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亞太新興市場金融業區域整合潮流 

安永財務管理諮詢服務股份有限公司 何淑芬總經理 2016/3 

全球併購交易總值回復 2008 年金融海嘯前水準 

    2015 年 12 月，美國聯準會主席葉倫宣布調升聯邦資金利率 1碼至

0.25%，宣告美國零利率時代結束；配合這兩年 QE循序漸進退場及就業數

據改善，暗示美國經濟逐漸回穩。雖然全球經濟仍暴露在新興經濟體成長

趨緩、大宗商品價格下跌、匯率波動及負利率的不確定性中，全球高階經

理人對於企業長期成長的看法仍超過對短期波動的疑慮。由安永委託經濟

學人智庫(Economist Intelligence Unit, EIU)，針對金融業高階經理人

所進行的調查顯示，對未來全球經濟抱持高度樂觀態度的受訪者，從 2014

年的 9%增加至 2015 年的 32%(圖一)。 

圖一：金融業高階經理人對全球經濟之看法 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    在全球化的趨勢下，透過併購交易強化競爭力，已成為企業追求成長

的主要手段之一。根據前段調查，超過 70%受訪者認為未來一年併購市場

成長力道強勁，而預計未來一年將主動參與併購交易之受訪者，更自 2014

年起增加將近一倍(圖二)。根據該調查，2015 年全球併購交易總值已回

升至 2008 年金融危機前的水準，並呈現持續成長的態勢(圖三)，顯示總

體經濟改善，高階經理人樂觀面對、積極爭取可能的併購機會。 

資料來源：EIU資訊，安永整理 
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圖二：預計未來一年將主動參與併購交易之受訪者比例 

 

圖三：歷史期間併購規模與件數 

 

 

 

 

 

 

 

 

    於此之際，歐美國際型銀行陸續進行縮編整頓，2015 年已裁減將近

10萬人，以因應獲利能力低落的困境。而金融風暴後銀行業監理日趨嚴

格，促使歐美銀行重新評估於東南亞新興市場的資源配置。在美元升息、

東南亞國家政局動盪、資本流出、貨幣貶值，以及中國經濟疲軟外溢效應

的交互影響下，連帶增加外資銀行離開東南亞新興市場的推力，在外資銀

行撤離或縮減其東南亞規模後，東南亞儼然成為亞太地區各國金融業拓展

市場與區域整合的重要舞台之一。 

  

資料來源：EIU資訊，安永整理 

資料來源：EIU資訊，安永整理 
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亞太區銀行業概況 

歷史期間強勁的營運績效 

    自 2008 年金融風暴以來，全球銀行業的平均股東權益報酬率(ROE)

降低至 10%以下，而亞太區銀行業 ROE 卻仍維持在平均 13%的水準；若比

較資產成長率及營收成長率，亞太區銀行業的增長速度仍大幅優於全球平

均。 
 
歷史平均 ROE 

 
歷史總資產及營收年複合成長率(2014-2019) 

 

 

 

 

 

資料來源：SNL Financial 資訊，安永整理 資料來源：SNL Financial 資訊，安永整理 

 

    進一步分析，亞太區內各個國家銀行業之營運表現則不甚相同。自

2010 年至 2014 年，依據資料庫彙總資訊及安永分析整理顯示，亞太區銀

行業股東權益報酬率排名前三的國家分別為菲律賓、泰國以及印尼。 
 

歷史累計 ROE  

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：SNL Financial 資訊，安永整理  
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未來的成長機會與挑戰 

    亞太區金融業在過去幾年面臨若干挑戰，包含因為 QE規模縮減資金

撤離造成資金取得成本上升，以及面臨中國經濟成長趨緩導致東南亞經濟

成長低於預期、政局不穩定及資產泡沫化之疑慮等。而區域內各國由於金

融業務逐漸飽和，本土金融業價格競爭策略導致獲利壓縮與較低的淨利

差。 

然而，亞太區整體經濟局勢依然提供了金融業一個穩定成長發展的環境。

據外部研究機構與 IMF 的資料及安永分析，2014 年至 2019 年新興亞太區

銀行業總資產年複合成長率可望達 11%，在全球主要市場排名第三；區域

內人均 GDP 年複合成長率預計可達 4.6%，在主要市場中排名第一。 
 
商業銀行總資產預估年複合成長率(2014-2019) 

