
第一章  緒論 

第一節  研究動機 

保險業每年收取之保險費金額相當龐大（參附表一），並且年年增長，我國

保險業 2004 年總保費收入更是在世界排名第十三1，可見國人投保之風氣日益盛

行。然保險人所收取之保險費並非皆屬營業收入，有些屬於預收之性質，尤其是

長期性質之人壽保險契約，因此保險人必須依法提存準備金，而各種準備金所累

積之金額即構成保險業可運用資金之重要來源。 

 

表一、保險業保費收入統計表 

                                                      單位：百萬元 

保 費 收 入  

年 
year 

保險業總計 成長率 
Total Premium Income of Insurance Industry Growth Rate 

1995 385,102 12.65

1996 431,389 12.02

1997 495,299 14.81

1998 565,142 14.10

1999 643,281 13.83

2000 714,152 11.02

2001 819,720 14.78

2002 990,720 20.86

2003 1,242,121 25.38

2004 1,423,956 14.64

2005 1,576,133 10.69

資料來源：財團法人保險事業發展中心，台灣地區保險市場重要指標，2006 年，

第 13 頁。 

                                                 
1瑞士再保險公司，《Sigma》，2005 年第 2 期，第 35 頁。 



保險人透過各種投資管道，將保險業資金妥為運用，往往能為其帶來豐厚之

財務收入，是故資金運用向來為保險業界亟為關注之議題。事實上，保險業之資

金運用除關係到個別保險公司之獲利能力外，由於其坐擁相當大的資金來源，對

於台灣金融市場以及國家經濟發展之影響力，更是不容小覷，因此本研究以保險

業資金運用規範之妥適性為主題。 

 

從 2003 年底到 2004 年初，中信集團以其旗下之「中國人壽」與「中信證券」

2，持續買進中華開發金融控股公司（以下簡稱開發金）之持股，其中「中國人

壽」投資開發金的金額，佔其可運用資金的百分之三點四二，約持有開發金股權

百分之二點六七3，符合保險法第一百四十六條之一第一項第三款「保險業資金

得購買下列有價證券：三  經依法核准公開發行之公司股票；其購買每一公司之

股票總額，不得超過該保險業資金百分之五及該發行股票之公司實收資本額百分

之十」的規定。惟此舉卻引發很大的爭議，蓋外界質疑中信集團投資開發金的目

的是為了取得開發金的經營權4，得否透過保險法第一百四十六條之一第一項第

三款規定，動用中國人壽的資金購買開發金的股票？引起實務界及學者廣泛討

論。 

 

一般認為保險公司可運用的資金，有九成左右來自於責任準備金，僅一成左

右為保險公司的自有資金，保險公司不得動用保戶的錢，介入其他公司之經營權 

，否則所有的公司都被保險公司買走，保險公司將會變成金融大怪獸。例如，金

                                                 
2原和信集團在辜振甫長子辜啟允於西元2001年底過世後，正式分家為和信及中信兩個企業集

團。和信集團主要包括以台泥、福聚、中橡為主之製造事業，加上和信電訊等三十餘家公司，由

辜成允管理。中信集團包括以中信金為主的金融事業，加上租賃事業，由辜濂松父子主導。 
3工商時報，第 8 版，2004 年 8 月 9 日。在開發金經營權爭奪戰中，陳敏薰所代表之理隆纖維家

族持股大約只有百分之二，中信集團以自有資金購入的開發金股票也大約只有百分之三，雙方持

股數差距不大，最後中信集團勝出的原因在於中信集團旗下之中國人壽運用保戶資金購入開發金

約百分之二點六七的股權。 
4工商時報，第 1 版，2003 年 12 月 26 日。中壽總經理王銘陽證實不排除會爭取開發金董事，且

透露中信證券持股可能已超過開發金原最大股東台銀，因此未來一定會支持最大股東。 



管會凌寶委員，曾經公開表示：「保險公司只是代收、代管保險費，將來要以

保險金還給保戶，絕對不能用這些錢介入企業經營權！」5。然亦有學者持相反

之意見，認為如果投資者之經營理念正確，又何須限制其介入被投資企業之經營

6。持正反意見之學者，各提出其精闢之見解以為其說理之依據，本文將嘗試對

其說理之依據加以評析，並參考日本等國之監理模式，冀能對中壽投資開發金衍

生之爭議，提供個人之淺見，作為未來監理機關採取監理措施及立法機關修法時

之參考。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
5工商時報，第 10 版，2005 年 3 月 5 日。 
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訂 1 版。 



