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摘要 

本研究以「政策誘發之破壞（Policy-Induced Disruption，以下簡稱『政策破壞』，

指制度規則之結構性改寫與資源取得條件之重寫，非政策價值評斷）」視角，分析宏觀

審慎房市措施（選擇性信用管制、升息、存款準備率上調）對建商融資與現金流的影

響。採質性單一個案設計（A 公司），涵蓋期間為 2014-2025 年，結合文件、半結構式

訪談與同業對照，並採用 Pre-Post、同業基準與中斷時間序列（ITS）的三重評估設計，

重建「政策事件→公司行動→財務結果」鏈條。結果顯示：A 公司透過固定利率公司

債／可轉債與聯貸／票券的組合，加上到期牆分散與備用流動性，擴張授信額度並降

低資金成本（平均借款利率（含債）由 2.74%降至 2025 年 8 月 2.60%），同時縮短決

策時滯並降低 12/24 月到期牆集中度，在量縮與利率上行下維持營運韌性。本文補充

建商端制度情境（資訊揭露、授信集中度）之脈絡說明，並將核心指標之操作型定義

與更新頻率彙整於附錄二〈Measurement Codebook〉，同時界定外部效度邊界與可移植

條件。據此提出三支柱治理方案：特許化（準入）× 建商評鑑制（分級）× 差別化信

貸（風險分層），以準入與評級連動 LTV 與定價，並設定固定利率最低配比與到期牆

上限作為風險配額規則，兼顧總體穩定與資金配置效率。  

關鍵字：政策誘發之破壞（政策破壞）、宏觀審慎、建商評鑑制、差別化信貸、平均借

款利率（含債）  

ABSTRACT 

This study adopts a policy-induced disruption lens, defining policy disruption as a 

structural rewriting of institutional rules and resource-access conditions rather than a value 

judgment on policy, to examine how macroprudential housing measures (selective credit 

controls, policy-rate hikes, and higher reserve requirements) reshaped developers’ financing 

conditions and cash-flow risks. Using a qualitative single-case design focused on Company 

A over 2014-2025, and drawing on documents, semi-structured interviews, and peer 

benchmarking, the study triangulates evidence through pre-post comparison, peer 

benchmarking, and interrupted time-series inspection to reconstruct the chain from policy 

events to corporate responses and financial outcomes. The findings show that Company A 

relied on a coordinated mix of fixed-rate corporate and convertible bonds, syndicated loans, 

and commercial paper, together with maturity-wall diversification and standby liquidity 
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buffers, to expand credit headroom while containing debt-inclusive borrowing costs. Its 

weighted average borrowing rate declined from 2.74% to 2.60% as of August  2025, decision 

latency shortened, and 12/24-month maturity-wall concentration eased, allowing the firm to 

preserve operating resilience under tightening conditions. Building on these findings, the 

study proposes a three-pillar governance framework of sectoral licensing, builder rating, 

and differentiated credit, linking entry and rating status to LTV, pricing, fixed-rate floors, 

and maturity-wall caps. This framework offers a more risk-sensitive alternative to one-size-

fits-all quantity controls and seeks to balance macro-financial stability with more efficient 

credit allocation. 

Keywords: Policy-Induced Disruption (Policy Disruption), Macroprudential, Builder 

Rating, Differentiated Credit, Debt-Inclusive Borrowing Costs 

壹、引言 

近年台灣（小型開放經濟體）房市成為宏觀審慎政策主戰場。至 2024 年 8 月，國

銀不動產相關放款比率已逼近《銀行法》第 72 條之 2 之法定上限 30%之壓力區間；

不動產放款占總放款比達 37.5%（逼近 2009 年 10 月 37.9%高點）（此乃反映放款結構

之集中度）；不動產貸款占 GDP 比重亦達 56.45%（高於國際實務常用 40%警戒線）。

主管機關遂以組合工具抑熱：2020 年底起七波選擇性信用管制、2022/3-2024/3 六次升

息（累計 87.5bps），並於 2022/7-2024/10 多次調升存準，同步收緊土地、建築、餘屋

與法人購屋貸放條件。總量與價格式工具雖能迅速量縮，卻重塑建商資金結構、墊高

融資成本並拉長銷售／交屋周期，形成政策誘發之破壞（Policy-Induced Disruption；

以下簡稱「政策破壞」）。為提升可比性與可重現性，本文明確界定研究期間為 2014 至

2025 年 8 月，並統一政策與市場數據之口徑、計算規則與版本管理（詳附錄二

〈Measurement Codebook〉）。 

現有研究多聚焦銀行績效與房價量變，較少剖析建商端如何以金融工具與期限治

理維持韌性。本文在研究設計中，將「資訊揭露情況」與「授信集中度」納入背景脈

絡與指標體系，並以到期牆集中度、固定利率占比（FRS）、加權平均存續期（WAL）、

授信 Headroom 指數與決策時滯等指標衡量韌性機制是否實質轉化為財務結果。  
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此外，建商端資訊透明度與授信集中亦構成本研究之制度背景。中央銀行在釐清

預售屋、爛尾樓與換屋等爭議時即指出，我國尚未建立建商管理機制，且建商若非上

市櫃公司，未必需揭露財報，致購屋者難以掌握其負債與現金流等財務資訊，並可能

因過度操作槓桿而出現資金鏈中斷風險（中央銀行，2025）。同時，《銀行法》第七十

二條之二係針對商業銀行住宅建築及企業建築放款（以法定計算分母）之總額設有三

成上限（此乃反映法定限額下之資本與曝險約束），本文據此並列說明以呈現銀行端收

斂授信之制度背景，反映主管機關對建築放款過度擴張與資產流動性風險之長期關切

（金融監督管理委員會銀行局，2024）。在此約束下，當銀行以內控配額與風險偏好收

斂不動產曝險，授信資源往往更傾向流向資訊揭露充分與資本市場連結較佳者，從而

可能加深建商間的融資分化與集中外部性，亦是本文後續提出分層治理規則的問題意

識來源之一。 

為補此缺口，本文採質性單一個案（A 公司），結合文件、半結構式訪談與同業對

照，重建「政策事件→公司行動→財務結果」之機制鏈，檢視固定利率公司債／可轉

債與聯貸／票券的組合，配合到期牆分散與備用流動性如何在量縮與升息環境下同時

達成平均借款利率（含債；以下以加權平均借款利率指標衡量，並對應附錄二之 WACC

變數）下降與授信額度擴張。評估設計採三重交互驗證：其一，Pre-Post（以固定利率

債策略制度化與關鍵政策時點為斷點）；其二，同業基準（選取區域與產品結構相近、

且公開財報可得之上市建商作為主要對照）；其三，中斷時間序列（ITS）之檢視（以

描述性趨勢圖與斷點前後之變動幅度比較為主），以 2020/2021 債券導入與 2022/03 升

息為主要斷點觀察水準與趨勢的改變。同業名單與篩選準則、訪談清單與品質控管（跨

研究者編碼與受訪者回饋）之細節，將於〈研究方法〉節與附錄明列。  

進一步提出「特許化（準入）× 建商評鑑制（分級）× 差別化信貸（風險分層）」

三支柱治理，將「是否放」轉為「放給誰、放多少、以何成本」，在維持總體穩定的同

時提升資金配置效率與體系韌性。本文並將「固定利率最低配比」與「12/24 月到期牆

上限」設為分層規則中的關鍵量化門檻，對應不同評級的 LTV 與利率加點；相關機制

以概念架構圖呈現，見圖 1A、圖 1B（政策工具→銀行傳導→建商行為→財務結果），

其對應之操作型定義與資料來源亦於附錄彙整。  

綜上，本文以台灣房市在宏觀審慎工具密集疊加下所呈現之制度衝擊為背景，將

「政策破壞（Policy-Induced Disruption；本文採分析性定義，指規則改寫之情境，非

對政策好壞之規範性評價）」界定為可辨識且可追溯的規則改寫情境，並指出既有研究

相對忽略建商端如何以期限治理與工具組合吸收衝擊。據此，本文以 A 公司為核心個

案，透過文件、訪談與數列之三角驗證，把政策事件與銀行傳導具體連結到建商之融

資可得性、成本與期限結構的重排，並以 P1（融資條件重塑）、P2（工具組合與期限
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治理的韌性機制）與 P3（分層治理規則之可操作性）作為後續理論橋接、方法設計與

證據呈現的共同主軸。亦即，前文所界定之制度衝擊、銀行傳導與建商調整，將在後

續各章依序對應為「理論界定－方法識別－證據呈現－治理設計」之分析順序，以避

免研究問題與章節安排脫節。  

貳、理論與相關研究 

一、 宏觀審慎工具的二難：量縮有效  × 錯配風險 

既有研究普遍指出，宏觀審慎工具（Macroprudential Tools）可在短期內抑制信貸

擴張與房市循環，特別是透過選擇性信用管制（SCC；例如 LTV/DTI、第二戶限貸）、

升息與存準上調等組合手段，達成「量縮」的即時效果（Kuttner & Shim, 2016；Cerutti, 

Claessens, & Laeven, 2017；中央銀行，2022a，2024a，2024b）。然而，本研究關注的

關鍵不在於「是否能量縮」，而在於「量縮如何在異質主體間造成配置錯配」。由於一

體式總量／價格式工具往往以同一套門檻加諸所有借款人與授信機構，當銀行端同時

面臨限額、風險權數與資本約束時，可能出現配額擠出（中小建商更難取得信用資源）、

再融資集中（到期牆堆疊）、以及強者恆強（集中度與議價權上升）等外部性風險

（European Systemic Risk Board [ESRB], 2024, 2025；Ayala, Nedeljkovic, & Saborowski, 

2017；Andersson, Maurin, & Rusinova, 2021）。 

基於上述二難，本研究在治理含意上主張：僅依賴總量／價格管制不足以精準處

理「誰被擠出、何時被擠出、以及以何種成本被擠出」的問題。因此，有必要導入分

層規則與行為評級機制，將「量」的管理轉化為對風險、行為與能力的分層配置，藉

以降低錯配與集中之外部性（ESRB, 2024, 2025；中央銀行，2024a；金融監督管理委

員會，2025）。 

宏觀審慎工具在「量縮有效」與「配置錯配」之間形成制度性張力；本文後續將

以建商端為觀察視角，說明此張力如何透過銀行傳導機制具體化。（見圖 1A、圖 1B） 
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圖 1A 理論架構（構念層；概念架構圖）  

制度規則改寫（政策破壞）→融資條件重塑→期限治理調整→ 

韌性結果（P1 至 P2）；P3 為規範性延伸之制度設計  

 

圖 1B 操作架構（指標層；實證對映圖）  

SCC／升息／存準（Level 1 制度層）→成數／利差／配額與審查天期（Level 2 銀行

傳導層）→固定利率占比 FRS／WAL／到期牆／RCF（Level 3 建商行為層） 

→平均借款利率（含債）／Headroom 等（Level 4 公司財務結果層）  
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註：圖 1A 呈現理論構念之因果序列，圖 1B 呈現同一序列之操作化指標對映；二者分工在於

區分「作者之理論主張」與「可檢核之衡量指標」。其中，圖 1A 主要用以對應 P1 至 P2

之理論鏈條；圖 1B 則用以檢視 P1 至 P2 之操作化指標與跨層對映；P3 屬規範性延伸，

相關內容另於第五章及表 7 中處理，以避免將政策建議誤置於實證因果鏈內。  

二、 破壞理論→政策破壞：定義、傳導、替代行為  

本研究採用「政策誘發之破壞（Policy-Induced Disruption）」作為分析視角，但亦

需與一般「政策衝擊」或「監理調整」加以區辨。若僅將破壞等同於任何強度較高的

政策變動，概念邊界將過度鬆散，難以支撐後續機制推論。基於破壞理論（Christensen, 

1997）與制度變遷觀點（Mahoney & Thelen, 2009；Pierson, 2000），本文將「政策破壞」

界定為：當制度規則的改寫具備(1)可持續性與連續性、(2)對資源取得條件之結構性重

寫（而非短期噪音）、以及(3)誘發市場參與者必須重組商業模式或資本／期限治理以

維持存續與韌性等必要條件時，該變動才構成「破壞」。在台灣房市情境中，2020 年

底以來多波 SCC、升息與存準調整的疊加，提供了可觀察之制度規則改寫脈絡，使得

建商端不僅面臨「成本上升」，更面臨「可得性、期限結構與再融資風險」的同步重排，

因而符合本文所稱政策破壞的辨識標準。  

就傳導機制而言，本文將政策破壞視為一條可追蹤的鏈條：政策（成數／利率／

存準／配額）透過銀行端的授信規則與風險管理（風險權數、限額、加點、單一行庫

曝險管制與審查天期）改變資金供給條件，進而影響建商之融資可得性、資金成本、

到期結構與去化節奏，最後反映於財務結果（例如平均借款利率（含債；以加權平均

借款利率指標衡量，並對應附錄二之 WACC 變數）、流動性備抵與再融資風險）（Crowe, 

Dell’Ariccia, Igan, & Rabanal, 2013；中央銀行，2022a，2024a，2024b）。為提升閱讀連

貫性與機制可視化，本文以概念架構將此鏈條與量化指標一一對映（見圖 1A、圖 1B）。 

在此框架下，建商的「替代行為」不僅是單一融資工具的置換，而是以期限治理

與風險對沖為核心的資本結構重構：例如提高固定利率債／可轉債比重，搭配聯貸／

票券等不同市場管道；同時以到期牆分散（延長 WAL）與備用流動性（RCF／備用聯

貸）作為韌性緩衝，以因應量縮與升息環境下的再融資壓力（Andersson, Maurin, & 

Rusinova, 2021；Ayala et al., 2017）。 

政策破壞的核心在於制度規則改寫導致資源取得條件被「結構性重排」，並迫使建

商以期限治理與流動性緩衝進行適應；本研究後續將以指標對映方式呈現此一機制鏈

的可觀察證據（見圖 1A、圖 1B）。 
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三、 研究問題（非統計假設） 

