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信
貸 脈 衝 指 數（Credit impulse 
index）又譯為信貸脈搏指數，

定義為非金融私人部門（Non-financial 
private sectors）信用貸款淨增加金額對
國內生產毛額（GDP）之比重，由經濟
學家 Michael Biggs於 2009年提出，其
指出信用貸款的萎縮被視為美國經濟大

蕭條的重要原因之一，當時美國 GDP
及信用貸款同步大幅下滑，兩者間應存

在高度的正相關，而當景氣開始復甦回

升時，信用貸款卻仍維持下滑走勢，產

生相互矛盾事實，因此，Michael Biggs
提出信貸脈衝指數，用以解釋信用貸款

與經濟間的關聯性，特別值得注意的

是，信貸脈衝指數係以信用貸款的增量

作為衡量指標，而非使用信用貸款餘額

為評估基準。根據其採用美國數據的實

證研究結果指出，即便在整體信用貸款

餘額不變的條件下，信貸流量的增加對

於刺激經濟復甦仍有顯著效果，故信貸

脈衝指數係一種以流量概念為主的指

標，而非以存量為參考基準。

根據信貸脈衝指數之定義，一方

面除了用以衡量一國信用貸款擴張速

度，對經濟或金融的風險影響程度之

外，一般而言，信用貸款與實體經濟具

緊密的關聯性，具有促進消費者消費及

投資者投資意願之效果，當國家政府及

金融機構放寬貸款條件或限制時，通常

能夠協助刺激一國實體經濟的成長，因

信貸脈衝指數
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此，信貸脈衝指數經常被視為景氣的領

先指標。目前市場上有多家研究機構或

銀行各自編製及公佈信貸脈衝指數，除

全球信貸脈衝指數外，較常見的區域信

貸脈衝指數包括美國、歐元區國家、日

本及中國等主要經濟體。

先以美國信貸脈衝指數來看，美

國經濟成長係以內需消費所主導，其信

貸脈衝指數與 GDP成長率走勢呈現高
度相關性，兩項指標間的走勢具有相當

的一致性，顯示美國信用貸款的擴增對

消費需求的挹注成效顯著，且可觀察到

信貸脈衝指數具有領先 GDP的特性存

在，惟自 2016年後，美國信貸脈衝指
數多次由正值轉負值，呈現較大幅度的

震盪，而 GDP則相對表現平穩，兩者
間的關連性似有減弱跡象。而值得留意

的是，信貸脈衝指數與實體經濟的連結

特性，事實上並非完全適用於其他國家

或地區，原因在於寬鬆的貨幣環境不僅

能為經濟體系注入大量的資金活水，亦

可能將大筆的資金導向不動產或金融

市場，進而削弱信用貸款擴增對實體經

濟的刺激效果，反而經由資產價格的傳

導對經濟或金融市場產生影響。

圖、美國信貸脈衝指數及其GDP走勢
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圖、美國信貸脈衝指數及其 GDP 走勢 

資料來源：Bloomberg 
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中國經濟自改革開放後挾帶著人

口紅利，以驚人速度加快增長，成為帶

動全球經濟成長的主要引擎，逐步奠定

其在世界經濟的重要地位，並經由貿

易、匯率政策、貨幣政策或大宗商品價

格等管道，將其對全球市場的影響力傳

導至世界各地，因此，中國經濟發展前

景為全球矚目的焦點，其信貸脈衝指數

亦成為備受關注的區域性指標。就中國

的信貸脈衝指數而言，近幾年其與中國

經濟成長走勢的關聯性不高，由圖中可

觀察到中國 GDP近幾年已揮別過去的
高速成長動能，由 2011年的雙位數成
長下滑，至 2017年 GDP年增率下降至

資料來源：Bloomberg
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6.8%，整體經濟朝軟著陸的方式放緩，
而同一期間的中國信貸脈衝指數，雖分

別在 2012年及 2015年年中加速揚升，
卻未能夠帶動 GDP成長的回升，顯示

中國實體經濟在信貸增量刺激下，連動

程度相對薄弱，與美國呈現緊密相關性

的特點大不相同。
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圖、中國信貸脈衝指數及其GDP走勢
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察，則不難看出信用貸款增量對資產價

格的直接影響。以中國 70大城新建住
宅房價年增率與信貸脈衝指數觀察，中

國信用脈衝指數分別於 2013年及 2016
年 5月達到相對高點，對中國房價形
成強勁支撐，70大城新建住宅房價隨
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脈衝指數領先房價約略半年的時間。然

而，令人擔憂的是，中國房地產價格在

信貸擴增加速下不斷推向新高點，金融

風險也隨之增加，近幾年中國為嚴加控

制及防範金融風險，在去槓桿政策的推

動下，中國信貸脈衝指數自 2016年中
高點呈現下滑態勢，並於 2017年第一
季開始由正轉負，顯示資金緊縮力道仍

在持續增強當中，這不僅引發各界對中

國房市的走跌預期，更因為中國信貸增

量對資產價格的拉抬效應，已外溢至金

邊、雪梨等城市的不動產市場，使得中

國信貸脈衝指數的向下趨勢更加引起

國際間的高度關注。

資料來源：Bloomberg
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圖、中國信貸脈衝指數及其房價走勢

綜上所述，信貸脈衝指數的動向

不僅是實體經濟的領先指標，在全球資

產及金融市場連結不斷的深化下，信貸

脈衝指數更進一步顯現出其與不動產

或其他資產市場的相關性，成為全球關

注的重要指標，其中尤以中國信貸脈衝

指數的發展趨勢受到市場的高度矚目。

過去十年中國高速的經濟成長，伴隨著

超乎預期的債務膨脹規模，當債務問題

漸漸浮出檯面，新增信貸規模在中國政

府的控管下逐步萎縮，持續緊縮的資金

流動性將如何引領中國及全球經濟的

變化走勢，將會是國際間持續關注的經

濟焦點。
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圖、中國信貸脈衝指數及其房價走勢 
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Credit and economic recovery. （Michael 
Biggs, Thomas Mayer and Andreas Pick, 
2009）
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一、�不動產抵押證券市場概述及

歷 史 發 展（Mortgage-backed�

securities；MBS）

Mortgage Backed Securities 簡 稱

MBS，即不動產抵押貸款證券，是指
金融機構將其不動產擔保抵押貸款，透

過資產證券化（Securitization）的過程
重新包裝組合起來，自本身資產負債表

除列並移交給信託機構，其中可能亦請

具公信力之擔保機構如政府支持機構 
（Government-Sponsored Enterprise；
GSE）等來擔保所發行證券之資產池內
之貸款以強化信用，提高認購意願。其

中就以市場而言三大政府支持機構所

擔保的證券被市場視為信用等同美國

政府公債，關於三大機構詳細介紹將於

後述。經過信用增強後，劃分為標準的

單位及規格以利交易，於資本市場中發

行證券，向投資人籌措資金。簡單地

說，就是銀行將承做之相似條件之房貸

送至政府支持機構或由政府支持機構

直接購入貸款，再由市場投資人認購以

獲取收益，惟貸款條件及品質必須通過

相關法規所要求之規定，投資人所獲取

這些相似特性的房貸集合（Pool）之受
益憑證，即為最原始的不動產抵押貸款

證券（MBS）。

MBS 依照不動產類型，又可分為商
業型 CMBS與住宅型 RMBS。CMBS為
Commercial Mortgage Backed Securities
的簡稱，即「商用不動產抵押貸款證

券」； RMBS 為 Residential Mortgage 
Backed Securities的簡稱，即「住宅用
不動產抵押貸款證券」。兩者的不同在

於資產池中抵押貸款標的之不動產標

的是商業用或住宅用的差異。

不動產抵押證券市場
資金營運處

經濟金融產業面面觀
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由於美國房貸市場規模極大的因

素，表（I）2018年約第一季餘額即達
26.4兆美元，以美國而言，由表（II）
和（III）僅由三大機構所擔保之住宅
型不動產抵押貸款證券餘額即達 6.4兆

美元，而表（IV）可看出其交易權重
於全美固定收益市場份額幾乎等同全

體公司債與金融債之總和而就以全球

而言其份額亦達一成。

I.
�

1 
 

經濟金融產業面面觀～ 

不動產抵押證券市場 
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信用，提高認購意願。其中就以不動產市場而言三大政府支持機構所擔保的證券被市場視為

信用等同美國政府公債，關於三大機構詳細介紹將於後述。經過信用增強後，劃分為標準的

單位及規格以利交易，於資本市場中發行證券，向投資人籌措資金。簡單地說，就是銀行將

承做之相似條件之房貸送至政府支持機構或由政府支持機構直接購入貸款，再由市場投資人

認購以獲取收益，惟貸款條件及品質必須通過相關法規所要求之規定，投資人所獲取這些相

似特性的房貸集合（Pool）之受益憑證，即為最原始的不動產抵押貸款證券（MBS）。 

MBS 依照不動產類型，又可分為商業型 CMBS 與住宅型 RMBS。CMBS為 Commercial Mortgage 

Backed Securities 的簡稱，即「商用不動產抵押貸款證券」； RMBS 為 Residential Mortgage 

Backed Securities 的簡稱，即「住宅用不動產抵押貸款證券」。兩者的不同在於資產池中抵

押貸款標的之不動產標的是商業用或住宅用的差異。 

由於美國房貸市場規模極大的因素，表（I）2018 年約第一季餘額即達 26.4 兆美元，以

美國而言，由表（II）僅由三大機構所擔保之住宅型不動產抵押貸款證券餘額即達 6.4 兆美
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美國而言，由表（II）僅由三大機構所擔保之住宅型不動產抵押貸款證券餘額即達 6.4 兆美
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VI.  
目前市場上交易條件參考 

 

由表（VI）以 GNMA ll 3%可看出相對於美國約當存續期間（Duration）之政府公債其利

差約在（3.34%-0.5*（2.74%+2.86%））=0.54%即 54bps 而與 A等級之公司債點差約在-45bps，

相對與美國政府公債而言雖然該檔證券同為政府擔保固無信用風險之虞，惟房貸存在提前還

款（Prepayments）及延長還款（Extension）之風險，上述風險即反映於風險溢酬上而相對

於公司債或金融債而言具體則反映信用利差與上述兩項風險，須注意由於 MBS 具有還本付息

的特性而非如一般債券為到期還本，再投資風險亦應為投資人所注意。 

 

二、 美國政府支持之擔保機構概述（Government Sponsored Enterprise； GSE） 
（一） Government National Mortgage Association（簡稱 Ginnie Mae； GNMA）或稱吉利

美：即美國政府全國抵押貸款協會，為美國政府支持成立的機構，由住宅都市發展部

（Housing and Urban Development； HUD）完全擁有，負責擔保（collect）與移轉

眾多房地產貸款，協助抵押銀行（Servicers）與貸款機構（Loan Banks）所發行的

住宅抵押貸款組合，提供次級抵押市場，以便於美國房地產抵押市場的融通。 

對於投資人而言，美國政府全國抵押貸款協會所擔保之抵押證券最大特色在於

美國政府「明確保證」這些由政府全國抵押貸款協會擔保之房地產抵押證券將按時支

付利息與本金，其公開說明書皆明示以下文字「Ginnie Mae will guarantee the 

timely payment of principal and interest on the securities. The Ginnie Mae 

Guaranty is backed by the full faith and credit of the United States of America.」

