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摘     要

（1） 投資銀行雖是耳熟能詳的慣用語，但並非金融法令之專有詞彙，其定義並不明確。有銀行之名，但並非只有銀行才能經營投資銀行業務，而投資銀行亦不一定全由銀行經營。
（2） 投資銀行雖最早發跡於英國的商人銀行，但卻在美國發揚光大。其業務範疇可小至證券承銷業務，大至涵括所有資本市場的活動，一般多習用Robert Lawrence Kuhn之次廣義定義，包括承銷、經紀、自營、私募、購併、公司重整、融資收購、創業投資、專案融資、國際金融業務、投資管理、公營事業民營化、專業諮詢及投資研究等所有資本市場的活動。另亦有將投資銀行業務與企業之產品生命週期相結合，由投資銀行照顧企業之生老病死，甚至起死回生。但不管採何種方式定義投資銀行，就現代金融之行銷觀點而言，只要有顧客就有市場，只要有企業就有投資銀行。投資銀行與企業間之恆久關係，造就企業發展，亦一併推動證券市場發展，並厚實一國的經濟實力。

（3） 美國的金融監理工作由四個機構分工負責，並無類似德國、英國或日本之獨立的單一金融監理單位。自1999年底通過金融服務現代化法案，打破Glass-Steagall Act限制銀行經營證券業務之限令起，銀行亦可跨入證券業務之領域，美國證管會爰主張建立功能性監理制度，凡經營相同業務者，應受相同主管機關監理。

（4） 證管會是美國投資銀行業務之主管機關，負責監督證券市場，惟其大部分監理工作係間接透過自律組織及證券交易所完成，證管會負責監督自律組織，自律組織則負責監督會員。在實務操作上，自律組織亦僅作原則性之規範，授權業者視本身之需要訂定一套系統化之書面監督規範。其中尤重視內線交易與中國牆之規範，業者在灰色清單及限制清單等重要機制之約束下，嚴密防範內線交易，並嚴守中國牆之分際。

（5） EUROMONEY每年之全球投資銀行業務及綜合評比，提供投資人或需求資金之企業綜覽投資銀行之良窳或優勢所在，作為相關決策之參考；由各年投資銀行間之消長態勢，亦可提供業者作為檢討改進之參考。該雜誌2003年以來所公佈之調查評比資料顯示，美國的投資銀行在全球前40大評比中仍佔絕大多數，亦居最大優勢，主要係因美國的法令架構偏厚投資銀行、退休基金及共同金市場蓬勃發展、購併風潮、企業籌資理財多元化、以及大型投資銀行具雄厚的資本、寬廣的產品線、配銷通路網及承作全球性業務之優勢與能力，而使他國的小型投資銀行難與抗衡。

（6） 全球投資銀行於高度競爭之環境中，在面臨金融商品競爭之餘，尤須面臨企業不斷改變需求的局面。美國在發生恩能事件後，Sarbanes-Oxley法案企業財務透明化之規定，以及前數年之經濟衰退，使市場產生結構性之改觀，企業不再熱衷新種金融商品，轉而強調成本意識、操作透明化及內部控制等與現金管理有關之服務。企業對流動性管理與資訊掌控等內部控制方面的重視，帶動投資銀行在現金管理業務方面之開發與競逐。投資銀行體認在業界提供之輔助性服務及使用之技術均極為類似所形成之割喉競爭中，只提供現金管理及便捷付款服務，已不足以滿足客戶之需求，銀行另須植入金融供應鏈之思維，提供客戶應付、應收帳款等多種服務。Citigroup是EUROMONEY評比為2003年在現金管理業務方面綜合表現最好的銀行。

（7） 另外值得一提的是，銀行自網路公司繁華落盡的餘孽中復甦起，不再強調前台交易之精美網路設計，轉而重視訂價、後台交易及風險控管等機制，俾能助益客戶輕易使用其複雜的技術進行金融交易。換言之，銀行的經營重心由對前台的重視，轉為後台交易的設計，透過技術的昇華，促使銀行間之競爭基礎由市場價格競爭，移轉至訂價速率、後台效率及技術顧問的品質。EUROMONEY之技術獎評比顯示，瑞士的UBS及美系之JPMorgan Chase與Morgan Stanley在提供電子化後台交易技術方面均榮獲全球投資大眾的好評。

（8） 考察心得：
1. 美國投資銀行照顧企業生老病死的保姆表現，不僅名冠全球，亦同時促進美國證券市場及經濟發展。除了德國、法國或英國等少數大型投資銀行外，其餘各國之投資銀行均難與美國的投資銀行抗衡。
2. 美國投資銀行快速發展之原因，以及其秉持公司治理精神，授權證券公會強調業者自律之金融監理方式，固然值得我們深思與學習，但隨著近數年發生恩能事件、經濟衰退及網路公司之繁華落盡，企業與投資銀行均產生相當顯著的質變，將投資銀行推向更劇烈競爭的局面。

3. 在顧客導向之劇烈競爭環境中，客戶的需求不斷改變，不再熱衷於新種金融商品，轉而重視現金管理。投資銀行亦體認只提供現金管理及便捷付款服務，已不足以滿足客戶之需求，另須植入應收、應付帳款等金融供應鏈之必要服務。

4. 網路公司的慘敗經驗，提拱投資銀行相當重要的啟示。精美的網路設計並不能將銀行推向永續發展與全球排行榜，唯有強調訂價速率及後台效率，才能網住客戶的忠誠度。投資銀行重視後台交易技術之開發與提昇，已將投資銀行由市場價格競爭昇華至訂價速率及後台交易效率等質變。

5. 我國目前正朝向推動投資銀行業務發展之里程碑，在借鏡先進國家經驗時，除了提供適切的法令架構外，先進國家投資銀行業務近數年來強調現金管理及後台交易技術之質變趨勢，尤值得我們賦予更多的關注。

6. 投資銀行首重人才及研究部門，人的因素其實是投資銀行的最大競爭優勢，倘欠缺優秀的專業人才，實難於瞬息萬變之激烈競爭市場中存活，更遑論脫穎而出。因此，如何培養專業人才及改善我國較僵化之薪資結構，以及強化研究部門的重要性，當屬主管機關及業界所應共同重視並及早規劃的問題，俾可水到渠成，邁向發展投資銀行業務之里程碑。

1、 前言

職奉  派於92年12月16日至28日赴美國紐約考察當地的投資銀行業務，並順道拜訪美國紐約聯邦準備銀行，實地了解其公開市場操作近況，以及新貼現窗口政策之實施情形。在美期間承蒙本行駐紐約辦事處所有同仁之鼎力協助，順利完成考察業務。謹將考察美國投資銀行業務之心得整理如本報告供參考，並後續研究分析我國證券商轉型為投資銀行之可行性。

投資銀行雖是大眾耳熟能詳的名詞與慣用語，但卻不是金融法令上的專有詞彙，因此，投資銀行的定義並不明確，可由最狹義之傳統證券承銷業務至最廣義之現代投資銀行承作之所有業務。其中較普遍的常用說法是，資本市場之所有業務即為投資銀行的業務，許多投資銀行家甚至認為他們的主要功能是在資本市場Doing deals, 而投資銀行的業務就是Deal-doing。更現代的說法是，投資銀行是企業的保姆，其業務發展結合產品生命週期，負責照顧企業之生老病死，甚至起死回生。為全盤瞭解投資銀行的定義，本報告蒐集相關書籍與報告，臚列各家的說法供參考。

隨著經濟金融環境急遽變遷，金融制度與法令規章不斷更迭，在金融自由化、國際化及全球化之推波助瀾下，投資銀行業務快速擴充；而IT產業快速發展之新穎技術更提供投資銀行開創新產品之能力，及改善其後台交易作業之效率。美國執金融界的牛耳，其投資銀行業務之總體發展最為快速，係眾所週知的事實，惟若考證投資銀行的歷史淵源，則英國早期配合貿易需要所發展之商人銀行當屬投資銀行之鼻祖，商人銀行所提供之功能即屬最早期之傳統型投資銀行業務。而德國之綜合銀行亦具投資銀行的色彩，銀行在利基考量下可經營商業銀行業務及證券業務。

投資銀行的發展與一國貿易、證券市場及經濟發展息息相關。投資銀行扮演之角色與商業銀行不同，商業銀行為銀行基礎（bank-based）下存貸款市場之間接金融中介者，而投資銀行則扮演市場基礎下（market-based）直接金融之中介角色，其與產業間長期維繫之業務往來關係，不僅促進證券市場長足發展，亦厚實一國的經濟實力。因此，投資銀行在經濟發展過程中居相當重要的一環，係各國政府相當重視之金融產業，各國爰不斷進行金融革新，鬆綁法令，期許其金融產業在國內及全球市場均具高度競爭力。

本報告除本前言外，將於第二節說明投資銀行的定義與業務範圍；第三節區別投資銀行、商業銀行及商人銀行之分野；第四節列舉美國主管當局對投資銀行業務之法令規範與變革；第五節至第七節將以EUROMONEY之調查統計分別列出近年來全球投資銀行綜合評比、現金管理業務及技術獎之排行榜，藉以端倪投資銀行之消長態勢、競爭優勢與市場利基、美國投資銀行快速成長的原因、以及近數年來全球投資銀行業務在質變上的新動向；最後為結語與考察心得。

2、 投資銀行的定義與業務範疇

投資銀行並非古今中外金融管理法令中之名稱，舉凡從事投資銀行業務之金融機構，即可稱之為投資銀行，因此，投資銀行屬所有投資銀行活動之集合名詞。雖有銀行之名稱，但並非只有銀行才能經營投資銀行業務，而投資銀行也不一定全由銀行經營，美國早期及當今從事投資銀行業務之翹楚則多屬證券公司，例如美林證券（Merrill Lynch）、高盛證券（Goldman Sachs）及摩根史坦利證券（Morgan Stanley）等證券公司即赫赫有名。

