台灣資本市場快速冷卻的隱憂
張忠本

    興櫃股票「晶宏」撤銷在台灣上櫃申請，計劃轉往海外上市，理由是台灣上市(櫃)股票本益比(股價/每股盈餘)太低。台灣同業「矽創」本益比只有7倍，香港同業「晶門」15倍，美國同業「Leadis」本益比14倍。
    過去台灣是亞太地區證券市場最活躍的地區，相對於日本、南韓、香港、新加坡，台灣股市成交量大，交易活絡，本益比又高，吸引外資湧入，同時也助長了科技產業的投資並活絡了創業投資市場。台灣科技產業的成長與資本市場的發達是相輔相成的。但是自320以來，外資從買超轉為持續的賣超，股市回檔後，台灣本益比已自過去平均25倍降至平均12倍。甚至像面板股只有5倍，IC設計股只有7倍，台積電也只有10倍。雖然2000年時台指也曾跌到4000點以下，但那是因為各行業景氣衰退、獲利降低所致。與今年百業興旺、企業獲利良好，指數仍然持續走軟、本益比偏低的情況不同。專家稱這是「國家風險貼權」，國內政局不穩，兩岸情勢緊張，是造成投資意願低迷，本益比趨低的要因。香港回歸前後也有很長一段時間有類似風險貼權。
但是目前香港、南韓平均本益比都已超過台灣，難怪報載台商有近50家排隊要到香港上市。去年大陸海灣電訊、中國人壽、中芯半導體，大陸台商嘉新水泥在香港掛牌上市都吸入了龐大的國際資金。香港正積極吸引中國大陸企業無分陸資、港資、台資、外資在香港掛牌上市，長此以往，香港資本市場將後來居上，成為亞太集資中心。
    最近金管會雖也計劃發展台灣為亞太金融中心。台灣具備優勢的科技產業、旺盛的民間創業意願、以及活絡的資本市場。外加中國經濟崛起以及兩岸經貿關係密切，台商在大陸經營成功的經驗。基於上述條件，台灣最具有優勢發展成為亞太集資中心或世界資金進入中國之跳板。但是決策者的心態仍是防弊重於興利，政治多於經濟，意識型態高於專業。擔心開放大陸台商回台上市後，上市台商將台灣資金吸往大陸。問題是台灣究竟要不要向外發展，或是閉關自守，獨善其身就能茍且圖存呢?
    金融政策總是利弊互見，當年開放外匯管制不是也擔心資金外流嗎，結果是台灣外匯存底愈來愈高。開放台商去大陸投資時也擔心資金一去不返，結果是每年兩岸貿易中，台灣對大陸出超都多於全國總出超，也高於台商在大陸的投資金額。台商在大陸生產比例較重的知名企業，如「鴻海」、「寶成」、「巨大」、「台達電」，近年都在大陸賺錢，發放現金股利給台灣的股東。這些企業在大陸投資金額雖大也都是盈餘轉增資，從未在台灣辦過現金增資。反之，未在大陸投資的「博達」卻一再虛飾財務報表，蒙蔽投資人，在台灣募資，套牢投資大眾。可見事在人為。
    當香港資本市場日益活絡之際，台灣資本市場卻快速的冷卻，成交量萎縮，本益比偏低，民間上市(櫃)意願趨緩。我們更應該擔心這些後遺症:也就是國內外在台投資進一步衰減，以及資金加速外移。

    股市漲跌若是基於景氣循環有高峰、有低谷，並不足懼。但是股市「本益比」長期趨低則是結構性的問題，將造成台灣資本市場萎縮，證券、創投及科技產業投資低迷不振，這才是台灣經濟發展最大的隱憂。主政者應警惕，今天應擔心的不是大陸台商回台上市吸金的問題，而是本土台商有無在台投資的意願。發展亞洲金融中心，已有鄰近地區捷足先登，我們要如何因應?當務之急是如何振興台灣資本市場。
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