故市場一般認定該機構所發行之抵押證券之信用評等等同美國政府公債，因此雖然投

資該等證券仍有市場價格風險，但是幾乎完全沒有信用風險，適合保守型投資人投

資。 

由於該機構完全由美國政府擁有，自然負有眾多政策性任務，截至 2017 年底，

超過 90%由聯邦住房管理局（Federal Housing Administration；FHA）與美國退伍

軍人事務部（United States Department of Veterans Affairs；VA）之個人住房貸

款皆由該組織擔保，僅此兩項擔保金額即超過 1.5 兆美元。 
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由表（VI）以 GNMA ll 3%可看出
相對於美國約當存續期間（Duration）
之政府公債其利差約在（3.34%-0.5*
（2.74%+2.86%））=0.54% 即 54bps
而與A等級之公司債點差約在 -45bps，
相對與美國政府公債而言雖然該檔證券

同為政府擔保固然無信用風險之虞，惟

房貸存在提前還款（Prepayments）及
延長還款（Extension）之風險，上述風
險即反映於風險溢酬上而相對於公司債

或金融債而言具體則反映信用利差與上

述兩項風險，須注意由於 MBS具有還
本付息的特性而非如一般債券為到期還

本，再投資風險亦應為投資人所注意。

二、�美國政府支持之擔保機構概

述（Government� Sponsored�

Enterprise；�GSE）

（一） Government National Mortgage 
Association（簡稱 Ginnie Mae； 
GNMA）或稱吉利美：

即美國政府全國抵押貸款協會，

為美國政府支持成立的機構，由住

宅 都 市 發 展 部（Housing and Urban 
Development； HUD）完全擁有，負
責擔保（collect）與移轉眾多房地產貸
款，協助抵押銀行（Servicers）與貸款
機構（Loan Banks）所發行的住宅抵押
貸款組合，提供次級抵押市場，以便於

美國房地產抵押市場的融通。

對於投資人而言，美國政府全國

抵押貸款協會所擔保之抵押證券最大

特色在於美國政府「明確保證」這些由

政府全國抵押貸款協會擔保之房地產

抵押證券將按時支付利息與本金，其公

開說明書皆明示以下文字「Ginnie Mae 
will guarantee the timely payment of 
principal and interest on the securities. 
The Ginnie Mae Guaranty is backed by 
the full faith and credit of the United 
States of America.」故市場一般認定該
機構所發行之抵押證券之信用評等等

同美國政府公債，因此雖然投資該等證

券仍有市場價格風險，但是幾乎完全沒

有信用風險，適合保守型投資人投資。

由於該機構完全由美國政府擁

有，自然負有眾多政策性任務，截至

2017年底，超過 90%由聯邦住房管理
局（Federal Housing Administration；
FHA）與美國退伍軍人事務部（United 
States Department of Veterans Affairs；
VA）之個人住房貸款皆由該組織擔保，
僅此兩項擔保金額即超過 1.5兆美元。
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為更細緻化區分各類貸款以便

於將各類貸款組合成一抵押貸款資產

池以發行抵押債券，其分類為 Ginnie 
Mae I與 Ginnie Mae II，其分類標準主
要針對抵押貸款資產池中之房屋類型、

金額大小、貸款利率等做區分以使投

資者能掌握抵押資產內容，以利交易，

其中劃分為 Ginnie Mae II資產池內之
各抵押貸款，其條件彼此之差異較為寬

鬆，例如在其他條件不變的兩貸款，可

接受其貸款利率差異在 75bps仍被劃分
於同一資產池，惟 Ginnie Mae I則不允
許，故此兩者抵押貸款證券之持有者，

投資收益受利率的敏感度可能不同。就

目前而言 Ginnie Mae II發行量占比重
自 2014年開始以超過八成，近期亦有
將兩者合併的討論。

（二） Federal National Mortgage Association
（簡稱 Fannie Mae；FNMA）或稱
房利美：

即全國聯合貸款協會，為美國

聯 邦 住 房 金 融 局（Federal Housing 
Finance Agency）支持機構且為公開發
行上市公司，主要業務是在美國房屋抵

押貸款次級市場中收購貸款，並通過保

證與證券化發行抵押貸款證券。對於

投資而言其發行之證券與 Ginnie Mae
最大的不同在於美國政府並未明示其

保證該機構所發行之抵押貸款，其公

開說明書敘明如下「We will guarantee 
that required payments of principal and 
interest on the certificates are available 
for distribution to investors on time.」。
惟金融海嘯時期美國政府於 2008年 9
月 7日宣布以超過兩千億美元的代價，
接管了瀕臨破產的房利美，故市場一般

認為其具美國政府強力支持，市場多認

定其信用評等亦等同美國政府公債。其
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為更細緻化區分各類貸款以便於將各類貸款組合成一抵押貸款資產池以發行抵

押債券，其分類為 Ginnie Mae I 與 Ginnie Mae II，其分類標準主要針對抵押貸款

資產池中之房屋類型、金額大小、貸款利率等做區分以使投資者能掌握抵押資產內容，

以利交易，其中劃分為 Ginnie Mae II 資產池內之各抵押貸款，其條件彼此之差異較

為寬鬆，例如在其他條件不變的兩貸款，可接受其貸款利率差異在 75bps 仍被劃分於

同一資產池，惟 Ginnie Mae I 則不允許，故此兩者抵押貸款證券之持有者，投資收

益受利率的敏感度可能不同。就目前而言 Ginnie Mae II 發行量占比重自 2014 年開

始以超過八成，近期亦有將兩者合併的討論。 

 

（二） Federal National Mortgage Association（簡稱 Fannie Mae；FNMA）或稱房利美：

即全國聯合貸款協會，為美國聯邦住房金融局（Federal Housing Finance Agency）

支持機構且為公開發行上市公司，主要業務是在美國房屋抵押貸款次級市場中收購貸

款，並通過保證與證券化發行抵押貸款證券。對於投資而言其發行之證券與 Ginnie 

Mae 最大的不同在於美國政府並未明示其保證該機構所發行之抵押貸款，其公開說明

書敘明如下「We will guarantee that required payments of principal and interest 

on the certificates are available for distribution to investors on time.」。

惟金融海嘯時期美國政府於 2008 年 9 月 7 日宣布以超過兩千億美元的代價，接管了

瀕臨破產的房利美，故市場一般認為其具美國政府強力支持，市場多認定其信用評等

亦等同美國政府公債。其抵押證券資產池中之貸款種類及彈性較 Ginnie Mae 為高，

一般而言多按照其所謂貸款指導原則（Conforming Loan Guide）決定收購的貸款種

類或貸款的收購對象，例如貸款金額上限（可能依地區不同）或是貸款收購對象限制

銀行等。 

 

（三） Federal Home Loan Mortgage Corporation（簡稱 Freddie Mac；FHLMC）或稱房地

美：即聯邦住房抵押貸款公司，同 Fannie Mae 亦為為美國聯邦住房金融局（Federal 

Housing Finance Agency）支持機構且為公開發行上市公司，主要業務是在美國房屋

抵押貸款次級市場中收購貸款，並通過保證和證券化發行抵押貸款證券。其成立目的

除了擴大貸款收購範圍外，更重要的為替市場提供與 Fannie Mae 競爭的類似機構。

雖然兩者皆有所謂貸款指導原則但Freddie Mac的條件可略為寬鬆且其貸款收購對象

不全然都是銀行為主，除了小型地方性銀行外亦有可能為其他貸款機構。在信用評等

方面其與 Fannie Mae 類似皆未有政府明確保證，惟金融海嘯時期政府亦出資接管故

市場亦認為其具相當於美國政府公債之信用評等。 
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抵押證券資產池中之貸款種類及彈性較

Ginnie Mae為高，一般而言多按照其
所謂貸款指導原則（Conforming Loan 
Guide）決定收購的貸款種類或貸款的
收購對象，例如貸款金額上限（可能依

地區不同）或是貸款收購對象限制銀行

等。

（三）  Federal Home Loan Mortgage 
Corporation（簡稱 Freddie Mac；
FHLMC）或稱房地美：

　　即聯邦住房抵押貸款公司，同

Fannie Mae亦為為美國聯邦住房金融
局（Federal Housing Finance Agency）

支持機構且為公開發行上市公司，主要

業務是在美國房屋抵押貸款次級市場

中收購貸款，並通過保證和證券化發行

抵押貸款證券。其成立目的除了擴大貸

款收購範圍外，更重要的為替市場提供

與 Fannie Mae競爭的類似機構。雖然
兩者皆有所謂貸款指導原則但 Freddie 
Mac的條件可略為寬鬆且其貸款收購
對象不全然都是銀行為主，除了小型地

方性銀行外亦有可能為其他貸款機構。

在信用評等方面其與 Fannie Mae類似
皆未有政府明確保證，惟金融海嘯時期

政府亦出資接管故市場亦認為其具相

當於美國政府公債之信用評等。

三、�上述三機構擔保之不動產抵押證券發行架構概述

5 
 

三、 上述三機構擔保之不動產抵押證券發行架構概述 

 

（一） 投資銀行或證券商的角色 

 協助將原始抵押貸款證券再客製化的 

 協助銷售予終端投資人 

 並非是發行人或是保證人，收益泉源仍為信託機構資產池，假設若無三大機構擔保，

若發生違約事宜將由投資人自行向信託機構求償，即間接向原始貸款者求償。 

 

（二） 再客製化的原因 

原始抵押貸款證券僅是將貸款者償付之本金利息分配予持有該證券的投資者，

而貸款年限往往為 20 年到 30 年，雖然償付形式為本利攤還且本金亦可能提前償還但

基本上以存續期間來看至少為 15 年左右，如此一來預期投資期間僅 10 年以下的投資

者（如銀行）則不偏好，反之對於預期投資期間長的投資者（如壽險）較不願本金提

前攤還的現金流模式，避免過大再投資風險且亦希望投資期間長，亦將不偏好此類產

品。 

因此透過再客製化能將貸款池每期之金流做重組以符合不同投資者需求，例如

為因應銀行業需求即可將每期本利攤還的本金加大比例優先攤還予銀行投資者，如此

即可縮短銀行類投資者持有之證券的存續期間。基本上原始抵押貸款證券即不動產抵

押轉付證券（Pass-Through Securities；PT）而再客製化證券即抵押擔保憑證

（Collateralized Mortgage Obligations；CMO）惟兩大類別項下又可有各種不同的

產品，由於數量繁多將於後述。 

貸款者

•貸款者有購屋需求

•尋找地方性銀行、房貸融資機構

融資機構

•融資機構（Loan Originator）承貸

•合乎相關規範之貸款可集合出售或尋求GSE保證

GSE

• GSE保證或直接購入後保證上述貸款

•將貸款集合成資產池並移轉至信託機構

信託機構

•透過資產證券化將資產池資產轉為原始抵押貸款證券

•投資銀行或證券商因應終端需求協助將上述證券再客製化並協助銷售

投資者

•投資者購入原始證券或再客製化證券收益請求對象皆為信託機構資產
池，非投資銀行。
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（一） 協助將原始抵押貸款證券再客製
化的

