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票券金融公司營運現況與未來展望*

吳登彰、吳瑞雄、馬昌璇 撰**

壹、緒 論

一、研究動機及目的

為加強貨幣市場操作，便利工商企業短

期資金調度，財政部於 64 年 12 月頒布「短

期票券交易商管理規則」，65年 5月第一家

專業票券商中興票券開始營業，開啟國內貨

幣市場之序幕，國際票券及中華票券於 66

年、67 年相繼成立，貨幣市場逐漸蓬勃發

展，成為提供工商業界籌措短期資金之重要

管道。

政府為推行金融自由化政策，健全貨幣

市場發展，開放銀行辦理票券金融業務，並

允許新票券金融公司（以下簡稱票券公司）

設立。81年 5月先開放銀行兼營短期票券次

級市場（經紀、自營）業務，84年 6月起陸

續核准新票券公司設立，84年 8月開放銀行

辦理短期票券初級市場（簽證、承銷）業

務，93 年 10 月核准證券商辦理短期票券經

紀、自營業務。

截至 94年 6月底，國內共有 73家票券

商，包括 14家票券公司、52家銀行兼營短期

票券初次級市場業務及 7家證券商 (註 1) 兼

營短期票券次級市場業務。票券公司面臨家

數過多，與銀行及證券商跨業經營，是否對

其營運造成衝擊及其未來發展方向，似值得

探討。另近年來，票券公司營收多以票債券

投資收益及利息收入為主，在利率可能走揚

趨勢下，對其獲利之影響亦值得研析。

本文對票券公司營運現況與未來展望研

析，並提出三點建議，供主管機關及業者參

考。

二、研究方法及架構

(一)研究方法

本文屬於「描述性」、「探索性」及

「比較性」之研究，主要研究方法包括個別

資料之探索、整體資料之彙整、比較及分

析，並就相關議題邀請中華民國票券商業同

業公會派員來行演講及透過問卷方式對現有

14家票券公司進行調查，問卷調查之分析方
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法採敘述性統計，以勾選次數、百分比及次

數權重合計等作為分析基礎。

(二)研究架構

本研究全文共分五節分述如下：

壹、說明本文研究動機及目的、研究方法及

架構。

貳、介紹票券公司業務範圍及近期主管機關

放寬措施。

參、探討票券公司營運概況，包括主要業務

操作分析、主要業務量市場占有率分析

及經營績效。

肆、除依據相關法令及報表稽核資料分析票

券公司營運優劣勢及未來發展方向外，

並就相關議題邀請中華民國票券商業同

業公會派員來行演講及透過問卷方式對

現有 14家票券公司進行調查，演講內容

及問卷調查結果，作為撰寫本報告之參考。

伍、結論與建議。

貳、票券公司業務範圍及主管機關放寬措施

票券公司原係以發展貨幣市場為主要任

務之特殊金融機構，其業務以短期票券相關

業務為限，隨市場發展需要，加上金融自由

化政策，在資金來源方面，主管機關陸續開

放票券公司自行發行商業本票及公司債，以

籌措短期及中長期資金。在資金運用方面，

陸續開放票券公司承作政府債券、金融債

券、利率衍生性商品交易，以及投資公司

債、受益證券、資產基礎證券及基金受益憑

證等產品，另亦可轉投資金融相關事業（如

銀行、證券商、投信、投顧等），惟目前其

主要資產仍集中於利率產品上，經營績效極

易受利率波動之影響。

近年來金融機構之跨業經營已成為趨

勢，銀行可兼營票券業務，證券業亦可承作

票券自營、經紀業務，惟票券公司營業項目

較單純且完全為銀行所涵蓋，較不利於市場

競爭及分散收益來源。為提升票券公司競爭

力，主管機關陸續放寬票券公司得經營業務

範圍及取消個別舉債限額、建立票券集保制

度降低作業風險等措施。

（一）增加投資股權相關商品（94.8.12）

債券與股權結合之工具已漸成為債券市

場主要商品，且股票與債券之價格波動常存

在互補性，允許票券公司適度投資股權相關

商品，將有利於其分散整體資產組合價值變

動風險，有效運用及配置資金。

（二）擴大衍生性金融商品交易範圍

（94.8.31）

票券公司得以營業人或客戶身分從事衍

生性金融商品交易之範圍原僅限於利率類商

品，為因應票券公司業務發展所衍生風險管

理之需要，其衍生性金融商品之範圍擴及信

用、股價或股價指數所衍生之交易。

（三）取消個別負債限額，主要負債採

總額管制（93.11.19）
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票券公司主要負債採總額管制，不得超

