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第六章 結論 

第一節 金融防火牆之源起及於我國金控法條文之展現 

    由於我國金控公司係純粹控股公司體制，業務以投資與對被投資之事業進行

管理為限，故其經營上，進行轉投資活動便係相對重要之方式，配合自由化之思

潮，欲使資金調度靈活運用以促進金融整合，2005 年時金管會相繼頒布「金融

控股公司依金融控股公司法申請轉投資審核原則」以及「金融控股公司以子公司

減資方式取得資金審查原則」，以便放寬金控公司轉投資門檻，且更易於取得資

金，而利其操作轉投資。惟收放之間當然應有其方寸，穩定運作之維持、合法經

營之要求，同時保障投資大眾、存款人、公司之債權人權益等部分，自亦須同步

關注。 

    至於風險區隔，美國前聯準會主席葛林斯潘，1987 年於國會上即曾言，為

區隔銀行與證券之風險，須建立一「金融防火牆」做為隔絕風險之壁壘，亦為金

融防火牆此概念用語之首見270。對於金融防火牆，現無統一其法律定義，學者提

出或可以某些特徵進行判斷271：一、以法律或行政命令方式去形成之具體規範機

制。二、目的係為區隔風險或降低風險成就時所可能造成之傷害。三、具備公司

主體分離現象。  

    據此，美國 GS 法案禁止銀行兼營證券業務，自屬一防火牆機制；金融與商

業分離原則亦為區隔金融與商業間風險之規範，甚或金融機構對非金融業之兼營

與轉投資限制等，亦屬具體化之表現，目的上亦為建立一阻隔風險之高牆。而金

控法條文就防火牆概念之展現，包括：一、第 37 條第三、四、五項，有關金控

公司投資非金融事業之持股比率以及總額、與子公司合計持股比率之限制。二、

第 39 條至第 41 條，有關金控公司短期資金運用、資本適足性及各項財務比率等

相關限制規定。三、第 44、45 條，有關各項資金流動之限制，尤其針對關係人

授信與非授信之限制等。 

    綜括前述，採金融與商業分離之考量，除可能為免利益衝突之發生、破壞金

融安全網以及產生市場獨占問題等，尚得自三方面著眼272： 

一、 以功能與成本立論 

                                                        
270 謝易宏，企業整合與跨業併購法律問題之研究─以「銀行業」與「證券業」間之整合為例，

律師雜誌，第 252 期，第 47 頁，2000 年 9 月。 
271 謝易宏，金融防火牆與風險管理，風險管理季刊，第 4 期，第 46 頁，2000 年 5 月。 
272 邱皇錡，前揭註 48，第 147 頁。 
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    金融機構功能之發揮，基本上均係自大眾吸收資金，進而將資金提供

予市場上需求者，再由需求者投資該資金於證券或債券市場。金融專業使

小額且分散之資金聚集，投資進而多樣，風險相對分散；不僅銀行如此，

保險業亦有相當程度之類似，自保險費提供者獲得資金，當不確定事件發

生時，保險費提供者需要大量金錢，保險公司便負有提供資金義務。功能

發揮在於金融機構間相似性之聯屬綜效；惟聯結之相對，則可能產生類如

集團內借貸等，有使銀行增加面對財務風險可能之情形，金融機構之風險

亦可能在彼此間擴散，如此在財務、成本上都將有其問題，是故，便透過

建置防火牆機制以降低風險以及對不同金融機構採行功能性監管，並在合

併之基礎上進行整合管理之方式以解決之。 

    又一般企業則與金融機構在經濟功能與角色上大相逕庭，企業乃須求

者，金融機構則為供給者，彼此間之性質自非密切相關，即便合作效益亦

非如金融機構間一般廣泛，以動機分析，或可能企業係為較易取得資金為

考量，或用之提供關係人，當然增加集團之收入可能亦為因素之一；是故

若法規對關係人交易設下諸多限制，其效益將相形更為削減。 

    再回到風險與成本之考量，企業未如金融機構般，受有專門監管機關

監督，企業風險本難以控制，是想若銀行與企業聯屬，風險擴散到銀行有

其可能。再衡量銀行對金融機構以及對企業放款之差別，以銀行對證券商

放款多屬短期融資，週轉頻率高，排除因證券商購置設備而可能之中長期

放款，似少有中長期借貸之情形；惟對一般企業，除為營運週轉之短期借

貸外，亦有計畫性之中長期放款；以對企業放款而言，透明度勢必較低，

要掌握企業狀況亦較難，中長期變數亦較多，縱主管機關對企業與銀行聯

屬下之關聯授信設下規範，有效管理之程度仍就是未定之數。 

 

