購交易發生後第一年之經營績效與

財務績效;(二)將收購者於併購交易發生前一年、併購交易發生當年度、與併購

交易發生後第一年之經營績效及財務績效與在同期間從未進行併購交易之公

司的經營績效與財務績效作比較與分析; (三)採用複迴歸模型來檢測有從事併

購交易是否對經營績效變數與財務績效變數有正向影響。作者以稅後淨利率及

營業收入淨額取自然對數作為衡量經營績效之指標，資產報酬率及資產報酬成

長率來衡量財務績效。其研究結果發現：(一)就收購者而言，併購交易發生後

第一年之經營績效比併購交易發生前一年之經營績效有顯著地提升; (二)收購

者於併購交易發生後第一年之稅後淨利成長率顯著地高於同期間未從事併購

交易的同業之公司; (三)從長期來看，併購交易能顯著地提升收購者於併購後三

年之稅後淨利率、稅後淨利成長率、及資產報酬率成長率; (四)相較於未從事併

購交易之公司，有從事併購交易的收購者會投資較多的資金在人力資源、技術

與產品研發活動上，以取得被收購者之無形資產，提升併購後的長期績效。 

    Musah, Abdulai, and Baffour (2020)以 2009 年至 2018 年曾進行水平併購的

商業銀行為研究對象，探討進行水平併購交易後是否會重大地提昇收購者的經

營績效與財務績效。作者以稅後淨利率衡量收購者之經營績效，以資產報酬率

及權益報酬率來衡量收購者之財務績效。在控制銀行規模與所有權結構後，其
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實證結果發現：進行水平併購交易會顯著重大地降低收購銀行之稅後淨利率，

但對收購銀行之資產報酬率與權益報酬率並無顯著重大地影響。 

 

二、併購交易下所取得子公司之商譽、可辨認無形資產對併購後經營績效 

之影響 

    近幾年國內、外有少數研究文獻曾探討因併購交易所取得之被收購者之商

譽或可辨認無形資產對預測併購後收購者未來盈餘、或對併購後收購者經營績

效之影響。林修葳與王全三(2015)曾探討企業報導商譽及其減損訊息對投資者

而言是否具有資訊內涵。作者以 2002-2009 年因併購交易而有取得子公司商譽

的主併公司為研究樣本，檢測併購商譽及其減損認列與衡量是否能幫助投資人

預測收購者未來獲利能力。其研究結果支持以公允價值衡量商譽及其減損之會

計處理，能有助於投資者較精確地預測收購者未來之盈餘。 

    吳淑幸(2018)，以 1998 年至 2011 年間有進行併購的公司為樣本，並以開

始適用 IAS 36 資產減損的時間點為界限，比較在 IAS36 施行前、後，是否合

約動機、下市風險、與公司治理對收購者將移轉對價分配與商譽與可辨認無形

資產金額之多寡會有不同影響。其實證研究發現，若董事會有聘任具財務專業

背景的獨立董事，相較於分配收購價格至其他無形資產的比例，管理者比較不

會蓄意分配較高比率之收購價格至商譽、以操弄併購後之盈餘。此外，此研究

亦發現：與實施 IAS 36 以前之結果相比較，在實施 IAS 36 後，設有紅利制度

之收購者有顯著較高的動機去分配較高比率之收購金額至商譽，以提升併購後

之經營結果。 

    Houlihan Lokey (2016)曾針對 2016 年 455 筆併購交易進行分析，發現這

455 筆併購交易所取得的無形資產金額所佔併購價格比例為 33%，相較於 2012

年 511 筆併購交易中所取得無形資產金額佔併購價格之 30%，有顯著地成長，

此係因在 2016 年生技產業併購案中，所取得無形資產金額佔併購價格之比例

高達 50%所致。其研究發現證明：取得被收購者之無形資產已日漸成為進行併

購交易活動之主要目的。 

    Su & Wells (2015)使用 1988 年至 2008 年間澳大利亞證券所上市的 367 家

公司為樣本，分析澳大利亞有發生併購行為之企業，其在併購交易中取得可辨

認之無形資產與商譽是否有助於改善併購後收購者的經營績效；其研究結果發

現：在採用 IFRS 下，併購後所取得之無形資產並無顯著地改善併購後之績效，

但商譽與併購後收購者的經營績效確實有正向關係。 
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    從以上文獻可知，因併購所取得之商譽、可辨認之無形資產對收購者於併