依據前述二難與政策破壞之傳導鏈條，本文的研究問題以「待解決的機制」方式

表述如下： 

P1：政策破壞如何重塑融資條件？在 SCC（LTV/DTI、第二戶限貸）、升息與存準上調

等措施疊加下，建商之融資「可得性（授信可用空間／核貸天期）」、「成本（有效

利率）」與「期限結構（到期牆／WAL）」是否出現同步或不一致的重排？其重排

機制與邊界條件為何（Kuttner & Shim, 2016；Cerutti et al., 2017；中央銀行，

2024a）？ 

P2：建商以何種工具組合與期限治理來吸收量縮與升息的衝擊？固定利率長天期工具

（含固定利率債／可轉債）與銀行端融資（聯貸／票券）如何形成互補或替代關

係？在何種條件下，到期牆分散與備用流動性安排得以降低平均借款利率（含債）

並穩定短中期流動性（Andersson, Maurin, & Rusinova, 2021；Ayala et al., 2017）？ 

P3：分層治理何以可能優於一體式總量／價格式治理？在宏觀審慎工具精準度不足的

情境下，若導入「特許化（準入）× 評鑑制（分級）× 差別化信貸（風險分層）」

三支柱，是否能將總量思維轉化為「風險配額」與「分層定價」，以同時兼顧金融

穩定與資源配置效率？其制度設計的可操作條件與可能侷限為何（ESRB, 2024, 

2025；金融監督管理委員會，2025；中央銀行，2024a）？ 

本研究以破壞理論與制度變遷觀點作為概念錨點，並與房市宏觀審慎政策的工具

邏輯進行橋接，建立「政策工具→銀行規則→建商期限治理→財務結果」的可觀察分

析鏈條。在此鏈條中，制度衝擊不僅表現為總量與利率條件的變化，也會透過授信規

則收斂迫使建商重構資本結構與期限配置。據此，本文將研究問題具體化為 P1 至 P3，

分別對應條件改寫、韌性策略與分層治理規則之生成與邊界。本節完成理論錨定與命

題化，確保後續分析能回到可檢核之機制檢證。承此，下一節之研究方法將不再重複

抽象命題，而是直接把 P1 至 P3 拆解為可觀察之事件、指標與對照結構，使理論命題

能順利轉入可檢核的實證程序。  
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參、研究方法 

本研究採用質性取向之研究設計，核心在於以單一個案深入追蹤「政策→銀行→

建商→財務結果」之機制鏈，並輔以同業對照以提升推論的外部效度。  

一、 研究設計與個案／對照組選取  

本研究以 A 公司為主要個案，採「質性單一個案」結合「同區域／相近規模同業

對照」的設計。此設計的目的在於同時兼顧機制辨識（個案深描）與可比性（同業相

對位置）。個案選取理由係因 A 公司在研究期間（2014-2025）面臨多波宏觀審慎措施

疊加，其融資工具組合與期限治理具有可觀察之策略調整軌跡，且相關財務與融資文

件可取得，適合進行事件序列追蹤。  

就個案背景而言，A 公司為國內上市之區域型住宅建商，主要營運與推案集中於

特定都會圈與周邊衛星市鎮，產品組合以住宅開發為主並兼具部分收益型資產配置；

其資本結構長期以銀行授信與預售現金流為核心，同時亦具備以公司債／可轉債等資

本市場工具進行期限調整之操作空間。此一「以銀行為主、資本市場為輔」之融資結

構，使 A 公司同時暴露於宏觀審慎工具之量縮壓力與利率循環之價格壓力，亦使其期

限治理（到期牆分散、固定／浮動配比、備用流動性安排）能在文件與數列上形成可

追蹤之策略序列；因此具備作為政策破壞機制檢證個案之代表性與可觀察性。  

本文選取三家同業作為主要對照：鑫龍騰（3188）、永信（5508）、聯上（4113）。

上述公司皆屬區域型住宅建商，且於研究期間之資產規模與資本結構區間與 A 公司相

近，並具有可取得之年度財報資料，得以進行同口徑指標勾稽與相對位置比較。（若研

究呈現需擴充對照組，本文亦保留增列第四家同業作敏感度對照之彈性，惟仍以上述

「區域 × 規模 × 產品別」三準則作為一致的選取門檻。）以單一個案揭示機制、以

同業對照檢視相對性與可複製性，係本研究設計用以兼顧內部效度與外部效度之核心

安排。 

為提升外部對照的可比性，本文同時擷取 A 公司與三家同業 109-113 年（2020-

2024）年度財報附註中「借款／票券／公司債」之類別、期末餘額或額度（如有揭露）、

利率（區間或加點）、到期／期限結構及擔保或重要限制，據以比對宏觀審慎政策下融

資條件與期限治理之相對變化；其欄位定義、擷取規則與來源頁次彙整列於附錄三。 
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二、 資料來源與三角驗證  

在同業對照部分，本文以四家公司公開揭露之年度財報作為一致口徑之次級資料

來源，並以「年度 × 借款工具 × 條件欄位」建立擷取矩陣，於每一筆資料保留擷取

日、頁次與處理規則，以避免揭露細緻度差異導致的誤讀；相關矩陣與版本註記併入

附錄三之 Audit Trail。 

本研究採取資料三角（Triangulation），結合文件、訪談與數列資料以相互驗證。

文件資料涵蓋年度財報與附註、公司債／可轉債說明書、聯貸／票券授信契約與對帳

明細，以及主管機關與監理機關之政策公告與制度說明；訪談資料採半結構式深度訪

談，受訪對象以 A 公司財務部與相關決策者為主（涵蓋財務、資金調度／融資、風險

管理與授信對接等職務功能），共 5 位受訪者、5 次訪談，每次訪談以 60-90 分鐘為原

則（見表 1 及表 2）。基於公司敏感性與受訪者保密需求，訪談採不錄音方式進行，改

以即時筆記與訪後 24 小時內之整理稿作為分析文本，並就關鍵段落抽樣逐字化（約

40%）及回饋受訪者確認（Member Checking），以降低遺漏與誤解風險。數列資料則

用於描繪政策前後融資條件與期限結構的動態變化，包括平均借款利率（含債）、

Headroom、到期牆、固定／浮動占比、RCF 未動用比、利息費用率與現金轉換循環

（CCC）等。 

為提升可追溯性與重現性，本文另行建立「次級資料清單一覽表」、「訪談清單一

覽表」與「逐字稿檔案清單」（均以代碼呈現以保護受訪者與公司敏感資訊）（見表 3），

並在分析過程保留擷取日、處理規則與版本註記。各指標之操作型定義、資料來源與

更新頻率，悉依附錄二〈Measurement Codebook〉。 

透過文件－訪談－數列的交叉驗證，本文將同時降低單一來源偏誤，並提高「事

件－行動－結果」鏈條之證據強度。  

三、 衡量指標與操作化（對照附錄二〈Measurement Codebook〉） 

本研究所用指標皆採一致口徑操作化，並以附錄二〈Measurement Codebook〉作

為版本管理之依據。為避免概念混淆，本文涉及資金成本者一律以「帶息負債之有效

利率（含費用年化）按期末餘額加權」衡量，並稱之為「加權平均借款利率（含債）」

（指標代碼仍沿用慣稱 WACC），惟本文所稱 WACC 僅為負債端成本之加權指標，不

納入股權成本或β參數；另以利息費用率作為替代衡量以供敏感度檢驗。  
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表 1 訪談樣本分布（訪談統計表）  

指標 類別 人數／次數 

受訪者身分 A 公司內部 5 人 

 外部（補充市場觀點） 7 人（未納入）  

職務類別 財務（F） 1 人 

 資金調度／融資（FD） 2 人 

 風險管理／授信對接（RM） 1 人 

 高階決策（EX） 1 人 

訪談次數 一人一次 5 次 

 追訪／補訪 0 次 

訪談形式 面對面 5 次 

 線上（視訊／電話） 0 次 

訪談時長 60-90 分鐘 
5 次 

（60 分鐘 3 次；90 分鐘 2 次） 

訪談期間（時間窗）  2023/09 

註：本表之「職務類別」以受訪者之「主要職務功能」歸類，採一人一類之統計口徑以確保可

檢核性；若受訪者同時涵蓋多項功能，則以其在事件序列中提供之核心決策／執行資訊為

主要歸類依據。為保護公司與個人敏感資訊，僅揭露人數／次數／比例並以代碼呈現。  

表 2 執行與品質控制 

指標 內容 

抽樣方式 目的性抽樣＋滾雪球抽樣；以職務功能覆蓋「財務－融資－風險－決策」鏈條。 

飽和判準 連續兩次訪談未再出現新的事件類別、機制命題或反例（Thematic Saturation）。 

錄音 無（基於保密需求，改採即時筆記＋訪後整理稿）。  

續下表 
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續表 2 

逐字化 
抽樣逐字化約 40%（2/5 份訪談整理稿）；其餘以結構化筆記與事件代碼方式

納入編碼。 

代碼規則 
受訪者代碼 I01...I0n；職務類別代碼（例：F＝財務、FD＝融資、RM＝風險、

EX＝高階）。 

交叉驗證 文件－訪談－數列三角驗證；以同一事件代碼對照不同來源的一致性。 

可追溯性 
建立「訪談清單一覽表」、「逐字稿檔案清單」及「次級資料清單」；保留

擷取日、處理規則與版本註記（Audit Trail）。 

資料保護 去識別化與最小化保存；敏感資訊以代碼呈現，避免外部識別。 

跨研究者 

編碼 

第二名研究者抽樣複編事件段落（至少 20%），比較事件代碼與機制判讀之

一致性；不一致處以討論後修正並保留修訂紀錄。 

受訪者回饋 
將關鍵事件鏈摘要與重要引述段落回饋受訪者確認（Member Checking），並

於逐字稿／整理稿檔案清單中標示確認狀態。 

註：以上欄位依實際訪談執行資訊填入；若涉及敏感資訊，僅揭露「人數／次數／比例」並以

代碼呈現。 

表 3 資料來源與稽核檔案摘要（精簡版）  

類別 內容／數量  保留欄位（摘要） 提供方式 

次級資料 

文件／公告／財報等 

（見附錄二 

Codebook 欄位） 

來源、日期、 

頁次、欄位口徑 

全文不列示，審查需要

可提供完整清單 

訪談資料 
半結構式訪談  

（去識別）  

受訪者代碼、職務 

類別、日期、時長 

全文不列示，審查需要

可提供逐筆 log 

逐字稿 逐字稿檔案（去識別）  
檔案代碼、建立 

日期、保管代碼 

全文不列示，審查需要

可提供索引 

註：代碼建議－資料代碼 Sxx、受訪者代碼 Ixx、逐字稿代碼 Txx、事件代碼 Exx；「保存位置

（代碼）」可用 STO-01（加密硬碟）、STO-02（校方雲端）等方式表示。  
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就主要指標而言，平均借款利率（含債；以下以加權平均借款利率指標代稱）係