投資銀行業務不易界定，其範疇頗為廣泛，可由傳統之證券承銷業務至現代之企業諮詢服務。茲臚列國外知名學者對投資銀行之定義、結合企業產品生命週期之投資銀行業務、以及一般常用的定義如下：

(1) 依Robert Lawrence Kuhn的定義

Robert Lawrence Kuhn以下列四種深淺層次定義投資銀行業務，包括最廣義、次廣義、次狹義及最狹義，最狹義者即為最傳統的投資銀行定義。一般則多採次廣義的定義，泛指所有資本市場的活動。

	最狹義
	證券初級市場之承銷及次級市場之經紀與自營業務



	次狹義
	包括部分資本市場之活動，除上述最狹義之證券承銷、經紀與自營業務外，並著重於企業購併業務，但不包括創業投資、商品交易、基金管理及風險管理等業務。



	次廣義
	次廣義定義中已涵蓋所有資本市場活動之範疇。除前述次狹義之證券承銷、經紀、自營及企業購併外，尚包括創業投資、商品交易、基金管理、公司理財、諮詢服務、風險管理及商人銀行等林林總總的業務，但不包括證券零售、抵押貸款、房地產中介及保險品等業務。



	最廣義
	最廣義之定義係以顧客需求創造市場之基礎，其業務遍及國際企業行銷、分支機構零售行銷、及各種金融服務，因此諸如房地產中介、抵押貸款及保險商品等均屬投資銀行之業務範疇。


(2) 依John F. Marshall 及 M. E. Ellis的定義

    John F. Marshall 及 M. E. Ellis認為投資銀行業務之最適定義為投資銀行所辦理之業務（Investment banking is what investment banks do），即屬投資銀行業務。在其專冊” Investment Banking & Brokerage”書中，John F. Marshall 及 M. E. Ellis將投資銀行業務依功能性區分為下圖之收益性業務（Revenue-Generating Activities）及支援性業務（Support Activities）：


**Merchant banking係指投資銀行以自有資金買入部分目標公司的股票，成為融資買下或創業投資方式下目標公司之股東。投資銀行自1980年代開啟商人銀行業務，主要係拜市場對購併與創投基金之強烈需求所賜。商人銀行業務除本身獲利外，並可衍生對其他投資銀行業務之需求。

(3) 由企業之產品生命週期觀之

    事實上，投資銀行業務亦可跳脫上述之定義模式，由企業產品發展階段之生命週期對稱觀察投資銀行可提供服務之範疇。一般而言，產品之生命週期可分為導入期、成長期、成熟期及衰退期等四期，若再加計衰退後之倒閉或重生，則亦可分為五期。企業在產品生命週期之各階段均面臨不同的問題，從而賦予投資銀行各種契機提供全方位的服務。因此，從產品生命週期的角度觀察，企業與投資銀行的關係是共生體，甚至可誇張的稱投資銀行為企業之保姆，扮演照顧企業生老病死或起死回生的重大角色。只要有顧客就有市場，只要有企業就一定有投資銀行存在。


	創業投資、私募、諮詢、顧問、研究分析
	
	
	
	

	
	承銷、增資發行、募集資金、財務、稅務規劃與諮詢
	
	
	

	
	
	專案融資、購併、尋找投資機會、公司理財服務
	
	

	
	
	
	反購併之財務諮詢、融資收購、資金調度
	

	
	
	
	
	公司重整、購併、合併、資產處分諮詢

	
	
	
	
	


資料來源：陳育任、鎮明常及沈仰斌所著「我國證券商發展投資銀行業務之探討」，金融財務第2期，P10。
（四）一般常用的定義

儘管投資銀行的定義林林總總，小至只經營證券承銷業務，大至扮演照顧企業生老病死甚至起死回生的保母，不易賦予明確的定義，但國際間一般則多採Robert Lawrence Kuhn之次廣義定義，泛指所有資本市場的活動，包括下列業務：

1. 證券承銷（Underwriting）：意指在證券市場之初級或發行市場以代銷或包銷之方式，公開承銷債券及股票等權益證券。

2. 經紀（Broker）與自營（Dealer）：意指在證券市場之次級或流通市場公開買賣債券及股票等權益證券。投資銀行扮演經紀商或自營商，或兩者兼具之角色。

3. 非公開募集或私募（Private Placement）：意指投資銀行在私下洽定特定投資人買入其代銷之債券或股票等權益證券，由於係屬私下募集之非公開場合之交易，其多發生於企業之導入期或成長期。一旦企業轉型為上市或上櫃廠商後，相關業務則轉入公開市場完成交易。

4. 購併（Merger & Acquisition）：意指購併或收買企業，包括體質健全的或步入衰退期的企業，另亦包括同質性或異質性的購併。

5. 公司重整（Corporate Restructuring）：企業經營陷入困境時，除可由其他企業購併外，亦可透過投資銀行之協助與輔導進行企業重整，以起死回生。企業重整包括資產重整、事業體重整及公司內部重整等方式。

6. 融資收購（Leveraged Buyout，LBO）：投資銀行通常亦在提供企業購併服務的過程中，在企業取得銀行正式融資以前先扮演過渡性融資的角色，此即所謂之融資收購，亦有人稱其為投資銀行之商人銀行業務（Merchant Banking）。

7. 創業投資（Venture Capital）：創業投資是一種高風險伴隨高報酬的行業。投資銀行在創業投資層面扮演募集創業投資基金或管理基金的角色，以協助具有潛力之新興企業開拓市場或改進企業之現有規模。

8. 專案融資（Project Finance）：專案融資多屬大型投資計畫，而該大型投資計畫則大都由投資銀行挾其專業知識與技術，參與投資規劃，並研擬策略。因此專案融資在風險控管下，主要著眼於大型投資計畫未來預期的現金流量。

9. 國際金融業務（International Finance）：各國金融市場在自由化、國際化之催化下，市場範疇逐步推向無邊境、無時差之全球市場，為協助企業或投資人靈活籌措資金或提高投資收益，結合各種金融技術之金融工程商品不斷推陳出新，而造就國際金融業務蓬勃發展，成為投資銀行一塊相當重要之業務版圖。

10. 投資或基金管理（Investment/Fund Management）：在退休金、保險金及各種市場基金之快速擴充下，投資銀行已躍身為前述資金之最佳投資管理人。

11. 公營事業民營化（Privatization）：為提高整體經營效率，壯大一國之經濟實力，公營事業民營化是各國的普遍趨勢。當政府當局決定採行民營化策略時投資銀行可協助進行初期的可行性分析，以及作成決策後之相關規劃。

12. 專業諮詢（Consulting）：投資銀行具備各種專業知識，包括法律、會計及稅務方面的知識，提供企業在產品生命週期各階段的諮詢服務，例如承銷、購併等均可高度仰賴投資銀行的專業諮詢服務。
13. 投資研究（Research）：投資研究雖為投資銀行的一種支援性業務，但卻是投資銀行生存的重要利基，其良窳決定投資銀行在業界之競爭優勢與聲譽。

3、 投資銀行、商業銀行與商人銀行的區別

投資銀行、商業銀行及商人銀行皆係金融市場之一環，且是市場重要參與者，亦都在經濟發展過程中擔任金融中介角色。雖云在全球金融機構跨業經營已蔚為潮流下，商業銀行與投資銀行之分野已愈趨模糊，惟兩者間仍存在許多結構性及文化上的差異，至於商人銀行（Merchant Banks）則源起於英國，屬英式的投資銀行，而一般國際間所習稱之投資銀行（Investment Banks）則源起於美國。

16世紀末倫敦為世界貿易中心，為因應貿易商人之融資需求，早期先由大貿易商擔任承兌商號角色，兼任承兌匯票業務，後來則由商人銀行以專業化之經營方式，取代大貿易商經營承兌匯票業務，其早期之業務範圍含票據貼現、信用狀開狀及其他貿易融資，因此，商人銀行又可稱為承兌銀行（Accepting House）。儘管商人銀行因經營業務之性質而有不同名稱，但本質上商人銀行就是投資銀行。因此，本節擬直接說明投資銀行與商業銀行的區別，並以圖表方式勾勒兩者之差異處。

 下圖純由直接金融與間接金融之觀點繪製金融市場結構圖，而不考慮長短期金融或金融機構之分類。此外，廣泛的投資銀行業務亦涉足外匯市場、期貨市場等國內其他金融市場、以及國際金融市場，為便於說明投資銀行與商業銀行之主要區別，該圖亦未列入前述市場。

一般而言，投資銀行與商業銀行的最大差異在於金融中介方式與對象之不同。前者在以市場基礎之直接金融版圖中扮演中介資金需求者（證券發行者）與供給者（投資者）的角色，佣金或手續費收入為其主要利潤來源；而商業銀行則在銀行基礎下扮演間接金融之中介角色，以其吸收存款大眾的資金，從事授信業務，進行創造貨幣的功能。存放款利差為商業銀行長久以來之主要利潤來源，惟在直接金融凌駕間接金融，以及投資銀行之夾殺下，商業銀行已多朝向手續費收入之業務發展。投資銀行與商業銀行均強調人才的重要性，但商業銀行採固定薪資制度之僵化薪資結構，往往留不住人才。反之，投資銀行採變動薪資制度之彈性薪資結構，其底薪加紅利之薪俸，頗能激勵工作士氣，不僅可網羅人才，甚至產生挖角之職場戰爭。


	
	投資銀行
	商業銀行

	金融中介方式
	直接金融，是一種市場基礎（market-based）的金融制度，投資銀行直接出售證券予投資者。
	間接金融，是一種銀行基礎（bank-based）的金融制度，銀行與客戶維持長久的貸放關係。

