	結構式金融商品（Structured Notes）

創新設計與金融監理


壹、前言
我國為促進金融自由化與國際化，鼓勵新金融商品創新發展，對銀行業辦理衍生性金融商品改以負面表列方式管理，開放證券商經營結構式商品業務（可連結國外金融商品）；又信託業法通過後，銀行得辦理各種信託商品，金融控股公司法施行後，金融控股公司下之子銀行得透過共同行銷方式，提供證券、保險相關服務，非金融控股公司下之銀行亦可透過合作推廣方式提供證券、保險服務，為我國財富管理業務提供良好發展空間。
近幾年來因利率持續下降，產業景氣變化迅速，全球各地商業銀行的傳統業務（存放款），除利差縮小外，伴隨許多呆帳產生，大部分銀行為謀求盈餘的改善，強化競爭力，紛紛投入新種金融商品的研發與行銷，或於既有的商品上求新求變，以謀求更大的利潤，尤以近幾年來為滿足投資人追求高收益率之目標，在「保本」與「高報酬率」之訴求下競相推出結構式商品（Structured Note，俗稱連動式債券）最為蓬勃發展。

所謂結構式商品係指結合固定收益證券與衍生性商品之產品，與傳統債券主要不同之處在於：結構式債券所需支付與償還利息與本金價值之決定，係取決於一些標的資產（Underlying Asset）的價值、參考利率（Reference Rate）與某些證券指數，一般可分為五大類：股權連結、利率連結、匯率連結、信用連結與商品連結，其中以「股票型指數連動」及「利率連動」兩大類最為盛行，國內投資購買者包括有公司法人、債券型基金甚至一般個人。然因結構式商品相當複雜，連動標的種類繁多，一但連結標的物之價格（或指數）波動超過設定區間，投資人可能會蒙受重大損失，如何確保投資大眾權益，又發行金融機構如何對複雜的結構式商品進行評價與避險以達風險之控管，相關金融監理如何進行等，乃為本次研究主要目的。

貳、結構式商品之意義與類型

事實上，結構式商品早於1850年即於國際市場流通，如結合普通債券與股票認股權證的可轉換公司債即為此類商品。所謂結構式商品，係結合固定收益證券與衍生性商品之產品，又稱混合債券(hybrid securities)，其中固定收益證券形式主要有存款契約、債券或票券，所連結的衍生性商品主要有交換、選擇權等，其中選擇權除了包括一般普通型的選擇權（Plain Vanilla Options）外，尚有均價型選擇權（Asian Options）、界限選擇權（Barrier Options）、數值選擇權（Binary Options），甚至更複雜的新奇選擇權（Exotic Options）(架構如圖一)，這些商品可依投資人不同的需求而量身訂作，產品極具設計發展空間。

[image: image1.emf]圖一

:

結構型商品架構

= +

結構型商品

定期存款

金融債或

公司債

衍生性金融商品


結構式商品與傳統債券主要不同之處在於其所需支付與償還利息與本金價值之決定，係取決於一些標的資產的價值、參考利率與某些證券指數，其形式包括：保本型基金、外商之股權連動債券、組合式存款及投資型保單等；發行機構從證券商、投信投顧公司、期貨商、保險公司至銀行等各類金融機構；可連結的標的眾多，包括利率、匯率、股價、指數、商品、信用事件或其他利益及其組合等衍生之交易契約，依其連結衍生性商品類型不同，一般可將結構式商品分為五大類：股權連結、利率連結、匯率連結、信用連結與商品連結(彙整於圖二)。此外，其可有許多條款的設計，例如：本金與利息收入保障、與國外指數連動但以國內幣值計價，或可依市場某些情況提早贖回（Callable）或賣回（Puttable），另依商品保本率可將結構式商品分為二大類：高收益型商品及保本型商品(Principal Guarantee Product)。

（一）高收益商品：係由固定收益商品加上賣出相關標的資產選擇權所組合而成之衍生性金融商品，其績效端視所連結標的之表現而定。

（二）保本型商品：係由固定收益商品再加上參與分配連結標的資產報酬之權利所組而成之衍生性金融商品。本產品於到期時，本金可獲得一定的保障，而透過連結標的選擇權，投資人尚可享受未來連結標的價格上漲機會。
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圖二: 結構式商品類型

參、結構式商品架構與風險分析

一、結構式商品架構分析

結構式商品是結合固定收益證券與衍生性商品之產品，依股權連結、利率連結、匯率連結、信用連結與商品連結介紹如下：

（1） 股權連結商品(Equity Linked)：

依其產品類型可以分為保本型及高收益型，依選擇權的拆解及拼湊可組合出不同型態的「股權連結商品」，主要有「看多型」、「看空型」、「跨式型」、「勒式型」、「觸及生效型」、「高績效型」及「彩虹型」等，其所連結的標的可為上市櫃股票、股價加權指數、指數股票式基金、可轉換公司債等。簡單的說，股權連結商品的收益是由本金利息所得與賣出選擇權的權利金收入所組成，期初投資人以折價買入固定收益商品，而在到期時，可要求發行人依約贖回此票券，當選擇權所連結的標的證券市價高於履約價格時，投資人便可獲得當初約定的高收益率；當選擇權所連結的標的證券市價低於履約價格，投資人必須以履約價格購入標的股數之市值，將可能面臨損失。

（2） 利率連結商品：
一般常見的連結標的利率在國內為商業本票利率(CP rate)，國外則為銀行間拆款利率(Libor rate)，甚至是因應衍生性金融商品所產生的CMS(constant maturity swap)等，依計息方式不同，可分為下列幾種方式：

1. 反浮動(Inverse Floater)型：

計息方式為Max(X%－reference rate，0)，這種因應低利率時代所產生的計息方式，幾乎是近來許多利率結構式商品的主軸，當標的利率越低時，投資人所能獲得的利息越高。另外這樣的計息方式往往在設計上會加入一個槓桿倍數因子(leverage factor)，變成Max(X%－α×reference rate，0)，當α<1時，也常被稱做是低槓桿倍數因子(deleverage factor)。利率指標走低時獲得較高利息收入；反之，利率指標走升時利息收入將減少，甚至無利息收入，商品架構如圖三。
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圖三: 反浮動結構式商品架構
2. Step up型：