以帶息負債之有效利率（含費用年化）按期末餘額加權計算；Headroom 則衡量授信額

度可用空間，並將政策前 T-1 期作為基期指數化（=100），以便跨期與跨公司比較；到

期牆集中度以未來 12/24 月（或單一年份）到期本金占帶息負債總額之比重衡量，並

設定內控警戒閾值（例如單一年份本金占比不高於 25%）作為風險辨識門檻；固定利

率占比（含對沖後）、RCF 未動用比、單一行庫曝險占比、利息費用率與 CCC 等，則

用以補足成本、流動性與期限治理的多面向刻畫。  

四、 事件序列、編碼與證據強度  

本研究以事件鏈方式建構分析單位：政策事件（P）→公司行動（A）→結果（R）。

其中，P 涵蓋研究期間之 SCC（多波次）、升息循環與存準調整等關鍵制度變動；A 涵

蓋債務工具組合調整、期限治理（到期牆與 WAL）、備用流動性安排（RCF／備用聯

貸）與去化／定價策略；R 則以成本、額度、流動性與集中度等指標的變化呈現。為

避免「只描述、不辨識」的問題，本文採取「每一 P 至少對應一項 A 與一項 R」的編

碼規則，並以附錄二〈Measurement Codebook〉提供之指標口徑進行勾稽。  

證據強度方面，本文以資料三角一致性分級：高（文件  × 訪談 × 數列三源一致）、

中（任兩源一致）、低（單一來源）。分析與推論以高與中等強度為主要依據；若僅有

低強度證據，本文將僅作為脈絡描述並明示其侷限。  

五、 識別策略、對照與敏感度檢驗  

為降低同時期多重事件造成的混淆，本文以政策生效日為起點建立前後視窗，原

則上採前後 3-6 個月作為主要觀察區間，並針對重疊事件依「生效日→影響範圍→持

續期間」進行切割。在比較設計上，同時使用時間對照（政策前後）與同業對照（以

同業中位數／四分位作為參考分布）以檢視 A 公司之相對變動是否偏離同業常態。敏

感度檢驗方面，本文將視窗改為±2 個月以檢視結果穩健性，並以利息費用率替代平均

借款利率（含債；加權平均借款利率指標）作為成本面之替代衡量，以降低指標口徑

或估計假設對推論的影響。  

六、 同業標準化、品質控制與研究可靠性  

為避免規模與產品結構差異導致比較偏誤，本文以百分位（Percentile）或 Z 分數

方式呈現 A 公司於同業分布中的相對位置，並同步報告原始值與標準化值以利詮釋。

品質與可靠性方面，本文採取多項質性研究常見程序：(1)跨研究者編碼檢核（Inter-
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Coder Check）：跨研究者重複編碼之範圍以『與 P1 至 P3 最直接相關』之關鍵事件段

落為主，並以一致性討論紀錄保留修正理由與版本註記，以利日後審查與重現。由第

二名研究者對部分事件段落進行重複編碼並比較一致性； (2)受訪者回饋（Member 

Checking）：將關鍵事件鏈摘要回饋受訪者確認其敘事是否符合事實脈絡；(3)稽核軌跡

（Audit Trail）：保存事件編碼表、指標計算說明、擷取日與處理規則，以確保可追溯

與可重現。同時，對於敏感數據，本文以區間或指數化方式呈現，並於文內明示保密

處理原則與其可能限制。 

綜上，本研究以「資料三角＋事件序列編碼＋同業標準化」建立可追溯的證據鏈

條，並透過跨研究者編碼檢核、受訪者回饋與稽核軌跡保存，降低單一來源偏誤與詮

釋跳步。在識別策略上，本文同時採政策前後視窗、同業相對位置與描述性中斷趨勢

檢視，以強化推論穩健性。因此，方法設計得以分別支撐 P1 之條件改寫辨識、P2 之

期限治理機制重建，並為 P3 之分層治理規則提出可操作的門檻與檢核欄位。以下依

事件序列進入研究發現。換言之，方法章的功能不僅在交代資料來源，更在於先行建

立『同一命題、同一口徑、同一證據鏈』的比較基礎，俾使研究發現章可直接扣回 P1

至 P3。 

肆、研究發現 

本研究依圖 1A、圖 1B 之「政策工具→銀行傳導→建商行為→財務結果」傳導鏈，

彙整政策疊加衝擊與 A 公司因應行為，並以可檢核之財務指標呈現結果。本文將同業

對照部分明確限縮為「公開財報可得」之代理指標（如營業收入、財務成本率、負債

比、存貨／資產），其餘如 Headroom、RCF 未動用比、到期牆等屬授信合約與內控表

冊資訊者，僅用於 A 公司個案內部檢證；各指標口徑詳附錄二〈Measurement 

Codebook〉。因此，本章在段落安排上亦依循相同順序，先說明政策如何改寫條件，再

說明公司如何回應，最後再以結果端指標收束，以維持與前文理論與方法的一致結構。 

一、 政策側（直接傳導  × 可檢核指標）（見表 5） 

選擇性信用管制（SCC）七波以成數上限與資金用途限縮為核心，對土地購置與

建築融資形成「配額綁定」並伴隨專案加點，使銀行端以數量與價格雙軌內生化風險；

其可檢核指標包括核貸審查天期上升、單筆成數上限下降、單一行庫曝險上限下降與

專案加點上升。 



林紹詳‧盧憶‧蔡維哲：政策破壞下之房市宏觀審慎治理－建商個案證據與  15 

「特許化 × 評鑑制 × 差別信貸」三支柱框架 

 

升息六次則透過浮動利率再定價與票券／商票換約快速傳導，抬升邊際資金成本

並提高投資人要求報酬；其可檢核指標可由浮動貸款利率曲線上移、票券／債券新發

利差擴大與短期利息費用率上升加以觀察。  

存款準備率四次上調收斂體系流動性，銀行往往以利差擴大（價格）與配額緊縮

（數量）同步調整；其可檢核指標包括未動用額度可得性下降、聯貸參團行庫數增加

（分散化以對沖配額）與承作門檻提高。  

合意解釋上，三者組合形成「配額綁定  × 成本上升 × 流動性收斂」的疊加衝擊，

進一步觸發建商端在資本結構與期限配置上的調整，對應本文研究問題之 P1（融資條

件重塑機制）。（見表 4） 

二、 公司行動（工具組合  × 機制）（見表 5） 

在升息與配額收斂的情境下，A 公司以中長天期固定利率公司債與可轉債進行成

本鎖定，並透過期限治理延長加權平均存續期（WAL），以降低再融資擁擠風險；同時

以聯貸與票券作為授信天花板與市場化週轉之雙軌資金來源，並建立循環額度（RCF）

或備用聯貸等備用流動性緩衝，以覆蓋短中期用款缺口與保證金波動。  

此外，A 公司同步採行存貨去化與定價管理，透過調整折讓與付款條件提升去化

節奏、縮短現金轉換循環（CCC），以降低票券再融資壓力並改善利息負擔。上述工具

組合之運作邏輯，對應 P2（工具組合 × 期限治理→成本下降／流動性穩定）。  

三、 財務結果（指標化呈現；以附件可佐證資料為準）  

就資金成本而言，依本研究 Codebook 所定義之口徑（帶息負債有效利率按期末

餘額加權、含費用年化），A 公司平均借款利率（含債；加權平均借款利率指標）呈現

由 2014 年 2.74%下降至 2025 年 8 月 2.60%之趨勢（仍顯著低於市場平均放款利率

3.32%），顯示在升息循環下透過固定利率占比提升與期限工程，仍可達到平均借款成

本水準下移之效果。（見圖 2；此圖用以檢證 P2 之成本與額度結果；指標口徑見附錄

二〈Measurement Codebook〉） 

就授信額度而言，A 公司在總量緊縮情境下以聯貸結構重組與評等等級溝通擴張

可用額度，Headroom 指數由基期 100 上升至 316，並同步降低單一行庫曝險占比以分

散供給來源；惟此類授信合約屬內部資料，本文僅用於個案檢證，未納入同業公開比

較。（見圖 2） 
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表 4 政策→行動→結果（RSD 機制表） 

（證據型表示，用以對應 P1 之條件改寫與 P2 之行動鏈） 

政策工具（監理端） 
銀行傳導 × 建商行動 

（公司端） 
財務結果（可檢核指標） 

SCC（選擇性信用管制）／ 

升息／存準調升等組合工具 

配額綁定、授信集中與再融資

門檻上升→公司債／票券／聯

貸等替代融資；到期牆上限、

固定／浮動配比與備用流動性

（RCF）調整；加速存貨去化 

Headroom↑、平均借款利率

（含債）水準變化、到期牆 

分散度↑、固定利率占比↑、 

再融資風險↓、流動性緩衝↑ 

政策工具 

（SCC×7／升息×6／存準×4） 

公司行動 

（債務組合／聯貸票券／ 

到期牆分散／備用流動性／ 

存貨去化） 

財務結果 

平均借款利率（含債）↓

（WACC↓）／Headroom↑／ 

流動性↑（Liquidity↑）／ 

再融資風險↓（Refi risk↓） 

註：以三欄箭頭圖串接「SCC／升息／存準」→「工具組合／到期牆／備用流動性／存貨去化」

→「Headroom↑、平均借款利率（含債）↓、Liquidity↑、Refi-risk↓」。 

資料來源：本文彙整之政策節點、公司文件、訪談與數列。（見方法與附錄）  

表 5 政策工具 × 影響路徑 × 公司因應（矩陣） 

政策工具 銀行端傳導 建商痛點 公司對策 預期效果 

SCC（七波） 
成數限縮、 

法人限貸 

土地／建築融資

受限、銷售延長 

公司債＋RCF、 

分散銀行 

Headroom↑、 

曝險分散 

升息（六次） 
浮動利率上升、 

票券重定價 

資金成本墊高、 

投資人要求報酬

增加 

固定利率債務＋

可轉債 

WACC↓、 

定價彈性 

存準（四次） 
流動性收斂、 

配額緊縮 

授信額度減少、 

利差擴大 

聯貸重組＋ 

票券發行 

Liquidity↑、 

再融資風險下降 

平均地權條例 
限制預售轉售、 

法人購屋受限 

去化速度放慢、 

資金回收延遲 

加強中長期資金

管理 

交屋資金到位、 

韌性提升 

囤房稅 2.0 
餘屋持有成本 

上升 
庫存現金流壓力 

定價策略調整、 

促銷去化 

現金流改善、 

存貨週轉加快 

例：SCC→配額綁定→土地貸放受限→公司債＋RCF→Headroom↑、單一行庫曝險↓（以百分點

或指數變化標示）。（見表 4） 
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項目  （2014/12）前 （2025/08）後 

WACC(%) 2.74 2.6 

Headroom（單位：新台幣仟元）（Index=100） 3,296,876(100) 10,442,171(316) 

圖 2 資金成本（前／後）與額度變化（柱圖）  

（證據型圖示，用以檢證 P2 之成本與額度結果）  

註：圖 2 呈現平均借款利率（含債）由 2.74%下降至 2025 年 8 月 2.60%，並同時對照 Headroom

指數由基期 100 上升至 316 之變化趨勢（見圖 2）。「平均借款利率（含債；加權平均借款

利率指標）依權重×成本估算；Headroom＝合約額度-已動用（基期＝政策前 T-1 月＝100）」

與「固定利率占比提升、聯貸／債結構重組為主因」。（見表 4） 

資料來源：本文彙整之政策節點、公司文件、訪談與數列。（見方法與附錄）  

就韌性而言，A 公司以「可動用額度＋現金等價物」之流動性覆蓋提升，並將到

期牆由集中年分轉為平滑分散（單一年份到期占比以≤25%為內控目標），使再融資集

中風險下降。 

本研究以 A 公司（1436）為個案，並選取同區域且規模相近之上市建商作為主要

對照（3188 鑫龍騰、4113 聯上、5508 永信），以 2024 年度公開財報可檢核之代理指

標呈現相對位置（見表 6）。為避免僅以結果端指標解釋差異，本文再以附錄三所彙整

之「借款／票券／公司債」條件回溯其形成機制，將利率區間、到期結構與工具組合

之差異，對照表 6 之財務成本率、槓桿倍數與存貨去化週期。以 2024 年度為例，A 公

司之銀行借款年利率約 2.63%-2.98%，短期借款（含擔保）利率約 2.74%-2.82%，並同
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時搭配票面利率 0.58%與 1.80%之五年期普通公司債及可轉債等資本市場工具（見附