購後個體績效之影響，亦未獲得一致的結論。以往研究文獻皆從收購者單一企

業之觀點，來探討因併購所取得之商譽、可辨認之無形資產對收購者於併購後

收購者個體績效之影響，然而，依據國際財務報導準則第三號 (IFRS 3)，在收

購日，被收購者所有可辨認之資產(包含未認列但可辨認之無形資產)、可辨認

之負債、與不可分離與辨認的商譽皆應以公允價值認列於合併資產負債表中6，

併購後，被收購者運用其可辨認或不可辨認之資產與集團以外第三者進行交易，

其所創造的價值增減變動結果，依據國際財務報導準則第十號(IFRS 10)，亦應

納入合併綜合損益表中，7亦即，因併購所取得之可辨認之無形資產與商譽係屬

於集團所有，其於併購後發生的價值增減變動亦是直接影響集團之經營績效。 

    再者，以往研究文獻著重於探討併購交易對收購者個體經營績效或財務績

效之影響，忽略觀察併購交易是否可使集團整體與股東們利益趨於一致。遂，

本研究欲從集團的觀點來探討被收購者之可辨認無形資產及商譽是否在併購

完成後有助於提升集團整體經濟附加價值，為集團股東們(包含具有控制權股

東及不擁有控制權股東們)謀取最大財富，故，提出研究假說一(H1)及研究假說

二(H2): 

 

                                                      
6 國際財務報導準則第 3 號(IFRS 3)「企業合併(Business Combination)」係以個體理論(Entity Theory)

為依據，主張母公司與子公司屬同一個經濟個體，而母公司之股東們(控制股東)與對子公司不具控制

權之股東們皆屬於該經濟個體之股東們，對於子公司之可辨認之資產與負債在收購日之帳面金額皆

須調整至其在收購日之公允價值，以公允價值認列在合併報表上。假設母公司在收購日以前未曾取

得子公司之任何股份，母公司為收購子公司所支付之移轉對價與子公司非控制權益公允價值之總和

若高於子公司於收購日可辨認淨資產公允價值，則超出之部位即歸屬於「商譽」﹔若母公司為收購

子公司所支付之移轉對價與子公司非控制權益公允價值之總和小於子公司於收購日可辨認淨資產公

允價值，則不足之部位應認列為「廉價購買利得」。若母公司於收購日前已取得對子公司部份股權，

則收購日需先衡量母公司於收購日以前所取得子公司部分股權之公允價值，然後，將(a)收購者之移

轉對價、(b)非控制權益於收購日之公允價值、及(c)收購前即已持有之股權於收購日之公允價值三者

加總，然後將此三者之總和與被收購者可辨認淨資產之公允價值作一比較﹕(1)若此三者之總和大於

被收購者可辨認淨資產之公允價值，亦即差額大於 “零”，則表示被收購者有「商譽」存在，此「商

譽」就是併購後集團(母公司暨其子公司)的資產之一；(2)若此三者之總和小於被收購者可辨認淨資產

之公允價值，亦即差額小於 “零”，則表示該併購交易下產生「廉價購買利得」，此「廉價購買利得」

係為集團於收購當年度已實現的損益。至於，企業因併購交易所取得之無形資產一般均視為符合可

歸屬於該資產之預期未來經濟效益很有可能流入企業之認列條件，且無形資產的成本可以可靠衡

量。依國際財務報導準則第 3 號「企業合併」，若無形資產係於企業合併所取得，則該無形資產之

成本係以收購日之公允價值衡量，且必須與商譽分別認列，不得合併衡量。 
7 若併購交易類型非屬百分之百吸收合併，則併購交易完成後，被收購者之法律個體仍繼續存在，被

收購者仍繼續運用本身資源與資本經營其事業，其經營成果及財務狀況需納入合併財務報表中;而收

購公司之個體財務報表是無法觀得被收購者之經營結果與財務狀況之全貌，僅能以權益法認列其對

被收購者之經營成果及可辨認淨資產所享有之權益。 
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H1：併購交易完成後，被收購者之可辨認無形資產能提升集團整體經濟附 