二、 公司治理角度：  

    由於法規範相對嚴密，金融集團之董事勢須具備較高之專業知識；為

金融若與企業聯屬，董事則可能將有許多不具金融專業知識者，相對難以

監控金融業務，組織亦將更加複雜，對管理亦是一大考驗。 

 

三、 社會資源過度集中問題 

    若企業集團得聯屬金融業務，社會經濟影響力之強大可以想見，資源
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難免集中，經濟上的不公帄競爭便可能產生。美國曾發生之安隆(Enron)

案其中即安隆集團與金融業勾結之適例。 

 

第二節  問題意識與建議 

    從富邦投資錢櫃一例，給予本文探討金融與商業分離原則，於我國金控法

制上相關問題之動機，深入研究後，綜本文以上所述，認為尚有以下幾點值得探

究： 

第一項 創投事業之問題 

第一款 合併觀察金控法第 37 條第五項之持股合計規定與創投事業定性問

題 

一、 蓋金控法舊法第 37 條未設有總量管制規定，是其飽受批評之處，

尤其我國金控公司得成立完全控制之創投公司，而創投公司又能助其高度

涉入非金融事業，將產生架空第 37 條之弊病(在未設總量管制之舊法下，

孰難想像會有金控公司願捨棄利用創投事業而反爰依金控法第 37 條綁手

綁腳的投資方式)，因此創投公司本身係屬金融亦或非金融事業，便係須

被解決之問題之一。 

    而觀察修正後現行法採取總量管制，且始終未對創投事業有所定性，

可知主管機關也許從兩方面切入問題，一方面仍高度希望保有創投事業培

植新興事業之功能性發揮，持股比率合計之限制，仍能相當程度保有金控

公司成立創投事業子公司之意願與實益；另一方面則是將創投公司單純當

作金控公司涉入非金融事業之一種投資管道；又立於金控公司本質上乃為

活絡金融機構跨業經營之角色，此管道不需要被定性，透過總量管制便得

相對達到阻擋金控公司過度涉入非金融事業之問題。 

    過去在政策選擇上，我國即未參照美國法包括銀行控股公司法或

GLBA 之規定，否認創投事業屬於金融業務且金控公司原則上不得投資與

金融無關之一般事業；我國金控法第 37 條明文規定金控公司得直接投資

非金融事業，只是舊法開了大門，卻似忽略了相應金融監理之規定，而提

高風險形成之可能，故對創投事業探討定性便有實益；但立於現行法對總

量採取管制，落實產金分離原則下，創投事業性質此一問題在金控法上之

意義，本文認為即不再具直接重要性。   
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    惟本文立場認為若就事論事，創投事業的確應該被定性為非金融事業，

至於現行法仍未就金控公司投資創投子公司額度設限，本文以為或許一是

在求不造成創投事業資金來源之影響，二在於創投公司本職即在進行對它

事業投資，那麼現行法第 37 條第五項亦的確已能相當程度封鎖金控公司

介入非金融事業之影響程度。亦即金融監理程度與金融活性間必須求取帄

衡，而無須加諸過多限制，以免反產生扼殺受創投事業投資之新興非金融

事業之成長助力。 

 

二、 人治問題，金控法第 36 條第七項。 

    本質上創投事業應屬非金融事業，而當金控公司對創投事業透過置入

有參與或有權參與重大決策做成之人的方式，便有可能實質干預創投事業

而有經營權介入問題，因此金控法第 36 條第七項便規定金控公司之職員

或負責人不得擔任創投事業子公司所投資事業之經理人，此乃立法時參考

美國法 Y 規則 225.171 規定「不得參與日常業務經營」所制定，以避免金

控公司間接有實質控制生產事業情事。 

    惟我國法僅禁止「經理人」之兼任，範圍上似過於狹隘而易於規避，

另外當創投事業子公司如果係一人公司時，由金控公司董事會指派子公司

董事，此時子公司董事會如何不受不當干涉便難想見。 

 

