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11�年底壽險公司匯率避險比率降至50.��%，為歷史新低，外匯價格變動

準備金累積餘額升抵歷史新高之�,1��億元，惟中華信評指出，我國外匯價格變

動準備金新制及相關會計處理調整，雖有助於平滑壽險業獲利波動，惟未降低

潛在幣別錯配風險，且隨避險比率下降，相關風險仍將持續；在極端匯率情境

下，獲利仍可能受到顯著影響��。

7. 投資部位面臨較高之股價風險及利率風險

11�年底壽險公司投資部位�0.��兆元，投資標的以有價證券為主。鑑於美

國經貿政策不確定性仍存、主要央行未來貨幣政策調整步調未明，且市場對

A�相關產業高估值之疑慮尚未消除，加以中東衝突等地緣政治風險持續升溫

等因素，可能影響國內外股債市表現，致股價風險及利率風險升高，宜審慎

關注。

(三)	票券金融公司

11�年票券公司資產規模及保證餘額均擴增，不動產授信集中度上升，惟授信

品質尚佳；流動性風險及利率風險上升，但獲利能力及資本適足率提升。

1. 資產規模擴增

11�年底票券公司資產總額1.��

兆元，較上年底增加5.��%，主要係

公司債投資及商業本票部位增加所

致。資產總額對GDP比率則因GDP

增幅較大而由上年底之�.��%略降至

�.��%(圖�-5�)。

資產負債結構方面，資產面以

債票券投資為主，占比�� .�5%，

較上年底略增0.�0個百分點；負債

面則主要為短期性之附買回債票券及借入款，占比��.��%，較上年底減少0.��

��	 參見中華信評115年�月�日「台灣壽險業：在外匯相關新制實施後風險仍將持續」報告。

圖 3-56  票券公司資產規模

資料來源：本行金檢處、行政院主計總處。
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個百分點；權益比重則由上年底之

10.�5%回升至11.��%(圖�-5�)。整體

而言，資產負債結構變動不大。

2. 信用風險

(1)	保證餘額擴增，不動產授信集中

度上升

11�年底票券公司保證餘額

�,��1億元(圖�-5�)，較上年底增加

�.��%，主要係隨景氣持續擴張，

企業資本支出增加，進而帶動發

票意願。保證及背書餘額占淨值�5	

之平均倍數由上年底之�.�0倍升

至�.��倍，惟個別票券公司均未

逾5倍或5.5倍之法定上限��。

11�年底票券公司對不動產

與營造業提供保證比重由上年底

之�1.0�%續升至��.��%，其中金

管會控管之不動產業保證比重亦擴增至��.�5%，惟個別票券公司均低於�0%

之法定限額��。此外，以不動產為擔保之授信比重亦由上年底之�1.��%續升

至��.��%。鑑於不動產相關授信比重續升，且市場預期國內房市未來仍可能

續呈修正格局，宜密切關注不動產市況變化對票券公司授信品質之影響。

�5	 本節所稱「淨值」均係上年度決算分配後之淨值。
��	 依據金管會「票券金融公司辦理短期票券之保證背書總餘額規定」，票券公司資本適足率在1�%以上者，保證

背書總餘額不得超過淨值之5.5倍；資本適足率在1�%以上未達1�%者，不得超過5倍；資本適足率在11%以上未

達1�%者，不得超過�倍；資本適足率在10%以上未達11%者，不得超過�倍；資本適足率低於10%者，不得超過1
倍。11�年底�家票券公司適用5倍上限，餘均以5.5倍為限。

��	 金管會110年1�月發布票券公司辦理不動產業保證業務之強化監理措施規定，票券公司對不動產業之保證餘額占

保證總額之比率不得逾�0%，所稱不動產業之範圍，除依票券公會有關不動產業歸類及控管標準辦理，尚包括對

非不動產業之保證，其資金提供集團從事不動產業之關係企業使用者。

圖 3-58  票券公司商業本票保證餘額

資料來源：本行金檢處。

圖 3-57  票券公司資產負債結構

註：資料基準日為11�年底，(	)內為11�年底資料。

資料來源：本行金檢處、金管會銀行局。
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(�)	保證墊款比率略升，惟整體授信

