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家族企業是世界上許多經濟體的支柱，也是全球就業

市場以及財富的重要貢獻者。他們是根植於深厚的個人及

家族歷史和能將共同的夢想代代相傳。因此傳承不僅僅是

繼承家族的財富，它更是要跨越時間，將企業家族的價值

觀、目標與精神傳遞給下一代的成員，讓他們繼續在前人

的肩膀上努力發展。

       但到底「傳承」的內涵是什麼呢？KPMG全球在最近

發布了《2024全球家族企業調查報告：解鎖傳承—家族企

業成長茁壯之路》，就探討了傳承的本質，透過調查及訪

談，歸結出物質、血緣、社會與認同等是傳承的重要要

素；除此之外，隨著越來越多的年輕世代開始進入家族企

業，許多家族企業開始傾聽他們的需求和抱負，協助及培

養他們去適應不斷變化的市場動態，並且積極定義與傳達

家族和企業的核心價值和願景，希望促使他們更認同家族

與家族企業，而更重要的是，報告認為，家族企業的每一

世代都可以在創辦人的啟發與願景基礎上，發揮創業精神

讓企業煥然一新，以及展現優異的績效並保持競爭力。

       家族企業鼓勵家族成員要有創業的精神，無論是外部

創業或是內部創業，過程中或許在傳統與變革間世代會有

衝撞，而如何平衡以為未來的成功奠定基礎，是家族企業

思考的重要課題。本期季刊有針對這份家族企業調查報告

摘錄重點報導。

       台灣的家族企業，經過創一代的打拚，面臨接班傳承

時，股權傳承的問題往往成為主要議題。本期季刊帶大家

探討幾個跟股權相關的議題。首先在股權的規劃上，常見

親屬之間的股權交易，然因財政部修正所得基本稅額條例

及房地合一課稅2.0後，使得股權交易涉稅規定日趨複雜，

且申報納稅期間亦有不同，家族個人容易因不諳相關規定

疏忽而遭罰，我們有專文說明，並提醒讀者應留意相關規

定。

編者的話
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另外，是家族退出對股權處理的策略議題：當一個企

業發展到一定的程度時，往往會遭遇許多嚴峻的考驗，此

時企業就會面臨是否要繼續維持原來的經營模式，或是要

尋找轉型、創新的方式，抑或像是擁有家族企業的家族必

須作出是否要退出或重新轉進的選擇。管理階層收購

（MBO）是市場上可運用的策略之一，係由公司管理層利

用自籌或借貸到的資本或股權交易收購本公司，從經營權

轉換成為所有權。那什麼是MBO？MBO有什麼好處？本

期季刊，帶您從陪伴許多孩童成長的巧連智月刊停刊的事

件，看看MBO到底為企業變革帶來什麼樣的助力！

       最後是經營權爭奪的問題。當家族企業想要繼續成

長，不可避免地需要來自外部，例如資金、技術、管理等

的支持，而若是再透過一些對外合作的策略（如併購、私

募），更能夠進一步激發企業再次成長的潛能；然，有時

這些也可能演變成「引狼入室」或「門口的野蠻人」的經

營權爭奪戰，關鍵也在「股權」。

       對家族及家族企業來說，來自外部的力量，是轉機，

亦可能是危機，為了協助家族企業瞭解它對傳承所帶來的

影響，家族辦公室即將在7月份舉辦二場活動分享相關議

題，敬請參閱本期季刊，並歡迎各位讀者踴躍報名參加！
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KPMG安侯建業

家族辦公室主持會計師

rhung@kpmg.com.tw 

洪銘鴻

mailto:rhung@kpmg.com.tw


Registration

傳承挑戰：

家族企業經營權的博弈

研討會

鍾喜梅
義守大學

企業管理學系教授

許作名
永佳捷科技

董事長

洪銘鴻
KPMG安侯建業

家族辦公室主持會計師

莫士緯
KPMG畢馬威財務諮詢

執行副總經理

– 面對經營權遭受威脅，家族企業如何打造健全的治理架構防患於未然？

– 當敵意併購者來敲門，家族企業該如何應對，以防範門口的野蠻人？

– 家族經營想要長治久安，經營權、所有權及控制權三者間該如何妥適安排？

7月12日（五）14:00-17:00 

台北君悅飯店 凱寓 （台北市松壽路2號2樓）

敬邀家族企業之家族成員、董監事及高階經理人入席！
（謝絕同業與金融業）

Speaker & Panelist
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鼓勵跨代創業的精神  引領家族企業
通往永續成功之路

面對瞬息萬變的經營環境，家族企業如何在

傳承的過程中兼顧傳統與創新，同時又能建立跨

越世代的成功企業？KPMG全球近日發布的

《2024全球家族企業調查報告：解鎖傳承—家

族企業成長茁壯之路》認為，透過鼓勵跨代創業

的精神，能延續家族強大的影響力，有助於提高

企業績效及可持續發展的能力，同時在世代傳承

時，仍能保持家族的凝聚力。

KPMG這份《2024全球家族企業調查報告》

（以下簡稱《報告》）共匯集了80個國家和地

區、2,683位家族企業領導人的經驗與訪談資

料，探討了當代家族企業的傳承本質，以及如何

透過傳承創造家族企業長遠的成功，而參考這份

報告調查的問題，我們也同步詢問了共89家台灣

的家族企業，想進一步瞭解台灣家族企業的家族

成員對於相關傳承議題的看法。
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家族價值觀 凝聚家族認同與共識

       KPMG全球的《報告》指出，傳承是家族企業的一個

重要的部分，它連接了幾代人的情感，為企業塑造了長期

的願景。傳承是建立在家族共同的價值觀、態度和信仰之

上，因此家族必須致力於維護家族的價值。而在台灣的受

訪者中，也有近八成表示，自己的家族有致力於維護家族

的價值、傳統與信念。

       但家族價值是無形的，該如何傳達家族的價值給家族

成員呢？《報告》提出，透過講故事的方式，能夠傳達家

族的身分、歷史及價值觀，讓家族成員更認同自己的家

族，關於此點，台灣的受訪者中亦有約七成表示，有關家

族及家族企業的故事，是成員之間經常談論的話題。

       KPMG安侯建業家族辦公室主持會計師洪銘鴻觀察指

出，家族成員對自己身分、家族及對家族關係的認同，是

家族是否能夠凝聚與永續傳承的重要關鍵因素，若是認同

度不高，與家族間沒有情感或連結度不高，則較容易會發

生實務上常看到的，把家族資產或股權賣光、分散，致使

家族喪失對家族企業控制力，甚至直接失去家族企業的情

況。他表示，要提高認同度，家庭的教育、家族治理是同

樣重要的，透過這些方式及機制，把家族的價值觀透過潛

移默化融入成為家族成員的DNA，則要守護家族及家族企

業並且繼續傳承下去的目標，自然而然便會成為家族成員

責無旁貸的責任。

有效溝通 解決衝突與糾紛

       《報告》也指出，雖然傳承是一種資產，為年輕一代

在企業內外部前進的道路上提供了有利的地位，但隨著需

要確保這些珍貴的家族資產（有形及無形的）得以延續、

以實現前幾代人的成就，這些卻可能成為他們巨大的負

擔。換句話說，當想要創新和變革的年輕一代面對一直致

力於保護傳統和習於親力親為的老一代，代際間常會出現

緊張的關係，傳承時後代的創新和變革就可能會被阻礙。

因此，《報告》認為，跨代的溝通是必要的，透過家

族成員之間定期的溝通和聯繫，讓家族成員明瞭自己的角

色及責任，並透過像是家族議會、家族委員會等機制來討

論家族企業事務，是有助於強化成員間的關係和團結、有

效解決衝突的。

       關於此點，我們在台灣地區的這份調查中看到，約有

五成三受訪者表示對家族企業內部的溝通素質感到滿意，

但仍有近三成不滿意自己家族的溝通素質；另外，有五成

六認為家族成員在家族企業中衝突與糾紛有獲得有效的解

決，卻有近三成認為衝突與糾紛並沒有被解決，顯示溝通

這件事對家族來說並不容易。洪銘鴻認為，這可能與東方

的文化注重倫理是有關係的，實務上在台灣很多的家族企

業中，還是會以上一代的意見為主，即使是家族內有溝通

的機制，還是上一代說了算，年輕一輩的意見不一定能得

到彰顯，如此，溝通的效果可能較不易得到共識。
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跨代創業 驅動永續

