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近些日子以來，國內產業又興起了一股合併風，尤其是金控業者為了追求規模經濟，不

斷的合併相關的金融體系相關公司。同時政府為因應這股合併風，以利企業藉由併購進行組

織調整，發揮企業經營效率，特於民國93年5月制定企業併購法。因此，本文將藉由近年來

國內實際發生的併購案件來解釋併購的類型、型態、動機與程序。 

何謂併購 

併購是合併與收購兩種公司財務活動的統稱（在企業併購法第4條中併購包含公司之合

併、收購及分割）。就會計的觀點而言，合併係指兩個或兩個以上原本各自獨立的經濟活動個

體，經過合併的財務活動後，形成企業資源與營業，為單一的管理當局所控制，而成為一個

經濟活動個體。其中，合併又可因存續個體的不同分為吸收合併與創設合併兩種。吸收合併

係指兩家或多家公司在合併之後，被併公司將會成為解散公司，而所有的資產與負債皆由存

續的主併公司吸收（企業併購法第 4、24條）。以民國 89年 1月聯電五合一的例子而言（詳

圖1），當時的聯瑞、聯誠、聯嘉與合泰公司為被消滅的解散公司，其資產與負債都由存續下

來的聯電所承受。 
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圖1 吸收合併（以聯電五合一為例） 

創設合併係指兩家或多家公司在合併後，參與合併的公司皆解散另外成立一下新公司，而新

成立的新公司將承受所有解散公司的資產與負債（企業併購法第 4、24條）。以民國 92年 6

月國內大型會計師事務所為例（詳圖2），當時的勤業與眾信會計師事務所兩家合併成為勤業
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眾信聯合會計師事務所。而原先屬於勤業與眾信的資產與負債皆由新成立的勤業眾信所承受。 
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圖2 創設合併（以勤業眾信為例） 

在收購的部分又可以分為資產收購與股權收購兩種。資產收購係指收購公司只購買目標

公司部分的資產或全部的資產，屬於一般的買賣行為，因此收購公司不需要承受被收購公司

的負債及其他義務。以民國88年寶僑家品公司（P&G在台子公司）購買榮成紙業的大陸廠（詳

圖3），經收購紙場後寶僑家品成功地將觸角延伸至家庭用紙市場。而經過這次的資產買賣行

為後，原先屬於榮成紙業的負債與義務並不需要由寶橋家品來承擔。此外，榮成紙業依舊繼

續地營業並未就此解散。 
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圖3 資產收購（以寶鹼與榮成紙業為例） 

股權收購與資產收購的差異在於收購的對象為公司的股權，收購的公司目的在於使被收購公

司成為轉投資事業的一環。由於收購標的為股權，不屬於一般的資產買賣交易，故經收購後

收購公司須承擔被收購公司的一切資產、負債、權利與義務。以今年初遠傳電信取的全虹通

信55.3%的股權為例（詳圖4），遠傳電信為拓展其行銷通路因此購買全虹通訊55.3%的股權，

入主全虹通訊的經營權使該公司成為遠傳電信轉投資事業的一部份，然而全虹通訊不會因為

這次的股權收購行為而解散。由於該收購行為只是經營權易主，因此遠傳電信對於原先全虹

通訊的資產、負債、權利與義務皆須依持股比例承擔之。 
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圖4 股權收購（以遠傳電信與全虹通訊為例） 

併購的型態 

併購的型態若依經濟學的分類方式可區分為「水平式」、「垂直式」、「週邊合併」與「集

團合併」四種，將分述如下： 

1. 水平式合併 

水平式合併並又稱為橫的合併，亦即同業間相互的合併，合併後的好處為減少相互競爭

的壓力，消除設備的重複性投資，擴大產品線以達規模經濟的效果與壟斷市場提升產品議價

的能力。就上述的例子而言，勤業與眾信聯合會計師事務所便是同業合併的例子，經過合併

後的勤業眾信聯合會計師事務所成為台灣規模最大的會計師事務所，其審計服務的客戶數約

達上市櫃公司的40%。 

2. 垂直式合併 

垂直式合併並又稱為縱的合併，即產業間上游或下游供應鏈的合併（又稱為向前整合與

向後整合），向前整合其目的在於藉由與上游供應商的合併能獲得穩定且便宜的原物料；向後

整合可藉由與下游通路商的合併則能夠更接近消費者市場，使公司的產品擁有穩固的銷售管

道。就上述的例子而言，遠傳電信與全虹通信的合併便屬於向後整合的垂直合併。在未合併

之前遠傳電信原有的直營門市與加盟店共 352家，但經合併後加上全虹通信的 300家門市則

總共有 652家以上。其通路的規模為電信業者中最大（台灣大哥大約有 350家直營店和加盟

店，加上震旦通訊的100家後，通路規模可達450家；中華電信則有302個營業所）。 

3. 週邊合併 

週邊合併係指生產不同的產品，但屬於相同的產業，兩家公司可能擁有相同的行銷通路

或顧客群。以上述例子而言，寶僑家品藉由收購榮成紙業大陸廠後，該寶僑家品的產品線變

得更加完整。而加入紙廠所生產的家庭用紙後，更深植寶僑家品在家庭生活必需品的專業領

導地位。 

4. 集團合併 

係指與生產完全不同產品的公司，且不同產業的公司合併。此類型的合併方式雖然不能

達到規模經濟，但是若其中某一產業面臨經濟衰退時，另一家公司可由財務支援下降低倒閉

的危機。就我國企業而言，遠東集團、台塑集團等皆是集團合併的成功例子。 

 

