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第貳章  企業併購概論與金融業併購之特殊性 

 

    企業間的併購已是國際潮流，歐、美、日各先進國家的企業也不斷利用收購

與合併的方式，讓企業朝向大型化的方向進行，並且跨國度的併購與跨業經營的

超大型企業集團更是屢見不鮮。近年來，國內金融機構在潮流發展與政府鼓勵下， 

金融機構間的併購與早期的概括承受模式的合併不同，加上原本限制金融機構經

營的管制也於修法後逐步放寬，因此自發性與積極性的併購案日益增加，如台新

銀行與大安銀行的併購案、國泰銀行與世華聯合銀行的併購案、富邦銀行與台北

銀行的併購案等等，顯示金融機構的併購已成為一股風潮。 

 

    由美國經濟諮商局 2000 年的報告可知，併購後之企業發展成敗的關鍵常取

決於人的問題是否能有適當妥善的處理1。因此，現今的企業在併購前除了經濟

利益的評估外，會先進行與人相關的評估如企業文化、操作系統等等。而本章將

就購併之相關理論與文獻作探討。 

 

第一節 併購之概念 

 

    有學者表示併購的概念，與我國公平交易法第六條中所稱「結合」

（Combination）之規範大致相同，包含 1.與他事業合併者，及股份收購；2.持有

或取得其他事業的股份或出資額，達到其他事業有表決權股份或資本總額三分之

一以上者，及股份收購；3.受讓或承租其他事業全部或主要部分的營業或財產，

集資產收購；4.他事業經常共同經營或受其他事業委託經營；5. 直接或間接控制

其他事業的業務經營或人事任免2。 

 

    依據我國企業併購法第 4 條對於併購之規定可知，公司的合併，收購及分割

皆屬於併購的行為。 

 

    依照我國金融機構合併法第 4 條規定可知，將兩家或兩家以上的金融機構合

併為一家融機構，皆被視為「合併」。 

 

第一項  併購的定義 

 

有關於併購的定義，有學者以為併購乃是學術界及實務界對於企業已取得或 

                                                 
1 Lucenko, 2000, “Implementing a Post-Merger Integration”, The Conference Board New York Report. 
2 伍忠賢，企業併構理論與實務，新陸書局股份有限公司，頁 19，2002 年 8 月。 
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轉移經營控制權為目的之經濟行為，所通稱之概念用語3。另外，國外有學者認

為，在企業界與實務界所稱之併購是指不同企業間經由各種方式來轉移資產、控

制或經營權的法律行為總稱4。亦有學者將併與購分別論述為包含合併與收購二

種方式以達成企業結合目的之行為5。 

 

    併構其實為「合併」與「收購」兩種財務活動的總稱，源自於英文的「Merger」

與「Acquisition」。實務上將併購視為不同廠商間經由各種方式移轉資產或股權，

導致控制權與經營權變更的法律行為。在中文意義上，「合併」通常包含「新設

合併」與「吸收合併」，可視為上位概念；而「merger」在美國法律意義上僅指

「吸收合併」，另有「consolidation」指「新設合併」，由「amalgamation」兼指二

者而成上位概念6。 

 

    企業併購本身為一整合性的概念，學理上的探討可將併購分為廣義的概念與

狹義的概念兩種。廣義的併購，泛指所有一切涉及企業控制權之轉移與合作之行

為，無論是形式或實質之轉移，舉凡公司合併、營業受讓、股份取得、資本合作、

營業合作等，皆包括在內7，也就是包含所有外部成長方式；狹義的併購，則僅

限於公司合併、營業受讓、股份取得為手段之企業控制權移轉與合作行為，也就

是只限於合併與收購。 

 

第二項  併購的動機 

 

企業併購之風潮自十九世紀末由英美國家率先開啟，當時各個企業無不大力 

爭取產業龍頭之地位，最初目的皆在於擴大生產規模以追求壟斷市場之力量。然

時至今日，一個企業從事併購活動的目的已呈現更多元，從買方而言，可能是要

擴大規模經濟、深化範疇經濟、或掌握科技、市場（如行銷管道）、原料，或是

透過部分股權的併購形成策略聯盟，甚至是減少一個或數個競爭對手8。 

 

第一款  國內學者觀點 

 

    國內有學者認為，併購動作的產生對企業來說有其不同的必然利益，包括主

觀與客觀的成分。在學理上，通常可分為下面幾個層面來考量：9 

                                                 
3 王志誠，企業併購法制與控股公司創設，月旦法學雜誌，第 68 期，頁 52，2001 年 1 月。 
4 Robert Charles Clark, 1986, “Corporate Laws, Little, Brown and Company”, p401-402. 
5 Weinberg M.A. ＆ Black M.V. , 1989, “Weinberg and Black on Take over and Mergers”, p.1002. 
6 王志誠，企業併購與收買之研究－法律與經濟領域之交錯，法律評論，第 56 卷 12 期，頁 28，  
  1990 年 12 月。 
7 王志誠，我國企業併購法制之檢討與展望，集保月刊，台灣集中保管結算所，第 68 期，頁 4， 
  1999 年 7 月。 
8 劉紹樑、葉秋英、蘇鴻霞等合著，企業併購與金融改組，台灣金融研訓院，頁 4，2002 年。 
9 謝劍平，財務管理－新觀念與本土化，智勝文化事業有限公司，頁 843-844，2002 年，頁 845-847。 
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1.綜效的考量 

 

綜效又稱為「1+1＞2」的效果，是指兩家公司合併後的整體價值將大於個別

公司價值的總和。併購的綜效通常有四：(1)規模經濟：合併後的公司規模立即

擴大，大量採購原料的結果，可提高議價能力，而單位生產成本得以降低。(2)

垂直整合：若是有垂直關係之上下游廠商合併，則公司從原料採購、生產、及銷

售一貫化作業皆可以妥善規劃。(3)經營效率：兩家公司的研發、管理、行銷等

部門可以整合，節省重複的人員與工作，使雙方的技術與人才得以互補交流，提

高經營效率。(4)增加市場力量：指兩家公司結合，若佔有率相當可觀，對市場

價格的影響力會大增，惟若這兩家公司真以高占有率來控制市場，必不見容於公

平交易委員會，因此購併時須格外注意占有率提升可能引發的相關法律問題； 

 

2.租稅的考量 

 

節稅的因素亦是導致企業併購的誘因之一。以下分述之：(1)扣抵所得稅：

公司在本年度若發生虧損，可以選擇前抵（Carry Back）過去或後抵（Carry  

Forward）未來繳納的所得稅。因此如果公司的利潤及有效稅率都很高，則可選

擇購併一家已累積大量損失之公司，以抵銷本身的巨額利潤，而減少稅負；此外，

合併後的折舊費用也提高了，亦有另一個抵稅的來源。(2)處置閒餘資金：若公

司內部缺乏投資機會，卻又握有大量閒置資金時，則處置方法有：A.發現金股利；

B.投資有價證券；C.保留盈餘；D.併購其他公司。前三項是國內一般上市公司常

用的處置方式，由其是資本密集的高科技產業，更常保留巨額的盈餘以便未來再

投資使用。然而在兩稅合一的制度實施後，企業的保留盈餘將被課徵 10％的稅

負，等於提高了保留盈餘的資金成本，故以閒置資金來併購其他公司顯得更為有

利。(3)使用目標公司的負債：倘若目標公司的槓桿使用程度偏低，則在併購後

可多加利用，充分享受舉債的稅盾效果。 

 

    有研究對於台灣地區銀行的併構做分析歸納，認為台灣地區銀行進行合併的

動機有以下幾項：10 

 

1.快速擴張 

 

金融機構合併可以增加營業據點，提升市場佔有率，是金融業爭取時間，外

部成長快速的方法，藉以提升金融市場地位的最佳策略。台灣地區銀行大都為中

小型銀行、信用合作社或農漁會，透過併購可以增家分行據點，業務量增加，降

低經營成本，產生綜效，達到經濟規模。 

                                                 
10 李俊男，我國銀行合併之研究－以個案銀行為例，國立政治大學商學院經營管理碩士學程財  
  務管理組碩士論文，2007 年。 
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2.互補效益 

 

銀行間相互併購可以截長補短、擴大業務範疇與突破研發瓶頸，包括取得新

產品與人才跨足新的地理領域，達到互補性效果，提高資本適足率，建立信譽提

升信用評等，降低籌資成本並提升獲利空間。 

 

3.避免停業清理，引發金融危機 

 

對於金融主管機關而言，銀行間併購政策可謂保護及救濟性措施，當金融機

構經營發生顯著困難、產虧損或人為重大弊端等危機時，政府為保護社會大眾權

益，將會採強迫性合併與接管，可以避免停業、清算及存款擠兌風險。另一方面，

我國金融機構家數過多，經營壓力促使體質較差銀行尋求合併機會，以使銀行現

有股東權益獲得保障，避免無法取回投資款項。銀行間併購的好處有：(1)透過

合併，進行跨業行銷。(2)政府提供多項稅捐優惠。(3)提升業界之名度，增加競

爭力。 

 