       本次《報告》發現，家族企業的良好傳承能成為企業

優異績效及永續表現的驅動力，在全球調查的受訪者中，

就有45％擁有良好的業務、環境與社會績效表現，且都具

有深厚的傳承實力，甚至有高達53％的受訪者在永續行動

面向獲得高分，顯示傳承正是家族企業取得現在及未來成

功的重要關鍵。

       然而，因為傳承是實現家族企業未來持續成長的要

素，因此以未來為導向的傳承觀是至關重要的，它能將好

幾代人聯繫起來，並創造出兼顧傳統與創新的傳承動態，

此報告的一個重要觀點是，家族若要做好傳承，除了需強

調物質、血緣、社會與認同等要素的傳承外，「跨代創業

精神」更是不可或缺的一環。

      《報告》認為，傳承是一個過程，而不是最終結果，

傳承的焦點通常會隨著時間的推進以及家族與企業發展的

動態而有所調整，然而唯一貫穿於整個家族發展歷程的，

便是「創業的精神」，因為單靠上一代留下的資產並不足

以保證未來的長期進步，擁有跨代創業精神方能促進了家

族企業的永續成功。透過調查後也發現，在家族企業中，

相較於祖父輩，現在的年輕世代更為看重跨代創業精神的

傳承，因此在確保家族能代代相傳的前提下，跨代溝通就

顯得格外重要，它將有助於縮小世代間的差距。

       在KPMG台灣的調查中，也有顯示出六成六的受訪家

族企業會鼓勵下一代尋找和創造商機，以培養其創業和領

導的能力。洪銘鴻指出，從國內外的家族企業調查可以發

現，那些擁有強大傳承力量的家族企業往往具有強大的創

業精神，而跨代創業的精神，又能促使企業永續傳承，例

如法國著名的穆里耶家族（Mulliez family）即為一例。創

業可以分成內部創業及外部創業，目前有許多的家族二代

會想要自己開創新事業，培養能力，而有些家族為確保接

班者有能力接班，也會鼓勵二代先至外面創業，藉此磨練

自己及累積經驗。他表示，跨代創業既是推動器又是放大

器，不僅推動了家族企業的永續發展也能放大家族企業的

影響力。此時，具有彈性的投資架構與股權結構即相對重

要，才能發揮家族各成員既能各自發揮又能集體共識的雙

贏效果。

尊重傳統 擁抱變化

       在審視了當今家族企業傳承的真正精髓後，《報告》

提出了「以未來為導向」的傳承觀點作為結論，呼籲家族

企業不要過於固守傳統，要能同時兼顧創新並適時擁抱變

革，才能使企業保持彈性與競爭力。此外，雖然不同世代

看待傳承的重要性以及策略，會隨著不同觀點或在乎事項

的優先順序而有所差別，但這樣的世代差異所提供的多元

視角和方法，正是豐富家族企業有形與無形資產的源泉，

因此《報告》最後也建議家族企業應提供空間，讓下一代

探索新的想法、科技或流程，藉此創造出屬於新世代的家

族資產，以促進企業和家族後代未來的長遠發展。

Unlocking legacy — The path to 

superior growth in family 

businesses

Download

歡迎點此瀏覽更多內容

• Unlocking legacy in family businesses 
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林健生

KPMG安侯建業

稅務投資部協理

vincentlin@kpmg.com.tw 

股權交易稅務規定日趨複雜，三步驟教
你不漏接

張芷

KPMG安侯建業

稅務投資部資深執業會計師

schang1@kpmg.com.tw 

家族稅務

施的房地合一稅2.0課稅新制，首度將「交易直接或間接持

有股份或出資額過半數之國內外營利事業之股份或出資

額，該營利事業股權或出資額之價值50％以上係由中華民

國境內之房屋、土地所構成者」（以下簡稱「特定股權交

易」）改課徵房地合一稅後，使得股權交易涉稅規定日趨

複雜，且申報納稅期間亦有不同，家族個人容易因不諳相

關規定疏忽而遭罰，故本文整理個人交易未上市櫃股權相

關判斷流程，重點提醒說明如下：

台灣家族企業，經過創一代的打拚，逐步面臨接班傳

承問題，其中最核心的便是股權傳承議題。家族企業要由

家族成員永續經營，必須由家族成員掌控股權，故在家族

傳承規劃上，常見親屬間的股權交易。原本家族個人間交

易屬未上市、未上櫃且未登錄興櫃之家族股票（以下簡稱

「未上市櫃股票」）時，僅需繳納3‰的證券交易稅，然

而自民國（以下同）110年1月1日起，恢復個人未上市櫃

股票交易所得計入個人基本所得額；及同年7月1日開始實

Step 1
是否屬二親等親屬
買賣，經審視屬
「視為贈與」案件

Step 2
是否屬「特定股權
交易」（註）

Step 3
是否未依公司法第
162條規定簽證發行
股票

D

證券交易所得免稅，
計入最低稅負

（隔年5月辦理結算申報）

A

課徵贈與稅
（30日內申報）

B

課徵房地合一稅
（30日內申報）

C

課徵財產交易所得稅
（隔年5月辦理結算申報）

是

否

是 是

否 否

（註）交易直接或間接持有股份或

出資額過半之國內外營利事業之股

份或出資額，該營利事業股權或出

資額之價值50％以上係由中華民

國境內之房屋、土地所構成者

圖、未上市櫃股權交易判斷三步驟

mailto:schang1@kpmg.com.tw
mailto:vincentlin@kpmg.com.tw
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依遺產及贈與稅法第5條第1項第6款規定，二親等以