過其淨值 14倍，並取消個別負債（如拆款及

融資、附條件交易、發行公司債、發行商業

本票）限額之規定，使票券公司更能彈性運

用各項籌資工具，增加資金調度靈活性，有

效因應市場變化，降低經營成本及提升整體

競爭力。

(四)票券集保制度之推行（93.4.2）

為建構完善之票券交易、結算、交割及

保管制度，主管機關、中央銀行及業者共同

推動之「票券集保結算交割制度」於 93年 4

月正式上線，除可減少票券公司外交割人力

外，亦可防杜偽造、變造及遺失、被盜等問

題，應可提高票券交易之安全性及效率，惟

票券集保費率不低，如發行客戶須負擔初級

市場結算交割服務費 3.8bp（0.038%）、投資

人須負擔帳簿維持費 1bp 等，可能影響發行

公司發行商業本票及投資人購買票券意願。

參、票券公司營運概況

票券公司主要風險包括利率風險及授信

風險，全體票券公司 94年上半年與利率有關

之票債券投資收益（含利息收入）占營業收

入比率高達 87.9%，與授信風險有關之保證

手續費收入占 5.1%。當利率波動時，因票券

到期天期較短，其收益率在短期間即可反映

市場利率進行調整，利率風險影響較小，而

債券到期天期較長，受利率波動之影響較

大，須透過衍生性商品交易規避部分利率風

險；另辦理保證業務品質之良莠亦嚴重影響

其經營績效。票券公司營運概況分析如下：

一、主要業務操作分析

（一）債券部位增加及存續期間縮短

債券殖利率上升導致市場價格下跌，而

產生買賣債券損失金額之大小，受到債券部

位大小及存續期間長短影響，債券部位愈大

或存續期間愈長，可能損失愈大，反之則愈小。

1.全體債券部位增加

94年 6月底全體票券公司自有債券部位

合計 5,650 億元，以固定收益為主約占

93.2%，較 93年 6月底之 4,651億元增加 999

億元或 21.5﹪。個別票券公司自有債券部位

較大或增減金額較大者（詳表 1），包括：

(1)個別票券公司自有債券部位以三家老

票券公司最大，依序為中興票券 1,591億元、

國際票券 816 億元及中華票券 796 億元；新

票券公司前三大依序為富邦票券 451 億元、

萬通票券 340億元及中信票券 286億元。

(2)三家老票券公司自有債券部位均較 93

年 6月底增加，以中興票券增加 402 億元最

多，其次依序為中華票券增加 251 億元及國

際票券增加 115 億元；新票券公司自有債券

部位增加最多者為華南票券（增加 123 億元

或 136.7%），減少最多者為萬通票券（減少

79 億元或 18.9%），其他新票券公司之增減

金額及比率不高。
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2.全體存續期間降低

94年 6月底全體票券公司自有債券平均

存續期間（Duration）4.19年，較 93年 6月

底之 4.68年減少 0.49年。

（二）養券獲利空間縮小，殖利率走揚

將影響收支損益

最近一年來短期利率上升，長債利率不

升反降，縮小養券利差，如銀行隔夜拆款利

率由 93.6.30 之 1.016%，上升至 94.9.26 之

1.419%，同期間之十年期指標公債利率，則

由 2.9379%降為 1.7885%，長短期利差由

192bp 降為 37bp，長短期利差扁平化，養券

獲利空間縮小。

另短期利率因中央銀行提高重貼現率

等，引導短期利率走揚，惟目前資金仍相當

寬鬆，短期內，投資中長債因仍有約 37bp之

養券空間，過多資金追逐中長期債券，導致

其殖利率不升反降。目前中長期利率仍處低

檔，長短期利差並未真實反應中長期債券未

來所承擔之利率風險，當資金趨緊，中長債

利率彈升空間較大，對於擁有龐大債券部位

（以固定收益為主）之票券公司將產生鉅額

未實現損失，且財務會計準則第 34號公報明

（95）年 1 月 1 日開始實施後，票券公司未

實現損失將會立即反應於收支損益上。預估

殖利率走揚對票券公司獲利之影響如下：
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1.對收支損益之影響