計息方式為第一次付息X％，第二次付息則變為X％+Y％，第三次付息為X％+2×Y％，依此類推直到契約到期。由於這樣計息很明顯對發行者不利，因此許多利率連結結構式商品都會增加一個贖回條款(callable)，增加了這樣一個條款，發行者將可避免產生過大的損失，商品架構如圖四。
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圖四: Step Up結構式商品架構
3. 區間計息(Range Accrual)型：

計息方式為當一個期間內的標的利率落在某一約定的區間內才予計息，例如：假設標的利率為3 month Libor rate，計息期間為三個月，若3 month Libor rate在三個月中落在％～％中的天數有X天，其計息方式為付息當日的3 month Libor rate× (X/90) ×90/360×principal，因此這樣的商品在殖利率曲線(yield curve)較為平緩的期間可獲得較高的報酬。在利率走勢持續看跌環境中，可獲得一定水準之利息收入。惟當市場利率走升等於或高於約定利率時，即無法獲得利息收入。銀行在此交易中並得約定擁有贖回權，選擇對其有利時點主動決定提前結束交易，商品架構如圖五。
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圖五: 區間計息型結構式商品架構
4. Snowball型：

計息方式為第一年為一固定利率C1％，第二年之後為Max(Ci=Ci-1＋spread－reference rate，0)。在實務上spread可能會隨著契約期間的增加而增加來吸引投資者，商品架構如圖六。





圖六: Snow Ball結構式商品架構

5.  Target redemption型：

對市場上大多數的這類商品，往往計息條件是反浮動式，但這類商品最大的特色在於他有一個最高累積利息上限(target maximum coupon)，一旦達到累積上限，契約則提前到期。市場上所出現的商品，經常會在第一次付息時，支付一個相對較高的固定利率來吸引投資者，商品架構如圖七。




圖七: Target redemption結構式商品架構
6. 交換利差(CMS Spread)型

利息係以不同天期利率交換之差距作為計息基準，再乘上一個議定倍數而得如：4 X (USD 30年CMS - USD 5年CMS。此類型產品的收益率是依據不同期限殖利率曲線的斜率變化決定，若殖利率曲線變得陡峭，則配息率高；反之，殖利率曲線變得平坦，則配息率低，商品架構如圖八。





圖八: 交換利差結構式商品架構
（3） 匯率連結商品：
有關匯率連結商品，市場上多係以定期存款連結涉及匯率轉換衍生性商品，例如：外匯交換（foreign currency SWAP）、或外匯遠期契約（Forward contract），到期若符合轉換為另一幣別的條件，則收回另一種幣別金額與原始投資本金相較，可能出現匯兌損失，商品收益架構如圖九。

圖九: 匯率連結定存結構式商品收益圖

（4） 信用連結(Credit-Linked )商品

投資人在此交易中處於信用保護賣方，信用標的公司發生信用違約事件時，發行機構有權依面額將連結標的債券賣給投資人，投資人將承受該筆債券跌價損失，商品架構如圖十。
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圖十: 信用連結結構式商品架構
（5） 商品連結
市場上常見商品連結標的主要有黃金價格，商品指數及通膨指數連結等，主要是透過零息債券與商品或商品指數選擇權組合而成，商品架構如圖十一。





圖十一:商品連結結構式商品架構
二、結構式商品風險分析

以下就投資人與發行人角度，對結構式商品風險進行分析

（一）對投資人而言

1.信用風險：

發行機構發生倒閉並非銷售單位(例如銀行或壽險公司)的責任，Moody或S&P的債信評等只是發行機構發生信用風險機率的參考，當發行機構或保證機構發生倒閉，投資人到期可能無法收回投資本息。此外，發行機構或保證機構發生重大事故（event），亦可能使債券評等下降，導致市場價格下跌。

2.流動性風險：

連動式債券普遍缺乏市場流動性或交易量嚴重不足，對於金額過小之提前贖回指示單無法保證成交。在流動性缺乏或交易量不足的情況下，其實際交易價格可能會與其本身之資產價值產生顯著價差，投資人若提前贖回，可能導致本金的損失，甚至市場一旦完全喪失流動性後，必須持有至到期日方可收回本息。

3.匯兌風險：

外幣計價之投資產品，若投資人在期初是以新台幣或非本產品計價幣別之外幣資金轉換投資，期間之孳息和到期本金返還，轉換成新台幣時可能產生低於投資本金之匯兌風險。

4.再投資風險：

有些連動式債券設有提前到期機制，一旦發行機構行使提前買回債券權利，將縮短預期投資期限，投資人下一個投資標的可能無法獲取與之前相同的收益，而產生資金之再投資風險。此外，因連動式債券投資期限動輒三、五年，甚至超過十年，且贖回之時間、金額亦有多方限制，投資期間較佳之投資機會，將使機會成本大為上升。

5.利率風險：

連動式債券自正式交割發行後，其存續期間之市場價格將受發行幣別利率變動影響。利率上升價格下跌，利率下跌價格上漲。

6.國家風險

連動式債券發行或保證機構之註冊國發生戰亂等不可抗力事件，可能影響投資本金及報酬之收回。連動式債券發行所在國家之稅法亦可能發生變動而影響投資報酬和給付的金額。

7.交割風險：

連動式債券發行或保證機構之註冊國或所連結標的之交易所或款券交割清算機構所在地，如遇緊急特殊狀況、市場變動因素而改變交割規定，將導致暫時無發交割或交割延誤。

8.受連結標的影響之風險：

連動債的結構複雜，有的連結海外股價、有的連結匯率、利率，一但連結標的價格（或指數）波動超過設定區間，投資人可能會遭到重大損失，而投資人對所連結商品的市場走勢未必深入瞭解。
9.通貨膨脹風險：

通貨膨脹將導致連動債的實質收益下降。

（二）對發行人而言

對於連動某特定資產保本產品而言，若市場欠缺該標的衍生性商品可供避險，則發行人需自行操作所可能面臨的風險，或雖有與連動標的相同之衍生性商品可供操作，惟仍可能發生期間無法配合情形。