        加價值。 

H2：併購交易完成後，被收購者之商譽能提升集團整體經濟附加價值。 

 

參、研究方法 

一、實證模型與變數之定義 

    本研究依循 Su & Wells (2015)之研究8，發展下列迴歸模型以檢測研究假說

一與研究假說二： 

EVAi, t+1  

= 0 + 1 IAi,t + 2  GWi,t + 3  Merger Typei,t+ 4  Leveragei,t + I,t …………(1) 

 

EVAi, t+3  

= 0 + 1 IAi,t + 2  GWi,t + 3  Merger Typei,t+ 4  Leveragei,t + I,t........…… (2) 

表一彙整應變數、自變數、及控制變數之衡量方法、及預期變動方向，相關說

明如下： 

1. 應變數 (EVAi, t+1、EVAi, t+3)  

    從以往研究文獻可知，國內與國外學者皆是著重於研究併購交易發生後對

收購者經營績效或財務績效之影響，未曾探究併購交易是否可提升集團的經濟

附加價值，遂，本研究以經濟附加價值(Economic value added, EVA)來衡量集團

績效。遵循以往研究文獻(方螢基, 1990; 林嬋娟與吳安妮, 1992; Genc and Kalkan, 

2020; Golubov and Xiong, 2020; Sharma, 2020; Su and Well, 2015)對併購後績效

之觀察期間，本研究觀察: 併購後，被收購者之可辨認無形資產與商譽是否可

為集團於併購後一年及併購後三年創造經濟附加價值。「經濟附加價值

(Economic value added, EVA)」理論主張所有企業都應該努力增加股東的財富。

1982 年 Stern Stewart & Co. 曾提出：「經濟附加價值(EVA)係衡量企業真實的經

                                                      
8 Su & Wells (2015)曾發展下列迴歸模型來檢測因併購交易所取得可辨認無形資產(IIAit)對併購以後 1

至 3 年之收購者經營績效有何影響：EBITDAi,t+1,2,3 = 0 + 1IIAit + 2 IFRSit + 3  IIAit  IFRSit + 1 j=4 

(j  Controljit) + it，作者以「未扣減折舊費用之稅前息前盈餘(EBITDAi t+1,2,3)」來衡量收購者之經營

績效，模型中之控制變數(Controlit)包含收購者於前一年之 EBITDA、收購者於併購宣告日前一年的

財務槓桿比率、被收購者之董事會是否拒絕該併購交易、併購交易是否以現金付款、在併購宣告日

前一天併購規模(亦即，被收購者市值/收購者市值)、及併購類型(水平併購、或垂直併購)。 
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濟盈利能力，與股東價值具有很強的相關性，是一種管理股東價值的有效方式，

可提高問責制，並實現更好的績效分析。」，其並自 1993 年起，每年在 Fortune

雜誌上報導1,000大企業的經濟附加價值，提供給投資者評估企業績效之參考。 

    Subedi and Farazmand (2020)的研究指出：使用投資報酬率(ROI)、股東權

益報酬率(ROE)、及稅前盈餘(Earnings before tax)作為評估管理者經營績效指標，

易促使管理者在作決策時會以自身利益為優先考量、犧牲公司整 

體利益;然而，若使用經濟附加價值(EVA)來評估管理者績效，可使管理層的目

標與股東的目標保持一致。因併購交易係屬於收購者的重大投資決策，併購後

集團整體的經營績效與價值是否有提升，係直接影響到收購者股東們的利益，

故，本研究衡量「經濟附加價值(EVA)」如下： 

     經濟附加價值(Economic value added，EVA)  

  = 息前稅後淨合併營業利益9– 運用資本10 加權平均資金成本率11  

 

 

表一 變數定義與預期符號 

變數名稱 衡量方法 
預期

符號 

EVAi, t+1 

息前稅後淨合併營業利益 i,t+1 - 運用資本 i,t  加

權平均資金成本率 i,t+1; t = 併購當年度，t +1 = 併

購後第 1 年 

無 

EVAi, t+1 EVAi, t+1  EVAi, t 無 

EVAi, t+3 

息前稅後淨合併營業利益 i,t+3 - 運用資本 i,t+2  

加權平均資金成本率 i,t+3;t +2 = 併購後第 2 年，

t +3 = 併購後第 3 年 

無 

                                                      
9 息前稅後淨合併營業利益(Net operating profit before interests) = 合併稅後淨利+合併利息費用+合併

研究發展支出 
10 運用資本(Adjusted capital) = (合併權益-非控制權益)+合併負債-合併負債中不附息流動負債 
11 加權平均資金成本率(Weighted-average cost of capital)包含合併權益中各種權益資金成本及合併負債

