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從美國經驗看金融控股公司 
併購審核之客觀要件 

陳盈如 

政治大學法學院專任副教授 

摘要 
本文探討我國金融控股公司併購審核

現況，指出目前缺乏明確公開揭露之客觀

審核標準，導致結果難預測並增加併購成

本。雖近期修法草案側重市場穩定，但未

搭配量化指標恐增添不確定性。本文藉鏡

美國聯邦準備理事會之審查經驗，分析其

就反壟斷、財務健全、社區需求及金融穩

定等明確之審核標準與公開揭露之方式。

據此建議我國就金融機構併購之許可，建

立客觀審核基準、兼顧競爭與穩定、引入

社會責任要件並提升透明度，以完善併購

法制。 
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壹、 緒論 

金融機構間的併購不僅是企業經營策略

的重要工具，同時也影響金融市場的結構與

秩序。由於金融機構間具有高度關聯性與系

統性風險特質，任何重大整併行動都可能對

資金流動、信用供給與市場信心造成連鎖反

應。若缺乏妥善的規範與監理，則可能導致

競爭失衡或市場不確定性升高，進而影響客

戶、員工乃至整體市場的安定。因此，如何

在整併過程中兼顧市場效率與金融穩定，是

監理政策的重要課題。 

在此脈絡下，主管機關的審核扮演重要
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角色。審核機制不僅在於降低整併過程的風