此外，有學者提出不合理的併購動機有三，1.多角化：管理當局經常認為，

利用多角化可以分散公司的經營風險，這對公司員工與供應商來說（或對管理者

自己的飯碗）或許正確，但對股東而言可就不一定。在一個有效率的資本市場中，

股東可以藉由投資各種不同產業的公司，自己進行多角化，且股東自行多角化的

成本要比公司低廉許多。再者，公司跨入另一個陌生領域是否能成功，也有待時

間的考驗。2.追求成長：對於有野心追求公司規模成長的經理人而言，併購是最

快的捷徑。3.提高每股盈餘：有些公司為了提高帳面上的每股盈餘而進行併購，

不過帳面上的美化只是會計上的處理，並沒有替公司帶來真正的價值。除非併購

真能在經營層面產生綜效或租稅上的利益，否則為了提高當期的每股盈餘而支付

大筆的併購代價是沒有意義的11。 

 

第二款  國外學者觀點 

 

    國外學者方面，伍忠賢於其著作對國外學者提出的併購動機與理論做了統

整，如表 2.1 所示12： 

 

表 2.1 企業從事併購的動機和理論 

 

影響 提出學者 動機（motives） 說明 

  一、效率理論 ＊併購足以透過綜效以增進股  

                                                 
11 同註 9，頁 847。 
12 同註 2，頁 40-41。 
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價 

值 

極 

大 

化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

非 

價 

值 

極 

大 

化 

 

 

 

威廉遜 

（Williamson, 

1997） 

艾德渥斯 

（Edwords,  

1995） 

Lewellen 

（1997） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

羅爾 

（Roll, 1986） 

 

 

Mueller 

（1969） 

 

傑森（Jensen, 

1984） 

 

Amihud＆Lev 

（1981） 

(一)營運綜效假說 

1.起動綜效 

 

 

 

 

2.營運綜效 

＊壟斷力理論 

 

(二)財務綜效假設 

1.節稅 

 

 

2.風險減少 

 

 

 

3.資本得利 

 

 

4.鑑價理論 

 

 

 

 

二、傲慢假說 

 

 

三、代理理論 

1.成長極大假說 

 

 

2.自由現金假說 

 

 

3.經營者個人風險分散 

  股東財富。 

＊採取隔島躍進方式以介入產  

  品壽命週期的階段，包括原  

  料、研發、生產、行銷、後 

  勤管理、財務等的規模經濟 

  、綜效。 

＊藉併購增強企業的原料或市  

  場的控制力量，藉以轉移客 

  戶的財富給自己。 

 

＊合併虧損賣方公司，使買方 

  可以利用因虧損而來的租稅  

  抵減。 

＊透過併購而達到多角化目的 

  ，可降低公司風險，至少是 

  財務風險，藉以降低資金成 

  本。 

＊併購後符合股票上市標準， 

  大股東藉併購以賺取資本得 

  利。 

＊購買股價被低估的公司，加 

  以適當整理後，再予以出售 

  ，把公司當作商品來看待， 

  把元賣方公司股東財富轉移 

  給自己。 

＊經營者雄才大略，因此願意 

  出高價（買貴了）、撈過界（入

  錯行）。 

 

＊唯有企業營業額顯著成長， 

  方足以證明經營者努力為股 

  東追求財富的極大化。 

＊閒置資金多，經營者便容易 

  揮金如土，或是匆忙投資以 

  免被股東批評不擅理財。 

＊透過多角化（尤其是複合多 

  角化）來降低公司風險，和 

  良好的盈餘品質，藉以證明 
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  經營者品質不錯，並降低受 

  顧風險（employment rick） 

 

資料來源：伍忠賢，企業併構理論與實務，頁 40-41。 

 

    此外，J. Fred Weston、Juan A. Siu與Brian A. Johnson在其共同著作中提到併

購的動機，分別是：13 

 

1.效率增加 

 

因併購而合併的兩家公司藉由有較有效率的管理團隊來改善公司的效率，已

增加公司的價值，而有時兩家公司的結合可以達到更有效率的營運規模。 

 

2.營運綜效 

 

營運綜效的理論假設在產業中有規模效率的存在，而在併購前的企業還達不

到潛在的規模效率，而併購後可以產生。而研發、生產、行銷或財務上的管理效

率被稱為專業管理效率，併購後可以使專業管理效率與一般管理效率提高。另一

個領域是藉垂直整合來達成營運效率，結合產業中不同階段的公司可提高不同製

程間的協調效率，論點是聯絡與議價的成本可藉由垂直整合來刪除。 

 

3.多角化動機 

 

企業的多角化對公司經理人是有價值的，而對控制公司有興趣而未分散風險

的股東而言也是。其次，多角化有助於順利且效率地移動人員，並保持團隊的連

續性。第三，多角化有助於保持公司的聲望，以避免聲望資源的終止。第四，多

角化可以增加企業的舉債額度並降低未來稅的現值。 

 

4.財務綜效 

 

財務綜效的來源之一是內部籌資的成本低於外部籌資的成本，內部現金流量

大而投資機會少的企業有多餘的現金流量，內部產生資金少而高成長投資機會大

的企業則缺乏額外的資金，結合這兩種公司可以達成內部資金充裕與成本低的優

勢。另外一個論述是兩家企業於併購後的舉債額度會比併購前的總和還高，提供

在投資收入上稅的節省。 

 

                                                 
13 J.Fred Weston,Juan.A.Siu,Brian A,Johnson，譯者：吳青松，企業併購與重組，雙葉書廊有限公

司，2004 年 6 月，頁 121-122。 
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    Kitching(1992)針對各公司財務方面的問題做問卷調查，再以問卷調查的結

果作為變數，來衡量變數14。而Kim Mcconnell(1988)以 1960 年至 1973 年 39 家

複合併購公司含未併購公司做配對15。兩者研究方法之一為，用負債比率來衡量

併購公司的財務槓桿，而其結果發現，併購公司在併購後有大量舉債的情形發

生，顯示有使用財務槓桿的情形。由此情形可推知，財務綜效確實為併購誘因之

一。 

    

第三項  併購的類型 

 

    我國企業併購法中明文規定的併購類型包含公司之合併、收購與分割，然實

務上所謂的「股份轉換制度」也為企業併購的類型之一。另外，金融機構合併法

也對金融機構之合併有著明確的規定。將企業併購予以類型化之主要功能乃在於

將企業併購行為定型，進而明定各種企業併購行為之法定程序及效力，以降低交

易成本16。 

 

    然而，現今的企業併購所發展出來的類型眾多，依照不同的觀點分類可以區

分出各種不同的模式，例如按照併購公司與被併購公司從事業務的關聯性之程度

來分，便可分為17： 

 

1.橫向合併（horizontal merger） 

 

    所謂橫向併購是指併購方與被併購方的企業，其生產或銷售的產品具有相似

或相同性，此種併購類型又可稱為「水平併購」。其優點包括併購雙方容易整合、

風險較小等。然而橫向併購易造成限制競爭與壟斷的局面，具有潛在反競爭影

響，因此，受到最多的關注與限制。 

 

2.縱向合併（vertical merger） 

 

    所謂縱向合併是指併購方與被併購方的企業為上、下游產業，又分為前向整

合（Forward Integration）與後向整合（Backward Integration）兩種，前者是指下

游公司併購上游的公司，後者則是上游公司併購下游的公司。其優點在於可透過

生產流程間的緊密配合，減少交易和協調的資源浪費，同時降低成本。此外，可

                                                 
14 Kiching,，Fournal of Financial Economics，Vol.31，No.2，1992，p135-175。 
15 Kim McConnell，Prentice – Hall，New Jersey，1988，p5-17。 
16 王志誠，優質企業併購法之建構：效率與公平之間，台灣本土法學，第 60 期，頁 85，2004 
   年 7 月。 
17 任賢旺，企業併購技巧，憲業企管顧問有限公司，頁 29-33，2004 年；謝劍平，財務管理－新 
   觀念與本土化，智勝文化事業有限公司，頁 843-844，2002 年謝文捷主編，外資併購 ABC， 
   對外經濟貿易大學出版社，頁 3-29，2003；林新，企業併購與競爭規制，中國社會科學出 
   版社，頁 10-20，2001 年。 
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以掌握生產與市場狀況，一旦市場出現變化時，及可迅速做出妥善因應。 

 

3.混合合併（coglomerate merger） 

 

    是指橫向併購與縱向併購相結合的企業併購。又可再細分為三種類型：(1)

產品擴張型併購（product expansion merger），是指相關產品市場上企業間的併

購。(2)擴張型併購（market expansion merger），是指一個企業為擴大其競爭市場

而併購尚未涉及之領域的企業。(3)單純的混合併購（pure conglomerate merger），

是指雙方並不具有生產和經營的關係，一般所指的混合併購多屬此類，目的是多

角化的經營戰略。 

 

    而若以支付併購金額之方式又可以分為： 

 

1.現金收購資產（cash-for assets merger） 

 

    是指併購企業使用現金購買目標企業全部或大部分資產，以實現對於目標企

業的控制，其優點在於可做到等價交換、權利義務清楚且減少糾紛。 

 

2.現金收購股份（cash-for-stocks merger） 

 

