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摘 要
企業水平合併的效益除了提高總產能、強化技術以及議價能力之外，同時還能降低總生產成本，因而被許多企業當成是快速提升競爭力的良藥；然而企業水平合併也可能帶來諸如客戶流失、設備重複以及管理不易等負面效應。因此，企業水平合併之成敗必須考慮不同的產業別與市場環境等因素而定，無法一概而論。本研究針對TFT-LCD產業中的友達光電於2006年合併廣輝電子之實際案例加以探討，發現水平合併雖讓友達光電的銷貨收入有短暫的上升，但存貨週轉率卻明顯的降低。由此可知，企業水平合併並非萬靈丹，而通常會一併帶來正面與負面之影響；至於最終呈現的是哪一種結果，則須依據併購企業本身之承受力與彈性，以及大環境的市場變化而定。
關鍵詞：水平合併、TFT-LCD、存貨週轉率。
Abstract
Horizontal mergers can improve enterprise competitiveness, such as the increase of production capacity, technical ability, and even bargaining power. However, horizontal mergers may also bring the loss of customers, redundant equipment, and other negative management effects. Therefore, there are no generalized solutions to answer whether a merger will be success or failure. In this paper, horizontal merger of AUO and QDI in 2006 is taken as case study. It is found that after the merger, AUO's sales revenue to increase in the short-run, however, the significant lower inventory turnover rate appears. From the case analysis, it is also found that a horizontal merger is not a panacea for enterprises. The final effectiveness of horizontal mergers will depend on the bearing capability of enterprise itself and market trends.
Keywords: horizontal mergers, TFT-LCD, inventory turnover.
壹、緒論
所謂企業水平合併指的是生產相似產品的企業間，在歸屬於同一主導權的情況下整合為一個企業；換言之，企業水平合併指的是整合兩家或兩家以上從事相同業務的公司。而企業水平合併的主要動機是減少競爭者，達到市場壟斷的目的。再進一步細分，企業水平合併的目的可分為以下三種：
1、擴大市佔率：透過水平合併可以得到合併對象現成的產品、品牌價值與行銷通路，然而這個效益有時並不能如預期般實現。關於這點，陳立堂 (2009) 的研究特別指出，兩家企業互得其利應是購併的最終結果，應避免一味的只因要擴大經營規模而進行企業購併，而忽略了整體性的考量。
2、強化競爭力：由於水平合併就是將相似同業進行併購，也就是將市場的競爭者給接收，因而在增加市佔率的同時也能降低所面臨的市場壓力，是消除市場競爭十分有效的策略。
3、快速增加產能與取得生產設備：除了市場通路之外，能夠接受現成的生產設備與產能也是企業從事水平合併的重要原因。
現今許多台灣產業都面臨到國際競爭日益激烈的問題，甚至有的產業走到無法生存而需要政府出手介入、整合，將同樣性質的企業合併起來，讓技術與資源集中以便和國外企業競爭。通常當市場飽和到一定程度時，企業就必須進一步增強自身實力以提升競爭力，而企業間的水平合併就是其中常用的眾多方式之一。理論上透過企業水平合併能讓企業得到被合併者現有的資源，不必花費擴廠所需的時間就能將產能與技術直接提升，同時還能增加市場佔有率。
在水平合併標的方面，具有低資產成長率與高市場成長率特徵的中小型廠商則成為最容易被鎖定為合併標的 (Meador et al., 1996)。例如90年代全球鋼鐵產業受到全球性經濟波動與鋼鐵供需失衡的影響，讓世界鋼鐵產業前20名的企業排名有了激烈的變動。加上各國的鋼鐵業者盲目的擴充產能，讓鋼鐵業出現供過於求的現象，使情況更加惡化。在這種全球鋼鐵競爭激烈的環境下，中鋼認為必需要透過規模經濟來降低生產的成本，因此選擇併購燁隆來提升市占率，以利於控制市場供應量與價格，避免出現惡性削價競爭。此一水平合併讓中鋼的外購成本因為與燁隆合購而享有較優惠的採購價格，且讓市佔率提升到台灣總市場份額的80% (蘇榮昌，2004)。