 
人均 GDP 預估年複合成長率(2014-2019) 

 

 

 

 

 

 

資料來源：BMI Research, 安永整理 資料來源：IMF, 安永整理 

 

亞太區金融業區域整合趨勢 

因應東協經濟共同體的整合及競爭，東協各國催生國家級金融機構 

    東協經濟共同體(ASEAN Economic Community)於 2015 年 12 月 31 日

正式誕生，東協的金融服務整合是除了貨物及人才自由流動之外的一項重

要基礎建設。2011 年提出的東協銀行整合框架(ASEAN Banking 

Integration Framework) 透過各國雙邊協商的方式，提供合格東協銀行

(Qualified ASEAN Banks)進入他國市場的優勢。 

    為了因應東協經濟共同體所帶來的整合與競爭機會，東協各國無不採
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用各種鼓勵或增加競爭措施以催生國家級的金融機構，例如菲律賓已開放

外國投資本土銀行持股上限自 60%增加至 100%，允許更多的外國銀行在菲

律賓設立分行或子行(取消外國銀行數量的上限規定)及提高外資銀行佔

該國銀行總資產比重。同時菲律賓及越南政府也提高了銀行的最低資本需

求，迫使規模較小的銀行與其他銀行進行整併。 

    在這樣的趨勢下，我們預期銀行的併購活動仍會持續集中於本土銀行

間的國內整併及區域內銀行間的跨境併購。國際型金融機構(特別是投資

銀行及私人銀行)，若在亞太區的業務線或品牌授權不具規模時，將會尋

求策略夥伴或潛在買家，透過跨境併購方式以強化競爭力。 

歐美國際型金融機構撤離，區域金融機構崛起 

    隨著近年來歐美國際型金融機構縮減在新興亞太區的投資，來自日本、

澳洲及其他亞太區的區域銀行正在填補市場的空缺。近五年來，這些財務

健全、資本充足的區域銀行業者，隨著既有客戶在亞太區的業務成長，持

續拓展在亞太區的布局，例如部分銀行隨著製造業移入泰國而進入該市場。

這些區域銀行在亞太區已建立了聯貸及專案融資等類型的業務，並持續擴

展。 

    由於本國市場低迷，日本及澳洲的金融機構透過設立分行或子行、參

股其他金融機構的方式進入新興亞洲市場；新加坡與馬來西亞金融市場發

展成熟但成長機會較低，因此新加坡及馬來西亞金融機構也已經加緊布局

亞太區並致力於成為區域銀行。依據某著名資料庫的數據顯示，馬來西亞

前兩大銀行及新加坡最大銀行已名列 2014 年東南亞前五大權益證券銷售

的投資銀行。泰國的銀行也積極尋找在東協各國的拓展機會，而中國的銀

行為了服務亞太區的華僑，也建立了在亞太區的據點。在各國積極海外布

局的趨勢下，亞太新興市場中規模較小的銀行便成為潛在的併購標的。 

    然而，執行併購尚需考量標的所在國家對外部投資者的進入規定。各

國政府為保護本國業者，常制定各種政策限制外資投資增加跨境併購之難
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度，例如外資銀行可能會被要求設立資本充足的子行及聘僱當地的管理團