肆、結構式商品評價

    結構式商品是結合固定收益證券與衍生性商品之產品，主要是透過財務工程技術，以拆解或組合選擇權搭配零息票券的方式去組合成各種報酬型態的商品，有關其評價可將結構式商品拆解為固定收益證券與衍生性商品，分別計算其價值再加總；惟對某些較複雜之路徑相依或多因子結構式商品，因無法確定每期標的物價格（如利率）走勢，而要利用推導近似公式解亦是相當複雜，所以一般會以模擬方式推算商品價格，茲介紹如下：

一、固定收益證券

固定收益證券評價的過程主要可以分為五個步驟：首先，參考債券本身的各項條件及限制，如：債券到期日、票面利率、面額等。第二、評估市場目前的狀況，如：利率水準、貨幣供給狀況等。第三、評估各種風險貼水的變化，如：信用風險貼水（credit risk spread）、流動性風險貼水（liquidity risk spread ） 等。第四、和基準債券（Benchmark）做比較，一個好的基準債券必需包含三項要件：無風險、零息、無套利空間。因此，一般都是用政府發行之公債來做為基準債券。最後，將上述所有的資訊結合起來即可推算出債券的價格，如下所示。


P ：債券價格
Ct：第t期現金流量

y：折現率

t ：債券到期前期數

二、衍生性商品

結構式商品所連結的衍生性商品主要有遠期合約、交換、選擇權等，其中選擇權除了包括一般普通型的選擇權外，尚有均價型選擇權、界限選擇權、數值選擇權，甚至更複雜的新奇選擇權，金融商品一般常用評價模型如表一:
表一: 金融商品一般常用評價模型
	金融商品類別
	一般常用評價模型

	無活絡市場之債券
	採用合適市場利率之現金流量折現法

	無活絡市場之權益商品
	盈餘乘數法, 現金流量折現法, 淨資產法, 成本法

	遠期外匯交易
	現金流量折現

	利率交換
	現金流量折現法

	換匯換利
	現金流量折現法

	遠期利率協定
	以零息債券曲線為基礎之現金流量折現法

	選擇權
	Black Scholes model (或是修正版) – close form

Numerical method :二項式評價或三項式評價方法

Monte Carol Simulation - 蒙地卡羅模擬法


學術上對股票選擇權的評價模型理論，主要是對股票價格的波動性避險，以創造出無風險投資組合；而評價利率選擇權則係對整條殖利率曲線的波動性避險以創造無風險投資組合，故其評價較股票選擇權複雜，傳統上用來評價利率衍生商品（如利率上限、下限及利率交換選擇權等）模式為Black（1976）的利率模型，但因其評價利率上限時假設標的利率服從Lognormal分配，評價利率交換選擇權時，假設標的swap rate服從Lognormal分配，且未考慮利率的均數回歸效果，無法符合市場的利率期間結構，目前多應用Brace, Gatarek, and Musiela（1997）所推導的無套利市場利率模型（arbitrage-free Libor Market Model；LMM），亦即BGM model於利率衍生性商品的定價及避險。
惟對某些路徑相依利率連動債券，即此連動債券所投資的選擇權是與利率過去走勢有關的路徑相依選擇權，由於商品路徑相依的特色，Cox, Ross, and Rubinstein（1979）所推導的二項式模型（binomial tree）並不適用，因此一般多採數值方法中的蒙地卡羅模擬（Monte Carlo simulation）來分析商品價格，利率模型則採用前述Brace, Gatarek, and Musiela（1997）所推導的無套利市場利率模型，來建構所需的利率結構（interest rate term structure），進而推導商品價格。

伍、發行商避險策略

    結構式商品是結合固定收益證券與衍生性商品之產品，主要是透過財務工程技術，以拆解或組合選擇權搭配零息票券的方式去組合成各種報酬型態的商品，有關發行商主要避險策略為：

（1） 零息債券

依各商品保本率不同，於期初購買到期收益等同於保障金額之零息債券，可操作商品有國庫券、政府債券或銀行定期存單等。

（2） 選擇權

發行商可依計算出Delta比率，持有Delta比例標的物，以規避標的物價格變動對選擇權價值的影響；或以背對背（Back to Back）方式於市場間進行拋補，此種方式發行商及無需承擔價格變動風險，僅賺取價差手續費。
六、結構式商品之設計與分析實例說明

（一） 股權連結—以彩虹選擇權(最小值選擇權)連結五檔台股為例
1.商品契約內容
	 美元計價連動債券，彩虹選擇權(最小值選擇權)連結五檔台股

	發行者
	Polaris Investment Management (Cayman) Limited

	發行日
	2003/01/17

	投資期間
	2003/01/17～2005/01/18


	票面金額
	USD 50,000

	發行價格
	100％

	標的股票
	1.台積電（2330）2.富邦金控（2881）3.台化（1326）4.廣達（2382）5.中鋼（2002）

	期初股價
	標的股票在2003/01/17的收盤價，i＝1～5

	期末股價
	標的股票在2005/01/18的收盤價，i＝1～5

	最低報酬率
	五檔標的股票當中，股價表現最差者的報酬率。


	保證付息率 (C）
	9％

	報酬水準
	-25％

	第一年付息
	保證付息率 C＝9％

	第二年付息
	1.最低報酬率低於保證付息率

   付息率＝保證付息率C＝9％

2.最低報酬率大於等於保證付息率

   付息率＝最低報酬率

	期末本金償還
	1.最低報酬率大於等於報酬水準

    得到100％票面金額。

2. 最低報酬率小於報酬水準
得到票面金額×        。

                小於100％，此時投資人面臨   

              投資損失。


2.商品設計分析與評價
最小值保息連動債券為股權連結結構式商品一種，債券付息率與到期收益皆與標的資產連動，標的資產為五檔股票中表現最差的報酬率，債券具有保證利息，投資人最低可獲得保證付息率C，到期收益部分則投資人可能有無法完全回收本金的風險。投資人買入該商品，相當於買入一個付息率9%的二年期付息債券及履約價為9%的最小值買權，同時賣出一個履約價為-25%最小值賣權。最小值選擇權為彩虹選擇權的一種，所謂彩虹選擇權是指該選擇權價值取決於多種標的資產之績效，最小值選擇權之到期收益為標的資產中報酬最低者，故因購入最小值選擇權成本相較於單一標的選擇權便宜，藉由最小值選擇權降低投資人的選擇權成本，以提高連動債券的保證付息率（C）與提高參與率。

有關最小值保息連動債券評價，主要是將其拆解為二年期付息債券（固定付息率C）、最小值買權及最小值賣權後，分別以機率平賭方法評價，評價程序如下:
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有關本檔商品設計與操作流程如圖十二所示：
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圖十二: 最小值保席連動債券設計與操作

（二）利率連結—以Target Redemption Note 為例

1.商品契約內容
	發行機構
	ING Belgium International Finance S.A.