而在半導體產業方面，鑑於需求有快速成長的趨勢，各晶圓代工廠紛紛以擴充規模或合併的方式來盡可能的提高自身產能。例如聯電為了降低生產成本及機械設備產生的折舊費用，與集團旗下分公司自我合併，快速達到產能擴充與提升市佔率的效果，同時也降低產銷成本及提升整體經營效率。而台積電為了增加產能、提高市場競爭力以及降低經營成本，也曾於2000年與世大、德碁進行合併，此舉也讓台積電的產能一舉超越聯電。
其他電子業合併的案例亦不勝枚舉。電腦週邊設備產業中從事筆記型電腦、監視器及電腦週邊產品的仁寶與從事PDA及口袋型電腦的神寶合併，有效提升雙方的技術水準與原物料採購的議價能力。視聽電子產品中主要生產數位相機的致伸與生產傳統相機的漢拓合併，使其在傳統與數位相機的領域中能夠開發出更有競爭力的關鍵零件，並有效整合傳統相機市場及中低階數位相機的產品，讓產品線更加完整，大幅增加市場競爭力。資料儲存媒體產業中生產光碟片的錸德併購同樣生產光碟片的信群與智碟，取得合併對象的廠房設備，在價格競爭激烈的市場中，節省為了擴充產能所需的時間。然而，雖然有這麼多企業水平合併的案例，但必須注意的是，個別產業案例的水平合併成功並不足以保證水平合併一定會產生效益，事實上，有些供應鏈上的水平階層廠商間的整合或合併並不總是能達到雙贏的狀態，有時甚至會讓狀況變得比原先個別的還糟 (Prakash and Deshmukh, 2010)。
根據經濟部商業司所提供的資料，民國91到97年這段期間台灣的企業併購案件有1,149件，扣除被歸類為其他類的產業之外，就屬電子產業的併購案最多；這意味著該產業正面臨著激烈的競爭壓力或是產業環境的改變，需要透過合併來增加自己的競爭力 (馬嘉應，2001)。有鑑於此，本研究選定研究電子產業裡中TFT-LCD產業作為研究對象，並進一步選擇歷經兩次合併，未來又可能會與華映進行合併的友達光電來作為案例探討。友達光電從1996年成立以來雖已經歷經了二次的合併，但本研究欲觀察的重點是近期在2006年對廣輝電子的併購案是否為友達光電帶來正面的合併效益，並藉此探討水平合併是否確實能對企業有益，以供其他企業未來欲進行水平合併時參考之用。
貳、TFT-LCD產業簡介
一、TFT-LCD產業特性
TFT-LCD產品在生產上具有高度標準化與適合大量生產等特性，因此TFT-LCD產業較難進行差異化生產路線，只能夠不斷的推出新世代生產線，透過產能上進行競爭，並藉由不斷的降低成本，才能夠在這個產業中勝出 (林季蓉，2005)。而這也是為什麼相較於其他產業，TFT-LCD產業的生命週期短以及生產線技術更替速度較快的原因。至於這種生產特性所產生之明顯後果則是2005年以前，為了降低及控制生產成本，幾乎所有TFT-LCD廠的產能利用率皆要求設定在95%，而這也直接造成了這個產業常有的高庫存問題 (邱創鈞、戴承成，2009)。
二、友達光電
本研究欲分析的案例對象友達光電係成立於1996年8月，原名稱為達碁科技，2001年與聯友光電合併後更名為友達光電；此後，2006年再度與廣輝電子合併。友達在經過與兩家公司的合併之後，大尺寸TFT-LCD之全球市佔率已超過17%，六代線總產能成為全球第一。此外，友達光電亦是全球第一家於紐約證交所 (NYSE) 股票公開上市之TFT-LCD製造公司，是該產業中較具代表性的公司之一。
友達光電系列產品涵蓋1.2吋至65吋TFT-LCD，其領域包含桌上型顯示器、筆記型電腦、液晶電視、車用顯示器、工業用電腦、數位相機、數位攝錄機、手持DVD、掌上遊戲機以及手機等全系列商品，是全球少數可以供應大、中、小完整尺寸產品線之廠商。2008年友達光電創造了新台幣4,239億的營業額，全球員工人數超過42,000人，分佈於台灣、美國、日本、韓國、新加坡、荷蘭、捷克及中國大陸等營運據點。
友達光電大尺寸TFT-LCD與筆記型電腦顯示器之全球市佔率皆名列全球第三，而迷你筆電顯示器排名則高居世界第一。此外，數位相機、可攜式多媒體以及印表機顯示器全球市佔率亦分居世界第一。這些數據充分顯示友達光電於各尺寸的TFT-LCD市場已達到一定程度的均衡佈局與發展，相較其他同業，較能有效應付極端性的市場波動。
叁、案例分析
本研究欲觀察友達光電合併廣輝電子之後，產能的增加是否會對企業經營帶來明顯的效益。首先觀察友達光電歷年產能的成長，表1是友達光電目前在台灣所擁有的廠房規模，其中打星號的三家屬於合併前廣輝電子的廠房。由資料可看出友達光電產能之充裕與各世代生產線之完整。
表1、友達光電現有廠房與產能
	量產時間
	世代別
	月產能（片）
	量產時間
	世代別
	月產能（片）

