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上市公司併購中的綜效整合與價值創造
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在全球經濟高度不確定與資本市場波動加劇的背景下，併購（M&A）已成為

企業追求成長、轉型與價值創造的關鍵策略。KPMG研究指出，儘管併購活

動頻繁，超過半數交易未能實現預期效益，顯示策略規劃與整合執行的重要

性日益提升。

特別是在跨境併購中，企業面臨文化、法規與營運整合的多重挑戰；而私募

基金則積極參與併購市場，尋求高報酬與資產重組機會。金融業整合亦持續

進行，藉由併購提升規模經濟與數位轉型能力。同時，家族企業在接班轉型

過程中，亦常透過併購引進外部資源與專業管理。面對傳統融資管道收緊，

替代融資工具如私募債、結構型融資等，也成為推動併購的重要助力。未來

企業唯有以數據驅動、價值導向的併購策略，方能在競爭激烈的市場中脫穎

而出，實現永續成長。
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張維夫 Vincent Chang
執行董事暨顧問部副營運長暨

私募基金產業主持人
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在全球經濟面臨地緣政治緊張、供應鏈重組與科技快速演進的背景下，企業

的資產配置策略正面臨深刻轉型。KPMG研究指出，儘管併購活動持續活

絡，超過半數的交易最終未能創造股東價值，顯示資產配置若缺乏策略整合

與價值實現機制，反而可能侵蝕企業競爭力。

成功的全球資產配置不僅需掌握區域市場的結構性變化，更需以數據驅動的

方式，評估綜效、整合風險與長期回報潛力。

在去全球化與新興科技崛起的雙重驅動下，企業應重新審視資產佈局，聚焦

具備成長潛力與的，並建立嚴謹的價值創造框架，提升資本配置效率，實現

可持續的競爭策略協同的標優勢。

陳彩凰 Hazel Chen
稅務投資部營運長暨全球資產

配置戰略諮詢中心主持人
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併購的成功關鍵

交易策略

交易評估

交易執行

過渡期

交易後100天

價值實現

成功的收購方會在整個交易週期中融入價值創造，並在適當的時機提前開始整合規劃。

成功的併購

策略性收購，目標明確
與市場優勢相符



重視價值、全面觀點的盡職調查
早期開始整合規劃



有經驗的當地與跨國交易團隊
行動果斷，溝通清晰



提前辨識並規劃價值機會 

快速整合
專注於執行關鍵的價值創造措施



執行力強，有效的文化整合 

失敗的併購

 機會導向，缺乏明確目標


反應式處理，盡職調查有限
未規劃整合


缺乏併購專業知識
決策不果斷，溝通不良


被動應對問題，準備不足
未規劃價值創造


整合緩慢，優先事項不清楚
太快回到日常業務，忽略價值創造


綜效未實現：
整合挑戰與文化差異的影響
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明確定義交易策略

