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第一章  導論
基層金融機構，乃地方合作性質的金融機構，包括農、漁會信用部、信用合作社。農、漁會長久以來，在農業建設方面扮演重要角色。做為農民之基層組織，在促進農業發展、增進農民福利及農村建設，表現卓越。而其信用部辦理會員金融事業，在早期經濟未發達、金融事業之銀行侷限在城市情形下，信用部服務會員，提供農民小額貸款，幫助經濟上的弱者如一般勞工、農漁民、中小企業取得資金融通，以改善生活品質及業務經營，並且發展農村經濟，貢獻良多。此外，更藉由其資金中介，活絡地區性金融，使國民經濟發展得以適度調劑，並且配合政府各項政策的推行，因此在我國經濟發展史上有不可抹滅的貢獻。

農漁會信用部之營業範圍包括受收會員及會員同戶家屬之活期、定期及儲蓄存款、放款，受政府機關及銀行委託之代放款項，會員從事農業產銷所需設備之租賃，國內匯兌，受託代理收付款項，受託代理鄉鎮（市）公庫，出租保險箱及其他經財政部核准辦理之業務。信用合作社之營業範圍包括收受支票存款、活期存款、定期存款及儲蓄存款，辦理短期、中期及長期放款，辦理票據貼現，投資公債、短期票券及金融債券，國內匯兌，信用卡業務及相關業務，商業匯票之承兌，簽發國內信用狀，代理收付款項及保證業務，代銷公債、國庫券、公司債券及公司股票，一般銀行外匯業務之代收件及其他經中央主管機關核准辦理之有關業務。

農漁會信用部業務之目的事業主管機關，在中央為財政部，在直轄市為直轄市政府，在縣 (市) 為縣 (市) 政府。直轄市、縣 (市) 政府之執行單位為財政金融部門。各級目的事業主管機關管理監督農會信用部，如涉及農會會務或其他部門時，在中央應會同行政院農業委員會，在直轄市、縣 (市) 應由財政金融部門會同建設或農業部門為之。信用合作社之主管機關，在中央為財政部，在直轄市為直轄市政府，在縣 (市)為縣 (市) 政府。

我國目前現有253家農會，25家漁會，31家信用合作社，總共309家。基層金融機構的問題由來已久。但資產品質的惡化在民國80年代中期才較為明顯。農漁會逾放比率由八十四年底的5.07%，逐漸增加，最高至90年12月的19.37%，成長將近4倍，而後稍有降低，94年3月為13.97%。信用合作社逾放比率由84年的3.12%，暴增至89年12月的12.45%，而在94年3月只有2.83%。故基層金融機構逾放比率現仍高達9.66%。而總體金融機構逾放比率在94年3月平均只有3.2%的水準。而逾放金額在89年12月高達2042億，占總體金融機構逾放金額的20%。由於信用部多半以農地或農具做為抵押擔保品，受到經濟不景氣影響，抵押農地拍賣時不是乏人問津，就是價格過低，入不敷出，使信用部面臨不良資產過多，逾放比過高的問題。截至94年3月底為止，所有農漁會信用部逾放金額高達881億元，逾放比率約9.66%。

台灣的基層金融機構在早期限制民營設立的時期，藉區域地利之便及長期的顧客關係，在金融體系中曾扮演重要的角色。輔助一般勞工、農、漁民、中小企業取得資金融通。因為農漁民是屬於經濟上的弱勢族群，其擔保品價值也較低；而農漁會信用部服務偏遠地區，以服務農漁民資金不足為主旨，並不以賺錢為目的，故存放款利差較小。信用合作社及農漁會信用部的放款市場佔有率在民國80年代前期約有17%至18％，而後逐年遞減，88年佔有率不到10%。而近年來隨信合社的改制、購併及基層金融機構體質的衰弱。至94年3月佔有率僅剩5.12％。
第一節  不良債權之定義、種類及處理成本
一、定義及範圍
(一)不良資產(Non-performing Assets，簡稱NPAs)

    不良金融資產係指已無收益性的資產。金融機構的資產所涵蓋之範圍除放款外，尚包括其他應收款項、固定資產及其他資產等項目。由於金融機構之主要營業項目為放款，故其所產生之授信風險為金融機構主要損失來源，因此金融機構不良資產之處理泛指不良債權而言。認定「不良」的標準，原則上有不同的指標，依專家學者之見解、主管機關的規定或資產管理公司因其業務所為之認定而有差異。世界各國金融主管機關大多將授信資產逾期達三個月(含)以上者視為不良資產，或各國金融機構處理不良金融資產的目的與原則不盡相同，對不良金融資產的定義與認定標準也不完全相同。

    以我國資產管理公司而言，其所處理之不良金融資產依金融機構合併法第15 條之規定，是指金融機構的不良債權。若依美國設立重整信託公司    (ResolutionTrust Corporation，簡稱RTC)所處理的對象，是指在特定期間內(1989年1月1日至1995年7月1日)宣佈倒閉、或無支付能力且參加保險之儲蓄貸款機構。因此RTC 所處理的之資產，有還款不正常的不良債權、也有正常還款中的債權，以及金融機構自有之不動產、證券等資產。以日本整理回收機構 (The Resolutionand Collection Corporation，簡稱RCC)而言，其處理的對象是由該國金融再生委員會宣佈已倒閉的金融機構之所有債權或正常金融機構中之不良債權。

(二)不良債權(Non-performing Loan，簡稱NPL)

    銀行辦理授信業務，在放款前，針對每位借款戶的信用、資金用途、還款財源、債權保障、授信展望等五項因素作授信風險評估，在確保債權無虞後才予以放款。然而當某些發生還款困難而無法依約定還款時，即產生不良債權，故不良債權泛指已無收益性的放款，是不良金融資產的一種。所謂「不良」，其認定指標也有許多標準。以韓國為例，其金融監督委員會規範原則規定金融機構貸放款項利息逾三個月以上的債權，即為不良債權；日本所謂不良債權係指逾期放款加上催收款；而我國之不良債權係指金融機構各種放款、貼現、票據承兌、保證及外匯授信或購買公司債所生之債權等，已屆清    償期或未屆清償期，但借款人的信用狀況、財務情形顯著惡化，此時債權已失其安全性，若要收回債權明顯產生困難者。
二、不良債權的種類
    在我國，與不良債權較為相近的法律名詞應為「逾期放款」，依逾期期間及收回之可能性劃分為逾期放款、催收款、呆帳，以下即對各類不良債權詳細說明：

(一)逾期放款

    依財政部91年9月10日台財融第0901000026號令修正之「銀行資產評估損失準備提列及逾期放款催收款呆帳處理辦法」第6條之規定：「本辦法稱逾期放款，指已屆清償期而未受清償之各項放款及其他授信款項。前項所謂清償期，對於分期償還之各項放款及其他授信款項，以約定日期定其清償期。但如銀行依契約請求提前償還者，以銀行通知債務人還款之日為清償期。」

(二)催收款

    依「銀行資產評估損失準備提列及逾期放款催收款呆帳處理辦法」第7條之規定：「本辦法稱催收款，指經轉入催收款科目之各項放款及其他授信款項。凡逾期放款應於清償期屆滿六個月內轉入催收款科目。」但要注意的是，催收款項包括催收款、應收而未收之利息及其他應收款；逾期放款經轉入「催收款科目」之會計科目為「催收款項」，而非「催收款」。在「銀行資產評估損失準備提列及逾期放款催收款呆帳處理辦法」第9 條規定：「逾期放款經轉入催收款者停止計息。但仍應依契約規定繼續催討，並在催收款項各分戶帳內利息欄註明應計利息，或作備忘紀錄。逾期放款未轉入催收款    前應計之應收利息，仍未收清者，應連同本金一併轉入催收款項」。

(三)呆帳

    依「銀行資產評估損失準備提列及逾期放款催收款呆帳處理辦法」第10條：逾期放款及催收款項，具有下列情事之一者，應扣除估計可收回部分後轉銷為呆帳：

1、 債務人因解散、逃匿、和解、破產之宣告或其他原因，致債權之全部或部分不能收回者。
2、 擔保品及主、從債務人之財產經鑑價甚低或扣除先順位抵押權後，已無法受償，或執行費用接近或可能超過銀行可受償金額，執行無實益者。
    3、擔保品及主、從債務人之財產經多次減價拍賣無人應買，而銀行亦無承受實益者。
    4、逾期放款及催收款逾清償期二年，經催收仍未收回者。逾期放款及催收款逾清償期六個月以上二年以下，經催收仍未收回者，得扣除可收回部分後，轉銷為呆帳。

    依上法第12 條規定：「逾期放款及催收款項之轉銷，應先就提列之備抵呆帳項下沖抵，如有不足得列為當年度損失。」同法之第15 條規定：「經依規定程序轉列呆帳之各項放款，其債權仍應列帳記載，並詳列登記簿備查。由有關業務單位隨時注意主、從債務人之動向，發現有可供執行之財產時，應即依法訴追。」另規定：「前項經評估確無追索之實益者，得報經常務董 (理) 事會核准後，免予列帳記載及列管追蹤，惟仍應列於登記簿備查。」
    由上可知，對金融機構而言，呆帳係屬已轉銷之債權，在資產負債表中已不包括該筆債權，但金融機構仍可依法向債務人追索，除非出售，否則亦須繼續追索，故呆帳債權亦屬金融機構不良資產之一。
三、銀行對不良債權的催收
    國內金融機構對於不良債權的處理，一向以催收為主，除非因第三人要代債務人清償，要求債權讓與，才偶爾有轉讓債權的行為。目前銀行辦理催收實務上的做法，仍是以主、從債務人討債為主；於授信案件剛發生逾期時，銀行會先洽主、從債務人存放在銀行款項；其次，向法院申請拍賣擔保品及主、從債務人還款，並抵銷主、從債務人的其他財產，或承受主、從債務人的其他財產後，予以公開拍賣。

    催收債權應向債務人追討債務，其方法不外依法強制拍賣債務人財產，亦即依司法程序向債務人訴追；另一為非依司法程序的追討，即與債務人洽商各種償還方法或依法行使抵銷權等。債務人不論是公司或自然人，均可以依司法程序訴追，也可以在訴追前或訴追後與債務人洽談還款辦法。也不論該筆債權是擔保放款或無擔保放款，一樣都可以依法訴追或債務人洽商還款辦法。    

    依司法程序求償方法：包括依法取得執行名義、聲請法院強制執行，則有聲請拍賣動產和不動產、對第三債務人聲請強制執行、聲請拍賣船舵或飛機及參與分配求償等方式。非依司法程序求償方法：金融機構於債權發生時，皆會先向債務人追討，請債務人依約還款，同時也會找保證人、還款本票之發票人或背書人、擔保物提供人等，請其履行保證或票據責任。其追償方法包括發函催告、從主從債務人財產採取保全措施、行使抵銷權、債務人分期償債或是延期清償、請保證機構(如信保基金)理賠、由第三人代為清償、由第三人承擔債務、金融機構自行拍賣擔保物品等方式。
    不依司法程序的方式雖然較為便利，但因缺乏強制力及約束力，因此，金融

機構在催收過程中往往會碰到許多難題，催收效果不彰。這些的難題如下：

1、發函催告債務人時，債務人避不見面或拒收信函。

2、採取保全措施時，主、從債務人提出異議。

3、銀行承受擔保品須於4 年內處分、致使銀行不敢輕易承受擔保品。

4、自行拍賣不適用於不動產擔保品。
5、銀行打銷呆帳應先扣除估計可收回部份，不能一次打銷全額。

    依據以上的結果，以及鑑於國內逾放問題的惡化，政府積極引進資產管理公司的概念，在金融機構合併法通過之後，為資產管理公司的成立，提供了法源的基礎，在該法第15 條的規定，一併也解決上述金融機構不能拍賣不動產擔保品的難題，透過資產管理公司「公正第三人」的拍賣程序，解決必須經過法院冗長拍賣程序的難題，希望金融機構可以釋出不良資產，交由資產管理公司處理，以達降低銀行逾放，改善銀行經營體質之目標。
第二節  農漁會信用部之經營困境  
農漁會信用部的經營困境，大致可歸納為下列四個面向(林維義，民88年；林家榮，民89年；謝宗貴，民89年)
一、市場環境問題

在邁入80年代後，國內金融逐漸自由化，使農漁會信用部面臨挑戰，在業務經營受限下，逐漸喪失競爭力，加以農民年來遭遇一連串困境如口蹄疫；1997年的金融風暴；921地震；加入WTO，農業經營失調，嚴重打擊農村經濟。目前的金融業務已朝向多元化與國際化的方向來調整，傳統的農漁會信用部在金融機構大型化的潮流下，分散風險功能較差，影響其競爭力，生存空間愈益受到壓縮。金融自由化對農漁會信用部的衝擊來要於利率自由化產生的價格競爭、金融機構增加的市場佔有率競爭及新金融商品開發的業務競爭。導致農漁會信用部之會員交易比率及收益急速下降。而農漁會信用部的逾放比明顯較本國銀行高很多，也因為如此農漁會信用部才會被社會大眾所詬病。在放款的佔有率逐漸下滑加上逾放比率節節上升下，造成各地農漁會信用部獲利降低、經營困難。
二、組織結構問題

    農會信用部存在許多結構困境，舉例來說，其屬地區性金融機構，且多屬鄉鎮分行，較諸一般銀行屬全國性分行制，經濟規模太小，不易分散風險；農漁會非採「股份資本制」，故資金淨值偏低，而且缺乏垂直與水平的流通調度機制；農漁會屬「人合組織」，容易發生道德危險；由於農漁會設立資本偏低，使得規模愈大的農漁會信用部，其事業基金與存款愈不成正比，導致其一但成為問題金融機構，承受風險能力就愈薄弱。因此缺乏自有資本及企業責任制度，經營盈虧風險與責任負擔皆不明確，經營者和所有者權利義務失衡，經營規模過小，市場競爭能力低落等。再者農漁會信用部淨值累積緩慢，農漁會信用部年度決算後如有盈餘，除須彌補累積虧損外，目前僅能提撥40%作為信用部事業公積，其餘應全數撥充為農漁會全會之總盈餘，未能如一般銀行可全數作為保留盈餘，以增加盈運資金，且擴大淨值部位。這些組織結構問題，皆導致農漁會信用部承擔風險能力較低，難以有效營運。
三、內部管理問題
農漁會總幹事與理監事大多非屬專業性金融人士，無法有效經營或監督信用部門業務，既難與一般銀行競爭，也易生弊端。且未落實授信授制度，授信業務無法分層授權，造成所有授信案件全由總幹事一人獨攬大權，毫無內部牽制可言，若總幹事欠缺全融專業背景又操守不佳，則農漁會信用部將成為總幹事個人調度資金的金庫。大部分農漁會信用均未設置放款審核小組或放款審議委員會等組織，即使有成立類似組織，其召集人層級也不高，此種缺乏專業授信審核委員會制度之弱點，造成授信制度上很大的危機。再者內部稽核制度及理監事會功能嚴重不彰，不但無法防弊更不用談興利。內部控管制度的缺失，導致授信管理不夠嚴謹、授信政策不當、逾期放款比率偏高、資產品質欠佳，以及未迴避對利害關係人的不當授信等。
四、政府監督問題
現在農會信用部業務管理辦法僅有行政規章，位階太低；而且農漁會信用部之主管機關過多，包括內政部、農委會和財政部等，各部會彼此間政策措施紛歧，無法有效強化管理。    

由於1998 年後半年的企業財務危機經營問題相繼發生，使政府體會到國內金融問題的嚴重性，在2000年通過金融機構合併法及2001年通稱的「金融六法」，2001年通過「行政院金融重建基金設置及管理條例」，可排除農漁會監理機關過多的問題，以政府預算協助解決基層金融呆帳。政府整頓信用部，引用「金融機構合併法」及「行政院金融重建基金設置及管理條例」之規定，在未有合理之配套措施下，分階段摘除信用部：

(一)第一波整頓行動：
90年8月14日，在未預警情形下，由中央存保公司派三百人同步進駐36家問題金融機構。由於事出突然，又無配套措施，使接管之農會業務停滯，運作困難。

(二)第二波整頓行動：
91年7月12日，中央存保公司奉命接管七家農會信用部。
(三)第三波對逾放比偏高之金融機構展開糾正措施：

91年8月22日，財政部依行政院會金融改革專案小組之決議，行文各縣市政府，將農漁會信用部依逾放比例分成10%至15%；15%至25%；25%以上三級，立即採取糾正措施。對逾放比例超過25%之農漁會信幅，不得新設信用部；並應裁撤營運績效不彰之信用部分部；停止辦理新開戶非會員存款，到期之非會員定存不得續存。放款方面也加諸多限制。

(四)第四波整頓行動：

    加速推動農漁會信用部作價投資銀行或讓予銀行。
    上述可看出政府有計劃廢除信用部，但政府應重祝其對農漁業發展作出之貢獻，為了維繫農業發展，應建立農業金融體系，維繫農業永續發展。
由於農漁會信用部的問題已經超越單純的財金領域，長久以來，它除了支撐無數農漁民個別的金融往來外，還負擔了許多支援農業推廣、訓練、文化與福利等業務，可以說它除了負擔基層金融的功能外，還肩負著政策推廣與社會福利的功能。因此在面對農漁會金融議題上不應該排除農委會及其他利害相關者，必須與處理一般金融問題的心態和手段必須有所區別。
第三節  農漁會信用部逾放比率偏高之原因
    以下就農漁會信用部逾放比率偏高的原因加以探討。
一、缺乏授信政策，授信風險大增
未落實授信制度，授信業務無法分層授權，造成所有授信案件全由總幹事一人獨攬大權，毫無內部牽制可言，造成超貸、冒貸案件，未注意風險集中的問題。
二、徵信制度有嚴重缺陷
大多數問題農漁會信用部辦理放款，多僅注重擔信品之提列，對借戶資金用途、還款來源、未來展望、擔保回使用現況，多未能於事前確實辦理徵信調查，導致有放款貸放後不久即發生延滯者，徵信制度形同虛設。
三、擔保品集中於農地及未開發之山坡地，其處分不易
農漁會信用部與一般銀行在經營上最大的差異在於放款大多以農地或房屋作為擔保品。問題農漁會信用部承做的放款擔保品大多屬於農地，在民國八十年代後期台灣經濟景氣變壞後，農地價格大幅滑落，農地交易也大幅萎縮，導致許多農會信用部放款呆帳不斷增加。由於該類放款若因延滯而送法院拍賣，大部分送法院拍賣案件，有極高比率流標，使法院拍賣價格一再往下調降，造成農漁會信用部之鉅額損失。
 台灣金融業過去過分依賴擔保品，只看擔保品便決定放款金額，並未深入分析債信，而主管機關對銀行逾放標準又過於寬鬆
。本研究首先針對國內金融機構放款佔資產總額、備抵壞帳佔放款與淨值比重等重要比率，以深入了解台灣基層金融機構放款品質。壞帳提列多寡，理論上主要受放款數額(放款為銀行資產的最主要部分)與授信品質的影響，但由於壞帳有相當成分的裁量性；過去文獻多指出金融機構常以壞帳費用作為盈餘與資本管理的工具，甚或作為對外發射訊號的手段。因此本研究進一步檢測可裁量壞帳與盈餘管理、資本適足性與次期營業績效之關係，以了解壞帳在我國基層金融機構環境扮演的角色。於是我們先針對農漁會信用部與本國銀行的放款比率、逾放比率、催收款比率與壞帳比率較作比較並加以分析，找出農漁會信用部授信政策的問題。 
    若政府認為農漁會仍有存在的必要，不應予以廢除，則須根本解決農漁會的問題。基本上因農會信用部之風險較一般商業銀行為高，故可設立進入障礙，以保障農漁會的特殊地位。在現有的資產管理公司(AMC)管理條例下，可成立專屬農漁業資產管理公司 (Agricultural Asset Management Corporation, AAMC)來解決問題基層金融機構與不良金融資產問題。所謂農漁業資產管理公司(Agricultural Asset Management Corporation, AAMC)是一種負有專門任務的有限責任公司（控股公司或子公司）、機構或單位，具有下列特殊功能：(一)收購農漁會的不良資產。(二)融通並處理問題放款與不良資產。(三)透過重整及重建對問題放款作專業的管理。(四)貸款抵押品（土地、不動產、種植技術、農漁具和硬體設備）之管理。(五)在合理的時間內，有效處理不良資產，以獲得最大的回收價值（扣除各項費用後）。
    AAMC主要是由政府及農漁會提供資金來創立，也可以向特定人募資，專案處理收購不良債權及股權，加以整理、包裝、行銷、出售。此外，政府可以特別設立一個專門拍賣農漁會不良資產的場所，或是專業的拍賣法院，因為若由一般法院代為拍賣，曠日費時，平均都在兩年以上，效率緩不濟急，使得逾放的處理太過緩慢。AAMC收購債權及股權後，將以分門別類且整理後，依照品質的高低分門別類，品質較佳的資產可由專業拍賣法院加速處理儘快收回資金，降低資金的成本。再來也可委託專業金融機構將予以證券化，品質較佳的資產經由分割與重組，加上政府出面的擔保，發行由政府擔保的抵押證券，在次級市場出售給外資法人或是保險公司及一般的投資人。而資產品質較次級的資產，也可委由專業拍賣法院拍賣。對農漁會而言，多了處理逾期放款的管道，增加資金回收的速度，可以降低逾放比例，削減社會大眾的顧慮；而農漁民也可順利取得資金融通，若農漁會有降低逾放比例，改善經營績效產生盈餘的話，則農漁會的會員也可以參與盈餘的分配；對政府而言，編列預算設立AAMC與農業拍賣法院的費用會比以往概括承受農魚會的所有呆帳來的更少，而且若是聘請專業經理人好好的將AAMC經營管理的話，若產生盈餘還能為政府創造收入，可大幅減低了政府的負擔。而對資本市場及投資人來說，也多了一項投資工具，提供多元的資產配置選擇。值得一提的: 2005年5月農業金庫成立之後，農漁業不良資產可以委由農業金庫管理，立法讓農業金庫具備AAMC與農業拍賣法院的功能，農業金庫如何處理農不良資產將於期末報告中詳細討論。
    設立AAMC與農漁業拍賣法院，對農漁會、政府、投資人、資本市場及農漁民皆有得利的空間。金融改革除了「除弊」之外，為提升競爭力也要「興利」，而AAMC不只是居於被動的地位，而是主動扮演輔導及協助正常營運的角色，提升不良資產之價值，幫助健全農漁會的財務體質，且可提供投資者公平的機會。但農漁業資產管理公司處理不良資產的能力，與資本額、專業獨立性、調度資金的規模大小及政府的支持都有關聯。依台灣目前的政經環境與既有的呆帳處理機制，整體的基層金融要在短期數年內做徹底的改革，成功的機率並不高。換言之，政府須有一套完整且具前瞻性的短、中長期政策措施，才有可能解決基層金融機構的問題，以做到雙嬴的局面。
第四節  農漁會信用部逾放統計
一、放款種類與催收款比例
(表1) 總放款與催收款之金額與比率
	　
	總放款
	催收帳款
	百分比