	發行日期
	2004年5月7日

	到期日
	2011年3月31日

	最低投資金額
	USD1,000

	到期保本
	到期償還100%美金

	計息方式
	票面利息
第一期: 2004年5月7日~2005年3月31日

       支付固定利率7.22%

第一期以後: 2005年3月31日~2011年3月31日每年支付Max (6.2% - 3m USD libor rate,0 )

	計息方式說明
	累積利息達15%,商品自動到期

	付息日
	每年3月31日,至商品到期日或提前到期日止

	提前贖回
	不可提前贖回


2.商品設計分析與評價
因為商品契約的規定，第一年支付7.22％的固定利率，我們可以將這一部分視為一個固定收益債券，第二年起變成反浮動計息，付息條件Max（6.2％－3 months USD Lbior rate，0），最高累積上限15％，第二年付息日:當X2＜6.2％時,投資人便能收到利息，報酬如圖十三。
[image: image6]　圖十三: 第二年商品報酬示意圖
    由上圖可發現，對投資者來說，第二年計息日，相當於投資一個履約價為6.2％的賣權（put options），但第三年開始情況會較複雜。　　第三年：投資人收到利息的條件如下，報酬如圖十四。
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[image: image11]圖十四　第三年商品報酬示意圖

投資人的報酬在第三期便開始難以確定，必須要考慮前一期實際支付的利息，由圖形上來看，在這一期的利息範圍會受到壓縮，因為必須考慮累積上限的問題。這樣的圖形又可以拆解成買一個履約價為6.2％的賣權，賣一個履約價受前期累積利息影響的賣權，整個Target redemption則可以拆成數個這樣的型態。付息條件歸納如下：
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就評價而言，此種路徑相依商品結，一般多採數值方法中的蒙地卡羅模擬（Monte Carlo simulation）來分析商品價格，利率模型則採用Brace, Gatarek, and Musiela（1997）所推導的無套利市場利率模型，亦即BGM model，來建構所需的利率結構，進而推算商品價格。
3.發行商避險策略
根據商品具有保本的特性，我們將商品拆成兩部分，一是到期時本金償還的部分，二是針對商品各期所需支付利息的部分。

由於商品具有達累積上限提前到期的特性，所以還本的時間不容易確定，需視實際利率走勢而定，最快於三年到期，最慢則是七年到期，因此可於第一年時買進一6年後到期的零息債券，並同時買進一個到期日為6年、履約價為100 的美式零息債券賣權。

就利息部分，由於第一年必須支付高達7.22％的利息，發行者必須購買一個足以支付7.22％的七年期的固定利率債券，在第一年支付7.22％的利息之後，必須將債券賣出，以所獲得的資金來購買上述為了支付本金所購買的零息債券以及美式零息債券賣權。為避免一年後固定利率債券價格的變動，發行者可以在期初藉由賣出一年到期的債券期貨來規避該債券的價格風險。同時為了一年後所必須購買的零息債券，發行者可以在期初購買一年到期的零息債券期貨。另外，發行者可採用逆浮動債券以及Libor rate買權來規避中間六年的利率風險。發行者避險策略架構如圖十五。
	
[image: image13]


陸、結構式商品發行與銷售
結構式商品參與者，包括有發行商、安排機構、投資人以及承作避險交易對手，有關結構式商品發行與銷售架構流程如圖十六所示，以下並就國內外情形作一分析說明。
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圖十六 結構式商品發行與銷售架構流程
1、 國外結構式商品市場概況
國外連動式債券之投資人主要包括下列三大類：

(一)富有的個人（High-net-worth individuals）

私人銀行部門的理財專員常依貴賓客戶之特定收益需求與風險承擔能力量身訂作，其發行單位通常在USD 10 million 以下，投資人主要來自亞洲、中東以及瑞士之私人銀行。就FSR之分析顯示，個人對連動式債券之最大需求出現於 2003年。

(二)金融機構（Financial institutions）

金融機構如保險公司、年金基金以及小規模之區域性銀行亦如個人，在低利時候投資連動式債券以獲取較高之投資報酬。保險公司積極投資連動式債券而非單純投資衍生性金融商品之主要原因包括：(１)有些國家之保險公司可能受限於不得投資衍生性金融商品；(２)保險公司投資連動式債券長期持有者其會計處理得依成本列帳，但投資衍生性金融商品必須按公平價值評價（market to market）；(３) 保險公司透過投資連動式債券得投資本業外之產品如商品指數。

(三)投資大眾（retail investors）

義大利之人壽保單（Life insurance policies）及英國個人儲蓄帳戶（Individual savings account，ISAs）亦常與連動式債券連結或用其作為避險之工具。