中各類非流動負債之利息成本。 
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EVAi, t+3 EVAi, t+3  EVAi, t 無 

IA i,t 

合併基準日認列在合併資產負債表上被收購者

可辨認無形資產之公允價值 i,t  合併資產總帳面

金額 i,t 

+ 

GWi,t 
合併基準日認列在合併資產負債表上被收購者

商譽之公允價值 i,t  合併資產總帳面金額 i,t 
+ 

Merger 

Type i,t 

水平併購= 1，垂直併購 = 2，多角化經營 = 3 
- 

Leverage i,t  
收購者於合併基準日之財務槓桿比率，以「收購

者負債帳面金額/收購者權益帳面金額」衡量之。 
- 

 

2. 自變數 

(1) 無形資產(Intangible Assets, IAi.t) 

    指於收購日被收購者之可辨認無形資產(不包含商譽)，此可辨認無形資產

金額(不包含商譽)為合併基準日當天認列在合併資產負債表上之公允價值，該

變數資料揭露於收購者所編製的合併財務報表之附註中。 

(2) 商譽(Goodwill, GWi,t) 

    指於合併基準日認列在合併資產負債表上之子公司整體商譽，其金額為合

併基準日當天之公允價值，該變數資料揭露於收購者所編製的合併財務報表之

附註中。 

3. 控制變數 

(1) 併購類型(Merger Type) 

    常見的併購類型包含水平併購(Horizontal integration)、垂直併購(Vertical 

integration)、及多角化投資(Conglomeration)。方螢基(1990)與 Nuansari (2020)的

研究發現皆指出：相較於垂直併購或多角化投資，水平併購可以讓收購者於併

購後獲得較高的資產報酬率。故，本研究將「併購類型」列為控制變數之一。 
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(2) 財務槓桿(Leverage) 

    Kang et al. (2000)的研究發現指出：併購前，收購者若有較高財務槓桿比率，

則其在併購後會有較高的股價報酬率。Golubov and Xiong (2020)的研究則發現: 

收購者若為非公開發行公司、且在併購前持有低度的財務槓桿比率時，則在併

購後一年至三年的期間，其資產報酬率與資產週轉率會呈現增加趨勢。故，本

研究將收購者之財務槓桿比率列為控制變數之一。 

 

二、研究期間、樣本與變數資料來源 

    本研究自臺灣證劵交易所公開資訊觀測站之「公開收購資訊區」蒐集於

2013 年至 2021 年12間有進行併購交易企業之併購交易資訊，原共有 112 家收

購者，排除有 17 家收購者是未公開發行公司或是私募基金、17 家收購者為外

商企業、2 家收購者未達成收購條件13、5 家收購者於收購當年度及(或)收購後

3 年內有進行其他併購交易及 21 家收購者無法提供併購後 1~3 年之合併財務

報表資料，最終僅有 50 家收購者可作為研究樣本(請參閱表二之一)。 

    此 50 家收購者來自於 14 個產業：電腦及週邊設備、半導體、電子通路、

電子零組件、電子工業、光電業、化學生技醫療、電機機械、通訊網路、紡織

纖維、金融保險、文化創意、電器電纜、及水泥工業;其中，收購者來自電腦及

週邊設備產業的最多、占有效樣本數之 20%，其次是來自半導體產業、占有效

樣本數之 16%，排名第三是來自電子通路產業、占有效樣本數之 10%(請參閱

表二之二)。 

                                                      
12 研究樣本之蒐集自 2013 年起，係因所有公開發行公司自 2013 年 1 月 1 日起須遵循國際財務報導

準則及國際會計準則編製合併財務報表及個體財務報表，所以，發生於非遵循國際財務報導準則及

國際會計準則年度(2013 年 1 月 1 日以前)的併購案則不納入本研究中，以避免系統性差異對迴歸模型

之影響。 
13 於收購期間屆滿日，若被收購公司之最終有效應賣普通股股份數量未達到「預定收購數量」、但已

達到「最低收購數量」時，則該案公開收購條件已成就，收購公司於收購期間屆滿日已成功完成收

購。若於收購期間屆滿日，被收購公司之終有效應賣普通股股份數量未達到「預定收購數量」、且亦

未達到「最低收購數量」時，則該案公開收購條件未能成就，代表該收購案破局。 
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    就變數資料來源而言，用以計算經濟附加價值(EVAi,t、EVAi,t+1、EVAi,t+3)的