隊，或者設立一定的貸放額度予該國的中小企業。這些限制措施將增加併

購成本，影響金融業者在亞太區之佈局。 

歐美國際性銀行專注於本業 

    歐美的國際型金融機構為改善獲利能力，正在減少其在亞洲的業務與

資源配置。在此情形下，國際型銀行的併購傾向採用”輕資本”(capital 

light)策略，並尋求策略性夥伴或結盟，例如許多專業財務公司係由非金

融業但資本雄厚的出資人與國際型銀行之人才共同籌組。 

新型態的競爭者 – 金融科技 

    不同於傳統金融業者需投入較高的成本建立基礎設施，金融科技業者

(Fintech)結合科技與金融，提供消費者更快且更低價的服務，各國政府

也積極鼓勵金融科技產業的發展以促進產業創新。在南韓，政府已將金融

科技創新做為強化本國金融業體質的優先項目。 

    金融科技業者在亞太區已開始提供各種服務，例如網路金融、行動金

融、P2P 信貸、群眾集資及貨幣市場共同基金等，與傳統銀行業者呈現競

合關係。傳統金融業者透過合作關係取得消費者數據，或透過投資方式拓

展通路。在澳洲，某大型銀行已經成立了一個創投基金投資新創金融服務

公司；在台灣，金管會也放寬了銀行及金控投資資訊服務業及金融科技業

的持股比率至 100%。 
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東南亞各國經濟概況及金融業外資限制 

東南亞地區經濟概況 

    亞洲經濟成長力道來源主要來自全球景氣的回溫，尤其是美國市場的

穩定復甦，更是帶動亞洲發展中國家經濟成長的主要動力之一。東南亞因

受益於強勁的國內需求，以及東協與中國區域經濟整合所帶動的快速貿易

成長，為東協各國帶來可觀的經濟效益。 

 

2014 年東南亞國家總體經濟概況                                                      單位：

美金 

 越南 泰國 菲律賓 馬來西亞 印尼 柬埔寨 

人口 90.6 佰萬 68.7 佰萬 99.4 佰萬 30.3 佰萬 251.5 佰萬 15 佰萬 

人均 GDP 2,053 5,445 2,865 10,804 3,534 1,081 

銀行滲透率 31% 78% 31% 81% 36% 22% 

外國直接投資 92 億 126 億 62 億 108 億 226 億 17 億 

出口 1,800 億 401 億 1,110 億 3,940 億 2,940 億 150 億 

進口 2,220 億 441 億 910 億 3,680 億 3,210 億 190 億 

資料來源：IMF 資訊，安永整理 
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東南亞地區銀行業概況 

股東權益報酬率 淨利差(NIM) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

成本收入比率 不良債權比率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源：SNL Financial 資訊，安永整理  

 

    2010 年至 2014 年間，東南亞新興市場銀行業的股東權益報酬率平均

在 10%至 18%之間，表現較佳的國家為印尼、馬來西亞與菲律賓，惟近年

來東南亞銀行業的獲利績效與淨利差呈現下降的趨勢，主要係因東南亞各

國逐漸開放外國銀行進入當地市場造成競爭加劇、金融法規趨嚴隨之的法

令遵循成本增加，以及人力成本增加等，導致部分東南亞國家銀行業之平

均成本佔收入之比率呈上升趨勢。 
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    東南亞新興市場的不良債權比率於2010年至2014年間因為行政監理

改善而呈現下降趨勢。菲律賓政府近年來積極執行金融法規改革，並協助

銀行改善其風險管理制度。越南政府亦成立越南資產管理公司(Vietnam 

Asset Management Company)以吸收銀行的不良放款。然而因財務資訊品

質、行政監理差異、會計準則差異及放款品質評估差異等因素，不良放款

的損失認定可能與台灣存在相當大的差異。 

越南銀行業概況 

    越南目前有 4間國有商業銀行(State-owned banks)、34 間商業銀行

(Joint stock commercial banks)、5間外資銀行及 46 間外資銀行分行。

國有商業銀行之資產加總約佔整體銀行業資產 45%，相對於其他銀行規模

較大。相較於其他東南亞國家，越南之金融市場規模較小，處於成長階段。

越南銀行業目前正在過渡至巴塞爾協定二(BaselⅡ)。 

越南銀行過去主要放款予國有或政府參股的公司，2007 年後銀行放

款快速成長，因缺乏健全的信用評等機制、財務資訊品質不佳，且銀行間

交叉持股所衍生信用風險未確實體現於財務報表，於 2012 年越南成長趨

緩後導致實際不良債權比率大幅攀升。近年來，越南政府積極改善銀行業

財務品質並透過成立越南資產管理公司(Vietnam Asset Management 

Company)吸收銀行之不良放款。 

    此外，越南國家銀行(State Bank of Vietnam)亦積極透過整併以達

改善銀行體質之目標，故預期未來越南銀行家數將逐漸減少。除產業及經

濟之持續進步將帶來可觀之成長性外，外資銀行進入越南市場將是未來的

趨勢。越南外資持股限制及最低資本要求請詳下表： 
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越南金融機構外資持股限制及最低資本要求 

