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Fair value 

公平價值  
= 

► 在一個正常關係的交易 (arm’s-
length transaction) 情況下，一個對
買賣交易有知識及有意願的買方及賣
方，交換商品可能的價格，該價格即
為公平價值 (The amount for which 
an asset could be exchanged 
between knowledgeable, willing 
parties in an arm‘s length 
transaction); 

► 應該反映市場之預期 

 (Should reflect market expectations) 

► 不應包含特定買方針對該賣方所評量
之綜效價值   (Excludes synergistic 
values that are unique to a 
particular buyer) 

► 買方之購併意圖不應予以考慮; 除非
該意圖係市場共識 (Acquirer’s 
intention is not considered unless it 
is consistent with market 
consensus). 

何謂公平價值？ 
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Deliverable 

Income       Market           Cost 

Legal 法務       Business  營運           Finance 財務 

Purpose  目的            Description   描述        Premises 前提          Standards標準 

The Valuation Pyramid 

Foundation 

Profile 

Methodology 

Solution // Report 
Source:  Paul Flignor, 2006 

WHY valuing the assets ? 

WHAT is the assets ? 

HOW the assets are used ? 

WHO are the Seller and Buyer ? 
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一般常用之評價方式 

評價 

市場法 收益法 成本法 

同業類似交易 同業比較公司 

預測現金流量 估算合適之折現率 

價值 

(自由現金流量之現值) 
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評價之階層 

策略投資控制價值 

控制價值 

 (市場參與者) 

少數股權, 市場交易股票  

( 公開市場交易價格) 

少數股權 , 

非公開市場交易股票 

少數股權折價 

 流動性折價 

公允價值 

控制權溢價 

財務投資控制價值 

投資價值 

控制價值 

 (特定買家之價值) 
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DCF Approach 

預估自由現金流量 

財測期間之自由現金流量 

Ideally forecasts for at 
least  5 years 

瞭解財務預測: 

► 參數假設 

► 關鍵因素 

► 敏感度分析 

= 

永續期間之現金流量 

+ 

估算折現率 

付息負債 

股東權益 

加權平均資
金成本

(WACC) 

負債成本 

(稅後) 

權益成本 

使用收益法常見之錯誤: 

► 營業計畫與財測過於樂觀 

► 對於財測中所使用之參數假設瞭解不足 

► 用於永續經營價值之現金流量年度不具代表性 

► 折現率中無充分反應風險因素 

► 長期成長率過於樂觀 
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控制權溢價 

通常可以藉由以下狀況來判斷是否對公司具有控制力： 

► 對董事會有控制能力 

► 修改公司之組織大綱與組織章程 

► 指派與解任公司之管理階層, 並制定管理階層之薪酬 

► 更改公司的財務及營運政策 

► 有權取得公司的財務與其他重要資訊, 做為公司制定決策的依據 

► 處分或取得公司資產及業務之權利 

► 替該公司借貸做擔保 

► 介入公司之現金流量行為, 其中包含股利發放政策等 

► 將公司之業務、 營運、分配與產品與投票進行整合 
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Purchase Accounting Procedures 

Purchase 
Price 

Book   
Value of  

Net Assets 

Fair   
Value of  

Net Assets 

New Book   
Value of  

Net Assets 

before PPA after PPA 

GOODWILL 

Fair Value 
of non-

recorded 
intangibles 
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購買價格分攤 

商譽 

無形資產 

有形資產 

收購 

價格決定 

成本法 

市場法 

收益法 

參考市場上具可比較
性之同類型資產交易

價格 

以重置成本計算資產價
值 

依據此資產所可產生
之營運效益及現金流
量，透過折現，估算
未來效益所隱含之現

值 

併購 分攤 辨認 公允價值 

無形資產 

► 客戶類 

► 合約類 

► 市場類 

有形資產 

► 長期投資 

► 土地 

► 房屋與設備 
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常見無形資產之舉例 

► 與營運有關的無形資產 

► 商標(Trademarks) 

► 非競爭性協議(Non-Competition agreement) 

► 與客戶有關的無形資產 

► 訂單或生產訂貨(Orders or Production backlog) 

► 客戶關係(Customer relationship) 

► 以合約為基礎的無形資產 

► 許可協議(Licensing agreement) 

► 特許經營協議(Franchise agreement) 

► 以技術為基礎的無形資產 

► 專利技術(Patented technology) 

► 非專利技術(Unpatented technology) 

