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一 源起

在歐美發展成熟的市場 證券借貸乃為

整體金融市場重要一環 除應付交割短缺之

券源 使交割作業更為順暢外 更可支援交

易策略賣出所需之券源 提升證券交易市場

之效率及流動性 證券持有人則可經由出借

增加額外收益 避免資產閒置

我國證券市場雖早於85年即推出有

價證券借貸制度 然僅限提供證券商因投

資人錯帳 違約時所短缺之交割券源 而

行之有年的信用交易制度 雖提供投資人

融券放空的管道 但並未開放外資 自營

商等特定機構法人參與 隨著我國證券市

場與證券衍生性商品市場發展 機構法

人參與程度日益加深 其為執行套利 避

險策略或金融商品履約所產生之借券需求

亦日漸提高 建置一個支援交易需求之借

券制度已屬必要 有鑑於此 在行政院金

融改革專案的推動下 證券交易所參考韓

國集保公司 KSD 的借券制度 規劃建

置集中式借券平台 以下稱證交所借券系

統 於92年6月30日上線實施 由證交

所擔任中介人 借貸參加人限為特定機構

法人 並以外資 自營商 投信等限制從

事信用交易者為主 以避免影響證券商信

用交易業務

嗣於95年1月11日 證券交易法第60條

修正條文經  總統公布 其中第1項第3款增

列證券商得經主管機關核准 辦理有價證券

之借貸或為有價證券借貸之代理或居間業

務 賦予我國發展分散式證券借貸市場之法

源 行政院金融監督管理委員會隨即於95

年8月11日發布 證券商辦理有價證券借貸

管理辦法 以下簡稱管理辦法 證券商

得依該辦法規定向主管機關申請核准後 於

其營業處所從事有價證券借貸業務 並以當

事人身分出借有價證券予其客戶 以提供投

資人多元化借券管道 對證券商而言 除可

活化證券資產 增加出借收益外 亦因開發

新種業務 而提升其市場競爭力 至此 我

國借券市場發展為分散式 證券商 與集中

式 證交所 併存 亦使一般投資人得以參

與借券交易

本文所討論之有價證券借貸 係指上

文 周允文 臺灣證券交易所結算部專員

淺談證券商辦理有價證券
借貸業務
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市 櫃 股票 受益憑證 存託憑證等得