	83
	742,845,554 
	13,831,273 
	1.86%

	84
	813,680,381 
	21,441,014 
	2.64%

	85
	743,071,965 
	46,961,644 
	6.32%

	86
	705,636,707 
	93,563,011 
	13.26%

	87
	662,524,946 
	115,305,987 
	17.40%

	88
	730,434,997 
	115,305,987 
	15.79%

	89
	704,876,206 
	122,637,568 
	17.40%

	90
	626,498,030 
	122,676,015 
	19.58%

	91
	562,285,160 
	108,357,539 
	19.27%

	92
	522,603,246 
	97,076,370 
	18.58%

	93
	516,615,581 
	78,384,105 
	15.17%

	單位:千元


資料來源：台灣區各級農會年報

(表2) 放款種類
	放款類別  Loan  Type

	一般放款(Loan type)
	貼現  Discount
	透支  Over Draft Loans
	統一農貸  Unified Loans
	專案放款 Project Loans
	農業發展基金貸款  Agricutural Development Fund
	內部融資  Internal Overdraft

	無擔保放款(Unsecured Loads)
	擔保放款(secured Loads)
	
	
	無擔保放款(Unsecured Loads)
	擔保放款(secured Loads)
	
	農建放款  Ardp Loans
	農機放款 Agricutural machine Loan
	購地放款  Farm-field Loans
	農宅放款 Farm-House Loans
	


資料來源：台灣區各級農會年報

由上表可看出，自民國88年起，農漁會的放款金額開始大幅遞減，主要是起因於金融機構的業務已朝向多元化與國際化的方向來調整，傳統的農漁會信用部在金融機構大型化的潮流下，分散風險功能較差，其競爭力不如傳統的商業銀行或是外商銀行，加上後來通過金控法，國內金控公司如雨後春筍般成立，將金融業務作了水平整合，大大壓縮了農漁會的發展空間。而農漁會的放款金額大幅下降，但是催收款和逾放比率卻節節上升，造成各地農漁會信用部獲利降低、經營困難。
(圖1) 民國83年至93年台灣區各級農會之總放款與催收款
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資料來源：台灣區各級農會年報

(圖2) 民國83年至93年催收款百分比
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二、我國農漁會放款業務壞帳之結構特性
我們收集2005年台灣區各級農漁會的財務統計資料，利用2005年臺灣省農會發行的臺灣區各級農會年報，將催收帳款的金額與一般放款（無擔保放款、擔保放款）、統一農貸（無擔保放款、擔保放款）、專案放款與農業發展基金貸款（農建放款、農機放款）的金額，去跑一個複回歸模型，試著去發掘哪些變數是產生催收帳款的顯著變數。模型如下：
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Y：催收帳款
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：截距項
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：各個變數的斜率，i=1~7
X1：一般無擔保放款
X2：一般擔保放款
X3：統一農貸無擔保放款
X4：統一農貸擔保放款
X5：專案放款
X6：農業發展基金貸款之農建放款
X7：農業發展基金貸款之農機放款

(表3) 回歸估計結果
	　
	係數
	標準誤
	t 統計
	P-值

	截距
	179521.6
	34344.78
	5.22704
	3.44E-07***

	X 變數 1
	-0.08075
	0.078025
	-1.0349
	0.301639

	X 變數 2
	0.057733
	0.013083
	4.412849
	1.47E-05***

	X 變數 3
	0.017438
	0.643846
	0.027084
	0.978413

	X 變數 4
	0.116347
	0.076102
	1.528817
	0.127476

	X 變數 5
	-0.20057
	0.089751
	-2.23475
	0.026249**

	X 變數 6
	0.423688
	0.290029
	1.460848
	0.145216

	X 變數 7
	-1.20674
	2.696538
	-0.44752
	0.65486


***表示1％顯著，**表5％顯著，*表10％顯著
(表4) 回歸統計表
	迴歸統計

	R 的倍數
	0.294472

	R 平方
	0.086714

	調整的 R 平方
	0.063124

	F值
P-值
	3.6758
0.000821***

	觀察值個數
	279


    由上表我們可以發現整個回歸模式的P值小於0.01，所以模型是顯著的，表示我們確實可以用一般放款（無擔保放款、擔保放款）、統一農貸（無擔保放款、擔保放款）、專案放款與農業發展基金貸款（農建放款、農機放款）的金額，來與催收帳款產生一個線性關係。我們再進一步探討個別係數，其中一般擔保放款與專案放款這兩個又比較顯著，表示催收帳款和一般擔保放款與專案放款間有較大的關聯，我們判斷一般放款與專案放款的內容與真正從事農漁業活的關係不高，此部分有可能從事非農業的借貸活動。而一般真正從事農業活動的借貸，如：農業發展基金貸款之農建放款、農業發展基金貸款之農機放款，對催收帳款的產生不太顯著。
第二章  提列壞帳之模型設計
第一節  研究背景
金融機構主要資產不外是投資與放款，不論徵信作業如何嚴謹，放款部位有其不可避免的信用風險，會計報表上對放款提列備抵壞帳，便是希望對放款資產作更穩健的評價。合理的放款佔資產總額比重究應多少?一直是債權人與主管機關關關注的焦點。此外，備抵壞帳佔放款總額的比重，除表示放款品質外，也可能代表銀行向市場傳遞的訊息。上述比率在不同屬性、不同國家的金融機構應有所不同。Ahmed et al.(1999)以113家銀行控股公司為樣本，發現美國金融業放款部位約佔資產總額的63%；而備抵壞帳佔放款的1.8%；佔帳面淨值的13%。本研究先針對國內基層金融機構，探討放款部位(包括擔保放款與信用放款)佔資產總額的比重、備抵壞帳佔放款總額與淨值比的平均水平及其變異程度
，以實地了解我國基層金融機構資產結構與備抵壞帳提列的實況。
雖然壞帳可能被銀行作為操縱盈餘或資本的工具，但壞帳有其僵固性，只要有應收款項的存在，管理當局便應提列壞帳準備，只是管理當局可能多提或少提，以配合其政策的需求。探討以壞帳作為資本、盈餘操縱或訊息發射工具的研究，對於壞帳金額多未加以區別。若欲探求壞帳費字之可裁量空間，較合理的作法需先將其不可裁量部分加以分離。不過，個別銀行壞帳費用之分析，須有完整詳實之帳齡資料，否則無從知悉其可裁量空間有多大。實證上僅能就可能與壞帳發生較攸關之項目，求一估計模式(如McNichols & Wilson,1988；林修葳與陳育成(民86))，藉以估計壞帳費用中不可裁量部份，而實際壞帳與估計壞帳之差額，便是管理當局可裁量部份的估計數。
    McNichols & Wilson(1988)實證發現，本期沖銷之壞帳、上期沖銷之壞帳、及上期之備抵壞帳餘額等因素，是最能解釋本期壞帳金額的變數；林修葳與陳育成(民86)則檢測我國82年至85年商業銀行樣本，比較12種估計模式後，發現前期壞帳費用、逾催款項、應收匯兌承兌款餘額與無擔信放款餘額等因素，較McNichols & Wilson (1988)的模式更能解釋我國商業銀行壞帳提列金額。近年我國金融機構成長迅速、金融環境也有相當大的改變，前述文獻或為國外資料，或者資料期間過早，且僅限於商業銀行，對我國金融機構全面性的瞭解或有不足。因此本文就國內基層金融機構，就前述國內外普遍採用的壞帳估計模式分別加以測試、檢測何者最能解釋國內基層金融機構的壞帳。根據稅法規定，備抵壞帳最高可提列至應收款項總額之1%，實際沖銷金額較高時始可超溢1%之限額。但實際上各銀行間壞帳提列比率差異頗大，其可能的解釋是，希望損益表較亮眼的銀行可能盡量少提，較健全的銀行則會傾向提足，使備抵壞帳達總應收款項之1%，以達到省稅的效果。至於超過1%之原因，則可能因放款品質惡化、策略性調控或者是基於訊息放射效果考量的因素所致。
第二節  研究設計
一、研究期間與樣本選取
    本研究以民國89年3月1日至93年3月31日為研究期間，樣本包括所有農漁會信用部，各樣本連續五年以上之會計報表取自台灣經濟新報社(TEJ)資料庫。
二、提列壞帳之模型設計
(一)檢測我國金融機構壞帳提列之結構特性

    比較期間內各農漁會信用部之各項放款(擔保、信用放款)占資產總額的比重，及備抵壞帳佔放款總額、帳面淨值百分比之平均數與標準差，以了解壞帳提列水準之合理性。
(二)壞帳最佳估計式之檢測

    過去文獻探討以壞帳作為資本、盈餘操縱或訊息發射工具時，對於壞帳金額多未加以區別。然只要有應收帳款存在，管理當局便應提列壞帳準備，只是管理當局可能多提或少提，以配合其政策調控之目的。愈區辨壞帳費用可裁量與不可裁量部分(discretionary v.s. non-discretionary components)，似乎較難有想當然爾的處理方式，研究者須先尋求一最佳壞帳估計模型，以分離出可裁量部分。本研究以McNichols&Wilson(1988)之估計式估計壞帳：
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相關變數定義如下：
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：本期壞帳費用。
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：前一期之備抵壞帳餘額。
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：當期沖銷之壞帳。
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    式(1)為McNichols & Wilson(1988)之估計式，為國外文獻普遍採用的壞帳估計模型。McNichols & Wilson(1988)之壞帳估計式(1)考慮本期沖銷之壞帳(
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)、上期沖銷之壞帳(
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)、及上期之備抵壞帳餘額(
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)等因素，本期或上期沖銷之壞帳愈多，備抵壞帳餘額會下降，應提列更多之壞帳以為因應；而上期之備抵壞帳餘額愈多，代表上期以提列較多之壞帳，本期可以少提列壞帳。
第三節  實証結果與分析
    我國金融機構構面對現今金融環境的劇烈變化，壞帳費用的提列，並未合理反應其承受的風險，原因或因徵信工作落實，放款品質提升，使得壞帳提列金額得以降低，然而此一推論與近年來台灣社會對金融經營環境的一般認知有極大落差。要合理解釋金融機構壞帳提列與放款品質不對稱的原因，或許應懷疑金融機構提列壞帳的動機，除了部分要反應放款品質或信用風險外，尚有不單純的原因，這包括以壞帳作為影響盈餘或資本適足性的工具，或是作為向市場傳遞某種訊息。這些原因都將使得壞帳作為反映放款品質的原始功能大打折扣。壞帳的提列在理論上，部分屬不可裁量，只要有應收款項存在，管理當局便應提列壞帳準備，只是管理當局可能多提或少提，以配合其政策調控的目的。要驗證壞帳提列與盈餘或資本調控間的關係，首先要求出壞帳之可裁量與不可裁量部分。而壞帳估計模式的檢驗，國外文獻針對金融業實証研究多認為McNichols & Wilson(1988)模型的效果最好(考慮本期沖銷之壞帳、上期沖銷之壞帳、及上期之備抵壞帳餘額等因素)。表一列示估計結果
。可看到調整的R平方為0.5036，解釋能力不錯。若就個別解釋變數來看，上期之備抵壞帳餘額(
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)及本期沖銷之壞帳(
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)較為顯著，而上期沖銷之壞帳(
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)則不顯著。故前一期之備抵壞帳餘額及本期沖銷之壞帳費用來估計本期壞帳費用是比較適合的。此表示McNichols & Wilson(1988)之壞帳估計模型對本國金融機構壞帳的解釋力仍是穩定的估定式外，但仍可能意味著壞帳估計式的效果可能受區域、時期的影響，使得相同模型在不同地區與不同時期有不同的結果。
因此，我們利用此模型來評估農漁會之呆帳費用。一個農業金融體系如何能永續發展，首先須架構一個呆帳預警管理系統。上述估計式可看出前一期之備抵壞帳餘額及本期沖銷之壞帳費用對本期呆帳費用是有較顯著的解釋能力的，當此兩變數有較大的變動時，可預估到當期呆帳金額也會有較大的變動。為有效監督農漁會信用部之經營，相關主管機關應對前一期之備抵壞帳餘額及本期沖銷之壞帳費用等重要特徵有異常的農漁會進行密集檢查及追蹤，以便能即早發現經營缺失。當然此模型只能考慮到可量化的因素，至於非量化的因素：如人為因素、政府、特殊放貸部分，則有可能無法被模型所解釋。再來對於不良資產的管理機制上，農漁會信用部在處理呆帳的過程裡，即可成立農漁業資產管理公司(AAMC)來管理呆帳的資產，農漁業信用部可以將呆帳折價出售於農漁業資產管理公司，藉此獲取現金，增加農漁會本身資產的流動性與或換取其他金融商品 (例如：選擇權、可轉換公司債、特別股或可轉換特別股)增加整體資產的多元化。透過這些新金融商品可以讓農漁會未來可以一起分享AAMC的盈餘，為農漁會創造額外的收入。
(表5)  壞帳估計模式結果
	變數名稱
	係數
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	0.18594(2.40502)

	調整的 R 平方
	0.50355

	F-統計量
	7.42398

	P-值
	0.00247


第三章  資產管理公司
第一節  資產管理公司成立背景
    美國設立重整信託公司(RTC)可說是世界上類似資產管理公司的首例，由於美國處理金融機構不良債權的創新發明，也為不良資產處理機制開創新的局面。由於RTC在其存續的6年中，順利整頓了儲貸危機，其成功的案例，為日後其他國家在面臨國內的金融問題時，都希望能仿效美國RTC 的處理模式，試圖解決國內不良金融資產以及問題金融機構。

亞洲金融風暴於1997年爆發，亞洲許多國家的金融市場大幅波動，景氣快速惡化，信用嚴重緊縮，其金融機構原本品質不良的資產急速惡化，金融機構也相繼出現營運危機，整體金融機構的逾期放款也不斷增加，為了處理倒閉而被接管及其他問題金融機構和其龐大的不良資產，許多亞洲國家不約而同的設立處理不良金融資產重整信託公司或資產管理公司，在名稱上雖然有差異，但主要精神仍取法美國的RTC。分析美、日及亞洲各國設立資產管理公司的金融體系背景，皆具有下列特性：

1、各國的金融機構沒有辦法透過自行重建以回復健全體質的情況。
2、金融機構倒閉或營運危機無法透過當時的金融監理制度獲得解決。
3、因法令或市場機制的不健全，致使金融機構不能有效迅速的處理其放款。    

    因為上述的種種問題，使得各國開始重視不良資產的問題，為了加速金融機構不良資產的處理並使債權回收的價值達到最大，因而成立不良資產處理機構。如日本整理回收公司，韓國於1998年設立資產管理公司(KAMCO)，馬來西亞於1998年設立不良金融資產管理公司(Danaharta National Berthad)，中國大陸於1999年設立東方、長城、華榮和信達等四家資產管理公司。

    相較亞洲各國，我國的不良資產處理機制是比較晚的，探究其原因，因我國早期銀行經營保守，發生不良資產的情形很少，以民國80年本國銀行4兆5千億元的放款總額，其逾放比率也才0.97%，不良資產總數甚微，對設立資產管理公司的迫切性不高。即使因人為因素致使金融機構發生經營危機，也多由政府出面，以行政權介入，透過概括承受方式由其他健全金融機構來承接。只是，近年來，我國金融機構的逾放比率不斷上升，不良債權規模也不斷擴大；另一方面，當時農、漁會改選在即，政府擔心牽動基層金融機構的財務狀況。故於民國89年公佈實施「金融機構合併法」，納入資產管理公司運作機制，對資產管理公司的設立和運作，提供了法源基礎，民國90 年成立行政院金融重建基金（以下簡稱重建基金）以處理問題金融機構。
第二節  資產管理公司的定義、功能及類型
一、資產管理公司的定義及功能
    所謂資產管理公司(Asset Management Company，簡稱AMC)，乃一負有專業的有限責任公司(控股公司或子公司)或單位，其具備有以下功能：

(一)收購金融機構不良資產，代為處置以獲取利潤。
(二)為有問題的放款或資產提供資金或解決之道。
(三)透過重整或重建的專業方式處理問題放款。
(四)管理貸款抵押組合(不動產、股票、基礎建設及硬體設備)。
(五)在合理時間內，有效處理不良資產，以獲得最大回收價值。
AMC 的角色是擔任金融市場的清道伕，其主要業務有收購不良債權，再委託主管機關認可的「公正第三人」公開拍賣，以加速金融機構處理逾期放款的速度。另外，AMC 也可擔任破產管理與重整人，運用法律及專業技術，加速壞帳清理速度，提昇資產流動性。如果銀行欲自行處理不良債權，對於逾放比偏高或逾放金額大的銀行，花在處理逾放的無形成本很高，但銀行往往未能察覺，反而只考量到賣斷不良資產時，必須立即認列大筆損失，因而寧可自行打銷呆帳或繼續催收，減少銀行的損失。只是銀行花了太多人力、物力在處理非本業的逾放催收工作，將會影響銀行拓展新業務的機會。         
    因此，若利用AMC 來處理銀行的資產及壞帳，有以下的好處：

(一)可以使銀行和AMC 的角色明確化，銀行專注於經營本業，把複雜的不良債權留予AMC解決，AMC 則透過不良債權回收專家和所需技巧專心於債權回收。
(二)AMC 具有經濟規模，能吸引購買者的意願，也容易利用資產證券化方式來處分壞帳。
(三)可以更嚴密地方式進行資產管理，將不良債權從銀行的擔當人員移由AMC來管理，可以對債務人採取較客觀的措施，也能透過此種做法來切斷銀行和企業的不健康關聯。
(四)將銀行不良資產切除，有利於銀行本身的資產評價，也讓市場可以更正確地評價銀行的價值。
(五)由專家來集中管理多類的銀行不良債權，可以有效地進行資產管理，提高資產銷售的即時性及回收的效率性，再者，強化對債務人交涉的能力，比如一個債務人欠許多銀行錢時，AMC 收購了全體債權，對該債務人有較大的討價空間，即議價權力增大。
(六)資產管理公司在收購不良債權，因為是折價買進，成本較低，因此對於本金折減或降低利率等做法較能接受，有助於問題公司減輕財務負擔，恢復生機。
但也不完全只有利益，利用AMC 來處理銀行的資產及壞帳的不利之處為：

(一)AMC 對不良債權的授信背景不清楚，可能影響回收率。
(二)若AMC 為政府所有，在收買和賣掉不良債權時，恐怕有政治力介入。
(三)在金融危機發生時，由於缺乏價格的比較指標，AMC 可能會以較高的價格買進不良債權。
二、AMC 的類型
    以下對AMC 的類型作一簡要說明，AMC的類型不只一種，有中央型、自治型、獨立的承包商型和拍賣商型：

(一)中央型（A central disposition agency）：為所有金融機構處理不良債權的問題，多為政府資助成立之公營機構或公司。如：美國、印尼、馬來西亞、日本、韓國等屬之。
(二)自治型（An entity specific to a bank or group of banks）：為特定一銀行或一群銀行處置不良債權問題，由各銀行各自或共同成立之公營或民營的AMC。如：中國大陸四個AMC 屬之。

(三)獨立的承包商型（An independent contractor）：為AMC 或金融業不良放款委外時的專業服務機構。

(四)拍賣商型（An auction process）：快速處理不良債權拍賣程序之機構，利用不良金融資產的買低賣高，以賺取利潤。
第三節  不同型態資產管理公司之比較與分析
一、資產管理公司(AMC)與資產再生公司(RTC)
    以不良金融資產處理的標的言之，大抵可分成資產管理公司(AMC)與資產再生公司(RTC)。(表6)係針對AMC與RTC之差異作一整理。 
(一)定義

 1、資產管理公司(AMC)：

    指的是收購正常營運金融機構之不良債權，再委託主管機關認可的「公正第三人」公開拍賣，以加速金融機構處理逾期放款的速度，所扮演的是金融市場中清理者的角色，以清理銀行的壞帳。

 2、資產再生公司(RTC)：

    銀行可直接把不良資產連同擔保品，或者獲利較差的資產，出售給資產再生公司處理，意即，資產再生公司以處理淨值為負的金融機構為主，並建立退出市場的機制及負責處理支付不能的金融機構之不良債權。因為這一方面的處理，民間企業較缺乏能力，同時也涉及許多法律層面等較複雜問題，故需由政府出資以協助解決這類金融機構的問題。透過資產再生公司的重整機制，可以發揮兩種功能：(1)引導銀行逾放比率下降，金融機構也不會因不良資產太多，找不到買主，而被迫關門；(2)銀行有較多時間及心力，來調整業務、思考發展策略或拓展新業務，以有效運用人力資源。    

    在1980年代，由於美國政府官方的存保機構，無力履行上百家金融機構造成金融危機的賠償，於是美國國會於1989年通過FIRREA(Financial Institutional Reform, Recovery and Enforcement Act)法案，由美國政府籌措資金設立資產再生公司(RTC)，來解決不良債權的問題，這也是各國成立不良債權整治機構的始祖。

(二)AMC與RTC在處理問題金融機構的機制不盡相同，其差異在於：

 1、標的不同：
AMC 係針對本質尚屬健全，但可能短期流動性不足，並不是支付不能的銀行；RTC則針對要退出市場的銀行，組織上多認為以公營為佳，因為有其必要性及其公益性。最典型代表為美國之重整信託公司。
 2、性質不同：
以美國RTC 為例，退出機制機構的功能較為複雜，牽涉公權力的作用，即存款保險的業務，故大部分退出機制構多為公營事業；而AMC 較偏向為自律(self-regulation)的機關，享有獨立性、自主性、專業性等優點，其經營原則為追求最小成本與最高效益，不若公營單位受制於公務人員任用、預算使用等法規限制。就AMC 的功能而言，在承受不良金融資產的經營過程中，與一般公司追求最大利潤的本質不相違背，故可以股份有限公司形式存在。
(表6)  AMC與RTC之差異
	
	資產管理公司(AMC)
	資產再生公司(RTC)

	屬  性
	民營公司
	官方組織

	機  制
	管理的機制
	退出機制

	處理機構
	營運健全機構
	經營不善的問題金融機構；尤其是基層的農、漁會與信用合作社。

	處理標的資產
	不良債權
	不良債權

	處理標的資產的方法
	針對銀行壞帳，予以收購、重新包裝、出售。
	其性質、功能多與存保公司或重疊或互補，故擬將其設置於存款保險公司之下，一來可以減少機關成本重覆建置之浪費，二來可以收購權責統一。


二、民營與公營之資產管理公司
    資產管理公司的設立型態，依出資來源的差異而有公營或民營之區分，一般言之，公營AMC 通常為集中管理制，而民營AMC則採分散管理制。公營AMC其在經營上有以下的優點：

(一)基於單一評價標準，從經營不善銀行移轉不良債權。
(二)在銀行重整時，政府以買入不良債權為條件。
(三)將擔保集中持有，提高和債務人交涉能力，更有效率管資產。
(四)可以檢查民營銀行是否有內部人交易。
(五)可迫使銀行加強重整。
   但是公營AMC卻必須注意，和民營AMC 比較起來，其經營效率較差、營運費用也比較高。
第四節  我國資產管理公司之機制和現況
    根據財政部的規劃，我國成立之民間AMC，有兩種機構用以處理不良金融資產：一為金融資產服務公司(Financial Asset Service Company，簡稱FASC)，另一為資產管理公司(AMC)。依據金融機構合併法第15條規定，FASC擔任「公正第三人」，接受AMC與金融機構委託處理、重組及監督，辦理金融機構聲請之強制執行事件。若透過FASC建立法院外的拍賣機制，應可減少法院拍賣案件的積壓，加速拍賣銀行之抵押權。一般說來，金融機構出售不良債權的方式有二種：一為委託FASC重組、包裝，經價格評定後提供該拍賣給AMC；二由金融機構將不良債權直接賣予AMC，若出售價格先經FASC評定之後，可更具公信力。政府引進AMC制度，由AMC出價，承購銀行不良債權的主要目的在於，建立暢通金融機構的資金運轉機制，這樣一來，銀行可節省花費在司法程序上的人力和成本，並有時間可以衝刺其他業務，而銀行才有現金流入以從事新的貸放業務，對於銀行的經營績效有所助益，最重要的是，能有效地降低銀行逾放比率。