‧ 投資銀行或證券商的角色

‧協助銷售予終端投資人

‧並非是發行人或是保證人，收益

泉源仍為信託機構資產池，假設

若無三大機構擔保，若發生違約

事宜將由投資人自行向信託機

構求償，即間接向原始貸款者求

償。

（二） 再客製化的原因

原始抵押貸款證券僅是將貸款者

償付之本金利息分配予持有該證券的

投資者，而貸款年限往往為 20年到 30
年，雖然償付形式為本利攤還且本金亦

可能提前償還但基本上以存續期間來

看至少為 15年左右，如此一來預期投

資期間僅 10年以下的投資者（如銀行）
則不偏好，反之對於預期投資期間長的

投資者（如壽險）較不願本金提前攤還

的現金流模式，避免過大再投資風險且

亦希望投資期間長，亦將不偏好此類產

品。

因此透過再客製化能將貸款池

每期之金流做重組以符合不同投資者

需求，例如為因應銀行業需求即可將

每期本利攤還的本金加大比例優先攤

還予銀行投資者，如此即可縮短銀行

類投資者持有之證券的存續期間。基

本上原始抵押貸款證券即不動產抵押

轉 付 證 券（Pass-Through Securities；
PT）而再客製化證券即抵押擔保憑證
（Collateralized Mortgage Obligations；
CMO）惟兩大類別項下又可有各種不
同的產品，由於數量繁多將於後述。

6 
 

 

（三） 上圖可看出有 48.6%的資產是屬於三大機構所保證的貸款所組成， 48.6%其中 Fannie

佔 25.2%、Freddie 佔 18.9%、而 Ginnie 佔 4.8%若這些資產證券化直接轉出予投資者

則屬於原始抵押貸款證券即不動產抵押轉付證券，惟由上圖可知為因應各種投資需求，

多會再進行再客製化的動作，例如以 Ginnie Mae II 來看，有將其再設計為浮動利率

形式（ARM）之抵押擔保憑證。 

 

四、 不動產抵押轉付證券（Pass-Through Securities；PT） 
（一） 重要術語簡介 

1. 名稱：即不動產抵押轉付證券或抵押擔保憑證之名稱，下圖（I）為例即為 GNR 2018-21 

PT。 

2. 保證機構（若為三大機構則為 BLOOMBERG 上之發行者）：係指保證房貸資產池的政府

贊助機構。即下圖（I）之 Government National Mortgage Association。 

3. 貸款年期：以貸款期間來分。由圖例中 02/20/2048 可看出約為 30 年。 

4. 貸款資產池（POOL）：由圖例（I）G2SF 4.5%可看出為由 Ginnie Mae II 4.5%之貸款

池。此利率並非投資者之票息。利率模式：固定利率（FRM），或是浮動利率（ARM）。

加權平均票面利率（Weighted Average Coupon；WAC）：資產池內房貸的加權平均票

面利率。下例（I）為 4.90%。此利率並非投資者之票息。 

5. 投資者票息：原始貸款利率一般較投資者票息為高，因需支付部分費用以及給投資銀

行或證券商之費用，亦或是為設計部分證券化商品而須調整票息，圖例（I）為 3.0%。 

6. 加權平均貸款壽命（Weighted Average Loan Age；WALA）：在貸款資產池裡面所有貸

款的加權平均壽命。加權平均到期日（Weighted Average Maturity；WAM）：在貸款

資產池裡面所有貸款的加權平均到期日。 

7. 加權平均壽命（Weighted Average Life；WAL）：與加權平均到期日不同，是指再客
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（三）  上頁圖可看出有 48.6%的資產
是屬於三大機構所保證的貸款

所 組 成， 48.6% 其 中 Fannie
佔 25.2%、Freddie 佔 18.9%、
而 Ginnie 佔 4.8% 若這些資產
證券化直接轉出予投資者則屬

於原始抵押貸款證券即不動產

抵押轉付證券，惟由上圖可知

為因應各種投資需求，多會再

進行再客製化的動作，例如以

Ginnie Mae II 來看，有將其再
設計為浮動利率形式（ARM）
之抵押擔保憑證。

四、�不 動 產 抵 押 轉 付 證 券　　

（Pass-Through�Securities；PT）

（一） 重要術語簡介

1. 名稱：

即不動產抵押轉付證券或

抵押擔保憑證之名稱，下圖（I）
為例即為 GNR 2018-21 PT。

2. 保證機構（若為三大機構則為
BLOOMBERG上之發行者）：

係指保證房貸資產池的政

府贊助機構。即下圖（I）之
Government National Mortgage 
Association。

3. 貸款年期：

以貸款期間來分。由圖例

中 02/20/2048可看出約為 30年。

4. 貸款資產池（POOL）：

由圖例（I）G2SF 4.5% 可
看 出 為 由 Ginnie Mae II 4.5%
之貸款池。此利率並非投資者

之票息。利率模式：固定利

率（FRM）， 或 是 浮 動 利 率
（ARM）。加權平均票面利率
（Weighted Average Coupon；
WAC）：資產池內房貸的加權
平均票面利率。下例（I）為
4.90%。此利率並非投資者之票
息。

5. 投資者票息：

原始貸款利率一般較投資

者票息為高，因需支付部分費用

以及給投資銀行或證券商之費

用，亦或是為設計部分證券化商

品而須調整票息，圖例（I）為
3.0%。

6. 加權平均貸款壽命（Weighted 
Average Loan Age；WALA）：

在貸款資產池裡面所有

貸款的加權平均壽命。加權平

均 到 期 日（Weighted Average 
Maturity；WAM）：在貸款資
產池裡面所有貸款的加權平均

到期日。
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 I. 

7 
 

製化之後的證券本身其平均到期日，如前所述銀行可能偏向投資加權平均壽命 10 年

以內的證券，但這些證券背後的資產池其加權平均到期日仍可能為 20 年以上。圖例

（I）為 6.9 年。 

8. 還款速度（PSA）：  Public Securities Association 所訂定之指標，數字越大即代

表還款速度增快，下例（II）可看出目前速度為 892 顯較原始定價時之預期 200 為高。

此數值通常受到市場利率、還款人行為、各州法令甚至季節等綜合性影響，惟以市場

利率影響最重大。 

 

I.  

 

 

II.  

 

 

（二） 現金流量分析 

由於此為最基本之不動產抵押轉付證券，即照每期所收到之本利和依照投資者持

有比例償付，為投資者深受還款速度影響，下兩圖即可觀察在不同還本速度收受之本

金將有重大差異且將衍生不同程度之再投資風險。 

 II. 

 

7 
 

製化之後的證券本身其平均到期日，如前所述銀行可能偏向投資加權平均壽命 10 年

以內的證券，但這些證券背後的資產池其加權平均到期日仍可能為 20 年以上。圖例

（I）為 6.9 年。 

8. 還款速度（PSA）：  Public Securities Association 所訂定之指標，數字越大即代

表還款速度增快，下例（II）可看出目前速度為 892 顯較原始定價時之預期 200 為高。

此數值通常受到市場利率、還款人行為、各州法令甚至季節等綜合性影響，惟以市場

利率影響最重大。 

 

I.  

 

 

II.  

 

 

（二） 現金流量分析 

由於此為最基本之不動產抵押轉付證券，即照每期所收到之本利和依照投資者持

有比例償付，為投資者深受還款速度影響，下兩圖即可觀察在不同還本速度收受之本

金將有重大差異且將衍生不同程度之再投資風險。 

7. 加 權 平 均 壽 命（Weighted 
Average Life；WAL）：

與加權平均到期日不同，

是指再客製化之後的證券本身

其平均到期日，如前所述銀行可

能偏向投資加權平均壽命 10年
以內的證券，但這些證券背後的

資產池其加權平均到期日仍可

能為 20年以上。圖例（I）為 6.9
年。

8. 還款速度（PSA）：

Public Securities Association
所訂定之指標，數字越大即代表

還款速度增快，下例（II）可看
出目前速度為 892顯較原始定價
時之預期 200為高。此數值通常
受到市場利率、還款人行為、各

州法令甚至季節等綜合性影響，

惟以市場利率影響最重大。
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（二） 現金流量分析

由於此為最基本之不動產抵押轉

付證券，即照每期所收到之本利和依照

投資者持有比例償付，為投資者深受還

款速度影響，下兩圖即可觀察在不同還

本速度收受之本金將有重大差異且將

衍生不同程度之再投資風險。

III.  

8 
 

III.  

 

 

IV.  

 

 

由（III）可知當 PSA 為 203 時，8/20 之利息為 1,545,805（618,321,816 * 3%/12）與

（IV）PSA 為 835 情況相同，但本金償還（含提前償還）之金額卻顯著不同，進而影響未來

利息收入以及整體 WAL，例如前者約為 6.631 年而後者為 1.774 年，而若提前還款之速度導

因於利率大幅下跌，若提前還款速度大幅提升導致本金已多數償還將使投資者面臨再投資風

險，因其回收之資金所能再投資之標的之報酬率必定隨利率環境影響而大幅下降。由分析表

（V）可看出在 PSA 為 203 時報酬率約為 3.154%而在 835 時為 3.468%，但須注意在 PSA 為 835

IV. 

8 
 

III.  

 

 

IV.  

 

 

由（III）可知當 PSA 為 203 時，8/20 之利息為 1,545,805（618,321,816 * 3%/12）與

（IV）PSA 為 835 情況相同，但本金償還（含提前償還）之金額卻顯著不同，進而影響未來

利息收入以及整體 WAL，例如前者約為 6.631 年而後者為 1.774 年，而若提前還款之速度導

因於利率大幅下跌，若提前還款速度大幅提升導致本金已多數償還將使投資者面臨再投資風

險，因其回收之資金所能再投資之標的之報酬率必定隨利率環境影響而大幅下降。由分析表

（V）可看出在 PSA 為 203 時報酬率約為 3.154%而在 835 時為 3.468%，但須注意在 PSA 為 835

 由（III）可知當 PSA為 203時，
8/20 之利息為 1,545,805（618,321,816 
* 3%/12）與（IV）PSA為 835情況相

同，但本金償還（含提前償還）之金額

卻顯著不同，進而影響未來利息收入以

及整體 WAL，例如前者約為 6.631年
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而後者為 1.774年，而若提前還款之速
度導因於利率大幅下跌，若提前還款速

度大幅提升導致本金已多數償還將使

投資者面臨再投資風險，因其回收之

資金所能再投資之標的之報酬率必定

隨利率環境影響而大幅下降。由分析表

（V）可看出在 PSA 為 203 時報酬率

約為 3.154% 而在 835 時為 3.468%，
但須注意在 PSA 為 835 時存續期不
到 2年，簡單來說僅有兩年報酬率為
3.468%第三年之後則必須尋找其他投
資機會，而在當時的利率環境可能 5年
投資報酬率僅 2.0%，如此比較以總報
酬率 7年期來說將低於 PSA為 203時。

V.