二、國內結構式商品市場概況
結構式商品的發展始自民國84年本行外匯局核准外幣組合式業務，86年前後財政部金融局核准銀行開辦新台幣定存連結衍生性商品業務，92年起證期會開放證券商承作新台幣計價的結構式商品，自此類似的商品組合推陳出新，成為低利率時代新興的投資工具。國內結構式商品行銷管道，主要有三：以信託方式進行之指定用途信託資金投資國外有價證券，保險業銷售連結結構式證券之投資型保單，及金融機構在國內直接發行者。
(1) 指定用途信託資金投資國外有價證券：主要由國外投資銀行於海外所發行的結構式債券，透過國內銀行銷售，投資人依指定用途信託資金投資國外有價證券方式將資金交給受託銀行，受託銀行以本身名義受託投資人所指定的外國有價證券，此屬海外投資，可享免稅。據金管會方面的統計，銀行指定用途信託資金，目前總額達二兆多元，其中有三千五百億元投資在連動債商品。
(2) 投資型保單：事實上，投資型保單最早起源於1950年代的歐洲，國內遲至2001年6月通過保險法修正案後才正式開放，簡單的說是結合壽險保障與股票、債券、基金等相關理財工具的商品，由於該保單具有投資性質，故消費者有機會獲得優於定存的投資報酬率，但也有可能會虧損，因此，投資型保單較適合能承擔中度風險且長期累積投資的消費者。據金管會方面的統計，壽險公司投資型保單近二年來己銷售二千多億元，其中大部分也是連結連動式債券。
(3) 金融機構在國內直接發行：我國櫃臺買賣中心於九十二年七月一日開放證券商經營結構式商品業務，並於九十三年一月二日開放證券商經營連結國外金融商品之結構式商品業務，而截至目前為止以通過申請該業務證券商共22家。九十四年度截至四月二十二日止，股權連結商品交易契約新作共計99.51億元，契約流通餘額共計41.15億元，本年度累計總營業額為176.04億元；保本型商品交易契約新作共計34.17億元，契約流通餘額共45.75億元，本年度累計總營業金為44.48億元，連結標的資產範圍詳表二。
表二  結構式商品連結標的資產範圍

	國內外連結標的類別
	連結標的資產範圍明細

	國內部分
	股權連結商品：得為發行上市（櫃）認購（售）權證標的之上市（櫃）股票。（含單一個股或其組合）、台灣證券交易所或本中心公布之各類股價指數、指數股票式基金、得為發行上市（櫃）認購（售）權證標的公司所發行之轉換公司債以及各類期貨指數契約。

保本型商品：得為發行上市（櫃）認購（售）權證標的之上市（櫃）股票。（含單一個股或其組合）、台灣證券交易所或本中心公布之各類股價指數、指數股票式基金、得為發行上市（櫃）認購（售）權證標的公司所發行之轉換公司債、利率型態商品以及各類期貨指數契約。

	國外部分
	股權連結商品：外國有價證券、外國股價指數、期貨指數。

保本型商品：外國有價證券、外國股價指數、期貨指數及利率指標。


有關以信託方式進行之指定用途信託資金投資國外有價證券，與證券商在國內直接發行新台幣結構式商品，其差異比較如表三。
表三：證券商發行與海外連動型結構式商品差異比較
	 
	新台幣結構式商品
	海外連動型結構式商品

	連結標的
	國內個股、指數、ETF、利率
	多為海外市場標的

	計價幣別
	新台幣
	外幣(多以美元計價)

	發行人管理機關
	中華民國證期會
	不受中華民國法令約束

	發行機構資格
	中華信評twBB級以上，且資本適足率達200%以上
	無一定要求,視銷售機構適用法令而定

	保管機構資格
	長期評等須達中華信評twBBB-級以上，短期評等twA-3級以上
	無一定要求

	到期付款日(T)
	T+2 日前 
	視契約而定

	投資優勢
	投資本國市場投資人對標的物了解較深入
	針對於國外市場

	資金運用狀況
	按主管機關規定申報資訊,透明度較高
	無一定要求,透明度較低

	可能風險
	投資標的價格變動風險
	投資標的價格變動風險
匯率風險、信用風險


柒、結構式商品表達與揭露
為使金融商品交易真實情況能於財務報表忠實表達，增進財務報表透明度，美國財務會計準則委員會（FASB）於1998年發布FAS 133「衍生性商品及避險交易會計處理」，2000再發布FAS 138「特定衍生性商品及避險交易之會計處理－FAS 133公報修正」；國際會計準則委員會於1995年發布國際會計處理準則（IAS）第32號公報「金融商品：揭露與表達」；1998年發布第39號公報「金融商品：認列與衡量」；2003年則重新修訂第32號及第39號公報（規定2005年1月1日起適用，得提前適用）。我國會計研究發展基金會為增進財務報表透明度，以與國際會計準則接軌，92年12月參照國際會計準則第39號公報，發布我國財務會計準則第34號公報「金融商品之會計處理準則」，94年6月發布我國財務會計準則第36號公報「金融商品之表達與揭露」，94年9月重新修訂財務會計準則第34號公報，這些會計準則改變了長久以來的會計原則，對會計實務產生了極大的挑戰。其中衍生性商品從過去的表外揭露改為以公平價值於資產負債表內入帳，亦對混合商品（hybrid product）的會計處理作了明確的規範。
（一）國際及我國財務會計準則對結構式商品會計處理之規定
結構式商品係固定收益證券與衍生性商品組成之產品，即會計準則公報所定義之混合商品（含主契約及衍生性金融商品），有關混合商品會計處理主要重點為判斷主契約及嵌入式是否應分別列帳，所謂嵌入式衍生性金融商品，係指衍生性金融商品為混合商品一部分，造成混合商品之部分現金流量與獨立之衍生性金融商品相似，如：可轉換公司債為債券與轉換選擇權所構成之混合商品，其中債券為主契約，轉換選擇權為嵌入式衍生性金融商品。

嵌入式衍生性金融商品會計處理，依其與主契約關聯程度而不同，若嵌入式衍生性金融商品同時符合：

1.嵌入式衍生性商品之經濟特性及風險與主契約之經濟特性及風險並非緊密關聯
。

2.與嵌入式衍生性商品相同條件之個別商品符合衍生性商品之定義。

3.混合商品非屬公平價值變動列入損益者。

則嵌入式衍生性金融商品應與主契約分別認列，並依獨立之衍生性金融商品處理之，有關主契約部分則依其屬金融商品或非金融商品之性質，採用相關公報之規定處理。若嵌入式衍生性金融商品未符合上述條件，則可與主契約共同認列處理之。
    前述「
緊密關連」認定，一般可依標的之異同；匯率；風險與報酬；期限選擇權；槓桿特性或倍數等五項標準予以判斷，如下列情況為嵌入式衍生性商品之經濟特性及風險與主契約之經濟特性及風險並非緊密關聯：