險與不確定性，也在於提供市場一個明確且

可預期的規範框架。若能以較為客觀、透明

的標準進行審核，不僅有助於提升市場對監

理制度的信任，更能確保金融併購在促進經

營效率的同時，仍能兼顧金融秩序與穩定。 

因此，金融業併購的監理不僅是單一案

件的審核程序，而是建構市場長期穩健基礎

的重要環節。透過合理且具一致性的審核標

準，主管機關能夠兼顧市場效率與公共利

益，使併購審核成為推動金融產業發展與維

持市場穩定的雙重工具。本文以金融控股公

司為例，就併購審核之相關問題進行討論。 

貳、 我國金融控股公司併購實務上

之審核標準 

一、金融監督管理委員會金融機構併購

審核的現況 

(一) 現行規範1 

依金融機構合併法第5條第1項規定：

「金融機構合併，應由擬合併之機構共同向

主管機關申請許可。但法令規定不得兼營

者，不得合併。」此一條文明確揭示，金融

機構的合併並非單純的市場行為，而必須經

主管機關事前許可，以確保避免因不當整合

而產生市場風險或違害社會公益。 

進一步言，金融機構合併法第6條則列

舉主管機關在審酌合併許可時應考量的多重

因素，包括：「一、對擴大金融機構經濟

規模、提升經營效率及提高國際競爭力之

影響。二、對金融市場競爭因素之影響。

三、存續機構或新設機構之財務狀況、管

理能力及經營之健全性。四、對增進公共

利益之影響，包括促進金融安定、提升金

融服務品質、提供便利性及處理問題金融

機構。」由此可見，主管機關在合併審核

時，不僅著眼於單一機構之發展，更須從市

場結構與公共利益的角度進行全方位評估。 

整體而言，第5條與第6條形成「程序

面」與「實質面」的雙重規範：前者規定合

併須經主管機關許可；後者則具體列明審核

要件，凸顯金融合併在政策面與市場面之平

衡需求，反映主管機關對於金融市場秩序與

公共利益的高度重視。 

(二) 非合意併購之特別規定 

為避免非合意併購導致整併過程不確定

性升高，影響金融市場穩定，金融控股公司

投資管理辦法第2條第9項規定：「金融控股

公司依第一項第八款前段規定，對金融控股

公司、銀行、保險公司及證券商所為之投

資，須取得下列書件之一。但符合資本充

實、經營能力佳、有國際布局發展能力及企

業社會責任良好等一定條件者，不在此限：

一、被投資事業董事會未反對之決議。二、

與被投資事業依公開收購說明書應行記載事

項準則第十一條第一項第一款所定之對象2

1 在現行規範方面，本文係為呈現我國主管機關對於金融機構併購審核之客觀要件評估現況，從一般公

眾的角度觀察，相關審核標準似仍欠明確，致使審核結果難以預測，進而引發併購成本增加之疑慮。

為避免因引用過多法規而分散主題焦點，本文僅就金融機構合併法及金融控股公司投資管理辦法部分

條文進行探討；惟須先行說明，金融機構併購涉及之法規層面甚廣，本文僅擇其核心規範加以分析。 
2 此處對象是指：被收購公司之董事、監察人、經理人及持股超過被收購公司已發行股份總額10%之股
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就本次股份取得簽有應賣股份總數超過百分

之二十五之相關協議或約定。」 

換言之，原則上合意併購須取得目標

公司董事會不反對之決議，或透過與特定

內部人簽署協議，確保應賣股份總數超過

25%。若屬非合意併購，則需符合「資本

充實」、「經營能力佳」、「有國際布局

發展能力」、「企業社會責任良好」等條

件。其中，學界對於「經營能力佳」的解

釋，多以稅前資產報酬率與淨值報酬率達同

業前1/2為標準；而「國際布局發展能力」

則要求子公司須於三個以上國家或地區設有

據點，且至少一據點營業逾5年；至於「企

業社會責任」則重視公司治理評鑑近3年名

列前35%的表現。此一設計，反映監理機關

對金融併購中市場穩定性與公司治理品質的

高度重視3。 

上述規定為我國金融監督管理委員會

（下稱「金管會」）於2018年推動金融整併

政策時，所設計以「規則導向、量化排名」

為核心的許可制度，試圖兼顧開放非合意併

購與維護金融穩定。然而，如學者所言，該

制度的標準設計本身即存在多項結構性問

題。首先，國際布局發展能力被列為非合意

併購的四大許可要件之一，要求併購公司須

於三個以上國家設有營業據點，且至少一處

經營滿5年。此一標準過度將金融整併與國

際化政策連結，忽略整併實際上有改善國內

金融市場過度競爭與效率不彰的問題。事實

上，海外據點的數量並非衡量併購潛力的唯

一指標，布局的「質」及與目標公司之間的

互補性更能體現整併效益。若以國際據點數

與經營年限作為絕對門檻，將不當排除眾多

具潛力的本土金融機構，限制整併市場的活

性4。 

其次，金管會以經營能力與企業社會責

任為評估基礎，採取「排名化」硬性門檻，

如要求ROA、ROE須位於同業前2/3，公司

治理評鑑亦須達前35%。此種以量化排名為

準的監理方式，導致「涵蓋不足與過廣」的

雙重問題：名次接近的機構可能因細微差距

遭排除，而部分名列前茅者未必真正具備穩

健經營能力。此外，ROA與ROE對不同業態

（如以保險為主之金控與以證券為主之金

控）並不具可比性，公司治理評鑑的指標亦

未必能充分反映企業社會責任實踐。此種機

械式排名缺乏彈性，不僅扭曲監理目的，也

削弱個案審核的裁量空間5。 

最後，金管會的四大要件在設計上過於

集中於財務與治理面向，而忽略其他重要的

公共利益考量。金融機構合併法第6條明定

主管機關應兼顧市場競爭、消費者保護及公

共利益等因素，但在現行整併制度中卻被邊

緣化。部分「前段班」的金融機構反而裁罰

紀錄較多，對中小企業放款比例偏低，顯示

目前標準並未能有效衡量社會責任或市場公

東、被收購公司依公開收購公開發行公司有價證券管理辦法第3條規定所稱之關係人。 
3 楊岳平，評金管會最新金融整併法制之改革──兼論金融監理模式的選擇，月旦法學雜誌，298期，頁

119-120，2020年；金融控股公司或銀行投資金融控股公司、銀行、保險公司及證券商應遵行事項第4

點。 
4 楊岳平，註3，頁120。 
5 楊岳平，註3，頁120-121。 
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