設定明確戰略目標

推動收購決策

專注於特定市場細

分和價值機會

了解不同市場優勢

調整相應策略

明確的論點

對齊收購目標

早期建立健全治理

結構和明確的角色

清晰專一的目標是成功併購的基石

成功的併購始於明確戰略目標，避免盲目追求市場佔有

率。企業應專注於特定市場細分，識別真正的價值機會，

並在新興市場中優先尋找獨特機會，以合理價格完成收

購。過程中需回答關鍵問題：目標客戶是誰、在哪裡，以

及哪些產品或服務能滿足需求。

透過將收購標的與明確界定的市場機會對齊，並採用以論

點為導向、與企業整體目標一致的策略，企業才能實現長

期價值，避免策略過於籠統導致結果不彰。

併購前的準備

在明確策略與交易標準後，嚴謹準備是成功關鍵。避免急

於進入流程，應先建立治理架構、明確角色與責任。前期

規劃不可或缺，若在盡職調查中臨時制定框架，易導致混

亂與錯失機會。

綜效評估需詳細資訊，但公告前能取得的資料有限，且時

間緊迫，因此在盡職調查前完成充分規劃與準備，才能確

保交易順利並實現價值。
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全面評估風險與機會

成功的收購者了解，成功的併購需要全面性地評估風險與機會。

這種方法不僅限於傳統的財務盡職調查，還納入多面向的觀點，

考量交易的財務面之外，也包括策略、商業、營運及資本層面的

影響。成功的收購者善用深厚的產業知識、本地市場經驗及功能

專業，來全面了解目標公司及其競爭環境。

運用數據分析與其他科技工具，識別並量化價值創造的機會、驗

證假設，並制定穩健的整合計畫。關鍵在於，在盡職調查中融入

「價值視角」，不僅是為了降低風險，更是主動尋找價值創造的

來源，包括嚴謹評估潛在的綜效、營運改善與成長機會。

透過在評估階段就識別交易後可能的整合機會與挑戰，這些成功

者能主動處理潛在障礙，並制定策略，從第一天起就開始創造價

值。這種整合性的風險與機會評估方式，使成功的收購者能做出

明智決策、有效談判，並最大化併購所創造的價值。

以價值為導向、多角度

且整合性的盡職調查方法

善用市場、產業及功能面

的專業知識

運用數據分析

及其他科技工具

於評估階段識別交易後

可能的整合機會與挑戰

賣方
價值

未來
價值

調查階段
價值風險

財務盡職調查 價值盡職調查

機會

綜效

收入成長

成本優化
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在交易週期中融入價值創造

每個階段都融入價值創造
自整合開始，優先考慮價

值創造

系統性識別與量化效益

並驗證相關假設

全面考量方面綜效

深入理解實際營運狀況

透過綜效創造價值

併購中的價值創造，往往取決於企業是否能識別、量化並

實現綜效，包括成本節省、收入成長，甚至財務綜效（如

釋放營運資金與優化資本結構），在當今的交易環境中也

日益重要。

成功的收購者以嚴謹分析與現實假設為基礎，建立綜效預

測。不只評估正面效益，也會同步識別「負向綜效」，並

制定因應策略。

營收綜效：機會與挑戰並存

營收綜效常是併購中最具吸引力但也最難預測的部分，來

源包括交叉銷售、地理擴張、產品開發或通路優化。欲將

機會量化，需深入了解顧客行為、市場競爭與成熟度。成

功的收購者會進行詳細的客戶層級分析，並提出關鍵問

題：

⚫ 哪些客戶群最可能受益？

⚫ 價格策略需如何調整？

⚫ 是否存在產品互相排擠或客戶流失的風險？

透過真實情境驗證假設，收購者能提高預測準確性，也更

有能力在交易完成後落實價值創造。
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效率是價值創造的基礎

雖然營收綜效具有高度成長潛力，但成本綜效通常是立即創造

價值的基礎。這些效益來自於消除重複職位、優化採購、簡化

營運流程，以及整合後勤支援功能。成本綜效通常更可控、可

預測，也較容易在交易前評估，因此是併購價值創造計畫中的

關鍵要素。

成功的收購者不會使用過於簡化的假設（例如所有項目都節省

固定百分比），而是採取細緻的方法，分析雙方的成本與營運

模式，找出具體降低成本的機會。

有效的團隊會將這些成本機會與明確的營運模式連結，確保整

合過程有清晰的願景指引。

在交易週期中融入價值創造

採購效率
利用規模優勢重新談判供應商合約或整

合關鍵品類的支出。

後勤支援優化

營運整合
整合製造或配送中心，提升使用率、降

低間接成本，導入最佳實務。

將財務、IT、人資等功能，整合為共享

服務模式。

＊具體降低成本機會舉例



9Document Classification: KPMG Public©  2025 KPMG, a Taiwan partnership and a member firm of the KPMG global organization of independent member firms affiliated wi th KPMG International Limited, a 

private English company limited by guarantee. All rights reserved.