所有會計科目資料值、無形資產(IAi,t)、及商譽(Goodwilli,t)皆是取自收購者於併

購當年度、併購後第一年、及併購後第三年之合併財務報告書;用以計算收購

者財務槓桿(Leverage)之會計科目資料值則是取自收購者於併購當年度之個體

財務報告書;併購類型(Merger Typei,t)、收購價格(APi,t)、及收購價格以現金支付

的部分(CPi,t)資訊皆取自臺灣證劵交易所公開資訊觀測站之收購人相關公告申

報資訊。 

 

肆、研究結果 

一、敘述性統計 

    從表三中可知，研究樣本自 2013 年至 2021 年間所完成的併購案件平均收

購對價約 47.87 億元，其中約有 46.54 億元係以現金支付，平均約有 97%的收

購對價係以現金支付，顯示收購者多以現金完成併購交易，此係因公開收購公

開發行公司有價證劵管理辦法第九條規定：「公開收購人須提出具有履行支付

收購對價能力證明;以現金為收購對價者，由金融機構出具，指定受委任機構為

受益人之履約保證，且授權受委任機構為支付本次收購對價得逕行請求行使並

指示撥款。」，對被收購者及其股東較有保障。14 

    併購案件中，所取得的無形資產(不包含商譽)平均約有 8.42 億元，所取得

的商譽平均約有 10.52 億元，分別約占收購對價的 18%與 22%，而集團的經濟

附加價值自併購交易完成當年度至併購交易完成後第三年呈現逐年成長的趨

勢，平均經濟附加價值從 80.01 億元成長至 112.82 億元。另，表三亦顯示，收

購者有高度運用財務槓桿的現象，平均財務槓桿比率為 1.15，此可能係因收購

者為完成併購交易有進行高額的銀行融資，造成其在合併基準日時有超越臨界

限的財務槓桿比率。 

                                                      
14 本研究之研究樣本中，有 2 家收購者係以股換股的方式收購國外企業，其他收購者則是以自有資

金、銀行融資、或先以私募方式辦理現金增資，籌得所需的現金，將收購所需的現金存入履約保證

指定收購帳戶，以支付收購對價與被收購者之原股東們。 
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    考量有效樣本僅有 50 家，故，採用 Student’s t 檢定法，檢測在樣本中每