9 
 

時存續期不到2年，簡單來說僅有兩年報酬率為3.468%第三年之後則必須尋找其他投資機會，

而在當時的利率環境可能5年投資報酬率僅2.0%，如此比較以總報酬率7年期來說將低於PSA

為 203 時。 

 

V.  

 

五、 抵押擔保憑證（Collateralized Mortgage Obligations；CMO） 

（一） 發展歷史簡介 

1983 年正當美國市場景氣開始復甦，資金需求漸漸攀高，但當時轉付證券市場

已趨於飽和，為吸引更多投資人投入資金，必須應特別針對投資人種類做產品上客製

化區隔，讓壽險公司等機構投資人願意加入，故各方專家針對金流改造的證券化過程

進行一系列研發。抵押擔保憑證（CMO）同轉付證券（PT）都是由一個資產池中的

的抵押貸款透過證券化過程而發行的證券，僅是對金流做重新配置，當每期收到本息

後，依各證券之條款分配現金流量。CMO 能成功的關鍵在於其能發行多組期限不同

的債券，滿足短、中、長期債券投資人所需。 
最早的 CMO 是「依序配置本金型」（Sequentials；SEQ），而隨著 CMO 市場日

益茁壯以及各種投資需求應運而生，加上財務工程的快速演進，各種產品不斷誕生，

就以上述依序配置本金型結構為例，設計的方法是直接將資產池金流切割為不同到期

日與存續期間，形成各種不同短、中、長期的的現金流量，並隨著提前還款速度不同

而有所變化，是最為簡單的 CMO 結構。例如若為持有短期之證券者，本金若有提前

還款情形，該多出之部分其優先分配比率將較原無再客製化時為多，以縮短存續期

間。 
1983 年 10 月，延遲給付型（Z-bonds； Z）的發展讓 CMO 的結構開始複雜化，

允許所創造出來有較長的存續期間。1986 年美國國會通過不動產抵押貸款投資通路

法案（Real Estate Mortgage Investment Conduits Act, REMIC Act），為 CMO 的多樣化

提供法律的基礎，自此亦開始成為市場主流。 
 

五、�抵押擔保憑證（Collateralized�

Mortgage�Obligations；CMO）

（一） 發展歷史簡介

1983年正當美國市場景氣開始復
甦，資金需求漸漸攀高，但當時轉付證

券市場已趨於飽和，為吸引更多投資人

投入資金，必須應特別針對投資人種類

做產品上客製化區隔，讓壽險公司等機

構投資人願意加入，故各方專家針對

金流改造的證券化過程進行一系列研

發。抵押擔保憑證（CMO）同轉付證
券（PT）都是由一個資產池中的的抵
押貸款透過證券化過程而發行的證券，

僅是對金流做重新配置，當每期收到本

息後，依各證券之條款分配現金流量。

CMO能成功的關鍵在於其能發行多組
期限不同的債券，滿足短、中、長期債

券投資人所需。

最早的 CMO 是「依序配置本金
型 」（Sequentials；SEQ）， 而 隨 著
CMO市場日益茁壯以及各種投資需求
應運而生，加上財務工程的快速演進，

各種產品不斷誕生，就以上述依序配置

本金型結構為例，設計的方法是直接將

資產池金流切割為不同到期日與存續

期間，形成各種不同短、中、長期的現
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金流量，並隨著提前還款速度不同而有

所變化，是最為簡單的 CMO結構。例
如若為持有短期之證券者，本金若有提

前還款情形，該多出之部分其優先分配

比率將較原無再客製化時為多，以縮短

存續期間。

1983年 10月，延遲給付型（Z-bonds； 
Z）的發展讓 CMO的結構開始複雜化，
允許所創造出來有較長的存續期間。

1986年美國國會通過不動產抵押貸款
投資通路法案（Real Estate Mortgage 
Inves tmen t  Condu i t s  Ac t ,  REMIC 
Act），為 CMO的多樣化提供法律的
基礎，自此亦開始成為市場主流。

（二） 重要產品簡介 -公開說明書釋例

 

 

10 
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上述為取自花旗銀行協助客製及

銷 售 Ginnie Mae 所 發 行 之 REMIC-
GNR-2018-21 之不動產抵押證券，總
金額達 1,548,740,620美元，共分 13組

（Group）及 1組剩餘組（Residuals），
如前所述，上述貸款皆經 Ginnie Mae
及美國政府擔保並敘明於“The Ginnie 
Mae Guaranty”。

11 
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茲以第七組說明其現金流量及報

酬率特色

I. 現金流量特色：

上述文字表明第七組共分三小組

BC、BD及 BE且本金發放順序亦照此
安排，其中原始餘額分別為 55百萬美
元、28百萬美元及 17百萬美元。

  

上圖可看出當還款速度不同時整體

WAL及還本期間之差異比較，當還本
速度提升時將影響整體還款結構，而第

一層（BC）將被優先償還本金惟還款
速度並非不會再變動，因此假設若後續

還款速度再度放慢，則有可能第二及第

三層級（BD及 BE層級）的WAL仍能
維持與原先相當，即僅有第一層級受影

響，如此一來第一層級的總投資報酬將

減少但後順位的第二及第三層級投資報

酬變動不大，因此在這種還款速度下，

投資於第一層級投資報酬變動最大。

II. 現金流量細目表

12 
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B. 延遲給付型（Z-Bond； Z）： 

13 
 

 

C. 計畫性還本型（Planned Amortization Class； PAC）： 

茲舉第六組 CA 為例，所謂計畫性還本型結構指的是在給定的計畫還款速度區間

中，該層級之本金償付及利息基本上將與原先預期的狀況變動不大。一般而言該層級

多會設有 SUP 層級已吸收或增付預期外之金流，例如若還款速度已大於該區間之上緣，

則多餘的本金償付將由 SUP 層級先行吸收，進而穩定計畫性還本型層級之金流，但若

還款速度持續超越該區間上緣則可能將使 SUP 層級無法再吸收，屆時此層級將如一般

SEQ 吸收依順位償還本金。 
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做複利的動作，直至順位在前之層級本

金皆已兌付後，與剩餘本金一起償付，

一般而言此種結構在還本之順位皆置

於後使複利的效果最大，多以壽險為主

要投資者。
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茲舉第六組 CA為例，所謂計畫
性還本型結構指的是在給定的計畫還款

速度區間中，該層級之本金償付及利息

基本上將與原先預期的狀況變動不大。

一般而言該層級多會設有 SUP層級已
吸收或增付預期外之金流，例如若還款

速度已大於該區間之上緣，則多餘的本

金償付將由 SUP層級先行吸收，進而
穩定計畫性還本型層級之金流，但若還

款速度持續超越該區間上緣則可能將使

SUP層級無法再吸收，屆時此層級將如
一般 SEQ吸收依順位償還本金。

由本利可看出其原始區間在

[200,300]即 PSA在此區間內現金流量
將與預期接近，但因歷史還款速度過快

切持續高於區間上緣造成至本年七月

時基本上其 SUP已無法再吸收提前還

款的本金，即區間業已無用，此層級將

視其順位吸收本金，假設第六組若僅有

CA及其 SUP，則此時 CA將退化為一
般不動產抵押轉付證券（PT）。

D. 票面利率指標化（Pass-Through 
Floater； PT-Floater）：

14 
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上述參考自美國政府提交美國

參議院有關針對巴賽爾協定資本計提

對三大機構保證之抵押貸款證券之影

響，俾利政府住房政策之研擬，由上

表可知目前關於三大政府支持機構之

抵押貸款證券皆與 BASEL l相當，在
資本計提尚未有重大變更。流動覆蓋

率（Liquidity Coverage Ratio；LCR）
部分根據美國聯邦準備銀行（Federal 
Reserve Bank；FED）規定屬第一級流
動性資產（Level 1 Assets）即僅次政府
公債最高信評等級資產，相關資產列示

如下

Level 1 liquid assets are the highest 
qual i ty  and most  l iquid  assets  and 
include：

（1）Federal Reserve Bank balances； 

（2） Withdrawable reserves held at a 
foreign central bank； 

（3） S e c u r i t i e s  i s s u e d  o r 
unconditionally guaranteed as to 
the timely payment of principal and 
interest by the U.S. Department of 
Treasury； 

（4） Liquid and readily-marketable 
securities issued or unconditionally 
g u a r a n t e e d  a s  t o  t h e  t i m e l y 
payment of principal and interest 
by any other U.S. government 
a g e n c y  （ p r o v i d e d  t h a t  i t s 
obligations are fully and explicitly 