內親屬間財產的買賣，以贈與論。但能提出支付價款的證

明時，且這些已支付的價款不是由出賣人貸給或提供擔保

向他人借得時，不在此限。故家族個人間如有涉及二親等

親屬間財產之買賣，應檢附買賣契約書、實際支付價款等

證明文件及填寫贈與稅申報書向國稅局申報。嗣經國稅局

審查通過，取得國稅局核發之「非屬贈與財產同意移轉證

明書」再向標的公司辦理股權移轉登記。

專家專欄  |  股權交易稅務規定日趨複雜，三步驟教你不漏接

Step 1
二親等親屬間買賣股票，須辦理贈與稅申報

自110年7月1日房地合一稅2.0生效後，個人進行股權

交易需注意是否符合二要件：（一）個人交易直接或間接

持有之股份或出資額超過該營利事業之半數；（二）處分

該營利事業股權或出資額之價值50％以上係由台灣境內之

房屋、土地所構成。除交易之股份屬上市、上櫃及興櫃公

司之股票外，其交易所得不課徵所得基本稅額而係課徵房

地合一稅，不論有無應納稅額，均應於該股權交易日之次

日起算30日內辦理房地合一稅申報。在家族企業中，個人

交易符合特定條件之股權，其持股比例之計算，除本人直

接持股外，尚須將透過關係企業、關係人及被利用名義人

間接持股合併計算；如配偶及二親等以內親屬之持股，以

及個人、配偶或二親等以內之親屬擔任營利事業董事長、

總經理或相當或更高職位之該營利事業之持股，於計算個

人直接或間接持有股權時均需一併考量，合併計算判斷是

否超過半數。

Step 2
判斷是否屬特定股權交易

境內個人出售未上市櫃公司股權或股份如非屬房地之

特定股權交易，則需進一步判斷是否屬「有價證券」交

易，如轉讓未發行股票之股份有限公司股份、未依公司法

第162條規定簽證之股票、或有限公司之股單，皆非屬證

券交易稅課徵之範疇，但仍屬財產交易之一種，若有財產

交易所得時，仍應依所得稅法第14條第1項第7類財產交易

所得規定，合併其他各類所得課徵綜合所得稅。如轉讓標

的業已依公司法第162條規定發行股票，該交易所得屬證

券交易所得，依現行所得稅法第4條之1停徵其所得稅，惟

依所得基本稅額條例第12條規定應計入個人之基本所得額

計算。

Step 3
判斷標的公司是否有依法簽證發行股票

KPMG觀察及提醒

家族企業在進行未來傳承規劃時，以往在財

政部尚未修正所得基本稅額條例及房地合一課稅

2.0前，往往僅注意到家族企業是否有依法簽證發

行股票，家族個人在轉讓未上市櫃的家族企業股

票的稅負相對輕微，僅需繳納3‰的證券交易

稅。而在財政部修正上開法令後，家族個人出售

未上市櫃公司股權可能會面臨最高達45％的重稅

（房地合一稅）。是以，建議家族企業及其股東

如有股權移轉計劃時，轉讓之標的如屬未上市櫃

公司股票，該標的且擁有不動產時，宜評估是否

同時符合房地合一稅特殊股權交易的兩項要件，

並尋求專家協助，即早檢視其股權結構及持股現

況，考量是否可採行買賣以外之轉讓方式（例如

贈與、信託等），以適用正確法令及評估稅務成

本。
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童喻嬅

KPMG安侯建業

稅務投資部副理

btung@kpmg.com.tw

保得多不如保得巧，投保前應瞭解保險
課稅原則

張智揚 

KPMG安侯建業

稅務投資部執業會計師

yangchang@kpmg.com.tw 

財富傳承

遺產稅等不同稅負議題，以下就保險基本關係及不同投保

稅、所得稅（基本稅額）及方式可能衍生之課稅效果進一

步說明。

       在保險的基本關係中，要保人是保單資產的擁有者，

被保險人是保險給付條件約定的標的，而受益人是保險給

付的對象。實務上常見因混淆而發生保錯的情形，舉例而

言，長輩誤以為以子女為被保險人就是幫子女投保，卻又

擔心子女會隨意解約或變更受益人，故以自己為要保人，

然而當長輩身故時，因被保險人尚在世所以給付條件尚未

保單是許多國人喜愛的投資商品，再加上指定受益人

的壽險，於被保險人死亡時其保險給付得免納遺產稅，若

是安排得宜，將部分資產投入保單不僅可節省未來的遺產

稅，於保險給付時亦可降低可能衍生的所得稅。且在保險

期間，要保人也可以透過指定或變更受益人的方式，以達

分配遺產目的；要保人也不用擔心財產如果太早給小孩，

可能有小孩不孝的問題發生。因此保單不但可以達到保障

下一代經濟生活、資產保全及控制的目的，也可以節省一

定的遺產稅及所得稅。惟要保人、被保險人及受益人的排

列組合不同，將分別衍生贈與稅、所得稅（基本稅額）及

圖、保險基本關係圖示

【要保人】
保單價值擁有者

【被保險人】
保險標的

【受益人】
保險給付對象

mailto:yangchang@kpmg.com.tw
mailto:btung@kpmg.com.tw
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達成，但因保單屬於長輩的資產，仍要計入長輩的遺產課稅，

導致不僅沒有達到節稅效果，子女也拿不到保險給付的情

形發生。此時，若於投保時將要保人及被保險人關係對

調，當長輩身故時，因符合前述被保險人身故時之人身保

險給付，除免納入遺產外，且由於要保人及受益人均為子

女（同一人），縱使超過3,740萬元亦無前述要繳納最低

稅負之情形，惟若係由長輩代繳保費，因要保人為子女，

要注意每年合計之繳費金額是否有超過每年244萬元的贈

與稅免稅額度。

依保險法第112條規定「保險金額約定於被保險人死

亡時給付於其所指定之受益人者，其金額不得作為被保險

人之遺產」及遺產及贈與稅法第 16 條第 9 款規定「左列

專家專欄  |  保得多不如保得巧，投保前應瞭解保險課稅原則

各款不計入遺產總額：…九、約定於被繼承人死亡時，給

付其所指定受益人之人壽保險金額、軍、公教人員、勞工

或農民保險之保險金額及互助金」。據此，被繼承人死亡

時，給付其所指定受益人之人壽保險金額，不計入遺產總

額，繼承人亦無法就該保險給付主張繼承權利，使得保險

給付與遺產產生資產剝離之效果，亦可確保由被繼承人指

定之特定人不用受民法繼承關於特留分之拘束而取得財

產。此結果在家族傳承安排上能做到比其他常見的規劃工

具如遺囑、信託或閉鎖型公司所未能達到的優勢。惟為避

免濫用人壽保險給付免計入遺產總額之特性，財政部乃依

實質課稅原則於109年7月1日以台財稅字第10900520520

號函發布保險實質課稅八大態樣如次頁，將涉及相關態樣

的保險給付納入遺產課稅。

保險事故尚未發生，需計入父親的遺產

總額，課徵遺產稅

保險滿期給付時涉及贈與；生存期間受

益人受領之保險給付應課徵最低稅負；

而死亡給付於3,740萬以下部分免課徵最

低稅負

免計入遺產總額，惟若由父幫子繳納之

保險費，則即贈與行為，需課徵贈與稅

被保險人
子

要保人
父

死亡受益人
子

生存受益人
父

被保險人
父

要保人
父

死亡受益人
子

生存受益人
子

被保險人
父

要保人
子

死亡受益人
子

生存受益人
子
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綜上所述可知，投保之行為是否涉及實質課稅，其核

心精神皆本於保險的目的，參酌遺產及贈與稅法第16條第

9款立法意旨，「為保障並避免其家人因其死亡失去經濟

來源，使生活陷於困境」，並以此來審核要保人保險之動

機，以判斷是否有規避遺產稅而投保與經濟實質顯不相當

之保險者，稽徵機關會綜合考量被繼承人投保時之年齡及

身體狀況，並檢視其繳納保險金的形式，藉以判斷納稅義

務人是否有意圖透過保險來規避稅負的情況。

       若人壽保單之投保情節符合上述態樣之一，要保人宜

檢視保單是否有重新配置調整之需要。將來發生繼承事實

時，若有不確定保單是否應計入遺產申報之爭議事項，其

繼承人宜於遺產稅申報書主動揭露保單資訊，縱使被税局

將有爭議的壽險保單計入遺産總額核課遺產稅也不致會因

漏報而衍生處罰問題。事後倘繼承人認為税局核認的應稅

壽險保單顯不合理時，亦可透過行政救濟程序維護自身權

益。

八大特徵 說明

躉繳投保 一次繳清保費

身故前密集投保 死亡前短期內投保多張保單，尤其留意死亡前兩、三年內投保

高齡投保
投保時已屬高齡，而至於「高齡」並無明確的定義，一般稽徵實務會參考
國人男女平均壽命年齡，同時考量被繼承人投保當時之健康狀況來判定；
以財政部109年函案例觀之，超過70歲投保即屬高齡

短期投保
投保後，被保險人短期內即身故，受益人因而獲取保險金。以財政部109

年函案例觀之，投保後5年內死亡可能會被認定為短期投保

鉅額投保 投保之保險金與一般常情相比為高，或投保金額佔總遺產價值之比例較高

重（帶）病投保 已知罹患重大疾病才投保

舉債投保
向金融機構貸款創造負債，除未來遺產稅申報時可扣除未償債務外，其所
貸資金用以投保人壽保單，使現金轉為日後保險給付的免稅遺產

保險費大於或等於保險金額 其與保險的精神是以較少的保費，獲得較大的保障有所不符

KPMG建議   

       保險商品運用得當，確實有節稅及幫子女預留稅源之

綜效，惟於投保前，宜考慮投保之目的並了解不同保險關

係安排之課稅原則，必要時應與稅務專家充分討論，以確

保權益。
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莫士緯

畢馬威財務諮詢（股）公司

執行副總經理

mikemo@kpmg.com.tw 

巧虎的轉變，看見MBO對企業變革的
助力！

張維夫

KPMG安侯建業

執行董事暨私募基金產業主持人

vwchang@kpmg.com.tw 

企業成長與轉型

生股份進行公開收購，是日本有史以來最大的MBO案。以

公告前一日收盤價計算，溢價率約為37.9％，於2024年3

月公告公開收購成功，目前持有約70.21％，導致公司不

符合東京證交所Prime市場流通股票比率35％的規定，預

計股票將會下市。

選擇MBO 重新轉進

       當一個企業發展到一定的程度時，往往會在想要繼續

成長、永續經營上遭遇許多嚴峻的考驗，例如：產業市場

的改變、科技的推陳出新、不穩定的政治環境與法規遵

循、接班人難覓等等。此時企業就會面臨是否要繼續維持

陪伴許多孩童成長的巧連智月刊於今（2024）年年

初宣告停刊，消息一出，讓眾多人感嘆童年的回憶即將走

入歷史。巧連智的母公司日商倍樂生是一家位於日本的教

育出版公司，成立於1955年，現為東京證交所Prime市場

上市公司，事業版圖涵蓋嬰幼兒學習、青少年升學教育到

老年照護等相當多元，其中最廣為人知的就是1988年創立

的巧虎系列。

2023年5月，公司經營層發表聲明，創業者福武一家

希望引進外部資源並進行管理階層收購（Management

Buyout，簡稱MBO）將公司下市，因此由福武一家結合

瑞典私募基金（EQT Group），以每股2,600日圓對倍樂
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原來的經營模式，或是要尋找轉型、創新的方式，抑或像