三、 規範目的與密度之強化 

    金控公司利用創投事業投資非金融事業此一課題上，由於總量管制規

範之採用，本文認為已使創投事業定性問題討論實益驟減，重點仍應回到

金控公司與被投資之非金融事業間是否能遵循金融與商業分離原則，以及

規範監理密度是否足以因應之部分。實際上對於修法後採總量管制應得使

監理規則密度提升無疑，惟如美國法就持股時間、經營權介入情事有無、

資訊揭露之程度要求等，似仍非我國法目前規範之密度所能及；立於金融

實務上考量，監理強度或仍須與業者間討論以達成共識，惟推展時程上應

加緊腳步為宜，畢竟行政機關講求依法行政，故若法規不足，便難以因應

現實面上任何可能發生的問題。 

 

第二款 投資實益問題 
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    創投事業投資以新台幣 5000 萬作為投資金額限制，加上創投事業一般

投資操作習慣係透過與他創投公司或與其他投資機構共同投資方式，達成分

散風險、投資多樣化之效果，因此通常各別創投事業亦不會占有高比率之股

權，故觀金額或合計持股比率之上限，應皆不致有壓抑創投事業投資本質之

問題。 

    惟現行法就投資總量設限管制，實益下降或有可能，是否影響創投事業

從金控公司取得資金之程度，或金控公司設立創投子公司之意願，仍值觀

察。 

 

第二項 就金控法第 37 條探究 

第一款 「金融控股公司及其代表人，不得擔任該事業董事、監察人」(第一

項) 有兩點可能的負面效果。 

一、 禁止擔任監察人之規定若從公司治理及權力分配之觀點出發，是否

過度干預似有待審思。 

 

二、 若金控公司轉投資非金融事業，且投資之金額已然龐大至足以選任

代表人擔任一席監察人以上，卻受現行法所限制而須另選第三人擔任監察

人，便產生投資資本高，卻被綁手綁腳，不能介入經營，又不能直接監督，

因此反使金控公司對於自身轉投資之效益難以控管，因此是否會削弱金控

公司轉投資之意願，亦值得思考。 

 

第二款 「金融控股公司及其代表人，不得…指派人員獲聘為該事業經理人」

(第一項)。 

為有效落實金融與商業分離之目的，避免金控公司介入非金融事業之經

營，惟以金融監理之角度觀之，卻有三個現實面上落實執行之難題。 

一、 該禁止之指派行為，似難以從實務上去定義；亦即若金控公司與被

投資企業有相當「默契」或有任何檯面下默示合意，仍可能使原金控公司

人員轉任或受聘於該被投資事業，因此現實之指派行為之存在如何被認定，

便成為一大不確定因素。 

 

二、 要能探知有此指派行為，金融監理主管機關介入之強度須至何種程
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度似難以想見。 

 

三、 此既屬非金融事業與金控公司之連通問題，金融監理機關要去介入

非屬其主管業務之事業範圍，如何行使行政職權又是一個問題。 

    本項立意上雖屬良善，惟卻似有待評估，法規若難以入世，不免是會有

效果上打折扣之缺憾。 

 

第三款 分析總量管制規定之優弊 (第五項) 

一、 優： 

  雖自修正後現行法文意上難以明確了解主管機關管制上態度究竟是

趨嚴或放寬；惟自投資者立場著眼，如是規定則得相對避免金控公司花過

多心思操作轉投資。 

    尤其是經營效率已較差之事業體，縱進行轉投資，得操作之投資金額

上限亦相對不高，所生效益勢必有限，故應能促使其將營利重點擺在己下

金融機構或金融事業之發展，而非依賴轉投資非金融事業之手段。 

 

二、 弊： 

  思考上，單從金控公司投資一非金融事業出發，若該非金融事業卻屬

他關係企業集團之構成員之一，而金控公司投資對象卻均及於系爭集團之

控制公司與從屬公司時，投資組合便可能有金融事業與非金融事業交叉而

成數種，持股計算上，將事涉金控公司是否仍有取得控制權可能，以現階

段規定觀之，針對同一關係企業集團之轉投資是否亦採總量管制似仍未明

訂，然若有前述投資事業類型交叉組成時，對金融監理之有效監督便可能

形成難題。 

 