在交易週期中融入價值創造

業
務
風
險

中
低

高

低 高

A1

A2
B1

B3
C1

C2

氣泡大小：潛在 EBITDA影響
初步診斷有助於在考量一次性與持續性成本

後，量化各項措施可能帶來的財務影響。除

了評估「潛在收益的大小」之外，還需考量

業務風險與執行複雜度，以便釐清優先順序，

確保投資落在可接受的成本與風險範圍內。

註：僅為示意範例；實際的價值創造機會、業務風險、執行複雜度及預估的 EBITDA 影響，可能會因產業與業務性質而有所不同。資料來源：Capital IQ、KPMG 分析

價值創造的機會（註）

A1 價格策略

A2 產品優化組合

A3 市場與通路擴展（優先度降低）

B1 精準行銷（優先度降低）

B2 供應鏈優化

B3 外包行政與銷管活動

C1 辦公室整合

C2 應收帳款優化

C3 需求預測

執行複雜度
中
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公平價格的風險評估
即使有明確的綜效取得計劃，收購者也必須嚴

格遵守紀律，避免因估值過低而支付過高或錯

失資產。任何交易的價值都取決於實現淨綜效

的能力—即扣除為獲得目標公司而支付的收購

溢價後實現的綜效。當溢價超過綜效的價值時，

收購方在整合工作開始前就有可能損害股東回

報。

綜效只有在有效且具有安全邊際的情況下才能

發揮作用。透過以數據為基礎進行估值決策，

並採用結構化方法評估綜效和風險，他們能夠

在不損害財務完整性的情況下創造可持續的價

值。

獨立估值基準
建構標的企業的獨立價值模，理想情況下採用折現現金流（DCF）方法，

加以準確評估標的企業在未納入綜效前的獨立價值。

嚴謹的綜效估值
根據市場和營運實際情況進行收入和成本假設，並建立執行風險的應急

計畫。

情境分析
評估各種條件下的交易結果，以確保能夠抵禦潛在的干擾，例如綜效實

現速度慢於預期或市場變化。

成本確認 將完成交易和實現綜效的成本納入考量，確保充分理解成本效益計算。

平衡溢價與回報
避免在收購價格中「預付」預期綜效的誘惑。收購方應努力實現綜效能

為股東價值帶來明顯提升的平衡。



11Document Classification: KPMG Public©  2025 KPMG, a Taiwan partnership and a member firm of the KPMG global organization of independent member firms affiliated wi th KPMG International Limited, a 

private English company limited by guarantee. All rights reserved.

採用結構化的整合方法

並非所有都相同。

能否實現價值，不僅取決於機會的規模，也取決於執行的複雜度與相關風險。

如間接採購節省或辦公室整合，最容易實現，可立即

帶來效益。

如後勤支援整合，雖需大量組織投入，但對客戶影響

小，通常在快速成果後執行。

如產品精簡，執行上簡單但可能導致客戶流失，需謹

慎規劃。

如開發新產品、進入新市場或重構供應鏈，是最具挑

戰性的項目，需深入評估與規劃。

低複雜度、低風險（快速成果） 高複雜度、低風險

低複雜度、高風險 高複雜度、高風險
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明確定義交易策略

整合過程中嚴格關注價值驅動因素01

02

03

04

06

05

投入資源並建立明確角色和職責進行整合

讓整合專家參與交易策略制定和整個交易生命週期

與利害關係人進行有效溝通，確保協調一致並最大限度
地減少干擾

制定具有明確時間表和里程碑的詳細整合計劃

將併購視為學習機會，並隨著時間的推移改進其方法
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結構化的整合方法

整合工作以交易的價值驅動因素為中心，並在交易週期的

早期階段進行考量，並設立明確的指標來追蹤進度，並將

價值成果與整合計畫掛鉤。

專注於價值創造

整合管理辦公室 (IMO) 負責監督整合計畫的發展和執行，

確保整合進度並落實問責。

專門的整合團隊

高瞻遠矚且積極參與的高階領導確保整個組織的協調一致。

儘早明確角色和職責，以增強凝聚力。

強大的領導力和組織認同

詳細的計劃概述了由計畫開始當天至併購完成後，每個時

期的優先事項，確保連續性並滿足當前需求。

完善的實施計劃

留住關鍵人才至關重要。公司會及早識別人才流失風險，

並根據個人需求量身定制保留計劃，通常將財務和職業發

展激勵措施相結合。

人才保留

有效的溝通策略對於成功整合至關重要。併購會帶來不確

定性，尤其對員工和客戶而言，如果無法解決這個問題，

可能會削弱信任並阻礙進展。

全面的溝通

整合是交易成敗的關鍵。降低價值流失的風險對於交易的成功至關重要，這種風險通常發生在關鍵的交接點，例如從交易前到交易

後階段。
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KPMG可以提供的服務
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