併購的動機 

一般而言，企業選擇經由併購完成企業的擴充之目的，主要是基於下列幾點的考量

【1,3,6】：  



1. 綜效考量 

綜效係指兩家公司經過合併後的價值超過原先個別公司的價值總和（即1+1>2的效果）。

而併購所產生的綜效來源通常有下列幾種： 

I. 經濟規模：當企業經過水平式的併購後，產生規模經濟的效果，其來源包括營運成

本的減少，例如大量購買原物料降低單位產品的成本；此外，對於消費者或下游廠

商的議價能力也會提高。 

II. 提升經營效率：若是企業的合併是經由上下游廠商的垂直整合，則企業在購料、生

產與銷售的流程上可以妥善的規劃，減少生產的閒置時間與無謂的存貨堆置。 

2. 降低事業擴展的經營風險 

當企業藉由與其他已成熟發展的企業合併後，可取得現成的產品線與顧客群。此外，可

藉由併購行為取得被併購企業的專利權、商標權等無形的資產，甚至是特殊的生產技術與研

發或管理人才。故其風險相較於企業自行開發新市場或新產品線來的小，尤其是當企業欲多

角化經營跨足新事業時效果最佳 

3. 避免被接收 

規模較小的企業容易被大規模較大的企業惡意併購，因此管理當局為了避免遭受不利的

情況下，便會先自行尋找適當的合併對象，進行合併策略以對抗大企業的惡意併購行為。 

4. 稅負利益考量 

當被併購公司前幾個年度有虧損時，此營業虧損依我國稅法規定可將營業虧損往後遞轉

五年，因此併購公司可利用此遞轉的虧損減少稅負的負擔。此外，若被併購公司擁有高折舊

性資產時，每年增加的折舊費用也有減少稅負支出的效果。 

併購的處理程序 

併購的會計處理方式有權益結合法與購買法兩種。但是美國於2001年6月時發佈第141

號財務會計準則公報取消權益結合法，而使企業於合併時僅有購買法一種。然而我國的會計

準則並未明白規定企業合併之會計處理方法有權益結合法與購買法兩種及何時應採用何種方

式處理，僅於第25號公報規範企業合併時採用購買法之會計處理，並提及「企業合併若採權

益結合法或其他方法者，其會計處理準則另訂之」，但截至目前為止尚未見另訂者。實務上我

國多數吸收合併與創設合併之個案均係以股票交換之方式進行，且合併之資產與負債多數按

其原公司之帳面價值入帳【1,2,4,5】。 

以圖5為例，聯電於89年初時進行五合一的合併案，當時便於88年底時先發行公開說明書

公告合併增資發行新股，亦即以聯電的股票換取當時被合併公司的股權以接收被合併公司的

資產與負債，而被合併公司將隨之解散。 
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圖5 權益結合法(以聯電與合泰為例) 

當時聯電換取被合併公司股權比例如表 1所示。其中，換股的比例的方式在我國企業合
併法第 6 條中規定，公司須於召開董事會決議併購事項前，委請獨立專家就換股比例或配發
股東之現金或其他財產之合理性表示意見（計算被併公司的價值常用的評價模式為現金流量

法、帳面價值法與市場比較法），並分別提報董事會及股東會。此外，在合併的決議上，我國

企業併購法第 18 條規定：「股東會對於公司合併或解散之決議，應有代表已發行股份總數三
分之二以上股東之出席，以出席股東表決權過半數之同意行之。公開發行股票之公司，出席

股東之股份總數不足前項定額者，得以有代表已發行股份總數過半數股東之出席，出席股東

表決權三分之二以上之同意行之」。經過股東會同意後，被合併的股東便能以原有的股權換取

主併公司所支付的對價。最後，本文所舉的例子恰巧為運用發行新股份以換取被合併公司的

股權，並非代表發行新股為唯一的支付對價方式，其他的方法還包括現金給付、非現金資產

給付、發行債券與各種方式的搭配組合。在發佈企業併購法之後，國內企業在進行併購時將

有法源的規範與指示。 
 

表1 聯電五合一換股比例 

公司\項目 
本益比及淨值比

還原值平均數 

現金流量折現

設算公司價值
其他關鍵因素

合併各方股東會

決議之換股比例 

決議換股比例

與設算區間上

限差異百分比

聯電 1.00 1.00 1.00 -- 

聯誠 0.77 0.98 1.00 2.04% 

聯瑞 2.11 0.96 3.00 42.18% 

聯嘉 1.38 1.06 1.35 2.17% 

1.79 2.00 11.73% 
合泰 1.18 

1.97(註1) 

1.目前經營狀況

2.技術水準 

3.未來發展條件

2.00 1.52% 
註1：係考慮合泰87年度資本公積配股1元/股 

資料來源：聯電合併增資公開說明書評估報告 

 

由於近年來國內吹起了一股合併風潮，一班普羅大眾可能對其所代表之意義存有些許的

疑惑。因此，希望藉由以上的簡單介紹能夠增進讀者對企業併購類型、動機與相關流程的進

ㄧ步認識，對未來解讀各公司的發展策略時也能有所依據。 
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