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「金融機構再造」研討會 
—綜合討論紀要 
 

■蘇芳誼／記錄整理 

 

 

時  間：2001年7月21日（星期六） 吳榮義教授： 

     下午5：00∼5：30 
 這個問題，哪位先生或小姐，可以來回

答？  地  點：台灣大學法律學院、  
     社會科學院國際會議廳  

與會者乙： 
主辦單位：台灣新世紀文教基金會  

 證交法對於有價證券是概括性的定義，

即所謂有價證券乃指股票、公司債、公

債、其他可以視同有價證券者、以及其他

經財政部核定的有價證券。換言之，若根

據證券交易法來管理，對於資訊的公開與

次級市場的流通會更公平更有保障的前提

下，依證交法將不動產的證券界定為有價

證券亦無不可。所以，美國的SEC對MBS

或ABS均納入管理，但這種作法就國內實

務來講實在很難去判定對錯與否。證券發

行的對象是一個機構的投資者且不向社會

大眾流通，不一定要按照證券交易法來管

理，但若打算對社會大眾流通，我個人的

看法則認為依照證券交易法的規範來進

行，對資訊公開的要求比較確實，對大眾

的保護是比較周全。  

合辦單位：國泰人壽保險股份有限公司  
主 持 人 ：台灣經濟研究院吳榮義院長  

 

吳榮義教授： 

 感謝大家的熱情參與，接下來依照主辦

單位所排定的議程，進行綜合討論，希望

還沒有發言的人能夠利用機會踴躍發言。  

與會者甲： 

 記得最初推動不動產證券化的過程當

中，不動產證券化後是否合乎證交法所列

舉有價證券的規範，引起了大家熱烈的討

論。假若不動產證券化算是有價證券的一

種，流通市場如何保障投資大眾的權益，

遂成為大家矚目的議題。所以，當初推動

這項機制時，曾經研議如果推動不動產證

券化，委由專業專屬性的不動產金融機構

來銜接，這類不動產證券化的商品，可以

不列入證交法所列舉的有價證券的規範，

將有助於不動產證券化這類商品的流通。

不曉得各位的看法，不動產證券化是否該

納入證交法對有價證券之規範？  

吳榮義教授： 

 這位先生是認為無需再設立一個新機

構，反正現在已經有法令，這也是一個不

錯的辦法。  

李阿乙教授： 
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與會者丙：  我不是一個法律專家，但在此個人提出

一點看法，關於不動產證券的認定應該交

由有關機關來裁決，假若有關機關認為它

是有價證券，就是有價證券。但現在的問

題是假若不動產證券化出現問題，那麼財

政部將受到社會大眾的譴責，這對財政部

而言是個壓力。不動產證券化是否能夠執

行？將來會不會出差錯？沒有人能夠知

道。因此，一旦不動產投資基金開始運

作，總會有人將汐止淹過水的房子拿來進

行交易。  

 早上吳榮杰教授有提到，金融機構逾放

比過高的金融機構是否該設有一個退場機

制的問題，最近我參與世界銀行線上研討

會時，也聽到有人就農業方面的問題進行

討論，農漁會有那麼高的逾放比例，如果

我們未能建立一個好的退場機制，我們的

保護主義是否會受到國外的批判，這個問

題值得我們注意。所以，基本上我是贊成

建立一個良好的退場機制，不是所有的爛

攤子都全由政府來處理。  
 基本上，我認為財政部也不需對此過度

擔憂，如果一些有信譽的投資公司，願意

投入市場並開始募資，打算購買全國各地

好的建物，完全仰賴租金收入且不進行炒

作做為公司利潤的來源，這樣主管機關應

該可以很容易地掌握與管理。在此舉個反

例，如果投資公司打算開發萬華地區，有

意對社會上許多小投資人籌集更多的資

金，資金募足之後，不動產投資公司可用

這筆資金來開發特定的地區，個人認為這

種作法並不適合。主要原因是投入開發單

一地區，我們無法確知資金流量何時會再

進來，證券算是不動產債券型的產品，購

買債券者的心態乃在於將本求利，營業收

入有無安全的保障，所以這類還沒有現金

收入者或計畫執行後未來能否獲得現金收

入不明者，絕對不適合不動產投資公司經

營的項目。包括現在我們通過的都市更新

法案，利用證券化來進行都市更新，在我

看來都是不可行的，儘管政府已經通過相

關法令，但至今都沒有業者願意投入，其

主要的原因就在於都市更新需要擔負的風

險太高，有可能十年都看不到現金流量的

進入，想要透過債券型的產品來籌資，一

般社會的小投資人是無法接受的。  

吳榮義教授： 

 基本上，農業金融發展有其獨特性，不

過我們現在所面臨的問題，乃在於觀念上

我們還是認為農民很辛苦，需要政府給予

保護。我認為對於農民的保護要有一項對

於農民所得的補貼，這應由政府提撥一筆

基金來進行。但對於農業金融方面，如果

將來變成很多農業企業，而非過去那種從

事耕作的小農民，農業企業就應該按照一

般企業來辦理，對於農民生產所需資金則

需要政府透過一些特定的基金來運作，這

不可和金融運作混為一談，這樣問題也會

比較少。否則，一旦農業金融運作下去，

面對外在的競爭無法生存，會衍生一大堆

的問題而無從管理。所以要滿足農民的特

殊需求，成立一個特別的基金來運作比較

合理。至於這是否應納入農會經營的項目

之一，則是可以來檢討的，其他部分則需

視為金融體系的一環，按照金融體系的遊

戲規則來運作。經營不下去就應該讓它退

出，個人認為這樣才能兼顧效率與公平。  

 今天綜合討論經過大家熱烈的討論，雖

然有許多不同的意見，但經過交換之後，

似乎對於不動產的證券化、債權抵押等部

分，大家都認為事不宜遲。事實上，財政
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部草案也正在擬定之中，法案能夠早日送

請立法院通過，我們也希望陳董事長能夠

透過舉辦這場研討會，將我們一致的共同

意見，轉達給有關行政單位，早日促成法

案的通過。  

陳隆志教授： 

 我們一定會將此次研討會所有的論文資

料，以及與會者的寶貴意見，轉達給有關

行政單位參考。在本次會議結束之前，我

在此要向主持人、各位報告人以及與談人

表達感謝之意，特別感謝在籌備過程當

中，許松根教授鼎力相助，另外還要感謝

合辦單位國泰人壽保險股份有限公司的贊

助支持，當然最感謝的莫過於今天熱烈參

與討論的與會官員、學者以及各位與會

者。今天的研討會名稱是「金融機構再

造」，早上中央銀行彭總裁演講的結語特

別強調，對於金融改造我們要有信心。最

近陳水扁總統回國時，提出「出國拚外

交，回國拚經濟」的呼籲，昨天所成立的

「經濟發展諮詢委員會」便是最好的回

應。經濟發展委員會的成立相信可以凝聚

國人的共識，只要大家有誠意，相互合

作，為大家的前途共同奮鬥，相信我們一

定可以將台灣建設比以前更好，我們的前

途一定很光明。  

吳榮義教授： 

 最後，本人在此代表所有今天與會的報

告撰寫人以及與談人，感謝陳教授提供這

個寶貴的機會，讓大家能夠交換意見，並

得到具體的結論。         ◎ 

 

58 新世紀智庫論壇第15期／2001.09.30 