guaranteed by the full faith and 
credit of the U.S.； 

其中（4）即代表美國政府或其所
屬機構擔保之資產對於投資者而言皆

屬第一級流動性資產僅次於美國政府

公債。

七、結論

美國不動產抵押證券於固定收益

證券市場中佔有率接近美國公債市場，

其中三大機構之 Pass-Through市場流
動性與美國公債相當，但收益率卻比美

國公債佳，因此備受市場歡迎，惟溢酬

主要來自於房貸者行為與利率變化等綜

合因素所導致之提前還款風險而非信用

風險。近期因全球對金融機構系統性風

險日益重視且為防範金融機構再度出現

如金融海嘯時期之流動性風險，對金融

機構之資本計提、資產風險、資產流動

性與變現性等皆有重大革新且許多政策

亦尚在研擬以因應日趨複雜的金融商品

與監理目標，故許多金融機構開始追求

風險性較低的資產，以債券而言不僅僅

是為避免信用風險或利率風險，亦要考

慮未來法令政策之風險，因此各金融機

構亦加強關注此類型產品。

∼本文由郭政銓提供∼
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企
業之廠房、辦公室或是商家萬一

發生火災，不僅波及員工及第三

人之人身安全，財物的損失更是難以估

計。多數企業及商家選擇以投保商業火

災保險及其附加險之方式，將經營之

風險轉嫁至保險公司，當火災真的發

生時，能夠透過保險來填補財務上之損

失，因此商業火災保險也漸漸成為中小

企業及商家風險管理的重要一環。

商業火災保險中除了最基本的純

火險之外，尚有許多可附加於純火險

中的附加險，如地震險、颱風洪水險⋯

等，透過投保附加險全面分散企業所面

臨的風險。投保前，企業或商家應審慎

評估本身所屬辦公室、廠房或店面容易

暴露於何種風險之下，依不同風險選擇

附加險來投保。

以下為商業火災保險純火險及常

用附加險概述與出險實例： 

商業火災保險－純火險

為商業火災保險中最基本且必須

投保的險種，主要承保火災、爆炸引起

商業火災保險之重要性與

案例分享

的火災及閃電雷擊此三項保險事故發

生所引起的財產損失，以及因前述事故

之發生，為救護保險標的物，致保險標

的物發生損失者，視同承保危險事故所

致之損失，保險公司也會負賠償之責。

舉凡是供住宅用以外之有形財產

均可投保商業火險，如辦公處所、商

店、倉庫、工廠等有形財產均屬之。

商業火災保險承保的標的物依各

企業戶或商家不同的使用性質，各有其

主要的投保標的物，一般分為建築物、

營業裝修、營業生財、機器設備、貨物

此五類標的。

2018.04.28 深夜，車用 PCB（印
刷電路板）專業廠敬鵬工業，其位於桃

園平鎮之工廠發生大火，造成嚴重的損

失及傷亡。

事實上印刷電路板製程複雜，製

程上存在有許多危險性，因使用的化學

物質眾多，其中不乏有強酸、強鹼的腐

蝕物、氧化性物質與易燃性物質等，稍

保險代理人處

保險百寶箱
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有不慎可能會有化學品洩漏、火災或爆

炸等重大工安事故發生；當 PCB廠一
旦發生災害，通常都是千萬元以上的直

接財損，並且會使得企業一整年的利潤

受到嚴重侵蝕。以敬鵬工業為例，除了

廠房損失的直接財損（產險業初估損失

額度逾新台幣 10億元）之外，受損廠
區的產能占總營收比重約 15%，相當
於每月約 3億元。

根據中華民國產物保險商業同業

公會統計 2000年至 2011年被列為年度
排名重大商業保險損失案件中，電子業

有 23件，其中印刷電路板業就發生了
11件火災損失，為次數最多的產業。

因此 PCB產業對於保險公司來說
是屬於高風險業務，通常不願意承接此

類型業務，或者只願意承接少部分的比

例，須透過共同保險之方式，由許多保

險公司共同承保一個案子，敬鵬工業就

是由 9間保險公司共同承保，保額約 14
億。

敬鵬工業本次事故發生可藉由商

業火災保險來彌補所遭受的損失，因此

除了強化自身防災的應變措施及設備，

商業火災保險對於轉嫁 PCB廠的直接
財損風險，占有很大的功效，是企業不

可缺少的風險管理工具之一。

附加險－地震險

地震險係承保因地震所致保險標

的物之毀損或滅失由保險公司負賠償

之責。

2018.02.06花蓮發生 6.0有感地震
造成統帥飯店倒塌，其實統帥早在花

蓮大地震的前一天，已完成買賣簽約，

準備將所有權轉讓新東家，但因地震發

生，不僅使的交易成空，由於統帥飯店

只有投保商業火災保險，卻沒有加保地

震險，因此所有樓房和財物的損失皆須

由企業主自行負擔。

若地震過後有火災的發生，因火

災造成的財物損失是否屬於純火險的

理賠範圍 ?若是經過鑑定後，火災係由
地震所引起，根據主力近因的原則來判

斷，則此次火災不屬於純火險的承保範

圍，須透過加保地震險才能獲得理賠。

2010年所發生的宏遠紡織火災事
件就是因為在甲仙鄉發生規模 6.4強震
後幾分鐘，因變電箱起火傳出火警，由

於廠區有許多易燃物，導致大火持續燃

燒了 23個小時，由於宏遠紡織只有投
保商業火災保險卻沒有加保地震險，損

失相當慘重，金額高達上億元。

附加險－颱風洪水險

颱風洪水險係承保保險標的物在

保險期間內直接因颱風或洪水所致標

的物之毀損或滅失，由保險公司負賠償

之責。

極端氣候對台灣的影響越來越受

到重視，不論是都市或山區，過去不淹

水的地方只要急降雨就淹水的相當嚴

重，尤其適逢 5至 6月的梅雨季以及 7
至 8月颱風季，災情頻傳。因此建議一
般企業都可加保颱風洪水險，但要特別

67-9-6.indd   45 2018/9/21   下午 11:43:26



彰 銀 資 料
第 6 7 卷　第 9 期

46               CHANG HWA BANK

提醒的是，颱風險平時就得加保，若遇

到颱風警報發布了，才要投保，一般保

險公司是不予受理的。

2016年強颱莫蘭蒂侵襲南台灣，
造成各地嚴重災情，高雄一間便利商店

兩面玻璃硬生生被強風吹倒，店內狀況

慘不忍睹。

 同樣在 2016年，旗山、美濃地區
也因為梅姬颱風豪雨肆虐，淹水災情嚴

重，其中不少汽車被滅頂，尤其美濃鬧

區水淹快一樓半，民眾與店家損失慘重。

附加險－爆炸險

爆炸險係承保保險標的物直接因

爆炸所致之毀損或滅失，由保險公司負

賠償之責。

2017.07.18 逢甲商圈發生氣爆事
件，造成 1死 15人輕重傷，爆炸力威
猛，除了整棟燒毀之外，附近 3家商店、
5棟透天厝和一排汽機車都受到波及。

產險公會查詢後發現，發生氣爆

事件的逢甲餐廳未投保商業火災保險

附加爆炸險或公共意外責任保險。因此

面對燒毀自身及鄰居的財物損失，以及

在依法應賠付眾多因氣爆而傷亡的民

眾醫療及休養費用的問題，對於該餐廳

業主而言，將會是非常沉重的負擔。

附加險－營業中斷險

營業中斷險係承保企業或商家因火

災或其附加保險事故，造成財產毀損而

導致營業停頓，影響原可賺取的預期利潤

以及發生持續費用的損失。其中預期利潤

指的是未來一定期間原本可以賺取，但因

保險事故發生而無法賺取的利潤；持續費

用則是指雖然發生了事故，仍然要繼續

支付的費用，如薪資、租金費用⋯等。

2017.02.25 台北晶華酒店地下一
樓西側凌晨發生火警後造成斷電，館

內 7個廳一直至隔日中午都暫時停止營
業，雖然晶華並沒有對外說明實際上的

營業損失金額，但同業推估，台北晶華

酒店當日的餐飲與住房收入，估約少了

400∼ 500萬元。晶華已有投保足額商
業火災保險、營業中斷險及公共意外責

任險，因此營業損失之部分可藉由保險

來彌補虧損。

風險無所不在，由其近年來天災頻

傳，建置完整的風險管理機制以及提升

企業對於危機事件的應變能力，已成為

企業永續經營及維持企業競爭力的必要

基礎，也更彰顯了商業保險的重要性。

商業保險應該要買「對」而非買

「多」，應審慎評估自身風險後，選擇

最適合的商品組合來投保，以發揮保險

的最大效益。

∼本文由林子評提供∼
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「
什麼都有，什麼都賣，什麼都不

奇怪！」

還記得Ｎ年前這支令人印象深刻

的電視廣告標語嗎？它不僅完美的說

明網路商務包羅萬象、無所不有的特

性所帶給消費者的便利性，同時也揭開

網路交易時代來臨的序幕。而近年來，

更由於智慧型手機的普級化、企業轉型

數位化的推波助瀾，加速網路商務成

長，並帶動相關供應鏈如金 /物流、電
信、資訊等相關產業相互整合、綜效等

相輔相成、互助互惠發展，促使網路交

易已成為消費市場之趨勢與潮流，形成

最強勢的新經濟。惟有別於傳統面對面

防範信用卡網路盜刷懶人包

單純交易模式的不同，網路交易潛藏許

多風險與詐騙陷阱，如未收到商品、服

務未獲提供、商品 /服務不符期望、不
慎連結 /點選釣魚網站致個人資料 /信
用卡卡號遭竊取等消費糾紛或交易安

全等問題屢見不鮮，且由於網路其具備

普及化、匿名化及全球化之特性，使得

網路詐騙更容易進行，同時也增加查緝

之困難度，因此，為加強網路交易安全

宣導，本行已於官網－信用卡線上服務

專區登載銀行公會製作之「防範信用卡

網路盜刷懶人包」，並於信用卡帳單周

知持卡人上網參閱相關網路交易安全

訊息，藉以強化持卡人網路交易安全知

識，防制網路交易盜刷事件之發生。

卡片業務營運中心

卡片櫥窗
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有關「防範信用卡網路盜刷懶人

包」內容說明如下：

一、�你不可不知的網路詐騙陷阱

（一）收到偽冒網站 /網頁發送郵件

詐騙集團新的詐騙手法稱為網路

釣魚，藉由複製極相似的合法網站 /網
頁，由此偽冒網站 /網頁發送電子郵
件，主要是騙取使用者的個人資料、信

用卡卡號等資料，進行冒用交易。

（二）點選詐騙郵件連結

當您無預警的收到一封不明電子

郵件，如警告您除非再次確認資料，否

則將關閉您的帳戶時，如果您點選了詐

騙郵件中的連結，您可能因此讓木馬程

式侵入您的電腦或網路，竊取個人、信

用卡資料，進行冒用交易。

（三） 點選不明網址 /簡訊，惡意程式
入侵

手機 /網路隨便點選不明之網址或
簡訊連結，惡意程式可能趁機將木馬

程式植入手機，竊取手機裡的個資甚

至截取手機收到的簡訊，例如銀行發

送的動態驗證密碼（OTP，One Time 
Password），進行盜刷。

（四） 社交工程詐騙手法

歹徒可能利用社交工具（電話、

電子郵件、簡訊、LINE等通訊軟體）
或以不同名義（債務整合、詐騙話術）

騙取您的信用卡號資料，或誘使您配合

指示代收或提供動態驗證密碼（OTP）
予他人，後續以密碼完成冒用交易。

二、�善用或瞭解信用卡機構採行防

範網路盜刷機制

（一） 發送消費簡訊或電子郵件

發卡機構發送予持卡人消費簡訊

或電子郵件，通知消費者信用卡交易。

（二） 交易風險偵測及警示，與持卡人
進行確認

發卡機構透過規則化的參數設定，

經由系統或報表針對高風險及異常交

易產出警示即時監控，如有異常交易將

與持卡人進行確認。

（三）刷卡安全機制查詢

各信用卡業務機構提供之刷卡

安全機制可至銀行公會網站 (WWW.
ba.org.tw)消費者資訊 /信用卡資訊園
地查詢。

三、�防範網路盜刷注意事項：　　�

5 要 3 不要

（一）要注意消費簡訊

留意發卡機構發送的刷卡消費簡

訊或 e-mail通知，如有異常即時向發
卡機構客服中心聯繫。

（二）要細閱您的交易帳單 /紀錄

當您每月收到信用卡帳單或發卡

機構帳戶的交易紀錄時，如有非本人之

可疑交易，請立即向發卡機構反應或提

出爭議款申請。如果您未收到帳單，記

得打電話至銀行或信用卡公司，確認您

的帳單地址是否正確。
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（三）要遠離可疑的網站

如果您發現可疑且來歷不明的網

站，請立即離開，千萬不要按照該網站

上的指示，作任何回應。

（四）要養成良好的密碼命名習慣

避免使用容易被猜測的密碼，例

如您的姓氏、生日或者電話號碼。安全

的密碼應該夾雜英文大小寫及數字，並

請定期更換密碼。

（五） 要使用或下載最新的防毒軟體與
作業系統

防毒軟體可以幫助您偵測並移除

最新的電腦病毒；安裝最新作業系統，

可以自動發現電腦系統的弱點，從而防

止木馬程式及其他病毒入侵您的電腦

或行動裝置。

（六）不要讓親友使用您的卡號

避免親友使用您的卡號登入於

iTunes、Facebook、Google等網站，可
減少誤用之爭議糾紛。

（七） 不要回應任何向您要求個人資料
的不明電子郵件或簡訊

當您無預警的收到一封不明電子

郵件或簡訊，如警告您除非再次確認帳

號資料，否則將關閉您的帳戶時，請千

萬不要回覆或點選任何連結。

（八）不要使用公用網路進行交易

盡量不要使用公用網路，如網路

咖啡廳或公共圖書館，進行網路交易。

四、遇到網路盜刷麥安怎？

（一）聯絡發卡機構客服中心

當您發現疑似遭到盜刷或信用

卡可疑通知例如消費簡訊、動態密碼

(OTP)簡訊或 3D驗證註冊通知，請立
即向您的發卡機構客服專線洽詢，以了

解進一步的處置。

（二）要求協助處理爭議款帳款

向發卡機構提出爭議申請後，並

配合爭議帳款作業程序處理，發卡機構

會保障持卡人權益。

（三）通知網路平台取消交易

如發現您的信用卡號在網路平台

（例如 iTunes、Google、PayPal..等）
遭冒用時，請儘速通知發卡機構，並通

知相關平台可否協助取消交易。

五、�發卡機構如何保護持卡人權益？

（一）主動確認消費或更換卡號

發卡機構基於安全理由，可能主

動向您確認信用卡消費，或通知您更換

卡號以預防盜刷發生。

（二）承擔非可歸責持卡人盜刷風險

依據信用卡契約對持卡人的保障，

經調查非可歸責持卡人之盜刷交易，持

卡人毋須承擔風險，惟仍需依信用卡契

約規範辦理。

（三）提供網路用卡安全資訊

您可以在信用卡組織官網或發卡

機構網站進一步了解網路用卡安全。
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六、�善用或瞭解信用卡機構採行防

