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1、 緣起

自1960年代開始，會計學界即開始討論是否應以現值會計(Current Value Accounting)取代傳統之歷史成本會計，例如究竟應使用重置成本或進入價值(replacement cost or entry value)、退出或出售價值(exit value or sales value)作為帳面價值。而隨著金融交易的複雜度增加，各種金融工具的廣泛使用，金融資產價值變動大的特性，使得以歷史成本為基礎的財務報表逐漸無法允當表達公司的財務狀況。於是美國的財務會計準則委員會（Financial Accounting Standards Board, FASB）自1986年開始，即開始研議金融工具、資產負債表外融資等於財務報表上表達的方式，開考處公平價值的採用。

其後，FASB於近年發布之各項財務會計準則公報，包括FAS No. 141、142等，即大量採用了公平價值之觀念，而在國際會計準則方面，亦陸續規範了IAS 32,33,36,39等公報，其中都涉及公平價值的揭露或衡量，財務報表資訊已由「歷史成本會計」進入了「公平價值會計」，而被喻為「會計革命」時代。而事實上，在財務報表之「會計革命」發生以前，公平價值的理論與實務運用早已發展多年。由於任何交易的雙方在交易形成前均必須估計交易標的的合理價值，產生了決定公平價值的需求，因此在個別資產的交易上，有不動產鑑價業者、機器設備鑑價業者、古董鑑價業、珠寶鑑價業者等隨之興起。而在股權交易方面，由於過去之財務報表是以「歷史成本」表達，為評估公司之真正價值，必須由「歷史成本」調整至「公平價值」，其中涉及深入之產業資訊、對未來之預測性資訊等，於是便由證券分析師、證券承銷商、企業鑑價業者彌補擔負評價的責任。

而在邁入知識經濟過程中，對於各項智慧財產、無形資產公平價值的評估及決定，更扮演關鍵性之角色，因各項技術、專利之交易、向銀行融資、至資本市場籌資等，均需要決定其公平價值，方可能順利進行交易。九十三年九月二十日政府召開「全國服務業發展會議」，會中，游前院長即裁示：「在研發服務業方面，將至少成立具國際評價水準之服務機構2家，建立45個智慧財產運用制度標準範例。協助服務業在資金融通及投資獎勵方面的接近性，並速建立無形資產鑑價機制」。可見鑑價制度對新興產業發展之重要。

行政院金融監督管理委員會有鑑於鑑價機制除了對新興產業的籌資具有關鍵性的地位外，對財務報告的公允表達、金融產業之整合、甚至整個資本市場公平、有效率的運作、均極為重要，特派員參加美國全國企業鑑價分析師協會（National Association of Certified Valuation Analysts，NACVA）於美國費城舉辦之第12屆年會，以瞭解美國鑑價制度的發展現況。

2、 美國全國企業鑑價分析師協會第12屆年會會議提要

本次美國全國企業鑑價分析師協會第12屆年會，係於6月1日至6月4日，假美國費城The Loews Philadelphia Hotel舉行。會議同時進行多項系列研討會議，包括中階企業鑑價、進階企業鑑價、訴訟、舞弊、學術討論等。茲就會議中討論各項議題及資料中，對於我國現階段發展鑑價制度較具攸關之觀念、制度說明如下：

1、 美國企業鑑價制度之起源

美國對於企業之鑑價制度，肇始於1920 年代美國的「禁酒時期」（1920 年至1933 年）。依據美國憲法之第18 次修正案（The Eighteenth Amendment），美國聯邦政府禁止酒精飲料行業。這段期間內，部分企業被迫結束其酒精飲料業務。而聯邦政府為合理補償酒精飲料業之損失，必須估算酒精飲料業之業務損失，亦即必須計算出酒精飲料業之未來現金流量，其中便涉及企業鑑價的問題，於是各界開始研究企業價值如何決定。

1920 年代之後，企業鑑價逐漸運用於各種需要評定股權價值之交易上，包括投資、融資、購併、分割(spin-offs)、企業初次上市(IPO)、員工福利安排、股東間之買賣、企業清算、訴訟、損害賠償、保險理賠、贈與、慈善捐贈、甚至離婚案件對於合理贍養費的計算，以及政府管制行動等方面。而隨著企業鑑價的理論與實務之發展，企業鑑價逐漸成為一個正式的議題；鑑價專家亦形成一個行業；運用的範圍更從有形資產（tangible assets），擴及至無形資產（intangible assets）。

2、 美國鑑價業之業務範圍

美國鑑價業之業務範圍歸納如下表：

	傳統業務
	新興業務

	· 企業併購

· 出售事業與撤資

· 募集資金

· 離婚案件

· 租稅鑑價

· 企業所有權人之間的股權買賣協議

· 股東間交易

· 金融資產／不動產之證券化

· 擔保品之鑑價（collateral valuations）

· 破產時，清算價值之決定

· 專家作證／爭訟上之支援


	· 公正意見（fairness opinions）

· 償債能力／無償債能力之意見

· 智慧財產評價

· 員工股份擁有計畫ESOP

· 美國財務會計準則FAS No. 141 與FAS No. 142，國際財務會計準則IAS No. 36 與IAS No. 39之鑑價

· 無形資產評價




3、 鑑價的新需求-財務報表之公平價值革命

1978年，美國財務會計準則委員會(FASB)發布了「財務會計觀念公報第一號：企業財務報導之目的」，其中第一個最重要的目的就是:幫助投資及授信的決策。而其後發布之財務會計觀念公報第二號：會計資訊之品質特性，更把「決策有用性」，視為會計資訊的最高品質，亦即編製財務報表的最終目的在於提供有助於報表使用者作決策之資訊。當時美國財務會計準則委員會也認為會計資訊應具備兩項主要品質：攸關性(relevance)及可靠性(reliability)。理相的狀況下是資訊同時具有攸關性及可靠性，亦即資訊一方面可驗證、可忠實表達經濟實質、一方面又可用來預測未來的可能結果。但很不幸的，「攸關性」及「可靠性」這二項資訊主要品質往往是相互衝突的，具有攸關性的資訊往往過於主觀，每人對同一事件的看法均不相同，亦即不具有可驗證性，也就不具有可靠性。而具有可靠性的資訊，例如以歷史成本入帳的各項資產、負債，卻又常常與未來現金流量無直接關係，亦即較不具攸關性。因此，美國財務會計準則委員會在制定各項準則時，常常須要面對「攸關性」及「可靠性」的權衡。

而過去二十多年來，或許由於會計師專業根深蒂固的「穩健保守」原則、或由於會計師所面對的法律風險之壓力，造成了資訊的「可靠性」似乎凌越了「攸關性」，而主宰了的會計資訊品質。最常見的現象便是，公司的會計部門希望強調可靠性，以通過會計師的查核，而會計師也著重公司會計資訊的可驗證性，以避免可能的訴訟風險。產生的結果是，公司出具的財務報表雖具有可靠性，卻犧牲了「攸關性」，也大幅降低了財務報表的最終目的－「有用性」。也因此，會計界(包括會計原則之制訂者及會計師等)所希望藉由強調「可靠性」來增加財務報表可信度，報表使用者卻不領情，例如授信者對於擔保品的信任程度遠高過讀財務報表，將財務報表資訊僅列作為參考，而投資人也寧願花大把鈔票購買證券分析師根據會計查核報告所調整出具的研究報告，卻鮮少詳細閱讀財務報告。