金融機構 外資持股限制 最低資本要求 

銀行 1. 個人：不超過 5% 

組織：不超過 15%，與關係人合計不 

      超過 20% 

策略投資者：不超過 20% 

2. 本國銀行之總外資持股不得超過

30% 

3. 本國非銀行之授信機構總外資持股

不得超過 49% 

1. 外國策略投資者需有總資產 US$20 

billion 

2. 欲持股超過 10%之非策略投資者需有總資

產 US$100 億 

(適用於銀行、金融機構及融資租賃機構) 

資料來源：Decree on foreign investor's purchase of shares of Vietnamese credit institutions 

 

菲律賓銀行業概況 

    菲律賓銀行業較為分散，總銀行家數達 667 間，其中包含 36 間綜合

及商業銀行、70 間儲蓄銀行及 561 間農會及合作社，本國綜合銀行總資

產合計佔銀行體系總資產的 88%。菲律賓政府設立金融穩定協調會(The 

Financial Stability Coordination Council)監督菲律賓金融體系並應

對可能的系統風險如影子銀行(shadow banking)及金融機構交叉持股所

可能帶來之風險。菲律賓正積極採用巴塞爾協定 III 及實施更嚴格之抵押

放款標準。 

    菲律賓總統貝尼格諾艾奎諾於 2014 年 7月 15 日簽訂「全面開放外國

企業投資菲律賓銀行條例」 (RA 10641)。該條例允許外國銀行投資本土

銀行持股比率由原先的 60%調高至 100%，外國個人及非銀行之企業投資綜

合銀行(universal bank)、商業銀行及儲蓄機構(thrift bank)最高可取

得 40%股權，投資農業銀行(rural bank)最高則可取得 60%股權。菲律賓

政府放寬外資投資金融業限制，配合東協區域整合趨勢，加上金融監理法

規遵循成本及人事成本攀升，競爭力低落之小型本土銀行將逐漸被整併。 

馬來西亞銀行業概況 

    馬來西亞銀行業屬高度競爭產業並由本國銀行主導，前五大銀行之市
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佔高達 75%。馬來西亞有 8間本國商業銀行、19間外國商業銀行及 19間

伊斯蘭銀行。馬來西亞中央銀行為馬來西亞國家銀行(Bank Negara 

Malaysia)，近年來主要政策導向為落實公司治理政策、風險管理及更嚴

格的金融集團監督機制。馬來西亞國家銀行預期於 2018 年前全面實施巴

塞爾協定 III。 

    消費者貸款佔總放款約 50%-55%，馬來西亞國家銀行為因應相關風險，

致力於推行減少消費者貸款之政策如提高房屋稅及減少政府補助款等。和

緩的經濟成長及高度競爭的環境所帶來的低利潤使馬來西亞銀行普遍表

現不佳。為提高績效，馬來西亞銀行目前係專注於交叉銷售(cross 

selling)、金融服務(fee-based products)及利用網路銀行或行動平台推

銷商品。 

    除前三大銀行外，其他銀行較無競爭力且規模較小，故預期未來會透

過併購進行銀行整併。由於新的主要需求係來自於穆斯林人口，馬來西亞

國家銀行於 2020 年之目標係增加伊斯蘭銀行佔比至 40%。馬來西亞目前

外資持股限制及最低資本要求如下： 

馬來西亞金融機構外資持股限制及最低資本要求 
金融機構 外資持股限制 最低資本要求 

銀行 允許持有至 30% 馬幣 3億元 

資料來源：經濟部投資環境簡介 

 