第四款 針對金控法 97 年 12 月修正方向論析 

    為維持金融活性，金融機構成為金控一員，若受有更嚴格轉投資限制，

有其不合理之處；又若金控公司或其下子公司投資非金融事業，就額度、比

例雖符合法定上限，卻有實質取得事業經營權事實，則反真正違背金融與商

業分離原則。因此思考上，如何就規範上形成金控公司與其下子公司僅享有

非金融事業股權而不得介入經營，似才屬落實金融與商業分離原則之本。 
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    金控法第 36 條第八至十項之刪除，將銀行子公司之轉投資回歸業法管

理，一方面得以解決多年來保險、證券子公司轉投資是否須比照辦理之爭議；

亦得避免銀行進入金控體系下卻反而無法進行自身轉投資作業，有效維持金

融活性；另一方面亦得與國際接軌，以防有他國法不准金控公司直接操作轉

投資之相關問題。 

    又佐以對於同法第 37 條第一項之修正，使金控公司與其下子公司得享

有非金融事業股權，且除經主管機關核准，否則不得介入該事業之經營，藉

此提升阻斷介入經營之可能，且明訂金控公司自身直接投資非金融事業之總

額以淨值計算，另不得投資超過持有被投資事業已發行有表決權股份總數

5%，與子公司亦須合計對同一非金融事業投資之持股比率；顯見雖欲使銀行

子公司得回歸銀行法進行自身之轉投資，有效提升投資效能外，另一方面仍

注意到風險控管問題之重要而引入總量管制之規定，顯見的確朝前述方向無

疑，甚至更嚴格(總量管制)，另採納了過去銀行員全聯會理事長之建議，相

對保留主管機關核准之彈性。 

 

第三項 就金控法第 17 條探究 

  由金控法第 17 條規定授權訂立之「金融控股公司負責人資格條件及兼任

子公司職務辦法」，其第 4 條第三項規定：「金控公司之董事長或總經理係不得

擔任其他非金融事業之董事長或總經理，但擔任財團法人或其他非營利之社團

法人職務者，不在此限」，此主要係立於競業禁止與兼業禁止之立場，避免金控

公司負責人發生利益衝突亦或直接、間接有實質控制非金融事業之情事。立意

良善，惟似仍有未盡其功之疑慮。 

 

第一款 同法第 37 條與第 17 條所授權訂立之辦法間可能之矛盾 

    由於該辦法適用之對象限縮在金控公司之董事長與總經理，因此其他負

責人包括董事、經理人、監理人、發起人等便似不在限制內；又不得擔任之

職務類型，亦僅限制在非金融事業之董事長與總經理；如是，反面解釋將得

非金融事業之發起人、董事、監理人、經理人等皆可兼任之結論。 

    次觀金控法第 4 條第一項第四款，可知金控公司非銀行、保險、證券類

之子公司，須係金控公司持有已發行有表決權股份總數或資本總額超過 50%，
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即係取得相對一定百分比持股數之直接控制型態；或其過半數之董事由金融