錄三：1436，113 年財報 p.34、46、54）。B 公司同年度之長期借款年利率約 2.39%-

3.02%，且其到期分類顯示部分長期借款被歸類為一營業週期內到期，反映其期限結

構仍需以再融資或周轉資源承接（見附錄三：3188，113 年財報 p.27）。C 公司短期借

款利率約 2.56%-3.23%，並以不同票面利率之公司債形成較長天期之資金來源，呈現

「銀行周轉＋資本市場長天期」的組合型態（見附錄三：4113，113 年財報 p.19、28、

37）。D 公司揭露之短期與長期借款利率約 2.345%-2.74%，顯示在同一政策環境下利

率傳導具有一定程度的同向性。（見附錄三：5508，113 年財報 p.52、57） 

本研究據此推論：對照表 6 可見，四家公司即使面臨相近的利率區間，其財務成

本率仍呈現顯著差異，且與負債比、槓桿倍數及營收規模同時變動；此一現象提示，

P2 所欲檢證者並非僅是「利率上升」本身，而是宏觀審慎工具透過銀行授信條件與可

用額度之變化，是否迫使建商以「金融工具組合＋期限治理」重新配置到期牆、流動

性緩衝與利率風險承擔。進一步地，表 6 所示之存貨去化週期與負債結構差異，若再

與附錄三所見之到期分類、授信額度與工具組合差異交叉對照，即可更清楚扣回 P3 之

政策含意：在建商異質性顯著的情境下，若以總量式或均一加點方式施壓，較可能將

信用資源從期限治理較穩健或風險較低者擠出，反而削弱資金沿風險梯度配置的效

率；因此本文提出之「分層規則／差別化信貸」係以可檢核條件為基礎，嘗試將「是

否放」改寫為「放給誰、放多少、以何成本」之規則化安排。  

本研究以事件序列呈現政策工具疊加如何經由銀行端規則與授信條件變動，進一

步重塑建商之融資可得性、成本與期限結構，從而回應 P1 的核心關切。同時，個案材

料顯示固定利率長天期工具與銀行端融資安排並非單純替代，而是透過到期牆分散、

備用流動性與契約條件調整形成互補，對應 P2 所欲辨識的期限治理機制。在可檢核

性上，本節亦以公開財報可一致計算之代理指標完成同業對照，將個案敘事落在可比

較的量化口徑上，為後續討論分層治理（P3）提供經驗基礎與約束條件。  

本研究以 A 公司事件序列與同業對照呈現政策疊加下的融資條件與期限結構動

態，並以可追溯指標勾稽「事件－行動－結果」鏈條。結果顯示，政策工具與銀行傳

導主要透過利差、成數與到期牆等條件改寫形成 P1 所述的融資條件重塑。建商端則

以公司債／可轉債、聯貸與票券等工具組合及固定／浮動配比調整回應衝擊，支撐 P2

之韌性策略命題。同時觀察到授信趨於集中與期限錯配風險，提示一體式總量工具可

能帶來配置效率下降與集中外部性，進一步扣回 P3 之分層治理必要性。  
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表 6 同業核心指標對照（4 家× 9 指標；2024 年度公開財報可檢核版）  

指標 
A 公司 

1436 華友聯 

B 公司 

3188 鑫龍騰 

C 公司 

4113 聯上  

D 公司 

5508 永信 

營業收入 

（仟元） 
6,955,263 1,504,851 5,715,260 10,035,475 

財務成本 

（仟元） 
(142,492) (6,104) (92,112) (3,028) 

財務成本率 

（ |財務成本 |

／營業收入） 

2.05% 0.41% 1.61% 0.03% 

資產總計 

（仟元） 
19,092,827 8,743,158 13,202,407 17,460,748 

負債總計 

（仟元） 
12,770,763 5,955,828 8,677,876 7,508,516 

負債比 

（負債 

／資產） 

66.89% 68.12% 65.73% 43.00% 

槓桿倍數 

（負債 

／權益） 

2.02 2.14 1.92 0.75 

存貨 

（仟元） 
14,479,111 7,402,151 10,562,843 16,991,278 

存貨去化週期

（月；代理＝

存貨／營業 

收入×12） 

25.0 59.0 22.2 20.3 

註：數據來源＝各公司 2024 年度財報（合併資產負債表、合併綜合損益表）：  

1436 華友聯：2024 財報、3188 鑫龍騰：2024 財報、4113 聯上：2024 財報、5508 永信：2024 財報。

財務成本率＝|財務成本 |÷營業收入；負債比＝負債總計÷資產總計；槓桿倍數＝負債總計

÷權益總計（權益＝資產－負債）；存貨去化週期（月）為代理指標＝存貨÷營業收入×12。 
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伍、治理方案與實作路徑 

本研究之三支柱治理方案（特許化 × 評鑑制 × 差別化信貸）旨在在具備類似制

度背景與資訊揭露條件下，回應前述宏觀審慎工具的二難：一方面總量／價格式工具

能有效量縮，另一方面一體式約束易造成融資錯配、再融資集中與市場集中度上升。

因此，本節將治理重點從「總量管制」轉化為「放給誰、放多少、以何成本、在何期

限結構下放」的可操作規則，並使其可與銀行端授信作業銜接，形成「監理規則→銀

行操作→信貸配置」之閉環，以對位本文研究問題 P3 所主張的分層治理方向。此一安

排並非另起爐灶，而是以前章已辨識之條件改寫（P1）與期限治理回應（P2）為經驗

基礎，將其轉譯為監理與銀行端可操作之制度規則。  

一、特許化（準入）－「先準入、後放量」的硬門檻 

特許化的核心在於把「可否進入信貸與資本市場」與「放量速度」分離處理：先

用硬門檻確保主體穩健與資訊可得，再允許其依評級與風險狀態逐步放量。此設計同

時回應審查委員所指「建商端資訊透明度與可檢核性」問題：凡納入準入者，必須先

承諾最低揭露與可稽核底表，以降低銀行端逆向選擇與授信集中風險。  

在最低標準上，本研究建議以「定量＋合規」並行，且門檻值為示例（Illustrative 

Thresholds），實務上應以同業分位數與景氣循環位置校準。其內容可包含：其一，資

本適足（例如淨值比率、淨負債／權益、利息保障倍數等）；其二，流動性（例如 12

個月流動性覆蓋、單一年份到期牆占比上限）；其三，資訊揭露（逐季揭露到期牆、固

定／浮動占比、RCF 規模與動用率、CCC 與重大再融資計畫）；其四，專案治理（大

型建案採專戶專款並將用途約束與提款里程碑寫入授信契約）；其五，安衛／ESG（例

如以工安指標與耐震／綠建築門檻作為重大專案之治理前提）。其中凡屬內部合約型

指標（如 Headroom、RCF 未動用比、到期牆細項）應依附錄二〈Measurement Codebook〉

定義口徑與版本血統，並保留可稽核底表。  

不達門檻者之處置亦須明確化：可列入觀察名單，採取限制新增授信、要求增信、

或股東增資／資產處分後再評估等程序性安排，以使「撤銷或暫停放量」具可預期的

規則基礎。 
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二、建商評鑑制（分級）－五構面評分與可遷移規則 

評鑑制的目的在於將「同為建商」的異質性制度化，透過分級把風險差異轉換成

可操作的授信條件差異。為回應審查委員對閱讀連貫性之建議，本研究在此以五構面

敘事方式呈現，並強調指標可得性：公開財報可得者可作跨公司比較，內部合約型指

標則作個案驗證或在同意下採指數化呈現。  

評分構面可包括：資本結構（如淨負債／權益、擔保覆蓋、外部信用評等等）、現

金流與償債（如利息保障倍數、短中期償債覆蓋指標）、預售與存貨（如去化週期、退

訂率、存貨週轉代理指標）、治理與揭露（如重大訊息即時性、審計品質、用途信託比

率）、以及 ESG／安衛（如 TRIR、綠建築比率、EUI 趨勢）。權重（例如 30/20/15/20/15）

可保留作為示例，但建議在實作期以資料分布重新估計並公告版本。  

在分級與授信工具連動上，可設四級（A 至 D 級），並將利率加點、LTV、償債覆

蓋門檻、固定利率最低配比、到期牆上限、以及揭露頻率與契約限制條款（如股利／

投資限制）加以對應。惟各級門檻之數值應以「同業分位數＋景氣循環位置」作年度

校準，避免固定數值在不同週期造成過度緊縮或過度寬鬆。  

遷移與糾偏規則則是評鑑制可運作的關鍵：可採雙期連續低於門檻自動下調一

級，重大違約／重大工安事件即刻下調；並設早期預警（EWI）觸發臨時覆核（例如

固定占比連兩期下降、退訂率上升、RCF 動用率升高等）。此處建議同步要求「觸發－

處置－解除」三段程序留痕，以利後續稽核與研究再現。  

三、差別化信貸（動態規則）－把總量轉為「放給誰、放多少、以何成本」  

差別化信貸是將特許化與評鑑制的結果，落到銀行端可操作的授信條件與限額管

理。其核心精神是：在總量框架下仍保留整體審慎目標，但透過動態規則把信用資源

導向風險較可控、揭露較充分、期限治理較成熟的主體，以降低錯配與集中外部性。 

量化規則可將 LTV／償債覆蓋／加點依評級與產品／區域風險動態調整，並對熱

區或高風險產品附加加點或下調成數；期限規則可對到期牆比例設上限，並要求超限

者提前提出再融資計畫；結構規則可對固定／浮動最低配比、擔保與用途信託提出明

確要求；監測與處置則以月度監測指標（例如平均借款成本指標、財務成本率、固定

占比、到期牆集中度、CCC 等）與契約化處置「利差加點」（Margin-Up）、「現金掃掠」

（Cash-Sweep）或「增信補提」（Collateral Top-Up）構成。其中涉及資金成本的表述，

本文一律採「平均借款利率（含債）之水準變化」之口徑，避免混入股權成本或β參

數。 
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四、路徑：12/24/36 月三階段落地（「影子－先行－擴散」） 

本節將研究發現轉譯為「特許化 × 評鑑制 × 差別化信貸」三支柱治理方案，核

心在於把一體式總量／價格式約束改寫為可檢核的分層規則，回應 P3 所關切之配置

效率與體系韌性。三支柱以準入門檻、分級評分與差別化授信條件相互銜接，並以到

期牆上限、固定／浮動配比與利率加點等量化門檻，將 P1 與 P2 所涉及的融資條件與

期限治理指標納入可操作的銀行作業流程。透過分階段導入與資料範式化，本節同時

界定制度落地的必要條件與轉換成本，使治理主張具備可執行與可評估的政策路徑。 

為降低制度轉換成本並回應資訊不對稱，本研究建議採三階段落地。其一，12 個

月影子評級期，由主管機關發布評分手冊與資料範式，銀行對存量客戶跑影子評級並

建立到期牆與 EWI 儀表板，產業端進行自評與揭露演練；其二，24 個月高風險先行

期，優先對 D 級與熱區／高風險產品落地差別化信貸，並將評級－條件契約化；其三，

36 個月全面落地期，覆蓋全體建商並年度校準權重／門檻，並評估與資本市場之互認

機制（例如公司債定價參考）。本節以三階段路徑說明制度轉換的可操作性：第一階段

完成評分手冊與資料範式、並建立到期牆與 EWI 底表；第二階段將評級－條件契約化

並先行落地於高風險群；第三階段透過年度校準把分層規則制度化並與資本市場定價

互認。此一安排使『分層治理』由概念設計轉化為可稽核的程序閉環，亦為後續政策

評估提供可追溯之資料血統。  

為使治理主張具備可操作的程序銜接，表 7 以「監理規則－銀行作業－資訊／

KPI」三欄對接方式呈現三支柱如何落地：特許化對應主管機關之準入硬門檻與撤銷

／暫停放量條件，銀行端則需完成準入前稽核與底表建立；評鑑制對應評分手冊、分

位數公告與年度校準規則，銀行端據以設定授信條件與報告頻率；差別化信貸則對應

動態規則（LTV／LLCR／加點、到期牆上限、固定／浮動配比）與月度監測／契約化

處置。表 7 亦同時標註資料可得性分層：公開財報可比指標用於跨公司比較；合約型

與內控型指標依〈Measurement Codebook〉採版本化與指數化呈現，以在保密前提下

仍保留可稽核性。  
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表 7 三支柱與監理／銀行作業的對接關係表  

（概念架構圖，用以呈現 P3 之制度銜接位置） 

特許化（準入） 

硬門檻 

（槓桿、到期

牆、揭露） 

不符即限縮授信 

評鑑制（分級） 

五構面評分 

（治理／財務／風險／透明／履約） 

A/B/C 等級可遷移 

差別化信貸 

（動態規則） 

配額與定價分層 

（利率加點／額度） 

固定／浮動最低配比、  

到期牆上限 

三支柱 主管機關角色 銀行作業對應 資料／KPI 舉例 

特許化 

（準入） 

訂定硬門檻  

（資本、流動性、  

揭露、安衛／ESG） 

核發／撤銷許可 

準入前稽核，建立到

期牆地圖與 RCF 基準 

淨負債／權益、LLCR、 

固定占比、到期牆比重 

建商評鑑制 

（分級） 

公布評分手冊與分位

數；年更權重／門檻 

依級別設定 LTV／

LLCR／加點／配比

與報告頻率 

評級、EWI 告警次數、 

合規事件 

差別化信貸 
制定量化／期限／ 

結構規則與熱區權重  

條件契約化（利差加

點 Margin-Up）、現金

掃 掠 條 款 （ Cash-

Sweep）、增信補提

（Collateral Top-Up）

與月度監測 

WACC、RCF 動用率、 

CCC、利息費用率、 

Headroom 指數 

註：三支柱共同形成「監理規則→銀行操作→信貸配置」的閉環；把一體式總量管制轉為風險

配額化與分層定價，減少錯配與集中外部性，對位本研究 P3。（見表 7） 

本文提出「特許化 × 評鑑制 × 差別化信貸」三支柱，將一體式總量壓力轉譯為

風險配額與分層定價，並以契約化門檻把期限治理內嵌於授信流程。相較僅以總量或

價格式工具降溫，三支柱更聚焦「放給誰、放多少、以何成本」的規則設計，以揭露

與評級降低資訊不對稱並抑制集中外部性。就命題而言，本節主要扣回 P3，並以前兩

命題的經驗證據（P1 之條件重塑與 P2 之韌性策略）作為分層門檻與檢核指標的來源。

因此，治理方案在制度設計上可與銀行端作業銜接，形成可操作的程序閉環。  
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陸、討論、結論與限制 