為融資融券標的之有價證券 中央登錄公

債之借貸另由中華民國證券櫃檯買賣中心

規範 非屬本文討論範圍

二 借券市場架構

依據前揭管理辦法之規範 證券商辦

理有價證券借貸業務 係由證券商以當事

人身分 出借有價證券予其客戶 而證券

商為增加出借券源 得經由證交所借券系

統借入證券 至若證券商為還券所需而無

標的證券可供返還時 則可選擇向證金公

司辦理轉融通 另金管會同步修訂 證券

金融事業管理規則 開放證金公司亦得

經主管機關核准 透過代理證券商辦理有

價證券借貸業務 綜上 我國整體證券借

貸市場架構圖如圖一所示

圖一上方顯示為證交所借券系統部

分 下方為證券商 證金公司辦理有價證

券借貸業務部分 分別以不同顏色方塊區

別 其連結則為證券商 證金公司可透過

證交所借券系統借入證券以供出借 此圖

顯示出二個借券制度之主要差異在於

1. 證券商 證金公司辦理有價證券借貸業務

本身為出借當事人 出借有價證券予其客

戶 而證交所在借券系統的角色僅為中介

機構 提供證券借貸之交易平台供特定機

構法人間從事借券交易 本身並非當事人

2. 證券商 證金公司出借有價證券之對象

為其自身客戶 並無資格限制 而證交

所借券系統之參加人則限為特定機構法

人 包含證券商 證金公司

圖一 我國整體證券借貸市場架構圖
（不含中央登錄公債）

特定機構法人

出借人

證交所借券系統

中介機構

自辦證券商

出借當事人

證金公司

出借當事人

代理證券商

出借代理人

全體投資人 自然人及機構法人

特定機構法人

借券人

箭頭代表證券流向

借入證券

轉融通
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另值得一提的是 依據管理辦法第22

條規定 證券商之出借券源 包括自有有價

證券 自證交所借券系統借入之有價證券

以及證券商辦理信用交易業務取得之融資

擔保證券等三項 配合 證券商辦理有價證

券買賣融資融券管理辦法 之修訂 同步開

放融資擔保證券可供為融券或出借之券源

而融券之券源亦修訂為與證券借貸業務相

同 此舉使得證券借貸業務與信用交易業務

之券源得以互通 從而打破信用交易原有

以資養券 之限制 對同時辦理該兩項業

務的證券商而言 可有效增加資產運用之彈

性 對提升其營運績效實有極大助益

三 業務規範簡介

證券商申請辦理有價證券借貸業務

須具備財務 業務等一定條件 備齊內部

控制制度 最近年度經簽證之財務報告

董事會議事錄等書件 報經主管機關核准

後始得為之 有關證券借貸業務之定義

標的 券源 擔保品 擔保比率 借券費

用 交易限額等主要規範 簡介如次

1.定義

證券商辦理有價證券借貸業務 係指證

券商出借有價證券予其客戶 並約定以同種

類 同數量有價證券返還之業務行為

2.標的證券

係指得為融資融券交易之有價證券

或其他經主管機關核准之有價證券

3.券源

證券商辦理本項業務之券源 包括自

有有價證券 自證交所借券系統借入之有

價證券 以及辦理信用交易業務取得之融

資買進擔保證券

4.出借對象

凡證券商之客戶訂立委託買賣契約逾

三個月以上者 或其他經主管機關核准者

5.借貸期間

有價證券借貸期間 自借貸交易成交日

起算 最長不得超過6個月 借券客戶得經

證券商之同意 於借貸期限屆滿前 申請展

延 其期間不得超過6個月 並以1次為限

6.券源用途限制

證券商辦理本項業務之券源 除可出

借供其客戶使用外 亦可供其自身運用

其用途以下列為限

(1)供客戶委託證券商賣出

(2) 供證券商及客戶返還借券或證券權益補償

(3) 供證券商辦理有價證券買賣融資融券業

務之券源

$3.9
$2.0 $1.9
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(4) 供證券商因應有價證券買賣融資融券業

務 作為返還客戶擔保品之券源

(5)供客戶融券賣出之現券償還

(6)供證券商彌補融券短差之有價證券

(7) 供證券商為履行證券交易市場之交割義

務

(8) 供客戶為認購 售 權證 股票選擇權

或其他具有股權性質金融商品之履約

(9) 供客戶因應指數股票型證券投資信託基

金或境外指數股票型基金之實物申購或

買回

(10)其他經主管機關核准之用途

7.借券費用

證券商辦理有價證券出借 其費率由

證券商與客戶依年利率20%以下 0.01%

為升降單位自行議定 在通常情況下 不

同的有價證券其費率亦可能不同 而借券

費用將隨借券期間越長而增加

8.擔保比率及洗價

證券商接受客戶申請借券時 應按該

有價證券市值向客戶收取達140%原始擔保

比率以上價值之擔保品 並應逐日計算每

一客戶所繳擔保品價值與所借有價證券市

值之比率 其低於120%之擔保維持率者

證券商應即通知客戶於限期內補繳差額

9.擔保品種類

以現金 中央登錄公債及得為融資融

券交易之有價證券為限

10.權益補償

證券商因出借有價證券而未取得之股

息 紅利或其他利益等 借券客戶應償還

證券商 或由雙方協議以現金償還

11.提前還券

借券客戶得於約定期限內 提前返還

借用之有價證券 惟證券商如請求提前返

還有價證券 應經借券客戶之同意

12.出借額度限制

(1) 出借總額 證券商出借有價證券總金

額 不得超過其淨值250% 證券商辦

理有價證券融資融券業務 對客戶融券

總金額 合併前項總金額 不得超過其

淨值400%

(2) 個別客戶 對同一自然人出借之總金

額 不得超過證券商淨值1%或新臺幣

2,000萬元 對同一法人出借之總金

額 不得超過證券商淨值5% 對同一

關係人出借之總金額不得超過證券商淨
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值之10% 其中對自然人出借之總金額