一變數資料值之平均數是否等於其母體平均數，並採用 Kolmogorov-Smirnov

檢定法，檢測樣本中每一變數資料值分佈是否為標準常態分配。表四檢定結

果顯示：(一)就 Student’s t 檢定來看，除收購日併購之商譽(Goodwilli,t)、合併

基準日被收購者可辨認無形資產之公允價值占併購當期期初合併資產總帳面

金額之比例(IAi,t) 、及合併基準日被收購者商譽之公允價值占併購當期期初合

併資產總帳面金額之比例(GWi,t)外，其餘變數之樣本資料值平均數均顯著地

不等於其母體平均數;(二)就 Kolmogorov-Smirnov 檢定而言，所有變數之樣本

資料值分佈皆顯著地不同於標準常態分配。 

二、相關性分析  

    因每一變數資料值之分佈非為標準常態分配，故本研究採用皮爾森

(Pearson)相關性檢定及斯皮爾曼(Spearman)相關性檢定，來檢測倆倆變數間之

相關性程度。就皮爾森(Pearson)相關性檢定結果來看，合併基準日被收購者可

辨認無形資產之公允價值占併購當期期初合併資產總帳面金額之比例(IAi,t)、合

併基準日被收購者商譽之公允價值占併購當期期初合併資產總帳面金額之比

例(GWi,t)與併購後第一年之經濟附加價值(EVAi,t+1)無顯著的線型相關性，但

與併購後第三年之經濟附加價值(EVAi,t+3)具有高度顯著的正向線型相關性 

(請參閱表五之 1)。 

    就斯皮爾曼(Spearman)相關性檢定結果而言，合併基準日被收購者可辨認

無形資產之公允價值占併購當期期初合併資產總帳面金額之比例(IAi,t)、合併基

準日被收購者商譽之公允價值占併購當期期初合併資產總帳面金額之比例

(GWi,t)分別與併購後第一年之經濟附加價值(EVAi,t+1)、及併購後第三年之經

濟附加價值(EVAi,t+3)皆無顯著重大的相關性 (請參閱表五之 2)。 

三、迴歸結果分析 

    表六顯示：併購之無形資產(不包含商譽)(IAi,t)對併購後第一年集團之經

濟附加價值具有顯著重大的影響。在其他條件不變且顯著水準為 0.05 時，併

購之無形資產(不包含商譽)(IAi,t)每增加一單位，則併購後第一年之經濟附加

價值顯著地增加 5.13 單位。表七亦顯示，在其他條件不變且顯著水準為 0.05

時，併購之無形資產(不包含商譽)(IAi,t)每增加一單位，則併購後第三年之經

濟附加價值顯著地增加 21.46 單位。故，此實證結果支持研究假說一(H1)，亦

即，併購交易完成後，被收購者之可辨認無形資產能有效提升集團之經濟附

加價值。 
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    就併購之商譽而言，在其他條件不變且顯著水準為 0.05 時，併購之商譽

(GWi,t)每增加一單位，則併購後第一年之經濟附加價值顯著地減少 9.50 單位

(請參閱表六)， 但，至併購後第三年，集團之經濟附加價值顯著地增加 28.76

單位(請參閱表七)，此實證結果可能意謂投資於被收購者之商譽，短期間內可

能其商譽所創造的未來經濟效益之流入不足以應付併購交易所帶來的資金與

經營磨合之壓力，但隨著時間逐步作調適後，當初併購之商譽所帶來之經濟

效益流入可能足以應付併購之壓力，進而提升集團之經濟附加價值，故，研

究假說二(H2)仍獲支持，亦即，併購交易完成後，被收購者之商譽能有效提升

集團之經濟附加價值。 
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表五 變數相關性檢定 

EVAi, t+1 EVAi, t+3 IAi,t Goodwilli,t Merger Typei,t Leveragei,t

Pearson相關性係數 1.00         

顯著性(雙尾)

Pearson相關性係數 0.07-         1.00         

顯著性(雙尾) 0.67        

Pearson相關性係數 0.21         0.63** 1.00         

顯著性(雙尾) 0.22        <0.001

Pearson相關性係數 0.27-         0.59** 0.60** 1.00         

顯著性(雙尾) 0.11        <0.001 <0.001

Pearson相關性係數 0.02-         0.01-         0.21-         0.13-         1.00               

顯著性(雙尾) 0.92        0.95        0.23        0.44        

Pearson相關性係數 0.01-         0.10-         0.14-         0.20-         0.13-               1.00         

顯著性(雙尾) 0.95        0.55        0.42        0.25        0.45               

EVAi, t+1 EVAi, t+3 IAi,t Goodwilli,t Merger Typei,t Leveragei,t

Spearsman 相關性係數 1.00         

顯著性(雙尾)

Spearsman 相關性係數 0.49** 1.00         

顯著性(雙尾) 0.00        

Spearsman 相關性係數 0.05-         0.15         1.00         

顯著性(雙尾) 0.77        0.39        

Spearsman 相關性係數 0.26-         0.21         0.58** 1.00         

顯著性(雙尾) 0.12        0.21        <0.001

Spearsman 相關性係數 0.09         0.03         -    0.52** 0.19-         1.00               

顯著性(雙尾) 0.61        0.84        0.00        0.58        

Spearsman 相關性係數 0.11         0.25         -    0.43** -    0.48** 0.08               1.00         

顯著性(雙尾) 0.53        0.15        0.01        0.00        0.66               
註：
a. 「*」代表相關性在0.05層級上顯著(雙尾)，「**」代表相關性在0.01層級上顯著(雙尾)。
b. 
EVAi, t+1 = EVAi,t+1 / EVAi,t = 併購後第一年之經濟附加價值 / 併購當年度之經濟附加價值