隨著金融交易的複雜度增加，各種金融工具的廣泛使用，美國的財務會計準則委員會（Financial Accounting Standards Board, FASB）自1986年開始，開始研議將公平價值融入金融工具、財務報表表達的方式。另一方面，有許多學者也開始反省會計界所堅持的「可靠性」其實也不可靠
，而現行財務報表中也有許多估計也涉及預測資訊，例如應收帳款的收現性、存貨是否具有銷售價值、機器設備的耐用年限、訴訟案件中之可能賠償損失等，這些估計事項並不見得比決定公平價值中的各種估計更可以反應交易之經濟實質。則會計界何以為了「可靠性」而犧牲了「攸關性」？於是，美國財務會計準則委員會於近年發布的許多準則及各項解釋中，逐漸大量採用「公平價值」，許多學者認為其為「會計革命」。茲將相關重要之公報摘述如下：

(1)、 FASB 141,142, 144，IAS 36, 39：

美國財務會計準則委員會所發布的141及142號公報，最主要的目的就在於利用公平價值使報表具有可比較性。FASB 141規定企業合併時，必須使用購買法，其中必須在併購當時，將併購價格分攤至所有有形及無形資產上，其中也包括如何區別無形資產與商譽。FASB 142則規範商譽及無形資產如何衡量及認列與財務報表上。此公報也說明了如何攤銷無形資產，及如何評估無形資產及商譽的減損。另外，FASB 144則與IAS 36一樣，旨在強調資產減損測試時，必須以「使用價值」及「淨公平價值」來決定「可回收金額」。IAS 39則規範金融商品的會計處理。上述各公報均大量使用公平價值觀念。

(2)、 我國財務會計準則公報第34及35號

隨著國際會計準則36號及39號之發布，我國會計研究發展基金會分別於92年12月25日發布了財務會計準則公報第34號「金融商品之會計處理準則」；並於93年7月1日，再發布了財務會計準則公報第35號「資產減損之會計處理準則」，這二號公報可說宣布了我國公司之財務報表正式進入了「公平價值會計」的時代。這二號公報大量導入了公平價值會計的概念，舉凡各種金融商品公平價值的決定，到資產減損中所涉及之可回收金額、使用價值、淨公平價值的衡量等，都是以公平價值為衡量基礎。而在無活絡市場交易之情況下，鑑價業者所扮演的角色也日益重要。

公平價值(Fair Value)與公平市價(Fair Market Value)之異同

美國財務會計準則委員會(FASB)認為，財務報導時所用的公平價值(Fair Value)常和鑑價所採用的公平市價(Fair Market Value)搞混。而美國內地稅局的IRS Ruling 59-60定義公平市價(Fair Market Value)為「有意願的買方與賣方，在沒有受協迫，在雙方對相關事實均有合理瞭解的情況下的交易價格」。該定義在許多鑑價的情況下，成為法定的價值標準。由於公平市價和公平價格都強調市場參與者的行為、在假設的交易下，所以其實非常類似。所以也有許多人也詢問FASB公平市價與公平價值到底有何不同。最後FASB認為二者在衡量目標上基本上是相同的，但是FASB考量「公平市價」的定義有許多是在租稅法規下的法律解釋，與財務報導並不相關，因此FASB選擇不簡單直接引用「公平市價」，而是採用「公平價值」。

4、 價值標準(Standards of Value)
在企業鑑價中，所謂「價值」乃是法律所創造的一項價值標準（standard of value），適用於某一特定情況。茲就美國財務會計準則委員會(FASB)及美國鑑價業者所定義之價值標準說明如下：

(1)、 FASB的價值標準

依據美國財務會計準則委員會(FASB)於2004年6月發布之「公平價值衡量」(Fair Value Measurements)公報草案中，把價值標準區分為公平價值(Fair Value)及投資價值(Investment Value)，分述如下：
公平價值(Fair Value)

FASB對公平價值的定義為：「對事實瞭解、對成交有意願、沒有關係的雙方，在現在交換資產或負債的價格」(Fair value is the price at which an asset or liability could be exchanged in a current transaction between knowledgeable, unrelated willing parties.)。FASB認為衡量公平價值的目的在於衡量沒有實際交易發生下，估計資產及負債的交換價格。所以該估計是基於一雙方有意願的假設的現時交易。而交易雙方必須是對於該資產或負債有共同程度的瞭解，具有法律上及財務上的能力，願意並且能夠在同一個市場中交易。同時，該交易必須是在非在財務困難，急於變現下所作的交易。

投資價值(Investment Value)
投資價值則是對於特定買方或賣方的價值，通常也是從投資者決定是否買入或賣出所考量的價值。投資價值與公平價值間的差異可歸因不同因素，包括綜效(Synergies)。所謂的綜效係指合併二項或多項資產或營運單位所產生的利益。綜效可分為二類，第一為對所有市場參與者皆會產生的綜效，為「市場共通綜效」(marketplace synergies)，第二為對某一特定買方所產生的利益，即為「屬於特定買方的綜效」(buyer-specific synergies)。
屬於特定買方的綜效通常與公平市價並不相同，而通常只包括在投資價值中。而在一個有許多買方競標的場合中，「市場共通綜效」及「屬於特定買方的綜效」會同時存在，這時各別的標價會反映各別潛在買方所認為的綜效。例如有一家生產高知名度的產品的公司成為被併購的標的，而有一買方所生產的產品較不具知名度，恰好與該標的公司的產品互補，如果合併後的聯合行銷會對買方產生相當大的助益，這時買方會較其他買方出更高的價格，而產生一個溢價。但這一個溢價並不必然反映綜效的效值，也不代表買貴了，而只是反應買方為了購買該綜效，所較其他投標者付出更高的價格。這個由不相關的買方及賣方成交價，就代表公平價值，

(2)、 NACVA三大價值標準（standards of value）

美國全國企業鑑價分析師協會定義三大價值標準如下：

公平市價（fair market value，簡稱為FMV）

1990 年代初期，Arthur Anderson 會計師事務所對公平市價定義如下：「公平市價乃是一個金額、價格、最高價格、最有可能發生的價格、現金或約當現金價格；在此價格下，財產易手，或投資者作了明智的投資而擁有該財產，或有意願的買方與賣方進行交易，同意進行交易，已經同意進行交易，應會同意進行交易，或可合理預期會進行交易。此交易對雙方言，可能是公平的，或交易雙方充分意識或瞭解相關的事實，或至少是在瞭解相關事實下所採取的行動，甚至是明智且為自己利益採取的行動，並且任何一方均未受到脅迫、不正常壓力、不當束縛或任何強迫。」

美國國稅局（IRS）於1959 年發布的Revenue Ruling 59-60，對公平市價所則定義如下：「公平市價乃是一個價格，依此價格，財產將在有意願的買方與賣方間易手，前者不在任何脅迫下購買，後者也不在任何脅迫下出售，雙方對於相關的事實均有合理程度的瞭解。」其中「有意願的買方與賣方」係指假設性的買方與賣方，而非交易的某一特定之買方或賣方。如果價格係受到任何一方的獨特動機所影響，該價格就不是公平市價，而是投資價值（investment value）。在不動產術語中，投資價值被界定為「針對某一投資人之價值，該價值乃基於個別投資需求而言」。

美國鑑價業者所普遍用採用美國鑑價基金會所發布之「國際企業評價詞彙大全」（International Glossary of Business Valuation Terms, IGBVT）中，對公平市價定義如下：「公平市價乃是一個價格，以約當現金表示之，依該價格某一假設性的有意願且有能力之買方，與某一假設性的有意願且有能力的賣方，在開放而不受限制的市場中進行公平交易，任何一方皆未在受脅迫情況下作成買或賣的決定，而且雙方對於相關事實有合理程度的瞭解。」

