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AI 防禦力

企業併購評估的新視角

A new lens for assessing enterprise value

AI Defensibility 
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前言

AI 正促使企業重新思考一個關鍵問題：哪些競爭優勢能在 AI 時代持續發揮價值，並轉化為企業的長期成長動能？

AI 正在重塑私募股權投資人及企業併購團隊評

估投資機會、判斷標的競爭力，以及規劃企業

出售的方式。然而，傳統的盡職調查與估值方

法，已難以完整反映 AI 對企業未來競爭力與企

業價值的影響。

KPMG 安侯建業近期發布的《併購市場脈動調

查》（M&A Pulse）指出，儘管交易決策者愈

來愈重視 AI 對投資決策中的影響，但目前仍缺

乏一套成熟且一致的評估方法，用以衡量 AI 對

企業競爭優勢與企業價值的影響。隨著 AI 持續

改變企業的競爭模式與價值來源，交易決策者

應建立更具系統性的方法，以評估企業的競爭

優勢是否具備長期延續性。

因此，盡職調查的關鍵問題也需從「企業是否

已採用 AI？」轉變為「AI 將強化還是削弱這家

企業的核心價值創造能力？」。

KPMG 提出 AI 防禦力評估框架，提供交易決策

者一套系統化的方法，辨識 AI 究竟是在創造難

以複製的競爭優勢，還是使企業面臨市場顛

覆、利潤壓縮或被取代的風險。

若能有效運用此評估方法，將有助於提升盡職

調查品質、增強估值判斷的信心，並為投資決

策提供更有力的依據。

本次調查於 2026 年 6 月進行，共訪談來自 20 

個國家與地區、149 位資深併購經理人。受訪

者皆來自年營收超過 1 億美元的上市櫃公司，

並負責併購相關決策工作。

AI 防禦力：企業價值與投資決策的新評

估框架

AI 防禦力（AI Defensibility）是指企業在面對

AI 對產業帶來的顛覆性變革時，仍能持續維持

其競爭優勢與經濟回報的能力。

相較於「企業是否導入 AI」，更重要的是 AI 如

何影響支撐企業競爭優勢的關鍵因素，例如定

價能力、成本結構、客戶留存率，以及未來現

金流的穩定性與延續性。
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AI 正在改變企業價值評估的方式

重新思考 AI 時代的企業價值評估方式

企業已開始將 AI 對併購標的競爭力與企業價值的影響納入考量，但在多數

情況下，AI 仍被視為評估流程中的一項新增議題，而非影響企業價值的核

心因素。

然而，AI 不只是新技術，更可能重新塑造企業的獲利模式、成本結構及競

爭門檻。若僅在既有盡職調查架構下增加 AI 相關檢核項目，已不足以反映

其對企業未來價值的影響。企業應重新思考價值評估方式，從成長潛力、

數位能力到競爭優勢等面向，全面評估 AI 對併購標的的影響。

78% 的交易決策者認為，AI 正在改變其併購評估標準。

42%

38%

36%

22%

圖1. 企業逐步將 AI 納入併購評估標準

優先評估具備 AI 能力的併購標的

以 AI 作為企業韌性評估指標

AI 對企業估值的影響大於標的篩選

AI 尚未改變其併購評估標準
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AI 防禦力策略藍圖

企業 AI 防禦力尚無一致標準

隨著 AI 持續顛覆既有產業結構與商業模式，企

業正面臨一項新的挑戰：市場尚未對「什麼樣

的企業才真正具備 AI 防禦力」形成廣泛共識。

雖然多數交易決策者普遍認同 AI 防禦力的重要

性，但哪些能力能夠在未來持續創造差異化優

勢，目前仍缺乏明確共識。

研究顯示，交易決策者普遍認為法規遵循或資

安門檻（55%）與深度工作流程整合（52%）

是企業建立 AI 防禦力的關鍵來源。然而，除了

這兩項因素之外，市場對於哪些要素能夠形成

長期競爭優勢，看法仍相當分歧。

無論是專家知識、專有數據、AI 技術架構、轉

換成本或網路效應，皆未被視為具普遍共識的

AI 防禦力指標。

圖2. 合規能力與深度流程整合是 AI 競爭優勢的關鍵來源

領域專屬的專家知識（Domain-specific human expertise）

法規遵循或資安門檻（Regulatory, compliance, or 
security barriers）

深度工作流程整合（Deep workflow integration 
/ system-of-action capabilities）

專有數據與反饋機制（Proprietary data / feedback loops 
that continuously improve the system）

在系統統籌層導入多模態架構或運用專有核心智財（Multi-
modal or proprietary IP at the orchestration layer）

高轉換成本（High switching costs）

網路效應（Network effects）

成果導向的定價模式（Outcome-based pricing）

55%

52%

36%

34%

28%

26%

17%

15%

建立一致的 AI 防禦力評估框架以降低交

易風險

由於市場尚未形成一致的 AI 防禦力評估框架，

買賣雙方在企業價值判斷上可能出現明顯落

差。買方可能基於不同假設評估標的的長期競

爭力，而賣方也可能難以有效展現其 AI 能力所

創造的價值。

隨著 AI 對企業價值的影響日益顯著，建立一致

且具操作性的 AI 防禦力評估機制，將有助於企

業更準確判斷併購標的的長期競爭力與投資價

值。
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AI 防禦力框架

KPMG 的 AI 防禦力框架（AI Defensibility Framework）提供一套系統化的方法，協助評估併購標的與出售標的的 AI 防禦力。相較於僅關注企業是否導

