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減資分割 如何創造更大價值 
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在 2008年發生全球金融危機以後，企業累積了鉅額現金以防萬一，然而當市場信心逐

漸回復之際，企業便開始為手中握有的龐大現金尋找出路。由於對前景信心不斷好轉，

企業也願意把金融危機以來所積累大量現金，拿出來進行併購以擴大規模。 

隨著經濟復甦，目前歐洲企業的併購活動，經過多年低潮後，也正開始逐漸加溫中。 

 

至於國內，行政院副院長毛治國最近宣布，未來政府會加速推動企業併購法的修法工作，

以活絡國內的併購市場。毛治國釋出三大妙方包括：新企併法、產業升級方案與籌設產

業再造基金，以期強化國內併購 DNA。 

 

價值會變動 須定期評估 

 

為何企業熱中於併購，而非從頭設立一個新公司？最主要的原因是從無到有所需的時間

比較長，若同時又涉及技術或專利時，有時可能就因而錯過了市場發展的最佳商機，但

是若藉由併購，就比較能快速的進入市場。 

 

從歷史資訊的脈絡來看，企業併購向來亦是歐美等先進國家用來推動產業轉型、進入新

市場、獲取新技術、進行上下游整合、跨業結合、累積人才資金與市場的最快捷徑，而

許多高成長的公司也是以併購的手段成為產業巨擘。 

 

在一些併購案中，有時候我們常會聽到「商譽」這二個字，這個商譽到底是怎麼產生的

呢？其實就是付出的購買價格，減去購買標的目前價值後，所剩餘的部分，就是商譽。 

 

舉例來說明，假如甲公司以新台幣 350萬元收購乙公司的全部股票，乙公司經鑑價後的

價值是 310 萬元，多出的 40 萬元，乍看之下是買貴了，但是也可以說是甲公司願意 

多付錢去買的部分，因為甲公司認為乙公司有額外的價值存在。 

 

這個願意多付的部分，會計上稱為「商譽」。 

 

這個商譽並非買了之後就高枕無憂，價值永恆不變，這個商譽在會計上是需要每年定期
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評估以決定其是否仍具物有所值的地方。 

 

試想買主買了之後，原本併購是為了獲取新技術團隊或市場知名度，但該新技術可能在

經濟環境及科技轉變市況中慘遭淘汰，或是取得之專利因市場接受度不佳而所創造出的

合併綜效不如預期；又或是原本併購是為了進入新市場，可惜遇到景氣下滑，市場環境

已經發生不利於買主之重大變動，進入新市場之計畫慘遭滑鐵盧。 

 

一旦物非所值 得列減損 

 

這些種種的因素都可能顯示之前認為物有所值的「商譽」，現在可能已經是物非所值，甚

至一文不值，這個時候就要考慮在財務報表上認列商譽減損損失了。 

 

但有時候在收購的過程中，情況剛好相反。舉例來說，假如甲公司以新台幣 350萬元收

購丙公司的全部股票，丙公司經鑑價後的價值是 380 萬元，在此種收購的情況下，就得

出了一個負 30萬元，就是付出的購買價格，少於購買標的目前價值。 

 

為什麼會是負的呢？可能因為丙公司之股東因資金周轉之需而急於脫手換取現金，又或

許是賣方在壓力下被迫出售的因素而願意以較低價格出售所致。 

 

精打細算 沒有公式可循 

 

簡單來說，其實就是買便宜了，物超所值，買主可能會有一種買到賺到的感覺。這個負

的商譽在會計上稱為「廉價購買利益」，在國際會計準則下是可立即於購買當下在財務報

表上認列為利益的。 

 

買到物有所值，還是買到物超所值，還是付出的價格剛剛好，其實是取決於付出價格及

購買標的鑑價結果間之差異，雖說會計上對這些已有明確的規範，但中間過程仍然或多

或少涉及一些主觀的判斷。 

 

企業併購可以說是一門充滿數字的商業藝術，也可以說是一門沒有公式的精密科學。企

業併購的成效可能是產生綜效（Synergy），帶來規模經濟，也可能是一場豪賭，帶來災

難拖跨原本的事業，從歷史的經驗中也不難發現一些極為成功或完全失敗的典型併購例

子。 
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(本文已刊登於 2014.08.01 經濟日報經營管理版) 

 

關於本出版物 

本出版物中的訊息是以常用詞彙編寫而成，僅供讀者參考之用。本出版物內容能否應用於特定情形將視當時的具體情況而定，未經諮詢專業人士不得適用於任

何特定情形。因此，我們建議讀者應就遇到的特別問題尋求適當的專業意見，本出版物並不能代替此類專業意見。勤業眾信在各地的事務所將樂意對此等問題

提供建議。 

儘管在本出版物的編寫過程中我們已盡量小心謹慎，但若出現任何錯漏，無論是由於疏忽或其他原因所引起，或任何人由於依賴本刊而導致任何損失，勤業眾

信或其他附屬機構或關聯機構、其任何合夥人或員工均無須承擔任何責任。 
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