公平價值（fair value，簡稱為FV）

在採行統一公司法（Uniform Business Corporation Act）的州裡，公平價值之定義如下：「異議股東所持股份之公平價值，係指在公司即將實施該股東所反對的行動前，該股份之價值。除非會因而不公平，在決定公平價值時，應排除預期該行動而帶來之升值或貶值。」亦即「公平價值」為法律上的價值標準，適用於異議股東的鑑價權。在這些州裡，若是一家公司兼併其他公司、被出售或採取某些重要的行動，而少數股權股東認為這些行動迫使他們獲得比應有的對價還少時，少數股權股東有權要求對其持有之股份予以鑑價，並依公平價值收取現金。在企業鑑價的專業內，少數股權的最嚴格定義乃是將控制股權按無公開市場可銷售性（non-marketable）之基礎予以評價，再按股份相對比例計算之。

美國提供鑑價資料庫之主要廠商Ibbotson Associates，將公平價值定義為「因所有主非自願地被剝奪其財產而補償給他的金額。通常買方有意願，賣方無意願，且買方比賣方更知曉相關之事實。公平價值乃是一法律名詞，留供司法解釋。許多人認為公平價值是沒有折價的公平市價（fair market value without discounts）。」

綜上，美國鑑價業者認為「公平價值」乃是一法律名詞，實務界仍無法針對公平價值的各種不同定義予以完全調節。因此在「國際企業評價詞彙大全」中看不到公平價值這個名詞。

策略/投資價值（strategic/investment value）

投資價值乃是基於某一投資人個別之投資要求與預期，針對該投資人而言之價值。在鑑價一非公開發行企業時，價值的理論基礎為：「價值乃是基於買賣雙方間對某一企業之公平交易（arm’s-length sale），通常賣方為了求現。」

綜上，美國財務會計準則委員會與我國財務會計準則會一樣，認為「公平價值」與一般公認會計原則中的「價值」有關。例如我國財務會計準則公報第27 號，對公平價值的定義為：「雙方對交易事項已充分瞭解並有成交意願，在正常交易下據以達成資產交換或負債清償之金額。」此一定義較接近美國鑑價業者所稱的「公平市價」，而與法律上之用法不同。

5、 企業鑑價服務的提供者

如前所述，傳統會計界所堅守的歷史成本會計，顯然無法滿足報表使用者的需求。於是證券分析師、鑑價業者填補了這項供給缺口、甚至美國國稅局也指定了特定的評價者(Valuator)針對需要決定公平市價的重大租稅案件進行評價，以下就各種提供企業評價服務者分別說明如下：

(1)、 美國內地稅局(IRS)：

由於美國之各種稅目多採用時價課稅的原則，為解決與納稅人間對時價的爭議，內地稅局制定「推定程式」(IRS Engineering Program)，針對許多重大的時價爭議案件，由美國各地約340位專家(包括25位企業評價專家、及各專業領域的鑑價專家)，以協助國稅局解決與納稅人之間因對時價認知不同衍生的課稅爭議。

美國IRS之鑑價機制

美國內地稅局(Internal Revenue Services, IRS)為了租稅目的，常常必須鑑定各項資產之價值。為了建立一套公平合理之鑑價機制，特別成立了「評價政策委員會」(Valuation Policy Council)，並訂定了「企業評價指引」(Business Valuation Guideline)、「無形資產評價指引」(Intangible Property Valuation Guideline)及規範「允當揭露」(Adequate Disclosure)之原則。而為了解決與納稅人間對時價的爭議，內地稅局也制定了「推定程式」(IRS Engineering Program)，針對許多重大的時價爭議案件，由美國各地約340位評價人員(valuator)，協助針對課稅標的進行鑑價。美國IRS的評價人員(valuators)包括:

· 25位企業評價專家(Business Valuation Specialists)

· 50位鑑價師

· 工程師

· Foresters

· 340位專業人員

上開人員中，其中有三分之一為取得認證者

(2)、 以四大鑑價協會為主之鑑價業者：

美國於1920 年至1933 年的「禁酒時期」，聯邦政府為合理補償酒精飲料業者因禁酒令所造成之損失，造成了鑑價業者的興起，以協助估算酒精飲料業之業務損失；其後在法律訴訟、企業購併、贈與稅之計算等，各有許多鑑價專業人士參與。其後，鑑價專業人士為求鑑價專業能夠有組織地發展，以獲取社會之信任，逐漸形成現存的四大鑑價自律機構(詳後節介紹)。 

(3)、 證券分析師：

投資人在證券交易市場投資股票及各項證券時，需要評估的是各該證券的公平價值，但公司所公開之各項公開資訊，如各項報表及營業收入公告等，並不足以直接評估該證券之公平價值，於是證券分析師結合了對產業及市場狀況的瞭解，將「公司編製、經會計師查核」的財務報表加以調整，利用各種評價模型，例如本益比、市價/淨值比、市價/營收比等，調整至證券的「目標價值」，據以推薦投資人買進、持有或賣出股票或計算企業合併時之換股比例。

6、 美國官方發布有關鑑價制度之文件

美國鑑價業之發展係由同業形成自律組織，並逐漸發展鑑價之理論與實務，但美國官方發布之各項文件仍對鑑價制度有舉足輕重的地位，相關重要之官方文件說明如下：

(1)、 SEC要求AICPA制定評價準則

2000年11月，美國證管會首席會計師Lynn E. Turner因財務報表公平價值之衡量與揭露問題，致函美國會計師協會（AICPA）要求AICPA制定鑑價準則、評價模型及方法準則，該封信的內容如下：

*******************************************************************
親愛的Thomas女士妳好,

我寫這封信是希望AICPA繼續並且拓展AICPA在評價準則制定的領導地位，對衡量公平價值(Fair Value)的評價模型及方法，以及如何對相關衡量研擬準則。

在今天變動的經濟環境下，財務報表的使用者除了傳統的歷史成本資訊外，對公司資產、負債的公平價值也愈來愈有興趣。而且，有許多現有的還有研議中的會計準則也要求公司以公平價值來衡量更多的公司資產及負債。因此，對於如何增進公平價值衡量的品質及可比較性，以及如何去進行審計，也變得愈來愈重要。所以，我在此鼓勵AICPA必須擔負更重要的領導責任，去發展一套詳盡且廣泛的評價模型及方法，在會計準則委員會(FASB)的監督下，用來衡量公平價值，並進行對公平價值的各項估計進行審計。

我相信AICPA非常適合去領導推動這個計畫，因為AICPA現有的資源及及包括會計、審計、及評價的專業知識，對於會計專業內、會計專業外的聯繫管道，以及AICPA與FASB的密切關係。我相信AICPA有能力去結合評價專家、會計師、分析師、以及其他使用者，去組成一個世界級的專案團隊來進行這項計畫。所以，我也希望AICPA將這項計畫列為最優先的計畫。

時間就是現在

有許多原因造成發展一套較好的公平價值衡量及審計準則，有迫切的需要：

現今的經濟環境相較於現存的會計準則訂定時的經濟環境變動大得許多，因此，一個可靠的公平價值衡量變得日益重要。

美國證管會官員陸續發現許多問題，這些問題都與公平價值無法可靠衡量有關。許多其市場管制者均有同樣的看法。

多年以來，會計準則要求許多資產及負債必須以公平價值衡量，但是卻都沒有準則去規範「如何」估計這些價值。另外，如何去審計這些估計的準則也沒有發展出來。例如企業合併、員工認股會計、金融商品公平價值的揭露、不良債權價值減損會計、資產減損會計等，均有相同問題。

