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摘 要

本研究旨在針對企業蓄意接管目標公司時，產生的溢價幅度是否合理及蓄意接管者的接管態度作探討;藉由國內實際的購併

案例（頂新集團蓄意接管味全企業）來分析接管前的理論評價是否支持實際交易價格、及檢視接管後目標公司的績效表現

如何，以此希望能對蓄意接管者提供其在評價過程中的一些借鏡；同時，本文利用各類評價模型對標的公司價值作一衡量

評價，在評價模型中的自由現金流量法（Free Case Flow；FCF）的資本成本是採用加權平均資本成本（WACC）計算，並

以資本資產評價模式（CAPM）計算公司的權益資本成本。 　　案例研究結果癹現與建議： 「頂新集團股權收購味全企

業之購併案」為一傲慢假說理論相當典型的有趣案例，且本研究經系統整理得出兩個重點，可作為蓄意接管者於評價時應

自我衡量的： 一、 合理的溢價幅度：蓄意接管動機的實現程度應與溢價幅度（ 企業價值被高估的部份）大小呈正比。 二

、 避免傲慢的評估：蓄意接管者過度高估自身管理能力，低估 目標公司經營效率，因而支付過高的溢價幅度來接管，將

造成 資金嚴重耗用，導致接管後績效不彰，帶來極大的風險。

關鍵詞 : 蓄意接管 ; 企業評價 ; 傲慢假說 ; 溢價幅度
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