泰國銀行業概況 

    泰國為東南亞第二大經濟體，經濟發展快速。泰國有 14間本國銀行、

2間外資銀行、12間外資銀行分行及 1間零售銀行，其中本國銀行市佔高

達 88%。泰國近年因國內政治紛擾不斷、政府重組與新憲法頒布，對投資

海外或外資進入獎勵政策的制定與執行產生不利的影響。 

    泰國金融體系於 2004 年起啟動金融業發展總體計畫(Financial 

Sector Master Plan, FSMP)，致力推動金融業整併與降低營運成本，促
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進良性競爭，該計畫目前著重於導入巴塞爾協定 III 及放寬外國銀行於泰

國投資及持股之限制；而為鼓勵金融機構重組及整併，2008 年實施金融

機構法(Financial Institution Business Act, FIBA)，放寬外資對泰國

本土銀行持股限制，外資可持有達 25%股權及占董事會 25%席次，經央行

核准則可提高持股至 49%及小於 50%之董事會席次，特殊狀況則須由央行

推薦經財政部核准始允許超過上述限制。泰國銀行業整體表現仍屬穩健，

在推動巴塞爾協定 III 原則下逐步提升財務及相關資本比率目標。 

    泰國由於家戶可支配所得提升及中產階級人口增加等因素，對消費融

資、財富管理、零售融資的服務需求提高。然而政治動盪、經濟成長趨緩

及家戶融資槓桿上升導致泰國面臨了些許的放款風險增加。同時，因為泰

國的存貸比較高，導致銀行間對存款吸收更加競爭，壓縮了淨利差表現。 

 

印尼銀行業概況 

    印尼銀行業由四間國有銀行主導，其他銀行業者合計 116 間。印尼於

2013 年底設立金融服務監督委員會(Financial Services Authority 

(OJK))，為了在2020年建立東協經濟共同體後能維持本國銀行的競爭力，

其目前主要政策為減少一半的銀行家數。 

    印尼現有外資銀行持股雖可達 99%，但印尼央行 2012 年起已不允許

新進外資持有銀行 40%以上股權，且持股比率須逐步通過監理機關審查及

核准後才能增加；而進行中的新銀行法草案若通過，即意味持股高於 40%

的外資銀行，將被迫降低持股，且根據巴塞爾協定 III，任何收購銀行的

投資者如果不能實現控股，必須準備較大的保證金以應對管理風險，這將

顯著增加外資銀行的經營成本。此舉增加了外資銀行投資的不確定性，也

令潛在的投資者卻步。 

低銀行滲透率、龐大的人口及中產階級佔比提升將帶動消費金融成長，

龐大的穆斯林人口將使對伊斯蘭銀行之需求大幅提升。 
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柬埔寨銀行業概況 

    東南亞的新興投資熱點之一，多年來受戰爭等因素影響，基礎設施落

後，經濟發展相對較緩慢。近年來在國際金融機構的幫助與支援下，實施

開放的自由市場經濟政策並積極推動金融改革。柬埔寨政府積極融入東協

組織，參與各項合作計畫，惟政府體系未臻健全，官僚系統行政效率亦不

高。 

    柬埔寨之銀行滲透率僅 22%，為東南亞國家中最低。柬埔寨之金融業

開發度及 ATM 之普及率甚低，此外網路之使用並不普遍。惟行動金融服務

正在推行中，故透過行動裝置之金融服務在未來將可能在農村地區發展。

目前柬埔寨係實施巴塞爾協定Ⅰ，且外資銀行得持有 100%銀行股權，最

低資本要求如下： 

柬埔寨銀行業資本限制 

金融機構 最低資本要求 

商業銀行 最低資本額為美金 37.5 百萬元； 

若有一家實質影響股東(直間接持有 20%以上股權或具決策權)為投資級以上之金

融機構，則為美金 12.5 百萬元 

專業銀行 最低資本額為美金 7.5 百萬元 

資料來源：經濟部投資環境簡介 

 