	資金供給者
	投資者
	存款戶

	資金需求者
	證券發行者
	借款戶

	參與市場
	證券市場之初級市場或發行市場，次級市場或流通市場；就市場類別而言，包括債券市場、股票市場及貨幣市場。更可擴大至外匯市場、期貨市場、衍生性金融商品市場及國際金融市場。
	銀行借貸市場或存放款市場。

	清算機制
	結合金流與券流之清算機制，如DVP
	純金流之清算機制，如Fedwire, RTGS

	業務特性
	· 交易或承銷資產

· 交易筆數少但金額高，屬批發性業務，交易作業成本相對較低
	· 創造資產

· 擁有完善的行銷網路與忠誠的客戶基礎，屬零售性業務。

	決策方式
	個人判斷、時間短、速戰速決
	時間長、可與別人分享資訊

	主要風險
	市場風險
	信用風險

	分散風險
	投資銀行直接出售證券予投資者，其交易大多未出現在資產負債表中，而較能分散風險。
	銀行將放款直接列在資產負債表上，一旦客戶出現財務危機，銀行很難隨時抽回銀根。

	主要利潤來源
	佣金、手續費收入或價差
	存放款利差

	薪資結構
	彈性薪資結構，易激勵工作士氣。即變動薪資制度，底薪外加紅利。
	僵化薪資結構，易打擊工作士氣。即固定薪資制度。


4、 美國投資銀行業務之主管機關與相關法令變革

(1) 主管機關

美國並無單一或獨立的金融監理單位，其現行的聯邦金融監理制度由聯邦準備體系（FED）、儲貸監理局（OTS）、財政部金融局（OCC）及聯邦存款保險公司（FDIC）等四個機關分工監理。聯邦註冊銀行由金融局監理，州註冊參加聯邦準備系統之會員銀行、以及聯邦及州註冊之銀行控股公司由聯邦準備體系監理，非屬聯邦準備系統之會員但為聯邦存款保險公司會員之州註冊銀行由聯邦存款保險公司監理，儲貸機構則由儲貸監理局負責監理。1999年底金融服務現代法案通過以後，銀行可跨證券業務領域，美國的證管會爰主張建立功能性監理制度，以業務別方式進行監理，凡經營相同業務者，應受相同主管機關監理。

美國證管會（Securities and Exchange Commission）依據1933年證券法（Securities Act of 1933）、1934年證券交易法（Securities Exchange Act of 1934）、1940年投資公司法（Investment Company Act of 1940）、1970年證券投資人保護法（Secturities Investors Protection Act of 1970）及1999年之金融服務現代化法（Gramm-Leach-Bliley Act）等證券管理法令，負責監督證券市場。其對證券商雖有管轄權，但對證券商之大部分監理工作係透過對自律組織及證券交易所之監督間接行使管轄權，另由自律組織負責對會員的監控工作。換言之，證管會僅對各項檢舉及可能違法的情事負調查之直接責任，大部分之監理工作均依證券交易法之相關規定辦理。例如，所有自律組織之規則須向證管會申報，證管會得撤銷、增加或刪除自律組織之規則。證管會並授權自律組織對其會員違反規定者，予以適當之處分，如業者不服，得向證管會申復。美國全國證券業協會（National Association of Securities Dealers，NASD）為美國證券業之最大自律團體，其透過教育、註冊、專業測驗、金檢等各種方式監管證券商是否符合相關規定。

(2) 相關法令變革

美國對投資銀行業務之相關法令規範，隨著金融市場與金融制度之急遽變遷，在合久必分及分久必合之自然定律下，歷經多次更迭，茲依時間先後分別說明如下：

1、 1933年制定Glass-Steagall Act（以下簡稱GS法案）以前時期：
1933年以前投資銀行業務並未受到相關規範，銀行可經營商業銀行業務及證券業務。但1929年股市崩盤之經濟大恐慌時期，許多銀行相繼倒閉，而大幅動搖民眾對銀行的信心。幾經檢討，咸認為銀行經營證券業務所產生的利益衝突是銀行倒閉之罪魁禍首。為力挽民眾對銀行的公信力，美國國會在1933年制定GS法案，明令禁止商業銀行承作證券業務，此即美國史上銀行與證券業務分離之伊始，也是束縛美國銀行現代化及競爭力之絆腳石。GS法案有關證券業務之主要限制規定包括： 

(1) 第16條：限制全國性銀行經營股票自營與承銷業務。

(2) 第20條：禁止商業銀行之附屬機構以證券承銷為主要業務。

(3) 第21條：禁止證券商收受存款。

(4) 第32條：禁止銀行之董監事及重要主管兼任經營證券業務機構之董監事與重要主管。

2、 1933-1963 年業者謹守GS法案期間：
1933-1963年之GS法案施行之前30年期間，大多數商業銀行及投資銀行皆謹守規定，少有逾越GS法案之偷跑情節。

3、 1963-1999年業者逾越GS法案偷跑灰色地帶期間：
1963年起，隨著金融市場之競爭壓力節節高升，部分商業銀行及投資銀行乃開始從事灰色地帶之業務。值得一提的是，上述灰色偷跑事件並未遭受金融主管當局之韃伐，反而喚醒主管當局之重視與迴響。1987年美國聯邦準備理事會通過商業銀行得以銀行控股公司之方式經營證券相關業務；1995年美國聯邦準備理事會主席及財政部部長亦相繼發表意見，支持修改GS法案，撤銷銀行跨業經營之限令，容許商業銀行跨業經營證券及保險業務，以維護市場經營之公正性及永續經營，俾商業銀行不致為華爾街之證券商或其他非金融業者夾殺。

4、 1999年金融服務現代化法案（Gramm-Leach-Bliley Act，以下簡稱GLB法案）施行以來： 
   歷經多年之辯論與聽證，美國國會為順應輿情與國際金融潮流，最終於1999年11月通過GLB法案，正式取消GS法案第20條有關限制銀行成立以證券業務為主之附屬公司之規定，以及第32條有關銀行與其證券附屬公司間之董事、主管及受僱人員相互兼任之規定。自此，商業銀行與投資銀行在分離60年後，再度結合，並可以金融控股公司之型態經營，朝一次購足之全方位服務之綜合銀行邁進，藉以提高美國銀行之競爭力及利潤率。

(3) 風險控管規範

美國證券業最大自律團體之美國全國證券業協會（NASD）於1996年進行組織變革，改組為美國全國證券業協會股份有限公司（National Association of Securities Dealers, Inc.），旗下分設美國全國證券業協會法規公司及那斯達克股票市場公司等兩個獨立的子公司，藉以區隔對證券商及那斯達克股票市場之規範。

NASD對會員之風險控管，主要涵括於其對會員之內部控制規範當中。NASD基本上仍秉持業者自律之一貫管理哲學，要求會員針對本身之需要，自行量身訂作適合自己的一套準則，NASD規則中並未提供一體適用（One fits for all）之規範。依據NASD規則之相關規定，會員應建立及維持一套系統化之書面監督規範（Written Supervisory Procedures），包括監督系統、財務及營運、從業人員與客戶之相關規定、內線交易與中國牆、人事管理、對外溝通、客戶帳戶、客戶抱怨與申訴紀錄、分支機構、以及市政府證券等系統化之管理規範，俾有效執行風險控管。

至於最為大眾所重視之內線交易與中國牆部分，NASD規則中原則性規定，各會員之研究部門在公開研究報告或發送客戶以前，交易部門不得依據該研究報告先建立其證券部位，並應建立一套中國牆之內控規範，嚴防交易部門先取得該研究報告，避免損及客戶利益。此外，會員應定期或不定期檢視員工之證券交易憑證，以確定員工無違反內線交易之情節。

儘管各會員證券商遵循NASD之原則性規定，自主建立自己的內規，但一般而言，其相關規範皆大同小異，例如設定灰色清單（Grey List）及限制清單（Restricted List）即屬相當普遍的機制。茲扼要說明如下：

1. 灰色清單：

係指與證券商進行投資理財、購併及諮詢等投資銀行業務之既有與潛在客戶之名單，亦即將有業務往來機會之客戶列入灰色清單之監控名冊中，用來監控研究部門的活動，避免不慎違反證券法規之規定，而遭處分。灰色清單亦用來監控員工之交易活動及投資銀行與研究部門間之中國牆，列於清單中之客戶的研究報告均受到嚴密的控管。證券商在建構灰色清單機制時，均會設定一套遵循程序（Compliance Procedures），包括應將哪些公司列入灰色清單、如何監控灰色清單、以及自灰色清單除名之處理方式等。

2. 限制清單：

    意指證券商擔任客戶公司股票承銷、購併業務之財務顧問或相關業務之中介及諮詢顧問時，該客戶公司及相關證券將被納入限制清單中，以監控證券商之相關研究與交易行為是否遵循或違反相關的證券法規。例如1933年證券法之Section 5 即限制申請股票發行前任何口頭或書面之股票銷售行為，必須在送件申請至核准生效期間，才可透過口頭方式銷售股票，至於該段期間之書面銷售只能透過初步之公開說明書；Rule 10b-5則禁止任何從事股票買賣或相關業務之員工，利用任何方式或人為因素，隱匿事實或發表不實聲明而造成詐欺之情節。該規則亦規範公司之內部交易，利用限制清單及灰色清單之名單，可有效防止公司內部非公開資訊之傳播；Regulation M之Rule 101則規定在證券發行案中，承銷商及其他參與者，不得於限制期間內直接參與競標、買入或企圖影響他人競標或買入該股票或相關股票
；Rule 10b-13則禁止證券商從事購併或股票拍賣等諮詢顧問或交易中介商時，購買與該客戶相關之股票。

  與灰色清單相同，證券商在建構限制清單機制時，亦先設定遵循程序，包括如何選定證券之名單、主要限制行為
、限制期間之始末、以及Regulation M交易限制之除外條款
等。