1.嵌入債務商品之賣權，以權益或商品價格或指數為標的。

2.嵌入於權益商品之買權，使發行人可以特定價格再買回該主權益商品。 

3.債務商品延期之選擇權或自動條款與主債務商品並非緊密關聯，除非於該債務延期時同時調整利率至接近市場利率。

4.債務商品或保險合約之利息或本金之支付若以權益商品之價格決定。

5.債務商品或保險合約之利息或本金之支付若以商品(例如黃金)之價格決定。

6.對可轉換公司債之持有人而言，嵌入之權益轉換選擇權與主債務商品並非緊密關聯。

7.買權、賣權或提前清償之選擇權嵌入於主債務商品，其與主債務商品並非緊密關聯，除非選擇權之執行價格幾乎等於債務商品於每一執行日之攤銷後成本。

8.信用衍生性商品嵌入於債務商品，其允許一方(受益人)移轉特定資產(可能非為本身所持有)之信用風險予另一方(保證人)。

下列情況為則為嵌入式衍生性商品之經濟特性及風險與主契約之經濟特性及風險緊密關聯：
1.嵌入式衍生性商品之標的為利率或利率指數，其可改變附息之主債務商品須支付或收取之利息金額。

2.若嵌入利率上限或利率下限之債務商品發行時，嵌入之利率上限大於或等於市場利率及嵌入之利率下限等於或小於市場利率，且該利率之上限或下限與主債務商品不具有槓桿倍數效果 

3.嵌入於主債務商品之外幣衍生性商品可能使發行人以外幣支付本金或利息。 

4.若非金融商品之主契約(例如購買或出售以外幣計價之非金融項目)所嵌入之外幣衍生性商品不具槓桿倍數效果及選擇權特性，且該主契約以下列三種貨幣之一支付：A. 合約之任一主要參與者之功能性貨幣。
B. 在國際商業交易中，相關商品或勞務之購入或運送價格之慣用貨幣，例如原油交易以美元計價。

5.若嵌入式衍生性商品具下列情況之一，則該嵌入式衍生性商品與主租賃契約緊密關聯：A.依據通貨膨脹相關指數計算租金； B.依據相關銷售數量或金額計算租金；C.依據浮動利率計算租金。 


[image: image15]
（二）國際及我國財務會計準則對結構式商品會計揭露之規定
當企業因持有或發行個別或某類金融商品而暴露於潛在重大之財務風險（如第94段所述之財務風險）時，應揭露下列合約條款及合約條件：

1. 本金金額、設定金額、面額或其他類似金額，在某些衍生性商品（如利率交換）交易中，亦可能為計算未來支付所依據之金額或數量（稱為名目數量）。

2.到期日、有效期限或執行日。

3.金融商品之任一方所持有之提前交割選擇權，其執行期間或執行日，及執行價格或執行價格區間。

4.金融商品之任一方所持有可將金融商品轉換或交換為其他金融商品、其他資產或負債之選擇權，其執行期間或執行日，及轉換比率或交換比率。

5.金融商品其本金之預期未來收取或支付現金之金額及時間，包含分期付款償付，及任何償債基金或類似約定

6.金融商品之利息、股利或其他定期報酬之設定利率或金額，及支付時間

7.因金融資產所持有之擔保品，或因金融負債所質押之擔保品，及其性質是否含其他特性，例如，擔保品是否有再質押之情形等

8.當企業以非功能性貨幣進行商品相關現金流量收取或支付時，所採用之幣別

9.金融商品為交換性合約時，就此交換將取得之金融商品依前述第（1）款至第（8）款規定所應揭露之資訊

10.任何合約限制條款，如違反該限制條款之特定條件將重大改變金融商品之其他條款。（例如，若違反公司債合約所訂之負債比率上限，將使該公司債全部本金立即到期並償付）。

11.企業應揭露下列有關公平價值之事項： 

(1)決定重要類別之金融資產及金融負債公平價值之方法及重大假設。（金融資產分類之原則依第96段處理）。

(2)金融資產或金融負債之公平價值是否全部或部分以活絡市場之公開報價直接決定，或以評價方法估計之。

(3)財務報表是否包括以評價方法衡量其公平價值之金融商品，且於衡量時係全部或部分採用無法由可觀察之市場價格或利率（費率）佐證之假設。企業對此等金融商品，若改採另一合理可能之替代假設將產生重大不同之公平價值時，應敍述該事實及合理可能之替代假設對公平價值之影響範圍。企業應依其損益及總資產或總負債判斷重大性。

(4)以評價方法估計公平價值變動時，因公平價值變動而認列為當期損益之金額。 

捌、結構式商品金融監理

一、美國金融監理機關對金融商品之管理規範

美國金融監理機關對於金融機構承作金融商品之監理重點主要為內部風險管理、賦予高階管理階層與董事會應有之責任，釐清相關人員之職責，其中以美國財政部金融局（Office of the Comptroller of the Currency ,OCC）於1998年發布的「衍生性金融商品風險管理手冊」（Risk Management of Financial Derivatives）之管理規範，及2004年5月10日針對聯邦註冊銀行（national banks）辦理新種、擴張、修正性金融商品或服務等，發布第2004-20號公報最具代表性；又近幾年來結構性金融交易（Structured Financial Transactions）蓬勃發展，為防止有投資人或企業利用這些量身訂做的商品逃漏稅、美化財務報表或從事不法行為，美國聯邦準備銀行（FRB）及聯邦存款保險公司（FDIC）、財政部金融局（OCC）、儲蓄機構監理局（Office of Thrift Supervision）、證券交易委員會（Securities and Exchange Commission）等監理機關，乃於2004年5月發布健全複雜的結構性金融交易實務的聯合聲明（Interagency Statement on Sound Practices Concerning Complex Structured Finance Activities）。茲分述說明如下：

（一）衍生性金融商品風險管理手冊

OCC要求聯邦註冊銀行（national banks）高階管理階層及董事會於銀行從事新種衍生性商品交易前，必須切實掌握及知悉所有新商品的交易機制。由於新商品通常需要不同的訂價系統、作業系統、會計處理系統、以及風險衡量系統，因此銀行高階管理階層及董事會必須預作準備，其重點包括：

1. 確認銀行內部具備足夠的知識、人才、技術、及財務資源，足以容納該項新業務的運作。

2. 在規劃投入新市場或新商品交易時，應考慮建置適當控制措施所需成本，以及吸引專業人才必須支付的薪資。

3. 新種金融商品的審核程序（approval process）應該包括各相關部門的審核（sign-off），若新種金融商品的業務規模及其對該銀行的風險狀況有重大影響時，最後除報請高階管理階層審核外，還需要報請董事會核定。