    是指併購企業使用現金購買目標企業的部分股票，以實現控制目標企業資產

與經營權的目標。 

 

3.股票收購資產（stock-for-assets merger） 

 

    是指併購企業項目標企業發行自己的股票以交換目標企業的大部分資產，通

常併購企業應承擔目標企業的債務（即所購部門之債務），但雙方可做出特殊協

議。此外，目標企業也必須將其所持有的併購企業之股票分配予股東，以避免併

購企業所發行之股份集中在少數股東手中，而間接影響了併購企業之營運。 

 

4.股票交換股票（stock-for-stock merger） 

 

    是指併購企業直接向目標企業股東發行其股票，以交換目標企業的大部份股

份。交換的股票數量應至少達併購企業足以控制目標企業的表決權數，使得併購

企業能夠直接控制目標企業的資產及經營。因此對於併購企業而言，還必須考慮

到雙方股權結構的變化、每股收益、每股資產等變化的影響。 

 

    再者，若以併購公司融資管道不同可區分為： 
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1.融資併購（leveraged buy-out，簡稱 LBO） 

 

實質上即為舉債收購，是指併購企業利用借貸或發行債券所得之現金，來獲

取並控制目標企業之股權。簡單地來說即是收購公司以目標公司的資產作擔保而

大量舉債，取得融資再向原股東購買股權的動作。可依收購者的不同而區分為： 

(1)一般融資收購（general leveraged buy-out），是屬於典型的融資收購，收購者由

個人或法人共同組成，並且未包含目標公司現任的管理者。(2)管理者融資收購

（management buy-out），和一般收購不同的是收購者是由目標公司內部的管理者

組成，因此收購完成時股權持有者均轉移至原管理者身上，而經營權仍由原管理

者掌控。(3)員工持股計畫之融資收購（management buy-out），某些情況下融資

收購會採用員工持股計劃方式進行。首先收購公司先成立員工持股信託，由此信

託向貸款機構取得所需的資金後，再購入目標公司的股權。收購公司並向貸款機

構保證會定期支付本利給員工持股信託，以償還信託所借款項。18 

 

2.聯合併購（consortium offer） 

 

是指兩個或兩個以上的併購企業，於進行併購時先就雙方的權利義務進行協

議，爾後方併購目標企業。其特點在於目標企業並非將整體出賣給一個併購企

業，而是由各併購企業分而取之。企業採取聯合併構因素很多，如本身規模並不

足以向目標企業進行併購，或是僅想得到目標企業之某些部分，又或是為了避開

主管機關的壟斷調查等。 

 

         

   此外，若以併購公司對被併購公司進行併購所採取的態度又可以分為： 

 

1.善意併購（friendly M＆A） 

 

又可稱為「有好併購」，通常是指由併購企業與目標企業間，透過雙方協商

的方式來決定併購的具體條件，並且在雙方認可、滿意的條件下成併購合議，制

訂出併購協議，嗣後經由雙方董事會批准，再由股東會以特別決議的形式通過。

由於併購雙方均有合併意願，此類的合併較容易成功。 

 

2.敵意併購（hostile M＆A） 

 

並非指被併購企業之情感上或情緒上不滿而言，而是指該當併購本身並未取

得被併購企業經營團隊同意之問題，而逕自或欲提案併購該企業。因此，國內學

                                                 
18 謝劍平，投資銀行的核心業務-融資收購(LBO)之探討，金融研訓季刊，第 94 期，頁 15，1999 
   年。 
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說亦有將此譯為「非合議併購（hostile tender offer）」，為防止經營權的轉移，目

標公司董事會常會採取各種防衛措施，包括寫信勸股東不要出售股票；指控收購

案的有關文件有虛偽不實的情事，請求法院對收購案為假處分；以章程規定董事  

的任期不在同一年屆滿，使收購者無法一次取得過半數的董事席位；找另一家有

意併購的公司與其合併；公司買回自己股份或發行新股，讓收購者無法取得控制

經營權所需的股份；訂定員工認股計畫，讓反對收購的員工獲得優惠待遇；目標

公司高價將收購人的股票買回，使其停止收購等19。 

 

    倘若，以合併的動機來做區分，則可分為： 

 

1.消極性合併 

 

又可以稱作協助合併、救濟合併、命令合併、強制合併或緊急性合併，多數

為金融監理機關所主導或協助，將經營不善的問題金融機構並於健全的金融機

構，以防止倒閉事件的發生。台灣許多銀行概括承受經營不善的信用合作社，皆

屬於這類型合併，多為主併銀行配合政府政策之行動，目的是為解決金融危機。

對於問題金融機構的強制合併，依我國銀行法第六十二條規定：「銀行因業務或

財務狀況顯著惡化，不能支付其債務或有損及存款人利益之虞時，主管機關應勒

令停業並限期清理、停止其一部業務、派員監管或接管、或為其他必要之處置，

並得洽請有關機關限制其負責人出境。主管機關於派員監管或接管時，得停止其

股東會、董事或監察人全部或部分職權。」另外，依照金融機構監管接管辦法第

十一條與第十三條規定，監管人或接管人得協助受監管或接管之金融機構與其他

金融機構合併。 

     

3.積極性合併 

 

又可稱做自願合併，為兩家金融機構為了追求成長、降低成本、擴大經營組

織、產生經濟規模等目的，自願合而為一的併購行動，是積極且擁有主導權的，

其方式可為新設合併或吸收合併。 

 

    然以上種類眾多的併購類型仍屬於前述收購、合併、分割與股份轉換制度，

因此以下仍以前述四種類型加以說明，其分述如下： 

 

第一款  公司合併 

 

    我國關於公司合併之規定最初見於公司法，但有關合併的內涵卻未做出明確

的規範。關於此點，學者柯芳枝將合併定義為「所謂公司之合併，指兩個或兩個

                                                 
19 賴英照，公開收購的法律規範，金融風險管理季刊，第 1 期第 2 卷，頁 88，2005 年。 
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以上之公司，訂立合併契約，依公司法之規定，免經清算程序，歸併成一個公司

之行為，其原有之一以上公司從而消滅，消滅公司之權利義務概括由合併後存續

或另立之公司承受20。」，另學者王志誠則認為「按我國公司法上之公司合併，

主要可分為吸收合併與創設合併（新設合併、另立合併）兩種類型。前者是指兩

家以上之公司合併，其中一家公司存續，而其於公司歸於消滅，消滅公司由存續

公司所吸收；後者則指兩家或兩家以上之公司合併，參與合併之當事公司全部消

滅，而另成立一新設公司21。」，而學者詹文凱對於合併的看法為「公司合併之

類型，依規定可分為吸收合併與新創合併（又做創設合併或另立合併）。前者指

參與合併之公司有一家繼續存在，將其他公司吸收；後者指全部參與合併之公司

均不再續存，另行設立一家新的公司承受全部消滅公司之權利義務22。」 

 

    自企業併購法公布實施後，該法第 4 條第 1 項第 3 款明確規定：「合併是指

依企業併購法或其他法律規定參與之公司全部消滅，由新成立之公司概括承受消

滅公司之全部權利義務；或參與之其中一公司存續，由存續公司概括承受消滅公

司之全部權利義務，並以存續或新設公司之股份、或其他公司之股份、現金或其

他財產作為對價之行為。」雖然兩法關於公司合併之解釋於法理上並無太大之差

異，但過去公司法規定，存續公司或新設公司應支付之合併對價，以其本身股份

為原則，僅於應配發股份不滿一股時，得以現金支付之（公司法第 371 條之 1），

也就是公司合併之客體以股份為限；相對於此，依據企併法第 4 條第 3 款後段規

定，合併對價不限於存續或新設公司股份，亦得以其他公司股份、現金或其他財

產為之，並於同法第 22 條第 1 項第 2、3 款，強化其法律依據，將合併之對價種

類加以擴充23。 

 

    而學者林仁光認為「合併之要件有四：1.須有兩個或兩個以上公司定利合併

契約。2.公司合併契約須經簽訂合併契約個當事公司隻全體股東同意，或股東會

之決議後，始發生合併之效力，可謂該合併契約係一附停止條約之契約，全體股

東同意或股東會決議為該合併契約生效之要件。3.公司合併須履行公司法規所規

定之法定程序，但只要股東會之決議並無得撤銷或無效之情形，縱未履行抹些法

定程序，公司合併仍然有效。4.公司合併生效後，因合併而生效之公司之權利義

務，由合併後存續或新設公司概括承受24。」 

 

    不過就上述第二點之限制，會使得非對稱式合併、母子公司合併（有學者稱

之為非對稱式資產收購、母子公司間資產收購）與簡易合併等不需經過個當事公

                                                 
20 柯芳枝，公司法論，三名書局股份有限公司，頁 73-74，2002 年。 
21 王志誠，企業併購法制之基礎構造，中正大學法學集刊，第 4 期，頁 95，2001 年。 
22 詹文凱，企業併購對勞動契約的影響，勞資關係論文集（一），行政院勞工委員會勞資關係處， 
   頁 295，2003 年。 
23 黃銘傑，企業併購法之檢討與省思（上），月旦法學雜誌，第 96 期，頁 225，2003 年。 
24 林仁光，公司合併與收購之法律規範，萬國法律 105 期，頁 25-26，1999 年 8 月。 
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司股東會決議之型態，不能分類為吸收合併。然企業併購法公布實施後，已對非