    國內已成立之民間AMC，目前僅有台灣金聯資產管理公司及中華開發資產管理公司展開運作；但是由外資成立的AMC則有很多，而且大多數不良債權也多由其所標售，反倒是本土型的AMC卻不如預期活躍，以下利用台灣金聯資產管理公司為例作說明，詳見下頁(表7)：

    台灣金聯資產管理公司(Taiwan Asset Management Corporation，TAMCO)，該公司成立於民國90年5月22日，資本額為176億元，TAMCO 採股份有限公司組織型態，結合會員銀行、民間企業和專業公司三方的能力，其組織設計上，設置董事會，董事9至15人，其中1人為董事長；設置監察人2至5人，總經理部設置總經理1人。根據91年10月17日中華信用評等公司的報導指出：目前台灣金聯已經從銀行手中承購10批總金額282億元的NPL，金聯為了避免波動不動產市場，將致力於協調債務人清償積欠債務，協助債務人自行處分或委託處分擔保品。此外，對於仍有繼續經營價值的企業借款戶，只要經營團隊提出財務規劃或資金支援計劃，也會嘗試挽救企業，以恢復還本付息能力。

(表7)  台灣金聯資產管理公司(TAMCO)之簡介

	
	說       明

	成立時間
	民國90 年5 月22 日

	資 本 額
	176 億元

	組織型態
	股份有限公司

	董事會
	董事人數
	9~15人(其中1人為董事)

	
	監 察 人
	2~5人

	
	總 經 理
	1人


    而自法源通過，經過2001 年醞釀期後，第一銀行首先於91 年3 月售出130億元不良債權予資產管理公司，其他銀行或金融機構陸續透過公開招標、選擇性邀標或議價等方式處分不良債權，截至9月底止，陸續已完成標（出）售計者計約7家行庫，所售出不良債權的金額約952億元。外商資產公司目前正積極洽商國內各銀行，並表達其收購不良債權資產的意願，目前已有多家新銀行表示已經初步選定AMC，進行不良債權資產的先期議價及招標作業；新銀行中，除富邦銀行在91年5月底出售50億元不良債權給美商雷曼兄弟(Lehman Brothers)之外，萬泰銀行也於近期出售59億7千萬元不良資產給中華龍昇資產管理公司，還有多家新銀行也加速進行。由此觀之，銀行之所以把不良債權出售給AMC的理由，乃基於下列原因：(1)節省處理逾放案件的人力、物力；(2)降低帳上逾放金額；(3)可提前收回部分逾期放款；(4)可分5年攤提出售不良債權的損失。    

    台灣金聯資產管理公司總經理林政道曾表示，AMC從銀行手中取得不良資產後，當然是要儘速解決，以免積壓資金，但是因銀行出售的NPL，通常都是債信不良或處分困難的擔保品，有時拖延多年還是無法脫手。一般說來，AMC處理不良債權的方式有：
(1)拍賣不動產抵押權。

(2)進行法院追訴，包括和解、金融機構合併法規定可以簡易方式變通處理。

(3)債權整理－對有繼續經營而暫時無償還能力之企業借戶，提供財務規劃及資金支援等，使其回歸正常戶，然後銷售，只是此方式需仰賴專業人員處理，且耗時。

(4)發行資產擔保證券，即將不良債權證券化。

(5)AMC自行處理。

    一般說來，銀行處理債權的機制是，先評估現行償債方案的可行性，若不可行，則與債務公司協商能否展延其債務，希望公司能再生以清償銀行債權。如果公司無法達成展延協議，則是公司情況進入重整或清算；另一種方式，就把債權出售給AMC去處理。本文以(圖3) 說明金融機構出售不良債權予AMC的機制，以(圖4) 簡述金融機構出售不良債權給AMC 的工作流程。
    事實上，政府為鼓勵資產公司的成立，依據金融機構合併法第15 條規定，對金融機構和資產管理公司提供多項優惠措施，有(1)銀行拍賣給資產管理公司的不良金融債權所受之損失，得分5年認列，(2)資產管理公司處理金融機構之不良債權免除營業稅。
(圖3)   我國金融機構處理不良債權的機制
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(圖4)   金融機構出售不良債權給AMC的工作流程
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第五節  AMC可能面對之問題
一、金融機構多不願出售不良金融資產
    儘管金融機構合併法第15條規定，對於銀行出售不良債權損失可分5年認列，但動輒上百億的交易中，銀行少則認列數十億甚至上百億元的出售損失，對於一年盈餘在100億元以下的中小型銀行而言，這樣的數目並不小，仍影響帳面損益、淨值及各項財務比率，故對金融銀行來說，可能減少其出售資產的意願，加上某些經理人，為了達成盈餘預算及目標的考量下，能拖就拖，不急於出售債權。另外一個原因，即是政府為穩定金融局勢，雖然於「存款保險條例」中明定，只就存款人保額100萬元內保障要保存款人或小額存款人的存款安全，但實際上，卻在發生金融問題時，提供百分之百的保障，這個做法也讓各金融機構有恃無恐，也深怕出售不良資產的損失會影響盈餘。
二、資訊缺乏透明化
    到底整個金融機構不良債權之正確數字為何？至今仍無一個透明且確實的資訊可作依據。另一項缺乏透明化的資訊為單一金融機構本身的資產結構，其中不良債權的組成又是為何？也是無法確實的，就實際情況來看，只能頭痛醫頭、腳痛醫腳。還有，我國不動產界也缺乏一套完整的資訊系統，未能提供即時且透明的資訊，也是造成今日餘屋過多的一大問題。若政府能要求民間共同合作清查，以便建立一套通報制度，政府也將每年各地人口對不動產需求或遷徙、勞工、軍眷及國宅之需求以及房地產實際成交價配套建立依完整的資訊系統，應可以解決大部分的資產鑑價問題，更提供不良債權處理機制的依據。
三、誘因市場規模不足
    民營AMC收購債權的對象為一般正常金融機構，收購不具強制性，法規也未強制金融機構在一定條件下需讓售不良債權，由於銀行缺乏快速出售不良債權的誘因，使整個金融市場欠缺成熟度，也不利AMC機制的健全發展。目前我國對金融機構資產品質評估及備抵呆帳的規定又較國際標準寬鬆，雖可分年認列損之會計處理優惠措施，卻又違反一般公認會計原則及國際會計處理方式，對擬於國際市場發行有價證券，且獲利狀況穩定之金融機構並無誘因。
四、買賣雙方對於不良金融資產的售價認知有差距
    出售不良資產之關鍵，在於價格的認定，事實上，價格認定亦是最困難的一部份。以銀行的立場而言，希望以高於市場平均價格賣出不良資產，以避免因賤賣而造成損失。若以AMC的立場的話，則希望以低於市場平均價格買入，才能節省成本、增加利潤，由於買賣雙方價格有出入，所以往往在價格上談不攏。以中國國際商銀為例，中銀總經理蔡友才表示，中銀自有一套催收逾放的做法，發現應該會比AMC有效率，很多AMC都找他洽談買NPL，但是沒有一樁談成，但他強調，只要價錢出的好，中銀並非不考慮出售不良資產。因此，不良債權價格談不攏的主因，在於買賣雙方認知上的差距。

    依國外資產管理公司購買不良債權通常是以「整批」的概念加以包裝、求售，其數量需達到經濟規模，且其中往往包括了收回性極低的債權。以及近年來外資在亞洲各國購買不良債權的經驗，皆認為以整批不良債權帳面值之一至二折購買，才有利可圖。而國內金融機構對不良債權的認定，多採「分批辨識」的觀念，將金融不良資產分開看的結果，認為抵押權之不良債權仍有帳面值之六至七折的價值。其間雙方對價格認知差距太大，因此，如何增進雙方的溝通，並調整對不良債權包裝出售方式，以縮小彼此間差距，仍是未來努力的目標。
五、AMC處理不良債權的有限性
    由於重建基金的資金來源，主要是稅款收入，將其應用於最需整頓的36家基層機構，是可以理解的，但其他金融機構的不良債權，能否依金融機構合併法下的資產管理公司處理呢？若依金融機構合併法第15條的文意解釋，資產管理公司只能承受不良債權，那麼資產管理公司必然會虧損，且虧損額度之大可以預見。加上我國重建基金制度與美國RTC，都有概括承受的特質，即不論資產負債的優劣照單全收，因此，可利用處分良好資產的獲利來抵銷壞債的虧損，但我國的AMC則沒有這項特質。如果就東南亞或大陸專門解決不良資產的AMC來看，都必須仰賴政府資金，可見其公益性。依現行政策，卻是由金融機構共同集資設立AMC，金融機構的誘因為何，實不清楚，也有可能造成AMC 與其投資之銀行間的利益衝突。

    另外一個問題是，法令限定了AMC 的功能。由於AMC 並不是金融機構，無法取得執照經營業務，即使成功標得問題金融機構，AMC 並不能排除原股東的股東權益，僅能做營業讓與，面臨到沒有金融機構執照不能繼續經營的問題，主管機關應該要重視這個問題，如果發給執照，讓AMC 在過渡期間好好經營，待改善銀行體質後，再出售給有意併購的金融業。
第四章  我國金融資產證券化的架構與流程
第一節  金融資產證券化之架構與流程
    如下頁(圖5)，金融資產證券化流程為創始機構將其金融資產信託予另一機構 (即受託機構，不得與創始機構為同一關係企業)，受託機構應依核准或申報生效的資產信託證券化計畫，以該受讓的金融資產為基礎，對特定人私募受益證券或對非特定人公開招募受益證券，來經營特殊目的信託業務。換言之，證券化的程序，首先是由創始機構將資金貸放給借款人，創始機構再將這些債權群組化後，出售給特殊目的信託機構或特殊目的公司，經過信用增強後再由承銷機構出售給投資大眾，之後再由服務機構按期收取本息轉給投資人。根據證券化的過程中參與角色的不同，將金融資產證券化基本架構分以下幾個步驟，以下依序說明：
一、創始機構(Originator)
    創始機構是指特定債權之原受信機構，亦即原債權人，包括商業銀行、保險公司或信用卡公司等；其功能有：與借款人交涉貸款條件、進行融資、債權資產標準化及群組化的工作。原受信機構將計畫出售的資產予以篩選、分類、彙集為適合證券化的群組，此過程稱為創始。創始機構對金融資產證券化的目的是為了信用風險的移轉、規避利率風險及創造資產流動性。

二、特殊目的受託機構(Special Purpose Trustee, SPT)或特殊目的機構(Special Purpose Vehicle/ Corporation, SPV或SPC)
    受託機構是指ㄧ般的信託業者和特殊目的的機構（包括特殊目的信託和特殊目的公司），在金融資產證券化的過程中，所扮演的是仲介的角色，促使資產的出售及擔保能順利進行。創始機構將資產群組信託或出售給受託機構，受託機構針對資產內容及市場狀況來設計證券，如證券的種類、等級、清償期限、付款條件、計息方式、違約方式等，並規範相關業務的處理規章。受託機構從發行機構收購資產，負有對投資者發行受益憑證的責任，及本金利息分配剩餘時再投資的責任；其主要目的是分割創始機構與金融資產的債權關係，以降低投資人的風險及確保投資人的利益。

                           (圖5)  資產證券化流程圖

[image: image22]
三、信用增強機構(Credit Enhancement Provider)
    所謂信用增強是指降低證券之信用風險，以提高證券化資產的信用評等、降低發行利率及提高證券流通性；其目的乃是為了吸引投資人及降低籌資成本。信用增強可由發行機構或第三者為之。
四、信用評等機構(Credit Rating Agency)
    通常除了由政府保證或發行的證券外，都需經由信用評等機構評等，因為大多數投資人仍需要有ㄧ個具公信力的投資參考標準以衡量風險的程度，且發行者也希望藉由信用評等獲得較好的市場價格。信用評等之主要任務是以第三人的角度對債務人支付本息的可能性加以評估，並評估信用增強的的情形及證券發行的結構，以決定信用等級。信用評等較高的證券能獲得較多投資人的目光且容易在次級市場上流通。
五、發行機構(Issuer)
    發行機構其最主要的功能，在於盡力維護證券化標的不受到創始機構破產可能的干擾，通常為特殊目的機構(SPV)或特殊目的受託機構(SPT)所擔任。在目前我國已發行的案例中，「台灣工銀企業貸款債權證券化案」中之土地銀行、「法商里昂信貸銀行台北分行企業貸款債權證券化案」中之萬通銀行、「台灣工銀第二次企業貸款債權證券化案」中之土地銀行、「萬泰銀行現金卡債權證券化案」中之德意志銀行、「中國信託商銀房屋抵押貸款債權證券化案」中之德意志銀行、「第一商銀房屋抵押貸款債權證券化案」中之德意志銀行、「台新銀行房屋抵押貸款證券化案」中之德意志銀行、「台灣工銀第三次企業貸款債權證券化案」中之土地銀行及「建華銀行企業貸款債權證券化案」中之復華銀行，均是在採行特殊目的信託架構之下，以受託機構身份作為發行機構。
六、證券承銷商(Underwriter)
    證券承銷商的工作在於確保資產群組移轉的品質，當購買此資產的時候，必須要能夠保證其所購入的資產都能符合買賣契約的條件，一般而言，承銷商透過抽樣來檢視資產是否符合標準，如果不符合標準則可利用此機會退回給創始機構。在確定了資產群組之後，證券銷商所要做的就是協助發行者如何架構證券、並負責證券的定價及銷售，進一步將證券出售給投資人，亦即公開上市交易，並提供發行後的諮詢工作。
七、服務機構(Servicer)
    服務機構可以是創始機構或其他的金融機構，其負責證券化資產的管理和服務的工作，例如：向債務人收取本息，並在債務人發生倒帳時，採取適當的處理及催收程序。通常是由原創機構自行擔任，以保有其對客戶周邊的關聯利益，並從中賺取提供服務之手續費。
八、投資人(Investor)

    投資人是指購買金融增產的人，包括機構投資人及小額投資人。金融資產證券化ㄧ改過去以股票或公司債為導向的投資模式，而提供更多小額投資且固定收益證券的機會，促使投資人可依其對風險的偏好及投資報酬的考量，來決定其投資組合，使投資人的投資管道更具多元性。
第二節  金融資產證券化之類型
    金融資產證券化之類型相當多，例如：信用卡及現金卡債權証券(CARDs)、汽車貸款債權證券(CARs)、住宅權益貸款證券、商業性不動產抵押貸款證券(CMBS)、擔保債權憑證(CDO)等等，以下茲以汽車貸款債權證券和信用卡及現金卡債權證券兩例來說明。

1、 信用卡及現金卡債權證券化(Certificate for Amortizing     Revolving Debts; CARDs)
 信用卡(現金卡)債權證券化，是指創始機構流動性較差之企業貸款債權加以包裝群組後，信托予受託機構或是讓予特殊目的公司，由受託機構或特殊目的公司以其為基礎，發行受益證券或資產基礎證券，以獲取資金之行為。 

(一)信用卡與現金卡之定義
 1、信用卡之定義：
        以消費者的「信用」，用記帳方式購買貨品或服務的卡片。換言之，信用卡主要的用處在於簽帳消費。在發卡流程上，信用卡發卡銀行會針對不同的客戶發行不同類型的信用卡，例如聯名卡、商務卡、認同卡和學生卡。信用卡的授信流程和現金卡相似，但是因為可動用金額通常較大，因此會較重視申請人的收入及存款餘額，若想申請較高額度或是有其他優惠，則需要與銀行有長期良好的關係，或是具有較優渥的收入及地位，才能有機會申請到。

信用卡之主要功能有以下幾種：簽帳消費、循環信用、預借現金、旅遊平安險、及海外緊急救援等。大多數使用信用卡的人，幾乎都是為了簽帳消費的功能，在一定的額度下使用信用卡，享受先消費後付款的服務。第二個主要功能就是循環信用，讓消費者不用一次將消費金額還清，使持卡人有更多現金的週轉能力；但在台灣的習慣，方便使用者(Convenience User，也就是會將消費金額一次還清的人，不動用循環利息。)的比例非常高，可能是因為文化的關係，比較不喜歡負債，因此會動用到循環利息的人，大多是那些臨時沒有現金還款能力的人。至於第三項功能是較少會去注意的，就是預借現金的功能，也是因為此功能而衍生出現金卡。

 2、現金卡之定義：
    現金卡的產生主要是由信用卡預借現金功能衍生出來的，然而現金卡和信用卡是具有互補的關係，而非相互取代。因此，現金卡和信用卡的市場也無形中被區隔出來。現金卡其主要功能就是在一定的額度下預借現金；通常會使用現金卡的人，大多是屬於那些平常消費或是生活上需要小額現金的族群。因為現金卡的額度並不是很高，但是會使用預借現金的人，通常就是生活上現金週轉不易的人，因此動用現金卡循環利息的人，相對比信用卡多，也因此將方便使用者區分出來。這將有助於台灣現金卡應收帳款證券化的運動。因為，為維持整個群組的規模，必須不斷創造新的應收帳款，而愈少的方便使用者會讓應收帳款維持比較穩定的水準，發行單位也會用較少成本去維持。
(二)信用卡與現金卡之異同
 針對信用卡與現金卡之異同將以下頁的表格(表8)，來說明信用卡和現金卡之比較：

(三)信用卡(現金卡)債權證券之發行架構
   持卡人以信用卡支付消費或是使用現金卡預借現金後，於約定繳款日內未支付所有流通在外餘額，僅支付最低繳款金額時，實際繳款金額與應繳金額兩者間差額將產生循環信用餘額，使發卡機構擁有應收帳款債權，然後發卡機構擁有應收帳款債權，然後發卡機構將計畫出售的債權予以篩選、分類、彙集為適合證券化的群組。
(表8)  現金卡與信用卡之差異
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	現金卡
	信用卡

	消費簽帳
	無
	有


	循環信用
	有
	有

	預借現金
	有
	有

	海外救援
	無
	有

	旅遊保險
	無
	有

	額度高低
	低
	高

	方便使用者
	少
	多

	循環利息高低
	高(部分低利率)
	普遍較高

	市場成長速度
	快
	已漸趨緩


    信用卡或現金卡債權證券，為建立聯繫資金籌措者與投資者兩者間的管道，使資產的出售及擔保順利進行，必須將債權出售給媒介機構，媒介機構可以是具特定目的的財務公司或是信託機構，債權證券化通常是採用信託機構，且信託機構形式又可分為單一信託及統合信託。
        信用卡與現金卡債權證券因無擔保品，因而產生低壞帳回收率，若要發行此類的債權證券，信用加強乃是一個重要的機制，信用加強可由發行機構或第三者為之。

        信用卡或現金卡債權證券化目的之ㄧ是讓社會大眾能直接參與銀行投資，因此銷售通路的堅強與否是整個流程中的重要一環。通常由投資銀行或證券承銷商擔任此任務，將證券銷售予投資人並公開上市交易。

    證券化資產的管理和服務工作是透過事務性服務機構，如帳單寄送、收款、還本付息、郵務等事務之處理。通常是由創始者自行擔任，以保有對客戶周邊的關聯利益，從中賺取提供服務的手續費等。

    持卡人以信用卡支付消費或是使用現金卡預借現金後，此時發卡單位(創始機構)即產生債權，且集中持卡人應收帳款帳戶，出售移轉到一個隔離破產機制的信託並發行證券，此出售的動作是為了保障投資人免於承擔創始機構發生財務危機或是破產的風險。當持卡人收到帳單時，他可以選擇一次繳納所有的費用或是以最低還款金額繳納，若尚未清償餘額則必須在日後分期攤還，並且需要支付利息費用。(圖6)提到的財務費用則包含：持卡人每次提領現金所需支付的手續費，或是延期繳款的滯納金；而這些費用也會ㄧ併納入應收帳款群組內。而信託機構會發行2種憑證：一種是向一般大眾募集的投資憑證；一種則是出售者憑證。當債權管理機構收到持卡人的還款時，將本金和利息給發行者，而發行者所支付給投資人的本利與收到的本利和之差異，就轉交給出售者憑証持有人，而通常這持有人就是發行者本身；其目的在於使發行單位也進入這市場，並且吸收流通在外應收帳款的波動，穩定此證券持續的現金流量，保護投資者的權益。

    關於信託發行證券，會有信用評等公司(例如中華信評)對於此證券評等，而為了降低發行成本，發行單位會使用某些信用加強措施來增加評等分數，例如：超額利差與超額利差帳戶、現金擔保帳戶、擔保投資帳戶、信用狀、優先/次順位憑證。

(圖6)   信用卡(現金卡)應收帳款證券化流程
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持卡人   ( 債務人 )  

創始機構   ( 債 權 人 、委託人 )  

債權管理機構   ( 創始單位、金融 資產管理機構 )  

出售者債權資產百分比  

  投資者債權資產百分比  

信託業 ( 受託人 )  

信 用評等機構  

利差帳戶   信用加強   ( 內部 / 外部 )  

出售者憑証  

投資者憑証  

商品服務預借現金   本金和淨財務費用  

服務費用 現金   本金和淨財務費用  

金融資產   之信託移轉  

信用加強 現金   超額準備金 金  

利息和本金 金  

證券之價款 金  

本金 + 淨財務費用   - 服務費用  

超額資金 現金  

主管機關核准， 申請簽訂特 殊目的信託契約 ( 如涉及公 開募集者，尚應申請證券暨 期貨主管機關核准 )  

金融資產管理 處分業務 之委任 ( 負責向債務人收 取本金、利息或其他受 益，轉交予受託機構 )  

補貼 補償  

(

（四）信託架構
 1、單一信託(Stand-alone Trust)：

    從1987到1991年這段期間，單一信託是主要用來發行信用卡證券化商品的信託架構。單一信託組成單一應收帳款群組，雖然這信託架構可以發行多組的證券，但創始機構若想要發行另外的證券時，必須要重新設立一個新的信託，組成新的應收帳款群組，才能發行。

 2、統合信託(Master Trust)：

    而在1991年之後，統合信託成為主要的信託機構。統合信託允許發行者從同樣的信託發行多系列的證券。統合信託有2種型態：一種是動態的，表示發行者可以持續增加應收帳款到資產群組內；另一種型態是分離的，這表示發行者在一段時間後，一次總額的增加到信託資產群組內。統合信託對於發行者最大的好處在於，縮減了開辦新的信託所需要的成本和時間，並促進了信託機構持續的管理。

    統合信託的債券為多系列的，因為不同的債券群組使用同一群資產所帶來的現金流量和管理費用，以較廣泛的資產群組來相互擔保，其背後的資產群組規模較單一信託還要大，可以達到較佳的風險分散效果，避免區域集中或季節性波動的影響。
(五)信用加強機制
信佣卡或現金卡債權為無擔保品的消費性貸款，又兼具現金流量不穩定性，而且倒帳率高，盜刷問題也十分普遍，因此，以其為基礎發行的證券信用增強十分重要。而信用增強的方法有下列幾種：

1、 超額利差(Excess Spread)與超額利差帳戶：
      下式為超額利差之公式：
　　超額利差=債權總收益－證券票息－服務費用－壞帳
    當中的債權總收益包括：年收益率、遲滯罰金、年費、超額刷卡費、預借現金費用等等。當超額利差為負時，表示現金不足，需動用到其他信用增強的方法，因此超額利差為保護投資人承受應收帳款違約損失的第一道防線。最後，若有剩餘則會存放於用以增強信用的超額利差帳戶，作為以後支付交易費用與必要之墊款，以提供投資者多一層的保障；若屆期債權能夠完全清償完畢，則此筆差額餘款會還給發行者，有獎勵徵信完美的意味。