有許多進行中的計畫，將要求要用公平價值衡量資產及負債，包括FASB還有其他準則制訂聯合工作小組正研議以公平價值衡量所有的金融商品。

教育訓練

發展評價及相關審計準則非常重要，但它也僅是改公平價值估計的一步。致力於教育訓練也是同等的重要。財務報表編製者，查帳員，甚至是財務報表的使用者也必須受訓以瞭解公平價值如何計算及代表的意義為何。我希望AICPA所舉辦的「全國企業評價會議」（National Business Valuation Conference）及其他相關會議，有更多的財務報表編製者及會計師參加。除此之外，所有教材也應該修正，以更有效地教導評價技術、公評價值的意義，以及金融商品如何運作。我相信AICPA作為會計專業的領導者，也應該作必要的改變以教育訓練相關人士。

最後，我要在此稱讚AICPA對於公平價值衡量所作的努力，並且鼓勵AICPA在未來繼續扮演更重要的角色。證管會的同仁期望能與AICPA在這議題上共同努力。

Lynn E. Turner

Chief Accountant
該封信提及「美國證管會官員陸續發現許多問題，這些問題都與公平價值無法可靠衡量有關」，事實上也是我國證券市場常發現之企業非常規交易、利益輸送、財務報表失真之重要原因。

(2)、 美國會計師協會(AICPA)發布Valuation Standards
美國會計師協會(AICPA)於2005年三月發布鑑價準則草案(Proposed Statement on Standards for Valuation)，對外徵詢意見，預計於2005年底開始適用，其若生效，將可約束所有提供鑑價服務之會計師，故影響層面甚至超過現行四大鑑價自律組織所訂定之準則，茲將該草案摘錄如附件一。

(3)、 2002年沙氏法案：

美國於2002年發布之沙氏法案中(Sarbanes-Oxley 2002)規範公司之簽證會計師不得同時對公司提供鑑價服務，認為其會影響會計師提供簽證服務時之獨立性，因此，會計師只能對非審計客戶提供鑑價服務。

(4)、 美國IRS發布之文件

美國IRS 所發布文件，始自1920 年所發布的ARM 34，對鑑價理論的發展造成深遠的影響。任何鑑價理論的初步討論，均將IRS 發布的文件包括在內，以瞭解一些基本管制前提。茲略述部分攸關企業鑑價理論發展之重要文件如下：

1920 年之ARM 34

美國修憲禁止酒酒精飲料行業後，配合發布了ARM 34，以協助納稅義務人，決定因被禁止從事酒精飲料行業所喪失的「無形價值」之金額。在發布ARM 34 前，對於企業所含有之「無形價值」(亦即現稱之「無形資產」並未深入研究，因此許多企業僅是依照企業有形資產的價值進行出售或移轉。此一文件之主要貢獻，在於引進兩個重要的價值觀念：（1）如果一個企業有「超額盈餘」，那就存在著商譽；（2）商譽的價值乃是將超額盈餘加以資本化（Capitalized）。另外，此一文件也引出兩個重要的鑑價議題，包括：（1）何謂超額盈餘？；（2）何謂合適之資本化率（capitalization rate）？此一文件指出，「超額盈餘」係指公司的盈餘超過同類公司的平均盈餘之部分。而所稱同類公司，係指類似的經營活動與規模。然而，對於「合適之資本化率」，此一文件並未明確定義，但約略提出有形資產與無形資產的資本化率範圍。

1959 年之Revenue Ruling 59-60

美國IRS Ruling 59-60最早是美國內地稅局為了課徵遺產及贈與稅目的所發布，雖然該文件僅涉及財產稅與贈與稅，但其提出許多鑑價之方法與考慮因素，被認為是最重要的鑑價文獻，甚至被稱為「鑑價業者的聖經」。不論租稅目的或非租稅目的之鑑價時，該文件均被廣泛引用。其中重要之觀念如下:

· 絕對沒有一個通用的公式可似用來評估不同的鑑價情境。不同的公式並不是彼此替代的，所有的方法均至少應予考慮後，選擇一個最適用的。

· 反對將各因素按某一權重加權平均而求得一個價值的數字。該Ruling第7 段提出對於將各種因素平均之立場：「因為評價不能依規定公式進行，絕對無法按指定的數學權重賦予各個適用的因素，以求得某一評價案例的公平市價。基於此一理由，將各個因素加以平均無法達成評價目的。這種方式將其他合適因素排除在外。若將受評案例中的重要事實作切合實際的運用考慮，除非湊巧，否則其結果將與上述套用公式之最後結果不同。」

· 提出四類主要的鑑價公式或方法：（1）類比價格法，包括應用本益比（price/earnings ratio）、分配股利能力（dividend paying capacity）、以及市價/淨值比（price/book value）；（2）資產法（asset method）；（3）利益法（income method）；（4）綜合法（combined method）。

· 針對股權集中的股票進行鑑價時，或無法取得市場報價時，所有的財務資料及相影響公平市場價值的因素都必須考慮進去。

1965 年之Revenue Ruling 65-193

此一文件針對Revenue Ruling 59-60中對於單獨評價有形財產與無形資產之部分規定予以修正，其主要觀念認為，企業乃是一個整體之立場，可能無法分別按有形與無形之部分進行鑑價：「在某些案例裡，可能無法對一個企業的有形與無形資產分別鑑價，企業的價值乃是一個個體的價值。無形價值可以按有形資產的鑑定價值超過這些有形資產的帳面價值之部分，加以衡量。」

除了上開各項行政規定外，IRS於1968 年發布Revenue Ruling 68-609 提出一個「超額盈餘法」或「庫藏法」之「公式」以評價無形資產、並討論使用資本化率的可能範圍，另於1977 年發布Revenue Ruling 77-287，擴充Revenue Ruling 59-60 之規定，處理有關無公開市場可銷售性折價（discounts for lack of marketability），並確切認定用以決定無公開市場可銷售性折價之要件。

(5)、 IRS Business Valuation Guidelines 

IRS 發布之Business Valuation Guidelines，規範美國IRS的評價人員(valuators)，於協助IRS針對課稅標的進行鑑價時，應遵循之準則，包括規範鑑價工作者在鑑價過程、決定價格以及鑑價報告必須遵循的準則。其中報告準則中規範鑑價人員必須聲明:

· 鑑價人員與鑑價標的沒有利益關係，對交易雙方亦沒有利益關係。

· 鑑價人員不因鑑價的結果不同而受有或有酬金。

IRS 發布之Business Valuation Guidelines之詳細內容如附件二。
7、 美國四大鑑價自律組織發展狀況
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美國現有四大鑑價自律組織，分別為美國估價師協會（ American Society of Appraisers, ASA）、美國企業估價師協會（Institute of Business Appraisers, IBA）、美國會計師協會（American Institute of Certified Public Accountants, AICPA）及全國企業鑑價分析師協會（National Association of Certified Valuation Analysts, NACVA），各協會均訂有其執業準則，其中各協會授與證照名稱、資格、考試內容、會員人數等之比較詳附表一。茲介紹各協會如下：

(1)、 美國估價師協會（American Society of Appraisers，ASA）

ASA 成立於1936 年，係以中規模至大規模之企業鑑價（如併購案件）為主，其會員經營之業務範圍相當廣泛，從企業與不動產鑑價至骨董估價，均包含在內。ASA 的會員亦簡稱為ASA（Accredited Senior Appraiser）。欲成為ASA，必須具有大學或同等學歷，並有五年的全職估價經驗以及通過ASA 之考試。此外，必須修習ASA 的課程，及/或通過8 小時的考試。最後，還必須有二份估價報告，供考試委員複核。ASA 內的企業鑑價委員會每季出版Business Valuation Review。

(2)、 美國企業估價師協會（Institute of Business Appraisers，IBA）

IBA 成立於1978 年，係以小型之非公開企業之估價為主，並開設教育課程，提供訓練，與辦理考試，授予通過考試認證的企業估價師（Certified Business Appraiser，簡稱為CBA）證照。IBA 要求認證申請人通過筆試，並提交兩份實際已完成之估價報告以供複核。上述估價報告必須達到專業品質。