是擁有家族企業的家族就必須作出是否要退出或重新轉進

的選擇。一般常見的退出方式包括出售事業或股權、引進

私募基金、併購、選擇上市櫃等等，而進行管理階層收購

（以下簡稱MBO）亦是市場上可運用的策略之一。

      所謂的MBO其實也是一種收購 ∕併購的特殊形

式，主要是由公司管理層利用自籌或借貸到的資本或股權

交易收購本公司，從經營權轉換成為所有權。特色是，一

旦管理團隊成為了大股東，他們具備有進行各種重大整頓

的能力和權力，往往有機會使改革後的公司變得更好，不

啻為一種企業可以重新轉進的方式。另一方面，因為管理

團隊資金不足，通常會結合私募基金（PE）或向外部單位

借貸融資，槓桿融資會為管理團隊帶來必須成功的壓力，

因此施行改革的力道也會比較顯著，未來若再重新上市，

將可以獲得更好的估值，為管理層帶來可觀的報酬。

       以倍樂生為例，之所以會選擇結合外部資源以MBO方

式進行下市轉型，主要就是因為倍樂生的營運出現了許多

困境，包含整體事業群面臨業績衰退、會員數持續下降、

少子化與新冠疫情帶來的學習型態改變等，讓傳統的教育

業務每況愈下，股價也完全反映營運一路往下掉。因此倍

樂生希望能借助外部投資人提供額外資源、數位人才及海

外投資機會，讓整體業務重整。公開下市後，沒有股價的

壓力，可以減少上市法規遵循成本並加速企業決策流程，

讓管理階層有比較長的時間來聚焦企業長期轉型策略以因

應外部挑戰。據報導指出，日後倍樂生將會把業務重心放

在數位化教育、海外教育及長照等相關領域，其重生後的

面貌令人拭目以待。

為何要選擇MBO

       一般要進行MBO主要有以下幾個原因：

一、股東與管理層想法不一且無法互相理解時：當公司管

理層想要追求長期利益，但一般小額投資人往往僅在

意公司短期利益，無法專注於公司長期策略的實踐，

有時甚至阻礙公司多年的進步。

二、公司面臨市場的大變化或是遭逢危機：當公司的繼續

經營能力受到考驗時，管理層可能會基於保護公司其

他股東或自身利益的目的。

專家專欄  |  巧虎的轉變，看見MBO對企業變革的助力！

三、公司面臨外部敵意併購，導致管理層可能因此面臨失

業危機。

四、管理層認為公司價值被低估，希望到其他市場上市。

       通常MBO會透過私募基金來執行，管理階層與私募基

金先成立一間新設公司作為公開收購的主體，並且由新設

公司與管理階層簽署參與應賣協議，約定公開收購與現金

併購完成後，管理層與私募基金各持有新設公司之股份比

例。

台灣經典案例

       其實，MBO在歐美地區較為盛行，而台灣市場因為台

灣人傳統觀念較不喜歡賣公司，又因為在台灣的公開市場

仍以家族企業占多數，且中小型企業比例較高，礙於此類

企業的股權較難退出或變現，故MBO較為少見。然近來隨

著併購市場在台灣逐步活絡，MBO在台灣也逐漸出現一些

有名的經典案例，例如，2007年的橡樹資本 ∕復盛案與

2011年的KKR ∕ 國巨案。

       2007年5月，橡樹資本與復盛創辦人李家透過設立收

購控股公司「勇德國際」，公開收購復盛所有流通在外股

份，完成後，勇德國際與復盛公司合併，以勇德國際為存

續公司，復盛則隨之消滅。併購下市後，公司進行多項調

整，包含依照業務性質進行專業分工、拓展半導體導線架

至 LED 導線架等，直到 2018 年底重新掛牌上市交易。

       2011年4月，由私募股權KKR和國巨董事長陳泰銘組

成的「遨睿股份有限公司」，向主管機關申報公開收購國

巨100％普通股股份。同年5月，遨睿宣布累計收購之國巨

普通股數量已過收購門檻，但最終本案無法通過相關主管

機關的審議，而宣告失敗，主管機關的否決理由是認為合

併後之存續公司有資本弱化之情形、對小股東保障不足，

以及對公開收購價格的合理性有疑慮。

MBO可創造雙贏局面

       由於台灣許多上市櫃公司為家族企業，因此管理層收

購與大股東收購的概念相同，卻因此容易被認為是管理層

希望透過與私募基金聯手將小股東逐出公司，進而獨佔公

司經營的利益。但MBO真的對管理層而言是一個穩賺不賠

的生意嗎？實則不然，管理層需要背負著沉重的壓力，包
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含償還公開收購所需資金的負債、私募基金對管理層要求

的報酬率、下市後轉型失敗所帶來的個人投資損失以及主

管機關態度保守而可能有併購失敗的風險等。

        對於小股東而言，MBO也並不一定是件壞事，參考

台灣資本市場2020年至2022年公開收購成功的案例，平

均約會獲得18.5％的溢價率，因此當管理層與私募基金合

作發起MBO時，小股東可以享受股價溢價。對管理層而

言，MBO後的下市將提供公司一個轉型的機會，而且免除

外部投資人要求股價的壓力，可以更專注於公司本身的價

值提升與轉型。因此，成功的MBO仰賴企業與內外部利害

關係人的充分溝通，下市及重新上市募資的過程也能活絡

台灣資本市場的交易，預計未來會有更多的MBO案例，促

進台灣企業轉型升級、也讓台灣成為具備更多元、更具競

爭力的資本市場。

Apple Podcasts

Google Podcasts

Spotify

了解更多，歡迎收聽【KPMG知識音浪】

EP.324：巧虎的轉變，看見MBO對企業

變革的助力！MBO的好處、進行方式及

國內外案例，專家來解惑
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https://bit.ly/3wnjDLK


17©  2023 KPMG, a Taiwan partnership and a member firm of the KPMG global organization of independent member firms affiliated with KPMG International Limited, a private 

English company limited by guarantee. All rights reserved.

Summer  2023

Agenda

家族引進資源

助攻企業飛越新高度

研討會

Summer  2024

– 地緣政治、新科技浪潮，種種挑戰迎面而來，企業如何透過轉型永續經營？

– 併購與私募，如何成為家族企業再造事業高峰的助力？
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Registration

7月26日（五）13:30-17:00 

台北君悅飯店 凱寓
（台北市松壽路2號2樓）

敬邀家族企業之家

族成員、董監事及

高階經理人入席！
（謝絕同業與金融業）

即刻掃描報名

家族辦公室活動  熱烈報名中

13:30
｜

13:40

開場致詞

郭冠纓  KPMG安侯建業副執行長
劉熾原  台新銀行私人銀行處資深副總經理

13:40
｜

14:10

專家對談

併購風雲淺談 –趨勢與箇中眉角分享

殷尚龍  中華開發資本國際董事總經理

莫士緯  畢馬威財務諮詢執行副總經理

14:10
｜

14:40

專題演講一

家族創新 – 企業傳承與轉型之稅務思維

洪銘鴻  KPMG安侯建業家族辦公室主持會計師

14:40
｜

15:00
茶敘交流時間

15:00
｜

15:30

專題演講二

企業代表併購經驗分享

胡湘麒  能率創新總經理

15:30
｜

16:30

座談交流會

如何透過私募及併購 翻倍家族能量

主持人｜
張維夫  KPMG安侯建業私募基金產業主持人

與談人｜
胡湘麒  能率創新總經理

殷尚龍  中華開發資本國際董事總經理

周欣怡  台新銀行私人銀行處業務部主管

洪銘鴻  KPMG安侯建業家族辦公室主持會計師

莊植寧  KPMG安侯法律事務所合夥律師

16:30
｜

17:00
茶敘及交流時間



03
家族故事
精選
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除了戈德弗雷德外，二代中的大哥約翰內斯因資質平