品質尚佳

11�年第1季票券公司因建築

業聯貸案墊款增加，致保證墊款

比率大幅上揚至0.��%，惟年底

已回降至0.��%，略高於上年底

之0.5�%(圖�-5�)，整體授信品

質尚佳。保證墊款覆蓋率��	則因

保證墊款金額增幅較大而續降至

�.�0倍，但所提列準備尚足敷因

應可能呆帳損失。

(�)	持有證券業及租賃業發行免保證

商業本票餘額仍高，且應密切關

注其潛在風險

11�年底票券公司持有之免

保證商業本票餘額1,�0�億元(圖

�-�0)，較上年底之1,���億元增

加11�億元或�.��%，主要係增持金控公司發行之免保證商業本票所致。各票

券公司持有免保證商業本票餘額占淨值之倍數均未逾�倍之規定上限��，其中

所持有證券業發行之商業本票餘額續創歷史新高，比重達�1.0�%，為最大發

行餘額業別，主要係下半年國內股市持續升溫，證券商積極發行免保證融資

性商業本票籌措資金，以因應證券融資及投資需求；其次為持有租賃業發行

之商業本票餘額，比重亦高達��.55%。

鑑於證券業與股市緊密連結，且租賃業普遍具有以短支長之營運特

性，一旦股市下跌或流動性緊縮，可能面臨再融資困難與資金斷鏈風險，

��	 保證墊款覆蓋率=(備抵呆帳+保證責任準備)/保證墊款金額。
��	 依據「中華民國票券金融商業同業公會會員辦理免保證商業本票業務自律規範」，票券商持有免保證商業本票總

限額(含國營事業)，不得超過其淨值之�倍。

圖 3-60  票券公司持有免保證商業本票餘額

資料來源：本行金檢處。

圖 3-59  票券公司保證墊款比率

註：保證墊款比率=保證墊款金額/(保證墊款金額+保證餘額)
資料來源：本行金檢處。
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應密切關注其對票券公司資產品

質之影響。

3. 流動性風險上升

11�年底票券公司資金來源逾�

成仰賴短期性之金融機構拆款與附

買回交易，而資金用途有�成以上運

用於債、票券投資，且其中債券部

位占��.��%，續有資產負債期限不

對稱之情形。11�年底票券公司新臺

幣資金流量0-�0天期距缺口對新臺幣

資產總額比率由上年底-15.��%擴大

至-�0.�0%(圖�-�1)，流動性風險上升。

此外，11�年底票券公司主要負

債�0	對淨值之平均倍數，由上年底之

�.55倍上升至�.��倍，主要係附買回

債票券規模擴增使主要負債增加，整

體財務槓桿程度上揚，惟個別票券公

司均低於法定上限之10倍或1�倍�1。

4. 債券投資之利率風險上升

11�年票券公司之固定利率債券投資餘額增加�.1�%至5,�1�億元，平均存續

期間則持平於�.15年(圖�-��)。鑑於中東戰事升溫加劇地緣政治衝突，加以美國

貿易政策及主要央行貨幣政策調整路徑之不確定性仍存，增添金融市場波動，

應密切關注債券投資部位之利率風險。

�0	 主要負債包括拆款及融資、附買回交易、發行公司債及商業本票等。
�1	 依據「票券商主要負債總額及辦理附賣回條件交易限額規定」，票券公司資本適足率在1�%以上者，主要負債不

得超過淨值之10倍；資本適足率在10%以上未達1�%者，不得超過�倍；資本適足率低於10%者，不得超過�倍；

若有健全銀行股東或為金控公司子公司者，得再增加�倍。11�年底各票券公司資本適足率均高於1�%，故適用10
倍或1�倍之上限。

圖 3-62  票券公司固定利率債券餘額及存續期間

資料來源：金管會。

圖 3-61  票券公司0-30天期距缺口比率

註：0-�0期距缺口比率=未來0-�0天新臺幣資金流量期距缺口

/新臺幣資產總額

資料來源：本行金檢處。
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5. 獲利大幅成長

11�年票券公司稅前淨利10�億

元(圖�-��)，較上年增加��.��%，

主要係持有債票券之利息淨收益增

加所致；平均ROE及ROA分別由

上年之�.1�%及0.�0%升至�.�0%及

0.��%(圖�-��)。

6. 平均資本適足率回升

11�年底票券公司因盈餘挹注，

平均第1類資本比率及資本適足率分

別由上年底1�.05%及1�.��%回升至

1�.1�%及1�.�5%(圖�-�5)，各票券公

司資本適足率均遠高於法定最低標

準�%。

圖 3-64  票券公司ROE及ROA

註：ROE=稅前淨利/平均權益；ROA=稅前淨利/平均資產

資料來源：本行金檢處。

圖 3-65  票券公司資本適足性相關比率

資料來源：本行金檢處。

圖 3-63  票券公司稅前淨利

資料來源：本行金檢處。