一、討論：總量 vs 風險分層規則（見表 7） 

本節的核心不在否定總量／價格式工具的有效性，而在說明：當工具以「一體式」

方式均勻施加於高度異質的建商群體時，金融中介的行為會出現「集中化」與「再融

資期限錯配」等副作用。換言之，總量工具較像「體系性煞車」，能快速降溫；分層規

則則是「風險導向的轉向系統」，目的在於把信用配置從「同縮」改為「分層調整」。

（見表 7） 

(一) 配置效率：分層規則如何改善資金配置  

由表 6 之同業核心指標可見，在同一政策環境下，四家公司在負債比、槓桿倍數

與財務成本率等結果端指標上呈現差異，而此差異並非僅能以「市場景氣或營收規模」

解釋。若回溯附錄三之借款／票券／公司債條件，可觀察到即使利率區間高度重疊，

各公司仍因工具組合（銀行借款、票券周轉、公司債／可轉債）與到期分類（短期／

一年內到期／長期）之配置不同，而形成不同的再融資壓力與成本波動暴露。換言之，

表 6 呈現的是「結果端的分化」，附錄三揭示其「條件端的生成機制」：當總量／價格

式工具以一體式方式均勻施加於高度異質的建商群體時，銀行端更可能以可評估性與

既有往來作為配置依據，使邊際資金難以沿風險與治理改善的梯度流向較具生產率或

風險調整後報酬較佳之專案，從而導致配置效率下降。相對地，分層規則（特許化＋

評鑑制＋差別信貸）可將「是否放」轉為「放給誰、放多少、以何成本」，並以可檢核

門檻把 LTV／LLCR／利率加點與固定／浮動配比連動評級，使信用配置能沿風險遞

減與治理改善的梯度進行調整，從而扣回 P3 所主張之制度轉向。  

為使前述「配置效率」的推論可被稽核，本文採公開可得資料與去識別化內部底

表之雙軌檢核設計。公開層面以財報可得之財務成本率、利息保障倍數與負債結構代

理指標，觀察不同評級（A/B 相對於 C/D）是否呈現成本壓力較小或波動較低之相對

位置；內部稽核層面則以 Headroom 指數、RCF 未動用比與授信條件（加點、限額）

之版本化底表，檢核有效授信可得性是否隨評級改善而上移。各指標之操作型定義、

資料來源與更新頻率悉依附錄二〈Measurement Codebook〉。 
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(二) 集中效應：一體式總量工具如何誘發集中外部性  

在放款總額受限且資本約束上升時，評級較高、管道較多的大型建商更能取得額

度與較低利差，因而可能出現「強者恆強」與到期集中的副作用。此處需區分「個案

條件」與「制度誘發效果」：若 A 公司本身具備較佳市場地位或資本市場連結，其韌

性策略不易被一般建商完全複製；然而，即便不考慮個案優勢，總量工具在配置機制

上仍可能推動信用集中。相對地，分層規則可透過風險配額（Risk Quota）與到期牆上

限對沖集中化，例如對同一主體與同一年份設定比例上限，並將 RCF 基準契約化，以

抑制單一體／單一年份的信用擁擠。  

可檢核指標：以到期牆集中度（單一年份本金到期占比）、單一行庫曝險占比、聯

貸參團行庫數（或銀行往來家數）作為「集中度－分散化」的可追溯證據；其中，公

開財報能支持的部分以負債到期與短長期負債結構之代理指標呈現，合約型指標則以

去識別化底表佐證。  

(三) 成本傳導：成本訊號如何在分層定價下更精準傳導  

總量工具傾向將體系性成本平移至所有借款人，可能導致低風險專案亦遭過度抬

價；其關鍵不在於「成本上升」本身，而在於成本信號是否能精準落在需調整風險行

為者，若所有主體同受體系性抬價，則成本訊號的治理功能容易被稀釋。相對地，分

層規則可透過風險定價與行為加點（例如 LLCR、LTV 與治理分數）聚焦高風險者，

使成本信號更精準落在需要調整的對象，並以固定利率最低配比削弱升息期的成本波

動傳導。 

可檢核指標：不同評級之加點區間是否拉開、固定利率占比是否達標、以及升息

期財務成本率（或利息費用率）之波動幅度是否在 A/B 級較 C/D 級低；其中「資金成

本」之敘述一律以『平均借款利率（含債）之水準變化』或『財務成本率』呈現，避

免將股權成本或β參數混入。 

綜合而言，表 6 提供同業在結果端的可比較輪廓，而附錄三則補上條件端的利率

區間、到期分類與工具組合，兩者互證使本文得以避免由單一數字直接推論制度效果

的跳步。在此基礎上，P1 所述的融資條件重塑可由利差、成數與到期分類的改寫加以

辨識；P2 所關切的韌性機制，則可由工具組合與期限治理如何影響財務成本率與再融

資壓力的變化加以重建；P3 所主張的分層治理，則以可檢核的準入、評級與差別條件，

將總量壓力轉譯為風險配額與行為門檻，並以到期牆與備用流動性等期限治理指標降

低期限錯配與集中外部性。（見表 7） 
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二、政策／實務含意 

以下制度建議係以本研究個案所呈現之機制與其制度背景為例，適用時仍應以資

訊揭露程度、銀行授信作業能力與市場結構條件是否相近為前提。  

(一) 監理（政策端）→風險配額化 

監理端可先以特許化（準入）設定硬門檻（如資本、流動性、揭露與安衛／ESG），

再以建商評鑑制（分級）提供可被金融中介採用的行為訊號，並將 LTV／LLCR／利

率加點、到期牆上限、固定／浮動最低配比等要求納入辦法或監理指引，形成「風險

配額化＋分層定價」的可操作框架。於週期調節層面，宜依房市熱度與金融週期，對

加點區間、配比與到期牆上限進行年度微調，以避免順周期放大。  

對「建商端制度背景與資訊透明度」之建議，監理端可同步推動最低揭露範式（到

期牆、固定／浮動配比、備用流動性、重大再融資計畫），並要求版本化與可稽核底表

（稽核軌跡（Audit Trail）），使分層規則能以資料治理方式落地。  

(二) 銀行（執行端）→審查轉向「評級 × 到期牆」 

銀行端可將授信審查由「單筆抵押物」轉向「企業評級  × 組合到期結構」，在核

貸、移轉定價與限額管理中植入評級與到期牆控管，並以 RCF 基準、到期牆上限與固

定利率最低配比作為契約化治理要點；同時建立 EWI儀表板，以觸發利差加點（Margin-

Up）、現金掃掠（Cash-Sweep）或增信補提（Collateral Top-Up）等處置機制。  

銀行端的關鍵不只在「訂門檻」，更在「把門檻契約化、把監測制度化」：亦即將

評級－條件－觸發－處置寫入授信契約與內控流程，並保留可追溯之資料版本，以降

低事後爭議與提高可複製性。  

(三) 建商（實務端）→固定利率與長短債配比指引  

就建商端而言，本文的政策含意不在於要求單一工具「做大」，而在於以期限工程

將成本與再融資風險同時納入治理：以中長天期固定利率作為成本錨，並以短票／聯

貸維持週轉彈性，進而把「到期牆分散、備用流動性常備、現金回收鏈縮短」內生化

為可考核的財務治理目標。相應地，對投資人關係（IR）之揭露亦應從敘事走向量化，

將到期牆、固定／浮動配比、償債覆蓋與去化節奏以可比較指標呈現，以降低外部資

金對不確定性的風險溢價。  
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建商端的制度性貢獻在於「把財務治理可視化」：當到期牆、備用流動性與固定占

比等指標可被外部理解並被稽核，資本市場連結與銀行授信條件才可能隨治理改善而

調整，進而形成分層規則所預期的正向誘因。  

三、結論 

結論一（理論貢獻）：本文以「政策誘發之破壞」視角解釋宏觀審慎措施如何不僅

帶來一般性政策衝擊，更透過規則改寫與信用配額機制，驅動建商端資本結構與期限

治理的重構；此一跨領域理論移植補足過往房市文獻偏重銀行績效與房價量變、較少

從建商端行為機制出發之缺口。  

結論二（機制發現）：個案與同業對照顯示，在總量緊縮與升息／流動性收斂的疊

加環境下，建商端的韌性不僅取決於「能否取得額度」，更取決於「以何種工具組合鎖

定成本、如何分散到期牆、以及是否具備可動用之備用流動性」；因此，本文將韌性機

制具體化為可檢核指標並以〈Measurement Codebook〉統一口徑。 

結論三（治理方案）：相較於一體式總量管制，三支柱（特許化  × 評鑑制 × 差別

信貸）可把總量壓力轉譯為風險配額與分層定價，並透過到期牆上限、固定／浮動最

低配比與契約化處置，降低錯配與集中外部性；其操作性體現在 12/24/36 月之影子－

先行－擴散路徑（見表 7）。在具備類似制度背景、最低揭露義務與可稽核底表之前提

下，三支柱方能作為由總量管制轉向風險分層配置之可操作替代架構。  

結論四（可複製性界線）：本文同時強調個案結果的可複製性需審慎：若 A 公司

具較佳資本市場連結或治理基礎，其行為組合的效果可能高於一般建商；因此，三支

柱方案的政策意義在於「讓治理改善可被看見並被定價」，而非假設所有建商皆可無差

異複製相同工具。  

四、研究限制與未來研究  

(一) 研究限制 

單一個案設計使推論之外部效度需審慎解讀；儘管本文以同業對照降低偏誤，A

公司仍可能因規模、區域、產品組合或資本市場管道等條件而具特殊性，故不宜將效

果大小直接外推至全部建商。其次，部分指標涉及授信契約與內控表冊而具敏感性，

本文採區間化／指數化與去識別化呈現，並以版本／血統管理保留可稽核底表與處理

規則（稽核軌跡（Audit Trail））；惟外部讀者仍可能因無法取得底表而受限於交叉驗證
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深度。再者，政策與市場條件具時變性，且多工具疊加使識別更具挑戰；未來研究宜

以更精緻之準實驗設計處理重疊事件與邊際效果。  

此外，雖本文補入四家公司 2020-2024 年度財報所揭露之融資條件作為外部參照

（附錄三），惟各公司對利率、額度與到期資訊之揭露深度不一，且部分條款屬契約性

敏感資訊，故本文仍以「可比較之公開揭露」為邊界進行推論，並以頁次回溯與一致

口徑欄位化降低比較偏誤。  

(二) 未來研究 

本節在扣回 P1 至 P3 的脈絡下，指出宏觀審慎政策在「快速量縮」與「配置效率」

之間存在結構性張力，並以個案證據說明期限治理與工具組合如何在政策衝擊下形成

可觀察的調整路徑。在政策含意上，本文主張由總量走向分層，關鍵在於以可檢核的

評級與期限治理門檻，將風險控制轉化為可被銀行作業吸收的規則，從而降低錯配與

集中外部性。同時，本節亦界定研究的可複製性與侷限，並提出後續可用準實驗設計

與專案層資料加以檢證的方向，以強化對 P1 至 P3 機制推論的外部效度。為使前述命

題由個案層次進一步走向跨情境檢證，以下研究方向即依『擴大外部效度－強化因果

識別－深化微觀機制－補足資料治理條件』的邏輯展開。  

1. 多案例／跨區域：在不同制度、熱區與產品別中，比較分層規則的一致性與外部效

度。 

2. 準實驗設計：採用差異中之差異、事件研究、傾向分數配對，估計三支柱上路後的

邊際因果效果。（見表 7） 

3. 微觀連結：結合專案層 LTV／LLCR、到期牆、CCC 與銀行放款面板，刻劃「規則

－行為－結果」的動態回饋。  

4. 資料治理研究：以建商端資訊透明度與授信集中為主題，檢驗「最低揭露範式」與

「版本化底表」是否能降低銀行端逆向選擇與集中化傾向，進一步支撐分層規則的

政策可行性。 

本文主張由總量走向分層，並以評級與到期牆作為關鍵操作軸，能在抑制週期風

險的同時提升資金配置效率；其關鍵前提在於建立可檢核、可追溯、可比較的指標體

系與資料治理機制，從而讓「政策不傷實體、風險不外溢」具備可執行的制度基礎。

（見表 7） 
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整合前述發現，指出宏觀審慎政策在「快速量縮」與「配置效率」之間存在結構