範網路盜刷機制

（一）3D安全驗證機制

係由信用卡組織所建構的網路購

物安全機制，為您現有的信用卡加上個

人密碼，可藉購物時確認持卡人身分，

提高網路交易的安全性。

（二）「3D驗證」固定密碼服務

1. 註冊：

您可透過發卡機構提供 3D
驗證的登記註冊網頁完成註冊

程序，並由您本人自行設定一

組 3D驗證密碼。

2. 交易驗證：

您在有參加 3D 驗證的網
路商店購物時，將請您輸入設

定的 3D驗證密碼，以進行身分
驗證。

3. 交易授權：

發卡機構查核您輸入設定

的 3D驗證密碼正確後，進行信
用卡交易授權。

4. 完成交易

（三） 「3D驗證」（one time password 
-OTP）動態密碼服務

1. 毋須註冊：　　

您須提供發卡機構正確的

行動電話，確保在交易時可收

到 OTP簡訊。

2. 交易驗證：

您在有參加 3D 驗證的網
路商店購物時，將請您輸入

發卡機構傳送至您的手機且僅

對該次消費有效的動態密碼

（OTP），以進行身分驗證。

3. 交易授權：

發卡機構查核您輸入的動

態密碼（OTP）正確後，進行
信用卡交易授權。

4. 完成交易

只要遵循上述懶人包內

容，此後網路購物無後顧之憂，

讓你我都可以成為一個快樂的

網購族。

∼本文由陳嘉玲提供∼
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金融科技改變商業模式

科技的進步與創新改變了商業模

式，帶動產業的變革，舊有體制的遊

戲規則不斷被重新改寫，新型態的商

業規則不斷湧現。例如，MP3 技術
的出現促進數位音樂的發展，讓蘋果

公 司（Apple Inc.） 的 iPod 與 iTunes
組合改變了音樂產業的商務模式；

Airbnb的房屋共享服務顛覆了傳統酒
店業；Netflix藉由線上串流服務取代
了Blockbuster。隨著科技的日新月異，
變化的速度越來越快，產業之間的邊界

越來越模糊，不同領域的技術進行整合

運用，創新的商業模式興起，未來企業

面對的競爭者將不再侷限於同一產業，

傳統銀行的數位化轉型策略
∼借鏡同業標竿經驗∼

對於企業經營造成了巨大的影響，掌握

核心競爭能力的企業將趁勢成長茁壯，

未能把握趨勢的企業則被新進者擊敗

踢出市場。

而 近 年 來 金 融 科 技（Financial 
Technology, 簡稱 FinTech）的興起，產
業變革的力量也吹向傳統的金融業，

Fintech（金融科技）是金融（Finance）
與科技（Technology）兩字結合而成
的新詞彙，愛爾蘭國家數位研究中心

（The National Digital Research Centre 
in Dublin, Ireland）將 FinTech 定義為
「金融服務創新」註 1，並認為此名詞也

可用於指稱那些廣泛運用科技的領域，

例如：前端的消費性產品、新進者與在

電子營運處

數位金融學院
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位者之間的競爭、甚至運用到比特幣這

樣的新產品。FinTech的破壞式創新來
勢洶洶挑戰現有的金融服務，原被高牆

及鴻溝保護的傳統金融業者面臨重大

的挑戰。

金融科技新創公司（Startups）利
用科技來改變現有的金融體系，2008
年次貸風暴讓歐美地區的各大銀行紛

紛大幅裁員，各國政府也訂定更嚴格

的法規加強風險管控，非金融體系的金

融科技新創公司（Startups）因為不受
相關法規的限制，反而可以利用新的技

術及創意，聚焦客戶的需求，推出破壞

式創新（disruptive innovation）的金融
服務，而全球風險資本對金融科技的

投資已從 2010年的 19億增加至 2017
年的 274億美元註 2，由此可見，金融

服務領域的數位化革命正在如火如荼

的進行中，此外世界經濟論壇（World 
Economic Forum，WEF）於 2015年發
布的未來金融服務研究報告更指出金融

科技涵蓋範圍包括六大領域註 3，包含了

支付（Payments）、保險（Insurance）、
存 貸（Deposit & Lending）、 籌

資（Capital Raising）、 投 資 管 理

（Investment Management）和市場資
訊供給（Market Provisioning），在這
六大領域，「FinTech的破壞性創新將
會逐漸改變消費行為、商業模式及產業

結構」。

「開放原始碼」（Open Source）、
「雲端運算」（Cloud Computing）、
「 應 用 程 式 介 面 」（Application 

Programming Interface）等技術的出現，
大幅降低科技技術的開發成本，催生了

許多科技新創公司，這些新創公司運用

科技跨越產業範疇，在許多產業領域都

帶來威脅，在金融產業上，金融科技業

者創新的服務已逐漸地可以取代傳統

的金融機構的業務範疇，金融業之間的

競爭不再是產業內的競爭，視產業內的

公司為競爭對手，更多的是不同領域的

新進者搶食傳統金融業務與客源，在這

些不同領域的新進者之中，更有甚者是

Amazon、Google 、Apple 等資本雄厚
的 BigTech公司進來搶食。對於傳統金
融機構而言，面對金融科技的來襲，競

合策略愈趨複雜，傳統的金融業者面對

新興的新創公司的威脅該採取何種策

略 ?市場的在位者如何持續保有市場領
先地位 ?

本文將說明麥肯錫顧問公司對於

銀行轉型策略的建議，並以星展銀行

（DBS Bank Ltd.）及西班牙對外銀行
為研究案例，探討傳統銀行如何積極擁

抱金融科技、培育金融科技人才、投資

併購金融新創業者（Startups）或進行
策略聯盟等策略運用進行數位化轉型。

傳統銀行可透過併購或策略聯盟

獲得關鍵技術，補足敏捷度不足

金融科技對銀行業產生破壞性影

響，科技新創公司運用新的科技提供創

新的服務或產品，轉移消費者獲得金融

服務的管道，對銀行構成威脅，但是金

融科技除了威脅之外，同時也為傳統金

融業帶來了幫助。
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大多數的大型銀行因為組織架構

龐大，有很大程度上缺乏互聯網創新和

敏捷的文化，它們依賴傳統的 IT系統。
然而，金融科技已經徹底改變了產業及

大型銀行的運作方式，許多在位者銀行

正試圖透過收購 FinTech挑戰者或尋求
與新進入者合作的方式來面對金融科

技的競爭與挑戰。

FinTech新創企業大致上可分為協
助型及取代型，協助型的公司提供的服

務與金融產業是互惠的，例如，美國

行動支付公司 Square，它提供的行動
讀卡機，使消費者可透過智慧手機在

Square的裝置上刷卡，讓店家擁有行
動收銀台，增加信用卡支付的筆數；另

一種取代型的公司，讓傳統銀行面臨較

大的挑戰，例如，美國 Lending Club、
中國的陸金所，提供 P2P借貸服務，
將銀行中間人的角色取代，直接撮合資

金提供者與需求者。

所以，為因應新科技快速成長，

傳統金融業可以藉由引進外部資源來

提升敏捷性，包含策略聯盟、併購及

投資創投基金都是手段之一，這些合作

在國際上有許多成功案例，例如花旗銀

行，匯豐銀行、西班牙對外銀行等。

轉型數位化成為銀行當務之急

轉型數位化成為銀行當務之急，

國際知名顧問公司麥肯錫建議傳統銀

行可以從營運流程、IT基礎建設、進
階資料分析，以及外部投資及夥伴等四

大方向著手。

1. 營運流程數位化：透過此方式可以
減少人力作業，尤其是繁瑣作業流

程，並助於減少作業出錯機會，節

省消費者等待的時間，也可降低企

業營運成本，創造企業與消費者雙

贏的局面。

2. IT基礎建設：由於 IT基礎建設的發
展有其階段性，現階段大部分傳統

銀行仍侷限於既有的 IT基礎設施，
但面對數位化趨勢，銀行應打造新

的現代化平臺，培養運用下一代技

術（next-genenration-technology）
的能力，但如要建立新平臺，銀行

未必需花錢購置，亦可采取與外部

資源合作，節省研發時間與成本。

3. 進階資料分析：根據麥肯錫調查，
現行銀行僅使用到一至二成的資料

價值，但若透過人工智慧或機器學

習（Machine Learning）的協助便可
以處理更多的資料量，提升服務品

質與速度、提高决策品質。

4. 尋找外部投資及夥伴：金融業者可
以透過策略聯盟的方式與新創業者

合作，取得專業與技術，以提高顧

客價值，並打造自己的金融生態圈。

星展銀行的數位轉型策略

星展銀行（DBS Bank Ltd.）為成
立於 1968年，原名為新加坡發展銀行 
（Development Bank of Singapore，簡
稱 DBS），總部設於新加坡，新加坡
政府的主權基金淡馬錫是星展銀行的

最大股東，但沒有介入經營管理。
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新加坡政府致力於發展成為亞洲

全球金融中心，政府提供政策誘因，吸

引超過 200家以上的銀行將總部設立於
新加坡，不僅如此，新加坡政府對於金

融科技的態度非常開放，包括在 2016
年 5月成立金融科技辦公室（FinTech 
Office），協助金融科技新創業者，並
致力於發展監理沙盒、新加坡金管局

（MAS）2015年公佈金融科技發展 5
大計畫，（1）5年內投資 2.25億新幣
推動金融創新的生態系統。（2）打造
電子支付基礎架構。（3）建立智慧化
監管通報系統。（4）打造 FinTech生
態圈。（5）FinTech 技術與技能培育
計畫。在政府監管機關的開放以及金融