IBA 並不要求欲申請認證為CBA 之人具有一定時間之企業鑑價經驗。如果已具備NACVA 之CVA 證照者，可免IBA 之考試。

(3)、 美國會計師協會（American Institute of Certified Public Accountants，AICPA）

自1977 年11 月開始，AICPA 提供企業鑑價師（Accreditation of BusinessValuation，簡稱為ABV）之認證予其會員，這是第二個僅提供給會計師的認證，第一個為CVA。為了取得ABV 證照，會計師必須在AICPA 內有良好的紀錄，其會計師證書未曾被吊銷，且需證明曾承辦過10 件企業鑑價委任案件，足以顯示已經具備相當經驗與能力，並需通過考試。

(4)、 全國企業鑑價分析師協會（National Association of Certified Valuation Analysts，NACVA）

NACVA 係由兩位會計師Robert L. Green 與Parnell Black 於1991 年所創立，以從事企業鑑價為主要業務，至今已成為美國境內從事企業鑑價與訴訟諮詢領域的最大專業機構之一。

NACVA 的成立宗旨在於提供資源給其會員，以提升他們在企業鑑價與相關諮詢領域內的地位、經歷與尊榮。為達成此目的，NACVA 發展這些服務使其既具藝術亦有科學之成份，規定入會之標準，從事專業教育與研究、增進企業鑑價之實務發展、發展專業道德與專業實務之準則（如行為、客觀、獨立與稱職等準則），提升社會對此一協會及其會員之注意，並促進該組織與其他專業機構之合作關係。為達成其宗旨，NACVA 對其會員提供服務，並進行下列專業認證的活動。

NACVA 之專業認證項目有二類，其內容如下。

1. CVA（Certified Valuation Analyst）

a. 具備之資格：擁有有效且未被吊銷過之會計師證書。

b. 教育訓練：必須完成四小時自修及NACVA 的五天訓練課程。

c. 考試：四小時的現場筆試，以及40-60 小時的居家考試，後者包括個案研究及問答。

d. 具備之經驗：會計師證書或執照。

e. 定期再認證之要求：持續進修教育，接受NACVA 的訓練課程“Current Updated in Valuations”，並參加NACVA 的品質提升計畫（ Quality Enhancement）。

2. AVA（Accredited Valuation Analyst）

a. 具備之資格：商學（管理、經濟、財務、行銷、會計或其他商學領域）學士，及/或企管碩士，或更高的商學學位（上述授予學位之學校，須為經認證之大學或學院），或目前服務於州政府或聯邦政府機關之員工，並有二年的企業鑑價全職經驗。

b. 教育訓練：必須完成四小時自修及NACVA 的五天訓練課程。

c. 考試：四小時的現場筆試，以及40-60 小時的居家考試，後者包括個案研究及問答。

d. 具備之經驗：至少兩年企業鑑價或相關領域（如併購等）之經驗，或至少主辦10 件企業鑑價案件，其鑑價報告被引用或在鑑價報告上簽名者，或能證明深具企業鑑價知識者，例如曾出版過這方面之著作等。

e. 定期再認證之需求：持續進修教育，接受NACVA 之訓練課程“Current Updates in Valuations” 及NACVA 之品質提升計畫（ Quality Enhancement）。

(5)、 美國鑑價基金會(Appraisal Foundation, AF)

由九個鑑價自律組織組成美國鑑價基金會(Appraisal Foundation, AF)，負責訂定訂定美國各州鑑價師之發照、認證與再認證的資格標準及訂定「專業鑑價實務統一準則」(USPAP)。

8、 美國鑑價制度之運作特點

觀察美國鑑價制度的發展及運作，可發現有下列特點：

· 由自律組織自律

· 四大自律組織執業準則之共通性

· 皆要求獨立性

· 與鑑價標的沒有利益關係

· 設有紀律委員會、道德監督委員會等以約束會員

· 市場已發展完整之鑑價資料庫

· 包括各公司、產業交易資訊、風險溢酬、預測現金流量和資金成本等各方面之資料庫等，可協助公平市價之判斷。

9、 美國投資銀行之鑑價角色遭受各方質疑

美國對於企業鑑價服務之主要提供者主要為投資銀行及鑑價業者。據本次與會人士指出，以鑑價服務之收入而言，投資銀行占有百分之九十之市場，其主要為進行M&A案件，金額龐大。但投資銀行針對合併、購併案件所出具之出具合理性意見書(Fairness Opinion)，卻遭受各方質疑，說明如下：
(1)、 Fairness Opinion的由來

1985年，美國Trans Union公司的董事會僅考慮了兩個小時，就決定將公司以極低的價格出售給Pritzker家族。其他股東不滿一狀告到了法院，後來德拉瓦州的高等法院（該院在美國企業購併法律的判解上,居於領導地位）判決Trans Union公司的董事會將公司賤價出售，已違反了善良管理人的義務（fiduciary duty）。該判例並認為取得「合理意見書」有助於證明公司已盡到了善良管理人的義務 。這個判例形成之後，相關法規並仍沒有強制要求公司在進行相關交易時要取具「合理意見書」。但二十多年來，公司要在進行M&A、分割等交易時公司管理當局都會請投資銀行出具「合理意見書」。

(2)、 NASD對Fairness Opinion的質疑

由於投資銀行出具Fairness Opinion時，通常均會聲明其假設公司提供的所有資訊都是完整且正確的，投資銀行是根據這些資訊以評估交易的合理性。投資銀行並不會以獨立第三者的身份去驗證這些資訊的正確性或對資產及負債進行評價。

因此，很多人認為Fairness Opinion只是一個管理當局穿的一件防彈衣而已。美國德拉瓦大學鑽研公司治理的教授Charles M. Elson說的更直接，所謂的「合理意見書」基本上只是一項法律文件（legal document），而不是一項投資文件（investment documents），因為並沒有任一項公認的準則去規範投資銀行該去踐行何項評價程序，以確認交易的「合理性。所謂的Fairness Opinion充其量只是董事會用以自保免於訴訟的工具而已。

2004年中，美國證券商的自律組織NASD(National Association of Securities Dealers)開始針對投資銀行出具Fairness Opinion時所收取的費用、方法，以及可能產生的利益衝突進行調查。其主要質疑的問題如下：

· 出具「合理意見書」的投資銀行可能也同時擔任該購併案的財務顧問，甚至可能收取「或有酬金」（交易若完成後可抽取一定比例的財務顧問費用）。(根據華爾街日報的報導，2003年美國Bank of America同意收購FleetBoston Financial Corp.時，在總金額超過400億美元的交易案中，BOA同意付給了高盛證券(Goldman Sachs Group Inc.)300萬美元作為預付款、500萬美元為出具合理意見書的費用，另外1700萬美元則在合併完成後付款。而FleetBoston則支付Morgan Stanley2500萬美元作同樣的財務顧問服務。)

· 如果公司管理當局贊成該項合併案，或公司管理當局可能允諾未來會委託其他業務時，投資銀行會有更強烈的動機去配合公司管理當局，以出具交易係屬合理的意見。

因此，NASD考量在要求委託書中所出現的合理意見書中必須揭露投資銀行必須清楚說明是否有利益衝突的情形，例如是否擔任該次交易的財務顧問，是否因為交易的完成可收取或有報酬，收取報酬的性質為何。依賴公司管理當局提供資訊的程度為何？是否已獨立驗證了特定資訊？