性張力，且此張力會經由銀行授信規則的收斂外顯為建商端融資條件與期限結構的再

配置。就命題而言，P1 說明政策工具如何重塑利差、成數與到期牆等條件，P2 揭示

建商如何以工具組合與期限工程回應衝擊，P3 則將上述機制上升為可操作的分層治理

規則。據此，本文以個案證據與同業對照將「政策－銀行－建商－結果」鏈條具體化

為可檢核、可追溯的制度命題。最後亦說明研究侷限與外推邊界，並提出後續多案例

或準實驗檢驗可延伸的操作化方向。就章節結構而言，本文亦據此完成由問題意識、

理論命題、方法識別、實證證據到治理建議與研究界線的遞進式閉環，使全文論述維

持同一分析主軸。  
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附錄一 政策時間軸與官方連結  

說明：附錄一彙整研究期間內之關鍵政策節點，並以「機關  × 官方來源」方式標

示可查證之文件依據，以支撐主文之事件序列與斷點設定。  

附表 1 策節點事件表（SCC／升息／存準與相關配套）： 

2014-2025 研究期間之節點編號、傳導要點與官方來源  

# 日期 機關 政策節點 主要內容／傳導  

官方來源 

（新聞稿／公告

／彙整頁） 

A1 
2020- 

12-07 

中央銀行

（Taiwan） 
SCC 第 1 波 

本行調整選擇性信

用 管 制 措 施

（2020/12/08 起）  

中央銀行

（2024a） 

SCC 彙整頁； 

另參 2020-12-07

新聞稿 

A2 
2021- 

03-18 

中央銀行

（Taiwan） 
SCC 第 2 波 

本行再度調整選擇

性 信 用 管 制 措 施

（2021/03/19 起）  

中央銀行

（2024a） 

SCC 彙整頁 

A3 
2021- 

09-23 

中央銀行

（Taiwan） 
SCC 第 3 波 

本行再度調整選擇

性 信 用 管 制 措 施

（2021/09/24 起）  

中央銀行

（2024a） 

SCC 彙整頁 

A4 
2021- 

12-16 

中央銀行

（Taiwan） 
SCC 第 4 波 

本行再度調整選擇

性 信 用 管 制 措 施

（2021/12/17 起）  

中央銀行

（2024a） 

SCC 彙整頁 

A5 
2023- 

06-15 

中央銀行

（Taiwan） 
SCC 第 5 波 

本行第五度調整選

擇性信用管制措施

（2023/06/16 起）  

中央銀行

（2024a） 

SCC 彙整頁 

R1 
2022- 

03-17 

中央銀行

（Taiwan） 

升息#1

（+25bps） 

政策利率上調；自

2022/03/18 起實施  

中央銀行

（2024e） 

央行貼放利率

（歷次調整表） 

續下表  

  



林紹詳‧盧憶‧蔡維哲：政策破壞下之房市宏觀審慎治理－建商個案證據與  35 

「特許化 × 評鑑制 × 差別信貸」三支柱框架 

 

續附表 1 

R2 
2022- 

06-16 

中央銀行

（Taiwan） 

升息#2

（+12.5bps） 

政策利率上調；

自 2022/06/17 起

實施 

中央銀行

（2024e） 

央行貼放利率

（歷次調整表） 

Z1 
2022- 

06-17 

中央銀行

（Taiwan） 

存準#1

（+0.25pp） 

公告調升新臺幣

各 類 存 款 準 備

率；自 2022/07/01

起實施 

中央銀行

（2022b） 

存準公告 

R3 
2022- 

09-22 

中央銀行

（Taiwan） 

升息#3

（+12.5bps） 

政策利率上調；

自 2022/09/23 起

實施 

中央銀行

（2024e） 

央行貼放利率

（歷次調整表） 

Z2 
2022- 

09-23 

中央銀行

（Taiwan） 

存準#2

（+0.25pp） 

公告調升新臺幣

各 類 存 款 準 備

率；自 2022/10/01

起實施 

中央銀行

（2022c） 

存準公告 

R4 
2022- 

12-15 

中央銀行

（Taiwan） 

升息#4

（+12.5bps） 

政策利率上調；

自 2022/12/16 起

實施 

中央銀行

（2024e） 

央行貼放利率 

（歷次調整表） 

R5 
2023- 

03-23 

中央銀行

（Taiwan） 

升息#5

（+12.5bps） 

政策利率上調；

自 2023/03/24 起

實施 

中央銀行

（2024e） 

央行貼放利率

（歷次調整表） 

Z3 
2024- 

06-14 

中央銀行

（Taiwan） 

存準#3

（+0.25pp） 

公告調升新臺幣

各 類 存 款 準 備

率；自 2024/07/01

起實施 

中央銀行

（2024c） 

存準公告 

R6 
2024- 

03-21 

中央銀行

（Taiwan） 

升息#6

（+12.5bps） 

政策利率上調；

自 2024/03/22 起

實施 

中央銀行

（2024e） 

央行貼放利率

（歷次調整表） 

續下表  
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A6 
2024- 

06-13 

中央銀行

（Taiwan） 
SCC 第 6 波 

本行第六度調整

選擇性信用管制

措施（2024/06/14

起） 

中央銀行

（2024a） 

SCC 彙整頁 

A7 
2024- 

09-19 

中央銀行

（Taiwan） 
SCC 第 7 波 

本行第七度調整

選擇性信用管制

措施（2024/09/20

起） 

中央銀行

（2024a） 

SCC 彙整頁； 

另參 2024-09-19

新聞稿 

Z4 
2024- 

09-19 

中央銀行

（Taiwan） 

存準#4

（+0.25pp） 

公告調升新臺幣

各 類 存 款 準 備

率；自 2024/10/01

起實施 

中央銀行

（2024d） 

存準公告 

（行政院公報） 

L1 
2023- 

06-30 

內政部

（Taiwan） 

平均地權條例

修法 

平均地權條例修

正案 7/1 上路（新

聞稿） 

內政部（2023）

新聞稿 

T1 
2023- 

12-19 

財政部

（Taiwan） 

囤房稅 2.0 

（房屋稅 2.0） 

房屋稅差別稅率

2.0 修法通過；自

2024/07/01 起施

行（施行日與條

文內容以正式法

規／政府公報為

準；財政部頁面

僅作政策要點之

彙整說明） 

財政部（2024）

房屋稅 2.0 改革

重點（政策簡介

頁）；並以政府

公報／法規資料

庫作為施行日與

條文內容之核對

來源 

註：上表以編號（A1、R1、Z1…）供主文與圖 1A、圖 1B 註腳回引；各節點之來源文件與版

本資訊亦納入本文之稽核軌跡（Audit Trail），以提升可追溯性。  
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附錄二 〈Measurement Codebook〉 

目的：統一研究期間（2014-2025）所用度量指標之定義、單位、計算公式、資料來源、更新頻率、Owner 

與版本／血統，確保可比性與可重現性。  

說明：對「可檢核、可追溯、口徑一致」之要求，本版於各指標之『版本／血統』欄補充最低必要之血統元  

素（Source ID、擷取日、處理規則）。另，涉及資金成本之指標一律以『帶息負債有效利率加權（含費用年化）』  

之口徑呈現，避免將股權成本或β參數混入。 

附表 2 量測指標彙編表（Measurement Codebook）：2014-2025 年研究期間之定義、口徑與版本血統  

指標  

名稱  
定義  

單

位  

計算公式  

（含分母／分子）  

資料來源  

文件／系統  

更新頻率  

季／月／  

事件驅動  

資料

Owner 

版本／血統  

Source ID、  

擷取日、處理規則  

WACC

（平均借

款利率

（含債）

之加權指

標）  

以帶息負債之有效利率

按期末餘額加權，並將發

行／承作相關費用年化

後併入有效利率；本研究

沿用慣稱 WACC 作為指

標代號，但不納入股權成

本。  

% 

Σ（期末帶息負債餘額

_i×有效利率_i）÷Σ 期

末帶息負債餘額_i；其

中有效利率_i＝（利息

＋手續費／保證費等

可歸屬費用年化）÷期

末餘額_i 

公司債／可轉債

說明書、聯貸／票

券授信契約、財報

附註（借款、公司

債與財務成本揭

露）  

季  
財務

部  

WACC_V1_YYYY

MMDD｜擷取日：

YYYY-MM-DD｜ 

處理規則：以期末餘

額加權；費用以合約

期間年化；幣別統一

新台幣；合併口徑為

準。  

續下表  
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FRS（固

定利率占

比）  

固 定 或 已 對 沖

（ IRS／換匯換利

等）之負債占全部

帶息負債之比重。  

% 

固定（含對沖後）

帶息負債餘額 ÷

帶息負債總額  

債務明細、衍生

品合約、對沖會

計備註／內部避

險台帳  

季  
財務

部  

FRS_V1_YYYYMMDD｜擷取日：

YYYY-MM-DD｜處理規則：對沖後

以實質固定之利率部位歸類；重分類

規則與對沖起訖日需留存。  

WAL（加

權平均存

續期）  

依本金到期時間

加權之平均存續

期。  

月  

Σ（本金_i×剩餘

月數_i）÷Σ 本金

_i；剩餘月數以

報導日（期末）至

到期日計算  

債務到期表（含

公司債、聯貸、

票券、借款）  

季  
財務

部  

WAL_V1_YYYYMMDD｜擷取日：

YYYY-MM-DD｜處理規則：月份計

算採實際天數／30 換算並四捨五入

至小數 1 位；提前償還按合約條款之

最早可贖回日處理（如適用）。  

12/24 月  

到期牆  

集中度  

未來 12/24 個月到

期本金占全部帶

息負債之比重。  

% 

未來 12（或 24）

月到期本金÷ 

帶息負債總額  

債務到期表（本

金 到 期 日 與 金

額）  

月  
財務

部  

MATWALL_12_V1_YYYYMMDD/

MATWALL_24_V1_YYYYMMDD

｜擷取日：YYYY-MM-DD｜處理

規則：以期末為起算點；到期本金

含分期攤還；展期需以最新合約更

新。  

Headroom 

指數  

授信額度可用空

間（未動用 RCF＋

可提額度）相對基

期（=100）之指數。 

指

數

值  

（ 期 末 未 動 用

RCF ＋ 可 提 額

度）÷基期值×100 

授信額度明細、

銀行往來、授信

合約與內部額度

彙總表  

月  
財務

部  

HEADROOM_V1_YYYYMMDD ｜

擷取日：YYYY-MM-DD｜基期：

YYYY-MM（=100）｜處理規則：未

動用 RCF 與可提額度需扣除已承諾

未撥付之限制條款（如有）；合約變

更需保留版本。  

單一行庫

曝險占比  

最大授信銀行的

餘額占全部銀行

授信餘額之比重。  

% 

max（各銀行授信

餘額）÷銀行授信

餘額總額  

銀行往來明細、

授信彙總表（按

銀行別）  

季  
財務

部  

BANKCONC_V1_YYYYMMDD ｜

擷取日：YYYY-MM-DD｜處理規

則：以期末餘額計；同一金控下銀行

是否合併計算需先定義並一致適用。 

續下表  
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決策時滯

（偵測滯

／行動滯

／總時

滯）  

政策公告→系統

警示為偵測滯；警

示→董事會／簽

約為行動滯；合計

為總時滯。  

天  

偵測滯＝（系統警

示 日 − 政 策 公 告

日）；行動滯＝（董

事會決議日或簽

約 日 − 系 統 警 示

日）；總時滯＝偵

測滯＋行動滯  

政 策 公 告

日 、 系 統

Log、會議

記 錄 ／ 簽

約日（可稽

核 之 日 期

戳）  

事件  

驅動  
風控×財務  

LAG_V1_YYYYMMDD｜擷取日：

YYYY-MM-DD｜處理規則：同一政

策多次公告以『生效日』為主、公告

日為輔；若無系統警示則以首次內部

通報日替代並註記缺值碼。  

RCF 

未動用比  

期末未動用循環

額度占 RCF 總

額。  

% 
未動用 RCF÷RCF

總額  

授信合約、

對帳單、內

部 額 度 台

帳  

月  財務部  

RCFUNDRAWN_V1_YYYYMMDD

｜擷取日：YYYY-MM-DD｜處理規

則：若 RCF 含多幣別需折算；若含

專案保留額度須分項揭露並統一加

總規則。  

利息  

費用率  

利息／財務成本

相對於營收或資

產之比重；為提高

可比較性，對外揭

露以『財務成本率

＝ |財務成本 |÷營

業收入』為主，並

可附帶『財務成本

／資產』作敏感

度。  

% 

(A)財務成本率＝  

|財務成本 |÷ 營業

收入；  

(B)財務成本／資

產＝ |財務成本 |÷

資產總計  

財報（合併

綜 合 損 益

表 之 財 務

成 本 ／ 利

息費用；合

併 資 產 負

債 表 之 資

產總計；營

業收入）  

季  會計  

INTEXP_REV_V1_YYYYMMDD/ 

INTEXP_ASSET_V1_YYYYMMDD

｜擷取日：YYYY-MM-DD｜處理規

則：財務成本若為負值以絕對值處理

（與同業一致）；採合併口徑；季資

料可年化另註。  

註：如涉敏感之內部資料（例如授信合約、系統 log 或銀行往來明細），對外呈現可採區間、指數化或去識別化方式，  

但須保留可稽核底表與處理規則（稽核軌跡（Audit Trail））。 
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附錄三 四家公司借款／票券／公司債條件彙整（2020-2024） 