   EVAi, t+3 = EVAi,t+3 / EVAi,t  = 併購後第三年之經濟附加價值 / 併購當年度之經濟附加價值

 併購取得之無形資產 (不包含商譽)i,t = 合併基準日認列在合併資產負債表上被收購者可辨認無形資產之公允價值i,t

  併購取得之商譽i,t = 合併基準日認列在合併資產負債表上被收購者商譽之公允價值i,t

   IAi,t = 合併基準日認列在合併資產負債表上被收購者可辨認無形資產之公允價值i,t / 併購當期期初合併資產總帳面金額i,t

   GWi,t = 合併基準日認列在合併資產負債表上被收購者商譽之公允價值i,t / 併購當期期初合併資產總帳面金額i,t

   Merger Typei,t : 1= 水平併購，2 = 垂直併購，3 = 多角化投資

   Leveragei,t = 收購者於合併基準日之財務槓桿比率i,t = 收購者負債帳面金額i,t / 收購者權益帳面金額i,t

c. 有效變數資料值數量 (n) = 50

GWi,t

Merger Typei,t

Leveragei,t

2. 斯皮爾曼(Spearman)相關性檢定

變數b

EVAi, t+1

EVAi, t+3

IAi,t

Leveragei,t

變數
b

EVAi, t+1

EVAi, t+3

IAi,t

GWi,t

Merger Typei,t

1. 皮爾森(Pearson)相關性檢定
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四、共線性與小樣本估計偏誤之影響 

    因符合篩選條件的有效樣本僅有 50 家，為避免小樣本可能導致迴歸模型

遭遇共線性問題，本研究分別檢測模型(1)與模型(2)是否有重大的共線性問題。

從表六與表七之共線性統計量分析可知：無論是模型(1)或模型(2)，每一自變數

之變異數膨脹因子(Variance Inflation Factor, 簡稱 VIF)皆小於 5，顯示模型(1)與

模型(2)內自變數之間共線性問題並不嚴重。 

    另一方面，為避免小樣本可能誤導對研究假說之判斷，本研究執行拔靴法
15取得 1,000 個樣本估計值、信賴區間從 95%調降至 90%、並採用加速偏差修

正法，重新檢測 IAi,t 與 GWi,t 對併購後第一年集團之經濟附加價值、併購後第

三年集團之經濟附加價值是否有重大影響。表六顯示：在其他條件不變、顯著

性水準為 0.1 時，併購之無形資產(不包含商譽)對併購後第一年之經濟附加價

值有顯著重大的正向影響，但，併購之商譽(GWi,t)對併購後第一年之經濟附加

價值有顯著地負向影響。表七亦顯示，在其他條件不變、顯著性水準為 0.1、信

賴區間從 95%調降至 90% 、並採用加速偏差修正法時，併購之無形資產(不包

含商譽)(IAi,t)與商譽(GWi,t)對併購後第三年集團之經濟附加價值有顯著地正向

影響;研究假說一與研究假說二仍獲支持。 

 

伍、結論與建議 

   近三年來因受新冠疫情之影響，許多企業採用併購方式來重建或整合供應

鏈、或擴充市場規模、或獲取新技術、人才團隊來維持其成長動能，其併購交

易金額自 2019 年來更是 2 倍數成長，收購價格遠高於被收購者可辨認淨資產

之帳面金額，收購者之所以願意以高於被收購者可辨認淨資產之帳面金額來收

購，主要係認為被收購者之無形資產與商譽可帶給集團未來經濟效益的淨流入，

提升集團整體經營績效。以往國內研究文獻皆是蒐集 2013 年 1 月 1 日以前進

行併購交易的上市、上櫃主併公司為研究樣本，探討併購交易對主併公司個體

經營綜效之影響，並未探究自 2013 年以後所進行之併購交易對集團整體經營

績效之影響，故，本研究欲彌補此領域尚缺乏之處。 

   本研究自臺灣證劵交易所公開資訊觀測站之「公開收購資訊區」蒐集於 2013

年至 2021 年間有進行併購交易企業之併購交易資訊，原共有 112 家收購者，

                                                      
15 拔靴法是對目前有限的樣本資料進行多次有放回的重複抽樣，重新建立起足以代表總體分佈的大

樣本，藉以估計統計量之分配。換言之，拔靴法是利用觀察到的樣本推估母體，進而以所估計的母

體重新抽樣來作統計推論。通常會把新樣本的數量擴增到 1,000~10.000。如果計算成本很小，或對精

確度要求比較高，可再擴增新樣本的數量。 
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排除收購者是未公開發行公司或是私募基金、收購者為外商企業、收購者未達