4. 無論新舊商品，都應該有統一的商品評估程序（Uniform Product Assessment process），並以此作為整體風險管理系統的一部分。

5. 對於某一商品是否應依新商品之審核程序（approval process）處理，必須考慮下列因素（但不侷限於這幾項因素）：

(1)法定資格的改變（capacity change），例如商品的最終使用者轉變為交易商。

(2)交易結構差異（structure variations），例如非攤銷性質的交換契約轉變為攤銷性質的利率交換。

(3)採用新訂價方法的商品。

(4)法規上的考量，例如必須經財政部金融局核准的實體商品交易。

(5)市場特性的改變，例如國際主要貨幣的遠期外匯交易轉變為新興市場國家的遠期外匯交易。

(6)當對於某一商品無法確定是否依新種商品之審核程序辦理時，銀行管理階層應採取較保守的原則，一律依新種商品之審核程序處理。

（二）第2004-20號公報－新種、擴張及修正性金融商品之風險管理機制

該公報主要分為風險管理程序(Risk Management Process)、相關聯的風險(Associated Risk) 、監理機關的監控(Supervisory Monitoring)等三部分,茲分述如下：

1. 風險管理程序(Risk Management Process)

董事會及管理階層透過有效的風險管理程序達到有效健全銀行業務經營的目的，所謂有效的風險管理程序，依據該指導原則應包括商品推出前銀行必須盡到應有之注意(Due Diligence) 、訂定並落實執行內部控制與作業流程以確認風險被適當衡量(measured)、監督(monitored)與控管(controlled)、訂定並執行妥適的績效監控(performance monitoring)與覆審制度(review system)等三項必要條件。

 除了以上三項外，第三者的風險管理（Risk Management of Third Parties）也必須予以考慮。此類風險來自銀行透過販售的第三者取得新種、擴張、或修正性商品和服務。販售者不良的績效與服務可能導致難以預期的風險，包括在銀行業務上產生的法律成本或損失。銀行管理階層必須確認該項業務（activity）的聯合風險，並對販售者實施應有的注意（Due Diligence），包括評估販售者的商譽、商品和財務狀況。管理階層對販售者的業務活動應執行持續的監督方案，並建立一個販售者無法如期履約的應變計畫（contingency plan）。

2. 相關聯風險（Associated Risks）

在缺乏計畫、監督或控制的情況下，可能導致對新種、擴張或修正性金融商品和服務所涉及的風險有不完整的評估和瞭解。本節強調在開發商品及推出時，可能發生的主要相關聯風險，包括策略風險、法律風險、信用風險、商譽風險等。

3. 監理機關之監控（Supervisory Monitoring）

美國財政部金融局主要監理目標是確認銀行在有效的管理下未承擔太大的風險。該局檢查人員會審核重大的新種、擴張、或修正性金融商品與服務，作為持續監理的一部份，以符合其以風險為導向的監理架構。檢查人員會特別考慮商品或服務對銀行風險層面的衝擊，以及銀行風險管理計畫的有效性，包括應有之注意（Due Diligence）及監控的努力。檢查人員對於未能建立適當風險管理程序的銀行會有所批判。銀行管理階層在推展新種、擴張、或修正性金融商品或服務之前，應與該局專責官員(Relationship Specialist)或檢查管理員(Examiner-In-Charge)討論相關計畫，特別是新的業務活動對銀行既有營運計畫構成重大的偏離（deviation）時。

（二）健全複雜的結構性金融交易實務之聯合聲明
該聲明的主要目的在督促金融機構必須加強控管複雜的結構性金融交易（Structured Financial Transactions）1，包括組合、推銷、販
1. 複雜的結構性金融交易常見的特性為：該類商品通常沒有標準化，是為了結合客戶特殊的財務目的而產生；在金融機構內部涉及多重專業技能，且支付的費用和獲得的報酬與該交易的市場和信用風險相關聯；可能會有一個或多個特殊目的機構（SPE）的創設或利用，這些機構被設計用來達到客戶的經濟、法律、稅務或會計的目的，且（或）為了達到現貨與衍生性商品的結合；最重要的是金融機構可能提高市場、信用、作業、法律或商譽的風險。這些標準並非絕對的，金融機構應該補充或修正這些標準，以適當反映金融機構在市場的業務活動和改變。
賣、籌資和交易活動都應該被引導到適用的法規，確保金融機構辨識、和適度表達涉入該類交易的潛在風險2，確認該類交易獲得更詳盡的審核，並確保金融機構未參與非法或不正當的交易。有關其管理程序、控制與制度的原則性規範主要內容如下：

1.董事會與管理階層的角色

該聯合聲明要求董事會應該建立金融機構的結構性金融商品相關風險標準，並確認有足夠的風險控制架構引導金融機構所有人事活動。高階管理階層則應依董事會指示，對複雜的結構性金融商品執行風險控管的架構，包括概括性的政策、定義審核部門的角色和責任、詳細的管理報告、必備的文件、以及未來對政策遵循情形的監控和測試。另應允許員工在適當情況下告密的保護機制（2002年7月由布希發布的Sarbanes-Oxley 法案規定，對依法告密或作證者應保護其工作權益，不得有任何歧視）。此外，當交易員執行複雜的結構性金融交易時，董事會和高階管理階層應該確認所有刺激業績的措施，不致鼓勵交易員跨越道德藩籬。
2.金融機構與客戶從事複雜的結構性金融商品交易，被指控助長了某些公開發行公司作假帳的習性，若客戶卻藉此規避法規或財務報告相關規定、逃漏稅、或其他不當的非法行為，將使金融機構法律風險增加。該類交易也會使金融機構產生實質的商譽風險。商譽風險起因於該類交易巧妙地組合成符合既存的法律規範和會計原則的商品。除前述風險外，金融機構仍應參考監理機關所提供有關市場、信用、作業、法律和商譽風險的其他資訊。

2.政策與程序

金融機構從事複雜的結構性金融交易，應該廣泛地維持一個正式的、穩健公開的政策和程序，以供所有與此類交易相關的信用、市場、作業、法律、和商譽風險等之辨識、文件、評估、以及控制。金融機構對於複雜的結構性金融商品至少應建立下列程序、控制和制度供遵循：