控股公司直接、間接選任或指派之其他公司，即係就人事部分間接控制之型

態。 

    在此前提下，再查金控法第 37 條係規定金控公司投資非金融事業，就

持股比率，不得超過該被投資事業已發行有表決權股份總數 5%，且與其子

公司對非金融事業之持股比率，又須合計不得超過該被投資事業已發行有表

決權股份總數 15%，因此似已阻斷非金融事業受直接控制而成為子公司之可

能。惟金控公司仍可能因該公司股權分散而取得人事權之間接控制，進而直

接或間接選任抑或指派非金融事業過半數董事，職是，非金融事業確有成為

子公司之可能。如是，再回到金控法第 17 條以及該兼任辦法，則金控公司

因投資關係得兼任子公司職務，該職務類型未設有限制，故窄可如前述排除

之董事長、總經理以外之公司負責人，又寬可若公司內所設職務名稱中包括

董事、監理人、經理人、發起人任一類別甚至員工。 

    惟與金控法第 37 條第一項規定兩相比較，修正後之現行法明文規定，

除經主管機關核准者外，金控公司及其代表人係不得擔任該事業董事、監察

人或指派人員獲聘為該事業經理人。是故此等類型似亦被排除為是。如此金

控法第 17 條與第 37 條之間形成落差而有法制上矛盾 。 

    再探討同辦法第 15 條規定金控公司負責人不得以個人或所屬金控公司

以外其他法人代表之身分，擔任所屬金控公司子公司之職務。又本條問題點

亦在於金控公司「子公司」之職務，由於子公司之定義於該辦法中未另設，

故應回歸公司法第 4 條第一項第四款之規定，另前已述及依金控法第 37 條

之規定，對非金融事業要以持股達直接控制之情形似已無可能，除非承認間

接之人事控制權取得亦得為認定子公司之方式，非金融事業始有成為金控公

司子公司之可能；惟觀富邦金控董事長蔡明忠係以福記投資股份有限公司法

人代表身分兼任台灣大哥大副董事長之職務，金管會卻不認為此與現行辦法

規定有所不合 。 

    是故主關機關似不承認有本文前述金控公司或得間接取得對非金融事

業之人事控制權而具備間接控制關係，進而有成為母子公司之可能，單以持

股成數作為認定是否屬本辦法所指子公司之標準，如此將造成現行辦法規定

中最具有拘束力之條款反形同具文，惟無論究否同意非金融事業有成為金控

公司子公司之空間，從前述內容便可知皆有其矛盾之處，相形亦更加凸顯出
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現行規定邏輯上之不妥當。 

 

第二款 金控公司負責人資格條件及兼任子公司職務辦法第 14 條第二項 

    對於金控公司負責人兼任子公司董事長職務係以一個為限，過去金管會

曾明確表示認為此舉得將金融與產業間畫出一刀兩斷的分界線 ；惟視該條

規定，對於兼任行為應遵守忠實義務之要求，以及限制行為本身及個數須以

確保本職及兼任職務之有效執行，並維持金控公司與子公司間監督機制之必

要範圍之前提等內容；雖條文字意寓有強制性質惟仍有落於宣示性規定之疑

慮。 

    另限制金控公司董事長或總經理與子公司之董事長互相兼任，就實質意

義上說來效果勢必有限，因其根本難以達成使母子公司人事上分離之規範目

的，文字的反向理解反而是極大的解釋空間，如兼任好幾個副董事長或總經

理；或董事長或總經理以外之負責人兼任子公司董事等，可見是可能有介入

經營卻仍非屬違反本辦法規定之情形；最著名案例即富邦金控董事長蔡明忠

主動請辭台灣大哥大董事長一職，轉任該公司之副董事長，而董事長職缺即

由董事會選任其弟蔡明興接任，台灣大哥大之關係企業台灣固網股份有限公

司，亦由蔡明忠擔任副董事長，得見規範機能可說是流於空談。 

 

第三款 與金控法第 15 條合併觀察 

    由於金控公司持股百分之百之子公司，對於負責人兼任子公司職務，將

有金控法第 15 條之適用；立法之時，便曾有委員認為股東會職權性質上仍

不宜由董事會執行，縱為一人公司，為免有球員兼裁判、甚至疊床架屋，一

人股東仍應提出書面資料，使執行、議事、監察機關得予以分開，重點是若

從兼任家數進行限制將是較為實際的做法 ；如此想法，置換到第 17 條亦可

適用，由於目前之規定由前述看來，對於金融與商業分離原則似難期實效，

若能從兼任家數上進行限制，同時輔以實質認定 ，將得使形式上非董事長

或總經理之職務兼任情形更受規範實效所及。 

 

第四項 結論與建議 

一、 由現行法可知主管機關對創投事業納入金控體系以助益其與被其
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投資事業發展之立場改變，惟創投事業之特殊性質使然，其監督管理仍與

一般金融相關事業有異，雖透過金控法第 37 條第五項之總量管制規定，

較過往已得有效限縮漏洞，但關於其投資範圍、程序、額度仍舊是金控法

制整體架構與制度設計之空白，是否如美國對商人銀行業務般設有詳細監

理規定，將更有助掌控監理風險，值得思考。 

 