東南亞銀行及保險業最近三年併購活動 

    在歐美國際性金融機構減少在新興亞太區域的投資，以及東南亞區域

經濟整合的背景下，東南亞新興市場金融業版圖正在變化。除了各國本土

銀行為擴大規模，配合政府政策進行整併外，區域內各銀行之間亦積極進

行跨境併購，拓展海外業務。依據資料庫數據及安永整理，自 2013 年起，

東南亞新興市場金融業共有 71起已完成的併購案，包含國內整併 43起，

跨境併購 28 起(表一)，扣除未揭露交易金額之案件，將近 85%的案件交

易金額在新台幣 50億元以下(表二)。 
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表一：2013 年至 2015 年東南亞新興市場併購案                                  單位：新台幣

百萬元 

 總案件

數 

總交易金額 

[註 1] 

國內整併案

件數 

交易金額 

[註 1] 

跨境併購

案件數 

交易金額 

[註 1] 

印尼  21   38,333   13   5,803   8   32,530  

菲律賓  15   17,171   12   5,497   3   11,674  

泰國  11   212,570   8   55,370   3   157,200  

馬來西亞  11   49,985   7   31,566   4   18,419  

越南  7   1,973   3   na     4   1,973  

柬埔寨  5   7,774   -     -     5   7,774  

寮國  1   29   -     -     1   29  

合計  71   327,835   43   98,236   28   229,599  

比例   61% 30% 39% 70% 

註 1：部分交易金額因未揭露故無法取得 

資料來源：Capital IQ 資訊，安永整理 
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表二：案件交易金額 

交易金額 案件數 

超過 50 億 7 

25 億~50 億 8 

10 億~25 億 8 

5 億~10 億 6 

5 億以下 17 

未揭露 25 

合計 71 

資料來源：Capital IQ 資訊，安永整理 

    由表一可見，東南亞新興市場銀行與保險業的國內整併案件數約占總

案件數 61%，交易金額僅占 30%，而跨境併購案件數約占總案件數 39%，

交易金額則占 70%，顯示各國本地銀行正積極進行整併，而跨境併購案雖

有外資投資限制，惟交易金額通常較國內整併大。 

    印尼與菲律賓的國內整併案件較多，探究其原因，與政府鼓勵整併競

爭力差及規模小的本地銀行政策密切相關；印尼 2013 年底設立之金融服

務監督委員會主要政策即為減少國內一半之銀行間數，以維持印尼銀行競

爭力；菲律賓政府放寬外資投資限制，試圖淘汰整併國內眾多較無競爭力

之銀行。泰國與馬來西亞雖國內整併案件數較低，但交易金額較印尼與菲

律賓高，反映泰國與馬來西亞金融市場發展較成熟，競爭激烈。 

    屬於跨境併購案件共 28起中，僅有 4起(交易金額約占總併購交易金

額 1%)係由東南亞國家發起跨境併購其他東南亞新興市場標的，其餘 24

起(交易金額約占 69%)係由已發展國家發起，包含亞太、歐美等地金融機

構海外併購東南亞標的(圖一、圖二)。 

圖一：併購案件數分析 

 

 

 

 

圖二：併購案件交易金額比率分析  4  

 43  

5 
2 
4 
2 

11 

24 

東南亞跨境併購 

國內整併 

併購方 日本 

併購方 美國 

併購方 台灣 

併購方 南韓 

併購方 其他 

資料來源：Capital IQ資訊，安永整理 
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    日本在跨境併購交易中，不論在數量(共計 5起)與金額上(約佔總交