對稱式合併、簡易合併有明文規定。因此，可將合併分為以下類型： 

 

1.吸收合併 

 

    又可稱為「存續合併」，指兩家或兩家以上的公司依法合併時，被併的公司

申請解散(稱為被併公司)，而主併公司則申請變更登記(稱為存續公司)，存續公

司必須概括承受消滅公司的權利與義務。在此合併過程中，消滅公司只需辦理結

算不需清算，如此便可使公司法人人格消滅。 

 

2.新設合併 

 

    又可稱為「創設合併」，指兩家或兩家以上公司依法合併時，參與合併之公

司同時各自申請解散，並另外創設一家新公司(稱新設公司)，由此新設公司概括

承受所有參與合併之消滅公司之權利與義務。 

 

    新設合併雖為合併之一，但實務上新設合併案例並不常出現，主要原因如下： 

(1)美國模範公司法僅承認merger違法定合併形態，並未對consolidation多加規

定，而所謂新設合併只不過是在吸收合併後重新成立一公司。(2)新設合併中所

有參與合併之公司均應解散，在成立新設公司，在法律效力上可能會發生公司人

格中斷之情形。(3)由於原公司須解散消滅，因此新設公司尚須發行新股，而重

複浪費勞力時間25。(4)復因合併而消滅之公司只有結算而不必進行清算，會造成

以前之法律關係既未了結，期後之法律關係又不確定。(5)在新設公司成立手續

之過程中，由於未完成設立登記，既無營業執照又無法開立發票，將無法進行原

本兩企業之正常商業活動，使上下游廠商轉移其交易對象，致使合併反而影響公

司營運26。 

 

    而就目前我國金融機構合併案例來看，合併模式皆屬於吸收合併，尚未出現

新設合併。對以上合併的現象，劉紹樑律師等人認為「新設合併較為繁雜，將會

提高合併的成本已及難度，而且因金融機構多為特許機構，因此新設合併中的新

設金融機構必須重新申請股管機關的特許，往往遷延時日，故實務上以吸收合併

後加上存續金融機構變更公司名稱，以達到替代新設合併的目的27。」 

 

3.非對稱式合併 

 

                                                 
25 柯芳之，公司法論，三民書局股份有限公司，頁 75，2001 年 3 月。 
26 王志誠，日本企業併購法律規範之研究(下)，法律評論 57 卷 10 期，頁 15，1991 年。 
27 同註 8， 
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    立法例上，有為促進併購程序之迅速進行，當併購公司資產規模遠大於目標

公司，因資產收購後對併購公司營運影響不大，所以法律規定不再要求必須經過

併購公司之股東會決議，有學說稱之為簡易營業受讓。至於併購公司之規模如何

認定，日本平成 12 年（西元 2000 年）修正「商法」，採行量的判斷標準，併購

公司受讓目標公司之營業，如其所應支付之對價，僅占最終資產負債對照表所列

資產淨值二十分之一以下，就不用經過股東會決議28。 

 

4.簡易合併 

 

    美國模範公司法即明文母子公司間必須有百分之百持股之關係，方可認為是

集團內組織之調整而屬於董事會正常營業範圍內29。 

 

    我國對於簡易合併之規定，由企業併購法第 362 條之 2 可知，控制公司持有

從屬公司百分之九十以上已發行股份者，得經控制公司及從屬公司之董事會以董

事三分之二以上出席，及出席董事過半數之決議，與其從屬公司合併。其合併之

決議，不適用第 360 條第 1 項至第 3 項有關股東會決議之規定。 

 

    由以上可知，簡易合併著重對有高度持股關係之母子公司給予程序簡化，因

此，簡易合併也可稱之為母子公司合併。 

 

第二款  公司收購 

 

    依照我國企業併購法第 4 條第 1 項第 4 款的規定：「收購：公司依企業併購

法、公司法、證券交易法、金融機構合併法或金融控股公司法規定取得他公司之

股份、營業或財產，並以股份、現金或其他財產作為對價之行為。」因此，無論

是以直接或間接方式取得目標公司部分或全部的資產或股權皆屬於此範圍。 

 

    一般根據要買或要賣之標的為股權、特定的營業或是特定的財產之不同，又

可將收購之類型分成股權收購、營業收購與資產收購等三種30，將各類收購的概

念以下分述之： 

 

1.股權收購 

   

    股權收購是指收購公司直接或間接購買目標公司部份或全部的股權，使目標

公司成為收購公司之的轉投資事業。然收購公司需承受目標公司一切或部分的權

                                                 
28 王志誠，企業併購法制之基礎構照，中正大學法學集刊，第 4 期，頁 118-119，2001 年。 
29 同註 28。 
30 黃偉峯，企業併購的種類，企業併購的第一本書，商周出版，頁 20，2002 年。 
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利和義務、資產與負債。若收購公司以自身股票向目標公司之股東交換其持有的

目標公司之股權，則稱其為「股權交換」；倘若收購公司以現金之方式向目標公

司的股東購買其持有之目標公司股權，則稱其為「現金收購」。 

 

    另外，若以收購之股份區分則可分為現股收購與新股收購兩種。而由上述得

知，收購現股有可能是收購全部的股權，也可能僅收購部分的股權，兩者所面臨

的法律問題也有所不同。 

 

    一般情況下，倘若收購公司採取股權收購之方式進行併購，其主要的考量乃

著重於取得被收購公司現有的資源。因此，於併購的實務上，大部分的收購公司

會經由買下被收購公司 100％或 50％以上的股權，進而得到被收購公司的所有權

或經營主導權。 

 

    而上述兩種收購股權比例不同之最大差異在於，收購全部股權使得被收購公

司成為收購公司 100％擁有之子公司，此時收購公司成為其子公司之單一股東，

故必須負起被收購公司原先享有與承擔之權利、義務、資產與負債。反之，若收

購公司僅取得被收購公司過半數股權，對被收購公司之權利義務負起部分責任。 

 

    除此之外，收購股權尚包括新股收購，根據企業併購法第 8 條規定可知，若

企業發行因併購而發行新股，則可不受限於公司法第 267 條第 1 項至第 3 項及證

券交易法第 28 條之 131。而收購新股與收購現股最大不同點有四32： 

 

(1) 認購新股的對價，將由公司收取運用；而收購現股的對價則由股東收取； 

 

(2) 認購新股通常用在策略聯盟或部分併購的情形；收購現股則不一定； 

 

(3) 認購新股不會產生任何稅捐；而收購現股會有證券交易稅的產生； 

 

(4) 收購新股程序較為繁複；收購現股程序相對簡單。 

  

2.營業收購（營業受讓與營業讓與） 

 

    收購公司若採取營業收購之方式進行併購，那可知收購公司想要取得的是被

收購公司經營某種業務之能力與權限。換句話說，營業收購指收購公司購買被收

購公司之全部或部分資產，但並未概括承受其權利義務。 

 

                                                 
31 此兩條法律乃有關員工及原股東享有法定優先認購權之規定。 
32 同註 8，頁 88。 
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    若以收購公司與被收購公司為觀察之出發點，營業收購又可一分為二，一為

營業受讓，一為營業讓與。根據我國公司法規定，當被收購公司讓與其全部或主

要部分之營業或財產時，因已構成公司營業或財產之重大變動行為，故須經由公

司董事會與股東會決議通過（公司法第 185 條第 1 項第 2 款、同法第 5 項）；而

收購公司受讓他人全部營業或財產，對公司營運有重大影響者，在法律上也有相

對之規定（公司法第 185 條第 1 項第 3 款、同法第 5 項）。 

 

在企業併購法實施後，對於主要部分之營業或財產有了明確之規定，該法第

39 條第 2 項明確規定，「主要之營業」指讓與營業之最近三年收入達各該年度全

部營業收入之百分之五十以上者；「主要之財產」，指讓與財產達移轉時全部財產

之百分之五十以上者。另外，或可參照財政部證期會於民國 91 年 12 月 10 日公

布之「公開發行公司取得或處分資產處理準則」，其中亦有詳細之規範。33 

 

3.資產收購 

 

    收購公司若採取資產收購之方式進行併購，其目的在於取得被收購公司個別

的、具體的企業資源，例如被收購公司之專業技術、設備、土地、生產線等（例

如聯想電腦購入IBM的PC事業部門，並獲得五年內使用IBM品牌權）。而資產收

購則指收購者只依自己需要而購買目標公司部份或全部之資產，屬於一般資產買

賣行為，因此不需承受目標公司的負債34。但可能發生所買賣之資產中有權利瑕

疵或物之瑕疵等狀況，且資產所有權移轉的手續繁瑣，相關文件的移轉非常重

要。原存於目標公司與第三者間的合約關係、及目標公司的勞工問題與福利等

等，都需兩家公司重新議定達成共識後才能確定由誰承接。而股權收購與資產收

購其兩者差異如表 2.2。 

 

表 2.2 股權收購與資產收購其兩者差異之比較 

 