庸，專責樂高司機，二哥卡爾·格奧爾格負責帶領樂高塑

膠部門，弟弟格哈德則在木材部門嶄露了設計長才，父親

過世前，兄弟間關係和睦、合作無間，齊心為樂高共同努

力，兄弟間是平等的。因此，奧爾·科爾克過世後，便將

公司股份平均分配給五個孩子，然而看似公平的決定，卻

埋下二代兄弟間對於家族企業管理權的紛爭。

       多年來，樂高的財務、銷售與行政大權幾乎已掌握在

戈德弗雷德手上，卡爾·格奧爾格與格哈德的話語權是相

對少的。初期，手足齊心締造佳績是有目共睹的，但和樂

的氣氛隨著遺產問題及國際化推進的步伐加快，迅速產生

了變化。

       由於「樂高玩樂系統」儼然成為戈德弗雷德集中資源

發展的重點，為避免過多元化的產品造成消費者混淆，戈

德弗雷德要在木製與塑膠玩具兩條產品線間做取捨，答案

已無庸置疑。如此一來，非但格哈德帶領的木材部門將被

撤掉，連帶可能會影響到當時由他設計正要上市的一款木

製與塑膠配件結合的玩具套組。

1958年11月公司再度重組，「樂高系統股份有限公

司」成立，由戈德弗雷德、卡爾·格奧爾格及格哈德擔任

董事，這次不同的是，戈德弗雷德獲任命擔任新母公司的

總經理，而格哈德擔任其中一間子公司的總經理，卡爾·

格奧爾格則繼續擔任技術總監，兩家子公司須向母公司呈
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股權均分 兄弟反目
報，戈德弗雷德的地位顯然優於兩位兄弟，讓他的兩位兄

弟心中不平。再加上格哈德的新商品推出後獲得一致好

評，欲將其進一步推廣到國際，但卻遭到戈德弗雷德的強

烈反對，兄弟間都希望自己的意見能在家族企業中受到重

視，手足間的紛爭與權力爭奪終於讓兄弟撕破臉。為了父

親所創辦的樂高能穩定地發展，最後由戈德弗雷德買下這

兩位兄弟的股權，終結了家族內部的紛擾。

引進專業經理人

待戈德弗雷德成為樂高實質的掌門人後，公司規模已

不可同日而語，除了員工人數激增至450人外，國外出口

業務、機器採購等管理事務也愈漸龐雜，亟需引進新的經

營管理觀念與新血。戈德弗雷德打破往例，首度聘用在業

務行銷、法律、廣告、組織人事等領域有經驗的專業經理

人到樂高任職。50年代末期開始，樂高二代領導人透過與

非家族姓氏的專業經理人合作，帶入新的企業管理手法與

商業文化，確立了樂高的人力資源政策、企業文化理念，

讓樂高在60年代能順利地朝國外市場攻城掠地，並同時藉

由商品的區隔將目標市場從兒童擴及成人，促使樂高業績

連年扶搖直上。

       戈德弗雷德承襲了創辦人創新冒險的創業家精神，早

期樂高工廠高掛的標語是奧爾·科爾克寫的「只有最好才

算夠好」，到了二代領導人的時代，則加上「繼續前進，

只要是精益求精」，因此秉持著此信念的戈德弗雷德常思

考如何才能讓樂高更上層樓，他不斷提出新的想法，例如

樂高樂園就在這位極具野心的二代倡議下誕生，雖然籌畫

過程中曾遭遇部分主管不解與融資銀行的質疑，但克里斯

（承上期）
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家族與專業經理人聯手
讓小積木搭建出樂高的大未來（下）

整理／林妍伶
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提安森家族人身上不肯輕易屈服的基因，終究讓樂高樂園

於1968年正式開幕，當年夏末累積入園參觀人次已超過六

十二萬，跌破一票人的眼鏡。

       值得一提的是，樂園籌畫期間，戈德弗雷德高中剛畢

業的兒子，也是家族第三代的「克伊爾德」，他亦實際參

與了樂園部分的規劃事宜。1966年下半年，克伊爾德曾被

父親安排至商學院修習企業管理，之後更曾到樂高德國銷

售部門實習半年。

除了克伊爾德外，戈德弗雷德還有兩個女兒，分別是

大女兒岡希爾德及小女兒漢妮。1969年，戈德弗雷德與

妻子伊迪絲才正要慶祝銀婚，然而一場嚴重的車禍帶走了

漢妮年輕的生命，亦造成同車的克伊爾德重傷，失去愛女

的戈德弗雷德則因走不出傷痛，從此一蹶不振。漢妮的離

世，讓他對於之前無法抽空陪伴家人深感愧疚，萬念俱灰

的戈德弗雷德非但與妻子遠走他鄉，同時亦考慮出售樂

高，企圖切割以往的一切。

       危機就是轉機，正當跟外部顧問公司洽談出售樂高的

過程中，戈德弗雷德發現或許可將公司託付給顧問公司的

專業經理人霍爾克，克伊爾德也認同此方式，隨後便將其

挖角到樂高擔任董事，霍爾克並於日後升任總經理。

       從1971年開始，擁有豐富學識涵養與商業背景的霍爾

克，在整頓樂高的同時，也兼具戈德弗雷德與克伊爾德父

子間溝通的橋樑，並為日後克伊爾德的接班積極布局鋪

路。他鼓勵克伊爾德完成企管學程後繼續到瑞士洛桑國際

管理學院研習碩士課程，汲取新的商業技能、蓄積接班能

量。1973年克伊爾德升任為董事並被指派負責創辦瑞士

的樂高公司，也不負眾望地讓瑞士公司業務很快就上軌

道，員工人數更從原本的50位增加至六百位。

       

家族巨變 三代接班

克伊爾德在經營權過渡期，就跟著霍爾克參與公司重

要的營運日常，所以對於石油危機、全球景氣渾沌、玩具

市場需求改變等因素對樂高造成的衝擊瞭然於心。甫一上

任的他，便振興家族痛失成員後幾乎就停擺的商品研發動

能，並將樂高目標客戶再細分，一口氣推出多款對應不同

年齡層的樂高積木，讓人耳目一新，隨之也推升樂高在80

年代的業績。

       克伊爾德為樂高的未來願景定調為充滿「樂趣」，外

界看得到他的具體策略與作為，但私底下看不到的是戈德

弗雷德即使已隱身幕後，仍像道影子如影隨形，父子間的

問題並沒有隨著克伊爾德上位而消弭。

       克伊爾德須向他的父親定期彙報公司的重要決策，由

於兩人的成長與教育背景不同，個性與看法也不盡相同，

常因公事爭執不斷，即使克伊爾德繳出了亮麗的成績單，

也無法獲得父親的肯定與讚美，對此他深感困擾、沮喪。

一直到1993年戈德弗雷德正式卸下樂高董事長的職務並由

霍爾克接任後，父子間的緊張關係才稍微緩解，但長期以

來的壓力，卻已造成克伊爾德身心不良的影響，該年，克

伊爾德就因病向公司告假休養。

戈德弗雷德自喪女後便思考著將樂高交棒給下一代的

事，並已將大部分的股權移轉給克伊爾德，惟自己仍保有

較多的表決權股份，顯示他覺得還不到真正交接的時刻。

70年代的日子，習慣依賴紙本報表與直覺來管理公司的戈

德弗雷德，跟樂於引進電腦系統判斷市場資訊的未來掌門

人間，對於決策意見的分歧越顯針鋒相對，霍爾克得一邊

努力帶領樂高突破銷售停滯與開發瓶頸，一邊適時地調解

老闆父子間的問題。直到1978年，霍爾克自認培訓接班人

的任務完成，將管理職權交還給樂高創辦家族的第三代後

轉任公司董事，隔年31歲的克伊爾德正式升任樂高集團總

經理，結束了專業經理人輔佐少主繼位的時代。

力圖中興 父子問題未解
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休息一年的期間，克伊爾德深知自己並不熱衷於企業

