企業購併活動綜效之實證研究：以台灣上市公司為例
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本研究的目的在於透過對購併綜效的應變數與自變數的適當選取，試圖具體衡量購併的綜效，找出影響綜效表現的因素所在，並對理論上常見的假說加以驗證，以期對購併的瞭解有進一步的累積，作為往後上市公司購併模式與投資人選擇標的的參考。其中自變數中的相對規模，曾有國外學者Kusewitt(1985)研究相對規模對績效的影響，而國內由於被併公司財務資料難以取得，極少學者從事這方面的研究，因此，本研究重新定義相對規模，並試圖找出相對規模對綜效的影響。研究結果發現：(1)營運綜效部分，推斷可能存在最適負債比率；且國際購併表現較國內購併為佳。(2)財務綜效部分，由負債比率及現金流量比率兩項財務綜效加以分析得知，存在理論上所預期的管理階層持股後傾向趨避風險的問題；另外，電子業購併後負債比率顯著較傳統產業為高。(3)市場綜效部分，電子業購併相較於傳統產業，較能擴大其市場佔有率；而相關產業的合併，則會導致通路上的排擠，進而反映在存貨週轉率的下降；相對規模的分析則反映，合併體雙方規模若相當，將可產生較佳的市場綜效。最後，企業在進行購併時若選擇以現金支付而非股票，則容易造成初期營收成長的下滑及營業費用的上升，但長期而言則有較正面的影響。