入 AI，該框架更著重於評估 AI 如何影響投資分析、競爭優勢的持久性，以及最終的企業價值。

此框架從五大策略面向建構 AI 防禦力評估機制，並透過各面向的關鍵評估要點，協助交易團隊判斷 AI 將如何強化或削弱企業的競爭地位。

一、收入壓縮風險

評估 AI 是否可能削弱企業的定價能力、使專業

服務趨於商品化，或讓客戶能夠將原本依賴外

部供應商的能力內部化。定價與折扣趨勢、客

戶流失率與續約率，以及營收集中度等指標，

都有助於判斷企業面臨的風險程度。

同時，企業也可能具備相應的防禦能力，例如

深度嵌入客戶工作流程、高轉換成本，以及難

以被複製的差異化價值。綜合評估這些因素，

有助於判斷企業未來收入來源的持續性，以及

管理團隊維持與保護其收入的能力。

二、利潤侵蝕風險

評估 AI 是否可能因算力與基礎建設成本上升、

對第三方 AI 供應商的依賴、供應商集中度提

高，或擴大 AI 應用規模所需投入的成本，而對

企業獲利能力造成結構性壓力。

透過分析這些成本如何隨業務成長而擴大，以

及企業是否具備足夠的定價能力或營運效率來

抵銷相關支出，可進一步判斷 AI 是否可能壓縮

單位經濟效益，或企業是否擁有足夠的獲利空

間，得以長期維持利潤水準。

三、去中介化風險

評估 AI 是否可能讓客戶、競爭對手或新進入者

更容易複製、繞過，甚至取代企業的核心產品

與服務。

相較之下，專有數據、法規與資安門檻、深度

工作流程整合、專業知識及網路效應等因素，

往往是企業建立競爭優勢的重要基礎。透過評

估這些優勢在 AI 時代是否仍具防禦力，有助於

判斷企業面臨的潛在風險，以及其競爭優勢能

否持續發揮作用。
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AI 防禦力框架

四、技術汰換風險

評估 AI 技術進步是否可能從根本改變客戶獲取

價值的方式，進而使企業現有產品、使用介面

或服務模式逐漸失去市場相關性。

透過區分短期競爭壓力與結構性產業變革，並

評估其可能發生的時程與早期跡象，企業得以

更清楚了解自身面臨的衝擊程度，以及在客戶

需求與價值來源持續演變的情況下，是否具備

足夠的調整與轉型能力。

五、競爭應變速度

評估企業是否具備足夠能力，以因應競爭對手

加速導入 AI 的趨勢，持續採用、部署及優化 AI 

應用，進而維持競爭優勢與市場差異化。

工程技術人才、資料取得能力、資金，以及企

業推動變革與落地執行的歷史表現，尤其是與

競爭對手相比的相對優勢，都是重要的評估指

標。透過這些面向，可以判斷企業在 AI 發展浪

潮中，究竟有能力成為市場領導者、維持競爭

步調，或可能逐漸落後。

從投資與併購角度來看，企業能否

將 AI 與既有的專業能力、客戶關

係及獨有資源結合，形成競爭者難

以複製的壁壘，是評估企業競爭力

的重要考量。當這些優勢進一步反

映在定價能力、客戶黏著度與獲利

表現上，也更能支撐企業的長期價

值。

陳傑曦Jesse Chen

KPMG畢馬威財務諮詢

董事總經理

首先先看標的自身，標的自身的AI適

應力是否夠強。AI的使用單位成本是

否夠低。另外我們要考慮到標的跟客

戶之間的關係，指的是AI的競爭力，

相較於競爭者的競爭力。第一個，我

們是否有特許，是不是有證照，第二

個是有專業的壁壘，專家是不是有這

個壁壘，很難被取代。是否跟客戶有

流程綁定，我們是不是融入他的營運

流程。是否獨自擁有這些有價值的商

業資訊、AI數據。。
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AI 防禦力框架實務應用

建立 AI 防禦力評估框架只是第一步，更重要的是如何將其系統化地納入盡職調查與投資決策流程中。

隨著 AI 持續重塑產業格局，企業競爭優勢不僅將變得更難判斷，如何準確評估也變得更加重要。未來能在併購交易中有效掌握成長機會、辨識潛在風

險，並深入評估企業競爭優勢是否具備永續經營性的企業，將更有機會透過併購創造更大價值。

圖3. 關鍵評估指標與實際應用情形比較

關鍵評估指標 實際應用情形

領域專屬的專家知識（Domain-specific human expertise）

法規遵循或資安門檻（Regulatory, 
compliance, or security barriers）

深度工作流程整合（Deep workflow integration / 
system-of-action capabilities）

專有數據與反饋機制（Proprietary data / feedback loops that 
continuously improve the system）

在系統統籌層導入多模態架構或運用專有核心智財（Multi-
modal or proprietary IP at the orchestration layer）

高轉換成本（High switching costs）

網路效應（Network effects）

成果導向的定價模式（Outcome-based pricing）

55%

52%

36%

34%

28%

26%

17%

15%

56%

45%

42%

42%

35%

29%

17%

29%
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