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前言
在全球貿易政策快速變動的當下，企業正在面臨前所未有的挑
戰。美國針對墨西哥、加拿大與中國等主要貿易夥伴實施的新
一輪關稅措施，以及各國的報復性關稅，正加劇全球供應鏈的
不穩定性，並對企業營運與評價產生深遠影響。

政策反覆不定，使得企業在中長期營運規劃上面臨高度不確定
性。美國的對等關稅打亂了企業原有的策略步調，迫使企業重
新評估潛在的成本結構與風險因子。在短期市場「未知」遠大
於「已知」的情況下，許多企業選擇暫緩投資與擴張計畫，轉
而專注於風險控管與資源重整。

為了在關稅戰中維持競爭力，企業不得不投入大量資源進行調
整，然而這些支出多屬防禦性質，短期內難以帶來直接獲利，
產業格局也因此可能出現新一輪洗牌。面對日益複雜的國際經
貿環境，企業的風險應變能力正在提升，除了傳統的市場分散
策略外，也逐步建立更具深度的地緣經濟風險管理機制。

《解讀關稅衝擊下的企業評價》旨在協助企業、投資人與決策
者全面掌握關稅戰對企業經營、財務評價與產業競爭格局的深
層影響。
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關稅衝擊下影響企業評價的關鍵因素

供應鏈
供應鏈可能需要重新調整，且由於關稅提
高了投入成本，生產成本可能會上升。

營收
公司可能需要提高價格以抵消更高的成本，
這可能會對銷售量產生不利影響。

投資與重組
公司可能需要根據不斷變化的環境考慮投
資決策或重組營運。

關稅在國際貿易中由來已久，企業也早已習慣將其納入預測財務資訊（PFI）中進行規劃。真正的挑戰在於，關稅政策變
動迅速，適用範圍、持續時間以及可能引發的其他報復性措施都充滿不確定性。企業和估值專業人士必須持續關注最新情
勢，並即時將相關影響反映在分析與決策中。

時機
應該考慮哪些關稅，以及在什麼時候考慮？
是已公告的、提案中的，還是已實施關稅？

折現率
對折現率有什麼影響？需要考慮現金流風險
與總體經濟變化（例如匯率與國家風險）。
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新的進口關稅及其他措施可能會顯著改變市場條件，或改
變公司對其業績的預期。例如，關稅可能會：

1. 影響銷售表現：關稅改變競爭環境，可能干擾主要市
場銷售，企業需決定是否降價或將成本轉嫁給顧客。

2. 提高生產成本：進口原料或零件被課徵關稅，若無法
轉嫁成本，將壓縮利潤空間。

3. 衝擊投資與營運計畫：因預期獲利下滑，企業可能調
整投資策略，甚至關閉或遷移產線。

4. 改變移轉訂價策略：跨國供應鏈受關稅影響，企業需

因應經濟環境調整移轉訂價架構。

1 評估關稅對營運與預測財務資訊的影響
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在進行估值分析時，企業需從市場參與者或是投資人的角
度，審慎考量應納入哪些關稅與相關措施。一般建議在估
值基準日，關稅考量應包含：
1. 已實施並生效的關稅
2. 已公告的關稅
3. 已提出且近期預期生效、並在充足資訊下，預期對企

業影響顯著的關稅；而對於報復性關稅與其他反制措
施也應採取相同的估值原則。

企業估值的考量因素

如何在估值分析中考量關稅
估值分析考量關稅影響時，主要可採兩種方法：
1. 單一現金流法：以最可能的現金流預測為基準。
2. 情境分析法：以多種情境的加權現金流預測，反映

不同可能結果。
若關稅帶來較高風險或明確情境，情境分析法更能精
準呈現影響。

2
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關稅對折現率的影響是什麼？

折現率反映市場參與者或投資人對企業現金流或預測財務
資訊中所包含風險的看法。如何在折現率中反映未來現金
流的不確定性，會根據所採用的方法而有所不同：

1. 傳統方法下：公司會針對未在單一現金流預測中反映
的不確定性，對折現率進行調整。

2. 預期現金流（ECF）或情境分析方法下：不確定性已
在現金流預測及其附加機率中加以考量，因此折現率
應僅反映那些未在各種情境中考慮到的風險因素。

無論公司採用哪種方法，用來折現現金流的利率都不應重
覆反映已在現金流預測中納入的因素，反之亦然。否則，
某些風險因素的影響可能會被重複計算。

企業估值的考量因素
關稅對現金流的影響是什麼？

由管理階層編製的預算與現金流預測通常是估算未來現金
流的起點。公司需要考慮關稅如何改變其策略和或營運計
劃，並將這些變化反映在未來現金流的預測中。重要的假
設，例如預測銷售額、成長率、通膨率、利潤率與資本支
出，都需要重新評估並更新。

美國關稅與其他國家報復措施提高市場不確定性，估值分
析應納入其影響。建議在可行情況下，將影響反映於預測
財務資訊中，透過單一或多情境現金流預測實現。若無法
納入現金流，則應合理調整折現率。除非能證明公司不受
重大影響，否則不應忽略不確定性。無論採用何種方式，
都需詳實記錄假設與判斷，並透過敏感度分析與結果範圍
輔助評估。
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資產減損

商譽與長期資產：由於關稅導致的成本上升、客戶需求變
化或供應鏈中斷，可能構成資產減損的觸發事件。如果需
要進行量化的減損測試，可能必須調整先前用於財務預測
的假設，例如銷售成長率、供應成本、關稅成本與資本支
出等。請參閱《KPMG Handbook, Accounting for 
economic disruption》第5~6章以獲得更多資訊。

財務報導考量與其他資源3

https://kpmg.com/us/en/frv/reference-library/2024/handbook-accounting-for-economic-disruption.html
https://kpmg.com/us/en/frv/reference-library/2024/handbook-accounting-for-economic-disruption.html
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結論
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美國近期針對多國進口產品實施的新關稅政策，以及各國的報復性措施，已顯著提升
全球市場的不確定性，並對企業的供應鏈管理、營運成本與資本配置策略造成衝擊。
在此環境下，企業不僅需要重新評估生產與投資布局，還須即時調整財務預測，以因
應貿易格局快速變動所帶來的風險與挑戰。這不只是財務調整的議題，更是維繫市場
信任與企業永續發展能力的關鍵。

從估值策略角度而言，企業必須採取前瞻性作法，靈活運用多情境分析（期望現金流
法）或必要時調整折現率，以完整呈現潛在風險並避免雙重計算。同時，企業應加強
對重大假設、關鍵財務參數與情境規劃的紀錄與揭露，以便向監管機關、投資人及其
他利益相關者展現高度的專業性與透明度。此舉不僅有助於提升估值分析的穩健性，
更能強化外部對企業風險管控能力的信心。

最終，在高度變動的國際貿易環境下，企業的成功關鍵在於具備整合財務治理、風險
管理與策略溝通的能力。透過敏感度分析、減損風險評估與明確的利害關係人溝通機
制，企業可強化對外價值主張，穩定市場定位，並在充滿挑戰的環境中持續創造長期
競爭優勢。
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