5、 2003年全球投資銀行綜合評比排行榜與美國投資銀行業務快速成長的原因  

(1) 2003年全球投資銀行綜合評比排行榜 
    EUROMONEY雜誌每年就全球的投資銀行業務進行各種調查統計，並票選出各類別之排行榜，其中頗為著名的是全球投資銀行排行榜（Poll of Polls），該項調查是一種1月1日至11月30日之綜合評比，分別就承銷（Underwriting
）、交易（Trading
）、交易操作（Transactions processing
）、諮詢顧問（Advisory
）及網路業務（Internet
）進行評比。另亦彙編該雜誌前一年公佈之信用調查研究（Credit research/April）、外匯業務（Foreign exchange/May）、全球金融（Global financing/September）及現金管理業務（Cash management/November）等之調查結果。因此，由EUROMONEY雜誌每年1月或2月公佈之全球投資銀行排行榜資料，全球的資金需求者及供給者可據以研判投資銀行的好壞，以及各投資銀行的業務優勢或目標市場，作為籌資或投資決策之參考。

EUROMONEY雜誌於2004年2月刊公佈之資料顯示（詳參表一及表二），德國之Deutsche Bank以幾乎囊括全方位之優勢，贏得2003年全球投資銀行排序第1名，並將2002年第1名之Citigroup擠到第2名，嬴回其2001年的寶座。在5大項之調查統計中，Deutsche Bank取得承銷及諮詢顧問業務之全球第1名，交易及網路業務則分居第2名，交易操作評比則位居第3名。美國之Citigroup於2003年雖退居全球投資銀行第2名，但其在交易與交易操作評比方面獲全球首獎，係全球最好的外匯業務及現金管理業務銀行；承銷評比居全球第2名，諮詢顧問與網路業務則分居第4名及第6名。瑞士之UBS之全球排名由2002年之第2名退到2003年之第3名，儘管其在多項調查統計中均稍有退步，惟其在網路業務之評比則由2002年之第2名擠到第1名，高居全球之冠。另兩家美國投資銀行JPMorgan Chase及Goldman Sachs則分居2003年之第4名及第5名，JPMorgan Chase在現金管理方面亦獲客戶高度的滿意與肯定，另在募集資金及風險管理之網路系統方面，為市場人士所稱頌，亦在日本被票選為最佳募資銀行。

由上述分析，我們不難了解各投資銀行在各年之優勢所在，除提供市場人士參酌外，亦可作為投資銀行檢討業務之參考依據。值得一提的是，就2003年之資料觀察，澳洲的投資銀行已呈快速竄起之態勢，National Australia Bank由2002年之66名大幅提昇至24名，ANZ Banking Group亦由2002年之57名提昇至26名。

表一、全球綜合評比排名

	Poll of Polls*
	Bank
	Country
	Total
	Under-

writing
	Trading
	Advising
	Transaction

processing
	Internet

	2003
	2002
	2001
	
	Weighting
	1000.00
	350.00
	100.00
	350.00
	100.00
	100.00

	1
	3
	1
	Deutsche Bank
	Germany
	742.04
	293.33
	71.91
	251.32
	56.26
	69.23

	2
	1
	2
	Citigroup
	USA
	624.45
	253.01
	74.78
	184.63
	72.25
	39.78

	3
	2
	8
	UBS
	Switzerland
	613.39
	199.42
	66.08
	222.24
	33.34
	93.31

	4
	5
	3
	JPMorgan Chase
	USA
	594.57
	233.56
	58.08
	209.97
	37.34
	55.62

	5
	4
	4
	Goldman Sachs
	USA
	424.04
	144.54
	59.34
	182.06
	2.37
	35.72

	6
	7
	6
	Morgan Stanley Dean Witter
	USA
	318.17
	145.64
	28.33
	131.70
	1.52
	10.98

	7
	11
	11
	HSBC Group
	UK
	300.23
	101.47
	22.71
	95.01
	60.06
	20.96

	8
	6
	5
	Merrill Lynch
	USA
	295.43
	116.27
	31.57
	123.65
	1.13
	22.81

	9
	8
	7
	Credit Suisse First Boston
	USA
	272.60
	89.34
	28.49
	129.66
	15.94
	9.17

	10
	10
	10
	Barclays Capital
	UK
	271.52
	129.36
	33.79
	68.20
	14.98
	25.20

	11
	9
	12
	ABN Amro
	Netherlands
	232.74
	84.42
	20.07
	61.27
	24.21
	42.77

	12
	12
	9
	Lehman Brothers
	USA
	204.89
	78.19
	32.78
	80.79
	0.06
	13.08

	13
	13
	14
	BNP Paribas
	France
	202.10
	82.10
	16.08
	85.96
	5.96
	12.00

	14
	14
	13
	Dresdner Kleinwort Wasserstein
	Germany
	187.87
	44.31
	12.56
	55.28
	22.62
	53.11

	15
	16
	17
	Bank of America
	USA
	133.94
	39.76
	17.84
	45.36
	19.51
	11.47

	16
	15
	16
	Societe Generale
	France
	104.42
	44.11
	8.08
	44.86
	7.24
	0.14

	17
	18
	18
	Royal Bank of Scotland
	UK
	90.76
	19.96
	17.07
	43.27
	2.62
	7.83

	18
	23
	--
	Credit Agricole Indosuez
	France
	72.17
	22.64
	7.81
	32.19
	5.39
	4.13

	19
	29
	--
	Royal Bank of Canada
	Canada
	61.52
	10.5
	9.05
	20.23
	21.39
	0.34

	20
	26
	--
	Commerzbank
	Germany
	57.14
	14.11
	2.49
	29.23
	4.75
	6.56

	21
	19
	19
	Nomura Securities
	Japan
	51.50
	43.71
	2.61
	5.19
	0.00
	0

	22
	20
	--
	ING Barings
	Netherlands
	45.32
	11.44
	5.08
	12.40
	12.78
	3.62

	23
	21
	15
	State Street Bank
	USA
	41.86
	0.00
	8.54
	4.61
	24.23
	4.48

	24
	66
	--
	National Australia Bank
	Australia
	40.59
	4.83
	1.75
	25.00
	0.58
	8.42

	25
	22
	--
	Lazard
	France
	34.96
	1.00
	0.00
	33.97
	0.00
	0.00

	26
	57
	--
	ANZ Banking Group
	Australia
	31.86
	7.00
	1.13
	15.54
	0.93
	7.26

	27
	30
	--
	HVB Group
	Germany
	31.43
	13.90
	2.19
	13.74
	1.25
	0.34

	28
	24
	23
	Mizuho Financial Group
	Japan
	29.52
	20.74
	3.36
	4.96
	0.36
	0.10

	29
	17
	--
	Bear Stearns
	USA
	29.39
	5.71
	2.28
	21.28
	0.11
	0.00

	30
	27
	--
	S-E-Banken
	Sweden
	28.97
	1.60
	8.59
	9.82
	6.42
	2.54

	31
	48
	--
	Toronto Dominion Bank
	Canada
	27.13
	13.75
	6.53
	6.25
	0.51
	0.10

	32
	35
	--
	Standard Chartered Bank
	UK
	26.94
	2.83
	2.78
	10.20
	10.72
	0.41

	33
	37
	--
	Daiwa Securities
	Japan
	25.71
	15.54
	1.22
	8.94
	0.00
	0.00

	34
	88
	--
	Mellon Financial Corporation
	USA
	25.68
	0.00
	0.39
	1.72
	23.57
	0.00

	35
	31
	--
	Investors Bank & Trust
	USA
	25.00
	0.00
	0.00
	0.00
	25.00
	0.00

	36
	44
	--
	Bank of New York
	USA
	24.89
	0.00
	0.69
	0.69
	22.08
	1.43

	37
	28
	--
	Brown Brothers Harriman
	USA
	24.35
	0.00
	0.26
	0.50
	23.48
	0.12

	38
	33
	--
	Rothschild Group
	UK
	23.17
	0.00
	0.00
	23.17
	0.00
	0.00

	39
	36
	--
	Northern Trust
	USA
	22.34
	0.00
	0.13
	0.30
	21.89
	0.02

	40
	55
	--
	Westpac Banking Group
	Australia
	19.85
	2.96
	3.82
	8.82
	0.33
	3.91


資料來源：Poll of polls, EUROMONEY. January 2003 and February 2004.