 2、現金擔保帳戶(Cash Collateral Account )：

由發起人向銀行私下募集並存放在現金擔保帳戶，將帳戶中的錢投資於最高級的債券工具，並且須以信託方式保管，一旦超額利差為負時即可提撥。

 3、擔保投資帳戶(Collateral Investment Account, CIA)：

　　擔保投資帳戶是近年來常被信用卡債權證券所使用的信用加強措施，證券順位僅次於投資人所購買的債券，又可稱為C組，一般並無評等也不公開出售，多以私下募資方式由商業銀行承購。擁有CIA債券的投資者，除了平常會收到利息收入以外，到期時若損失程度波及到CIA群組時，仍會收回本金。

 4、信用狀(Letter of Credit)： 

　　發起人尋求銀行提供某一額度的信用擔保，提供有限的義務來保障該利息或本金的支付。此種方法最大的缺點為該產品的信用評等將不會超過提供保證的銀行，當擔保銀行發生被降低評等之狀況時，勢必拖累整個證券化產品的評等。
 5、優先/次順位憑證(Senior-Subordinated Security Classes)：

    發行者將應收帳款群組同時發行2種債券：優先跟次順位。其中，次順位組債券在應收帳款債權蒙受違約損失時，必須先承受損失，而優先組債券則在次順位債券因吸收損失而完全折損時才開始承受其後的損失。優先組債券因為得到次順位債券的保護而可以獲得較好的評等，在市場上也較容易出售。
(六)結論
         近幾年來，消費者有降低實質貨幣交易而增加信用交易的趨勢，塑膠貨幣功能不斷擴充，除了信用交易成份外，更增添了消費金融的功能，發卡機構積極擴充業務所造成大量應收帳款，導致發卡機構急於尋求應收帳款變現及消費金融貸款資金來源的管道。債權證券化除了可以幫助發卡機構變現應收帳款，更提供低廉的資金成本，幫助發卡機構推展信用卡或現金卡消費金融功能。目前國外的發卡機構皆爭相發行此類的債權證券，而擁有塑膠貨幣的銀行，更因會計上將應收帳款轉給信託機構認列為出售，可平衡資產負債表，降低負債比率，符合金融機構資本適足性的規定，間接提高信用評等功能，成為債權證券的主要創始者。除發卡銀行外，零售、航空等大型企業為了拓展業務亦爭相發行與其業務連結之信用卡，成為創始機構的另一族群。　　

    前幾年，安信信用卡公司與荷蘭銀行簽約，合作推出規模四十億新台幣的信卡應收帳款循環承購融資計畫，是國內首創由銀行承購信用卡公司應收帳款債權。由於信用卡應收帳款與現金卡應收帳款有許多相似之處，而萬泰銀行因現金卡業務突出，也已經成為國內首家以現金卡發行證券化商品的銀行；萬泰銀行將新台幣約116億元現金卡債權，共計約9萬2千餘個帳戶，信託予德意志銀行，已於2003年年底發行。藉由此次證券化發行案，萬泰銀行實現出售債權約12%溢價利得。　
    由於消費性貸款的應收帳款證券化在台灣是屬於相當新穎的產品，但國內卻幾乎沒有資產證券化的經驗，而相關文獻也相當少，因此目前國內各家銀行推出的證券化債權商品，都是藉由有發行經驗的外商銀行，以海外發行為主。

    信用卡債權證券，在國外的發行總額是僅次於住宅貸款抵押貸款證券，但這類的商品是屬於循環性貸款，所推出的證券化商品是比較複雜的，因此整個證券化的技術也是不同於還本型的貸款，因此發行者必須要有清楚的整體概念，更要精密的設計與計畫，才能順利的推行信用卡債權證券。而國內的現金卡預借現金在消費性貸款中是較為獨特的，因此如果在國內能有良好的法律制度、及其證券化過程所需要的信用加強措施、信用評等機構、事務性服務機構，再透過發行單位對此證券合理的定價，相信此類商品未來可以在台灣募集並吸引一般投資大眾的注意及購買。
二、汽車貸款債權證券化(Certificate for Automobile Receivables；CARs)
    汽車貸款債權證券化即是以汽車貸款群組作為擔保品，將貸款群組重新包裝成更小單位的證券化商品。在資產證券化市場當中，汽車貸款證券化算是一個比較大而且發展比較成熟的部份。就美國而言，第一宗以汽車貸款債權為基礎的證券化商品在1985年發行。如同房屋的住宅抵押債權，汽車貸款債權亦屬於攤提型(Amortization)債權，但汽車貸款債權仍有許多獨特的特性。相較於住宅抵押債權，汽車貸款的承貸期間較短，因此汽車貸款債權的提前清償並不是最堪慮的焦點；此外，若和信用卡(現金卡)債權比較起來，汽車貸款債權現金流量比較穩定，平均投資期間對於銀行、基金經理人、投資大眾而言相對較短，由於具有這些屬性，因此可吸引投資人進入金融資產證券化市場中購買汽車貸款債權證券化之商品，進而促使此商品的普及化。
    以證券化市場成熟度較深的美國而言，汽車貸款債權證券化的主要發行單位為：美國三大汽車專屬融資公司(Captive-Finance Subsidiary of the Big Three U.S. Auto Maker)、商業銀行；近年來，獨立的融資公司也逐漸佔有重要的地位。

    全球第一筆汽車貸款債權證券是由Valley National Bank 和匯豐銀行(Marine Midland)在1985年的5月發行。目前在金融資產證券化商品中，汽車貸款債權證券的規模是數一數二的。在2004年9月，經由銀行局核准日盛銀行發行不超過新台幣50億元的汽車貸款債權證券化，成為台灣首宗汽車貸款債權證券之商品。關於汽車貸款債權證券化的主要發行者和發行架構，將詳述如下，均以美國為例。

(一)汽車貸款債權證券之主要發行者：

    由於市場經濟波動性的影響，使得市場中主要的汽車貸款創始機構都選擇用證券化的方式來籌資。以美國而言，在1990年左右為經濟蕭條的時期，嚴重影響到三大汽車製造商的收益及資產負債表；同時，這些公司的長期貸款也遭到信用評機構的降級。此三大汽車製造商分別為：通用汽車融資公司(General Motors Acceptance Corporation,簡稱GMAC)、福特公司(Ford Motors)和克萊斯勒(Chrysler)。在1992和1993年通用汽車融資公司發現將原本大量的車貸應收帳款發行成證券化商品，可以獲得很大的收益。近年來，由於經濟景氣復甦，三大汽車融資公司的信用等級逐漸調升。通用汽車融資公司則因為1994年到1995年的信用評等調升，使得他們對於證券化的籌資方式依賴度下降，轉而使用商業本票等籌資工具，但克萊斯勒和福特公司則持續使用證券化的方式。
    另外一個主要的證券化商品發行者是商業銀行。為了調整資產負債表，許多大規模的銀行皆進行合併；另外，亦有許多銀行相繼加入發行證券化的行列，隨著台灣將在2006年底實施國際新巴塞爾資本協定(the New International Basel Capital Accord, Basel Ⅱ )，這將對銀行的風險管理制度有深遠的影響。由於新協定對信用風險有更嚴謹的定義，且最低資本要求納入作業風險(Operational Risk)，此規定將使銀行資本適足率下降，因此為了維持8%的資本適足率或原有的風險水準以強化競爭力，銀行採取2方面的措施。銀行在消極面，可採取減少風險性資產，譬如降低投資或授信在風險性資產的比重；而在積極面，銀行可採取提高自有資金，以強化資本體質，譬如把具風險性的貸款直接透過證券化賣給投資者，銀行只扮演中間人的角色，這樣一來就可以減少資本計提、提高資本適足率，進而提高整各銀行體系的品質。

    而第三個主要的汽車貸款債權證券化商品發行者，亦是成長最迅速的是獨立的融資公司，特別是專注在車貸的部份。這些公司有別於商業銀行，他們並不將證券化視為是另一種籌資管道，但他們卻是因資產證券化市場而存在。因為證券化，促使這些小型機構可以創造出AAA的證券，並且以比傳統籌資來源更低的成本去融資。 

(二)汽車貸款債權證券之發行架構：

 如下頁(圖7)，其為汽車貸款債權證券化的結構圖，以下將對此過程作一說明。首先，應收帳款由汽車融資公司向汽車經銷商購買，轉手再賣給破產隔離的特殊目的公司，其中有一個很重要的過程就是必須真實出售(True Sale)，然後再賣給信託機構，交由信託機構為證券化商品的發行。
    汽車貸款證券化有2種結構，分別是轉付架構(Pass-through)及支付架構(Pay-through)。在轉付架構下，本金和利息的支付款依事先所同意的比例，由信託者交給投資者，投資者所有的現金流量都來自於汽車貸款的應收帳款。而在支付架構下，則是由特殊目的公司先把支付款收齊後，再透過信託者分配給投資者。
大部分的汽車貸款證券化都是採用轉付的架構，轉付架構下的讓與信託(Grantor Trust)是屬於一種被動的角色，只負責掌控應收帳款的流通，並不是真正擁有這些資產，所以不加以課徵公司所得稅。讓與信託適合汽車貸款債權證券化的主要原因是，這種證券的到期日較短，通常是4到5年。相較於住宅抵押貸款債權的到期日動輒20或30年以上，汽車貸款的平均期限只有2年甚至更短，所以沒必要把汽車貸款債權證券再加以分級。
(圖7)   汽車貸款債權證券化之結構圖


[image: image24]
    而在1990年代中期以後，汽車貸款債權證券的規模及數量都一直在增加，公司開始把他們手上的債券發行給投資者，這種交付架構通常由業主信託(Owner Trust)來發行證券，這些業主信託擁有這些應收貸款，所以必須課徵公司所得稅。舉例來說，這些特殊目的的公司會把1%的利息保留在業主信託，另外的99%才分給投資者。

(三)信用加強機制：

     信用加強機制可分為內部法與外部法。內部法包括：優先/次順位架構(Senior/ subordinated Structure)、超額利差(Excess Spread)、超額擔保(Excess Collateralization)、準備金帳戶(Cash-reserve Account)等；外部法包括：信用狀(Letter of  Credit, LOC)、保險(Insurance)等。換句話說，如果信用加強機制不足，則準備金就要愈多。大部分的汽車貸款債權證券都採用優先/次順位的架構作為信用加強機制。對於小型或新發行者大都採用優先/次順位的方式，因為可用次順未來支撐使得優先順位達到AAA的等級，一旦違約發生可用次順位的證券來保護優先順位的證券。而超額利差是向創始機構多收一點現金做為緩衝，如果在到期日仍有餘款，則會退回給創始機構。而超額擔保表示發行機構沒有把證券化商品完全賣出，仍保有些許部分剩餘等級(Residual Tranche)，以示擔保。
(四)提前還本特性：

前述曾提及汽車貸款與住宅抵押貸款相較，提前還本的問題並不是主要考量的因素。在利率走低的經濟環境下，汽車貸款債權證券化商品較不受影響；亦即汽車貸款證券並沒有明顯的負凸性(Negative Convexity)特質。所謂負凸性是指當利率逐漸走低時，會讓折現率變低而促使債券價值升高，但當利率低到某個程度之後，由於提前清償的問題將更為嚴重使的投資者不願意購買此證券，造成債券價值降低。

汽車貸款債權證券提前還本的問題較不受利率走低影響的原因有：(1)汽車屬於高折舊率的東西，一小段時間過後，車子的價值就比貸款的數目還少，所以無法再拿去借新貸款；(2)舊車的貸款利息比新車的貸款利息高，因為依照美國市場經驗，通常舊車貸款的利息比新車的貸款利息高300基點；(3)汽車貸款的數額相對比較少，貸款年限也較短，所以利率變動對整筆貸款的影響較小。基於上述3個原因，汽車貸款對利率的敏感度較低。反而都是一些非利率的因素影響汽車貸款的提前還本，譬如車子遭竊、發生事故、或是想換新車等因素會造成汽車貸款的提前還本。
(五)結論：

汽車貸款債權證券化在整個資產證券化市場佔有領導性的地位，如同其他資產證券化商品一樣，必須經過衡量預期的損失、架構之剖析、及信用增強機制，使得證券化商品獲得比較高的信用等級。在汽車貸款債權證券化中，大都是採用轉付架構、採用業主信託，且只有一個順位等級。汽車貸款證券化商品的提前還本情況穩定，且平均年限較短，所以可以吸引到短期的投資者。
第三節  不動產投資信託(Real Estate Investment Trust)
不動產投資信託（REIT）的構想是來自於共同基金（Mutual Fund），其運作的內涵乃由受託機構向投資人募集資金而成立不動產投資信託基金後，用以投資不動產、不動產相關權利、不動產相關有價證券、或其他主管機關核准投資之標的，並發行不動產投資信託受益證券，以表彰投資人對於信託財產之權利，REIT所得到之利益由全體受益人依不動產投資信託契約之約定共享。因此，藉由不動產投資信託，小額投資人也能參與各種不動產投資。而REIT 股票或受益憑證可以在證交所買賣，所以投資人也可以迅速將投資變現。
    更具體的說「不動產證券化」乃是指將土地及建築物資本性證券化，即是將土地及建築物之財產權，由直接支配之物權關係，轉變為持有債權之資本性證券型態，使原本流動性不高之土地及建築物財產權由固定的資本型態，轉化為流動性高的資本性證券，其目的不僅在促進不動產的有效利用，亦可促進資金的有效流通。
根據美國NAREIT的歸納，投資REIT 主要有下列幾項好處：

1、流動性佳：
    由於不動產市場中的投資行為，在交易過程中往往需要仲介機構參與，不但費時費力且移轉手續繁雜，變現性較差。投資REIT可以跟投資上市公司股票一樣享有流動性高的好處，許多REIT會在美國主要的證券交易所上市掛牌買賣，屬於封閉型基金的一種投資人可以在股票市場中買賣REIT的受益憑證，通常流動性佳，如果遇到短期資金需求時，可以在市場上馬上賣出手中的REIT，變現能力跟股票一樣好，而且買賣價差通常不大。
2、分散投資組合風險：
    由於REIT受益憑證的報酬率與其他資本市場投資工具相關性較低。REIT的風險主要來自於標的物出租率不理想，而此因素最主要受總體經濟景氣的影響，若是此標的物的地段較佳或是有簽訂長期契約的話，REIT租金收益受經濟景氣的影響就會較低，因此與個別公司股票的相關性較低，投資人將其納入原有投資組合的風險中可有效的分散風險。
3、專業不動產經理人管理：
    一般投資人並無經營不動產的經驗與能力，而REIT就如同服務業般，由具有豐富不動產管理經驗的經理人提供專業的不動產經營服務給予購買受益憑證的投資人。如寶來集團特別與國際知名亦是澳洲最大的房地產資產管理公司AMP (Australian Mutual Provident Society)集團合作，由旗下的AMP資本投資公司（AMP Capital Investors）擔任「寶來全球不動產證券化基金」的海外投資顧問。
4、公開市場的監督：
    就像一般上市公司一樣，REIT 的管理階層必須對受益人負責，並接受受益人、債權人、市場大眾與主管機關的監督，此外要定期招開受益人大會，要定期公佈財務狀況與租金收益，對受益人而言多了許多保障。
5、高配息收入：
    投資REIT 通常可以獲得很高的股利收入，這些收入主要來自穩定且可預期的不動產租金收入。除此之外，與其他固定收益證券不同的是，在通貨膨脹率（消費者物價指數）上升時，一般固定收益證券的價值會有很大的下跌壓力。而從過去6年美國REIT指數與消費者物價指數兩者間的關係作比較，可發現兩者趨於同向變動的關係，主要導因於當通膨現象發生時，租金、停車費等相關收益來源，也會因應物價水準向上調整，使其確實擁有抵抗通貨膨脹的能力，故比起投資其他固定收益證券能有較佳的抗通膨效果。
6、具節稅效益：

    免徵證券交易稅，且適用「分離課稅」原則，個人投資者的投資獲利收益，是依照6％的稅率來課稅，不須併入綜合所得稅總額課稅。
7、小錢也能投資不動產：
    落實「小錢也能投資不動產」的理想，投資房地產，不需再掏出大筆資金買斷。大家都能成為精華區商用大樓的主人。以「寶來全球不動產證券化基金」為例，該檔基金選股鎖定收益七成以上來自租金收入的高股息REITs，投資全球不動產證券化商品的比例達九成以上，只要十萬元就可以坐擁全球房地產的租金收入。而國內首創的每月配息機制，讓投資人坐在家中像房東一般，每月定期收取租金。

投資REIT 面臨下列幾項風險：

1、REIT開發案的現金收入不穩定
    若是REIT所投資的開發案將來無法產生穩定的現金流量，將會影響投資人的配息，進而對REIT的市場價格下降，使整體收益率降低。在市場更不具流動性。

2、在市場的流動性

    投資REIT類似股票一樣，若此檔REIT的表現不好，即無法產生既定的現金流量，使市場價格下降，將會影響REIT在市場的流動性。
    對資金需求者而言，持有不動產或是土地者，往往只能以手中不動產向金融機構質押貸款，或是以不動產在未來的能產生的租金，向機構投資人尋求資金，不論哪一種方法都不能使資金運用的效率達到極大。若是藉由不動產投資信託，即可向不特定的投資大眾募集資金，能夠為不動產市場帶來極大的流動性並提高效率。因此，REIT對發行者有下列好處：
1、提高資金流動性與效率：
    持有不動產或是土地者，往往只能以手中不動產向金融機構質押貸款，或是以不動產在未來的能產生的租金，向機構投資人尋求資金，不論哪一種方法都不能使資金運用的效率達到極大。若是藉由不動產投資信託，即可向不特定的投資大眾募集資金，能夠為不動產市場帶來流動性並提高效率。
(表9)不動產投資管道比較表
	特性
	投資 REIT
	購置不動產
	投資不動產類股

	報酬率 
	穩定
	視區段及用途報酬 率不等 
	易受股票市場及不動產景氣影響，波動幅度 大 

	主要收益來源 
	租金收入、
買賣交易利得 
	租金、買賣交易利潤 
	土地開發收入、租金、 買賣交易利潤

	每年配息 
	有
	投資人自行決定
	不一定

	專業管理團隊 
	有
	無
	有

	專業資產鑑價 
	有
	無
	無

	投資風險
	•主要為租金變動影響投資收益之風險

•風險相對分散較低 
	•不動產市場流動性不足之風險 

•標的少、風險集中 
	•公司營運風險，如土地開發風險

•股價波動大，風險較高 

	信用評等 
	有，由信評機構評定等級 
	無
	無

	流動性 
	佳
	不佳
	佳

	交易手續費 
	0.1425％
	1.仲介費 

2.代書費 
	0.1425%

	稅率及相關稅負 
	•股息投資人收益享6% ,分離課稅6％ 
	1、土地增值稅 40~60％﹝現正修法擬調降至20~40％﹞
2、地價稅1~5.5%   3、房屋稅1.2~3%  4、租金收入繳納所稅　　　　　　　　　　　　5、交易利得繳納財產交易所得稅 
	１、證券交易稅0.3%　     ２、股息繳納所得稅


    2、創造額外收入：
    發行人可以獲得REIT的稅前盈餘的10%，其他再以配息的形式發放給投資人。此外，發行REIT可以向投資人收取手續費與基金管理費，所收取的手續費可再運用，對發行公司而言可以開拓另一項收入來源。

3、風險移轉：

    發行REIT後標的資產的出租率就跟發行者關係降低，發行者不會因為出租率降低而使得本身的收益減少，此風險已經由發行者移轉到購買REIT的投資人身上。
    發行REIT會面臨以下風險：

1、對開發案的評估：

    REIT需土地經營專業人才及不動產經營公司，即不動產所有權人將其信託給一個不動產經營公司，有利於大面積的土地大型開發案進行。若所委託的不動產管理公司不夠專業，將面臨發案失敗的風險。
2、未來的不確定因素：

    發行REIT需考慮未來不確定因素對現金流量帶來的影響，例如因大環境的改變、利率的變動、稅務法令的變更、地區性政策的改變、消費者的消費傾向等而影響未來租金的收入等。
一般而言「不動產投資信託」依其投資類型、組織型態與存續期限有下列三種的分類方法：
一、 依投資內涵來區別
    可分為權益型(Equity)、抵押型(Mortgage)、與混合型(Hybrid)等三種基本型態。權益型為直接投資經營於收益性不動產的REIT，其主要的收入是租金和不動產的買賣利潤；而抵押型則是從事抵押權或是不動產開發貸款的投資；混合型則是指包含上述兩類型的投資。
二、依組織方式區分
    可分為契約型及公司型。契約型是指將信託人與受託人締結以不動產投資為標的之信託契約的受益權加以分割，使投資人取得表示此種權利的受益憑證，而契約型不動產投資信託又可依其是否有一基金經理人介於投資人與負責管理這些不動產的投資銀行之間，而可在區分為間接型及直接型：

(一)直接型：
此類不動產投資信託係由投資銀行直接持有、管理信託內之資產，而無基金經理人公司之中介。與間接型者相同，投資人在出資認購後會取得可以在次級市場交易的受益憑證。

(二)間接型：
就如一般的有價證券投資信託一樣，此類不動產投資信託亦是由基金經理人公司負責管理，決定那些資產應由那些投資銀行持有、管理。在此一架構下，係由投資信託來履行投資管理的功能，而投資人在出資認購後會取得可以在次級市場交易的受益憑證。
(三)公司型：

    公司型是指設立以不動產投資為目的之股份有限公司，使投資人取得公司股份的型態，公司再將收益以股利型式分配給投資人。
(圖8) 直接型與間接型之比較
[image: image25.emf]
(圖9) 不動產資信託流程圖
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1、投資公司
    如上所述，此類投資公司係指運用投資人資金，持有並管理不動產之特殊目的公司。和其他公司一樣，這些公司亦設有董事會，並召開股東（受益人）大會。而持有、管理不動產則是此類投資公司所被准許經營之唯一業務。
2、投資人
    投資人投注資金於上述投資公司，並換取投資憑證。在特定期間屆至時持有投資憑證之投資人有權分配到股息，就像股票持有人一樣。
3、證券交易所
    證券交易所提供市場供不動產投資信託之交易。不動產投資信託之投資憑證可以在正常交易時間在證券交易所自由交易，其交易規則與一般股票相同。
4、農漁業資產管理公司
    農漁業資產管理公司代表投資公司，負責不動產投資信託資產之管理。換言之，渠等即為基金經理人，因此扮演了最重要的角色。投資信託包商一般都會涉入投資公司之設立，並從投資公司設立後即負責不動產投資信託資產之管理，並尋求獲致最佳的報酬。
5、資產保管/管理者
    資產之保管（實務上係所有權狀之保管）係由信託銀行代表投資公司為之，並置於隔離帳戶（segregated account）中。至其他之管理工作，如投資憑證之過戶、新憑證之發行等，則是由投資信託或證券公司代理投資公司處理。
6、不動產管理公司
    不動產管理公司負責與不動產管理直接相關的諸般事務，包括不動產的實體管理、不動產租賃契約及發票等。