易金額 58%)都大幅領先，展現其在東南亞新興市場布局的深度及廣度，

日本主要併購地點係泰國、印尼與柬埔寨，其中三起併購交易金額超過新

台幣 100 億元，其中又以 2013 年日本東京三菱銀行耗資 1,500 億併購泰

國大城銀行最為著名。 

    表三係成熟市場併購東南亞新興市場銀行及保險業的案件數與交易

金額區間，台灣布局東南亞市場積極，但併購金額相對較低，四件併購案

中有三件交易金額低於 20億元。台灣主管機關近期逐步鬆綁海外投資法

規，希冀透過政策鼓勵國內金融業拓展東南亞新興市場。 

表三：成熟市場海外併購東南亞新興市場件數及金額 

併購方 總案件數 可取得交易金額之案件數 交易金額 

日本 5 4 29 億~1,572 億 

台灣 4 4 3 億~113 億 

美國 2 2 47 億~74 億 

香港 2 2 1 億~14 億 

南韓 2 1 14 億 

澳洲 2 1 5 億 

南非 1 1 28 億 

其他 6 1 34 億 

合計 24 16  

 

 

 

1% 

30% 
59% 

4% 
4% 
2% 

69% 

東南亞跨境併購 

國內整併 

併購方 日本 

併購方 美國 

併購方 台灣 

併購方 其他 

資料來源：Capital IQ資訊，安永整理 
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台灣金融業亞洲盃 

    國內金融市場已漸趨成熟，平均股東權益報酬率(10%)及淨利差(約

1.2%)均略低其他亞太成熟市場；而成本收入比率雖逐年下降，仍較其他

成熟亞太市場略高。為協助國內金融業尋找新的成長引擎、優化營運績效，

並提升台灣金融業於亞太區域的重要性，主管機關近年來透過修法及行政

監理放寬增加銀行業及保險業資金動能，鼓勵國內金融業積極布局海外，

主要市場包括中國大陸與東南亞各國等發展中市場。 

亞太成熟市場股東權益報酬率 亞太成熟市場淨利差(NIM) 

  

亞太成熟市場成本收入比率  

 

 

資料來源：SNL Financial 資訊，安永整理 

 

法規鬆綁將釋放更多併購動能 

    自 2013 年起，主管機關為推動台灣金融業進軍海外，陸續鬆綁銀行

及保險業海外併購投資相關法規，打造更開放的投資環境，協助國內金融
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機構積極參與亞洲的成長機會。目前針對金融業(區分銀行及保險)法規鬆

綁的情形整理請見表一及表二。 

表一：國內銀行業法規鬆綁情形 

銀行業 修法前 法規放寬後 可能影響 

投資上限 資本額 40% 淨值 40% 預計可增加國內銀行業投資動能。惟銀行業於

資本適足率計算時，須自自有資本調整減除銀

行對非控制金融相關事業(分類至銀行簿)之投

資 

資料來源：全國法規資料庫，安永分析 

    銀行法第 74 條規定，國內商業銀行投資於金融相關事業，其投資總

額不得超過銀行淨值 40%，相較於過去投資上限為資本額 40%，提供銀行

更多可運用資金以進行海外投資併購。惟因銀行業資本適足率之計算受限

於巴塞爾協定規範，且銀行對非控股金融相關事業之投資於資本適足率計

算時須自自有資本中扣除，因此銀行進行海外併購時需使用自有資金，成

本較高。 

表二：國內保險業法規鬆綁情形 

保險業 修法前 法規放寬後 可能影響 

投資標的 海外保險公

司、保經、保

代 

可投資於保險、金融控股、銀行、票券、信

託、信用卡、融資性租賃、證券、期貨、證

券投資信託、證券投資顧問事業等(保險相關

事業) 

增加併購標的選擇 

國外投資

總額 

保險業資金

45% 

經主管機關核准，投資國外保險相關事業得

不計入國外投資限額 

採專案核准可不受限

制，增加海外併購動能 

投資國外

保險相關

事業 

業主權益 40% 經主管機關核准，不受業主權益 40%上限之限

制 

資本適足

率 

 調降海外併購風險係數，若屬控制性持股，

自 0.67 降至 0.35，若屬非控制性持股，自

0.59 降至 0.3 

與其他放寬措施合計預

期將增加保險業 RBC 

16~19%，提高海外投資

動能 

資料來源：全國法規資料庫，安永分析 

    保險法第 146-4 條放寬保險業海外投資標的，包含金控、銀行、證券

及其他經主管機關核准之事業，擴大保險業海外併購標的範圍以增加併購
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誘因。同時為確保保險業者風險控管能力，金管會針對投資海外銀行及其