第二節  研究方法與研究範圍 

      第一項  研究方法 

本文採取專案研究法及比較研究法，利用已公開之統計資料，瞭解國內保險

公司投資之情況，以及所面臨之困境，來找出現行保險業資金運用規範之缺失，

並參酌其他先進國家對保險公司轉投資之規範，以期能提出兼顧保險公司、保

戶、股東三方權益之建議，作為日後立法機關修法時之參考，使保險公司轉投資

之規範，更能符合金融自由化、國際化之潮流。  

 

第二項  研究範圍 

本研究之主題為「保險業資金運用規範之妥適性」，由於保險業資金運用之

管道甚多，礙於本文篇幅，無法將所有之規範逐一深入探討，因此本文僅就保險

業資金運用方式中，「經依法核准公開發行之公司股票」此一投資項目之相關規

範進行討論，而中壽投資開發金所衍生之爭議，更暴露了許多現行條文之缺失，

可以作為檢討之事證。在進入正文之前，本文擬先就保險業之可運用資金加以介

紹，藉由保險業之資金來源，突顯出保險公司有別於其他金融機構之特性，以及

保險業進行資金運用時所應注意之原則。 

 

 

 

 

 

 

 



第三節  研究內容 

    基於資金運用對保險業界之重要性，以及中壽投資開發金此一個案衍生不

少爭議，本文以「保險業資金運用規範之妥適性」為主題，礙於篇幅，並將研究

重心置於保險公司購買企業所發行之股票之相關規範，蓋股票為保險公司相當重

要之投資管道，茲將各章之主要內容列舉於下。 

 

第一章「緒論」，主要說明本文之研究動機、研究方法與研究範圍，以及研

究內容。 

 

第二章「保險業可運用之資金」，保險業可運用資金包括業主權益及責任準

備金，本章一開始先對二者所代表之涵義作一說明；次由保險業資金之來源，詳

細探討保險業資金之性質；最後並針對現行保險法與「保險業資金」有關之部分，

加以分析並提出個人淺見。 

 

第三章「保險業資金運用之法令限制」，首先探究保險法對於保險業資金運

用所設限制之立法理由，使本文於評論現行法之妥適性時更能掌握其精髓；次則

對於現行法資金運用項目之限制作一介紹，由於本文研究重心為購買股票此一投

資管道，因此深入分析該資金運用項目「投資比例」及「投資對象」之限制；最

後對於現行之法令限制加以評析，並以日本法之法令規範作為參考。於結語時，

本文對於主管機關未來之監理方向提出建議，應由防弊走向興利，並採取負面表

列的開方式管理。 

 

第四章「中壽投資開發金衍生之爭議」，中壽投資開發金所衍生之主要爭議

為「應否限制保險公司介入被投資公司之經營權」，此問題牽涉層面廣泛，諸多

專家學者提出寶貴意見，本章嘗試依其所採取之見解為肯定或否定而作一整理，



並檢視正反立場之學者所持之理由，於論理上有無不完備之處，最後提出本文之

淺見，作為未來立法機關修法時之參考。此外，為杜絕社會大眾對於保險業濫用

保戶資金之質疑，壽險公會與產險公會通過「保險業從事保險法第一百四十六條

之一第一項第三款投資有價證券自律規範」，期能透過自我約束獲取社會大眾之

認同，對於自律規範之「法律性質」、「內容之妥適性」、「規範之實效性」本章亦

有深入之剖析。 

 

第五章「保險業購買公司股票監理模式之比較-以日本、德國、歐盟、美國

為中心」，本章之主要目的在於介紹日本、德國、歐盟、美國等國之監理措施，

比較先進保險國家之制度，作為我國未來立法走向之參考。針對中壽投資開發金

所衍生之爭議，我國「保險法」部分條文修正草案有所修訂，關於草案內容與現

行監理模式之差異，本文於此亦加以分析。 

 

第六章「結論與建議」，歸納與總結本文就保險業資金運用規範相關議題所

獲致之心得，並對於我國如何建立完善之資金運用規範提出建議。 

 

 

 