債券殖利率上升1bp，全體票券公司將產

生未實現損失合計 236.7百萬元。

2.對每股獲利（EPS）之影響

債券殖利率上升1bp，全體票券公司平均

EPS將降低 0.024元。

3.稅前純益可支應殖利率上升能力

以全體票券公司 94 年上半年收支結餘

9,548 百萬元為例（上年同期為 9,301 百萬

元），若殖利率上升 40 bp（上年同期為

43bp），將完全侵蝕其上半年獲利。

（三）衍生性金融商品交易增加，避險

比率不高

94年 6月底全體票券公司承作利率衍生

性金融商品交易餘額 1,379億元，較 93年 7

月底之 852 億元增加 527 億元或 61.9%。94

年 6月底交易餘額屬避險交易者 275 億元占

19.9%、非避險交易者 1,104億元占 80.1%。

（四）保證業務萎縮，授信品質改善

1.保證業務萎縮

(1)94 年 6 月底全體票券公司保證餘額

4,637億元，較 90年底之 5,436億元減少 799

億元或 14.7%，該期間除 93年底較上年底略

增 76 億元外，其餘各年保證餘額均減少。

（詳表 2）

(2)各票券公司 94年 6月底保證餘額與 90
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年底比較，除華南票券及力華票券略有增加

（分別增加 15 億元及 11 億元）外，其他票

券公司均減少。以三家老票券公司分析，國

際票券減少 354 億元或 33.1%，衰退幅度最

大，其次依序為中興票券減少 277 億元或

15.3%、中華票券減少 40億元或 5.0%；新票

券公司衰退幅度較大者依序為聯邦票券減少

52 億元或 37.7%、中信票券減少 28 億元或

15.5%及台新票券減少19億元或13.1%。（詳

表 2）

(3)主管機關於 92.2.11開放票券公司申辦

公司債經紀、自營業務，同時要求票券公司

妥為規劃，迄 92年底辦理短期票券保證、背

書總餘額，不得超過其淨值 5 倍（原為 8

倍），該調降保證、背書占淨值倍數之措

施，主管機關暫未執行。全體票券公司保證

占淨值倍數由 90年底之 5.0倍，逐年降低至

94年 6月底之 4.0倍，個別票券公司 94年 6

月底保證占淨值倍數，除中興票券為 5.6 倍

外，其餘均低於 5倍。（詳表 3）

2.保證品質漸次改善

(1)全體票券公司最近五年（90 至 93 年

底及 94年 6月底）保證墊款比率（不含信用

貶落仍續予發行者）分別為 4.66%、1.10%、

0.73%、0.54%及 0.49%，逐年降低，保證品

質漸次改善。

(2)以個別票券公司分析，三家老票券公

司 94 年 6 月底保證墊款比率以中興票券
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1.05%最低，保證品質較佳，其次依序為國際

票券 1.06%及中華票券 2.41%。新票券公司以

台新票券、富邦票券、中信票券、玉山票

券、大中票券及萬通票券保證品質最佳，保

證墊款比率均為零，保證品質較差者依序為

華南票券、力華票券及台灣票券，保證墊款

比率分別為25.18%、2.35%及1.01%，惟保證

墊款比率多已逐年降低。（詳表 4）

二、主要業務量市場占有率分析

銀行將業務延伸至票券市場，票券公司

商業本票保證業務及債券交易亦與銀行相互

競爭，銀行營業範圍已可涵蓋票券公司所有

業務項目。就客源開發、資金來源及分支機

構家數言，票券公司雖較銀行居於劣勢，惟

其核心業務包括商業本票保證、承銷及票債

券交易，仍具有競爭優勢。

（一）承銷商業本票業務量萎縮，惟市

場占有率大幅領先

最近五年票券公司承銷商業本票業務量

除 94 年上半年（若以年化推估）略為增加

外，其餘各年均逐年萎縮，惟其市場占有率

（占全體票券商之比率）除 93年為 89.7%，

其餘均超過 90%。（詳表 5）

（二）買賣票券業務量逐年萎縮，惟市

場占有率維持七成以上

最近五年票券公司票券交易量除 94年上

半年（若以年化推估）略為增加外，其餘各

年均逐年萎縮，惟其市場占有率（占全體票
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券商之比率）介於 70.0%至 72.8%之間，變動