另外，鑑價業者則認為四大鑑價自律組織均有執業準則、道德準則等規範，惟投資銀行出具之合理性意見並沒有準則予以規範。

10、 美國與我國鑑價機制之比較

目前我國各項法規中，與鑑價相關之法令包括有企業併購法、金融機構合併法等，其對於企業併購案件規範有「強制估價」義務、或由會計師對合併換股比率出具意見書。另金管會所發布「公開發行公司取得或處分資產處理準則」，則規範公開發行公司於辦理合併、分割、收購或股份受讓、或取得處分各項資產時，必須由會計師、律師、或承銷商就合理性表示意見之情況，另有須進行鑑價、或請專業人士表示意見之規定，則散見各項法令，彙整於附件三。茲比較美國承銷商出具之Fairness Opinion、我國之獨立專家意見書、及美國四大鑑價自律組織所進行之鑑價如下表：

	美國承銷商出具之Fairness Opinion
	我國之獨立專家意見書
	美國四大鑑價自律組織所進行之鑑價

	鑑價者(投資銀行)與公司具有財務利益

為整體交易(deal)之一部分

沒有建立一致的評價程序
主要目的在於保護董事會,解除董事會責任
	律師、會計師、證券商皆可擔任評價工作
沒有建立一致的評價程序
由會計師或承銷商承擔鑑價責任
目的在於解除董事會責任
	由自律組織授與證照之評價師擔任評價工作
已建立一致的評價程序及執業規範
作為董事會進行交易之參考



11、 鑑價業者的新領域-鑑識會計(Forensic Accounting)
依據韋氐大字典的定義，Forensic一字係指與法庭有關的、用於法庭的討論及辯論。例如Forensic medicine指的就是「法醫學」，大家都知道常是在分析一些刑事案件中的死亡原因。而Forensic Accounting最早指的就是用於法庭中討論公司舞弊案件，判斷責任歸屬的會計審計分析服務，因此國內有學者將之翻譯為「鑑識會計」。

而由於「鑑識會計」需要結合會計、審計、法律及調查的技術，其發揮、應用的領域也日漸廣泛，除了事後法院上的爭辯外，「鑑識會計師」也成為公司審計委員會或會計師諮詢的對象。「鑑識會計」成為近年來成長相當快速、角色日益重要的一個專業。甚至美國已有許多學校專門教授鑑識會計的課程，授與鑑識會計學位。

(1)、 AICPA之定義

根據美國會計師協會(AICPA)目前的定義，「鑑識會計」包括二個層面：

1.
鑑識會計是一種結合會計、審計、財務、數量方法、特定領域的法律知識、研究及調查方法 (Investigative skill)的特殊技術，用以收集、分析及評估證據，並解釋及溝通所發現的事項。

2.
用上開的技術從事法律訴訟相關之服務。

(2)、 鑑識會計師偵測舞弊的方法:

鑑識會計師所採用的一些有效偵測舞弊的方法包括:

1.
公開文件審閱及背景調查(Public document reviews and background investigation)

在資訊收集階段，鑑識會計師會去瞭解客戶及行業、經濟環境的狀況。另外，鑑識會計師也會去瞭解供應商、銷售通路、客戶、競爭者及相關團體的狀況，以確定其真實性及是否有任何情況會改變管理當局的行為。例如鑑價會計師可能會去調查海外客戶是否存在，進銷貨是否真實等。另外，如果發現管理當局有內線交易的情況，因此管理當局可能有動機會去操縱盈餘以符合證券分析師的期望，或嘗試去膨脹股票的價值。

2.
分析性程序（Analytical procedures）

一些橫斷面、縱斷面的比率分析以及產業的比較可以瞭解一些重大的趨勢及改變。分析財務報表也可以發現一些不應存在的關係或是該存在卻未存在的關係，這些都可以幫助財務報表可能的錯誤或舞弊，例如鑑識會計師會去探究公司銷貨大幅增加，存貨卻未同步增加的異常原因。會計師或是鑑識會計師也會特別去看一些年底財務報表日前的不尋常的分錄。

3.
SAS 99所規範的「腦力激盪階段」(Brainstorming Session)

在依SAS 99規範進行「腦力激盪」階段時，會計師及鑑識會計師將收集到的背景資訊，前任會計師的工作底稿、及其他相關資訊攤開來進行分析。審計團隊的成員必須瞭解一般性或產業特性的「紅色警戒狀況」(Red Flag)。會計師及鑑識會計師知道這些資訊後，必須討論這些「紅色警戒狀況」，並徵詢審計團隊其他成員的意見。在「腦力激盪階段」必須納入所有審計團隊成員，一方面使審計團隊成員對可能的舞弊可能存在具有敏感性，並幫助成員交換意見，溝通公司可能出現舞弊的地方。審計團隊成員也必須討論特定的查核程序，例如針對公司管理當局可能出現內線交易時期，設計特定之查核程式。審計團隊也必須決定是否增加更多筆的證實測試。

4.
與公司管理當局或其他作業人員進行訪談。

會計師或鑑識會計師通當必須藉由訪談瞭解可能產生舞弊的地方。例如必須瞭解高階管理當局的價值觀、商業道德、管理風格、策略、薪酬制度、績效評估、管理架構等等。訪談的主要目的在於須瞭解管理當局逾越內部控制制度的可能動機及機會。但是如果公司管理當局的操守有問題時，對管理當局的訪談也可能無法得到真象。因此，必須與公司低階人員訪談，例如詢問公司會計部門的職員，可能會得到非常重要資訊。

由於企業鑑價之技術常被用來衡量舞弊案件中之損害賠償責任，而這些案件通常須要用到鑑識會計的技術。所以，各協會也將鑑識會計列為重點發展項目，也授與與鑑識會計相關之證照，例如NACVA所也發展「鑑識財務分析師」，成為鑑價分析師及會計師另一項新興業務。

3、 心得與建議：我國鑑價制度之推動方向
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建立一個合理的鑑價機制，除了有助於財務報告的公允表達、金融產業之整併、及新興產業的籌資外，對於整個資本市場公平、有效率的運作具有關鍵性的地位。依美國之發展經驗，鑑價之理論與實務已發展多年，市場已形成一個鑑價專業，亦累積了眾多交易基本資訊與資料庫，包括現金流量、風險值、折現率的採用等，均都有市場上通用的產業、公司「行情」資料可循。因此，鑑價業者可以有效率地找到公正合理的公平價值，且因為資料庫的普遍運用，不同人士之鑑價結果，將趨向較為一致。鑑價制度之理論與實務發展越臻完善，鑑價越可傾向為科學的工作，如下圖所示：

而在我國，建立鑑價制度以協助決定公正合理的公平價值，除了有助於企業於取得或處分資產、或於合併、分割、收購計算換股比例時可杜絕爭議外，對於促進金融機構整併、銀行轉為以現金流量及公司價值為授信依據、協助知經濟的發展、扶植新興產業等均居於關鍵性的地位。而公平價值會計的推動，例如我國財務會計準則公報第34號、第35號的發布，更使得建立一個公正、效率的鑑價制度變得更為迫切。

然而，目前我國尚未形成完整之鑑價法制，市場上對於鑑價之理論與實務發展仍有相當大的進步空間，包括企業IPO 之定價模式於九十三年才由法定「公式」改由承銷商負責定價、在今(九十四)年財務會計準則公報第35號公報實施後，各公司首次開始評估資產的公平價值，以決定是否須提列資產減損時，各公司對於公平價值之決定過程仍由極大歧異。常見的差異點包括:

1. 折現率的使用差異極大

2. 對未來現金流量的估計過於樂觀

3. 使用專家意見時，專家意見的合理性

由於上開鑑價基本參數使用、鑑價形成之過程、專家品質之歧異，投資人及債權人普遍對國內公司所計算之公平價值或鑑價人員所出之意見書不具信心，因此，常可看見國內較大型之企業併購案件之換股比例仍要委由外商計算，付出鉅額費用以取得對價格、換股比例之公信力。