不得超過證券商淨值之2%

(3) 單一證券 證券商對每種證券出借與融

券之總金額合計不得超過其淨值5%

四 業務發展現況

自95年8月11日管理辦法發布以來

截至101年元月31日止 已辦理有價證券

借貸業務之證券商計有元大證券等13家

其中代號9字頭之大型證券商已全數開辦

另元大 環華等2家證金公司亦有辦理本項

業務 惟市占率不高 低於3% 依據101

年元月份平均借券總金額 餘額 資料顯

示 承作本項業務金額較大之前3家證券商

依序為 元大 25.57% 119億元 凱基

25% 117億元 及寶來 9.35% 43億

元 等3家證券商 另富邦 群益金鼎 永

豐金及元富證券則緊隨在後 詳見下表

觀察最近2年 99.01~101.01 借

券餘額的變化 證商 證金出借有價證券

之餘額市值自99年初198億元 至101年

元月底攀升為456億元 期間最低為99

年4月2日104億元 最高為100年11月7

日608億元 整體而言 在證券商不遺餘

力的推廣下 本項業務呈現逐步成長的趨

勢 而同期間證交所借券系統之餘額市值

於99年初為1,260億元 101年元月底為

1,481億元 成長幅度不大 借券餘額市

值趨勢圖如下頁圖二所示

另有關借券客戶之身分 依101年元

月底借券餘額顯示 仍以外資法人為最大

宗 國人 含法人及自然人 合計不到

1% 其中自然人比率更低於0.05% 造成

如此現象之原因 應在於外資法人為執行

套利 避險等交易策略 利用借券交易取

得券源為其唯一管道 外資不得從事信用

交易 而國人或因不瞭解 或基於成本

及便利性考量 仍習慣於利用融券進行放

空 另證券商依業務屬性而作市場區隔

亦或為原因之一

101年1月  月平均借券總金額概況表(證商/證金別)
證商/證金代號 證商/證金名稱 本月平均借券總金額(元) 市場占有率%

1 1160 日盛 261,496,617 0.56
2 4010 元大證券金融(股)公司 1,254,791,395 2.68
3 4020 環華證券金融(股)公司 3,644,117 0.01
4 5510 永豐金 3,188,887,755 6.80
5 5850 統一 2,099,683,332 4.48
6 5920 元富 2,868,668,331 6.12
7 7790 國票 444,925,458 0.95
8 8450 康和 10,888,941 0.02
9 8880 國泰 119,083,617 0.25
10 9100 群益金鼎 3,608,548,754 7.70
11 9200 凱基 11,722,717,554 25.00
12 9300 華南永昌 1,224,683,547 2.61
13 9600 富邦 3,703,710,501 7.90
14 9700 寶來 4,382,060,909 9.35
15 9800 元大 11,988,083,821 25.57

合計 46,881,874,657 100.00

599_062-077.indd   66599_062-077.indd   66 2012/3/10   上午 12:44:162012/3/10   上午 12:44:16



證交資料599期 67

Special Issue

專
題
研
究

 

人
物
專
訪                                     

焦
點
視
界           

市
場
掃
描            

證
交
集
錦             

閱
讀
筆
記              

統
計
資
料          

五 結語

綜言之 證券商辦理有價證券借貸業

務 對於證券商 投資人以及證券交易市

場而言 可謂創造了三贏的局面

1. 證券商 增加資產運用彈性 提高營運綜

效 提升服務品質 強化市場競爭力

因為證券借貸業務與信用交易業務之

券源得以互通 使融資擔保證券除可供融

券賣出外 尚可出借增加收益 而出借有

價證券所取得之現金擔保品則可作為信用

交易業務之資金來源 對於兼辦該兩項業

務的證券商而言 既可增加資產運用彈

性 提高營運綜效 並可提升服務品質

滿足客戶多樣化交易需求 進而吸收新的

客戶 強化其市場競爭力

2. 投資人 多元化的借券管道有利於交易

策略之執行 提供國內投資人融券放空

外的另一個選擇

證券商辦理有價證券借貸業務 可讓

借券市場之出借券源更為充裕 對外資法

人來說 多元化的借券管道有利其交易策

略之執行 而對國內投資人而言 則提供

了融券放空外的另一個選擇 投資人可考

量自身需求 依融券與借券之不同特性作

策略性運用

3. 證券交易市場 提供多元化借券管道

提升證券交易市場之效率及流動性 促

進衍生性商品之發展

配合衍生性商品及期貨市場的發展 一

個流動性充足的借券市場 可提供投資人

含證券商本身 在相關商品或市場間執行

套利 避險等交易策略 甚或單純放空之券

源需求 進而提升其參與市場交易與投資組

合之意願與機會 對於證券交易市場而言

經由借券交易而增加的交易策略 對市場帶

來了可觀的流動性 既可提升市場效率 亦

有助於衍生性商品之開發與推動 對於市場

之發展實具正面效益

圖二 借券餘額市值趨勢圖
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