幅度不大。（詳表 6）

（三）買賣債券業務量及市場占有率均

逐年成長

票券公司雖遲至 86年以後始陸續取得兼

營政府債券之證券商許可證照，惟最近五年

其債券交易之市場占有率（占全體債券商之

比率）已達 28.8%至 38.5%之間，最近三年並

逐年上升，市場占有率穩定成長。（詳表 7）

（四）商業本票保證餘額逐年萎縮，惟

市場占有率穩定成長

最近五年票券公司商業本票保證餘額逐

年萎縮，市場占有率（占本國銀行及票券公

司合計之比率），介於 66.4%至 79.6%之間，

最近三年均維持在 76%以上，市場占有率穩

定成長。（詳表 8）

綜上，票券公司之商業本票保證與承銷

業務，受企業資金需求不振影響，及替代金

融商品（如以公司債 (註 2) 及銀行短期融資

替代短期票券之發行等）競逐，排擠商業本
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票之發行需求，而逐年萎縮，惟其 94年 6月

底及上半年市場占有率仍分別達 78.5%及

94.9%。另票券次級市場因初級市場票源減

少，其業務量亦逐年萎縮，惟票券公司 94年

上半年票券業務市場占有率 70.0%，仍持續

保持領先地位，顯示開放銀行及證券商辦理

短期票券業務，對票券公司並未造成重大衝

擊，至於票券公司跨足證券商業務之債券交

易，則呈微幅成長並維持穩定之市場占有

率。

三、經營績效

（一）獲利穩定成長，績效不亞於銀行

1.近年來國內利率處於低檔，票券公司獲

利呈穩定成長，雖自 93年下半年起，利率略

有彈升，惟長短期利差仍具養券空間，全體

票券公司最近五年（90至 94年上半年）平均

EPS（每股稅前淨利）分別達 0.51 元、0.42

元、1.60元、1.63元及 0.95元，不亞於同期



票券金融公司營運現況與未來展望

—２１５—

間 本 國 銀 行 之 平 均 EPS（分 別 為 0.73

元、-1.17元、0.69元、1.65元及 0.82元）。

2.以個別票券公司分析，三家老票券公司

在 93年之 EPS 以中興票券及國際票券同為

1.98元最高，其次為中華票券 1.39元。新票

券公司中獲利較佳之前三名分別為萬通票券

（2.27元）、中信票券（2.1元）及富邦票券

（1.85 元）；獲利較差之前二名分別為華南

票券（0.01 元）、力華票券（0.46 元）；其

他新票券公司之EPS大多在 1元以上。94年

上半年各票券公司 EPS以年化推估，除台灣

票券（0.46 元）、力華票券（0.35 元）及大

中票券（1.0 元）之獲利較 93 年衰退外，餘

均有成長。（詳表 9）

（二）營業收入結構改變，買賣債券利

益比重提升

全體票券公司 94年上半年買賣票券利益

及保證手續費占營業收入之比率分別為10.6%

及 5.1%，較 88年之 43.0%及 15.3%，大幅減

少 32.4及 10.2個百分點，買賣債券利益比率
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則由 9.0%提高至 58.0%，大幅增加 49個百分