表二、主要投資銀行業務之全球排序

	2003
	2002
	2001
	Underwriting
	2003
	2002
	2001
	Trading
	2003
	2002
	2001
	Advisory

	1
	2
	1
	Deutsche Bank
	1
	1
	1
	Citigroup
	1
	5
	1
	Deutsche Bank

	2
	1
	2
	Citigroup
	2
	3
	2
	Deutsche Bank
	2
	4
	8
	UBS

	3
	6
	6
	JPMorgan Chase
	3
	2
	6
	UBS
	3
	2
	4
	JPMorgan Chase

	4
	3
	7
	UBS
	4
	4
	4
	Goldman Sachs
	4
	1
	2
	Citigroup

	5
	7
	5
	Morgan Stanley Dean Witter
	5
	5
	3
	JPMorgan Chase
	5
	3
	3
	Goldman Sachs

	6
	4
	4
	Goldman Sachs
	6
	8
	7
	Barclays Capital
	6
	7
	5
	Morgan Stanley Dean Witter

	7
	9
	9
	Barclays Capital
	7
	11
	16
	Lehman Brothers
	7
	8
	7
	Credit Suisse First Boston

	8
	5
	3
	Merrill Lynch
	8
	10
	12
	Merrill Lynch
	8
	6
	6
	Merrill Lynch

	9
	11
	15
	HSBC Group
	9
	6
	5
	Credit Suisse First Boston
	9
	13
	13
	HSBC Group

	10
	8
	8
	Credit Suisse First Boston
	10
	7
	8
	Morgan Stanley Dean Witter
	10
	10
	11
	BNP Paribas

	11
	10
	10
	ABN Amro
	11
	12
	11
	HSBC Group
	11
	9
	9
	Lehman Brothers

	12
	13
	12
	BNP Paribas
	12
	9
	15
	ABN Amro
	12
	11
	12
	Barclays Capital

	13
	12
	11
	Lehman Brothers
	13
	14
	9
	Bank of America
	13
	14
	14
	ABN Amro

	14
	20
	14
	Dresdner Kleinwort Wasserstein
	14
	15
	13
	Royal Bank of Scotland
	14
	12
	10
	Dresdner Klinwort Wasserstein

	15
	14
	17
	Societe Generale
	15
	13
	14
	BNP Paribas
	15
	16
	19
	Bank of America

	16
	15
	13
	Nomura Securities
	16
	16
	--
	DKW
	16
	18
	16
	Societe Generale

	17
	27
	--
	Bank of America
	17
	18
	--
	Royal bank of Canada
	17
	20
	--
	Royal Bank of Scotland

	18
	17
	--
	Credit Agricole Indosuez
	18
	16
	--
	S-E-Banken
	18
	17
	17
	Lazard Credit Agricole

	19
	16
	16
	Mizuho Financial Group
	19
	23
	10
	State Street Bank
	19
	23
	--
	Credit Agricole Indosuez

	20
	21
	18
	Royal Bank of Scotland
	20
	31
	--
	Societe Generale
	20
	22
	--
	Commerzbank

	21
	22
	--
	Daiwa Securities
	21
	29
	--
	Credit Agricole Indosuez
	21
	66
	--
	National Australia Bank

	22
	36
	--
	Commerzbank
	22
	24
	20
	Totonto Dominion Bank
	22
	21
	18
	Rothschild Group

	23
	25
	--
	HVB Group
	23
	32
	--
	AIG International
	23
	15
	15
	Bear Stearns

	24
	61
	--
	Toronto Dominion Bank
	24
	25
	--
	ING Barings
	24
	26
	--
	Royal Bank of Canada

	25
	26
	--
	ING Barings
	25
	45
	--
	Westpac Banking Group
	25
	44
	--
	ANZ Banking Group

	26
	41
	--
	Royal Bank of Canada
	26
	21
	--
	Bank One
	26
	31
	--
	HVB Group

	27
	80
	--
	DZ Bank AG
	27
	19
	--
	Nordea
	27
	174
	--
	UniCredito Italiano

	28
	88
	--
	ANZ Banking Group
	27
	30
	--
	Mizuho Financial Group
	28
	19
	--
	ING Barings

	29
	32
	--
	WestLB
	29
	36
	--
	Standard Chartered Bank
	29
	99
	--
	Gruppo Intesa

	30
	30
	--
	Bear Stearns
	30
	20
	--
	Nomura Securities
	30
	25
	--
	Standard Chartered Bank

	31
	54
	--
	CDC IXIS Capital Markets
	31
	22
	--
	Svenska Handelsbanken
	31
	28
	--
	S-E-Banken

	32
	34
	--
	Shinkin Bank
	32
	28
	--
	Commerzbank
	32
	131
	--
	Daiwa Securities

	33
	146
	--
	National Australia Bank
	33
	34
	--
	Bank of Nova Scotia
	33
	62
	--
	Westpac Banking Corp

	34
	121
	--
	Danske Bank
	34
	42
	--
	Bear Stearns
	34
	24
	--
	CIBC World Markets

	35
	28
	--
	Mitsubishi Tokyo Financial Group
	35
	27
	--
	HVB Group
	35
	111
	--
	Dexia

	36
	23
	--
	UniCredito Italiano
	36
	44
	--
	Fortis Group
	36
	33
	--
	Macquarie bank

	37
	56
	--
	Landesbank Baden-Wuertemberg
	37
	46
	--
	WestLB
	37
	52
	--
	Bank of Montreal

	38
	78
	--
	Macquarie Bank
	38
	33
	--
	National Australia Bank
	38
	93
	--
	Raiffeisen Zentralbank(RZB)

	39
	42
	--
	Nomura International
	39
	49
	--
	Bank of Montreal
	39
	169
	--
	Standard Bank

	40
	97
	--
	Westpac Banking Corp
	40
	25
	--
	Mitsubishi Tokyo Financial Group
	40
	53
	--
	Toronto Dominion Bank


	2003
	2002
	2001
	Transaction processing
	2003
	2002
	2001
	Internet

	1
	1
	1
	Citigroup
	1
	2
	5
	UBS

	2
	5
	3
	HSBC Group
	2
	3
	2
	Deutsche Bank

	3
	2
	2
	Deutsche Bank
	3
	4
	3
	JPMorgan Chase

	4
	3
	4
	JPMorgan Chase
	4
	10
	6
	Dresdner Kleinwort wasserstein

	5
	13
	19
	UBS
	5
	9
	7
	ABN Amro

	6
	9
	7
	Investors Bank & Trust
	6
	1
	1
	Citigroup

	7
	8
	5
	State Street Bank
	7
	6
	4
	Goldman Sachs

	8
	3
	14
	ABN Amro 
	8
	13
	13
	Barclays Capital

	9
	53
	--
	Mellon Financial Corporation
	9
	7
	10
	Merrill Lynch

	10
	7
	6
	Brown Brothers Harriman
	10
	14
	12
	HSBC Group

	11
	20
	--
	Dresdner Kleinwort Wasserstein
	11
	41
	--
	Lehman Brothers

	12
	15
	10
	Bank of New York
	12
	15
	--
	BNP Paribas

	13
	10
	8
	Northern Trust
	13
	16
	19
	Bank of America

	14
	30
	--
	Royal Bank of Canada 
	14
	5
	9
	Morgan Stanley Dean Witter

	15
	11
	15
	Bank of America
	15
	12
	8
	Credit Suisse First Boston

	16
	14
	12
	Pictet & Cie
	16
	60
	--
	National Australia Bank

	17
	--
	--
	Union Bank of California
	17
	20
	--
	Royal Bank of Scotland

	18
	21
	--
	Credit Suisse First Boston
	18
	34
	--
	ANZ Banking Group

	19
	23
	18
	Barclays capital
	19
	40
	--
	Commerzbank

	20
	65
	--
	Axa Group
	20
	11
	14
	State Street Bank

	21
	18
	--
	ING Barings
	21
	37
	--
	Credit Agricole Indosuez

	22
	19
	16
	Standard Chartered Bank
	22
	24
	--
	Westpac Banking Corp

	23
	26
	--
	Societe Generale
	23
	17
	--
	ING Barings

	24
	29
	--
	S-E-Banken
	24
	57
	--
	Fortis group

	25
	17
	20
	BNP Paribas
	25
	139
	--
	Munich Re

	26
	38
	--
	Credit Agricole Indosuez
	26
	43
	--
	Nordea

	27
	25
	--
	Commerzbank
	27
	25
	17
	S-E-Banken

	28
	41
	--
	Fortis Group
	28
	154
	--
	Rabobank

	29
	74
	--
	CDC IXIS Capital Markets
	29
	18
	--
	Bloomberg

	30
	75
	--
	Aegon
	29
	18
	--
	Market Access

	31
	27
	--
	Nordea
	31
	68
	--
	Danske Bank

	32
	28
	--
	Royal Bank of  Scotland
	
	
	
	

	33
	16
	--
	Goldman Sachs
	
	
	
	

	34
	-- 
	--
	Legal & General
	
	
	
	

	35
	73
	--
	Lloyds TSB
	
	
	
	

	36
	32
	--
	Fleet Boston Financial Group
	
	
	
	

	37
	82
	--
	Munich Re
	
	
	
	

	38
	34
	--
	Morgan Stanley Dean Witter
	
	
	
	

	39
	36
	--
	Wachovia Bank/First Union
	
	
	
	

	40
	45
	--
	BBVA Bancomer
	
	
	
	


資料來源：Poll of polls, EUROMONEY. January 2003 and February 2004.

(2) 美國投資銀行業務快速成長的原因  

就上述EUROMONEY各年全球投資銀行綜合評比排行榜觀察，德國之Deutsche Bank 雖居2003年全球投資銀行之翹首，但總體而言，美國的投資銀行在各年全球排行榜中仍佔絕大多數，遙遙領先其他國家。例如，以2003年而言，全球前40大中，美國占15家或38%，英國有5家，德國及法國則各有4家；全球前10大中，美國占6家或60%；前5大中，美國占3家或60﹪（參見表三）。另以最近5年全球投資銀行之前5名紀錄觀察，亦顯示僅美國、德國及瑞士的投資銀行上榜，其中仍以美國為大宗（參見表四）。
英國之商人銀行雖最早發跡投資銀行業務，但美國後來居上，其投資銀行發展最為快速，德國及日本之投資銀行發展則遠遜於美國及英國。美國的投資銀行業務發展快速之主要原因包括：