 股權收購 資產收購 

賣方稅負名目 證交稅 營所稅 

股東分散問題 較複雜 較單純 

公司與第三者合約 原則上承接 重新議定 

勞工問題及福利 承接 無 

原公司債務 承受 不承受 

累積虧損之稅盾 承受 喪失 

                                                 
33 葉秋英、吳志光，論企業併購法下收購類型之適用，月但法學雜誌，第 4 期，頁 236，2003 
   年。 
34 余尚武、江玉柏，影響企業成敗因素與策略探討，經濟情勢暨評論季刊，第 4 卷第 2 期，1998  
   年。 
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土地增值稅 遞延 當時繳納 

資產帳面價值之計算 按原價值計算 按收購價值計算 

資料來源：謝劍平，現代投資銀行，頁 207，2001 年。 

 

    而一公司對他公司資產收購或營業讓與皆必須符合下列三項要件35： 

 

(1) 採取資產收購或營業讓與之子公司，必須為被收購或讓與之公司 100％持

有； 

 

(2) 子公司以受讓之營業或財產作價發行新股予母公司。子公司藉以取得母公

司的資產或營業，母公司則依此取得子公司的股權； 

 

(3) 母、子公司以一般會計原則編列合併財務報表。 

 

除了上述收購行為外，公司主要的收購行為尚有概括承受與概括讓與，指 

的是由新成立之公司概括承受消滅公司之全部權力與義務，或參與公司存續，由

此存續公司概括承受消滅公司之全部權力與義務，並以新設或存續公司之股份、

或其他公司之股份、現金或其他財產作為對價之行為。 

 

    然我國早年主要的問題金融機構包含漁會、農會與信用合作社等非公司組

織，其發生經營危機時多由銀行承受其全部之權利與義務，因這些非公司組織無

法適用公司合併之規定，故僅能援引民法第 305 條關於並存債務承擔的規定，利

用簽訂概括承受契約之方式來辦理。 

 

金融機構合併法公布後，金融機構合併法中也對此種資產收購行為加以規

範，然而金融機構合併法使用的是「概括讓與」及「概括承受」之字眼。按最高

法院 79 年度台上字第 2247 號之解釋觀之，概括讓與應與公司法第 185 條第 1

項第 2 款之內容無異，而概括承受則指同條第 3 款之內容。但是，將上述之觀點

與金融機構合併法第 18 條第 2 項觀察比較，則可發現第二項同時出現了「概括

承受、概括讓與、分次讓與或讓與主要部分之營業及資產負債」等字眼，由此可

推論得知，「概括讓與」及「讓與主要部分之營業與財產」與金融機構合併法中

所指稱之併購相異。 

 

第三款  公司分割 

 

    所謂公司分割，如從法律主體面而言，一般是指將一個公司法人，分成二個

以上具有獨立法律上人格之公司而言；而如從法律客體面而論，通常是指一公司

                                                 
35 黃玉珍，企業併購法解析，聯經出版社，頁 26-27，2002 年。 
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將其營業或財產之全部或一部，使他公司承受之企業組織行為36。各國關於公司

分割之相關法律規範雖不盡相同，但其結果皆會形成公司法人人格之分裂、新設

或消滅。 

 

    我國公司分割制度引進國內後首見於金融控股公司法第 33 條，主要規定乃

在於配合金融控股公司制度之形成，允許金融控股公司旗下子公司因營業部門及

組織調整之需要所進行之分割行為37。然金融控股公司法並未就「公司分割」為

定義，但立法理由認為公司分割是公司調整其組織的一種方式。與金融控股公司

法同年之新修正公司法，也新增訂了與公司分割相關規定於 317 條之內容中，卻

也無明確地為公司分割下定義，但其立法理由與金融控股公司法相同，皆認為是

公司之組織調整之一種方式。 

 

    然有鑒於企業併購時，涉及的相關法令範圍廣大，如分別修法實無法一次解

決企業現金進行併購時所面臨問題。故我國爰以單獨立法之方式，於民國 91 年

2 月 6 日，公布通過「企業併購法」，整體配套修正企業併購之相關法令規定，

盡力完善之企業併購與籌資法制，以因應我國產業全球化之趨勢、提升國際競爭

力與推動知識經濟發展，便利企業借重合併、分割及收購等行為，進行產業之調

整與企業之轉型38。依我國企業併購法第 4 條第 6 款之規定：「分割：指公司依

本法或其他法律規定將其得獨立營運之一部或全部之營業讓與既存或新設之他

公司，作為既存公司或新設公司發行新股予該公司或該公司股東對價之行為。」

本項為公司分割之定義，其清楚規定公司分割之主體（及分割公司）、客體（得

獨立之一部份會全部之營業）及對象（既存公司或新設公司獲該公司股東）。 

 

    公司常藉由分割之方式，來調整其業務經營與組織規模。易言之，即公司將

其在經濟上屬於一整體的獨立營業部門之營業或財產（包括資產與負債）轉讓予

某一既存公司或新設公司概括承受，作為認購該既存公司或新設公司發行新股之

價金，並由該被分割之公司獲該公司之股東取得此既存公司或新設公司所發行之

股份39。相較於「合併」通常是公司為了擴大營運規模、增加市場佔有率等目的

所採取的策略，「分割」則是公司為了精簡組織、強化核心競爭力進而降低成本

與提升營運績效而採取的途徑。 

 

第四款  股份轉換制度 

 

    企業進行併購時須支付龐大的金額以達成其目的，然而除了現金支付外，實

際上也常用股份或其他作為標的來進行交易，股份轉換制度便是其中一種模式，

                                                 
36 王志誠，公司分割之立法取向與課題（上），證券暨期貨管理，19 卷 11 期，2001 年 11 月。 
37 林仁光，企業併購與組織再造法制之研究，2002 財務金融學術研討會，頁 16-17，2002 年。 
38 參閱企業併購法之立法總說明。 
39 同註 8，頁 116。 
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而我國也於企業併購法中創設此制度。 

 

    雖然我國未將股份轉換制度明文納入併購之涵義中，但實際操作上仍可將其

視為企業併購方法之一，此點可由企業併購法第 4 條第 5 款之規定推知，其規定：

「股份轉換：指公司經股東會決議，讓與全部已發行股份予他公司作為對價，以

繳足公司股東承購他公司所發行之新股或發起設立所需之股款之行為。」並且，

依照企業併購法之規定，公司得由其他既存公司或新設公司以股份轉換的名之方

式收購成為 100％持股之子公司，而公司法第 156 條第 6 項表示公司得以發行新

股之方式作為受讓他公司股份之對價。 

 

    根據劉紹樑等於 2002 年之研究，全球產業於 2000 年所進行之企業併購中，

其中交易總金額有 47％是換股交易，約 33％是現金交易，而另外約有 20％是以

換股併現金之混合模式來達成交易40。可見利用換股方式進行併購，已是現今企

業最喜愛的模式，其因在於可以避免併購時須籌措大筆資金的麻煩與困難。 

 

第二節  企業併購之整合 

 

    企業併購策略的成功與否，必須觀察兩家企業合併後的整合程度而定。因

此，企業併購後公司的整合，往往成為左右併購之目的是否能達成的重要關鍵。

美國管理大師Peter Drucker曾就公司併購成功之要訣，提出說明：1.併購公司在

併購後公司整合的過程中，必須對被併購公司有所貢獻，例如資金的挹注或管理

上專門技術（Know－how）的移轉等；2.併購公司與被併購公司必須要有一共同

的核心組織，如此才能確保彼此的目標不至於有所偏離；3.併購公司必須尊重被

併公司的企業文化與體制，以免造成被併公司員工的反彈，增加併購後公司整合

的成本；4.併購公司必須加強員工對公司為何要進行公司併購的認知，藉以移除

其內心之疑慮及恐慌，進而凝聚對公司之向心力，以減少或排除公司整合計畫執

行所可能面臨的阻礙41。 

 

    因為企業併購事實的發生，組織將有不同的企業文化、管理制度，財務制度，

營運作業及人力資源的加入，為了使併購後的企業能盡快發揮預期的效果，是必

須對組織加以整合。而企業併購不只造成企業組織結構的改變，對於員工個人心

理及其工作權益及勞資關係，都將有所衝擊與改變。 

 

 

 

                                                 
40 同註 8，頁 100。 
41 林進富，公司併購交戰守則，聯經出版事業公司，頁 126，1999 年。 
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第一項 組織結構之整合 

 

第一款 企業文化之整合 

 

    企業文化是一個企業組織信奉的價值觀及行事風格42。另有學者更進一步表

示，組織文化係指組織內多數人所共識的價值觀、行事風格及管理模式，並表達

組織中的共同任務43。 

 

    企業文化會因為創辦人風格、領導人行為模式、背景、環境及產業文化不同，

而產生不同的理念與文化價值。因此，每一個公司皆有其不同的企業文化，其價

值信念亦有所不同。在併購的過程中，也會因為雙方考量點不同及企業文化不

同，產生企業文化的衝突，而成為併購後整合的阻礙，導致績效降低、士氣低弱，

甚至影響了併購綜效的發揮。所以，在企業併購的同時，整合雙方的文化差異，

便是一個重要的課題。 

 