點（詳表 10）。同為利率產品，買賣票券與

買賣債券利益占營收之比重呈反向走勢。

（如下圖）

肆、票券公司營運優劣勢及未來發展方向

為瞭解票券公司營運優劣勢及未來發展

方向，中央銀行金檢處於 94年 9月 28日邀

請票券公會派員來行演講及透過問卷方式對

現有 14家票券公司進行調查。問卷內容包括

票券公司營運優勢、發展瓶頸、未來發展方

向及開放新種業務之建議等。共計發出問卷

14份，回收有效問卷 14份，有效問卷回收率

為 100%。分析方法採敘述性統計，以勾選次

數、百分比及次數權重合計等作為分析基

礎。茲參考票券公會演講內容及問卷調查結

果（詳附表），歸納票券公司營運優劣勢及

未來發展方向如次：

一、營運優劣勢

（一）優勢
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1.專精利率產品交易

票券公司長期經營票券、債券業務，專

精利率產品交易。

2.資金調度能力強

票券公司除積極承作票債券附買回交易

外，另可透過銀行拆款、透支及本行公開市

場操作等取得資金，以賺取養券利差，資金

調度能力強。

3.擁有利率產品專業人才，操作靈活

有關利率產品之專業人才相對較其他金

融機構多，操作較為靈活。

4.熟稔經濟產業脈動及個別企業狀況

票券公司長期承作票券保證業務，熟稔

經濟產業脈動及個別企業財務業務情況。

（二）劣勢

1.票券保證與發行業務逐年萎縮

受企業資金需求不振影響及不同產品相

互競爭，如銀行短期融資或發行公司債取代

短期票券之發行等，票券保證與發行業務逐

年萎縮。

2.短期票券業務競爭激烈，利潤降低

核心之短期票券業務，由於銀行跨業競

爭，商業本票簽證承銷利潤降低，如 94年上

半年商業本票簽證、承銷合計手續費率 (註 3)

為 0.19%，較 92年之 0.24%約降低 0.05個百

分點。

3.資產組合過度集中於固定收益商品，受

利率波動影響較大

94年 6月底全體票券公司持有票、債券

金額分別為 5,261 億元及 5,650 億元，合計

10,911 億 元（占 資 產 總 額 12,924 之

84.4%），九成以上屬固定利率收益者，受利

率波動影響較大。

4.業務範圍不如銀行，發展受到限制

票券公司主要業務集中於利率商品，不

如銀行多元化，發展受到限制。

5.其他

包括無法辦理新臺幣以外相關業務及短

期票券分離課稅率較資產證券化商品或債券

型基金高等。

二、未來定位

（一）專注於國內相關業務，以既有新

臺幣利率產品為核心業務。（問卷結果權數

合計 63分，分數愈高表示票券公司對未來定

位之期望愈高，反之則愈低）

（二）跨足外幣領域，開放票券公司持

有外幣票券、債券及從事匯率衍生性金融商

品交易。（52分）

（三）發展為跨國經營型態，將經營觸

角延伸至主要國際金融市場。（30分）

（四）轉型為其他類型之金融機構。

（20分）

三、票券公司對開放新金融商品之建議

主管機關放寬業務範圍，若屬票券公司

擅長之專業領域，對其助益較大。票券公司

建議開放新金融商品之優先順序如次：

（一）持有外幣票債券及相關避險交易

目前外幣票券、債券利率高於以新臺幣
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計價之票債券，如 94.9.26美元及新臺幣計價