1. 個人所得及財富快速提高，與投資銀行有關之技術創新較快。

2. 美國基於工業化外部資金需求激增之考量，其法規架構明顯偏厚投資銀行，導致對投資銀行業務，以及在金融中心利用金融市場之需求雙雙增加，帶動投資銀行業務發展。

3. 退休基金快速成長，共同基金相當普及，頗獲投資者的青睞，從而助益開拓投資銀行業務。例如基金管理等業務。

4. 19世紀後20年之購併風潮，亦提高對投資銀行業務之需求，成為投資銀行業務成長背後強有力之動力。

5. 隨著資本市場發展，企業之資金籌措及投資理財朝向多元化發展，因而激勵投資銀行不斷開創新種金融工具之特殊能力，使投資銀行業務之發展更廣、更快。

6. 美國的大型銀行具有雄厚的資本、寬廣的產品線、配銷通路網及承作全球性業務之優勢與能力，而使他國之小型投資銀行難與抗衡。

此外，德國與日本之投資銀行業務發展較美國緩慢之原因，亦足以用來相對說明美國投資銀行業務快速發展之優勢。德國與日本之法令架構較偏厚商業銀行，無形中對資本市場產生抵制的現象（anti-capital-market），而不利資本市場發展，該二國之企業以控股方式與銀行維持頗為緊密的關係，企業集團的銀行經常以提供貸款的方式，作為企業集團之主要外部資金來源。換言之，企業主要仰賴銀行之間接金融，而甚少由發行證券之直接金融方式籌募資金。再者，與美國相較，德國及日本之共同基金及退休基金等市場發展遲緩，亦係促使其投資銀行業務發展緩慢之主要原因。

表三 全球投資銀行排行榜國家別統計

	國家別
	家  數（全球投資銀行排行榜）

	
	前5大
	前10大
	前20大
	前30大
	前40大

	
	2003年
	2002年
	2003年
	2002年
	2003年
	2002年
	2003年
	2003年

	美國
	3
	3
	6
	6
	8
	9
	10
	15

	英國
	
	
	2
	1
	3
	3
	3
	5

	德國
	1
	1
	1
	1
	3
	2
	4
	4

	法國
	
	
	
	
	3
	2
	4
	4

	澳洲
	
	
	
	
	
	
	2
	3

	日本
	
	
	
	
	
	1
	2
	3

	加拿大
	
	
	
	
	1
	
	1
	2

	荷蘭
	
	
	
	1
	1
	2
	2
	2

	瑞典
	
	
	
	
	
	
	1
	1

	瑞士
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1
	1


表四  近五年全球投資銀行前五名

	年度
	全球投資銀行前五名

	
	第1名
	第2名
	第3名
	第4名
	第5名

	2003
	Deutsche Bank(德國)
	Citigroup

(美國)
	UBS
(瑞士)
	JPMorgan Chase(美國)
	Goldman Sachs(美國)

	2002
	Citigroup

(美國)
	UBS

(瑞士)
	Deutsche Bank(德國)
	Goldman Sachs(美國)
	JPMorgan Chase(美國)

	2001
	Deutsche Bank(德國)
	Citigroup

(美國)
	JPMorgan Chase(美國)
	Goldman Sachs(美國)
	Merrill Lynch(美國)

	2000
	Deutsche Bank(德國)
	Citigroup

(美國)
	Goldman Sachs(美國)
	Merrill Lynch(美國)
	Morgan Stanley Dean Witter

(美國)

	1999
	Deutsche Bank(德國)
	Merrill Lynch(美國)
	Morgan Stanley Dean Witter

(美國)
	Marburg Dillon Read（瑞士）
	Citigroup

(美國)


6、 2003年全球投資銀行現金管理業務獎

在全球投資銀行業務高度競爭之大環境中，銀行不斷面臨金融商品的競爭，同時亦面臨企業不斷改變需求的局面。美國在發生恩能（Enron）事件等震撼世界的醜聞後，Sarbanes-Oxley立法對企業財務透明化之規定，以及沿續數年之經濟衰退，迫使市場全面改觀，企業不再熱衷於金融新產品，反過來強調成本意識、操作過程之透明化與簡單化、整合各種內部系統、以及是否遵守法令規定等議題。企業普遍開始強調內部控制，希望能即時掌控其資金移動，爰漸漸提高投資銀行現金管理業務之重要性，激烈之市場競爭則接踵而至。

企業普遍對現金管理的重視，導致投資銀行在現金管理業務方面面臨更艱鉅的挑戰，由於各銀行所提供之全方位輔助性服務與使用之技術均極為類似，因此市場人士將現金管理業務形容為割喉競爭（cut-throat competition），銀行必須不斷超越自己，以最新穎的技術，最低廉成本的簡易服務，助益客戶更緊密控管資金移動，才能贏得客戶的信賴，才能維繫與客戶間之長期友好關係。

在現金管理業務方面，企業愈來愈重視流動性管理與資訊的控管，其對銀行的需求變得較簡單，咸希望以低廉的成本，簡單的方式解決複雜的問題。對銀行而言，客戶的簡單化需求，反而提高銀行操作的困難度，銀行必須不斷更新技術與知識，在滿足客戶需求之餘，又不會損及銀行既有的組織。若銀行不能信守服務承諾，客戶會很快的轉向其他銀行。

事實上，當前若只對客戶提供現金管理及便捷付款之服務，已不能充分滿足客戶之需求，銀行另須加入金融供應鏈（financial supply chain）之思考基礎，提供客戶應付帳款、應收帳款等多種服務，扮演多國籍企業與其供應商或交易夥伴間之金融橋樑，有效降低企業在銷售、送貨及購入商品時的風險。總括而言，企業已將投資銀行推向更劇烈競爭的萬丈深淵。

表五及表六資料顯示EUROMONEY在2003年對全球投資銀行現金管理業務之調查評比，Citigroup在客戶使用最多的銀行及評比最好的銀行兩方面均居全球現金管理業務之領先地位，HSBC及 ABN Amro分居第2名及第3名，2002年居第2名之Deutsche Bank則滑落至第4名。Citigroup亦自稱該集團在提供整合後之現金管理服務方面領先全球的投資銀行，其現金管理服務之項目與解決途徑包括提供網路交易與付款服務、賣方信用融通及其他流動性商品，希望透過前述服務助益客戶達到下列效益：（1）客戶之商務更效率化與現代化；（2）客戶更瞭解操作效率；（3）客戶更有效地管理週轉金，達到兼顧流動性與收益性的雙贏策略；（4）顯著降低客戶的融資成本；（5）改善客戶交易時之收款與付款過程，更緊密整合其供應鏈。

據EUROMONEY稱，Citigroup之全球情報網及在各地設分司的策略運用係其贏取美譽的最大優勢。Citigroup認為唯有隨時在第一現場之分公司經營方式，才能彰顯其責任化之經營理念，能隨時負起一切責任。蓋若採與夥伴銀行（partner-bank）合作的方式，一旦該銀行之聯屬機構改變服務方式或條件時，均可能使客戶蒙受損失，而欠缺求助的機會。儘管Citigroup在現金管理業務方面居領先地位，但在如此激烈競爭的市場中，若Citigroup仍固守其既有優勢，亦可能會漸漸喪失地盤。例如，Deutsche Bank 及JPMorgan Chase 即已在有效使用新技術方面領先群雄，該二家投資銀行在提供基礎交易服務方面被譽為是最好的銀行（參見表五及表六）。
表五  全球投資銀行現金管理業務評比排行榜

	Which ICMs do you currently use for your operations in the global regions ?
	Which ICMs do you rate as the best in the global regions?

	03
	02
	Bank
	03
	02
	Bank

	1
	1
	Citigroup
	1
	1
	Citigroup

	2
	3
	HSBC
	2
	5
	HSBC

	3
	4
	ABN Amro
	3
	3
	ABN Amro

	4
	5
	Bank of America
	4
	2
	Deutsche Bank

	5
	2
	Deutsche Bank
	5
	6
	Bank of America

	6
	7
	Standard Chartered Bank
	6
	7
	Standard Chartered Bank

	7
	6
	JPMorgan Chase
	7
	4
	JPMorgan Chase

	8
	8
	ING Group
	8
	8
	ING Group

	9
	21
	SEB
	9
	9
	BNP Paribas

	10
	9
	BNP Paribas
	10
	22
	SEB

	11
	11
	Societe Generale
	11
	10
	Societe Generale

	12
	14
	Commerzbank
	12
	15
	Nordea

	13
	13
	Nordea
	13
	13
	FleetBoston

	14
	18
	Credit Lyonnals
	14
	25
	Credit Lyonnais

	15
	15
	RBS
	15
	17
	Wachovia First Union

	16
	10
	Barclays
	15
	17
	Mellon

	17
	17
	Wachovia First Union
	
	
	

	18
	16
	FleetBoston
	
	
	

	19
	--
	Raiffeisen Zentralbank(RZB)
	
	
	

	20
	24
	Danske Bank
	
	
	

	21
	21
	Dresdner
	
	
	

	22
	23
	Bank of Tokyo Mitsubishi
	
	
	

	23
	31
	ANZ Bank
	
	
	

	24
	19
	Sumitomo Bank
	
	
	

	25
	12
	Bank One
	
	
	

	26
	26
	Mellon
	
	
	

	27
	27
	Development Bank of Singapore
	
	
	

	28
	25
	Bank of New York
	
	
	

	29
	30
	BBVA
	
	
	

	30
	--
	SCH
	
	
	


資料來源： EUROMONEY. November 2003.