日常業務的營運管理，也察覺到管理團隊安於現狀、內部

充滿惰性等公司疲態，待他回到崗位上時，推動了一連串

的管理變革，但卻成效不彰，間接也連累了樂高的營業收

入。1996年霍爾克退休後，樂高董事長職位轉由商界實

務經驗豐富並任職樂高董事多年的馬茲·歐夫理森接任，

他同時也是創辦家族姻親，為了改善樂高多年的獲利不

佳，他與克伊爾德不得不進行預算的縮編與罕見的裁員來

止血。

       然而，時值數位與電腦控制娛樂玩具型態崛起，孩子

的玩具不再侷限於實體，為了回應市場的趨勢並確保公司

收益，克伊爾德投資巨資將樂高積木數位化，同時也不再

堅守父親專注的積木商品，嘗試推出電腦遊戲、童裝、手

錶等等多元的產品，也積極尋求往電影界發展的可能。但

多頭馬車的策略，卻只有病急亂投醫的反效果，最後還得

從外聘請以診治企業危機見長的財務長波爾·普勞曼，才

能拯救樂高岌岌可危的財務。

       1999年底，經過幾波裁員、開源節流及組織改造後，

樂高終於轉虧為盈，克伊爾德拔擢普勞曼為營運長，並將

樂高日常管理事務交託給他。

       

謀求一線生機

對克伊爾德而言，他從未想過「出售」的選項，若真

到了危急存亡之秋，他絕對會傾注自己身家財產拯救這家

由他祖父創立的家族企業。但樂高樂園就沒這麼幸運，

2005年賣給黑石集團，惟在克伊爾德堅持下，樂高創辦家

族仍保有部份股權，也為2021年重新買回樂園埋了伏筆。

       在尋求樂高一線生機的道路上，克伊爾德除充分授權

克努斯托普進行節流措施之外，他們同步展開積極授權、

經營鐵粉、參與電影與遊戲開拓財源，樂高的財務危機終

於在2006年撥雲見日，更進一步挺過2008年的金融危機，

在2010年重拾全球玩具製造商的冠軍寶座。

拔擢內部人才 谷底翻身

無奈普勞曼時期的種種作為，仍無法為樂高在玩具業

劇烈變動的時代中，帶來穩定的收益，甚至又陷入虧損的

泥淖，面對樂高屢屢發出財務警報，質疑克伊爾德接班能

力的聲浪不斷，身為樂高創始家族的一員，讓樂高永續發

展是他責無旁貸的使命，於是2003年開春他便與普勞曼分

道揚鑣，並從樂高內部拔擢約根·維格·克努斯托普為執行

長，他授權讓新執行長大刀闊斧地進行資產處分、減少支

出、裁員、組織重整等，克努斯托普最後甚至不惜考慮走

上賣掉樂高一途。
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為了讓家族資金能靈活運用以獲取較佳的報酬，戈德

弗雷德1984年便成立了一家家族投資控股公司「科爾克

比」，以保守穩健的策略投資其他企業、證券及房地產。

隨時間的演進，「科爾克比」已從單純的策略投資組織，

搖身一變成為肩負多重任務的單位，包括保護、發展以及

強化有關任一樂高實體的樂高品牌；管理家族的資產，讓

克里斯提安森一大家族的成員擁有不餘匱乏的財務基礎，

以推動社會永續發展之相關行動；此外，「科爾克比」亦

是該家族活動、慈善公益以及家族有關事業的堅定支持

者，並為後代子孫提供了參與經營的準備工作。克伊爾德

曾說：「我們是一個創業家家族，需要投入時間在我們熱

衷的事情上。」科爾克比就是管理並執行家族成員發展樂

高以外其他興趣的重要平台。

       科爾克比投資公司是樂高的主要股東，擁有75％的股

權，另外25％歸樂高基金會所有。自戈德弗雷德去世後，

「科爾克比」維持克伊爾德與姊姊岡希爾德共同持有，

2007年岡希爾德為了不被樂高財務狀況拖累，將持股賣給

了弟弟，自此樂高所有權歸入克伊爾德一家門下。

守護家族資產的屏障
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維護樂高理念的堡壘

為避免日後家族所有權紛爭影響到樂高經營，克伊爾

德成立了一個「克伊爾德基金會」，由三位公正人士擔任

基金會董事，旨在協助家族的積極所有權人針對所有權的

問題取得解決之道，在必要時，基金會將依據類似家族憲

法的《樂高理念文件》中載明的樂高理念與價值觀進行

「仲裁」，選擇要支持哪一方。

       所謂的《樂高理念文件》主要闡述樂高發展的概念及

基礎，主要內容源自於克伊爾德80至90年代的願景、策略

想法，該文件開宗明義陳述「作為擁有樂高品牌與樂高品

牌實體的家族，我們發自內心的相信『孩子是我們的榜

樣』。」

在樂高的發展過程中，無論是策略決策或重大行動

上，如需聆聽「克伊爾德基金會」之意見時，最終都將依

照《樂高理念文件》與基金會的組織章程，來決定哪一個

是在無損於樂高理念下的最適方案。

克伊爾德跟妻子育有三個子女，分別是蘇菲、湯瑪

斯、雅格尼特，三個孩子都有自己的專長與興趣，由於克

伊爾德自己曾嘗過與父親接班的苦頭，所以成長過程中，

克伊爾德並不強迫孩子們參與家族的事業或視它為唯一出

路，他反而鼓勵下一代應以找尋個人人生志業為重。但四

代當中的湯瑪斯，看到父親在樂高面臨破產之際，仍積極

做出一切努力以守護樂高，頓時了解父親堅守、在意的是

樂高世代不變「玩出好創意」的核心價值，也不希望傳承

三代的家族事業就此打住，促使湯瑪斯開始認真看待家族

企業，他決定在所有權人身分之外多承擔一些責任，便於

2004年起加入樂高董事會，陸續擔任觀察員、常務董事、

「科爾克比」公司董事，前後經過10餘年的歷練，最後於

2017年順利接班。樂高也正式從克伊爾德的單一所有權遞

嬗到三個孩子共有的多重所有權時代。

為傳承鋪路
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本文內容參考摘錄來源：

1.《玩得好！樂高商業冒險之旅》，Jens Andersen著，楊明暐

譯，城邦文化事業（股）公司 商業周刊出版，2022年

2.丹麥人如何創造「樂高神話」，並持續85年？– 首席設計師

警告：千萬不能「太有創意」

3.樂高重建之路

為了讓家族的後代能及早了解樂高的一切，並早日思

考有關公司所有權與自身角色的議題，克里斯提安森家族

於2012年成立了「樂高學校」。第五代的家族成員，會利

用每個月一天及夏令營的時間，參加樂高學校中專門為經

營及處理家族企業所設計的主題課程；同時，他們也會藉

著參觀商品開發部門，學習有關設計與創新的內涵，樂高

學校也會讓家族的後代從遊戲中了解慈善事業與基金會的

運作、永續發展的意義與企業社會責任的重要性，希望他

們除了了解有關樂高的發展沿革外，也能具備經營管理公

司如董事會運作、財務面等的基本知識。

       誠如家族第四代成員雅格尼特所說的，「培養出真正

想參與經營、想把樂高理念發揚光大的一代無比重要。」

而這也正是樂高學校對於家族傳承的重要意義，除了傳授

新世代家族成員「透過遊戲激發孩童創意」的樂高核心價

值外，也希望藉此觸動後代日後投身於樂高經營團隊的熱

情與動機，進而發掘出潛力的接班人選；另一方面，未來

的家族繼承人也能在家族學校的助力下，持續推動樂高往

下一個百年永續、蓬勃地發展。
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2024年第一季度創投市場持續面對挑戰，包含缺乏