他保險相關事業，訂有一定之財務條件，例如：最近三年度 RBC 平均值達

250%以上(欲投資海外銀行)或 200%以上(欲投資海外其他保險相關事業)、

前一年度各種準備金提存符合法規，及近年未遭主管機關重大處分等。 

    主管機關為確保保險業者審慎進行投資，控制整體海外曝險程度，故

規定保險業者辦理國外投資總額不得超過可運用資金 45%；若為投資國外

保險相關事業，則不可超過業主權益 40%。然在法規鬆綁後，若經主管機

關核准，則投資國外保險相關事業可不計入國外投資總額計算可運用資金

上限，且不受業主權益 40%的限制，提供財務健全、可運用資金充足的保

險業者在海外併購上更具優勢。 

    保險業資本適足率之計算亦有所放寬，包含調降海外併購風險係數

(降低風險資本)、降低不動產增值利益計入自有資本之門檻、修改投資海

外股票及部分保險之風險係數等，以鼓勵保險業者進行海外併購。 

 

台灣金融業於東南亞近期併購 

    為追求規模成長與提升獲利率，配合主管機關海外投資政策放寬，國

內金融業者近年於東南亞新興市場積極布局，其中菲律賓因外資可持有本

國銀行全數股權，印尼因經濟增長快速且具備人口紅利，故成為國內金融

業海外併購主要市場之一。 

    銀行業併購實績部分，有國泰世華銀行併購柬埔寨新加坡銀行(2012

年)、某商業銀行併購某柬埔寨商業銀行(2013 年)、元大銀行併購菲律賓

東洋儲蓄銀行(2014 年)等等；保險業部分，國泰人壽除設立柬埔寨子公

司(2015年)外，亦投資入股菲律賓Rizal Commercial Banking (2015年)，

並分次投資印尼 PT Bank Mayapada (2015 年)；證券業部分則有元大金控

併購韓國東洋證券(2014 年)。除上述已完成或進行中的併購案，投審會

2015 年核備資料中尚有兩件投資越南及一件投資泰國的併購案，正積極

推動中。 
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海外併購的挑戰 

    金融業併購常以多階段競標的形式進行。於競標過程中，價格及參與

競標者的策略性互補優勢往往是決定競標者能否勝出最關鍵的因素。參與

競標前，主併公司須設定策略性目標及分析自身優勢、熟稔當地法令規定，

及與海外金融業主管機關建立良好關係。 

東南亞新興國家的商業環境、主管機關監理程度、財務資訊品質及文

化等因素的重大差異，均為本國金融業者面臨跨境投資常遇到的挑戰。東

南亞新興市場的金融業投資常見的問題包含: 當地會計準則及法令規範

與台灣規範的差異導致放款壞帳評估的基準不一致、當地銀行資訊缺乏透

明度且財務資訊品質不佳導致或有負債未確實揭露、使用同一資產作為多

項貸款之擔保品(多為土地與建物)，且該擔保品價值並未有適當的價值評

估，導致貸款風險提高等等。 

    考量跨國投資的高度複雜性，建議投資者除了蒐集當地各項財務、營

運與法律的資訊加以分析之外，並委任具備經驗之財務顧問及法律顧問進

行實地查核，以瞭解被併購標的可能涉及的地區性與產業風險及相關的法

規限制，避免因語言及文化產生解讀歧異，同時將實地查核之發現反映於

併購價金之調整及股權買賣收購合約條款中。 

抓住新興亞洲成長的契機 

    東南亞新興國家無論是在中產階級數量、都市化程度、人均所得、銀

行滲透率、資本市場深度等指標來看仍具有長期成長的潛力，隨著東協區

域經濟整合的趨勢，無論從過度依賴中國市場的風險、避免被邊緣化，或

尋找新成長引擎的觀點而言，台灣均需強化在此波區域經濟整合的角色並

分享其經濟成長。 

 