► 與藝術有關的無形資產 

► 音樂作品 

► 書籍、雜誌、報紙和其他文學著作 

* 以上列舉的是一些常見無形資產的例子 

IFRS 3R中删除了「是否可

以可靠衡量」的確認條件 –    

更多的無形資產需要評估！ 
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具未來經濟效益 

可辨認性 

►可分離性  

►由合約或法定權利所產生 

可被企業控制 

no 

no 

no 

 不能被辨識 

 不能被承認 

 沒有價值 

可被認定為無形資產 

yes 

yes 

辨識標準 無形資產 

無形資產辨識 

Yes 
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不適用時 

不適用時 

Cost Approaches 

Income Approaches Direct Cash Flow 

Multi - Period Excess  
Earnings 

Relief from Royalty 

Active Market 

Comparable Market 

Reproduction Costs 

Replacement Costs 

 價值前提(Premises of Value) 

「一項無形資產的價值等於收購一

項與其類似資產的價格」 

「一項無形資產的價值等於它能

創造的經濟利益」 

(An intangible assets is worth  

what it can earn.) 

  
            成本法 

             收益法 

                  市場比較法 

Direct Cash Flow 

Multi - Period Excess  
Earnings 

Relief from Royalty 

權利金節省法 

多期超额盈餘法           

現金流量折現法     

Active Market 

Comparable Market 

活絡的市場 

可比較市場      

Reproduction Costs 

Replacement Costs 

重建成本法 
    

重置成本法     

(An intangible asset is worth what 

someone paid for a similar 

Intangible asset.) 

  

「一項無形資產的價值等於收購或

建造類似資產的成本 」 

 
(An Intangible Assets is worth the 

cost to Purchase or construct an 

asset of Equal utility.) 

應用於無形資產的評估方法 
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Intangible Assets 

Trade Secret 

Patent 

Copyright 

Trademark 

Backlog 

Customer  

relationship 

IP R&D 

Trade Mark 

Supply  

Contract 

High margin,   Low variable cost,        Competitive advantage,     Additional offerings 

Business attributes 

Brands 

Software 

Know-how 

Business 

 Opportunity ? 

Value-Determining 

Vs 

Value-Influencing  

Factors 

Market share 

Market  

Potential 

Barrier to  

Entry 
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商標權利金比率 

收入 商標使用費 

商標維護費用 

市場行銷費用 

商標所產生的 

淨收入 

折現率 

 

商標 

價值 

 

無形資產評估方法舉例 

商標(Trade name or trade logo) 

► 權利金節省法(Relief from royalty)是評估商標通常使用的方法。 該方法認為如果一
個公司擁有某項特定商標，則無需「租入」該商標，所以無需為該商標的使用支付
費用。假定的「租入」該商標所需的租金則視為該商標所帶來的收益。 

► 該方法所需的假設參數包括收入預測、商標權利金比率、折現率，參見下圖： 
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客戶關係帶來
的超額收益 

回應要求回報
率的折現率 

 

客戶關係
無形資產
的價值 

 

無形資產評估方法舉例 

客戶關係 

► 多期超額收益法(Multi-period Excess Earnings Method)是評估客戶關係無形資產的
最常用方法。該方法認為客戶關係無形資產的價值等於現有客戶在未來客戶關係有
效期內所帶來超額收益的淨現值。  

► 超額收益可以定義為以下兩點的差異：  

► 來自於收購基準日的現有客戶的稅後淨現金流量，與 

► 用於提供產品或維持客戶關係所需的其他資產的投資成本。 

 

產生現金流所需
資產的投資成本 



Page 16 資產(含有形及無形)評價及財務模組 淺介 
 

20009年9月22日 

企業價值分攤(%) 

      (由於取整數，數字加總不等於100%) 

消費品 

科技 

房地產 

石油和天然氣 

傳媒和娛樂 

資產管理 

通訊 

保險 

金融和資本市場 

汽車 

製藥 

能源和公用事業 

生物 

商譽 

合計確認的無形資產 

有形資產、投資及其他 

訊息來源︰安永對全球企業價值分攤的統計調查 
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Ernst & Young 

Assurance | Tax | Transactions | Advisory 

 

About Ernst & Young 
 

Ernst & Young is a global leader in assurance, tax, 

transaction and advisory services. Worldwide, our  

167,000 people are united by our shared values and 

an unwavering commitment to quality. We make a 

difference  

by helping our people, our clients and our wider 

communities achieve potential. 

 

For more information, please visit www.ey.com. 
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