如前所述，有效率地找出可為大家接受的公平價值，可協助縮短交易過程，促使交易成本降低、促成經濟活動更加活絡，為建立一可供信賴之鑑價機制，並培養國內鑑價專業人才，現階實有必要建構下列鑑價制度之基礎建設：

1、 由財、經部會聯合建立一個鑑價之公認準則：鑑價為一跨業整合之工作，任何一項鑑價工作都牽涉產業(例如未來現金流量)及財務之專業知識(例如所採用折現率之決定)，故必須由相關政府部門合作制定相關規範。

2、 形成鑑價專業組織並培養足夠之鑑價專家：目前鑑價之理論與實務發展仍極落後，必須形成專業組織推動，並培養足夠人才，並由專業組織嚴格執行職業道德的各項規範，以建立公信力。

3、 建立鑑價所需之資料庫：彙集市場交易資訊以建立資料庫，並供各界參考，可使大家瞭解市場上共通的想法，快速形成共識。

另外，為避免鑑價人員淪為橡皮圖章而喪失公信力，專業之自律規範，仍是專業發展最須重視及堅持的項目。

附件一、美國會計師協會發布之鑑價準則草案

Statement on Standards for Valuation Services

鑑價服務準則

Valuation of a Business, Business Ownership Interest, Security, or Intangible Asset

前言及範圍

1.
business包括非營利個體或活動

2.
鑑價工作在決定特定利益的價值，凡是執行鑑價工作的人即稱為鑑價分析師。

3.
鑑價分析師應用各種鑑價方式及專業判斷來執行鑑價工作。

4.
如果提供給客戶或第三者的特定利益價值不是以此聲明中的鑑價方法評估，則該聲明是不適當的。

5.
若執行鑑價之雇主或員工沒有遵行AICPA專業準則，則該聲明是不適當的。

6.
若是專門為了決定經濟災害或減少獲利程度的價值，則該聲明是不適當的。

7.
若是為了報稅目的所計算出來的價值，因為不是依聲明書所提的鑑價方式計算，則該聲明是不適當的。

8.
注意所有相關法令規章並予以遵行是每個鑑價分析師的責任。

9.
若聲明書的部分內容不同於政府、司法相關機構或會計組織所訂定之鑑價程序或撰寫鑑價報告程序，則鑑價分析師就此部分內容應遵行已頒布之相關規定。

10.
決策樹之應用(參考P.11)可以決定鑑價工作聲明之適用性及範圍。

整體鑑價工作之考量

專業的能力

11.
鑑價分析師只能承接自己或公司能力範圍內能完成的案件

12.
鑑價分析師在決定是否能完成該案件時應考量下列事項：

(1)
標的個體及產業

(2)
標的利益

(3)
鑑價日期

(4)
鑑價範圍

A.
鑑價目的

B.
假設及限制

C.
可應用的鑑價標準

D.
鑑價報告的種類

(5)
鑑價工作相關法令及專業準則

鑑價服務的性質、風險及委任人的期望

13.
鑑價分析師除了考量12.事項外，尚須考量下列事項：

(1)
預期鑑價所需時間

(2)
客戶特性

(3)
企業、證券或無形資產相關利益或所有權的性質(包括控制能力及市場性)

(4)
鑑價工作程序的要求及限度

利益的客觀性及衝突

14.
客觀性即是要公正、誠實，若有利益衝突則要揭露

獨立性與鑑價

15.
若替簽證客戶執行鑑價工作，且鑑價的結果對財務報表有重大則有損獨立性

16.
若替簽證客戶執行鑑價工作，則須符合下列要求以符合獨立性：

(1)
鑑價人員不應該替簽證客戶執行管理職能或作管理決策

(2)
簽證客戶應同意執行下列非簽證相關的工作：

A.
執行所有管理職能或作管理決策

B.
指定具有相關技能、知識或經驗的人來監督非簽證相關的工作

C.
衡量工作結果及適當性

D.
對工作負責

E.
建立並持續有效的執行內部控制

(3)
鑑價人員應將對簽證客戶的了解予以紀錄

建立與客戶的共識

17.
當在執行鑑價的過程中遇到一些狀況時，應適當的修正與客戶的共識

18.
鑑價分析師與客戶間至少要了解鑑價的性質與標的、客戶及鑑價分析師的責任、假設與限制、鑑價報告的類型與價值衡量的標準

提供給鑑價分析師的相關說明

19.
在某些狀況下，管理階層可以提供鑑價分析師鑑價過程中所需要的書面說明

假設與限制

20.
鑑價報告中的假設與限制始鑑價工作合理的被執行，鑑價分析師可以更有效率及效果

21.
鑑價範圍的限制可能一開始或在鑑價過程中發生，這些限制都應該在鑑價報告中揭露

規劃考量

使用專家報告

22.
當鑑價分析師使用專家報告時，應在鑑價報告中提及專家如何鑑價

23.
鑑價分析師應考量下列事項以決定專家是否符合資格：

(1)
教育、專業認證、執照

(2)
名譽跟聲望

(3)
專家對鑑價相關法令、準則等的知識及了解

(4)
專家的經驗

(5)
專家對特定產業的了解程度與經驗

鑑價工作的發展

鑑價工作的種類

24.
有兩種鑑價工作

(1)
鑑價分析師

(2)
計算分析師-用與客戶共同決定的鑑價方法來計算以決定價值

假設情況

25.
鑑價分析師應在鑑價報告中提及所使用之假設

鑑價分析

26.
鑑價分析時應：

l
分析標的利益

l
考量及應用鑑價方法

l
準備適當的文件

27.
鑑價需要不斷的蒐集、更新及分析資訊

特定利益的分析

28.
鑑價分析師要分析時至少需要依據下列資料：

· 特定利益的性質

· 鑑價工作的範圍

· 預期使用的鑑價方法

· 適合的價值標準

· 適合的價值假設

· 假設與限制

· 適合的法律、規章或其他專業準則

29.
在分析特定利益時，鑑價分析師要同時考量財務及非財務資訊

30.
鑑價分析師應取得足夠的菲財務資訊如下，以更加了解公司：

· 性質、背景與歷史

· 能力

· 組織結構

· 經營團隊

· 產品或服務

· 經濟環境

· 地理市場

· 產業市場

· 主要客戶及供應商

· 競爭者

· 企業風險

31.
鑑價分析師應該取得並分析特定企業的財務資訊，例如：

· 過去幾年的歷史性財務資料

· 財務預測

· 比較性的彙整財務報表

32.
當使用財務預測資訊時，鑑價分析師應研讀相關資料，以決定其對鑑價分析是合理的

鑑價方法

33.
有三種-收益法、資產法及市場法

34.
鑑價分析師應使用適當的鑑價方法

35.
收益法-最常使用的是盈餘資本化法、現金流量資本化法、未來盈餘折現法及現金流量折現法

36.
資產法及成本法-要考量資產及負債的價值及清算成本

37.
使用成本法評估無形資產時要考量成本的類型、攤銷法、剩餘耐用年限等

38.
市場法-衡量企業價值、所有權及證券的方法與無形資產不同

39.
在應用鑑價方法決定價值乘數時，鑑價分析師應考量質與量的比較、日期或市場資料等

40.
當鑑價分析師不是使用35-38所說明的方法時，要有足夠的理由

41.
鑑價分析師在鑑價過程會使用拇指慣例或產業基準指標

42.
鑑價分析時要考量是否需要價值調整

43.
再以收益法計算控制權的價值時 ，應將非營業資產的價值與營業資產分開，但應包括在企業價值之中

鑑價結論

44.
下結論時應考量在不同鑑價方法下所的結果的比較、相關與調整、考靠性等

期後事件

45.
在價值衡量日後鑑價報告出具前發生的事件，若於價值衡量日已知道則應予以考量

文件保存(documentation)