科技新創業者的競爭下，星展銀行面臨

極大的挑戰。

為因應這些挑戰，星展銀行開始

啟動數位轉型，星展銀行的數位轉型共

可以分為 3階段，第一階段，核心業務
的數位化；第二階段，與客戶融為一

體，讓銀行變得隱形；第三，轉變為一

家擁有 2.2萬名員工的新創企業。

星展銀行從 2009年開始至 2014年
花了 5年推動核心業務的數位化，首先
審視銀行內部系統及基礎設施，花了大

筆經費重建銀行核心系統和 IT架構，包
含提升雲端運算規模、改善服務處理程

序。使其更加靈活的開發新應用程式，

設計新的產品和服務，優化客戶體驗。

星展在轉型的前五年著眼於建立堅實的

核心系統基礎，在解決關鍵的基本的技

術問題後，便可開始準備建立數位銀行。

第二階段是 2014 年至 2018 年，
星展銀行在科技技術上，開始學習

Google、Amazon、Apple的營運模式，
希望成為技術推動的營運公司，加快

變革速度，這階段星展銀行重視五項

核心要素：將服務項目轉為平臺模式、

建立高績效的團隊、自動化、現代化的

系統設計、以業務成功為導向的組織。

星展銀行為達成這五項要素，透過實踐

原生雲（cloud native），提升業務發
展速度，星展銀行有高達 93.8%的業
務透過雲端運算，並建立開放 API平
臺，吸引超過 180家企業加入星展的
平臺，提升業務性能，此外，更重要的

是執行長 Piyush Gupta 在這階段重新
設想客戶之旅程，設計客戶為中心的數

位化體驗，星展銀行並進行組織改革，

在內部舉辦「黑客松」（Hackathon）
的創意發想團隊，從 2,000 多位報名
的員工篩選到 200 人參加「黑客松」
（Hackathon）的創意競賽，把銀行業
務問題呈現給小組成員，激勵員工改善

銀行業務，除此之外也舉辦外部創意比

賽，選拔優秀人才，並與內部員工分組

交流，這些制度從內部及外部改變員工

的行為模式，讓員工更有創新的想法，

改變整個星展的內部文化，讓星展脫胎

換骨會真正的數位新創銀行。

第三階段 2018年開始，星展銀行
致力於讓組織內部成員更加敏捷，變成

一個學習型組織，設法讓星展銀行 2萬
2千名員工都是新創成員，自己成為一
家擁有 2萬 2千名員工的新創企業。
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西班牙對外銀行（BBVA） 數位

轉型策略

西班牙對外銀行（Banco Bilbao 
Vizcaya Argentaria, 簡稱 BBAV），最
近這幾年正積極走向數位銀行，推動

數位化轉型，它的行動力及靈活性，實

值得作為其他銀行之借鏡。西班牙對外

銀行（BBAV）是西班牙第二大銀行集
團，據點遍及全球 35個國家及地區，
擁有超過 7,000萬名客戶，至 2017年
3月底 BBAV的總資產 7,292億歐元，
131,745名員工，8,200家分行，其中，
BBAV是墨西哥最大的銀行，在拉丁美
洲地區也有一定的市佔率。

2008年金融危機之後，新的競爭
環境開始對金融業構成挑戰，BBVA
清楚意識到，低利率對銀行利率帶來

極大壓力，監管的要求趨嚴以及新

的技術（支付，融資等）讓它們面

臨前所未有的競爭，BBVA 集團主席
Francisco Gonzalez在 2000年初更明確
指 出 Amazon、Facebook、Google 等
BigTech遲早會成為 BBAV的主要競爭
對手，所以開始實行轉型策略，它的目

標是成為「數位化時代最好的銀行」。

BBVA擬定六大策略帶領集團轉
型，六大策略的分別是：客戶體驗新標

準、驅動數位行銷、新商業模式、優

化資本配置、效率領導、最好的團隊。

而且 BBVA透過三種方法來推動新的
商業模式，包含（1）培養內部能力、
（2）和金融科技公司的合作、（3）開
放 API平臺。

1. 培養內部能力：BBAV 成立新創
中 心（Innovation Center）， 並 從
2009 年開始舉辦新創比賽「Open 
Talent」吸引外部優秀人士，提供高
額獎金建立合作機會，CEO，Carlos 
Torres Vila更多次指出，開放式創
新與創業者合作是 BBAV轉型的關
鍵因素。

2. 與金融科技公司的合作：BBAV從
2012年開始透過自己的風險投資部
門，開始在網路銀行、支付業務、

數據分析等各領域的新創企業，

進行一系列的併購，包含墨西哥支

付新創公司 Openpay、芬蘭網路銀
行 Holvi、投資英國首家手機數位
銀行 Atom 並投資創投機構 Ribbit 
Capital等。BBAV在收購時並不是
僅考慮營利，獲得獨特的能力也是

關鍵，例如，收購西班牙大數據公

司 Madiva，幫助改造其抵押貸款業
務，讓客戶用更輕鬆便捷的方式來

評鑒自己的房屋。

3. 開放 API平臺：BBAV是開放平臺
業務的領先者，它透過開放本身自

己的數據、交易、流程給第三方業

者，讓其他金融科技公司、廠商及

合作夥伴融入自己的生態圈，建立

Bank-as-a-Platform（BaaP）的平臺
型銀行，打造內外部生態圈。

此外，BBVA 早在七年前推動加
速大型創新計劃，將原本營運和未來創

新的資源配置由 8：2改為 6：4，這讓
組織更能投資外部的創新企業及承擔

更多的風險，也讓公司在執行轉型任務

的同時仍可執行當前的業務。
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結語

星展銀行在 2018年被《歐元雜誌》
評選為「全球最佳數位銀行」，西班牙

對外銀行（BBVA）在過去幾年不斷加
大在金融科技領域的投資，可以說是全

球最積極轉型金融科技的傳統銀行，這

兩家國際銀行在數位化轉型上策略上

都做到麥肯錫建議的四大方向，除此之

外這兩家銀行的數位化不僅是硬體和

設備投資，更重要的是「策略思維徹底

改變」，由企業內部鼓勵員工數位化導

向思維，形塑創新文化。

而本行是百年銀行，擁有 113年
的歷史及有廣大客戶群，提供許多優質

的金融服務，且兼具高度的品牌認同及

忠誠度，近年來在面對數位化的浪潮，

本行也針對客戶不同的需求，提供客制

化優質及完善的數位金融服務，例如，

推出行動支付（彰銀錢包），為使交易

更快速，導入生物辨識與裝置 ID技術，
提供臉部、指紋及圖形辨識登入的功

能，讓消費者體驗快速登入、一掃即付

的便捷服務；另外在資訊系統上，本行

主機系統不斷進行優化更新，並將許多

傳統的臨櫃業務導入電子化通路，讓本

行服務觸角藉由網路延伸到世界各地。

當然在面對同業及新創業者的激

烈競爭下，本行必須借鏡同業的長處及

優點。並期藉由全方位的數位化策略規

劃，提升效率與客戶體驗，吸引新舊客

群與本行持續往來，再創下一個百年風

華。
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職安園地

前言

職場上長時間使用電腦之工作

者，因用眼過度，造成眼睛傷害，衍

生出因電腦而產生的眼睛不適，稱為

電 腦 視 力 綜 合 症（Computer Vision 
Syndrome），其症狀包括眼睛乾、眼
紅、酸澀、畏光、容易疲倦、度數加深

及眼睛遠近聚焦異常，甚至會有頭痛、

肩頸痠痛、背痛情形。

另外，孩子都是父母的心肝寶貝，

隨著智慧型手機、平板電腦等 3C產品
問世，讓人類依賴 3C產品過生活，父
母也常因工作忙碌，而讓孩童使用 3C
產品，造成對眼睛的傷害。根據國民健

不能輕忽的眼睛保健

康署委託台大醫院於 106年執行「兒童
青少年視力監測調查」顯示，有 44.9%
的幼兒園幼童在放學後有使用 3C 產
品，使用手機時間平均為 32.2分鐘，
而長時間滑手機、玩平板電腦或打電腦