表六  全球投資銀行主要現金管理業務評比

	Global coverage and delivery
	Strength of relationship with bank
	Level of commitment to your cash management business
	Industry expertise & knowledge

	03
	02
	Bank
	03
	02
	Bank
	03
	02
	Bank
	03
	02
	Bank

	1
	3
	Standard Chartered
	1
	--
	Barclays
	1
	4
	JPMorgan Chase
	1
	1
	Standard Chartered

	2
	2
	HSBC
	2
	--
	Commerzbank
	2
	--
	Barclays
	2
	5
	JPMorgan Chase

	3
	1
	Deutsche Bank
	3
	9
	Standard Chartered
	3
	9
	ING Group
	3
	2
	Deutsche Bank

	4
	5
	Citigroup
	4
	8
	Nordea
	4
	--
	Commerzbank
	4
	4
	HSBC

	5
	4
	JPMorgan Chase
	5
	1
	JPMorgan Chase
	5
	5
	Nordea
	5
	10
	Nordea

	6
	--
	Societe Generale
	6
	5
	Citigroup
	6
	--
	SEB
	6
	3
	Citigroup

	7
	8
	ABN Amro
	7
	4
	HSBC
	7
	3
	Deutsche Bank
	7
	--
	SEB

	8
	--
	Barclays
	8
	3
	Deutsche Bank
	8
	5
	Citigroup
	8
	--
	Barclays

	9
	6
	Bank of America
	9
	--
	SEB
	9
	2
	HSBC
	9
	8
	ABN Amro

	10
	7
	BNP Paribas
	10
	2
	BNP Paribas
	10
	8
	Standard Chartered
	10
	--
	Societe Generale

	Quality of personnel
	Usage of the appropriate EDI standard
	Quality of electronic banking security
	Effective use of up-to-date technology

	03
	02
	Bank
	03
	02
	Bank
	03
	02
	Bank
	03
	02
	Bank

	1
	2
	Deutsche Bank
	1
	10
	Nordea
	1
	4
	Standard Chartered
	1
	1
	Deutsche Bank

	2
	1
	Standard Chartered
	2
	4
	JPMorgan Chase
	2
	2
	JPMorgan Chase
	2
	--
	SEB

	3
	5
	HSBC
	3
	3
	Deutsche Bank
	3
	3
	Deutsche Bank
	3
	2
	Standard Chartered

	4
	3
	JPMorgan Chase
	4
	--
	SEB
	4
	8
	HSBC
	4
	8
	HSBC

	5
	--
	SEB
	5
	9
	HSBC
	5
	--
	Barclays
	5
	3
	JPMorgan Chase

	6
	10
	Nordea
	6
	2
	Standard Chartered
	6
	--
	SEB
	6
	9
	Nordea

	7
	--
	Societe Generale
	7
	--
	Barclays
	7
	5
	Citigroup
	7
	5
	Citigroup

	8
	--
	Barclays
	8
	--
	Societe Generale
	8
	7
	ABN Amro
	8
	--
	Societe Generale

	9
	8
	Citigroup
	9
	6
	ABN Amro
	9
	6
	Bank of America
	9
	7
	ABN Amro

	10
	7
	ABN Amro
	10
	5
	Citigroup
	10
	10
	Nordea
	10
	6
	Bank of America

	Value dating and cut-off times
	Competitive pricing
	Bank credit rating
	Innovative payment/collection methods

	03
	02
	Bank
	03
	02
	Bank
	03
	02
	Bank
	03
	02
	Bank

	1
	1
	JPMorgan Chase
	1
	--
	Barclays
	1
	--
	JPMorgan Chase
	1
	1
	Standard Chartered

	2
	--
	Barclays
	2
	--
	Societe Generale
	2
	--
	Barclays
	2
	2
	JPMorgan Chase

	3
	6
	Deutsche Bank
	3
	5
	Deutsche bank
	3
	--
	Deutsche Bank
	3
	3
	Deutsche Bank

	4
	10
	Nordea
	4
	--
	SEB
	4
	--
	HSBC
	4
	5
	HSBC

	5
	--
	SEB
	4
	6
	Nordea
	5
	--
	Bank of America
	5
	--
	SEB

	6
	5
	Standard Chartered
	6
	3
	JPMorgan Chase
	6
	--
	ABN Amro
	6
	9
	Nordea

	7
	3
	HSBC
	7
	10
	ABN Amro
	7
	--
	Commerzbank
	7
	4
	Citigroup

	8
	9
	ABN Amro
	8
	2
	HSBC
	8
	--
	Citigroup
	8
	8
	ABN Amro

	9
	4
	Citigroup
	9
	9
	Bank of America
	9
	--
	Standard Chartered
	9
	6
	Bank of America

	10
	2
	Bank of America
	10
	1
	Standard Chartered
	9
	--
	BNP Paribas
	10
	--
	Societe Generale

	Provision of cross-border cash pooling
	Quality of web-based solutions
	Access to all applicable clearing systems
	Technical support & guidance

	03
	02
	Bank
	03
	02
	Bank
	03
	02
	Bank
	03
	02
	Bank

	1
	2
	Deutsche Bank
	1
	4
	Stanard Chartered
	1
	--
	Barclays
	1
	4
	Standard Chartered

	2
	3
	JPMorgan Chase
	2
	1
	Deutsche Bank
	2
	3
	Deutsche Bank
	2
	3
	HSBC

	3
	5
	ABN Amro
	3
	--
	SEB
	3
	2
	JPMorgan Chase
	3
	1
	JPMorgan Chase

	4
	8
	HSBC
	4
	3
	JPMorgan Chase
	4
	10
	Nordea
	4
	2
	Deutsche Bank

	5
	--
	Commerzbank
	5
	4
	Nordea
	5
	8
	HSBC
	5
	--
	Commerzbank

	6
	9
	Nordea
	6
	2
	Citigroup
	6
	--
	SEB
	6
	7
	Nordea

	7
	6
	Citigroup
	7
	6
	HSBC
	7
	5
	Citigroup
	7
	--
	Barclays

	8
	4
	Bank of America
	8
	9
	ABN Amro
	8
	4
	Standard Chartered
	8
	10
	ABN Amro

	9
	--
	Societe Generale
	9
	--
	Societe Generale
	9
	9
	ABN Amro
	9
	--
	Societe Generale

	10
	1
	Standard Chartered
	10
	7
	Bank of America
	10
	--
	Societe Generale
	10
	--
	SEB

	Global liquidity capabilities
	Contingency plan capabilities/ preparedness
	Centralized and/or in-country client service
	Ability to send bulk file payment regionally or globally

	03
	02
	Bank
	03
	02
	Bank
	03
	02
	Bank
	03
	02
	Bank

	1
	6
	BNP Paribas
	1
	1
	Deutsche bank
	1
	--
	Barclays
	1
	1
	JPMorgan Chase

	2
	1
	Deutsche Bank
	2
	2
	JPMorgan Chase
	2
	2
	Deutsche Bank
	2
	4
	Deutsche

	3
	4
	Standard Chartered
	3
	5
	HSBC
	3
	1
	JPMorgan Chase
	3
	7
	Bank of America

	4
	--
	Barclays
	4
	--
	SEB
	4
	--
	SEB
	4
	--
	SEB

	5
	3
	JPMorgan Chase
	5
	3
	Standard Chartered
	5
	8
	HSBC
	5
	10
	Nordea

	6
	5
	HSBC
	6
	7
	ABN Amro
	6
	--
	Commerzbank
	6
	8
	HSBC

	7
	1
	Citigroup
	7
	4
	Citigroup
	7
	7
	Bank of America
	7
	6
	ABN Amro

	8
	10
	Nordea
	8
	9
	Nordea
	8
	--
	Societe Generale
	8
	5
	Citigroup

	9
	8
	Bank of America
	9
	6
	Bank of America
	9
	9
	Nordea
	9
	3
	Standard Chartered

	10
	--
	SEB
	10
	--
	Barclays
	10
	6
	ABN Amro
	10
	--
	Societe Generale


資料來源： EUROMONEY. November 2003.

7、 2003年全球投資銀行技術獎

隨著銀行自繁華落盡之網路公司（dot-com）之餘孽中復甦起，已普遍將其經營重心轉移至超快速定價引擎（super-fast pricing engines）、零缺失之後台交易機制（error-free post-trade functions）及完善的內部風險管理制度，而不再誇炫其設計精美的網站。在2003年，銀行已充分體認技術的潛在性與極限，以及如何利用技術將自己推向全球市場排行榜之重要性。一旦定價引擎、交易介面及後台交易等枯燥的技術工程無法發揮功效時，即使有精美的網路設計，亦屬枉然。再者，若銀行之風險控管太弱而無法有效規避交易風險時，即使提供客戶很好的交易工具，亦屬錯誤的想法。

在銀行對後台交易愈發重視起，前台交易之重要性乃相形降低。目前許多大型銀行開始提供客戶開放式的前台介面（application programme interfaces, APIs），銀行可透過各種介面提供電子化交易操作，甚至可掃描出客戶的跨國境股票交易，而自動連帶提供必要的外匯交易服務。換言之，當銀行具備交易速度優勢並有效整合其各種系統後，網站設計之好壞已不再是重要的考量因素。在銀行重視後台交易的現象逐漸普及化後，一些電子化服務口碑良好或贏得EUROMONEY技術獎之投資銀行，已開始扮演技術顧問的角色，為銀行開創無數商機。因此，當銀行以提供投資者能輕易使用銀行的複雜技術進行金融交易之觀點進行技術昇華時，銀行之競爭基礎似已由市場價格競爭，移轉至訂價速率、後台效率及技術顧問的品質。

表七顯示UBS 在電子化金融交易、電子化外匯交易及電子化固定收益方面表現最佳。JPMorgan Chase在電子化衍生性商品交易方面表現最佳。 Morgan Stanley則在電子化股票交易方面表現最佳。

表七  全球投資銀行技術獎

	
	Best of the best in
	Highly commended

	Best of the best in 
	Electronic services in finance
	UBS
	JPMorgan, Goldman Sachs, Deutsche Bank

	
	Electronic foreign exchange
	UBS
	

	
	Electronic equities
	Morgan Stanley
	

	
	Electronic fixed income
	UBS
	

	
	Electronic derivatives
	JPMorgan
	

	
	Best for
	Highly commended

	Foreign Exchange
	Online forex research and analytics
	UBS
	BNP Paribas, Deutsche Bank, Citigroup, Lehman Brothers, JPMorgan, Drkw

	
	Electronic forex options
	Goldman Sachs
	UBS

	
	Electronic forex prime brokerage services
	Goldman Sachs
	UBS

	
	Forex white labelling
	Citigroup
	Deutsche Bank

	
	Forex trading connectivity
	UBS
	Citigroup, Barclays, Capital, Goldman Sachs, Deutsche Bank