    企業文化整合的模式，可以併購企業之文化吸引力及被併購企業欲保留原文

化之程度來衡量，區分為整合、同化、分岐及異化四種類，其分述如下44： 

 

(一) 整合（Intergration） 

 

    併購企業之文化極具吸引力，使被併購企業之勞工願意融入，但被併購企業

之勞工仍想保留自身的信念、文化及組織制度。在此種情況下，只須將參與併購

的各組個組織文化加以整合，也由於併購企業並不想支配另一方，所以不同企業

文化的交流較暢通。 

 

(二) 同化（Assimilation） 

 

    併購企業之文化極具吸引力，而被併購企業之勞工願意放棄舊有文化。在此

情況下，只需將併購企業之文化導入被併購企業，使其勞工接受。 

 

(三) 分岐（Separation） 

 

    通常發生於被併購企業的勞工欲保持本身文化及組織體系，拒絕任何程度上

的同化。所以在企業併購後，企業繼續維持各企業原有之組織文化，此種整合方

式雖然可以避免產生大規模的衝突，但卻可能使併購後的企業內產生許多因企業

                                                 
42 黃金印，企業併購與企業再造-跨世紀競爭策略，第 4 卷第 4 期，頁 176，1999 年。 
43 黃英忠，人力資源管理，華泰文化事業股份有限公司，頁 472-473。 
44 Nahavandi, A. and Ali R. Malekzadeh., 1988, “Acculturation in Mergers and Acquisitions”, 
Academy of Management Review, p79-90. 
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文化差易導致的小型衝突。 

 

(四) 異化（Deculturation） 

 

    所有參與併購之企業文化均不受勞工認同，在此情況下，企業併購後將發展

出完全不同於原本各個企業之文化模式。 

圖 2.1  組織文化整合模式 

 

 
 

第二款 財務與營運之整合 

 

     財務制度的整合是企業併購最前段的整合步驟，因為企業併購後的內部財

務、會計稽核及稅務規劃等制度，無法依循兩套作業模式。財務整合之後，才能

有效健全企業的財務狀況，以期望發揮企業併購之整體綜效。 

 

    併購後必須將雙方的產銷等營運作業加以整合，才能發揮併購後所產生的經

營優勢。營運作業整合會涉及重複設備的處置、多餘人力資源的安置與資遣、鄰

近通路據的合併或裁撤，所以在整合期間可能會降低經營效率，需要較常的時間

才能顯現績效。 

 

    通常企業在併購後初期，併購公司仍保留被併購公司某些作業之獨立，待經

過幾年，由於雙方的了解或業務的相關性增加，或因其他因素材進行整合，理由

是為避免突然的變動，而令人感到併購公司之獨斷的想法45。 

 

第三款 人力資源整合 

 

    企業併購後，整合所有與人力資源相關的制度，使併購發揮應產生的綜效與

達成併購後的經營目標，人力資源制度主要包括招募、教育訓練、薪資福利制度。

併購時重新調整組織架構，進行人力資源的調整或精簡，而人力資源的整合也是

                                                 
45 王允泰，企業併購實用，遠流出版事業股份有限公司，頁 27，1993 年。 
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併購後最大的挑戰。 

 

    對勞工而言，「不確定」與「不安定」是企業進行併購所產生的兩個主要壓

力來源46。因此企業在執行人力調整或精簡時，勞工常擔心遭到解雇、調職或勞

動條件變更種種不確定因素，而產生焦慮與失落，導致士氣低落。 

    然而，通常企業在進行併購時，僅先考量財務面與法律面之問題，而忽略勞

資關係的改變，並因法律的限制下，無法於併購完成前與被併購企業之勞工進行

良好的溝通，而勞資關係就很容易因謠言遍佈產生許多勞資爭議。 

 

第三節  金融機構併購概說 

 

第一項  金融機構之界定 

 

第一款  金融機構之意義 

   

    金融體系之功能在於將資金由剩餘單位引導至資金赤字單位，其方式可分為

直接金融與間接金融。直接金融者，係指資金赤字單位直接向資金剩餘單位籌措

資金，而不透過銀行等金融機構籌措資金；間接金融者，係指透過金融中介，如

銀行、保險公司等進行資金之溝通。47因此可知，金融機構乃為資金需求者與資

金供應者之中介機構，故金融機構又被稱為金融中介機構。48另外，金融係指資

金融通而言，故金融市場是指融資市場，因此金融市場又可看作是一個借與貸的

市場。49 

 

    而金融機構於現今社會之所以可以發展，乃因資金赤字單位直接向資金剩餘

單位商議借貸，雙方在資訊不明、信用風險難以評估之下，實難成融通，也因此，

金融機構由此而生。一般而言，金融機構主要的功能在於，1.提供迅速、安全的

支付清算系統，以媒介國內外交易，並促進生產與貿易；2.發揮間接金融低成本、

低風險之優點；3.提供多樣化金融資產工具，滿足不同儲蓄者之需求，以動員儲

蓄並提高資產選擇效率；4.使國內外儲蓄能在市場供需所決定的利率與匯率水準

下，將有限之經濟資源分派至高效率的用途；5.便於金融當局管理貨幣數量，以

維持物價穩定。50 

 

                                                 
46 Astrachan, Joseph H., 1995, “ Organizational Departures: The Impact of Separation Anxiety as 
studied in a Megers and Acquisitions Simulation”, The journal of Applied Behavioral Science, p33. 
47 楊雅惠，貨幣銀行學-理論與應用，三民書局，頁 55-59，2000 年 3 月。 
48 謝劍平，金融市場，頁 16，三民書局，1997 年 5 月。 
49 沈中華，金融市場：全球觀點，頁 2，新陸書局，2005 年 12 月。 
50 郭國興，貨幣銀行學-理論與應用，頁 116，三民書局，1996 年 9 月。 
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第二款  金融機構之範圍 

 

    金融機構依功能可區分為，貨幣機構與非貨幣機構。貨幣機構指具有創造貨

幣功能之機構51；非貨幣機構則指無法創造貨幣功能之金融機構52。然基於討論

併構之原則，依照企業併購法第 2 條第 2 項之規定，金融機構合併法與金融控股

公司法為金融機構併購之特別法，基於上述，依照金融機構合併法第 4 條第 1

項之規定，金融機構包含以下行業： 

 

1.銀行業：包括銀行、信用合作社、農會信用部、漁會信用部、票券金融公司、

信用卡業務機構及郵政儲金匯業局； 

 

2.證券及期貨業：包括證券商、證券投資信託事業、證券投資顧問事業、證券金

融事業、期貨商、槓桿交易商、期貨信託事業、期貨經理事業及期貨顧問事業； 

 

3.保險業：包括保險公司及保險合作社； 

 

4.信託業等。 

 

    而金融機構合併法與金融控股公司法之目的在於促進我國金融制度朝向 

「股權集中化、組織大型化、經營多角化、監理透明化」之方向發展。53 

 

第三款  金融機構併購之定義 

 

    在金融機構合併法未訂定之前，國內主要法令對於併購並無特別定義，而對

於銀行併購行為之定義眾說紛云，大致可歸納如下： 

 

1.民法 

 

    國內金融機構在購併時，係引用民法第 305、306 條規定，以概括承受之作

法，達到類似併構之行為。 

 

2.公司法 

 

    依照公司法第 317、317-l、318 條規定，合併係指吸收合併與創立合併兩種。 

 

                                                 
51 除中央銀行外，尚有商業銀行、專業銀行、基層合作金融及其他(中央信託局)。 
52 包含郵政儲金匯業局、信託投資公司及保險公司。 
53 王文宇，金融控股公司法，頁 248，元照出版公司，2004 年 7 月。 
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3.公平交易法 

   

    依公平交易法第 6 條規定，所稱「結合」．係指與他事業合併、營業讓與、

持有或取得他事業有表決權股份或資本總額三分之一以上、與他事業經常共同經

營或受他事業委託經營、控制他事業之業務經營或人事任免等行為。 

 

4.企業併購法 

 

    依企業併購法第 4 條規定，併購係指公司之合併、收購及分割。合併係指依

本法或其他法律規定參與之公司全部消滅，由新成立之公司概括承受消滅公司之

全部權利義務；或參與之其中一公司存續，由存續公司概括承受消滅公司之全部

權利義務，並以存續或新設公司之股份、或其他公司之股份、現金或其他財產作

為對價之行為。 

 

5.金融機構合併法 

 

    依據金融機構合併法第 4 條第 2 款規定，合併係指二家或二家以上之金融

機構合為一家金融機構。 

 

第二項  政府嚴格管制銀行併購之緣由 

 

第一款  銀行業之特殊性與其併購效益 

 

    銀行從事併購行為的考量以及要求與銀行業的本質與功能有極大的關係。一

般而言，銀行是憑籍雄厚的資金所建立的信用可靠地位，以及人才與經驗所匯集

的資金供輸專長，循間接的途徑，扮演資金供需雙方的中介角色；並且透過存放

利差，引導資金的供需達到均衡，促使經濟體系的資源得到最有效的利用。基於

上述之功能，銀行一般具備以下之特性:54 

 