之十年期指標公債利率分別為 4.293%及

1.7885%，利差高達 250bp，惟票券公司尚不

得投資外幣資產。若允許票券公司投資利率

較高之外幣票券及債券，將可增加其投資管

道及收益。另為規避持有外幣資產之匯率風

險，似可一併開放避險性匯率衍生性金融商

品交易。（問卷結果權數合計 52分，分數愈

高表示票券公司對開放新種業務之期望愈

高，反之則愈低）

（二）金融資產與不動產證券化商品之

承銷、自營及經紀

金融資產與不動產證券化商品因具有可

分割及租稅較為優惠（採 6%分離課稅制度，

稅率低於公司營利事業所得稅 25%）等優

點，預估未來發行金額將快速成長，若開放

票券公司辦理金融資產與不動產證券化商品

之承銷、自營及經紀，對其營收應有助益。

（49分）

（三）兼營信託業務等

票券公司累積多年之票債券操作經驗，

主管機關未來若修法允許其兼營信託業務，

募集貨幣型、債券型基金，或辦理私人銀行

相關業務等，以資產管理業務創造手續費收

入，將可有效平衡票券公司過度仰賴票債券

交易利益之情形。（43分）

（四）公司債之簽證及承銷

最近五年（89~93年）公司債發行額分別

為 1,812 億元、1,980 億元、2,851 億元、

2,789億元及 2,314億元，若開放票券公司辦

理公司債簽證及承銷業務，對其營收將有助

益。（31分）

（五）其他

包括開放所有固定收益有價證券之自營

業務；辦理中長期授信；承作保本型商品及

非避險性衍生性商品交易及保險經紀人業務

等。（14分）

伍、結論與建議

一、結論

（一）票券公司之商業本票保證與承銷

業務逐年萎縮，惟其 94年 6月底及上半年市

場占有率仍分別達 78.5%及 94.9%。另票券次

級市場因初級市場票源減少，其業務量亦逐

年萎縮，惟票券公司 94年上半年票券業務市

場占有率 70.0%，仍持續保持領先地位。至

於票券公司跨足證券商業務之債券交易，則

微幅成長並維持穩定之市場占有率。

全體票券公司最近五年（90至 94年上半

年）平均 EPS（每股稅前淨利）分別達 0.51

元、0.42元、1.60元、1.63元及 0.95元，經

營績效不亞於本國銀行。

（二）票券公司雖面臨家數過多，與銀

行及證券商跨業競爭，惟根據票券公司營運

概況及主要業務量市場占有率分析，其核心
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業務包括商業本票保證、承銷及票債券交

易，仍具有競爭優勢，預期未來票券公司仍

有利基及存活空間。

（三）全體票券公司 94年 6月底自有債

券部位高達 5,650億元（較上年同日增加 999

億元），買賣債券利益已躍升為票券公司主

要獲利來源（約占六成），惟承作衍生性避

險交易僅有 275 億元，避險金額不足。當殖

利率走揚，對債券部位相對較大及存續期間

較長之票券公司收支損益，將產生較大影響。

（四）依據 94年 9月 28日票券公會演

講資料及問卷調查結果，票券公司之營運優

勢依序為：(1)專精利率產品交易，(2)資金調

度能力強，(3)擁有利率產品專業人才，操作

靈活，(4)熟稔經濟產業脈動及個別企業狀

況。營運劣勢依序為：(1)票券保證與發行業

務逐年萎縮，(2)短期票券業務競爭激烈，利

潤降低，(3)資產組合過度集中於固定收益商

品，受利率波動影響較大，(4)業務範圍不如

銀行，發展受到限制，(5)其他（包括無法辦

理新臺幣以外相關業務及短期票券分離課稅

率較資產證券化商品或債券型基金高等）。

（五）票券公司對其未來定位，大多希

望持續專注於既有新臺幣利率產品為核心之

國內相關業務。部分票券公司建請開放外幣

領域商品，允許票券公司持有外幣票券、債

券及從事避險性匯率衍生性金融商品交易，

並逐步開放金融資產與不動產證券化商品之

承銷、自營及公司債之簽證及承銷；允許兼

營信託業務，募集貨幣型、債券型基金，或

辦理私人銀行等相關業務，以增加獲利來

源。

二、建議

（一）準確之利率研判及因應仍是票券

公司致勝關鍵，若預期未來利率持續走揚，

票券公司宜適度調降債券部位及存續期間，

並適度承作避險交易，以降低利率上揚之衝

擊。

（二）票券公司業務營運已發展至一個

新的階段，隨著金融自由化之進展及經營環

境之變遷，主管機關對票券公司之監督管

理，不僅須注意票券公司目前業務之健全經

營，並須注意其未來因應經營環境變遷及外

來衝擊之韌性（Resiliency），包括在策略

上、營運上及技術上之韌性等 (註 4)。因應金

融自由化及業務多元化，票券公司亦須適時

調整其策略性目標，儘速培養相關專業人

才，並加強內部控制及風險管理，以提升獲

利能力及營運效能。

（三）票券集保結算交割制度提高票券

發行公司及投資人成本，可能影響發行或投

資意願，票券集保公司在票保金額達到一定

規模後，似可調降收費標準或訂定彈性收費

標準，以減少對客戶之衝擊。
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附 註

(註 1) 兼營票券金融業務之綜合證券商包括大華證券、元大京華證券、寶來證券、台證證券、富邦證券、建華證券、元

富證券等 7家。

(註 2) 94年 6月底公司債發行餘額 12,112億元，較 90年底之 8,189億元，增加 3,923億元或 47.9%。

(註 3) 93年票券公司承銷商業本票期限 1至 90天者約占 9成，取其平均數 45天推估簽證承銷手續費率【=簽證承銷手

續費收入/(承銷商業本票業務量×45÷365)】

(註 4) 參考 Fed New York資深副理 Rutledge「銀行監理及金融中心發展」之演講內容。
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7.彭博社網站 http://www.bloomberg.com/
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