二、 公司治理上，應從兩方向著手273，一係內部面向，應重視董事會席

次組成問題，一般符合國際標準之金融機構就外部獨立董事均有一定之比

例，我國目前現狀觀之，有認為可自主管機關派遣或推薦人選，或以學界

學者為對象；業者似亦已逐步進行，惟仍有不小差距；此外欲發揮獨立董

事功能，亦須注意選任方式，一般由公司大股東推薦者，客觀上欲發揮功

能，易打折扣而落於有名無實，關鍵提案亦有向大股東傾斜可能，若此反

喪失欲減少弊端目的。 

    又非得僅著重內部監控，故二乃外部機制問題，應從主管機關與監理

單位、會計、相關公會組織，共同創造並落實公司治理之環境，蓋如防火

牆機制之嚴格監督、即時導正措施，建立退場機制等，以收提升金融機構

健全發展以及競爭力之效。 

 

三、 綜本文以上，對於金融與商業連結，採行限制之理由仍係擔憂市場

經濟力量過於集中、避免金融集團結構傳染上風險、同時授信資源可能發

生不當配置問題，對金融安全網所可能之潛在威脅等立論；反對論調，則

主要立於金融活性思考。 

    另本文立場，認為尚可從其他面向思考金融與商業分離當否問題：美

國當初採行嚴格規範，係自 1929 年金融大恐慌期間後，綜合各因素檢討

而提出，認為係因銀行與企業過度聯結所致，故採行嚴格分業原則數十年，

日本所發生之泡沫經濟危機亦然，所謂知古鑑今、他山之石可以攻錯，故

在金融監理上，對於金融與非金融事業，自然應限制避免過度聯結。 

    反向再思考，以本文較為保守之思考脈絡，或會招致質疑，認為當金

控企業以其資金投資非金融事業，卻須限制其介入程度，出錢的為何不能

作主，為何不能指派人員經營，是否不合理。 

                                                        
273 楊蓁海，前揭註 15，第 77 頁。 
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    然本文非謂要將彈性度量踩死，金控法第 37 條本即允許有限度的跨

業投資，況公司本質乃私人企業，本來放任其自由操作，獲利盈利才屬當

然；惟金控集團尚有兩大點不得不多加注意之理由，一係金控集團枝繁葉

廣，相聯甚多，不可不顧慮其投資失利所可能形成之金融衝擊問題，何況

是對非專業領域之涉入；此外，金控以旗下保險子公司資金投資，最可非

難者係以他人(保戶)的錢去遂行自身投資獲利目的，惟不外保險，其實銀

行亦然，亦是用存戶的錢進行，又投資必有其風險，故誠然有加諸風險在

未有投資意圖之客戶，使其一同承受；2009 年底新聞報導金控大舉以保

險業資金購置不動產274，這部分本文以為就法制規訂投資標的，所謂「自

用不動產」亦有其值得討論之空間。是故，本文所謂分離，目的非為鎖死

盈利，而係須將金融秩序與盈利間之帄衡點找出，即防弊與興利間權衡課

題。而指派人員治理之部分，尚牽涉到財團化避免之問題，此面向的思考

則屬本項第二點所談及公司內外治理問題，於此不再贅述。 

 

四、 考量投資大眾之資金不應淪為集團操作銀彈，而為其承擔大量風險

後果，且為避免金融機構過度暴露在風險下，而產生系統性風險；金融監

理作業上仍應以維持並遵守金融與商業分離原則之精神。 

    惟不排除將來金融監理發展下，或隨投資方式與環境之變遷，金融監

理能力之提升精進，金融法規亦得有隨之調整空間；簡言之，即在金融穩

健發展、安全經營之前提下，如何適度且有實益的放寬認定標準，以持續

提升產業競爭力，才是原則背後得以思索寬納之例外空間。 

 

                                                        
274 自由時報電子報，國壽買錢櫃大樓 土地每坪飆破千萬，

http://www.libertytimes.com.tw/2009/new/nov/24/today-e1.htm，刊登日期：2009 年 11 月，瀏覽

日期：2010 年 1 月 11 日。 