(表10)  契約型與公司型之不動產投資信託的主要差異表：
	　
	契約型
	公司型

	　
	間接型 
	直接型
	

	資產持有者  
	投資銀行
	投資公司

	資產管理人  
	基金經理人
	投資銀行 
	基金經理人

	憑證  
	受益憑證
	投資憑證

	債券之發行  
	無
	可發行公司債

	融資  
	由投資銀行提供
	由公司提供


第四節  台灣發行REIT之實例
    國內不動產證券化條例通過才剛滿2年，但已掀起一股不動產投資信託(REIT)與不動產證券化基金的熱潮，根據統計資料顯示，2005年國內REIT市場其投資標的，涵蓋辦公大樓、商場、旅館、賣場與物流中心等。2000年全球REIT資產規模僅1400億美元，2004年時躍升至4000億美金，成長規模近2倍，這股風潮延進入國內，2005年3月國內第一檔REIT富邦一號成立掛牌後，下半年將有厚生、國泰、新光與富邦二號等4檔準備募集，預計2005年國內REIT總發行規模將達430億元，且據金管會預估，至2009年，台灣REIT市場可望突破2000億元。在此節我們舉富邦在今年發行的富邦一號不動產投資信託基金受益憑證為例，希望從中獲取一些經驗。

一、富邦一號不動產投資信託基金受益憑証發行條件

(一)受託機構：台灣土地銀行股份有限公司。
(二)不動產管理機構：富邦建設經理股份有限公司。
(三)受益証券名稱：富邦一號不動產投資信託基金受益憑証。
(四)不動產投資信託受益証券發行條件：
    1.發行日：本基金經相關主管機關核准後，於主管機關核送達受託機構之日 起三個月內開始募集，於開始募集日起三十日內募足最低淨額發行總面額新台幣45億元。受託機構得於前開期間屆滿前十日，向主管機關申請延展前十日，向主管機關申請延展三個月募集期限。

2.存續期間：自成立之日起繼續存續。

3.募集總額：最高為58億3000萬，最低為45億元。

4.受益証券面額：每單位受益權新台幣10元，每張受益証券表彰1000個受益權單位，面額為新台幣10000元。

5.基金型態：依不動產証券化條例所規定之封閉型基金。

6.受益人請求買回之時間及數量：受益人不得向受託機構請求買回受益憑證。

(五)初始投資標的：富邦人壽大樓44億6000萬、富邦中山大樓8億2000萬、天母富邦大樓5億5000萬，合計58億3000萬。
(六)信用評等等級：

1.穆迪信用評等股份有限公司：發行人長期評等[A2.tw]，發行人短期評等 

  [TW-2]。
2.中華信用評等股份有限公司：發行體長期信用評等[twA-]，發行體短期信用
  評等[twA-2]。
資料來源：富邦一號不動產投資信託基金受益憑證公開說明書第2頁
2、 不動產估計價值與預定購買價格
    依據富邦一號公開說明書中，投資標的價值係依據戴德梁行不動產投資顧問有限公司台灣分公司與仲量聯行股份有限公司採用比較法、收益法、折現現金流量等三種方法來估算預定購買價格，比較法是採取跟相類似地段與相同屋齡與建材的不動產做價格的比較;折現現金流量法是利用未來可能產生的現金流量，利用預期現在與未來的市場利率加以折現，推估其目前合理的價格;收益法則為調整損益後的價值，類似淨現值法，是考慮將不動產處分之後，加上折現所能產生的不動產價值。
經估價師估價後，富邦人壽大樓預計購買價格為四十四億六千萬元整;富邦中山大樓預計購買價格為八億兩千萬元整，天母富邦大樓預計購買價格為五億五千萬元整。估價師估價結果參考富邦一號公開說明書之附件一「戴德梁行不動產估價報告書檢函」及附件二「仲量聯行不動產估價報告書檢函」;估價過程採用比較案例、資本化率、折現因子，及決定最後價格權重之合理性分析，參考富邦一號公開說明書之附件三「信託財產已有穩定收入及價格允當性之意見書」。
初始投資標的皆座落於台北市精華商圈，包括位於敦化南路一段的富邦人壽大樓、位於中山北路二段的富邦中山北路辦公大樓、以及位於天母西路的天母富邦大樓，三棟大樓的目前出租率皆為100％。富邦一號REIT的最大一筆投資仍將為富邦人壽大樓（約占該信託資產的55%），其次為潤泰中崙大樓商場部分（28%）、以及富邦中山大樓（10%）與富邦天母大樓（7%）。該信託資產組合的地理及資產集中性頗高，但正在逐漸改善中。就該信託資產較低的屋齡及良好的地理位置而言，其資產品質優於國內市場的平均水準。富邦一號REIT標的資產的四棟大樓係建造於1999年至2005年間，且四棟大樓均座落於台北市的主要辦公大樓地段及高級住宅區。富邦一號REIT的租戶雖然集中但品質良好，其中約有50%的租金係來自富邦金控旗下成員。富邦人壽總公司便座落於富邦人壽大樓內，該棟大樓尚有其它富邦集團成員進駐。該信託的第二大租金來源則為潤泰創新股份有限公司（潤泰創新），將占該信託租金收入的28%。 另外，中華信評預計，富邦一號REIT 2006年的債務利息保障倍率（DSCR）為4.4倍，總借款對永久資本比為28.5%，兩者均在強健的水準。
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資料來源：富邦一號不動產投資信託基金受益憑證公開說明書第13頁 

三、不動產信託基金之資金運用與投資策略
富邦一號所發行募集所得的款項主要用於購置不動初始投資標的。此外，為了避免不動產的投機風氣，該基金強調長期穩定收益為目標，因此，預計持有初始投資標的三年以上為原則。該基金採取的投資策略為投資已有穩定收入之不動產及不動產相關權利，投資標的以坐落在大台北地區之辦公大樓、商場、商務住宅、與旅館等具有穩定收入之商業用不動產為主。
(一)投資組合：不動產之資產組合。
(二)租賃成長策略：降低空屋率並提高出租率。
(三)財務管理策略：搭配適當的財務操作創造穩定的收益報酬。
四、成本回收

富邦一號的初始投資標的預定購買總價為五十八億三千萬元，預估未來成本回收來源主要有下列兩種：
(一)租金收入：
    一個地位良好的不動產其租金收入的變動最主要受到經濟景氣的影響，依 造富邦目前現有的租賃契約，未來富邦一號能夠享有穩定之租金調漲率，當通膨現象發生時，租金、停車費等相關收益來源，也會因應物價水準向上調整，使其確實擁有抵抗通貨膨脹的能力;當通貨緊縮時，租金、停車費等相關收益來源，也會因應物價水準向下調整。此外，富邦人壽大樓的國際會議中心及便利的平面式停車場亦對外開放經營，藉由不動產管理機構提供完善的管理服務，亦能增加租金收入。
(二)處分不動產：
    不動產本身的價值可以區分為兩大類，一為土地的價值，二為建築物本身的價值，土地的價值會隨著經濟成長與通貨膨脹而增加，建築物的價值則 會因為建物本身的折舊與老化而衰退，兩者間一消一長。藉由不動產管理機構的經營與管理，未來能夠藉由完善的建物維護、物業管理與承租管理，讓建築物本身的價值持續的保值。
   在扣除基金管理成本後的淨收益，將100％分配給投資人，每年固定配息。以美國經驗來看，REIT過去12年的年平均報酬率接近4％，不僅高於定存，也高於直接購置不動產或投資不動產相關類股，堪稱是理想的中長期穩定收益工具。此外，租金收入提升、建物本身增值，都是促使REIT收益成長的動力。

第五章  美國與日本處理不良債權的實務經驗
第一節  美國處理不良債權之實務經驗
一、背景
    美國於1980年代初期發生儲貸機構危機，有近3,000家銀行與儲貸協會（Saving and Loan Association，以下簡稱S&Ls）因房地產蕭條及能源危機而發生經營危機或倒閉，且上述倒閉機構的資產總值超過9,240億美元，占整體金融機構資產的20.5%。
    聯邦儲貸保險公司(Federal Savings Loan Insurance Corporation，簡稱FSLIC)係美國為儲貸機構所設立，負責承保儲貸機構所受之存款，並協助經營失敗之儲貸機構重整、合併、讓售或清算。但1980年代，儲貸機構因整體經濟環境惡化，投資與經營策略失敗，加上內控管理不當等因素，紛紛發生倒閉，進而引發金融危機，並連帶波及FSLIC的財務狀況、耗盡其準備，使其保險基金宣告破產。在無力解決之際，美國政府仍於1989年8月成立「重整信託公司」(Resolution Trust Corporation，簡稱RTC)專門負責處理問題儲貸機構，直到1995年12月才結束，可說功成身退。而美國聯邦存款保險公司(Federal Deposit Insurance Corporation，簡稱FDIC)實務上則為RTC的管理機構。
    1991 年國會通過聯邦存款保險公司改進法(Federal Deposit Insurance Corporation Improvement Act，簡稱FDICIA)，確立FDIC對問題機構依資本等級採行立即糾正措施(Prompt Corrective Action，簡稱PCA)與處理成本最小原則，並限制提供經營不善金融機構財務救援的要件。而所謂PCA，依據美國監理機關頒布的立即糾正措施施行細則所訂定的標準，資本適足率未達8%之金融機構，採取相關糾正措施要求立即改善，其中資本適足率未達2%之金融機構，未能改善者，應於90天內關閉。
二、重整信託公司(RTC)之設立
    美國國會於1989年通過「金融機構改革、重整及執行法案」(Financial Institutions Reform, Recovery, and Enforcement ACT，以下簡稱FIRREA)授權設立RTC，進行接收或清算原本由FSLIC所承保的儲貸機構以解決儲貸危機；並由FDIC擔任管理人，依FIRREA規定，RTC資金之來源為聯邦住宅貸款銀行(其角色類似儲貸機構的中央銀行，儲貸機構均需加入為其會員)，在1989年至1990年的2年內，從其淨值中提撥20億美元，往後每年提撥3億美元給新成立的「處理資金籌措公司」。處理資金籌措公司負責籌措RTC處理問題儲貸機構所需之資金，政府並依法授權，提供無息國庫券予處理資金籌措公司作為發行債券之擔保，由處理資金籌措公司負責籌措300億美金給RTC。RTC至1995年底完成其政策性任務後關閉，並將所餘80億美元為處理資產移轉給FDIC繼續處理。

    RTC的主要任務是擔任無法清償之儲貸機構的接管人與清算人，以及將所取得的抵押房屋出售給中低收入戶。以接管人的立場而言，如果問題機構仍可能繼續經營，RTC 的職責在於掌控業務的經營與人員的管理，建立控管及監督的機制，同時評估該問題機構的狀況以決定最具成本效益的解決方案。以安全穩健方式處理，減少損失。如限制新增放款業務、出售資產、杜絕投機舞弊及內部人員的濫權行為等。RTC 接管程序完成後，即進入清算程序，在清算過程中，RTC的重點工作及目標為：(1)處理倒閉儲貸機構及其資產是以收回之現值最大化為目標；(2)對當地不動產與金融市場影響最小化；(3)盡最大可能地協助中低收入戶取得住屋之所有權。

    RTC 解決問題資產，於接管期間，著重於出售市場性高的資產，而爭議性高的問題資產則留待清理階段處理，以確保資產變現性及資金快速回收。
三、處理問題機構資產的機制
    對於倒閉金融機構的資產處理方式，多視資產品質良窳而定，那些較不具流動性、或不易銷售的資產，多留給FDIC與RTC自行完成清算任務。自1980年代中期開始，因為倒閉金融機構的增加而累積大量的滯銷資產，FDIC與RTC為有效處理這些資產，清算的方法由逐一銷售的方式轉採具效率的行銷及管理方法，包括公開拍賣與密封投標、運用資產管理合約、證券化、權益合夥等方式，以求儘速處分資產，並達到對當地市場衝擊最小化及追求清償報酬最大化的基本原則。以下針對這些行銷及管理方法加以介紹：
(一)公開拍賣與密封投標(Auctions and Sealed Bids)：

公開拍賣可依資產存貨的多寡，採地區性及全國性兩種拍賣規模。拍賣時可依資產品質、資產種類或資產存續期間和地區特性等因素，重新包裝，產生新的放款組合，才能引起投標人的興趣；同時RTC提供放款組合的瑕疵擔保聲明書和出賣人融資，以協助放款組合的出售。
 另對於單一資產的銷售，為達加速成交的目的，往往採密封投標；特別對現今流量已呈嚴重負數之資產極有助益，亦符合主管機關對擴大市場行銷與提高投標競爭力的規定。在運用人力方面，FDIC多利用內部人力資源，而RTC則多委託民間部門處理，較符合成本效益原則。因此公開拍賣及密封投標可算是較能掌握時效及有效率處理不良資產或不動產方法。

(二)資產管理合約(Asset Management Contractors)：

    這種方式乃是指FDIC與RTC成立類似子公司的資產管理部門或與委任民間部門簽約，以競標的方式來管理和處置倒閉金融機構的資產。而FDIC與RTC僅需支付管理費、處置費和獎勵費。FDIC及RTC亦成立監督委員會，用意是監督受託管理部門管理資產的情形，並在訂約之初就決定資產的市價，作為受託管理部門出售資產時價格的依據，以求有效的管理及追求最大的清償利益。

(三)證券化(Securitizations)：

 美國證券化市場，主要是由美國政府資助的聯邦全國抵押會(Fannie Mae)及聯邦住宅放款抵押公司(Freddie Mac)二家抵押公司所建立。FDIC或RTC將具有抵押性質的放款轉賣給抵押公司，該二機構再將具有相同預期現金流量及性質相似的抵押放款，包裝成較具流動性且保證支付本金及利息的證券，轉賣給投資人。針對符合Fannie Mae和Freddie Mac規定之貸款，RTC便以個別證券化的方式銷售，藉此提高資產回收價值與加速資產的銷售。在缺乏政府保證的情況下，FDIC和RTC為了提高證券的信用吸引投資者，實務上通常會運用現金準備(抵押公司得向FDIC或RTC要求保留部分現金作為擔保)或希望評等公司能給予較高的評等，藉此，才能順利且有效地處理大量資產。比較特別的是，資產證券化不僅限於處理滯銷的資產，對於那些繳息正常的抵押放款，所包裝的證券更受投資人的喜愛，並可順利地經由政府所資助的這兩家公司承銷。
     1989年至1995年由RTC接管之抵押貸款約達1,930億美元，藉由資產證券化銷售的約420億美元，以RTC而言，運用此法可算是相當成功。FDIC則在1994年8月第一次發行，以1,947家倒閉機構商業不動產貸款為標的，金額7 億6,200萬美元的證券，總計FDIC以此法處置的資產亦高達440億美元。  

 (四)權益合夥(Equity Partnership)：

    本方案是RTC新開發的資產處置措施，由RTC出售倒閉金融機構之不良資產組合，再移轉給介於私人部門公司與RTC間的合資企業，希望借重私人部門的經驗和效率，使資產回收利益之現值高於傳統將資產立即出售的價值。在合夥計劃中，RTC與民營投資者建立一聯合企業架構，RTC為有限合夥人(Limited Partnership，簡稱LP)；民營投資者多為股權投資人或資產管理公司，擔任一般合夥人(General Partnership，簡稱GP)。

    在合夥關係中，由LP負責提供資產組合，通常包括不良放款、自有不動產等，並安排融資，GP則進行股權投資和提供資產管理服務。一旦資產完成處置，LP和GP都享有處理資產後的股利分配，也是因為具有股利的誘因，資產處理能獲得較高的報酬。不過，對FDIC和RTC來說，除需背負市場風險及監督責任之外，仍需承擔因資產處理不佳所可能發生的資本變動風險。股權合夥的方式是比起前述幾種資產處理方式較晚採行的方法，但採用此法，RTC可握有部分資本部位，若提供融資時還可獲的融資收益。因此，自1992年底開始採行股權合夥的方式處分資產，總計，RTC以此法完成214億美元，而FDIC則完成37億美元的合夥計劃。
(五)住者有其屋計畫(Affordable Housing Program)：

本計劃之目的是為了提供中低收入戶實現其擁有自有住宅的美夢，或提升其有能力租屋之機會。RTC給予出賣人融資，同時保留基層技術顧問協助買受人以及提供房屋之修繕資金。

(六)向高階管理人請求債權償付：

    RTC清理倒閉銀行與儲貸機構之不良債權時發現，數千宗的案件與其前任的高階管理人員與相關承辦人員有相當大的關係。RTC擔任清理人期間，向前述有重大疏忽或未盡善良管理人責任的相關人員，得以請求債權償付。
(七)聘用外部顧問管理訴訟案件：

    RTC擔任接管人或清理人時，亦借重外部顧問的專業能力，處理所面對大量的訴訟案件。RTC運用外部顧問之機制，於1991年達到最高峰，總計直接、間接支付外部顧問之費用為7億1百萬美元。
四、RTC之成效
    美國政府特別設置RTC來處理倒閉的儲貸機構，並立法協助FDIC解決倒閉銀行的後續問題，以因應1980年至1994年間美國銀行業劇烈變動的艱困時期。在經歷這段金融危機後，美國的儲貸體質也漸漸強化。近年來各國處理金融機構不良資產問題，大多以美國之經驗為效法的依據。
    整體來說，FDIC和RTC已完成法定目標，藉由處置過程的彈性與創新原則，一面穩定金融機構，一面也有助於維護大眾對金融體系之信心。FDIC與RTC達成其目標的關鍵是處理過程的彈性和創新，且為了有效處理倒閉金融機構和機構資產的任務，FDIC和RTC必須適時調整及提出新的處置措施，才足以因應多變的市場。

FDIC和RTC處置資產的二個基本要件：
(1)在不影響當地市場正常運作的前提下，儘速處理倒閉金融機構的資產。

(2)追求回收報酬之最大化。而在階段性的成效評估，FDIC和RTC達成了對以下資產項目的處置。

A. FDIC主導8次全國性放款拍賣會、12次地區性的放款拍賣會。
B. FDIC設立一個逾期放款交易的次級市場，並透過密封投標方式出售超過80萬筆放款。
C. FDIC和RTC與民間簽訂資產管理計劃合約，處理800億美元的不良資產。
D. RTC將420億美元的抵押放款予以證券化。
E. RTC 與私人部門合資，收回帳面價值250億美元的資產。
F. RTC推動全國性的住者有其屋計劃(Affordable Housing Program)，總計售出10萬戶以上的房屋。
G. 在RTC 運作的5年期間，共處理了超過4,000億美元價值的資產，最後僅有80億美元的資產交由FDIC處理。
第二節  日本處理不良債權之實務經驗
一、背景
    自1990 年起，日本由於泡沫經濟破滅，日本的金融機構承做了很多的巨額貸款，但這些當時為了救急的貸款卻已經變成了「不良債權」。但是日本的銀行卻到了1995年3月才開始進行認列這些不良債權，相較於美國早在1980年代初期就已經開始認列，其認列時間落後很多。而探究其原因，約有三點：
(1)日本大藏省(現稱財務省，如同台灣的財政部)對於任列不良債權的態度不夠積極。

(2)日本的稅法對於不良債權認列所造成的損失，並沒有給予減稅的優惠。

(3)銀行並沒有充分的資金來進行不良債權的註銷。
二、成立處理不良債權的機構
(一)共同債權收買機構(Cooperaive Credit Purchasing Company；    CCPC)：

    於1993年1月成立，原經大藏省及日本銀行主導，屬民間性質；由164家金融機構出資79億2千500萬日圓成立之股份有限公司。CCPC 僅限購買 出資之金融機構所持有之有擔保品的不良債權，所需資金由出售不良債權金融機構融資。
(二)整理回收銀行(Resolution Collection Bank，RCB)：
    於1995年1月成立，資本額1,600億日圓係由存款保險公司出資75%，另由日本銀行及民間金融機構各出資12.5%。其所執行業務主要為處理破產金融機構不良債權的承接與回收。
   

(三)住宅債權管理機構(Housing Loan Aministration 
    Corporation，HLAC)：
    於1996年7月成立，其承受7家住宅專業金融公司(簡稱住專)之放款債權、不動產等資產，與存款保險公司共同促進該受讓債權的有效管理、回收及處分；本額2,000億日圓，由存款保險公司出資，組織型態為股份有限公司。負責處理1995年住專所留下之巨額不良債權及損失。
(四)整理回收機構(The Resolution and Collection Corporation；    RCC)：
    於1999年4月成立，其以「住宅債權管理機構」合併「整理回收銀行」的方式而成立「整理回收機構」，其者要功能為接管那些已經宣佈破產金融機構的業務；亦稱為「日本版的RTC」。其資本額2,120億日圓由存款保險公司全額出資。
    RCC透過分析市場上金融機構的貸款群組，評估那些無法如期償還貸款的公司，進一步將其分成兩類：(1) 不應該再給予金援並允許其破產的公司；(2)可以加以挽救的公司。對於後者的公司，RCC向原承做貸款金融機構注入足已重振的新資金，將新資金移轉到原承做貸款金融機構後，使其擁有足夠的資金進行註銷日益增加的不良債權。RCC藉由新資金的挹注，換取日後對該金融機構之債權可以轉換成具有表決權的特別股股票，此種做法類似是對於這些不良債權嚴重的金融機構進行「國有化」的政策。
(五)民間資產管理公司：

    為擴大金融機構處理不良資產的管道，日本政府根據1998年10月制定之金融再生相關法，允許民間成立資產管理公司(日本資產管理公司之法律名稱為「債權回收公司」)，其目的在收購健全金融機構之不良債權，使健全之金融機構之不良資產可以早日脫離資產負債表。
民間資產管理公司其回收債權方式分為兩種：

1.直接買斷：可使健全金融機構之不良債權迅速脫離資產負債表，但出售            不良債權金融機構需承受賣斷時之虧損。
2.信託：雖無立即虧損的問題，但不良債權仍掛在資產負債表上，不利金融機構信用機能之恢復。
    由於民間資產管理公司服務對象僅限於營運正常的金融機構，因此其所承受之不良資產屬於品質較佳的逾期放款及其擔保品。
三、RCC之成效
    截至2001年底止，已完成收購問題機構7兆2,900日圓不良資產及健全機構4,380億日圓之不良資產，處分回收金額僅504 億日圓。探究不良債權回收率不彰，其原因除因日本經濟遲遲未能復甦、房地產價格持續下跌之外，RCC在處理機制上有下列缺失：缺乏獨立性、功能過於簡化、尚無創新之資產處理方式、市場監督力量薄弱等等。
    從日本過去的經驗可知：(1)日本政府所謂的金融再生，僅是由公共資金協助銀行放棄對企業之債權，對於銀行體質及經營績效不能有效改善；(2)日本整理回收機構(RCC)為存保公司的子公司，故缺乏獨立性質；(3)在處理不良資產後的清理及催收方法中，未運用資產證券化方式處理，無法藉由市場流通性來提高債權及擔保品的處理價值及效率。
四、不良債權證券化流程
    由於日本RCC之成效不彰，本文參考林哲群教授撰寫之「金融資產證券化」，書中提及Herr與Miyazaki兩位學者在1999年發表的「A Proposal for The Japanese Non-Prerforming Loans Problem: Securitization as a Solution」這篇文章，其針對解決日本的不良債權提出一套關於證券化的解決方式(圖10)，以下將詳細說明。
(一)特殊目的公司(SPC)：

    PC是由需要處理不良債權的銀行團共同出資來成立的，且此銀行團必須同時承做一個與將被處理的貸款組合(包含優良債權與不良債權)之公平市價等額的新貸款給SPC；接著銀行團在將此貸款組合以公平市價出售給SPC。亦即，SPC利用此新貸款來承購銀行團的貸款組合。而銀行在出售貸款組合給SPC的同時，可立即認列出售不良債權的損失，以達到減稅之功效。