退場、高利率和持續不斷的地緣政治不確定性，使創投依

舊保持謹慎態度。除了更嚴格地審查潛在交易之外，創投

也表現出不太願意提供過渡資金予現有投資組合公司，期

望能促使新創企業更加重視削減成本和實現盈利目標。

本季度，美洲吸引全球最大比例的創投總投資額

（3,205筆交易，382億美元），主要是由美國活躍的投

資總額和交易件數推動（2,882筆交易，366億美元），

包括人工智慧及機器學習新創Anthropic籌集40億美元、

電池材料新創Ascend Elements籌集7.04億美元、機器人

新創Figure AI籌集6.75億美元、專注於哮喘的生物技術新

創Areteia Therapeutics籌集4.25億美元、生物科技新創

Mirador Therapeutics籌集4億美元。亞洲吸引第二高的

創投總投資額（2,305筆交易，金額達189億美元），其中

以中國的三筆巨額交易推動，包括：電動車新創 IM

Motors籌集11億美元、專注於人工智慧的悅智安面籌集10

億美元以及太空科技新創Yuanxin Satellite籌集9.4億美

元。歐洲創投總投資額小幅成長（1,798筆交易，金額達

179億美元），該地區最大的交易包括瑞典綠色基礎設施

企業H2 Green Steel（註）籌集52億美元、英國金融科技

Neobank Monzo籌集4.31億美元、法國人工智慧及機器學

習企業Mistral AI籌集4.15億美元、荷蘭零售店商企業

Picnic籌集3.89億美元、法國電動車企業Electra籌集3.34

億美元。

人工智慧（AI）持續引起創投極大興趣，其中生成式

AI仍然是最能引起興趣的熱門領域。人工智慧驅動解決方

創投脈動：
2024 Q1

全球創業投資分析

Summer  2024

簡思娟

KPMG安侯建業

創新與新創服務協同主持會計師

ychien@kpmg.com.tw

本季度新創企業在7,520筆融資交易案件中，共募集了759億美元。全球創投交易件數也較

上一季下降減少25％，特別是D+輪90件數，相較上一季交易減少377件（減少80％）。
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案的狂熱持續燃燒，無論是大型語言模型驅動的解決方案

還是將生成式AI功能應用到垂直領域以推動實際成果和效

率的解決方案。企業在人工智慧領域動作頻頻，例如：微

軟在本季度採取了多項人工智慧舉措，包括與法國新創企

業Mistral AI建立新的合作夥伴關係，並聘請人工智慧企業

Inflection的聯合創始人之一。

2024年第一季度，全球新誕生的獨角獸公司中有10

家是專注於人工智慧的新創企業。超過一半新誕生的獨角

獸來自美國（Celestial AI、Together AI、Perplexity、

Io.net、Figna AI、ElevenLabs），而中國（月之安面、妙

盈科技）、法國（Mistral）和印度（Krutrim）也出現專注

於人工智慧技術新誕生的獨角獸。

       在本季報告中，KPMG研究了本季度創投市場發展情

形，並探討各種全球及區域趨勢，其中的亮點包含：

一、雖然乾火藥持續供應的情況下，全球募資活動仍然呈

現疲軟

相較於2021年和2022年的融資活動異常活躍，當前

全球融資活動放緩可能反映出融資環境持續謹慎。本季

度，儘管仍然存在大量的乾火藥，但全球創投對潛在交易

進行更多的盡職調查，完成投資交易所需花費的時間也較

近年一般時間還要長。

首支基金在本季度籌集資金的難度最高。即使是有著

良好業績記錄的基金經理人，在籌集第二支和第三支基金

時也遇到了困難，原因在於他們無法在當前的市場狀況和

缺乏出場活動下表現出成功說服力。

       在本季度，一些創投機構導入延續基金，以延長現有

投資的資金水位，因為他們的原始資金即將到期。2024年

第一季度也出現一些次級交易和私募IPO，經由引薦後期

階段投資者從早期投資者和員工手上收購大部分公司股

份，以便為他們提供一些流動性。

二、全球企業創投（CVC）參與投資跌至近五年低點

企業創投（CVC）參與投資，從2023年第4季的408

億美元下降到2024年第1季的373億美元，這是自2019年

第3季以來CVC投資的最低水準。美洲企業創投（CVC）

國際觀點  | 創投脈動：2024 Q1全球創業投資分析

參與總投資額是唯一出現成長的地區，企業創投參與總投

資額從187億美元增加到201億美元。在歐洲地區，企業

創投（CVC）總投資額相對穩定地維持在66億美元，而在

亞洲，企業創投（CVC）總投資額從137億美元下降至

104億美元。企業創投（CVC）總投資額的整體下降反映

了多種因素，其中包括充滿挑戰的經濟環境促使許多企

業專注於支撐其核心業務並提高營運效率。

三、加密貨幣和區塊鏈重新引起創投興趣

加密貨幣和區塊鏈解決方案在2022年末和2023整年

大幅下降後，2024年第一季度重見投資人興趣再次回升曙

光。加密貨幣和區塊鏈解決方案受到關注的現象之一，包

括創投機構對加密貨幣和區塊鏈交易進行更多的盡職調

查，並配備相關人員以確保他們充分了解潛在機會。此

外，創投擴大對加密貨幣和交易領域的興趣，延伸至基於

區塊鏈技術作為骨幹的活動並持續增加關注。本季度五家

新誕生的獨角獸公司證明加密貨幣和區塊鏈領域的反彈，

包括Polyhedra Network（新加坡）、Monad（美國）、

Io.net（美國）、EigenLayer（美國）和Hashkey集團

（香港）。

四、國防和網絡安全技術的興趣繼續升溫

       有鑑於全球地緣政治緊張局勢不斷加劇，以國防為重

點技術的興趣持續增長，特別是在無人機技術、衛星技術

和技術為基礎的軟體解決方案等領域。政府和政府間聯盟

可能會推動部分投資。例如，2023年，北大西洋公約組織

（NATO）推出了北約創新基金，這是一個10億美元的基

金，主要為專注於應對國防和安全挑戰的深度科技新創公

司提供資金。

【註】

該交易是債務、股權和贈款的組合，最終由於公司的階段、商業模式、

行業和支持，金融數據公司PitchBook確定該交易最好歸類為風險投資。



27©  2024 KPMG, a Taiwan partnership and a member firm of the KPMG global organization of independent member firms affiliated with KPMG International Limited, a private 

English company limited by guarantee. All rights reserved.

Summer  2024

2024年第一季度除了總部位於美國的社群媒體

公司Reddit，在紐約證券交易所IPO籌集7.48億美元

外，全球IPO市場持續平靜。雖然沒有預期Reddit的

IPO事件會引起IPO大門敞開，但可能讓其他企業考

慮嘗試IPO活動。

進入2024年第二季度，全球IPO市場將成為值

得關注的主要領域之一。創投機構開始面臨來自有

限合夥人的壓力，要求他們打開資金管道，而這也

顯示一些企業已準備好出場，因此本季度可能會開

始出現企業掛牌IPO活動。除此之外，世界各地將

出現小規模併購活動現象，主要原因來自於新創企

業無法籌集額外資金而成為陷入危機併購、智慧財

產權收購等收購方的目標。

2024年第二季度，人工智慧仍然對全球創投具

有非常強烈的吸引力，也是創投資金將會開始關注

更聚焦的領域。以產業為中心的人工智慧解決方案

會成為創投投資的關鍵區域，例如提高金融服務、

法律和房地產產業效率的人工智慧解決方案。另

外，有鑑於監管要求不斷增加（特別是在歐洲），

以及越來越多的地區優先考慮應用ESG相關服務，

預計潔淨技術在可預見的未來仍將是一個受到高度

關注的投資領域。未來幾個季度，美國和歐洲正在

進行的反壟斷監管程序，特別是歐盟和美國的監管

機構，將值得密切關注。

KPMG觀察

國際觀點  | 創投脈動：2024 Q1全球創業投資分析 Summer  2024
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談大股東 彭金隆：權責應相當
摘錄自工商時報 | 2024.6.18