1.資產雄厚，信用可靠，存入款項安全無虞； 

 

2.擁有吸收及運用資金的專長，可以用較少時間與成本調配資金供需； 

 

3.所得以存放利差為主，利潤微薄，必須以量取勝； 

 

4.是典型的風險規避者，資產安全性的考量重於收益性； 

 

                                                 
54 盧正昕，銀行業購併的實務與趨勢，華信金融季刊，第三期，台北，1998 年。 
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5.規模大小非常重要，足以影響資金來源與成本，亦與競爭能力攸關。 

 

    而由於這些特性使然，使得銀行朝向併購與擴大的方向發展，只是，銀行業

營運狀況穩定，不易獲取過高之利潤；同時新業務專長之建立障礙甚高，如果只

是仰賴內部資源來完成產品及市場的擴張或延伸之目的，勢必費時多年而未必成

功，因此，銀行業者不得不借助於外部資源，選擇合適的策略性對象予以併購，

以迅速有效的改善競爭條件，並及時掌握先機。所以銀行為向外擴張、追求成長，

併購是最為有效而且容易達成目標的捷徑之一，其籍由併購所產生之綜效，即發

揮了一加一大於二的效果，產生經濟規模，以提高經營效能，降低經營成本，達

到最大經營利益。55 

 

    銀行併購是一項甚為複雜、龐大且專業的工程，不但需投入大量的人力、時

間、金錢，並且須冒著失敗的風險，但是在世界各國每伺角落，仍無時無刻的進

行著併購的洽談與執行，似乎有著更大的力量在支持著併購案件，而不在乎是否

花費更大的人力、時間、金錢，甚至是失敗的風險；盧正昕曾分析併購行為能夠

為參與者在銀行業併購後，可能會產生以下的好處與效益：56 

 

1.發揮規模效益，降低營運成本 

 

    併購行為可以整合參與雙方的資產與資源，並將兩者的業務量併由一個單位

承受，進而產生規模經濟，使得單位成本下降。例如進貨單位成本因為數量的增

加而減少，作業設備之折舊因為量的擴大而攤平等。 

 

2.提高經營效率，降低營運成本 

 

    併購案如果能夠成功的執行，其後常伴隨著栽併重覆功能的人員或單位，以

及清理重覆或多餘之設備；而由能以較精簡的資源支應大體上保持原合併前兩方

之業務量，其效率遂能增加，而單位成本下降。 

 

3.減少或排除市場競爭，獲取超額利益 

 

    將競爭對手併購，減少市場中供應廠商的家數，使得商品或勞務的供給數量

及價格更易於操控，利潤即得以擴大。只是，在現今各國反壟斷或維繫公平交易

環境的政策下，基於此等目的而推動的購併案往往不易獲准辦理。 

 

4.擴大營運領域，開創業績新機 

                                                 
55 徐錫漳，金融機構合併之理論與實證以美國為例，產業經濟，1993 年。 
56 同註 54。 
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    這其中包括欲取得新的產品技術與人才、進入其他的行業、跨足新的地理區

域、整合產業的上下游等類目的之併購行為，以掌握新的業務機會，分散營收來

源，降低經營風險。 

 

5.提升業界地位，增加市場知名度 

 

    併購行為透過媒體之報導，其本身即可以增加參與者的知名度或者併購完成

之後機構規模擴大，在業界中的排名提亦得以累積名聲，獲得諸如較高之客戶信

賴度等類的好處。 

 

6.滿足經營者之個人成就感 

 

    機構組織越大，掌握的資源越多，經營者的社會地位也越高，並且越成為媒

體報導的焦點，造成商場成功者的形象由而促使經營者傾向於籍由併購行為以擴

大組織，並且提升自己的社會地位。 

 

     金融機構大型化的優點很多，依美國商務部報告，1998 年美國銀行平均交

易成本，利用網路銀行（E-banking）、自動櫃員機（ATM）、電話（Call-Center）

及臨櫃交易，分別為US $0.01、US $0.27、US $0.52、US $1.07，臨櫃交易成本

約為使用網路銀行交易成本的 100 倍。電子化銀行的發展，是未來銀行經營競爭

的利基，而只有金融機構合併為大型銀行後，始值得投入設備，才能達到經濟規

模的好處。57 

 

第二款  金融機構之管制 

 

    金融機構之存在特殊，其雖為資金有餘單位與資金赤字單位之溝通橋樑，然

其影響力廣大，與經濟之發展與社會整體安定有著相當程度的關連，也因此政府

對於金融機構管制嚴格，其主因可分為以下四項：58 

 

1.消費者對於金融知識之缺乏 

 

    生產者與消費者對於產品市場具有完全知識是獲致競爭效率的主要條件之

ㄧ。然而金融市場為專業之領域，金融機構（生產者）對其產品有較完整知識，

但有餘單位（消費者）則不然。大抵上，消費者在購買物品前對該物通常有兩種

評估方法：一是訴諸朋友或個人過去的經驗；另一則是搜集關於該商品之訊息與

                                                 
57 呂毓卿、徐艮行，併購問題之研究，台北大學企業管理學系，2001 年。 
58 林鐘雄，貨幣銀行學，三民書局，頁 57-59，1990 年 9 月。 
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知識作為判斷之依據。然而，此兩種方法均不適用於金融商品，因為個人所託付

之金融機構一但倒閉，不只對個人造成無可彌補之損失，對整個社會之儲蓄意願

亦產生重大打擊；且金融活動極為複雜，並非每一消費者均有能力或時間獲得充

分的專業知識。為彌補此缺憾，政府對金融活動採取一些管制措施，其中責令金

融機構提供金融活動之訊息及建立存款保險制度，對整個金融制度之運作均有裨

益。 

 

2.防止經濟力過於集中 

 

    大部分的金融機構都是藉由運作他人的儲蓄而獲利，其運用方式及匯集能力

對經濟活動及社會安定都會產生重大影響。根據過去金融活動的經驗，漫無節制

的超大型金融機構以其資金動員能力會導致經濟力量過於集中而產生扭曲的資

金運用。甚至，個別金融機構不當地集中運用資金，也會導致產業間之不公平競

爭，並形成金融財閥。為了避免這些缺失，政府對於金融機構及其分支機構設置

便須採取嚴格之管制措施，甚至對個別金融機構資金用途亦列有管制規定。 

 

3.指導資金運用 

 

    社會上各個資金單位固然都殷切渴望獲得資金融通，但其競爭資金能力大有

差別，其中尤以營建業及中小企業的競爭能力偏低為最顯著。政府改善某些企業

之資金競爭能力，或特許創辦專業金融機構，或由政府設置相關金融機構，以便

指導資金用途，促進社會經濟之健全發展。 

 

4.控制社會的流動性 

 

    在現代社會，貨幣機構是貨幣供給量的供給者，而非貨幣機構則製造貨幣替

代品。貨幣與貨幣替代品都是社會流動性的主要構成份子，其增減變動對經濟活

動將會有重大影響。為避免社會流動性的急速變動，並使之配合經濟活動需要而

適度成長，政府須設置中央銀行並訂定各種金融管制法規，對金融機構進行必要

的干預。 

 

第三款  金融機構併購之管制目的 

 

    由金融機構合併法第 1 條：「為規範金融機構之合併，擴大金融機構經濟規

模、經濟範疇與提升經營效率及維護適當之競爭環境，特制定本法。」由此可知，

金融機構併購管制之目的，其在於一方面擴大金融機構規模已降低營業成本，提

升經營效率，促進經營之合理化；另一方面金融機構有其公共性格，需維持適當

競爭環境避免出現金融財閥，亦使金融機構不至於跳出公共性之限制範圍。 
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    由於金融機構藉由吸納他人儲蓄而獲利，其資產總額遠較一般企業為大，併

購時對股東、債權人、一般存戶與社會之影響非一般企業併購所可比擬，有較大

之公益性。除此之外，現在社會人們有餘資金，幾乎均會存入金融機構，此乃社

會分工之必然結果，換言之，金融機構服務的對象深入社會各階層，一但發生變

故，可能造成金融風暴。因此，站在主管機關之立場，除金融機構可自行申請併

構外，主管機關將可視情節重大而強制合併之；再者，基於維持金融安定與社會

紀律之觀點，任何金融併購案均須申請，經主管機關核准後方可為之。故主管機

關之處理態度與干預權之擴大，乃金融機構併購問題與企業併購最大之相異點。
59 

 

第三節  外資銀行併購本國銀行其動機與類型分析 

 

    自政府積極推動兩次金融改革以來，外資銀行挾其雄厚資本對台灣本土銀行

虎視眈眈，並在政府的推波助瀾之下，已有數家的外資銀行成功入主本國銀行，

可謂之時勢所趨，然外資銀行的併購動機與用何種方法併購，則是更讓我們直得

探討的問題。 

 

第一項  外資銀行併購本國銀行之動機 

 

為突破分行不足限制，外商銀行近年積極併購台灣本土銀行。渣打銀合併新

竹商銀；花旗銀行併華僑銀行；匯豐及荷蘭銀行分別自中央存保手中標下中華商

銀、台東中小企銀；今年初星展銀行標下寶華銀行，五大外銀在台攻城掠地，盼

整合對台商金流服務，進而搶占大中華金融商機。60 

 