    當SPC取得貸款組合後，遂而將擔保品出售以作為資產抵押證券(ABS)之擔保或現金流量。此種資產抵押證券通常是採「零息債券」的方式來發行；且此擔保品通常為不動產，因此，當SPC在出售手中的擔保品時應盡量避免一次大量出脫，而造成房地產價格的下跌，進而影響到其出售報償的減少。

(二)信用增強機制(Credit Enhancement)：

     此信用增強機制可分為三種：

     1.以單一證券發行人(發行機構)來保證利息的支付。
     2.政府提供有條件的信用增強。
利用日本銀行或日本信託基金社所握有的美國政府公債或日本政府公債當作擔保。亦即，當資產抵押證券無法如期償還現金流量時，政府將出售此兩種公債之收入來支應此應付帳款；3.ABS系統依照政府擔保程度的不同，可分為優先順位(Senior)、中順位(Junior)、次順位(Subordinate)3種。而政府擔保的比例會根據貸款群組之信用品質、優良債權和不良債權比例多寡等情況而有所不同。     
五、不良債權證券化之優點
    透過政府擔保的機制，利用證券化來解決不良債權的方式有下列優點：

(一)使這些不良債權產生「資產負債表表外化」的效果。
(二)在出售不良債權的同時立即認列損失，有節稅的效益。
(三)增加不動產市場的流動性。
(四)當債權能夠產生足夠的現金流量來支付利息時，SPC就不用立即出售該抵押不動產，可等待出售時機較佳時在出脫該資產。
(五)增加潛在客戶：因為原先許多保險公司在法令的限制下，並不能投資不動產市場，但某些情形下，這些保險公司投資資產抵押證券是被認可的。
(六)可以減緩政府將公共資金挹注於銀行的速度。

(圖10)   不良債權證券化之流程

資料來源：Herr and Miyazaki (1999)
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第六章  我國解決農漁會信用部不良資產之機制
第一節  增加農業金融營運績效之流程
(圖11)   增加農業金融營運績效之流程圖
[image: image29]
    上頁(圖11)可以區分成為2個主要的部分，第一部分為農漁民與農漁會信用部的關係，另一部分則為農漁會處理呆帳的過程。

    在農漁民與農漁會信用部的關係中，農漁會信用部不只可以貸款給農漁民，也可以透過股權投資的方式，加上一些創投的觀念，來投資產品具有市場競爭力的農漁民。此外農漁會信用部可以與大專院校產學合作成立一個育成中心，以中區為主要中心，並在各地成立相關分布機構，藉由這些專業的團隊來輔導農漁民，協助開發新產品的技術，降低他們的學習時間，讓新開發的產品更具有經濟上的價值。透過資金的引進以及技術的支援，使得農漁民作物的附加價值提升，增添了作物的價值，農漁會信用部若認為這產品具有發展的潛力，將可投資ㄧ筆金額予以協助初期的資金不足，讓農漁會也是這個開發案的股東之ㄧ，因此對農漁民不再只是單純的債權人，更是投資合作上的夥伴。由於經濟價值的提高，使農漁民的生產獲利機率增加，並分散生產風險予農漁會，更可以降低借款成本。雖然生產活動失敗時，貸放給農漁民的款項與投資金額全數成為呆帳；不過有農漁會專業的協助，生產活動成功的機率會大大的提升，農漁會除了可以收回貸予農漁民的本利和，更可以藉由投資收益提升獲利能力、降低逾放與呆帳的問題。所以藉由這種投資行為，可以創造農漁民與農漁會信用部的雙贏局面，農漁會也可因此增加其獲利能力。
    在農漁會處理呆帳的過程裡，可以成立農漁業資產管理公司(AAMC)來管理呆帳的資產，農漁業信用部可以將呆帳折價出售給農漁業資產管理公司，藉此獲取現金，增加農漁會本身資產的流動性或換取其他金融商品 (例如：選擇權、可轉換公司債、特別股或可轉換特別股)增加整體資產的多元化。透過這些新金融商品可以讓農漁會未來可以一起分享AAMC的盈餘，為農漁會創造額外的收入。農漁業資產管理公司再將收購取得的呆帳，分為品質較佳的資產與品質較差的資產兩部分，在較佳的資產中具有發展潛力的且預計未來有固定的現金流入予以資產證券化，加上透過政府提供擔保發行受益憑證售予資本市場的投資大眾，或者將部分資產活化，再經由農漁業拍賣法院將該資產以較佳的價格拍賣予市場；至於品質較差的資產就經由農漁業拍賣法院直接售予市場。
接著以下將詳述農漁業資產管理公司處理問題金融機構不良金融資產之可能方法。
一、不良資產之分類與模組化
    不良資產模組化是依據現金流量之多寡來分類，其主要目的是要將具市場需求之資產出售，立即變現來獲取資金，以促進不良債權之回收。而模組化可依據下列方式分類：(A)將不良資產依農、林、漁及牧分成四類；(B)將不良資產分成土地、機器設備、運輸設備(如漁船和貨車)及其他不良資產四類。(C)將不良資產分成變現能力佳與變現能力差兩類：將不良資產依照拍賣後所能收回現金的幅度做分類，分成能產生較佳的現金能力資產與較難產生現金能力的資產兩類，區分標準為：
(a)現階段具有穩定之現金流量：

  (1)現階段已出租
  (2)具多種用途之機器設備

  (3)目前市場上有需求，可立即出售

  (4)在市場上易出售

  (5)土地可變更地目做其他用途

  (6)未來經維修或整理後具有穩定之現金流量

(b) 現金流量不足或不穩定：
  (1) 不能給多種作物使用

  (2) 搬運不易

  (3) 用途不廣

  (4) 目前市場上無需求

  (5) 在市場上不易出售

  (6) 老舊之機器設備，經維修整理依然無法產生現金量

然而(D)將不良資產分成是否能繼續經營兩類：
(1)有繼續在經營或運作之不良資產。
(2)目前荒置之不良資產，我們可以派員實地勘查該抵押的農地是否有在耕種，如果有在耕種的話，可以請專家評估他的做物價值預估未來的現金流量，若是耕種的效率不加，可以請農技團輔導農漁民轉作提高他們的生產效率，增進他們的現金流量。如果農地現在沒有在耕作或是荒廢，我們可以考慮透過地目變更的方式，將農地變更成商業用地或是住宅地，提高那塊地的經濟效益。

    下頁(表11)將不良資產依農、林、漁及牧做進一步之整理分類；而(表12)則將對品質較佳與品質較差之不良資產加以詳細說明。期望透過不良資產模組化之過程，能促進不良資產之變現能力，以達快速回收不良債權之目的。
(表11)  不良資產之分類
	
	不 良 資 產 之 整 理 分 類

	農
	農地(大面積、小面積)、苗圃、其他農業用地

	
	農用設備
	耕耘機、柴油引擎、中耕管理機、動力噴霧機、動力插秧機、水稻聯合收穫機、稻穀乾燥機、菸葉乾燥設備、玉米乾燥機、曳引機、鐵牛、中耕管理機附掛式綜合播種機、高莖作物梗剪斷器、農地搬運車、旱作收穫機械、甘蔗青葉採收機、玉米脫粒機、落花生聯合收穫機、甘藷收穫機、管路自動化噴藥設施、乘坐式農用割草機、設施高壓噴霧降溫系統等。

	林
	山坡地、茶園、果園、其他林業用地

	
	林業設備
	採茶機、剪枝機、自走式噴霧車、 自走式粉粒肥料撒佈機、履帶式搬運機、鼓風機、吸水泵、鼓風式噴霧車、自走鼓風式噴藥機、水果套袋機、灑水泵馬達、碎枝機、桿式噴藥機、成串水果脫粒機、果樹樹型整修機、割草機、果實振落機、自走式樹枝打落機等。

	漁
	養魚場、養蝦場、養鰻場、其他養殖場

	
	漁船設備
	漁船船體、漁船引擎、漁撈設備、通訊設備、航行設備。

	
	養殖場設備
	養殖池、箱網、發電機、魚苗繁殖設備、保溫設備、抽水機、打水車、鼓風機、絞碎機、餌料調製機、餌料噴灑機、冷凍設備、養殖場工作房、運輸車輛等。

	
	陸上漁業

投資項目
	辦公室及辦公設備、冷藏庫、冷凍庫、運輸車輛、加工廠房設備等。

	牧
	畜牧場、其他畜牧場

	
	畜牧設備
	乳牛擠乳設備、擠乳機用真空泵機組、配管式擠乳機、桶式擠乳機、冷凍儲乳槽、擠乳桶、乳牛混合餵料機、乳牛自動給飼設施、牛奶冷凍儲乳槽、牛乳冷卻槽、狼尾草收穫機、乳牛等畜產等。


(表12)   不良資產品質之分類
	呆帳品質
	特  性
	例  子

	品質較佳

之資產
	現階段具有穩定之現金流量：

1.現階段已出租；

2.具多種用途之機器設備；

3.目前市場上有需求，可立即
   出售；

4.在市場上易出售；

5.土地可變更地目做其他用
   途。
	農
	農地(大面積、小面積)或完善之耕作設備：柴油引擎、動力噴霧機、曳引機、鐵牛、中耕管理機、管路自動化噴藥設施、設施高壓噴霧降溫系統、旱作收穫機械、乘坐式農用割草機、運輸車輛等。

	
	
	林
	山坡地、茶園、果園或完善之林業設備：採茶機、剪枝機、肥料撒佈機、噴霧機、鼓風機、水果套袋機、碎枝機、成串水果脫粒機、果樹樹型整修機、果實振落機、 割草機等。

	
	
	漁
	養殖池、養蝦場、完善之漁船設備或養殖場設備：漁船船體、漁船引擎、漁撈設備、航行設備、發電機、保溫設備、魚苗繁殖設備、冷凍設備、抽水機、抽水機、餌料調製機、運輸車輛等。

	
	
	牧
	畜牧場或完善之畜牧設備、乳牛擠乳設備、擠乳機用真空泵機組、冷凍儲乳槽等。

	
	未來經維修或整理後具有穩定之現金流量。
	出租經整理後之農地、茶園或經維修後之機器設備。

	品質較差

之資產
	老舊之機器設備，經維修整理依然無法產生現金量。
	老舊漁船或一切老舊之機器設備，形同廢鐵。

	
	現金流量不足或不穩定：

1.不能給多種作物使用；

2.搬運不易；

3.用途不廣；

4.目前市場上無需求；

5.在市場上不易出售。
	農
	玉米脫粒機、玉米乾燥機、動力插秧機、稻穀乾燥機、落花生莢果乾燥機、甘蔗青業採收機等。

	
	
	林
	全自動蔬果選別機、柑桔類自動拆袋機、設施高壓噴霧降溫系統、乘坐式割草機等。

	
	
	漁
	工作船筏或舢舨、打水車、箱網等。

	
	
	牧
	擠乳桶、狼尾草收穫機、乳牛等畜產。


二、資產活化
(一)請農漁會作物專家協助

       若是該塊農地有在從事耕種活動的話，讓農漁民繼續使用，我們可以評估目前該塊農地的耕作作物種類及效率，然後進行農產品市場的供需分析。經過評估後若是該做物的效益還不錯的話，我們就將農技團進駐，輔導農民提高他們的生產效率。若是評估後發現目前農民耕種的作物的市場處於供過於需的狀態時，我們可以建議農民轉作其他目前市場較缺乏的作物，並且配合專家輔導，與機器設備的提供，一來可以增進農民的收益，二來可以調節目前市場作物供需不平衡的狀態。

(二)採OT模式進行資產活化

 在問題金融機構不良金融資產中，經農漁業資產管理公司評估後，將其分成品質較佳與品質較差之資產。而品質較佳之資產中最具有發展潛力的資產便可進行資產活化的工作，亦即可將容易變現之資產交由政府或委外經營，可仿OT (Operate-transfer, 營運—移轉)模式進行資產活化，之後再交由農漁業拍賣法院，以較佳的價格拍賣給市場，以獲取現金。

(三)農地彈性使用
         若是農地現在沒有在耕作或是荒廢，我們可以考慮採土地活化的方式提高該地的利用價值，將農地變成高收益用途的使用方式，結合當地的特產或是觀光景點讓農地的使用更有效率，例如：該鄉鎮有某項特產，我們可以考慮在當地設立一個具有當地特色與特產的賣場或是旅館，結合一些特殊的活動(如宜蘭的童玩節，彰化的花博會)吸引觀光客，此外建議可以採組合屋的方式搭建建築物，一來搭建的時效短且耗費的成本低廉，二來可以依照我們想要的外觀隨意塗鴉，產生另一個有特色的景點，帶來另一波人潮。

    依據「促進民間參與公共建設法」第八條第一項第五款之規定，所謂的營運—移轉(OT)模式，是由政府投資興建完成後，委託民間機構營運；營運期間屆滿之後，營運權歸還政府，簡稱為OT模式。國外著名的OT模式案例，例如：英國政府1991年起推動國鐵民營化政策，採取「車路分離」經營，政府負擔路線管理維護，26家民營公司分別參與。
    但是，礙於現況，我們還是覺得農地原則上還是供為農用，畢竟農地地目的變更所牽涉到的問題太過廣泛，包含了法令制度、各方利益，所以須小心應對，因此目前的可行性很低。
三、資產證券化
(一)住宅抵押貸款證券化 (Mortgage-Backed Securities , MBS)
 在問題金融機構不良金融資產中，品質較佳資產中不需進行活化但預計未來有固定之現金流入之資產，便可進行抵押貸款證券化之工作，再加上透過政府提供擔保發行受益憑證，即可售予資本市場上之投資大眾。(圖12)為不良資產證券化之流程，透過證券化農漁會信用部可將貸款的風險轉嫁給投資人，以達到風散風險，並可先將部分的資金收回，補償呆帳的損失。有關資產證券化之優點已在第四章第三節詳述過，此不再贅述。
(圖12)  不良資產貸款證券化之流程


[image: image30]
(二)不動產投資信託(REIT)

    (圖13)為不動產投資信託之流程，針對貸款給不耕作的農民所抵押的資產中，收購其中較佳的資產並將土地活化，讓原本只能做耕種的農地轉換成高收益用途用地，再透過全國性或區域性專案的開發讓土地的價值極大化，同時發行開發型REIT，將土地等不動產轉換成具有流動性的受益憑證，透過這些受益憑證向有興趣的投資人募集資金，並將這些資金投資於這些專案的開發上，將來不動產所產生的現金流量，再以股利的方式發放給受益證券的持有人。藉由REIT的發行，金融機構不但為此不動產的所有權人，更有手續費與管理費的收入，皆可以彌補部分呆帳的損失。
(圖13)  不動產投資信託之流程
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四、拍賣
(一)法拍、金拍與銀拍

         在尚未成立農漁業拍賣法院之前，可先將這些資產透過法拍、金拍或銀拍加以處理。(圖14)為拍賣的主要流程，法拍指抵押權人依強制執行法，聲請法院辦理拍賣變賣之抵押不動產；銀拍指經銀行聲請強制執行拍賣之抵押不動產，若無人應買，則由銀行承受後，自行決定處分；金拍指由法院委託臺灣金融資產服務有限公司(簡稱台灣金服)，辦理拍賣變賣之抵押不動產，待拍賣完成後，由台灣金服製做分配表及分配價款，並交由法院核定，台灣金服於發款完畢後，將全案卷宗函送法院即為結案。金拍屋其作業流程包含了幾項特點：(1)專業評價機制；(2)效率快速；(3)資訊透明。台北地方法院與台灣金服簽約之初始目的，即是要透過台灣金服公正第三人的功能及專業，為政府、法院、金融單位及民眾創造多贏之成果；因為台灣金服為一民間企業，在鑑價程序之速度上較一般法院為快，倘若拍賣程序有流標情形發生時，亦可縮短再次拍賣之時間，對銀行而言，節省時間就是節省成本，對銀行回收債權助益很大。(表13)對各拍賣的異同做一個比較。
                      (圖14)  法拍、金拍或銀拍的流程
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(表13)  法拍屋、銀拍屋及金拍屋之異同
	項目
	法拍屋
	銀拍屋
	金拍屋

	定義
	抵押權人依強制執行法，聲請法院辦理拍賣變賣之抵押不動產
	經銀行聲請強制執行拍賣之抵押不動產，若無人應買，則由銀行承受後，自行決定處分
	由法院委託臺灣金融資產服務有限公司(簡稱台灣金服)，辦理拍賣變賣之抵押不動產

	拍賣機構
	各地方法院
	各銀行
	台灣金服

	拍賣方式
	密封投標
	喊價方式
	密封投標

	投標底價
	由法官參考估價師事務所之估價報告書後訂定
	各銀行自行決定
	由台灣金服之經過國家考試合格之估價師訂定底價

	投標保證金
	投標底價之10%-30%
一般為20%
	依各銀行之規定
	投標底價之10%-30%
一般為20%

	標的物所有權
	債務人
	各銀行
	債務人

	法律保障
	強制執行法
	一般不動產交易法
	強制執行法

金融合併法


(二)農漁業拍賣法院

       在問題金融機構不良金融資產中，品質較差的資產可直接由農漁會信用部自行拍賣至市場或交由農漁業拍賣法院售予市場。透過農漁業拍賣的主要流程為：農漁民在確定還不出貸款時，農漁會可依強制執行法，聲請農漁業拍賣法院辦理拍賣變賣之抵押品，包括：農地、山坡地、果園、茶園、養殖廠、畜牧場，以及一些可以變現的機器設備與運輸設備等，並由法官參考專精於農漁業的估價師之估價報告書，設定標的物的投標底價，投標保證金可以訂為投標底價之10%~30%，並且依密封投標的拍賣方式進行。有關拍賣的資訊可以透過農漁業拍賣法院、各大公佈欄或報紙公開說明，並在公告上說明點交的事宜，由農漁業拍賣法院協助進行，以加快拍賣的時程。另外，農漁會也可以委託公正的民間機構進行拍賣，除了可以增加拍賣的公信力與透明度，更多一個拍賣的管道，以加速現金流量的回收。
         透過農漁業拍賣法院之機制，能快速處理不良資產之出售，迅速回收部份之不良資產，而非透過一般法院冗長的拍賣機制，能降低因高額逾放所帶來的虧損，透過這個更有效率的拍賣機制，將可提升農漁會整體之競爭力。
第二節  可行性分析
一、不良資產模組化之可行性分析
    經過將不良資產分成上述四大模組後，分別需要有農林漁牧業的專家來評估土地是否具有繼續使用的價值，若已經不具耕種或畜牧的價值應該將土地變更為哪一種用途做適當；分辨機器與運輸設備的品質好壞與使用率高低來決定未來變現的能力，對於品質較佳的設備可以透過哪些管道快速地在市場變賣或出租，立即產生現金流量。若品質不佳或已經沒使用效益的設備，經過維修整理或重新改裝後是否能提高價值，雖然這些並不難，但透過專業的人士協助可以有效評估並增加出售或出租的管道，以加快變現的速度。

    此外，不良資產模組化的目的是為了能得到有系統的資訊，方便預估每一種類的模組未來所能產生的現金流量，以及經過重新整理後的資產是否更容易變現；不良資產模組化後有助於評估品質較佳的資產(包括：農地、山坡地、果園、茶園、養殖廠及畜牧場等)進行專案開發是否可行及成功率的高低，或將較差的資產經過活化後是否適合進一步的開發，將這些專案開發將來成功時能為農漁會帶來多少現金流量。而這些評估都需要有這方面的專業人士協助，倘若農漁會這方面的人才不足，可考慮將這些評估案外包給專業的公司，以加速回收現金流量，可行性相當高。
二、資產活化之可行性分析
    上述資產活化係採OT（營運－移轉）模式(參見第六章第一節)，根據(表12)不良資產品質分類，本文認為農地(大面積)、果園及養蝦場等，均屬於品質較佳之不良資產，若透過資產活化的方式，採OT模式進行委外經營，藉由民間公司有效率的經營，能產生穩定且可觀之現金流量，增進整體資產之流動性。　　

　　然而在資產活化過程當中，必須有專業團隊進駐，協助資產活化之管理及提供專業之建議；但現階段對農漁會而言，人力、財力及物力均嚴重不足，因此無力再聘請專業團隊來協助其資產活化之工作；再者，採OT模式同時也需要民間機構能積極參與投資，但由於此種投資通常金額龐大、又必需承擔長期風險且回收成本非常緩慢，除非是財力雄厚之財團願意配合投資，否則一般民間機構其參與意願通常不高；此外，由於法規對於農地買賣、農地農用之限制更使得此方案滯礙難行。

　　基於上述原因之分析，仿OT模式來進行資產活化之工作困難度高，但並非不可行；因此，本文建議對於不良資產品質較佳之資產，值得朝委外經營（OT模式）此方向進行，以達活化資產之功效。 

﹡以台南縣資產活化為例：(資料源自94年11月22日中國時報第8版專題A)

1、創立於民國前六年的台糖麻豆總爺糖廠，現今已經毫無生產力可言，但是它宏偉的建築與日式庭園的設計，加上老樹草坪盎然綠意甚具特色，結合糖廠歷史與當代藝術創作，利用空間再造，於是縣政府規劃「南瀛總爺藝文中心」為在地藝文創作與交流的場所。此藝文中心賦予這塊原本荒蕪的土地新的生命力，更是南台灣的創意中心、藝文核心工廠，也是許多藝術家有意進駐的創作基地，成為藝文創作、展演、研習的最好空間。此外，增加了健康休閒的去處，拉近民眾與大自然的距離，讓大自然成為最有力量的空間教育家。然而，蕭龍糖廠則蛻變為蕭龍文化園區，將糖廠倉庫活用改造為展覽館，配合在地文化並以發展兒童學習為主軸進行整理規劃。年初舉辦的「世界糖果文化節」，成功締造一百零八萬的入園參觀人數，每張門票二百五十元，為周邊帶來龐大的經濟利益，讓台南縣整個生活圈、經濟面活絡起來。

2、麻豆水堀頭曾挖到古銅幣、船釘、清代磚瓦等古物，考古證實該地為舊麻豆港遺址，也是昔日全台唯一的倒風內海港口。此地記錄台灣陸地變遷二、三百年來的巨大變化，深具歷史及地理價值。因此為了保護古蹟，建立水堀頭史蹟文化園區的計畫，活化舊空間，讓古文化的重現，喚起人民對歷史文化的認同；關於碑塘親水計畫，原本是灌溉用的碑塘，政府相關單位利用原始地貌的保持，加上周邊景觀設施融入，成功打造一系列碑塘觀光景點，包括葫蘆碑、小南海、德元碑、天鵝湖親水公園，提供遊客親水玩碑的旅遊行程，間接激起民眾愛惜土地的心理。