【口徑說明】本附錄以「借款／票券／公司債」為彙整範圍，原則採一致欄位呈

現借款類別、額度（如有）、期末列示、利率資訊、到期／期限、擔保／備註與來源頁

次；惟 A 公司（華友聯）部分年度之到期與擔保訊息在財報揭露中多與「期末列示」

或「利率」同欄合併敘述，故維持原表格欄位以避免拆分造成語意失真，相關到期／

擔保資訊仍可由該欄內文字與來源頁次覆核。  

（本附錄彙整四家公司 2020-2024 年度財報所揭露之借款工具、期末列示、利率

資訊、到期／期限與擔保或備註，並附來源頁次；用於本文同業對照之可追溯性與一

致口徑比較。） 

四家公司借款／票券／公司債彙整（2020-2024）－依公司 × 年度排序 

資料來源：各公司 2020-2024 年度財報（合併財務報告）之相關附註與表列；以

下單位：新台幣仟元；彙整已附來源頁次，便於回引與覆核。  

附表 3-1 1436 華友聯（華友聯開發股份有限公司） 

民國 109 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款 

類別 

額度／ 

授信上限 

期末餘額／ 

主要列示 

利率 

（區間／型態） 

來源 

頁次 

應付 

公司債 
 

可轉換應付公司債

發行面額$1,300,000 

(一)國內第一次有擔保轉換公司債（有

效利率為 1.14%）；300,000 千元，票

面年利率為 0%，依票面金額 107.73%

發行，發行期間為 5 年。  

(二 )本公司國內第二次有擔保轉換公

司債（有效利率為 0.67%）109 年 12 月

1 日本公司發行國內第 2 次有擔保轉

換公司債 1,000,000 千元，票面年利率

為 0%，依票面金額 101%發行，發行

期間為 5 年。 

34 

續下表  
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「特許化 × 評鑑制 × 差別信貸」三支柱框架 

 

 

續附表 3-1 

應付

短期

票券 

 

兆豐票券 

$1,520,000 

($522) 

$1,519,478 

1.79%； 

中華票券 

$140,000 

($242) 

$139,758 

1.75% 

 33 

短期 

借款 
 

擔保借款$1,404,000 

無擔保借款$179,306 

擔保借款利率（%） 

1.65%-1.74； 

無擔保借款利率（%） 

1.98 

32,33 

銀行 

借款 
 

陸續於 114 年 7 月以前到期  

$3,058,100 減：一營業週期內

到期部分($968,000) 

年利率（%） 

1.75-2.00 
33 

附表 3-2 1436 華友聯（華友聯開發股份有限公司） 

民國 110 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款 

類別 

額度／ 

授信上限 

期末餘額／ 

主要列示 

利率 

（區間／型態） 

來源

頁次 

應付 

公司債 
 

普通應付公司

債發行面額

$1,300,000 

可轉換應付公

司債發行面額

$1,300,000 

(一)國內第一次有擔保轉換公司債（有效

利率為 1.14%）；300,000 千元，票面年

利率為 0%，依票面金額 107.73%發行，

發行期間為 5 年。 

(二 )本公司國內第二次有擔保轉換公司

債（有效利率為 0.67%）109 年 12 月 1 日

本公司發行國內第 2 次有擔保轉換公司

債 1,000,000 千元，票面年利率為 0%，

依票面金額 101%發行，發行期間為 5 年。 

(三)本公司於 110 年 6 月 29 日按面額發

行 110 年度國內第 1 次有擔保普通公司

債 1,000,000 千元，票面利率為 0.58%，

發行期間為 5 年，自發行日起每年付息

一次，到期一次還本。 

34-36 

續下表  
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續附表 3-2 

應付 

短期 

票券 

 

兆豐票券

$2,331,000($2,476) 

$2,328,524 

1.94%； 

中華票券

$139,000($133) 

$138,867 

1.75% 

 33 

短期 

借款 
 

擔保借款

$1,181,066 

無擔保借款

$143,444 

擔保借款利率（%） 

1.74-1.85；  

無擔保借款利率（%） 

1.91 

32,33 

銀行 

借款 
 

陸續於 114 年 

7 月以前到期

$3,152,020 

減：一營業週期

內到期部分

($1,516,520) 

年利率（%） 

1.75-2.05 
33,44 

附表 3-3 1436 華友聯（華友聯開發股份有限公司） 

民國 111 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款 

類別 

額度／ 

授信上限 

期末餘額／ 

主要列示 

利率 

（區間／型態） 

來源 

頁次 

應付 

公司債 
 同 2021 同 2021 33,34 

應付 

短期 

票券 

 

兆豐票券 

$1,700,000 

($2,321) 

$1,697,679 

2.84%-2.97%； 

中華票券 

$109,500 

($148) 

$109,352 

2.74% 

 33 

續下表  
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續附表 3-3 

短期 

借款 
 

擔保借款$875,566 

無擔保借款$299,988 

擔保借款利率（%） 

2.33-2.67； 

無擔保借款利率（%）

2.43 

32 

銀行 

借款 
 

陸續於 115 年 

7 月以前到期  

$3,124,390 

減：一營業週期內到期部分 

($2,812,390) 

年利率（%） 

2.26-2.69 
33,44 

附表 3-4 1436 華友聯（華友聯開發股份有限公司） 

民國 112 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款 

類別 

額度／ 

授信上限 

期末餘額／ 

主要列示 

利率  

（區間／型態） 

來源 

頁次 

可轉換

公司債 
 

可轉換應付公司債 

發行面額$1,300,000 

(一 )國內第一次有擔保轉換公司

債（有效利率為 1.14%）；300,000

千元，票面年利率為 0%，依票面

金額 107.73%發行；基準日之前四

十日內要求本公司以債券面額之

101.51%。 

(二 )國內第二次有擔保轉換公司

債（有效利率為 0.67%）；1,000,000

千元，票面年利率為 0%，依票面

金額 101%發行；基準日之前四十

日內要求本公司以債券面額之

100.75%。 

35 

應付 

公司債 
 

國內有擔保 

普通公司債 

$2,500,000 

(一)本公司於 110 年 6 月 29 日按

面額發行 110 年度國內第 1 次有

擔保普通公司債 1,000,000 千元，

票面利率為 0.58%，發行期間為 5

年，自發行日起每年付息一次，到

期一次還本。 

(二)普通公司債 1,500,000 千元，

票面利率為 1.80%，發行期間為 5

年。 

34,52 

續下表  
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續附表 3-4 

應付 

短期 

票券 

 

兆豐票券 

$1,700,000 

($2,321) 

$1,697,679 

2.84%-2.97%； 

中華票券 

$109,500 

($148) 

$109,352 

2.74% 

 33 

短期 

借款 
 

擔保借款 

$671,000 

無擔保借款 

$410,987 

擔保借款利率（%） 

2.60-2.84； 

無擔保借款利率（%） 

2.00-2.35 

33 

銀行 

借款 
 

陸續於 119 年 

8 月以前到期  

$4,762,376 

減：一營業週期內到

期部分 

($3,554,560) 

年利率（%） 

2.51-2.89 
34 

附表 3-5 1436 華友聯（華友聯開發股份有限公司） 

民國 113 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款 

類別 

額度／ 

授信上限 

期末餘額／ 

主要列示 

利率  

（區間／型態） 

來源 

頁次 

應付 

公司債 
 

國內有擔保 

可轉換公司債 

$1,300,000 

普通公司債 

$2,500,000 

普通公司債 1,000,000 千元，票

面利率為 0.58%，發行期間為 5

年；普通公司債 1,500,000 千元，

票面利率為 1.80%，發行期間為

5 年。 

國內第一次有擔保轉換公司債

（有效利率為 1.14%）；300,000

千元，票面年利率為 0%，依票面

金額 107.73%發行。 

35,54 

續下表  
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續附表 3-5 

應付 

短期 

票券 

 

兆豐票券 

$500,000 ($81) 

$499,919 2.94% 

中華票券 

$50,000 ($7) 

$49,993 2.99% 

農業金庫 

$336,000 ($51) 

$335,949 2.71% 

 34 

短期 

借款 
 

擔保借款 

$811,000 

無擔保借款 

$399,987 

擔保借款利率（%） 

2.74-2.82； 

無擔保借款利率（%） 

2.23 

34 

銀行 

借款 
 

陸續於 119 年 12 月以前

到期$4,845,642 

減：一營業週期內到期

部分 

($1,452,444) 

年利率（%） 

2.63-2.98 
34,46 

附表 4-1 3188 鑫龍騰（鑫龍騰開發股份有限公司） 

民國 109 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款 

類別 

額度

／ 

授信

上限 

期末餘額／  

主要列示  

利率 

（區間／型態） 
到期／期限  

擔保

／ 

備註 

來源 

頁次 

應付 

公司債 
 

有擔保  

可轉換  

公司債  

$300,000 

第 1 次國內有擔保

可轉換公司債有效

利率為 1.0132%；加

或減少 1%＞此亦

代表管理階層對利

率之合理可能變動

範圍；若金融負債

利 率 增 加 ／ 減 少

1%，在所有其他變

數維持。 

國內第 1 次有擔保

可轉換公司債發行

條件彙總如下：  

1.發行日期：108 年

11 月 25 日。  

2. 發 行 總 額 ：

300,000 千元（發行

成本 4,025 千元）。

面額 100 千元／

張。 

 

26, 

40, 

43 

續下表  
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續附表 4-1 

    

4.發行價格：依面

額十足發行。  

5.發行期間：3 年，

111 年 11 月 25 日

到期。 

6.票面利率：0%。 

7. 還本日期及方

式除債券持有人

行使轉換權或本

公司提前贖回，或

本公司買回註銷

者外，到期時按債

券面額加計利息

補償金（面額之

100.75%，實質收

益率 0.25%）以現

金一次償還。  

  

短期 

借款 
 

擔保借款

$658,110 
1.72%-2.00%   25 

長期 

借款 
 

擔保借款 

$1,905,700 

減：列為一

營業週期內

到期部分

$1,398,500 

1.501%-2.15%   26 

附表 4-2 3188 鑫龍騰（鑫龍騰開發股份有限公司） 

民國 110 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款 

類別 

額度／ 

授信 

上限 

期末餘額／ 

主要列示 

利率 

（區間／型態） 

到期  

／期限  

擔保／

備註 

來源 

頁次 

應付 

公司債

（可轉

債） 

 同 2020 同 2020   

鑫龍騰 

財報

110.pdf 

p.28,29 

續下表  
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續附表 4-2 

短期 

借款 
未揭露 

短期借款合計 0 

（千元） 

— 

（期末餘額為 0） 
一年內  — 

鑫龍騰 

財報

110.pdf 

p.27 

長期 

借款 
未揭露 

合計 2,331,232 

減一年內到期

2,331,232； 

扣除後 0 

（千元） 

年利率 

1.50%-2.0% 
  

鑫龍騰 

財報

110.pdf 

p.28 

附表 4-3 3188 鑫龍騰（鑫龍騰開發股份有限公司） 

民國 111 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款 

類別 

額度／ 

授信上限 

期末餘額／ 

主要列示 

利率 

（區間／ 

型態） 

到期／

期限  

擔保／ 

備註 

來源 

頁次 

可轉換

公司債 
 0    28,35 

短期 

借款 
 

擔保借款 

$827,960 
1.98%   27,41 

長期 

借款 
 

擔保借款 

$2,852,070 

減一年內到期

2,111,370； 

扣除後 740,700 

（千元） 

1.5%-2.5%   27 
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附表 4-4 3188 鑫龍騰（鑫龍騰開發股份有限公司） 

民國 112 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款

類別 

額度／

授信 

上限 

期末餘額／ 

主要列示 

利率 

（區間／型態） 

到期／  

期限  

擔保／ 

備註 

來源 

頁次 

短期

借款 
 0    26,38 

長期

借款 
 

陸續於 118 年 6 月到期 

$3,317,358 

減一年內到期 

1,931,058； 

扣除後 1,386,300 

（千元） 

年利率（%）

2.27-2.75 
  

26, 

27,36 

附表 4-5 3188 鑫龍騰（鑫龍騰開發股份有限公司）  

民國 113 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款 

類別 

額度／ 

授信上限 

期末餘額／ 

主要列示 

利率 

（區間／型態） 

到期／  

期限  

擔保／ 

備註 

來源 

頁次 

短期 

借款 
 

信用借款

$195,000 

（千元） 

擔保借款 

$74,080 

（千元） 

2.33% 

2.77% 
  

26, 

27,38 

長期 

借款 
 

陸續於 118 年 6

月到期$4,540,443

減一年內到期

3,382,343； 

扣除後 1,158,100

（千元） 

年利率（%） 

2.39-3.02 
  27 
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附表 5-1 4113 聯上（聯上實業股份有限公司）  