渣打銀行合併新竹商銀後，在台據點目前擴張為 87 家。花旗銀行併華僑銀

行，在台據點增為 66 家。匯豐併中華商銀後，據點增為 44 家。荷蘭銀行併購台

東中小企銀後，分行家數增為 37 家。星展銀行標下寶華銀行後，在全台擁有 43

分行。  

 

 由於台灣內需市場並不大，外銀積極併購台灣本土銀行著眼於進軍中國大

陸市場，搶攻大中華金融商機。尤其中國大陸與台灣同文同種，為台商提供金融

服務一向為外銀及中國大陸本地銀行較難打入的市場，外銀在台併購本土銀行

後，正可建構完整的大中華金融圈。61  

                                                 
59 林音，台灣地區金融機構合併及改制問題之研究，台灣銀行季刊，第 42 卷，第 2 期，頁 6， 
 1991 年 6 月。 
60 前進大中華-五大外銀紛併購台灣本土銀行，外銀搶占大中華金融商機專題報導系列，中央社，  
 2008 年 9 月 7 日。 
61 外銀爭併台銀搶大中華商機，文匯報，2008 年 9 月 8 日。 
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依據經濟部投審會統計顯示，1997 年至 2007 年，不論是台灣對中國的出口、

台灣自中國的進口或是台商在中國的累計投資金額年年增加；去年台灣有 66%

的貿易成長來自亞洲地區，其中對中國、香港及新加坡的出口佔總出口金額的

79%。有鑑兩岸經貿往來日趨密切，外商銀行挾著亞太區及全球金融服務網絡優

勢，併購台灣的本土銀行，盼望成為台商資金的調度中心。62 

 

新加坡星展銀行財務長王開源（Jeanette Wong）回憶併購寶華銀行是一段艱

辛過程；她強調，當初在台灣尋覓合併對象，必需擁有銀行的「所有權」、完全

的「經營權」、找出「具有價值」的合併對象，而這個對象需具一定的「分行規

模」，且「財務透明」等五大併購要項。 

 

    另外，據渣打銀行新聞稿所表示，渣打銀行併購新竹商銀可讓其鞏固在台灣 

的地位並創造新的發展動力。通過收購新竹國際商銀，渣打將處於有利位置，能

夠得益於台灣與亞洲其他地方之間龐大的貿易和投資增長。在收購新竹商銀後，

渣打在台灣的分行將達到86家，並預料通過此項收購可以獲得相當可觀的收入 

協同效益和節省更多開支。通過向新竹國際商銀引進渣打的產品和銷售方法及 

利用渣打的國際網絡，預料可以使消費和企業金融業務均取得強勁的雙位數字收

入增長。渣打集團行政總裁戴維斯明確更表示：「新竹國際商銀位於在我們的核

心市場之一，是發展渣打業務的一個卓著的機會。」。63 

 

由前述可知，外資銀行併購本國銀行之動機亦與前述第一節所提之台灣地區

內的銀行間併購動機相符合，不外乎是為了取得通路的外速擴張，而直接併購已

具規模的本國銀行進而接收其分行，正是最省成本且有效率的做法。再者，藉由

併購取得被併銀行之原有客戶也是其重要考量之一，並且雙方更能互相學習所長

使業績與營運更上層樓。另外，更可以對於雙方重複之業務加以整合，進而達到

減少人力成本支出的目標，以上總總皆是併購後綜效的發揮。 

 

外資銀行併購案雖已有一段時日，然由渣打銀行與匯豐銀行裁員與遷徙或關

閉分行事件不斷的情況下，可推斷外商銀行併購本國銀行目前仍處於整合階段，

待外資銀行與本國銀行整合陸續完成後，併購之綜效將會更加明顯，台灣將會成

為外資銀行發展所謂的大中華業務，所不可或缺的一環。 

 

 

 

                                                 
62 同註 60。 
63 渣打將通過被推薦的公開收購要約收購新竹國際商業銀行股份有限公司之新聞稿，2006 年 9 
 月 29 日。 
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第二項  外資銀行併購本國銀行之類型 

 

第一款  從事業務的關聯性之程度 

 

    外資銀行併購本國銀行，屬於銀行間之併購案，即為一銀行併購另一銀行。

因而可推知，雙方之生產或銷售之產品星同性高，應屬前述之橫向併購亦可稱水

平併購。 

 

    而外資銀行於併購本國銀行可以立即擴張通路，且因併購案知雙方同屬銀行

業，其整合相較於不同行業之併購來的容易，也因出自於相同行業，對本行了解

較多，因此可以避免較大的風險。 

 

第二款  支付併購金額之方式 

 

    以渣打銀行併購新竹商銀而言，渣打集團有限公司宣佈其附屬公司渣打銀 

行今天將會就新竹國際商業銀行股份有限公司已發行及將發行股本的百分之百  

提出被推薦的公開收購要約，公開收購價為每股新台幣 24.5 元。64由此可知，渣

打銀行採用現金收購股份之方式以實現控制新竹商銀資產與經營權的目標。 

 

    而花旗銀行收購華僑銀行之方式有別於渣打銀行在市場公開收購股票的方

式併購新竹商銀，花旗是透過新成立的花旗國際投資公司，以現金收購的模式，

直接將款項匯入股東戶頭。但最終收購價格受到計算公式影響，可能會落在每股

11.5 至 11.8 元之間。65由上述可推知，花旗銀行仍是採用現金收購股份之方式，

達到控制華僑銀行資產與經營權的目標。 

 

    而遭受政府之接管而標售的寶華銀行、台東中小企銀以及中華商銀，政府將

其資產分為 good bank 與 bad bank 來出售，其中 good bank 部份分別由星展銀行、

荷蘭銀行以及匯豐銀行所得標，然因其資產淨值為負數，意即得標之主併銀行須

拿出負數的資金來收購其標的之資產，也就是說，政府必須付錢給得標銀行。因

此，將之歸類為現金收購資產，實現對於被標售銀行的控制。 

 

第三款  雙方對併購所採取的態度 

 

    以寶華銀行、台東中小企銀與中華商銀被星展銀行、荷蘭銀行以及匯豐銀行

所併購來看，因上述三家本國銀行標售時已遭政府接管，而政府主動以賠付的方

式積極出售，可見雙方皆有合併之意願，應屬善意併購亦稱友好併購。 

                                                 
64 同註 63。 
65 花旗 141 億元併購僑銀，自由時報電子報，2007 年 4 月 10 日。 
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   而渣打銀行併購案與花旗銀行併購案，其中雙方透過多次協商決定併購的條

件，並且在雙方認可、滿意的條件下成併購合議，制訂出併購協議，嗣後經由雙

方董事會批准，再由股東會以特別決議的形式通過，屬於善意併購亦稱友好併購。 

 

 

第四款  合併的動機來做區分 

 

    雖然多數的消極性合併為金融監理機關所主導或協助，將經營不善的問題金

融機構並於健全的金融機構，以防止倒閉事件的發生。而匯豐銀行併購案、荷蘭

銀行併購案與星展銀行併購，看似符合上述之條件。實則不然，因由前述外資銀

行併購本國銀行之動機而言，本國銀行有著現成的通路與客戶，這正是吸引人之

處，對於外資銀行而言，政府的積極主導與協助，只是併購的一種助力，情況迥

異於早年政府協助銀行併購問題基層金融機構之情形，外資銀行亦可說是趁勢而

為，應將其併購案歸類於積極性合併。 

 

    而渣打銀行併購案與花旗銀行併購案，更是不需懷疑其積極之態度，其併購

案當屬兩家金融機構為了追求成長、降低成本、擴大經營組織、產生經濟規模等

目的，自願合而為一的併購行動，可謂之積極性合併。 

 

第五款  金融金購合併法下之類型 

 

    依照金融機構合併法第 4 條第 2 項之規定可知，兩家或兩加以上金融機構合

而為一，即稱之為合併。另本法第 18 條規定可知，外國金融機構與本國金融機

構合併、概括承受或概括讓與，皆適用於本法。在上述前提之下，無論外資銀行

採用何種方式入主本國銀行，於金融機構合併法下皆稱之為合併。因此，於合併

的情況下，必有消滅機構、存續機構或新設機構之存在。 

 

    而我國五件外資銀行併購案中，皆無採用新設合併之案例，因新設合併較為

繁雜，將會提高合併的成本已及難度，而且因金融機構多為特許機構，因此新設

合併中的新設金融機構必須重新申請股管機關的特許，往往遷延時日，故實務上

以吸收合併後加上存續金融機構變更公司名稱，以達到替代新設合併的目的66。 

 

    五起外資銀行併購案中，又以渣打銀行併購案為特殊，起因乃合併後，新竹

商銀實乃存續機構，渣打銀行為消滅機構，因此下金之渣打銀行，可謂是新竹商

銀於吸收渣打銀行後更名為渣打銀行而來的，因此銀行的統一編號仍沿用新竹商

銀當初之編號。 

 

 
66 同註 8， 