3、雲嘉南濱海國家風景區管理處已設置在台南縣北門鄉，這是台灣第一座以濱海生態為主的國家風景區。同時為加強七股地區黑面琵鷺的保護與研究，縣政府除公告劃設保護區外，並興建黑面琵鷺研究管理中心，提供民眾更完善的生態旅遊品質，去年黑面琵鷺來台過冬數量打破歷年紀錄，數量將近是全球總數的三分之二，成功打造黑面琵鷺棲息的南瀛淨土。在空間在利用的過程中，如何結合生態保育與休閒遊憩，達到永續發展目的，雲嘉南濱海國家風景區管理處將善用台鹽公司民營化減資繳回國有財產局數千公頃停曬鹽田，以自然復育方式，成為濱海大面積溼地生態景觀，以濱海溼地復育紅樹林，由紅樹林自然孕育各種魚蝦資源，吸引鳥類棲息，營造生物多樣化生態景觀，可兼顧生態保育及生態休閒旅遊，減少對生態環境破壞，達到生態環境永續發展目標。例如，舊北門鹽場已停用多年的鹽場福利社及理髮廳，雲嘉南濱海國家風景區曾提供作為電視偶像劇「王子變青蛙」的主要拍攝場景，以打響知名度，如今每逢假日都會吸引大批遊客參觀，成為閒置空間再利用結合媒體行銷的成功案例。除了濱海的生態外，包括白河、尖山埤、烏山頭、曾文水庫、虎頭埤、鹿寮、鏡面水庫等地的「西拉雅國家風景區」，也於十一月出獲准設立，未來西拉雅的特色將朝向溫泉、農特產、古蹟、平埔族文化等具本土化原鄉特色發展。
4、南部科學工業園區管理局認為有了廣大的土地資源，就像是已經擁有強健的體魄，在強健的體魄內，應該在賦予崇高的靈魂，才能產生加值效果。如何讓土地活化，賦予土地資源加值效果，應該朝向高附加價值的知識經濟，與週遭環境的特色相互配合，並兼顧人文藝術氣息的培養與顧環保問題，讓土地永續經營發展。南部科學工業園區管理局自1996年起在台南縣境內的一片甘蔗田中動土之後，目前已核准進駐的廠商有176家，形成三大產業聚落。假設以蔗田平均收益每年每公頃不到10萬元來看，南科的開發讓土地產值提高到每年每公頃3億元以上，這就是「土地活化」的最佳證明。在土地規劃的過程中，曾因為高速鐵路經過園區會產生振動，沿著高鐵兩旁的土地可能會閒置無法充分運用，管理當局積極採取因應對策，發現「生物科技」產業是不怕震動的產業，於是沿著土地兩旁規劃了45公頃的生技走廊與8公頃的生技核心專區，積極鼓勵與引進廠商進駐。根據資料顯示，生技產業營業額年年成長，連續兩年打破10億元業績。另外，南科管理局於園區規劃中，為了避免因下大雨造成園區與鄰近鄉里淹水，而建造了數座滞洪池，除了可用來調節水量進出更賦予親水設施的新意義；管理局不但積極美化綠化環境，更舉辦多項活動，諸如民歌演唱會、爵士音樂會、蚊子電影院等活動，讓從業員工與周圍鄉里民眾共同使用，讓大家對園區有更深的感情。    

    世界各地都會內的空間活化與再利用，已經成為營造都會特色的最佳利器，例如：英國倫敦的泰德美術館蛻變自廢棄的火力發電廠，今日的泰德美術館不但是當代藝術的前衛尖峰，更是活化空間在立用的最佳典範。在台灣，從各地蓬勃興起的鐵道倉庫到台北市的華山藝文特區，空間活化也是都會生活的新焦點。不管是藝術文化的展覽、演出場地，還是一般市民休閒娛樂的場所，廢棄空間再利用的成效正在獲得彰顯。因此，農漁會也可以朝向這個目標，將呆帳所產生的抵押品進一步的活化，再創土地價值，並可以結合當地的特色創造出更多的附加價值。
三、資產證券化之可行性分析
(一)一般資產證券化之可行性分析

   資產證券化此方法（參見第四章第三節）亦存在問題，如同資產活化，同樣受到法規對於農地買賣、農地農用之諸多限制，使得資產證券化更難實行。此外，資產證券化初始即要將不良資產進行模組化，而要如何進行分類才能創造最佳之現金流量，需要有專業人士之協助，因為現金流量之多寡將會影響其收益率，進一步影響投資人是否願意投資的意願；因此不良資產模組化極具專業性，必須聘請專家協助。再者，若政府不願意擔保，必須朝出租或處分資產方向進行，但不良資產究竟要出租或處分才能創造最佳的現金流量，同樣是具高度專業性的工作，因此也必須聘請資產評價專家來協助。　　　　

　　倘若證券化能順利進行，接下來面臨的問題即是出售的對象和方法，究竟要私募、在店頭市場或公開市場出售、在國內市場或國外市場出售等，究竟證券化的市場、大小及出售方式為何，同樣需要有專業人士進行評估工作。接著面臨的問題是投資報酬率的多寡，若和其他商品（定存、債券或不動產投資信託）比較，是否證券化的投資報酬能優於其他種種商品，是投資人最關心的議題，並影響其投資意願。最後投資人所關心的問題即是風險高低，是否現金流量如預期產生，都隱藏潛在損失的可能性；因此，必須有一套良好的機制來保護投資人，才能增加投資人的意願，此機制便是政府擔保，但政府是否願意擔保也是另ㄧ項值得探討的問題。

(二)開發型REIT之可行性分析

    在發行REIT之前，要先將原本的土地活化，讓原本僅能使用在農林漁牧業的用地轉變為具有高收益用途的用地，因此在這階段會面臨到一些政府土地變更政策問題、土地重劃問題以及土地重劃的對象是由縣市政府自辦或由中央統籌規劃等。其中，土地活化的目的是為了增加土地的利用價值，但也面臨相關法規等問題，因此有必要修法讓土地活化的程序更容易進行，同時也需要地方政府互相配合讓土地活化更順利。此外，收購土地須有專業的鑑價人員評估收購價格及土地活化前與變更後的價格，並評估應該採用何種方式計價最為恰當。若以活化前較低的價格計價，對農漁民不公平；若以土地活化後較高的價格計價，卻圖利農漁民，使呆帳率上升。其中，計價的問題處理不當會引起許多社會紛爭，因此需要由專業人士協助；而土地活化前後的價差可考慮以REIT的受益憑證分配給農漁民，至於分配的比例則須由專業人員進行評估。

    將農林漁牧業的用地活化後，需針對不動產的特性進行專案開發，並發行開發型REIT，可以分為區域性與全國性。區域性是將某一地區所收購的不動產合在一起開發，以達成分散風險的目的；而全國性是整合獨特的地理位置並開發成同性質的用地，如：渡假村、休閒農場及生態保護區等，以提高經濟效益。因此這些專案的開發須有專業人才協助，若農漁會信用部缺乏這些人才，可以考慮將專案的開發以外包的方式發包給其他公司。

    然而，透過這些抵押品，使農漁會信用部成為REIT最大的發行者，同時可將這些REITs做一個集合，由政府發行REIT的指數型基金，這個基金裡結合許多不同型態的REIT，不但可以分散風險也增加一項投資工具。這需要政府相關單位配合與相關的專業人才的協助，才能讓整個REIT的指數型基金順利發行。

　　根據上述種種原因，都需要多種專業人士進行協助，但由於現階段農漁會的人力、財力和物力均嚴重不足，因此在聘請專業人才進駐此方面困難度極高。雖然現階段要進行資產證券化與不動產投資信託同樣存在高度的困難性，但本文認為未來在處理不良資產問題上，值得朝這兩個方向進行。

    農漁會將呆帳的不良資產進行土地活化，活化後土地的價值會比原本土地市場價值還高，農漁會應該以何種價格計算該不良資產比較合理，需要進一步加以評估。其中，土地的價差可以透過發放REIT的股數給農漁民以減少社會紛爭，農漁民可以持有REIT的股數，也可以將REIT轉換成現金還給農漁會。那麼發行REIT後應該以何種乘數發放股數給農漁民，究竟是發一部分比例的REIT還是不發放任何REIT，對農漁會以及農漁民的利益最大，都是值得思考的問題。

    假設農漁民的借款為1000萬元，但是不良資產的市場價值為100萬元，因此產生900萬元的呆帳，農漁會接收這不良資產並將土地活化，使其活化後的市場價值為1000萬元，並將這活化後的土地做為標的資產發行開發型的REIT。在計算農漁會雨農漁民的現金流量的過程中，先將土地活化前後的價差(1000-100=900)乘以發放乘數，並假設農漁民將所有的REIT股數轉換成現金並還給農漁會，再進一歩計算農漁會能收到多少現金流量。針對以下幾種情形進行試算：(1)若農漁會不發放任何REIT的股數給農漁民，經過試算後農漁會會有900萬元的現金流入，但是農漁民仍欠款900萬元，在這樣的情況之下，農漁民可會有嚴重的不滿而引發社會衝突；(2)若農漁會發放30% REIT的股數給農漁民，則農漁會會有630萬元的現金流入，農漁民能欠款630萬元，對農漁民有減輕還款的作用；(3)若農漁會發放50% REIT的股數給農漁民，則農漁會會有450萬元的現金流入，農漁民能欠款450萬元，這樣的比例對雙方都公平，也不會引發農漁民的反抗；(4)若農漁會發放70% REIT的股數給農漁民，則農漁會會有270萬元的現金流入，農漁民能欠款270萬元，這樣有利於農漁民；(5)若農漁會發放100% REIT的股數給農漁民，則農漁會沒有現金流入，農漁民可以還清對農漁會的貸款，此政策農漁民享有最大的優勢，但卻可能圖利農漁民使呆帳持續上升。
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    這裡分配REIT的股份類似農漁民持有選擇權的買權，而連結的標的資產為此不良資產，將來標的資產開發價值的上升下降會帶動買權的上升下降，因此可以利用選擇權中Black-Scholes Model的評價模式來計算這個權利的價值，有關評價公式參考附錄一。
四、政府擔保之可行性分析
    關於政府擔保亦是惹人爭議之議題，因為即使政府願意擔保，是百分之百擔保或是擔保其一部份，究竟擔保成數要為多少才合理，是值得思考的問題；此外，政府除了擔保本金之外，是否亦要擔保利息部分呢？再者，倘若政府願意擔保，一旦債務人發生違約之情形，政府必須擔保之資金必定相當龐大，其擔保資金之來源為何，不外乎是動用國庫、或立法通過一筆專額費用作為處理擔保之資金來源。但這些方法均會為人所詬病，因為政府為了解決問題金融機構其不良資產之問題，若又再動用國庫或公款來補貼其擔保之資金，違反了最初處理問題金融機構不良資產問題之精神。以下為本文根據政府是否願意擔保所做的不良資產模擬分析，並說明政府擔保之價值何在。
1、 假設不良資產總共為1000億元，並假設品質較佳與品質價差之不良資產各佔其50%，因此，品質較佳與品質較差之不良資產各為500億元；再者，品質較佳之不良資產當中，假設資產活化佔10%，而資產証券化或出租(處分)則佔90%。處份品質較佳的資產中，我們假設在第二拍時能順利處分，因此處分的價格為0.8╳0.8=0.64，所以我們可以回收原來呆帳金額的64%。

                          資產活化(10%)：50億

          品質較佳(50%)      

            500億        (1)政府擔保(資產證券化(90%)：450億

                            (現金流入450億

1000億                   (2)政府不擔保(出租或處分(90%)：450億  

                            (現金流入288億(450*0.64)

          品質較差(50%)

            500億

由上述計算可知，當政府願意擔保時，由資產證券化所獲得的現金流入 為450億元；反之，若政府不願意擔保，透過出租或處分所獲得的現金流入只有300億元；由此可知，政府擔保之價值為162億元。

             162 / 450 = 36%

且進一步推算，透過政府擔保，只要違約機率不超過36%，則資產證券化一途一樣 可達到資產活化之效果，並快速回收不良債權。

2、 假設不良資產總共為1000億元，並假設品質較佳與品質價差之不良資產各佔其80%與20%，因此，品質較佳與品質較差之不良資產各為800億元與200億元；再者，品質較佳之不良資產當中，假設資產活化佔10%，而資產証券化或出租(處分)則佔90%。處份品質較佳的資產中，我們假設在第二拍時能順利處分，因此處分的價格為0.8╳0.8=0.64，所以我們可以回收原來呆帳金額的64%。                                                    

                          資產活化(10%)：80億

          品質較佳(80%)      

            800億        (1)政府擔保(資產證券化(90%)：720億

                            (現金流入720億

1000億                   (2)政府不擔保(出租或處分(90%)：720億  

                            (現金流入460億(720*0.64)
          品質較差(20%)

            200億

由上述計算可知，當政府願意擔保時，由資產證券化所獲得的現金流入為720億元；反之，若政府不願意擔保，透過出租或處分所獲得的現金流入只有460億元；由此可知，政府擔保之價值為260億元。

             260 / 720 = 36%
且進一步推算，透過政府擔保，只要違約機率不超過36%，則資產證券化一途一樣可達到資產活化之效果，並回收不良債權。

3、 假設不良資產總共為1000億元，並假設品質較佳之不良資產佔其60%，而品質價差之不良資產佔其40%，因此，品質較佳與品質較差之不良資產各為600億元和400億元；再者，如上假設，品質較佳之不良資產當中，資產活化佔10%，而資產証券化或出租(處分)則佔90%。處份品質較佳的資產中，我們假設在第二拍時能順利處分，因此處分的價格為0.8╳0.8=0.64，所以我們可以回收原來呆帳金額的64%。
                          資產活化(10%)：60億

          品質較佳(60%)      

            600億        (1)政府擔保(資產證券化(90%)：540億

                            (現金流入540億

1000億                   (2)政府不擔保(出租或處分(90%)：540億  

                            (現金流入346億(540*0.64)
          品質較差(40%)

            400億

由上述計算可知，當政府願意擔保時，由資產證券化所獲得的現金流入   為540億元；反之，若政府不願意擔保，透過出租或處分所獲得的現金流入只有346億元；由此可知，政府擔保之價值為194億元。

             194 / 540 = 36%
且進一步推算，透過政府擔保，只要違約機率不超過36%，則資產證券化一途一樣可達到資產活化之效果，並回收不良債權。

4、 假設不良資產總共為1000億元，並假設品質較佳之不良資產佔其30%，而品質價差之不良資產佔其70%，因此，品質較佳與品質較差之不良資產各為300億元和700億元；再者，如上假設，品質較佳之不良資產當中，資產活化佔10%，而資產証券化或出租(處分)則佔90%。處份品質較佳的資產中，我們假設在第二拍時能順利處分，因此處分的價格為0.8╳0.8=0.64，所以我們可以回收原來呆帳金額的64%。
                          資產活化(10%)：30億

          品質較佳(30%)      

            300億        (1)政府擔保(資產證券化(90%)：270億

                            (現金流入270億

1000億                   (2)政府不擔保(出租或處分(90%)：540億  

                            (現金流入173億(270*0.64)
          品質較差(70%)

            700億

由上述計算可知，當政府願意擔保時，由資產證券化所獲得的現金流入為540億元；反之，若政府不願意擔保，透過出租或處分所獲得的現金流入只有173億元；由此可知，政府擔保之價值為97億元。

             97 / 270 = 36%
且進一步推算，透過政府擔保，只要違約機率不超過36%，則資產證券化一途一樣可達到資產活化之效果，並回收不良債權。
　 透過上述模擬分析，政府擔保有其意義在，因此，政府可聘專業人事做進一步之模擬分析，權衡擔保與否之利弊。

　　綜觀上述分析，政府擔保的確有助於不良資產證券化之進行，但礙於其他相關配套措施並不完善，因此現階段政府擔保亦存在高度之困難性，但本文還是建議未來可朝此方向進行，給予投資人多一層保障。
五、農漁業拍賣法院之可行性分析
    在問題金融機構不良金融資產中，針對品質較差的資產可直接由農漁會信用部拍賣至市場或交由農漁業拍賣法院售予市場；而針對品質較佳之資產在經過資產活化後亦可交由農漁業拍賣法院售予市場。但根據現階段之法條規定，並不能成立農漁業拍賣法院，必須還要經過立法院立法三讀通過後才能准予設立，此過程必定曠日費時，並無法及時解決農漁業信用部呆帳問題。因此，現階段欲透過農漁業拍賣法院來拍賣品質較差的資產或經資產活化後之資產尚存在諸多困難；儘管如此，未來農漁業拍賣法院成立過程及其拍賣流程，均可參考金拍屋和銀拍屋之立法依據及拍賣流程。

    在金拍屋方面，台灣金服執行金拍屋之業務係受到強制執行法及金融合併法之保護，其主要目的為協助銀行處理不良不動產擔保品，但由於強制執行法對此委外拍賣之法律並未修正或有相關規定，因此台灣金服之業務仍受到相當大之限制，例如其是否可收費？收費標準又為何？均存在著種種爭議。
    因此，未來成立農漁業拍賣法院雖可參照金拍屋或銀拍屋之拍賣流程，但針對其缺失仍必須進一步改善，例如，相關法令配套措施應該一併完成，才能給予農漁業拍賣法院有更大之發揮空間。同樣地，在成立農漁業拍賣法院後，必須面臨延聘諸多具有專業素養之資產評價專家，進行底價之評估，訂定一個合理之底價。因此，現階段對農漁會而言，由於人力、財力及物力之不足，欲透過農漁業拍賣法院之拍賣流程來加速不良債權回收之可能性極低。但本文仍認為藉由農漁業拍賣法院進行品質較差或經資產活化之不良資產，可加速拍賣流程，加以其資訊透明化之優點，將可提高回收不良債權之效率性，因此本文建議未來值得朝此方向進行。
第七章  結論與建議
第一節  結論
    我國農漁會信用部高逾放的問題存在已久，其造成原因為：
(1)缺乏授信政策致使授信風險大增。

(2)內部徵信制度有嚴重缺陷。

(3)擔保品集中於農地及未開發之山坡地，其處分不易。

(4)逾放比的產生跟一般擔保放款和專案放款的相關性顯著。
    金融機構不良債權偏高之情形並不只限於台灣，普遍存在於世界各國；例如美國在1980年代初期，儲貸機構因整體經濟環境惡化，投資與經營策略失敗，加上內控管理不當等因素，紛紛發生倒閉，進而引發金融危機，並連帶波及FSLIC的財務狀況、耗盡其準備，使其保險基金宣告破產；在無力解決之際，美國政府於1989年8月成立重整信託公司(RTC)，專門負責處理問題儲貸機構，直到1995年12月才結束；由於RTC在其存續的6年中，順利整頓了儲貸危機。其成功的案例，為日後其他國家在面臨國內金融問題時，都希望能仿效美國RTC的處理模式，試圖解決國內不良金融資產及問題金融機構。此外，農漁會信用部在審核貸款時，應該對一般擔保放款和專案放款作更審慎的評估，且在核准貸款後要加強監督與管理，經常主動檢視貸款使用情況是否符合當初申請的目的，降低貸款使用與當初申請目的不符合的情況，避免有心人利用農漁民的名義向農漁會信用部貸款，進行非農業相關的活動。

    而亞洲金融風暴於1997年爆發，亞洲許多國家的金融市場大幅波動，景氣快速惡化，信用嚴重緊縮，金融機構相繼出現營運危機，整體金融機構之預期放款也不斷增加，為了處理倒閉而被接管及其他問題金融機構和其龐大之不良資產，許多亞洲國家相繼成立重整信託公司或資產管理公司，其主要精神均取法美國的RTC。相較於亞洲各國，我國的不良資產處理機制是比較晚的，探究其原因為我國早期銀行經營保守，發生不良資產的情形很少；只是近年來，我國金融機構的逾放比不斷上升，不良債權規模也不斷擴大；因此，政府在民國89年公佈實施「金融機構合併法」， 納入資產管理公司運作機制，對資產管理公司的設立和運作，提供了法源基礎，而民國90年成立行政院金融重建基金以處理問題金融機構。此外，政府也引進AMC制度，由AMC出價承購銀行不良債權，其主要目的在於，建立暢通金融機構的資金運轉機制，這樣一來，銀行可節省花費在司法程序上的人力和成本，且有多餘時間衝刺其他業務，使銀行才有現金流入以從事新的貸放業務，對於銀行之經營績效有所助益，並有效降低銀行逾放比率。而國內已成立之民間AMC，目前僅有台灣金聯資產管理公司及中華開發資產管理公司展開運作；但是由外資成立的AMC則有很多，而且大多數不良債權也多由其所標售，反倒是本土型的AMC 卻不如預期活耀。

    而我國基層金融機構逾放問題存在已久，為了解決問題基層金融機構與不良金融資產，本文提出一套處理機制(參見第六章圖11)。在農漁會處理呆帳的過程裡，可以成立農漁業資產管理公司(AAMC)來管理呆帳的資產，農漁業信用部可以將呆帳折價出售給農漁業資產管理公司，藉此獲取現金，增加農漁會本身資產的流動性或換取其他金融商品 (例如：選擇權、可轉換公司債、特別股或可轉換特別股)增加整體資產的多元化。之後，農漁業資產管理公司再將收購取得的呆帳，區分為品質較佳的資產與品質較差的資產兩部分，較佳的資產中具有發展潛力的且預計未來有固定的現金流入予以資產證券化，加上透過政府提供擔保發行受益憑證售予資本市場的投資大眾，或者將部分資產活化，再經由農漁業拍賣法院將該資產以較佳的價格拍賣予市場；至於品質較差的資產就經由農漁業拍賣法院直接售予市場。在不良金融資產中，品質較佳之資產中最具發展潛力的資產，例如農地(大面積)、果園及養蝦場等，均屬於品質較佳之不良資產，便可仿效OT模式進行資產活化的工作，期望透過民間公司之有效營運，使資產利用達到極致，產生穩定之現金流量，增進整體資產的流動性；委託營運期間屆滿後，再將該資產交由農漁業拍賣法院以較佳的價錢出售到市場上；藉由透過此程序，期望能達到活化資產之功效。針對品質較佳資產中不能進行活化，但預計未來有固定現金流入之資產，可進行資產證券化之工作。收購其中較佳的資產並將土地的地目進行變更，讓原本只能做耕種的農地轉換成商業用地或住宅用地等，再透過全國性或區域性專案的開發讓土地的價值極大化，再加上透過政府提供擔保發行受益憑證，即可售予資本市場上之投資大眾藉由REIT的發行，金融機構享有手續費與管理費的收入，一來可以彌補部分呆帳的損失二來可以增加金融機構現金的流動性。再者，針對品質較差的資產可直接由農漁會信用部自行拍賣至市場或交由農漁業拍賣法院售予市場。透過農漁業拍賣法院之機制，能快速處理不良資產之出售，迅速回收部份之不良債權。
    但由於現行法令之限制及相關配套措施並不完善，加以現階段農漁會之人力、財力及物力均嚴重不足之情況下，使得此套處理問題基層金融機構與不良金融資產之機制滯礙難行；即便如此，本文仍認為未來仍須朝此方向改進，為了促使此方案能順利進行，本文將在下節提供一些政策建議，作為農漁會處理不良資產之參考。
第二節  建議
一、降低不良資產呆帳的方法
(一)建立呆帳預警制度
農漁會信用部在金融機構大型化的潮流下，可朝向多元化的方向發展，降低對放款的集中度，以達到分散風險的功用，降低呆帳的發生，增加其競爭力。若農漁會信用部能妥善運用財務報表上的財務資訊，以建立呆帳預警系統與績效衡量模式，應可有效降低呆帳。有關預警制度可參考附錄二。
(二)改善組織結構