	1999Q3
	3.5
	60,000
	2004Q1
	5
	70,000

	1999Q4
	3.5
	40,000
	2005Q3
	5
	120,000

	2000Q4
	3.5
	20,000
	2005Q3
	6
	90,000*

	2001Q1
	4
	60,000
	2005Q1
	6
	120,000

	2001Q4
	3.5
	30,000*
	2006Q2
	7.5
	75,000

	2003Q1
	5
	50,000*
	2009Q1
	8.5
	40,000

	2003Q4
	5
	70,000
	
	
	


資料來源：整理自「友達光電股份有限公司」網站，2010年。
瞭解友達光電歷年產能變化之後，接著要觀察友達光電出貨量與存貨的變化，以藉此得知併購廣輝電子是否帶來明顯的營運效益。首先在出貨量方面，由於無法得知友達光電實際出貨量的資料，本研究以銷貨收入來代替。表2為友達光電於2000年到2009年的銷貨收入變化，單位為新台幣仟元。緊接著再觀察友達光電的存貨變化趨勢，藉以判斷產能的增加是否會連帶造成存貨量的增加。表3所列為友達光電2000年至2009年十年間的存貨變化。
表2、友達光電近十年銷貨收入（單位：新台幣千元）
	年度
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	總額
	25,835,967
	38,242,042
	76,360,045
	97,864,254
	165,794,293

	年度
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	總額
	217,747,960
	294,668,815
	481,502,895
	426,371,012
	351,023,505


資料來源：整理自「公開資訊觀測站」，2010年。
表3、友達光電近十年存貨成本（單位：新台幣千元）
	年度
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	總額
	16,928,484
	35,795,917
	33,238,608
	29,217,662
	56,805,308

	年度
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	總額
	56,206,035
	106,567,497
	151,548,670
	128,034,165
	109,301,332


資料來源：整理自「公開資訊觀測站」，2010年。
為了方便分析，本研究接著將友達光電2000年到2009年的銷貨收入與存貨成本繪製如圖1。從圖1之年銷貨收入成長趨勢來看，友達光電在與廣輝電子合併的當年 (2006年) 銷貨收入上升並不多，到了2007年才有明顯的提升，但好景並不長久，到了2008年的銷貨收入成長又減緩下來。這顯示了與廣輝電子合併對友達光電的銷貨收入有暫時的幫助，但前提是得在需求充份的情況下才能發揮最大的效益，不然只會造成產能過剩的浪費。
在存貨方面，從圖1可發現友達光電在2006年合併廣輝電子後存貨成本就快速上升，到了2007年時更是達到最高點，此結果證明水平合併所擴充的產能確實會讓其存貨快速增加，如果市場需求沒有一樣的成長幅度，那這種合併後的大量存貨對企業來說將造成莫大的負擔。
[image: image1.emf]0

100

200

300

400

500

600

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

billion NTD

銷貨 存貨


圖1、友達光電年銷貨收入與年存貨成本歷年趨勢
　　此外，再進一步將友達光電從2000年到2009年之存貨週轉率整理如表4，並將其繪製如圖2。從資料中可發現友達光電的存貨週轉率在水平合併之後立刻產生明顯的降低，一直到兩年後的2008年才慢慢回復至合併前的水準。
表4、友達光電近十年存貨週轉率（單位：次/年）
	年度
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	週轉率
	5.43
	4.99
	7.36
	9.11
	11.28

	年度
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009

	週轉率
	12.52
	9.90
	11.47
	14.42
	14.28


資料來源：整理自「公開資訊觀測站」，2010年。
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圖2、友達光電年存貨週轉率歷年趨勢
4、 結論
本研究藉由TFT-LCD產業之代表廠商友達光電與廣輝電子案例，探討企業進行水平合併後所帶來的產能、銷貨、存貨以及存貨週轉率之變化。由於TFT-LCD產業具有大量標準化之生產特性，無法藉由創造差異化來提升競爭力，因而只能用產能提升或併購競爭對手來減少成本。但是若盲目的採用水平合併來擴充產能而無視市場需求，最終可能得不償失。
從本研究的案例顯示，企業水平合併所產生的負面效應是合併後增加的產能會讓存貨成本明顯的上升以及存貨週轉率下降；正向效應則是銷貨收入增加。但是正向與負面效應相比，似乎負面效應較為嚴重。在友達光電的案例中，雖然某種程度的負面效應或許可歸咎於大環境的突然惡化 (2008年第四季開始之全球金融風暴) ，但該案例結果仍可佐證企業水平合併的效益並非一如預期的好。原因在於，雖然產能增加能提升企業議價能力並降低生產成本，但存貨的增加亦同時對企業造成沈重的負擔。
因此，從本研究的案例探討中顯示，企業進行水平合併前應仔細衡量合併後所帶來的產能是否會超出市場需求太多，否則短暫的銷貨收入遽增所帶來的喜悅將迅速被龐大的存貨成本與效率不彰的存貨週轉率所掩蓋。
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