民國 109 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款

類別 

額度／ 

授信上限 

期末餘額

／主要列

示 

利率 

（區間／型態） 

到期／

期限  

擔保／ 

備註 

來源 

頁次 

應付

公司

債 

 

普通 

公司債

$1,000,000

（千元） 

(一)民國 105 年 10 月 27

日所發行之國內第一次

有 擔 保 普 通 公 司 債

500,000 千元，票面利率

0.95%，發行期間為 5

年。 

(二)民國 108 年 11 月 18

日所發行之國內第二次

有 擔 保 普 通 公 司 債

500,000 千元，票面利率

0.78%，發行期間為 3

年。 

  19 

短期

借款 
 

銀行 

抵押借款 

$5,338,840 

1.64%-2.10%   18 

應付

短期

票券 

— 

面額

220,000；

未攤銷折

價(67)； 

帳面金額

219,993

（千元） 

年利率（%） 

0.51-1.44 
一年內  — 

聯上 

財報

110.pdf 

p.18 
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附表 5-2 4113 聯上（聯上實業股份有限公司）  

民國 110 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款 

類別 

額度／

授信 

上限 

期末餘額／  

主要列示  

利率 

（區間／型態） 

到期／  

期限 

擔保／ 

備註 

來源 

頁次 

應付 

公司債

（可轉

債） 

 
$1,600,000

（千元）  

(一)開民國 108 年 11

月 18 日所發行之國內

第二次有擔保普通公

司債 500,000 千元，票

面利率 0.78%，發行期

間為 3 年。 

(二)民國 110 年 9 月 3

日所發行之國內第三

次有擔保普通公司債

700,000 千元，票面利

率 0.65%，發行期間為

5 年。 

(三)民國 110 年 10 月

26 日所發行之國內第

四次有擔保普通公司

債 400,000 千元，票面

利率 0.57%，發行期間

為 5 年。 

  

聯上 

財報

110.pdf 

p.18 

應付短

期票券 
— 

面額

105,000；

未攤銷折價

(32)； 

帳面金額

104,968

（千元）  

年利率（%） 

0.51-0.60 
一年內  — 

聯上 

財報 

110.pdf 

p.17 

短期 

借款 
 

短期借款

5,167,740

（千元）  

年利率（%） 

1.64-2.17 
一年內  

擔保情形 

：營建用

地、在建

房地 

聯上 

財報

110.pdf 

p.17 
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附表 5-3 4113 聯上（聯上實業股份有限公司）  

民國 111 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款 

類別 

額度／

授信 

上限 

期末餘額／

主要列示 

利率 

（區間／型態） 

到期／

期限  

擔保／

備註 

來源 

頁次 

應付 

公司債 
 

普通 

公司債 

$1,500,000 

（千元） 

(一)民國 110 年 9 月 3 日

所發行之國內第三次有

擔保普通公司債 700,000

千元，票面利率 0.65%，

發行期間為 5 年。 

(二)民國 110 年 10 月 26

日所發行之國內第四次

有 擔 保 普 通 公 司 債

400,000 千元，票面利率

0.57%，發行期間為 5 年。 

(三)民國 111 年 11 月 16

日所發行之國內第五次

有 擔 保 普 通 公 司 債

400,000 千元，票面利率

2.20%，發行期間為 5 年。 

  18 

短期 

借款 
 

銀行 

抵押借款 

$6,516,000 

1.96%-2.70%   17 

應付短

期票券 
— 

面額

260,000； 

未攤銷折價

(110)； 

帳面金額

259,890 

（千元） 

年利率（%） 

1.40-2.00 
一年內  — 

聯上 

財報

110.pdf 

p.17 
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附表 5-4 4113 聯上（聯上實業股份有限公司）  

民國 112 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款

類別 

額度／

授信 

上限 

期末餘額／  

主要列示 

利率 

（區間／型態） 

到期／

期限  

擔保／

備註 

來源 

頁次 

應付

公司

債 

 

普通公司債  

利息 

$1,500,000 

（千元） 

(一)開民國 110年 9月

3 日所發行之國內第

三次有擔保普通公司

債 700,000 千元，票面

利率 0.65%，發行期間

為 5 年。 

(二)民國 110 年 10 月

26 日所發行之國內第

四次有擔保普通公司

債 400,000 千元，票面

利率 0.57%，發行期間

為 5 年。 

(三)民國 111 年 11 月

16 日所發行之國內第

五次有擔保普通公司

債 400,000 千元，票面

利率 2.20%，發行期間

為 5 年。 

  18 

短期

借款 
 

銀行抵押借款  

$7,420,412 
2.43%-2.98%   17 

應付

短期

票券 

— 

面額 200,000； 

未攤銷折價(50)；

帳面金額 

199,950（千元） 

年利率（%） 

2.30 
一年內   17,18 

續下表  
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續附表 5-4 

長期

借款 
 

銀行抵押借款  

$31,100 

長期借款之利率於民

國 112 年 12 月 31 日

為 2.76%。 

 

土地銀行 

抵押借款 

$31,100 

112.09.15-

119.08.10 

2.76% 

17 

附表 5-5 4113 聯上（聯上實業股份有限公司）  

民國 113 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款

類別 

額度／ 

授信上限 

期末餘額／ 

主要列示 

利率 

（區間／型態） 

到期／

期限  

擔保／

備註 

來源

頁次 

應付

公司

債 

 

普通公司債

$1,400,000 

（千元） 

(一)民國 110 年 9 月 3

日所發行之國內第三

次有擔保普通公司債

700,000 千元，票面利

率 0.65%，發行期間為

5 年。 

(二)民國 110 年 10 月

26 日所發行之國內第

四次有擔保普通公司

債 300,000 千元，票面

利率 0.57%，發行期間

為 5 年。 

(三)民國 111 年 11 月

16 日所發行之國內第

五次有擔保普通公司

債 400,000 千元，票面

利率 2.20%，發行期間

為 5 年。 

  18 

短期

借款 
 

銀行抵押借款  

$5,049,150 

（千元） 

2.56%-3.23%   17 

續下表   
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續附表 5-5 

應付

短期

票券 

— 

面額

439,200； 

未攤銷折價

(60)； 

帳面金額

439,140 

（千元） 

年利率（%） 

2.50 
一年內   18 

長期

借款 
 

銀行抵押借款  

$31,100； 

土地銀行 

抵押借款

112.09.15-

119.08.10 

2.89% 

2.89%   17 

附表 6-1 5508 永信（永信建設股份有限公司） 

民國 109 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款

類別 

額度／ 

授信上限 

期末餘額／ 

主要列示 

利率 

（區間／型態） 

到期／

期限  

擔保／

備註 

來源 

頁次 

銀行

借款 
 

擔保借款$786,298 

無擔保借款

$200,000； 

農業金庫／ 

中華票券 

$850,000 $223 

$849,777 

0.33%-0.37%； 

上海銀行$180,000 

$1,402 $178,598 

0.492%； 

銀行長期借款

$2,935,000 

減：一營業週期內

到期部分

($1,760,000) 

利息資本化利率

（%） 

1.49-1.81 

  28,37 

續下表   
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續附表 6-1 

應付

公司

債 

 
600,000 

（千元） 

無擔保普通公司

債 108 年 4 月發

行，期問 3 年，得

自發行日起屆滿

第 2 年 6 個月付

息 a 買回總額之

50%，若未執行買

回權，自發行日起

屆滿第 3 年，到期

一次還本，並依合

約約定時點支付

利 息 ， 年 利 率

1.5%。 

  28 

附表 6-2 5508 永信（永信建設股份有限公司） 

民國 110 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款

類別 

額度／ 

授信上限 

期末餘額／ 

主要列示 

利率 

（區間／型態） 

到期／

期限 

擔保／

備註 

來源 

頁次 

短期

借款 

授信額度

（合計）

645,000 

（千元） 

無擔保借款

期末餘額

645,000 

（千元） 

年利率約 

1.10%-1.20% 
一年內  

參閱附

註二七 

永信 

財報

110.pdf 

p.56 

應付

短期

票券 

 

農業金庫／

中華票券 

$350,000 

$159 

$349,841 

0.37% 

   28 

長期

借款 

融資額度

（合計） 

6,673,000

（千元） 

一年內到期 

2,180,000；

非流動

1,334,000；

合計

3,514,000

（千元） 

年利率約 

1.63%-1.85% 

依合約

到期

（明細

表列

示） 

參閱附

註二七 

永信 

財報

110.pdf 

p.61 

續下表   
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續附表 6-2 

應付

公司

債 

 同 2020 同 2020   29 

有擔

保普

通公

司債 

 

有擔保普通

公司憤

400,000 

（千元） 

有擔保普通公司

債 110 年 7 月發

行，自發行日起屆

滿 5 年，到期一次

還本，並依合約約

定時點支付利息，

年利率 0.59%。 

110 年 9 月發行，

自發行日起屆滿

5 年，到期一次還

本，並依合約約定

時點支付利息，年

利率 0.55%。 

  29 

附表 6-3 5508 永信（永信建設股份有限公司） 

民國 111 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款

類別 

額度／ 

授信上限 

期末餘額／

主要列示 

利率 

（區間／型態） 

到期／

期限  

擔保／

備註 

來源

頁次 

短期

借款 
 

擔保借款

50,000 

（千元） 

無擔保借款

1,790,000 

（千元） 

1.600%-2.095%   27 

應付

短期

票券 

 

農業金庫／

中華票券 

$1,000,000 

$265 

$999,735 

1.24% 

   27 

續下表   
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續附表 6-3 

長期

借款 
 

一年內到期

4,643,600；

非流動

1,155,500；

合計

5,799,100

（千元） 

年利率約 

2.18%-2.575% 
  28 

有擔

保普

通公

司債 

 
1,590,000 

（千元） 

(一)110 年 7 月發行，自發行

日起屆滿 5 年，到期一次還

本，並依合約約定時點支付

利息，年利率 0.59%。 

(二)110 年 9 月發行，自發行

日起屆滿 5 年，到期一次還

本，並依合約約定時點支付

利息，年利率 0.55%。 

(三)111 年 6 月發行，自發行

日起屆滿 5 年，到期一次還

本，並依合約約定時點支付

利息，年利率 1.85%。 

(四)111 年 6 月發行，自發行

日起屆滿 5 年，到期一次還

本，並依合約約定時點支付

利息，年利率 1.8%。 

  28 

附表 6-4 5508 永信（永信建設股份有限公司） 

民國 112 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款 

類別 

額度／

授信 

上限 

期末餘額／ 

主要列示 

利率 

（區間／ 

型態） 

到期／

期限  

擔保／

備註 

來源 

頁次 

短期 

借款 
 

無擔保借款 

1,370,000（千元） 
1.800%-1.85%   28 

長期 

借款 
 

一年內到期 2,211,000； 

非流動 2,053,000； 

合計 4,262,000 

（千元） 

年利率約 

2.43%-2.7% 
  28 

續下表  
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續附表 6-4 

應付 

公司債 
 

有擔保 

普通公司債

1,590,000 

（千元） 

 

110.07.20 依合約規定

年利率 0.59% 

$400,000 ($298) 

$399,702 

自發行日起屆滿 5 年

到期一次還本；

110,09.27 依合約規定

年利率 0.55% 

600,000 ( 536) 

599,464 

自發行日起屆滿 5

年，到期一次還本；

111.06.08 依合約規定

年利率 1.80% 

400,000 (603) 

399,397 

自發行日起屆滿 5

年，到期一次還本； 

111.06.08 依合約規定

年利率 1.85%  

190,000 ( 295) 

189,705 

自發行日起屆滿 5

年，到期一次還本。 

 29,55 

無擔保

普通公

司債 

 
600,000 

（千元） 

112 年 7 月

發行，自發

行 日 起 屆

滿 5 年，到

期 一 次 還

本，並依合

約 約 定 時

點 支 付 利

息，年利率

2.975% 

112.07.21 依合約規定

年利率 2.975% 

600,000 ( 917) 

599,083 

自發行日起屆滿 5

年，到期一次還本。 

 28 
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附表 6-5 5508 永信（永信建設股份有限公司） 

民國 113 年度合併財務報告（公開資訊觀測站）  

借款 

類別 

額度／ 

授信上限 

期末餘額／ 

主要列示 

利率 

（區間／型態） 

到期／  

期限  

擔保／ 

備註 

來源 

頁次 

短期 

借款 
 

擔保借款 55,000 

（千元） 

無擔保借款

2,450,000 

（千元） 

年利率約 

1.825%-2.575% 
一年內   27,28 

應付短

期票券 
 

元大高雄／ 

中華票券 

$200,000  

$80 

$199,920  

1.67% 

   28 

長期 

借款 
 

一年內到期 

1,933,000； 

非流動

1,077,000； 

合計 3,010,000

（千元） 

年利率約 

2.675%-2.825% 
  28 

應付 

公司債 
 同 2023 同 2023   28,29 

無擔保

普通公

司債 

 同 2023 同 2023   28,29 
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