  農漁會屬「人合組織」，建議採用「股份資本制」，使農漁會增加設立的資本額，增加垂直與水平的流通調度機制，此外，可以增加獨立董事，提供專業的意見以及諮詢服務。
(三)改善內部管理問題
 農漁會總幹事與理監事大多非屬專業性金融人士，無法有效經營或監督信用部門業務，因此可以透過授信業務分層授權來確實落實授信制度。建議設置放款審核小組或放款審議委員會等組織，並增加專業授信審核委員會制度，提高授信人員的專業度。也可以參考一般民間機構授信業務的流程，並加以落實，以降低呆帳的發生。
(四)注重擔保品之提列
    審核貸款時除了針對貸款人資金的用途、還款能力、還款來源、資金用途未來的展望之外，必須對此擔保品現在的價值與未來會產生多少現金流量加以評估，避免因貸款人違約而其抵押品無法在市場上出售。因此農漁會在貸放資金前須謹慎審核抵押品，若農漁會審核人員不足，可以聘請民間專業人士來協助抵押品的評估。
二、不良資產的增值計劃
(一)不良資產活化
1. 請農漁會作物專家協助  2. 採OT模式進行資產活化  3. 土地活化
(二)不動產證券化
    在問題金融機構不良金融資產中，品質較佳資產中不需進行活化但預計未來有固定之現金流入之資產，便可進行抵押貸款證券化之工作，再加上透過政府提供擔保發行受益憑證，即可售予資本市場上之投資大眾。
(三)不動產投資信託
    收購其中較佳的資產並將土地的地目進行活化，讓原本只能做耕種的農地轉換成高收益的用途，再透過全國性或區域性專案的開發讓土地的價值極大化，同時發行開發型REIT，將土地等不動產轉換成具有流動性的受益憑證，透過這些受益憑證向有興趣的投資人募集資金。
(四)農漁業拍賣法院

    在問題金融機構不良金融資產中，品質較差的資產可直接由農漁會信用部自行拍賣至市場或交由農漁業拍賣法院售予市場。
    針對本文所提出處理問題基層金融機構與不良金融資產問題之機制，由於其現階段會遭遇諸多限制而難以實行，因此，本文提出幾項政策性建議，作為未來施行之方針：

1、 延聘專業人才：

       本文所提出處理問題基層金融機構與不良金融資產問題之機制，每一環節幾乎都

   需要有專業人才協助其順利進行。

   (1)會計師：

在資產活化當中，必須有會計師進行評估最適合進行資產活化之不良資產為何，並協助資產活化之管理及提供專業之建議。
   (2)REITS專家：

在資產證券化當中，要將不良資產進行模組化，而要如何進行分類才能創造最佳之 現金流量，需要有專業人士之協助，因為現金流量之多寡將會影響其收益率，進一步影響投資人是否願意投資的意願；因此不良資產模組化極具專業性，必須聘請REITS專家專家協助。

   (3) 不動產鑑價師：

倘若政府不願意擔保，必須朝出租或處分資產方向進行，但不良資產究竟要出租或處分才能創造最佳的現金流量，同樣是具高度專業性的工作，因此也必須聘請不動產鑑價師來協助。

   (4)承銷商與投資銀行：

倘若證券化能順利進行，接下來面臨的問題即是出售的對象和方法，究竟要私募、在店頭市場或公開市場出售、在國內市場或國外市場出售等，究竟證券化的市場、大小及出售方式為何，需要有承銷商與投資銀行進行評估工作。 

   (5) 資產評價專家：

在成立農漁業拍賣法院後，必須面臨延聘諸多具有專業素養之資產評價專家，進行底價之評估，訂定一個合理之底價。

   (6)法律專家：

在拍賣的過程中必定會有一些法律問題與小糾紛，此時就需要有一位公正的第三人出面排解紛爭，因此需要一位法律專家來協助。
       由上可知，聘請專業人士進行協助農漁會處理問題基層金融機構與不良金融資產 

   問題，是勢在必行的，期望透過其專業建議給予農漁會帶來快速回收不良債權之效益。
2、 修改法令：
   (1)政府農業政策一致性：

農漁業金融機構的從業人員與設備各方面均無法與一般的金融機構相比，在先天上屬於弱勢的一方，加上客戶群主要為農漁民，其收入不穩定且所得較低，因此整體的競爭力不如一般金融機構，若政府站在保護農漁民的立場，建議維持先前的制度，保留農漁會信用部，並且加強農漁會信用部的監督與管理，設置獨立的金檢人員，並且不定時對農漁會信用部作金融檢查。

   (2)放寬農地買賣限制：
   由於現階段法令對於農地買賣及農地農用仍有諸多限制，致使資產活化或資產證券化滯礙難行，因此，建議立法機關能重視此議題，針對可以改善之部分加以修法，協助農漁會能盡速處理不良債權之回收。此外應該授權給地方政府做土地的重劃，讓地方政府有更多的空間從事都市更新。

   (3)AAMC與拍賣法院：

未來若要成立農漁業拍賣法院雖可參照金拍屋或銀拍屋之拍賣流程，但針對其缺失仍必須進一步改善，例如，相關法令配套措施應該一併完成，才能給予農漁業拍賣法院有更大之發揮空間。由於修法曠日費時，短期建議可以先由民間經營，經過一段過渡時期且取得社會大眾的共識之後，長期目標是由政府設立AAMC。而AAMC的股權結構建議政府取得過半的比率，再引進一些民間股東與外資法人股權，一方面政府可以利用政策推動執行，且可以透過外資引進國外的經驗，讓AAMC在最短的時間內能步上軌道。
3、政府擔保：
    在資產證券化過程中，投資人最關心的問題雖是報酬率多寡，但相對便是風險之高低，是否現金流量會如預期產生，都隱藏潛在損失的可能性；因此，必須有一套良好的機制來保護投資人，才能增加投資人的意願，此機制便是政府擔保。因此，政府可聘請專業人士進行不良資產模擬分析，說明在某種程度下，政府擔保有其意義在，讓政府自行權衡擔保與否之利弊。唯有政府願意提供擔保，才能增加投資人之意願，進一步增加整體資產之流動性，並產生穩定之現金流量，一同協助農漁會快速回收不良債權。
4、商品設計：

    農漁會將呆帳的不良資產進行土地活化，土地活化的價值會比原本土地市場價值還高，因此會產生價差，該以變更前或變更後的價格計算抵押品的價值會有所爭議，因此在發行開發型REIT後可以將某乘數的比例分配給農漁民，以解決這方面得問題。至於應該分配多少比例前章已經討論過，此不再贅述。將以下五種發放比率進一步討論並建議：
(1)若農漁會利用土地活化產生大量的獲利，而不發放任何REIT的股數給農漁民，會讓農漁民有嚴重的不滿引發社會衝突，無形中增加社會的負擔。
(2)若農漁會發放30% REIT的股數給農漁民，使農漁民可因土地活化前後的價差獲得小部分的補償，可以減輕農漁民還款的壓力。
(3)若農漁會發放50% REIT的股數給農漁民，這樣的比例不但對雙方都公平，也不會引發農漁民的反抗。
(4)若農漁會發放70% REIT的股數給農漁民，這樣的比例可造福農漁民，相對的，使農漁會的現金流量減少。
(5)若農漁會發放100% REIT的股數給農漁民，此政策使農漁民享有最大的優勢，但卻可能圖利農漁民使呆帳持續上升。
根據以上的討論，我們建議農漁會採用50%的發放比例，這樣不但不會造成農漁民的不滿產生社會紛爭，也不會圖利農漁民使呆帳上升。又能增加農漁會的現金流量，使得有雙贏的局面。
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    農漁會高逾放的問題存在已久，期望能透過本文討論所提出來的建言，來改善問題基層金融機構與不良金融資產問題，創造政府、農漁會、農漁民及投資人四方皆贏之局面。政府透過成立農漁業資產管理公司(AAMC)所產生的收益，來降低農漁會所帶來額外的財政負擔。而農漁會本身可藉由AAMC的成立來加速回收部分的不良資產，增進整體資產的流動性，並且降低因高額的逾放所帶來的虧損，提升農漁會整體的競爭力、經營績效與獲利能力，進而拉近與一般商業銀行的差距。對農漁民而言，因提出貸款計畫的同時需提出營運計畫，藉由農漁會所聘的專家加以評估後才提撥貸款金額，並且透過農漁民與農漁會的合資動作，可以大大地降低農漁民的風險。最後，對投資人而言，藉由購買資產證券，多了一項新的投資工具可供選擇，且經由政府的擔保機制，可以大幅降低此資產證券的違約風險，增進投資人對其資產配置的效率。
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(附錄一)以下為Black-Scholes Model的公式：
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其中，
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c表示歐式買權

p表示歐式賣權
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表示時點0的股價 (發行時的REIT價值)

K為履約價 (認購REIT的折價比例)

r表示連續複利下的無風險利率 

T表示選擇權到期日 (REIT募集的期間，參考富邦一號募集的期限)
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表示股價波動率 (REIT的波動率)

N(x)是標準常態分配的累積機率分配函數，表示小於x的累積機率分配

(附錄二) 金融預警制度 
    基層金融中扮演重要角色的信用合作社，因業務範圍受到信用合作社法的限制，在金融市場自由競爭的壓力下，部分經營績效較差的信用合作社，為了維持原有的盈餘水準，便可能採取高風險，高報酬的經營方式維持營運，甚至有內、外部不法的情事發生。
由於信用合作社在我國金融環境中佔有相當重要之地位，一旦發生弊案，對地方基層金融之影響層面將非常大，為了避免信用合作社經營危機的發生，主管機關除了執行金融自由化的政策之外，更應注意信用合作社之經營狀況。另方面，在監理資源有限的情況下，為了避免實地檢查所造成的不便以及效率低落、節省監理資源，使市場效率不因金融監理而降低，便有必要建立一套金融預警制度，為了有效利用有限的經濟資源，調整金融機構之營運方向，使其經營績效能不斷提升，亦應設計一套績效衡量模式加以配合運用。目前我國的金融機構監理制度中，所採行的預警系統（或稱檢查資料評等系統），係以美國之統一金融機構評等制度（CAMELS）為藍本，配合我國的金融環境而設立。
我國之金融預警系統中之檢查資料評等系統係將評估項目分為資本適足性、資產品質、管理能力、獲利品質與水準、流動性的適當性及其他等六類，並依各類金融機構的特性，利用金融監理機構歷年來的檢查報告資料選出各評估項目之評估指標，賦予各評估指標不同的權數及配分，再計算出個別金融機構之綜合評分，以判定其經營之良窳。
一、金融預警制度
    若金融檢查單位能妥善運用財務報表上的財務資訊，以建立金融預警系統與績效衡量模式，應可收事半功倍之效。Sinkey（1977）指出，若金融檢查單位對金融機構之財務資訊定期予以蒐集、分析，便可藉由這些資訊，在事前注意可能發生問題的金融機構。Mayerand  Pifer（1970）並表示金融機構之管理品質及營業人員之操守此二項因素，在經過時間的累積後，會反映在金融機構的財務報表中，所以若能有效的運用資產負債表及損益表中的財務資訊，配合適當的統計技術，便能找出足以區別經營失敗與經營健全之金融機構的財務指標，進而預測在經營管理上已發生潛在問題的金融機構。
    美國的金融預警系統於1979 年由聯邦金融機構檢查委員會（FFIEC）建立統一評等辦法，即所謂「金融機構統一評等制度」（CAMELS）。該制度係以六大類指標－資本適足性、資產品質、經營管理能力、獲利能力、流動性及市場風險敏感度所建立的評等模型（ratingmodel），該模型利用統計方法，對所選出的財務比率賦予一定權數，並設定一定範圍或絕對數字作為標準，若金融機構經評等後其綜合得分未達既定標準者，則視為可能發生問題之金融機構。此種評等模型廣泛為許多國家的金融管理機構所採行（如加拿大與我國）。
目前我國金融檢查制度中的「檢查資料評等系統」即以財務比率分析法之分析概念為架構，主要有下列指標：

	財務比率分析法之變數

	指標屬性
	評估變數

	資本適足率
	1.負債佔淨值比率     
2.淨值占放款比率

	資產品質
	1.逾放金額占淨值比率 
2.逾放比率

	管理能力
	1.營業支出比率

	獲利能力
	1.資產報酬率          
2.純益率

	流動性
	1.流動資產佔存款比率
2.存放比率

	其他
	1.存款成長率       
2.定期存款比率


1.負債占淨值之比率
負債÷社員權益
此變數衡量信用合作社之自有資本是否足夠。原則上，此比率愈低愈佳。
2.淨值占收款之比率 
社員權益÷放款
若淨值占放款之比率過低，則營運風險相對較高，此時若貸放之款項無法收 回，便可能引發經營危機。因此，原則上此比率愈高愈佳。
3.逾期放款占淨值之比率
逾期放款÷社員權益
此項比率係衡量信用合作社之自有資金可承擔逾期放款的緩衝能力，原則上以愈小愈佳。
4.逾放比率
逾期放款÷放款總額
若信用合作社為了爭取業績，過分放寬原有授信政策，則放款無法收回損失之風險必然增加，此時逾放比率便是衡量資產品質的良好指標。該比率表示每百元放款中，其逾期放款之多寡，比率愈小，資產品質愈佳。
5.營業支出率
（營業成本＋營業費用）÷ 營業收入
此項變數在衡量每賺取一單位營業收入必須投入多少成本與費用，因排除了營業外項目，故可看出信用合作社經營效能之優劣。比率愈低，表示管理階層在營運成本之控制及經營績效的表現愈佳。
6.資產報酬率
稅後純益÷平均資產
本比率衡量信用合作社以其可使用資源，創造稅前純益之能力，亦即衡量該期信用合作社運用其全部資產而獲得收益之能力，原則上該比率大者其獲利能力較佳。
7.純益率 
稅前純益÷營業收入
衡量每單位營業收入可賺取稅前純益之比率。在獲利能力的評估上此變數是一項重要指標，一般而言此比率愈大則獲利能力愈佳。
8.流動性資產占存款總額比率
放款金額以外之流動資產÷存款總額
此項比率主要在衡量信用合作社可隨時運用之資金是否適足。通常可在短期內變現之資產愈多，則應付短期內資金需求的能力便愈強。本比率排除了放款項目，原因在於放款項目為信用合作社之主要營業活動，在正常營運情形下，信用合作社不會提早與貸放款之對象解除放款合約來應付短期資金需求。原則上，此比率愈高愈佳。
9.存放比率
【放款－（社員權益－本期損益－營業資產淨額）】÷存款
此項比率為我國信用合作社檢查資料評等系統所訂，該系統以扣除本期損益及固定資產（即上式之營業資產）淨額後之社員權益作為自有資金，以不含自有資金之放款與存款的比值，評估信用合作社利用由存款取得之資金支應放款的程度。此項比率若大於百分之百，表示部份放款金額係由存款以外之負債支應；若小於百分之百，則顯示信用合作社尚有部分存款資金可供使用。比率愈高則流動性愈低，所承受之風險較大；比率愈低則流動性愈高，所承受之風險較小。
10.放款成長率 
（本期放款－前期放款）÷前期放款
放款活動係信用合作社獲取營利之主要項目，因此計算放款成長率可看出信用合作社的業務成長情形與資金運用狀況。原則上，該項比率愈高愈好。
11.定期性存款比率
定期存款÷存款總額
定期性存款之資金成本較其他存款為高，運用此比率可看出信用合作社其資金來源結構及資金成本是否偏高。若此比率過高，則資金成本相對較高，對營運成本而言相對不利，故此比率不宜過高。但另一方面，定期存款相對於其他存款項目而言，屬較穩定的資金來源，若定期性存款比率較低，則資金之供給較不穩定，因此該比率亦不宜過低。
二、個人授信
個人授信業務，包括有擔保貸款與無擔保貸款，如房屋貸款、汽車貸款、股票貸款、信用貸款及信用卡融資。個人授信與法人授信相同，皆有獨立且專門的控管單位-信用控管部，負責案件審核與額度掌管。然而，兩者最大的不同在於，授信審核與徵信過程中使用的內部評等制度。個人授信業務相似程度頗高、行為模式也較一致；每筆案件的不確定性也較法金案件為小，所以在資料收集與整合上成果較佳，也因而發展出較為健全的評等制度，在授信與否的決策上有較為穩定的準則。所以，評等分數求出之後，直接根據信用準則，便可客觀決定授信額度與價格，整個過程受到人為主觀因素干擾者所佔比例甚小。

    在提撥準備方面，與依照客戶別風險等級區分損失提撥率的法人授信案件不同；個人授信是依產品類別區分風險屬性，各種產品每年調整一次損失提撥率，但皆分為正常、延滯與逾期等級，每種等級均根據過去經驗設置有不同的提撥率。

依照風險管理體制，區域中心的審查部門需要定時呈報風險管理報告給予主管單位；內容包括風險部位、授信品質，以及貸放案件之不良率與延滯率等。這裡所指的延滯率，分為本息償還延滯30天、30至60天，和60至90天三大類別。再者，每個月尚且需要針對被警示客戶，提出專案性質的風險報告，交由審查部門彙總整理各區域中心的風險管理報告；除要清楚掌握全行的暴險程度，也要藉由貸放案件的不良率，評估各區域中心的風險管理績效。

另外，營業單位每次在承作授信案件時，區域中心的審查部門有責任，依據適當的風險權數計提經濟資本，然後加總計算全行的信用風險值與應計提的經濟資本，以作為進一步計算經由信用風險調整的資本報酬率（RAROC），最終目的不外乎清楚揭露信用風險的管理績效。

風險構成要素之估計，不但需要龐大的資料庫，更要搭配合適的量化模型。目前較具實用價值的信用風險量化模型主要有四種：摩根銀行（Morgan）的「信用計量法」（CreditMetricsM）、瑞士信貸銀行（Credit Suisse First Boston）的「信用風險加乘法」（Credit Risk＋）、麥肯錫顧問公司（McKinsey & Company）的「信用投資組合觀點」（credit portfolio view），以及KMV顧問公司的違約機率預期模型（expected default frequency；簡稱EDF）。










 (以上資料參考黃瓊慧、侯玉燡「臺灣地區信用合作社經營績效評估之研究」，當代會計，民國八十九年十一月，55-88 頁)
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出售NPL





AMC與


債務人協商





AMC與


債權人協商





AMC評估可處理NPL的方式





待有利時，再處置NPL





AMC決定處理NPL的方式，並處置NPL





YES





NO





NO





有利





不利





確認債權人已出售債權給AMC


取代現行償債方案之可行性








銀行、AMC實地查核


銀行整理債務人資訊


撰寫評估報告


提供債務人資訊及評估報告給AMC


針對AMC的疑問，請銀行提供補充說明





舉辦協商會議


交易條件評估





創始機構





受託機構





發行機構





投資人





信扥債權





群組擔保





發行證券





資金





資金





資金





信用評等機構





信用增強機構





信用


評等





銷售交易





信用


增強





將債權資產予以篩選、群組化、標準化





服務機構商





負債證券化資產的管理和服務的工作，以賺取手續費。





債務人





放款





貸款抵押資產





證券承銷商





汽車融資公司





消費者





汽車經銷商





信託





特殊目的公司





投資者





準備金帳戶





提供貸款





出售貸款





貸款


支付款





出售貸款





本金及利息支付款





超額服務





信用增強





超額發行





出售汽車





貸款


支付款





貸款


支付款





真實出售貸款





5.資產保管/管理者





4.投資信託包商(農漁業資產管理公司)





6.不動產管理公司








1.投資公司(受益人大會及董事會)





2.


投


資


人





3.證券交易所(REIT市場)





不動產





資金





受益


憑證





股息





交易





資產營運管理次合約





營運次合約





資產管理次合約





所有權





管理





無擔保借款人





有擔保借款人





農漁會信用部





股權





債權





農漁業資產管理公司





品質較差的資產





品質較佳的資產





資金





資金





投資





投資





呆帳





現金與


金融商品





資產


活化





資產


證券化





農漁業拍賣法院





資產





資產





現金





現金





市場





資產





現金





投資人





資金





受益憑證





政府





擔保





資產





現金





拍賣





現金





農漁民





農漁會信用部





特殊目的機構(發行人)





承銷機構





投資人





貸款





出售抵押貸款權





信託機構





讓與信託








發行受益憑證





銷售





資金





資金





資金





支付本息





本息轉付


(分配股息)





政府擔保





資產保管/管理者





投資信託包商(農漁業資產管理公司)





不良資產管理公司











農漁會





投


資


人





證券交易所(REIT市場)





不良資產





資金





受益


憑證





股息





交易





資產營運管理次合約





營運次合約





資產管理次合約





所有權





管理





貸款人確定沒有還款能力





金融機構依強制執行法申請法院查封拍賣





法拍屋





法院流標





銀行承受





銀行委託民間拍賣公司





銀行委託台灣金服





銀拍屋





金拍屋





農漁民呆帳：900萬





(1)土地活化後資產價格：1000萬








發放比例





農漁民：0%





農漁會：100%





-900+(1000-100)*0%= -900 (尚欠)





(1000-100)*100%= 900 (現金流入)





現金流量





(2)土地活化後資產價格：1000萬








發放比例





農漁民：30%





農漁會：70%





-900+(1000-100)*30%= -630 (尚欠)





(1000-100)*70%= 630 (現金流入)





現金流量





(3) 土地活化後資產價格：1000萬








發放比例





農漁民：50%





農漁會：50%





-900+(1000-100)*50%= -450 (尚欠)





(1000-100)*50%= 450 (現金流入)





現金流量





(4)土地活化後資產價格：1000萬








發放比例





農漁民：70%





農漁會：30%





-900+(1000-100)*70%= -270 (尚欠)





(1000-100)*30%= 270 (現金流入)





現金流量





(5)土地活化後資產價格：1000萬








發放比例





農漁民：100%





農漁會：0%





-900+(1000-100)*100%= 0 (還清)





(1000-100)* 0%= 0





現金流量





損失162億





損失260億





損失194億





損失97億





(3)土地活化後資產價格：1000萬








發放比例





農漁民：50%





農漁會：50%





-900+(1000-100)*50%= -450 (尚欠)





(1000-100)*50%= 450 (現金流入)





現金流量





授信審查作業





授信核准權限





訂定授信價格





計提損失準備





編製風險管理報告








� 以國際標準，只要本、息三個月未繳就應列入壞帳。但我國逾期放款在金融機構之定義為到期貸放未償還而停止計息者；催收款指短期放款逾期三個月、中長期放款逾期六個月以上者，催收款積極催收而確定無法收回者才列呆帳。


� 平均水準只表示實際上該產一般所提列的備抵壞帳額度，並不代表應有的合理水準，因為壞帳中包含有管理當局主觀裁量的部分。


� 由於無法取得農漁會信用部之資料，因此改用的測試樣本為上市櫃之銀行，測試期間為民國89年至93年，以季為單位。其中銀行有參與購併的，為保持資料完整性，只有留下存續銀行。此外，由於加入農民銀行及交通銀行屬於產業銀行下的估計式對壞帳之解釋能力較不足，因此表一之估計式為剔除此兩家產業銀行下的估計式。
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銀行







現金







貸款組合







服務



同意書







特殊目的公司



(SPC)







不動產



管理公司







有條件的



信用增強







現金







資產抵押證券







投資人
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持卡人



(債務人)







本金和淨財務費用







商品服務預借現金







超額資金現金







創始機構



(債權人、委託人)







金融資產管理處分業務之委任(負責向債務人收取本金、利息或其他受益，轉交予受託機構)







債權管理機構



(創始單位、金融資產管理機構)







本金和淨財務費用







服務費用現金







主管機關核准，申請簽訂特殊目的信託契約(如涉及公開募集者，尚應申請證券暨期貨主管機關核准)







金融資產



之信託移轉







本金+淨財務費用



-服務費用







出售者憑証







出售者債權資產百分比







信託業(受託人)







投資者憑証







利息和本金金











投資者債權資產百分比







證券之價款金







信用評等機構







超額準備金金







信用加強現金







信用加強



(內部/外部)







利差帳戶







補貼補償
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