46.
鑑價分析師應準備並保留紀錄鑑價過程中所取得資訊、分析的資訊

47.
文件保存的數量、類型和內容全依鑑價分析師的專業判斷

48.
鑑價分析師要將相關文件保留一定期間

計算分析

49.
計算分析時應考量鑑價工作的期間、鑑價目的等

鑑價報告

50.
鑑價報告是對客戶說明鑑價的結論

51.
三種鑑價報告-完整、摘要及計算

52.
鑑價分析師應於鑑價報告中指出使用報告的限制

53.
若專為訴訟所出的報告不受此聲明的限制

完整式報告

54.完整式的報告提供足夠資訊讓人了解，包括

前言

55.對鑑價工作的整體描述

資料來源

56.指出分析或使用相關的資料來源

57.若財務資料(包括財務報表)是由會計師或會計師的公司查核、核閱或簽證，則鑑價報告中應提及此會計師或會計師的公司

58.若財務資料是由報稅衍生出來的應在報告中指出

59.若財務資料是由管理當局準備的財務報表而來則應於報告中指出，並不對此部份報表負責

60.鑑價分析師可能再鑑價過程中草擬一份財務報表，若在鑑價報告中放入此報表，則此報表應遵守AICPA會計準則公報的相關限制

特定企業與非財務性資料的分析

61.價值分析師應包括分析30段所提的資料

財務性報表及資料分析

62.分析31段所提的資料

考量的鑑價方法

63.鑑價分析師考量前述三種鑑價方法，並說明不使用的原因

使用的鑑價方法

64.鑑價分析師應確認所使用的鑑價方法及原因

65.再使用這三種鑑價方法時要對各種影響因素加以考量

66.使用拇指原則時，應於鑑價報告中提及資料來源及如何應用此原則

價值調整

67.確認每個價值調整考量的因素及採用原因

非營業用資產

68.確認非營業用資產及鑑價的影響

鑑價分析師的陳述

69.陳述應包括-鑑價報告中的分析、意見與結論是有部分假設及限制、鑑價工作的執行是依據AICPA鑑價服務準則、鑑價分析師的報酬不受鑑價結果影響、鑑價分析師的簽名等

鑑價的結論

70.表達鑑價分析師對特定利益的價值估計，包括描述鑑價目的、鑑價工作或範圍所受到的限制、單一金額或範圍的鑑價數據、鑑價報告日等

71.樣本(參P.32)

附錄

72.附錄式完整式鑑價報告的補充資料

摘要式報告

73.是完整式報告的摘要彙整，包括.鑑價目的、鑑價標的、假設與限制、鑑價方法、鑑價結論等

74.附錄亦可加入當作補充資料

計算報告

75.說明計算分析的結果

76.說明假設與限制，若有使用專家報告亦要提及

77.附錄亦可加入當作補充資料

78.計算報告的內容如確認標的、目的、簽名及鑑價報告日等

79. 樣本(參P.34)

生效日

80.2005.12.31開始生效

附件二、IRS 發布之Business Valuation Guidelines

附件三、我國鑑價相關規定

目前我國各項法規中，與鑑價相關之法令彙總如下：

1、 企業併購案件中之評價機制

· 企業併購法第六條中之「強制估價」義務:

公開發行股票之公司於召開董事會決議併購事項前，應委請「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，並分別提報董事會及股東會。 

· 金融機構合併法第十六條中對換股比例合理性之要求：

會計師對合併換股比率或讓售信用部或以信用部作價投資之評價合理性之意見書。 

2、 公開發行公司相關規範：

(1)、 公開發行公司取得或處分資產處理準則

金管會所發布「公開發行公司取得或處分資產處理準則」乃是公司取得或處分資產必須瞭解之重要規範：

第二十二條規範公開發行公司於辦理合併、分割、收購或股份受讓時，必須由會計師、律師、或承銷商就合理性表示意見；

第九條規範公開發行公司於取得或處分不動產或固定資產時，交易金額達實收資本額百分之二十或新台幣3億元以上者， 

第十條規範公開發行公司取得或處分非上市櫃有價證券，若達實收資本額百分之二十或新台幣3億元以上時，必須先洽請會計師就交易價格之合理性表示意見。

第十一條規範公開發行公司取得或處分會員證或無形資產時，交易金額達實收資本額百分之二十或新台幣3億元以上者，必須先洽請會計師就交易價格之合理性表示意見。

(2)、 公開收購公開發行公司有價證券管理辦法

公開收購人應於辦理公開收購公告申報時，檢具會計師或證券承銷商對買回股份價格之合理性評估意見。

(3)、 財務會計準則公報第34.35號

此二號公報大量導入了公平價值會計的概念，並規範若有必要，必須委請專家進行評估。

(4)、 中華民國證券商業同業公會證券商承銷或再行銷售有價證券處理辦法

本處理辦法於九十三年修正前，原規範公司最低有價證券承銷價格應以前財政部證期會81年發布之「股票承銷價格訂定使用財務資料注意事項」，其中對於承銷價格之決定係以一下的公式計算。本辦法於93年修正後，則規範除競價拍賣、詢價圈購外，應依其他合理方式訂出參考價，而後與發行公司議定承銷價格。

3、 其他鑑價規定

· 公司申請登記資本額查核辦法第6條規範，若有技術作價、股票抵繳或其他財產抵繳股款者，會計師應取得有關機關團體或專家之鑑定價格意見書，並於查核工作底稿中載明所採用之專家意見。

· 強制執行法第62條規範，查封物為貴重物品而其價格不易確定者，執行法院應命鑑定人鑑定之；同法第80條規範，拍賣不動產，執行法院應命鑑定人就該不動產估定價格，經核定後，為拍賣最低價額。

· 審計機關核定各機關人員財務責任作業準則第17條規範，各項權利或珍貴動產不動產之賠償金額，得依審計法第九條之規定，諮詢其他機關團體或專門技術人員鑑定估價後決定之。

· 「銀行資產評估損失準備提列及逾期放款催收款呆帳處理辦法」、「信用合作社資產評估損失準備提列及逾期放款催收款呆帳處理辦法」及「保險業資產評估準備金提存及逾期放款催收款呆帳處理辦法」均規範，逾期放款及催收款之擔保品及主、從債務人之財產經鑑價甚低或扣除先順位抵押權後，已無法受償，或執行費用接近或可能超過銀行可受償金額，執行無實益者，應扣除估計可收回部分後轉銷為呆帳。

· 保險法第146-2條規範，保險業不動產之取得及處分，應經合法之不動產鑑價機構評價。

· 保險業認許資產之標準及評價準則第7條規範，無經濟效益之土地屬非認許資產，無法獨立使用之土地，倘取得鑑價機構對其土地之鑑價報告，鑑定價值低於成本者，其差額部分，屬非認許資產。同法第11條規範主管機關得視情況需要，令保險業取得鑑價機構對其資產之鑑價報告，鑑定價值較帳面價值為低者，以鑑定價值評價，其鑑價費用，由保險業負擔之。

· 新興重要策略性產業屬於製造業及技術服務業部分獎勵辦法第5條規範將智慧財產鑑價或智慧財產商品化服務相關業務列為智慧財產技術服務業。

附表一：美國四大鑑價自律機構比較表




























� L. Todd Johnson, Relevance and Reliability ,The FASB Report, ,February 28, 2005








�依目前上市櫃公司提列資產減損之資料，可發現各公司常甚至對「預期市場報酬率」所採用之數據差距甚大，致所計算出之折現率及之公平價值恐仍不具可比較性。
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