       金管會主委彭金隆表示，大股東若沒有不誠信、不正

當、三審判刑定讞的前科，並不限制其進金融機構董事

會，未來將朝「權責相當、資訊透明」的方向對金融業大

股東進行監理，即有權的人就要負相當的責任，不能有權

無責或權責不相當。 閱讀全文

瑞銀：亞太區將成為全球家族辦公室的首選投資

標地
摘錄自工商時報 | 2024.5.23

       根據瑞銀《2024年全球家族辦公室報告》指出，近一

半的亞太區家族辦公室計劃在未來五年內增加對亞太區的

資產配置，同時，亞太區家族辦公室也計畫在未來五年內

增加對已開發市場的私募股權、固定收益和股票與避險基

金的配置。 閱讀全文

【股東行動主義風襲台1】全世界小股東的新機

會 挑戰資本市場舊生態

摘錄自匯流新聞網 | 2024.5.2

       股東行動主義主要提倡不具經營主導權的股東，透過

股權行使股東權利，進而改變公司決策。由於是以股東利

益為出發點，因此研究發現，採納行動股東的要求，不單

可促進公司治理改革、改善公司績效，也能提高公司透明

度、鼓勵企業的創新。台灣已有不少企業跟進，期望藉此

加速台灣資本市場治理體制的健康轉型。 閱讀全文

【股東行動主義風襲台3】自然人董事取代法人

董事 可望消弭經營紛爭專注治理

摘錄自匯流新聞網 | 2024.5.2

       所謂自然人董事，是由自然人擔任公司董事會的董

事，即個人擁有的身份，代表自己的意見參與董事會決策

和管理，與由公司派駐法人代表進入董事會，其行為決策

須考量所屬的組織利益有所不同，自然人董事的趨勢將有

助於董事會的透明化和公正性，期更能從獨立的角度評估

公司的經營狀況，監督公司管理層行為。 閱讀全文

上市櫃投資控股公司稅務新規 KPMG：使課稅

更加合理
摘錄自經濟日報 | 2024.4.19

       針對財政部於日前發布解釋，有關投控公司是否須分

攤無法合理明確歸屬的費用及利息，乃取決於是否構成以

有價證券買賣為業者。對此，KPMG安侯建業稅務投資部

執業會計師陳志愷表示，實務上投控公司屬以有價證券買

賣的業者，若能根據其收入的屬性適用，將讓費用分攤的

課稅更為合理。 閱讀全文

當老闆幾十年卻退不了休⋯找不到接班人的最大

兇手：想找到像自己的人

摘錄自商業周刊雜誌 | 2024.4.16

       企業永續的最大關鍵在於是否能找到合適的接班人，而

台灣企業在培養接班人上，卻常犯三大錯誤，導致接班失

敗，即，一、想找到像自己的人；二、以所學科系及工作經

驗，判斷職位適配度；三、沒把人才培育放在必須投資的項

目裡。建議企業的創辦人若無暇建立接班梯隊或後代沒意願

與能力經營的話，可將經營權跟所有權有所區分，將所有權

傳承給自己的子女或股東，而企業的經營權則委由專業經理

人負責，將更容易選對接班人。 閱讀全文

憂婚變、家族資產外流？近5成「億級富豪」希

望建立子女婚姻風險防火牆

摘錄自自由時報 | 2024.3.30

       依據資料顯示，台灣預估到2027年億級富豪約達14

萬人，其傳承的目標已從「和諧轉移」擴大至「財富永

續」，其中45％希望能建立子女婚姻風險的防火牆，以

避免家族資產的外流。 閱讀全文

Summer  2024

https://www.ctee.com.tw/news/20240618700046-430301
https://www.ctee.com.tw/news/20240523701416-430301
https://cnews.com.tw/124240502a01/
https://cnews.com.tw/124240502a03/
https://money.udn.com/money/story/5607/7910868
https://www.businessweekly.com.tw/management/blog/3015304
https://ec.ltn.com.tw/article/breakingnews/4623930
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父母親的身教言教、從小的耳濡目染，對世代傳承的影響

有多深遠？

特別感謝三聯科技第三代接班人林大鈞董事長來分享自身

經驗！

年僅29歲接班的他，曾是台灣最年輕的上市櫃公司董事

長，還是自己老爸的頂頭上司！

‒ 這對父子檔如何分工合作？為什麼會這樣安排？

‒ 從小到大，父親如何透過身教言教來教導他？

‒ 自己為什麼會對家族的核心價值有如此強烈的認同

感？

‒ 小一就知道股份多，話語權比較大！這是怎麼一回

事？

6月11日｜EP334 【傳承談新學院特輯 】

接班的試煉！（上）親情陪伴與教養如何成為企業傳承

的關鍵力量？ ft. 三聯科技董事長林大鈞

家族精神與創業使命，如何透過世代傳承力量，成為企業

基業長青的基礎？

三聯科技第三代接班人林大鈞董事長來分享自身經驗及看

法！

三聯科技在他的帶領下，併購一家義大利的氣象儀器公

司，成功拓展氣候變遷商機、進軍海外市場，轉型為世界

級儀器製造商！

‒ 轉投資或開創新事業！如何延續家族的創業精神、取得

家族成員的支持？

‒ 立下傳承接班的根基！為什麼家族企業選擇上市櫃，有

助於接班人順利接手？

‒ 與專業經理人共治！彼此間如何保持良好的溝通與互

動，處理意見分歧？

6月14日｜EP335 【傳承談新學院特輯 】

接班的試煉！（下）如何承襲家族精神，闖進國際市

場、跨足新事業？ft. 三聯科技董事長林大鈞

（右）主持人：KPMG安侯建業家族辦公室資深執業會計師 郭士華

（左）來賓：三聯科技（股）公司董事長 林大鈞

Apple Podcasts

Google Podcasts

Spotify

歡迎在各大播客平台搜尋：KPMG知識

音浪，或點下方連結收聽

【KPMG 知識音浪】

家族辦公室傳承談新學院特輯 

http://apple.co/35PHWRS
https://podcasts.google.com/feed/aHR0cHM6Ly9vcGVuLmZpcnN0b3J5Lm1lL3Jzcy91c2VyL2NscHV6dDVkcTAwb24wMXpvMG4xcWVkZXI?sa=X&ved=0CAMQ4aUDahcKEwi4laWH5YSFAxUAAAAAHQAAAAAQAQ
https://podcast.kkbox.com/channel/CqXkidf6Pw09k6OH4j
https://open.firstory.me/user/kpmgtaiwan
https://open.spotify.com/show/2ATZZGTTBhqWkFXfynucHh
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KPMG家族辦公室係以家族為核心，協助家族成員思考家族與事業傳

承及接班有關的重大議題；同時，我們協助家族建構專屬的溝通平

台，以豐富的實務經驗及獨立的角度，從家族整體最大利益與家族成

員進行互動與溝通，協助凝聚家族共識，發展傳承策略，使家族繁榮

昌盛、基業長青。

家族辦公室服務團隊從治理、成長、傳承、財富管理到家族慈善，提

供涵蓋財務、會計、稅務、法律、顧問等符合家族客戶需求之服務，

包括：

KPMG安侯建業
家族辦公室

家族稅務與法律

‐ 家族稅務治理

‐ 家族事業的整體稅務安排

‐ 信託規劃與安排

‐ 家族成員的保險政策

‐ 遺囑安排

‐ 家族協議文件（例：股東協議書…）

‐ 家族成員的國籍稅務梳理

家族公益

‐ 信託（境內、境外）與基金會的設

立諮詢

‐ 家族社會企業之運作

‐ 家族的融資規劃與政策

‐ 家族資產所有權的架構安排

（含境內、境外投資公司的規劃）

‐ 家族的資產流動性管理

‐ 家族資產管理政策的規劃與建置

‐ 家族資產的盈餘分潤政策

‐ 跨國資產的稅務治理

‐ 家族創投或私募基金的設立

家族治理

‐ 家族憲法的規劃與制定

‐ 家族治理機制

‐ 家族議會之運作規劃

‐ 家族事業所有權傳承機制

（如控股公司、基金會及信託等規劃）

‐ 家族與事業的溝通機制

‐ 家族事業的持股政策

‐ 家族成員進入事業的遴選與評估機制

‐ 家族決策與溝通機制

事業的成長與傳承

‐ 接班人養成藍圖

‐ 企業成長與轉型策略

‐ IPO的規劃與相關服務

‐ 併購與重組

 

家族財富管理與風險管理政策 家族治理

家族稅務與法律

家族公益

事業的成長與傳承
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