	
	Electronic forex post-trade services
	UBS
	DrKW, Lehman Brothers

	
	Money markets and deposits
	JPMorgan
	Deutsche Bank

	Equities
	Online equities research
	UBS
	Lehman Brothers, State Street

	
	Equity new issues
	UBS
	Morgan Stanley 

	
	Equities trading connectivity
	UBS
	

	
	Electronic programme trading
	Morgan Stanley
	Lehman Brothers, ITG

	
	Direct Market access
	Morgan Stanley
	Lehman Brothers

	
	Algorithmic trading
	CSFB
	

	
	Electronic convertible bonds
	Deutsche Bank
	UBS

	
	Electronic equity derivatives
	Deutsche Bank
	UBS

	
	Electronic prime brokerage
	Morgan Stanley
	Goldman Sachs

	
	Electronic warrants services
	Goldman sachs
	

	
	Electronic equities post-trade services
	Lehman Brothers
	DrKW, Morgan Stanley

	Fixed income
	Online fixed income research
	JPMorgan
	Goldman Sachs

	
	Electronic fixed-income analytics
	UBS
	Citigroup

	
	Cross-product analytics
	CSFB
	

	
	Electronic credit derivatives
	JPMorgan
	Goldman Sachs, BNP Paribas

	
	Electronic services for debt issuers
	UBS
	Merrill Lynch(using i-Deal)

	
	Electronic book-building
	Deutsche Bank
	DrKW

	
	Electronic prime brokerage
	Lehman Brothers
	Citigroup, CSFB

	
	Trading connectivity
	UBS
	CSFB, Goldman Sachs

	
	Fixed-income white labelling
	Deutsche Bank
	

	
	Electronic services for repo
	Lehman Brothers
	

	
	Electronic post-trade services
	Morgan Stanley
	DrKW

	
	Loans
	Banc of America Securities
	DrKW

	Derivatives
	ETDs trading
	JPMorgan
	Deutsche Bank

	
	Electronic post-trade services for derivatives
	JPMorgan
	

	
	Swaps trading
	Barclays Capital
	

	Corporate services 
	Electronic cash management
	Citigroup
	JPMorgan Treasury Services, SEB, The Bank of New York

	
	Electronic services in trade finance
	ABN Amro and Deutsche Bank
	

	Commodities
	Electronic commodities trading
	Barclays Capital
	

	
	Commodities data services
	Morgan Stanley
	Standard Bank London

	Investor services
	Electronic custody services
	BBH
	State Street, RBC Global Services and JPMorgan Investor Services

	
	Electronic trading services for securities lending
	Barclays Capital
	Secfinex

	
	Electronic securities lending reporting services
	State Street
	DrKW

	
	Cross-product trading platform for private clients
	Saxo Bank
	

	
	Ones to watch
	
	

	Ones to watch
	Best new decelopment 2003
	Clovis

	
	Ones to watch
	ESpeedFX, Client Collaboration( Morgan Stanley), and Ipma Match


資料來源： EUROMONEY. November 2003.

8、 結語與考察心得

投資銀行非金融法令之專有詞彙，其定義不明確。雖有銀行之名，但並非只有銀行才能經營投資銀行業務，而投資銀行亦不一定全由銀行經營。投資銀行雖最早發跡於英國的商人銀行，但卻在美國發揚光大，惟隨著近數年發生恩能事件、經濟蕭條及網路公司之繁華落盡，企業與投資銀行均產生相當顯著的質變，現金管理服務及對後台交易的重視成為市場的新發展，亦將投資銀行推向更劇烈競爭的局面。

投資銀行的業務範疇可小至承銷業務，大至涵括所有資本市場的活動，一般多習用Robert Lawrence Kuhn之次廣義定義，包括承銷、經紀、自營、私募、購併、公司重整、融資收購、創業投資、專案融資、國際金融業務、投資管理、公營事業民營化、專業諮詢及投資研究等所有資本市場的活動。另亦有將投資銀行業務與企業之產品生命週期相結合，由投資銀行照顧企業之生老病死，甚至起死回生。但不管採何種方式定義投資銀行，就現代金融之行銷觀點而言，只要有顧客就有市場，只要有企業就有投資銀行。投資銀行與企業間之恆久關係，造就企業發展，亦一併推動證券市場的發展，並厚實一國的經濟實力。

美國的金融監理工作由四個機構分工負責，並無類似德國、英國或日本之獨立的單一金融監理單位。自1999年底通過金融服務現代化法案，打破Glass-Steagall Act限制銀行經營證券業務之限令起，銀行亦可跨入證券業務之領域，美國證管會爰主張建立功能性監理制度，凡經營相同業務者，應受相同主管機關監理。

證管會是美國投資銀行業務之主管機關，負責監督證券市場，惟其大部分監理工作係間接透過自律組織及證券交易所完成，證管會負責監督自律組織，自律組織則負責監督會員。在實務操作上，自律組織亦僅作原則性之規範，授權業者視本身之需要訂定一套系統化之書面監督規範。其中尤重視內線交易與中國牆之規範，業者在灰色清單及限制清單等重要機制之約束下，嚴密防範內線交易，並嚴守中國牆之分際。

EUROMONEY每年之全球投資銀行業務及綜合評比，提供投資人或需求資金之企業綜覽投資銀行之良窳或優勢所在，作為相關決策之參考；由各年投資銀行間之消長態勢，亦可提供業者作為檢討改進之參考。該雜誌2003年以來所公佈之調查評比資料顯示，美國的投資銀行在全球前40大評比中仍佔絕大多數，亦居最大優勢，主要係因美國的法令架構偏厚投資銀行、退休基金及共同基金市場蓬勃發展、購併風潮、企業籌資理財多元化、以及大型投資銀行具雄厚的資本、寬廣的產品線、配銷通路網及承作全球性業務之優勢與能力，而使他國的小型投資銀行難與抗衡。

全球投資銀行於高度競爭之環境中，在面臨金融商品競爭之餘，尤須面臨企業不斷改變需求的局面。美國在發生恩能事件後，Sarbanes-Oxley立法企業財務透明化之規定，以及前數年之經濟衰退，使市場產生結構性之改觀，企業不再熱衷新種金融商品，轉而強調成本意識、操作透明化及內部控制等與現金管理有關之服務，從而帶動投資銀行在現金管理業務方面之開發與競逐。投資銀行體認在業界提供之輔助性服務及使用之技術均極為類似所形成之割喉競爭中，只提供現金管理及便捷付款服務，已不足以滿足客戶之需求，銀行另須植入金融供應鏈之思維，提供客戶應付、應收帳款等多種服務。Citigroup是EUROMONEY評比為2003年在現金管理業務方面綜合表現最好的銀行。

另外值得一提的是，銀行自網路公司繁華落盡的餘孽中復甦起，亦不再強調其精美的網路設計，轉而重視訂價、後台交易及風險控管等機制，俾能助益客戶輕易使用其複雜的技術進行金融交易。換言之，銀行的經營重心由對前台的重視，轉為後台交易的設計，透過技術的昇華，促使銀行間之競爭基礎由市場價格競爭，移轉至訂價速率、後台效率及技術顧問的品質。EUROMONEY之技術獎評比顯示，瑞士的UBS及美系之JPMorgan Chase與Morgan Stanley在提供電子化後台交易技術方面均榮獲全球投資大眾的好評。

考察心得：美國投資銀行照顧企業生老病死的保母表現，不僅名冠全球，亦同時促進美國證券市場及經濟發展。除了德國、法國或英國等少數大型投資銀行外，其餘各國之投資銀行均難與美國的投資銀行抗衡。美國投資銀行快速發展之原因，以及其秉持公司治理精神，授權證券公會強調業者自律之金融監理方式，固然值得我們深思與學習，但其投資銀行業近數年在發生恩能事件及經濟蕭條期間在業務重心之質變方面，更值得我們賦予高度的關切。在顧客導向之劇烈競爭環境中，客戶的需求不斷改變，其對現金管理的重視，事實上已將投資銀行推向更激烈的割喉競爭中，並將投資銀行業務延展至應收、應付帳款等金融供應鏈之必要服務。投資銀行不再強調設計精美網路之前台介面，轉而重視後台交易技術之開發與提昇，將投資銀行由市場價格競爭昇華至訂價速率及後台交易效率等質變，更值得我們深思與效法。我國正朝向推動投資銀行業務發展之里程碑，在借鏡先進國家經驗時，除了提供適切的法令架構外，先進國家投資銀行業務近數年來之質變，尤值得我們賦予更多的關注。

投資銀行首重人才及研究部門，人的因素其實是投資銀行的最大競爭優勢，倘欠缺優秀的專業人才，實難於瞬息萬變之激烈競爭市場中存活，更遑論脫穎而出。因此，如何培養專業人才及改善我國較僵化之薪支結構，以及強化研究部門的重要性，當屬主管機關及業界所應共同重視並及早規劃的問題，俾可水到渠成，邁向發展投資銀行業務之里程碑。
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� 相關股票係指可透過承銷案主體股票轉換、交換或執行，或在主體股票之附帶條件下之股票。


� 對外發布研究報告及交易行為之限制。


� 係針對交易頻繁的股票及投資級股票之除外條款，例如交易量大之股票、投資級不可轉換之債券、優先股或資產抵押證券、以及Regulation M之104條款允許承銷商從事安定操作(Stabilization Transactions)。


�包括總籌資表現、債券、MTNs、商業本票及股票權證等承銷業務。


� 包括MTNs、商業本票及外匯等交易。


�包括現金管理服務及保管品服務。


�包括外匯研究、風險管理、信用調查研究及M&A等諮詢服務。


� 包括籌資、風險管理、VaR風險設算及外匯交易等網路業務
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