遊戲都可能導致近視增加，且使用時間

越長，風險也增加，使用總時間大於 1
小時的比小於 1小時的增加 2.34倍，
此調查顯示出使用 3 C產品的年齡層已
趨於下降，而視力的保健更是不容輕

忽。

所以接下來我們來對眼睛構造及

使用 3C產品常見的眼睛疾病與警訊、
保健之道加以說明，以期早期預防，避

免視力惡化。

總務處  職安科
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認識眼睛構造

眼睛的構造就像是把人的身體縮

小一樣，身體有的組成，眼睛也有，像

是肌肉、血管、骨骼、神經、膠質、體

液及分泌物，眼睛也有對應的成份。

眼睛可區分成：

一、眼前部：

（一） 虹膜含瞳孔：光線透過角膜後，
遇到虹膜也就是「眼珠」，眼珠

所含色素會影響到眼珠顏色。虹

膜為一個圓盤狀，中心的圓形開

口即為「瞳孔」，隨光線強弱，

由虹膜控制瞳孔放大縮小變化。

（二） 角膜：為一透明組織，覆蓋於
眼珠前面，具有像是保護套之作

用，受到傷害會影響到視力，更

嚴重有造成失明之憂。

（三） 結膜：為一層薄而半透明的黏
膜，覆蓋在眼瞼內層並延伸至角

膜周圍，即為眼白。結膜有豐富

的微血管，受到刺激或發炎時，

容易有破裂而使眼睛發紅。

二、眼後部： 

在瞳孔後面由水晶體與睫狀肌間

隔，包括玻璃體及包覆在外面三層的眼

球壁。

（一） 水晶體與睫狀肌：光線透過虹膜
後遇到「水晶體」，是一富有彈

性的雙凸透鏡，具屈光功能，由

連接著睫狀肌所控制著。看近物

時，睫狀肌收縮水晶體膨脹，看

遠處時，睫狀肌放鬆變扁平，藉

以調整視覺焦距。

（二） 黃斑部：視網膜的中心就是黃斑
部，為眼睛感光最靈敏的地方，

經瞳孔直行光線大多聚焦在黃斑

部，可決定人類的中心視力。

（三）眼球壁在組織構造上分成三層：

層別 名稱 功能 構造屬性

內層神經層 視網膜 視覺 腦神經系統

中層血管層 脈絡膜 營養 心血管系統

外層保護層 鞏膜 保護

常見眼睛疾病與警訊

一、 近視：

當看遠處的景物時會模糊不清，

看近處的景物則清楚。度數越深，遠處

景物越模糊，要把物品距離更移近眼睛

才看清楚。這是因水晶體無法藉由睫狀

肌的調節而膨脹產生變化，無法對焦，

遠處的景物無法呈現影像於視網膜上，

而是「聚焦於視網膜前」，屬於屈光不

正情形之一。

二、 遠視：

與上述情況反之，當看近處的景

物時會模糊不清，看遠處的景物則清

楚。影像聚焦位置是在「視網膜後」，

大多數的人對於遠視會輕忽，尤其是從

小就開始有遠視的孩童，覺得只要把東

西拿遠一點就好，而未配戴眼鏡矯正，

若不矯正會有弱視、鬥雞眼、早發性老

花眼三大問題隱憂。
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三、 老花眼：

原是老化的指標，從 40歲過後，
眼睛睫狀肌與水晶體的調節功能開始

老化，逐漸失去其彈性或硬化，出現了

老花眼症狀。明顯的症狀為看物品要拿

遠一點，才看得清楚，看遠處後再看近

物或看近處再看遠物之間，都會有一段

模糊的頭昏眼花期。

四、 乾眼症：

眼睛淚液分泌量不足，不能均勻

滋潤所造成的各種症狀，眼睛乾澀、眼

睛疲勞、會癢、有異物感、分泌物黏稠

狀、常流眼淚、暫時性視力模糊等症

狀。若有環境污染、空氣品質差、長時

間使用手機等，使淚腺阻塞分泌不出淚

液來，不只引起乾眼症，還會使黏膜組

織發炎，如角膜炎、結膜炎。

五、 白內障：

原來透明的水晶體因老化變的混

濁，會阻礙光線的傳導，導致視線不

佳，影響視力有如霧中看花。主要症狀

為視力模糊，看遠及看近都不清楚，會

怕光，對顏色分辨能力降低，所看的到

景象感覺蒙上一層白霧。

六、 青光眼：

一種眼內壓力造成的疾病，眼睛

內有一種房水的液體，是用來調節眼

球壓力，由睫狀體分泌，由後房流到前

房，之後排出眼外。當房水無法排出，

眼壓升高，壓迫到視神經，造成視野缺

損，視力下降。眼壓是必須注意的，尤

其是急性青光眼發生頭痛，嘔吐，視力

糢糊，看燈光有虹暈發生時等症狀要盡

早就醫，預防視神經損傷致無法回復。

七、 視網膜剝離：

高度近視、外傷、腫瘤或疾病等

為常見原因，視網膜本身是沒有痛覺

神經，發生視網膜剝離時，可能不痛

不癢，初期能注意的症狀有突發性飛

蚊症、眼前突然一片黑影或黑點晃動、

閃光或像拉窗簾似的視野缺損，視力減

弱、視物時出現物品變形等視力變化。

要是發生視網膜剝離時，務必趕快找眼

科醫師進行手術治療，否則一旦影響到

中心視力，便很難完全恢復原有視力。

八、 飛蚊症：

眼科門診常見求診的症狀。眼睛

玻璃體退化為常見原因，是看見自己眼

睛裡面東西的一種現象，自覺症狀多為

眼前會有不明物體飄動，有不同的描述

像是點狀（黑點、沙子）、絲線狀（頭

髮、蜘蛛網）、面狀（黑影、雲朵）、

立體狀（柱子、下雨般）。大多數人是

生理性及退化性因素造成的，但當症狀

發生時所見的數量增多到有數十點時，

還是要有警覺，可能伴隨著視網膜裂

孔、玻璃體後剝離、玻璃體出血等問

題，最嚴重甚至會視網膜剝離導致失

明。
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眼睛檢查

一、 視力檢測：

就是用史奈倫 E字型視力表，在
距離六公尺處或藍道爾C字型視力表，
距離為五公尺進行測試，可得知是否有

近視或遠視。

二、電腦驗光：

現代科技進步，傳統通過插片箱

鏡片，一個一個抽換，先用近視鏡片，

再用遠視鏡片進行試驗，直到足夠清

晰，或看到 1.0視力為標準方式已趨減
少，取而代之的電腦驗光，需要由考取

專驗驗光執照的驗光師，運用光學儀器

來檢查眼睛的視覺功能，檢測是否有近

視、遠視、散光、老花視等眼睛問題，

並作為配戴眼鏡或隱形眼鏡依據。

三、眼壓檢查：

眼球的壓力來源，是由前房的

房水排出不良時，就會造成眼壓升

高，眼壓的正常範圍大約介於 13 ∼
20mmHg，通過眼壓計測量，檢查時把
額頭放好，機器朝眼睛吹氣，眼睛要睜

大，才能測出眼睛的壓力。

四、裂隙燈檢查：

需在黑暗的室內進行的一種顯微鏡

檢查。下巴固定在顯微鏡儀器前，通過

裂隙燈照明，能使眼前部表淺的病變，

如角膜、結膜、鞏膜、前房、虹膜、瞳

孔、水晶體等，觀察得十分清楚。白內

障、黃斑部病變、糖尿病視網膜病變、

角膜潰瘍等，都可用裂隙燈檢查出來。

五、眼底檢查：

檢查玻璃體、視網膜、脈絡膜、

視神經疾病的重要方法，因為在眼後

部，故稱眼底。主要可以檢查出兩大類

毛病，單純的眼睛疾病及全身性疾病。

如青光眼、視神經病變、視網膜剝離、

黃斑部病變等，上述眼疾的發生，大多

會影響視神經與視網膜上的感光細胞，

眼底也可檢查出因高度近視影響，所產

生的週邊視網膜變化。

眼底檢查可分成：

1. 點散瞳劑：目的在於讓眼睛虹膜括
約肌麻痺，將瞳孔放大，可檢查眼

底玻璃體及視網膜的變化。瞳孔在

光線強時縮小、光線暗的時候放大，

為了避免進行檢查時所發出的光源

讓瞳孔縮小，進行眼底檢查前，會

先評估是否適合點散瞳劑，通常點

完後需要等待 30分鐘。

2. 不點散瞳劑：直接觀察視網膜的黃斑
部中心部，不點散瞳劑的眼底檢查，

不一定拍攝得到週邊視網膜的區域，

對於高度近視患者並不能完整檢查

的出來。

眼睛保健

職場上的電腦工作者及廣泛的 3C
產品使用者，長期看著電腦或平板、手

機上的螢幕，字體小，距離近，使得眼

睛需要更用力聚焦，容易造成眼睛疲

勞。使用 3C產品的眼睛保健之道，列
舉如下以供參考：
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一、戒掉傷害眼睛的壞習慣：

1. 長時間盯著任何的 3C產品螢幕超過
30分鐘以上，都不移開視線。

2. 在沒有燈光的環境下使用電腦或手
機，黑暗中使用易使瞳孔放大，讓

藍光傷害到眼睛。

3. 在行駛中晃動的交通工具上閱讀書
本、手機，睫狀肌為了對焦必須用

力，而使眼睛負擔加重，容易疲累

乾澀。

4. 揉眼睛，看似簡單的動作也會傷害
眼睛，未清潔的手帶有數十萬的細

菌，容易造成眼睛感染之外，有時

有異物也會造成眼球的損傷。

5. 戴隱形眼鏡的時間過長或帶著睡覺，
原則上不論保溼度、含氧度多高的

隱形眼鏡，都不要超過 8小時，戴
著睡覺更是容易使眼睛發炎、潰瘍、

糜爛或眼球血管增生等。

二、佈置護眼環境：

1. 使用桌上型電腦，可貼上除眩光的
功能護目鏡框、螢幕貼。

2. 工作前讓螢幕上閱讀到的字體放大。

3. 人與電腦螢幕距離至少 45∼ 60公
分以上。

4. 螢幕的亮度與環境亮度相似，柔和
不刺眼。

5. 螢幕高度以眼睛平視為基準，向下
10∼ 20度的俯角為彈性幅度。

6. 環境照明亮度調整，過亮或過低的光
線，都會造成眼睛不適的情況產生。

三、選擇適合的眼鏡：

眼鏡、隱形眼鏡是矯正多種視力

的輔助工具，外出時戴太陽眼鏡防曬，

以避免陽光對眼睛造成傷害。選擇不同

的鏡片類型、材質、鍍膜以及功能性的

鏡片等，對眼睛都很重要符合所需，不

要只選鏡框好看、便宜就好的眼鏡。

四、選對護眼好食品：

研究發現，黃斑部感光細胞的細

胞膜，有三個組織接受體，分別是視紫

質、DHA與葉黃素，接受光線與造成
影像的任務，抵禦光線傷害的宿命，是

為防光三劍客。

1. 花青素：幫助視紫質形成影像。花
青素的主要食物來源包括：山桑子、

蔓越莓、蘋果或黑醋栗、藍莓、蔓

越莓等深色莓果，都含有豐富的花

青素。

2. DHA：保護視網膜神經細胞，是一
種多元不飽和脂肪酸使視神經活絡，

人體是無法自行合成的，須經由外在

的飲食攝取。視網膜的感光細胞膜

上，有 56%的成份都是 DHA，補充
DHA魚油很重要。DHA主要食物來
源有鯖魚、鱒魚、青花魚、秋刀魚、

沙丁魚、鮪魚、鮭魚等。
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3. 葉黃素：預防強光傷害，光線進入
感光細胞的細胞膜時，會先被葉黃

素把藍光中和，達到第一層的防護，

光線從眼底進到黃斑部，是先由感光

細胞的腳部進入，經過身體，再到頭

部，葉黃素則分布於感光細胞的頭、

腳部，能中和藍光、抵禦光線傷害，

感光細胞的身體部位，DHA負責保
護視網膜感光細胞，最後光線抵達

頭部，由視紫質形成影像。所以葉

黃素可說是預防強光的第一道防線，

是眼睛的「防曬劑」。葉黃素以蛋

黃的生物可吸收率最佳，富含玉米

黃素及鋅等護眼物質。深綠色的蔬

菜水果例如：如菠菜、芥藍菜、油菜、

綠花椰、甘藍、 南瓜等也有豐富葉
黃素。

4. 蝦紅素：增強調節力、預防白內障。
蝦紅素是一種脂溶性的色素，能夠

進入血視網膜屏障（BRB），但沒
有黃斑部感光細胞的接受體，完成

階段性任務後無法有效的像葉黃素

一般定居在黃斑部，抗氧化力高體

吸收後並不穩定，必須與蛋白質結

合後才能形成穩定態。以眼睛而論，

最主要的蛋白質是存在睫狀肌的肌

肉層、脈絡膜血管的肌肉層與水晶

體。所以，蝦紅素不僅能增進睫狀

肌調節能力，能增進脈絡膜血流。

此外，對於水晶體的保護也有作用。

蝦紅素在蝦、蟹、鮭魚、藻類等海

洋生物上可取得。

五、護眼好幫手：

1. 人工淚液：是解決眼睛處於乾澀時候
的方法，但不是萬能用藥，尤其是

注意要選擇不含防腐劑的人工 液、

日期在有效期限內、不要太頻繁的

使用等原則。

2. 熱敷眼罩：有助於眼球周圍肌肉放
鬆，緩解睫狀肌過度充血造成的僵

硬、眼部疲勞，提升眼睛周圍血液

循環、促進淚液分泌、疏通阻塞眼

瞼腺，是非常好的眼睛保養方針，

熱敷時溫度在 40~45攝氏度。

3. 眼瞼清潔液或棉片：以稀釋過的眼
瞼清潔劑，專業眼部清潔棉片產品，

用來清潔眼瞼邊緣，預防眼瞼炎。

結語

　　人體每個器官都有其重要的功能，

眼睛是引領我們看到所有事物的視覺

器官，小小雙眼是人類靈魂的窗口，讓

我們見識到大大的世界。一旦受到損傷

不只是影響到生活，對心靈也是嚴重的

打擊，要隨時愛護自己的眼睛，看見美

好的世界。
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