成收購條件、收購者於收購當年度及(或)收購後 3 年內有進行其他併購交易、

及收購者無法提供併購後 1~3 年之合併財務報表資料後，最終僅以 50 家收購

者作為研究樣本；並依循 Su & Wells (2015)之研究，發展多元迴歸模型，用以

檢測因併購交易取得被收購者之無形資產、商譽是否能提升集團於併購後第一

年及併購後第三年之經濟附加價值。 

    實證結果發現：(一)平均約有 97%的收購對價係以現金支付，顯示收購者

多以現金完成併購交易；(二)然而，以現金支付高額的收購對價促使收購者有

高度運用財務槓桿的現象，收購者需向銀行進行融資以完成併購交易；(三) 高

額的收購對價中，有 18%係投資於被收購者的無形資產，有 22%係投資於被收

購者之商譽；(四) 在其他條件不變下，併購之無形資產(IAi,t)能顯著提升集團於

併購後第一年及第三年之經濟附加價值；(五) 在其他條件不變下，併購之商譽

(Goodwilli,t)會顯著地降低併購後第一年之經濟附加價值，此可能因高額的收購

對價(包含高額投資於被收購者之商譽)造成集團整體承擔的資金壓力較大，削

弱其於併購後第一年之經濟附加價值，但，至併購後第三年，被收購者之商譽

已可帶給集團未來經濟效益流入，顯著地提升集團整體於併購後第三年之經濟

附加價值。 

    本研究主要貢獻有二：(一)以往國內研究文獻皆是以尚未實施國際財務報

導準則與國際會計準則之前所發生的併購案例為研究樣本，探討併購交易對併

購後收購者個體績效之影響，然 2013 年 1 月 1 日起全面實施國際財務報導準

則與國際會計準則後，導入收購日應以公允價值衡量與認列被收購者之全部資

產與負債於合併資產負債表上，不同於以往財務會計準則，僅主併公司取得子

公司之資產與負債部分始以公允價值衡量與認列在合併資產負債表上，故，本

研究以 2013-2021 年進行的併購案件為研究樣本，從集團觀點檢視併購子公司

無形資產與商譽是否對併購後集團整體經濟附加價值有所影響，補充此研究領

域。(二)針對所研究的併購案件，本研究以實證方式驗證，收購者為取得目標

公司之市場、客戶、技術、或專業人才等，願支付高額的收購對價進行併購，

就長期來看，高價併購目標公司之無形資產與商譽確實可為股東們(包含具有

控制權的股東們及不具控制權的股東們)謀取最大的財富，故，此研究發現可供

企業管理者參考。     

   

    就研究限制而言，在蒐集研究樣本過程中，併購案件雖多，但已達成收購

條件的案件數不多，且有些併購案之收購者是外商企業、或未公開發行公司、

或在近兩年已達成收購條件但無法提供併購後三年的合併財務報表資料，導致
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可供使用的研究樣本數量有限，建議日後可將研究期間往後延長，增加可使用

的研究樣本數量，重新檢測研究假說。其次，因金管會要求收購者須將收購對

價全數繳入履約保證指定帳戶後，始完成併購交易，所以，國內併購案件皆是

以現金支付收購對價，僅有少數併購國外企業係以股換股方式支付收購對價，

故本研究之實證結果顯示：收購對價之支付方式對併購後第一年及併購後第三

年之經濟附加價值皆無重大影響，建議未來可以國外企業併購案件、或以國內

企業併購國外企業作為研究對象，重新檢測收購對價之支付方式是否會影響併

購後集團之經濟附加價值。最後，近期研究文獻曾提出從最終控制者之角度來

探討集團治理問題，由於集團治理問題涉及集團歸屬之判斷，為一複雜且尚未

有定論之議題，故，本研究並未將集團治理變數納入迴歸模型中，建議未來研

究者可探討集團治理變數、併購之無形資產與商譽對集團經濟附加價值之影響。 
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