(1)交易的核准

金融機構的政策和程序應該定義員工必須遵守之有關複雜的結構性金融商品的核准程序。該政策應該清楚地說明從事交易者（例如負責原創、組合、操作技巧、銷售和交易的員工）及負責獨立控制者（例如負責風險管理、會計政策、法律、和財務控管的員工），在分析、審核、以及文件處理過程的角色與責任。

(2)新種商品之政策

複雜的結構性金融交易也應該納入金融機構的新種商品政策。該政策應包括確定以何種商品組合成「新種」結構性金融商品，以及建立一套核准每個新種商品的控管程序。

新商品的政策對於複雜的結構性金融交易應該陳述所有相關部門的角色與責任，包括前台人員、信用風險、市場風險、作業、會計、法律、法規遵循、稽核與高階經理人員。此外，在商品銷售給客戶之前，金融機構的政策必須要求新商品經過獨立於利潤中心之外的所有相關控制部門的審核，並有效地納入金融機構的風險控制體系。

(3)商譽與法律風險

金融機構為複雜的結構性金融商品業務所建立的政策和程序，應能有效辨識與評估其法律與商譽風險，以評估客戶從事該類交易的商業目的、交易的本質，及交易的正當性，避免金融機構參與不適當的交易。

金融機構設計交易時，應該適當揭露有關複雜的結構性金融交易的風險及金融機構參與交易所產生的任何利益衝突。縱然客戶對該類商品已經很熟練，甚或自行組合商品，金融機構也應評估其對金融機構商譽和核准權價值的衝擊。

該政策應該規定行銷、前台作業、信用與其他風險控制人員對分析與處理客戶的目標與其相關帳戶、法規、或稅務問題時應有的責任。此外，對於獨特的結構性金融商品，金融機構的政策和程序應該建立評估的標準或因素，務必廣泛地評估金融機構與客戶整體的關係。這些程序應該包括:

a. 確認員工審核每一個交易時都能完全了解金融機構與客戶的關係，以及評估和查證客戶從事該類交易的商業目的、該交易的經濟意涵、對金融機構潛在的法律和商譽風險。

b. 不論該類交易是否有信用例外（credit exception）、會計問題、信用評等機構的揭露事項、對客戶的法律訴訟、或者其他使金融機構暴露在不當的法律或商譽風險之因素等，都確保能得到完全的審核與評估。

c. 發展和執行有效的內部溝通程序，以確保所有金融機構的員工均能負責和了解交易的核准和監控、定期的查證報告、完整和精確的交易資訊、客戶從事特殊交易的目的、客戶交易的實質性。

d. 確保有足夠的時間，允許相關的員工詳細且徹底地覆核該類交易。

e. 確認複雜的結構性金融交易經辨識有風險增加的情形時，能透過高階管理階層對金融機構的信用、市場、作業、法律和商譽風險的評估，獲得完全的覆核。

f. 要確保能婉拒複雜的結構性金融交易對金融機構所呈現的難以接受之風險。

g. 確保董事會與高階管理階層定期評估金融機構對複雜的結構性金融交易相關風險的容忍度。

h. 確保金融機構提供客戶足夠的交易結構與風險之資訊，以及當提出的交易需要較高階管理階層覆核的回函時，應該清楚地說明。

(4)客戶的會計處理和揭露事項

當交易被辨識為高風險時，金融機構的程序是確保員工審核的交易在客戶的財務揭露、會計處理、以及其從事交易的目的等方面獲得完整的文件查證及精確的資訊。

在任何情況下，當金融機構判定該交易可能造成客戶採用誤導他人的財務報表時，金融機構應該採取適當的行動。這些行動包括婉拒參與交易，或協調客戶正確表達與揭露該交易的特性及對客戶財務狀況的衝擊。最終的目的是進一步確保金融機構未參與不正當的交易。在這個程序當中，金融機構應該從客戶陳述的交易目的中尋求其說明與保證，客戶將如何帳列該筆交易以符合會計準則，金融機構的帳戶應與客戶取得一致的標準。

金融機構也應該發展一套程序以陳述某些組織和特殊目的機構(SPE)的創設、獲得和使用。當結構性交易需要創立一個特殊目的機構，金融機構應該要執行SPE的核准程序，允許風險管理部門評估其會計、法律和稅務問題。藉由有效地覆核以保護金融機構抵抗會計、法律、稅務和商譽的風險。金融機構也應該藉由定期更新行政管理及維持所有SPE創設的資料庫，以利結構性商品的交易。

(5)文件的標準

金融機構提供複雜的結構性交易使用的文件，應採取較保守的原則，確認對文件審核盡到應有之注意(Due Diligence) 、覆核與監控。金融機構應該保留所有交易核准文件，以及未被核准文件與引起爭議的因素(例如客戶的特別要求造成無法核准等)。

(6)報告

無論核准的架構為何，金融機構都應該定義複雜的結構性金融交易適用於向各管理階層和董事會報告的必要條件。金融機構應該獲得與確認能摘述審理中的案件，以及默察複雜的結構性金融交易被傳送到合適的管理階層以供審核與進一步分配的報告。至少金融機構應該建立一個獨立的風險機能，以備定期摘述複雜的結構性金融交易的趨勢及牽涉較高風險的每一筆交易。此外，管理階層應該建立一個報告程序以審視擁有較高風險的交易。

(7)獨立監控、分析、與內部政策的遵循

金融機構應該發展強制的程序，以引導定期獨立地覆核複雜的結構性金融交易業務相關活動，確保政策與控制被有效執行，以辨識出在沒有適當的核准或令人質疑的傾向下被執行的交易。此等追蹤應涵蓋複雜的結構性金融交易所涉及的創造、分析、出售及行銷。

8.稽核

內部稽核應該驗證各類業務與個人工作項目均符合金融機構對複雜的結構性金融交易的標準，以及適當地辨識任何的例外情形。此一驗證應該包括確認政策遵循情形的交易測試、正式核准案件之現況、文件證明的妥適性、以及管理報告的完整性。

內部稽核範圍的擴張應該要有明確的程序，更進一步而言，內部稽核結果應該直接向金融機構稽核委員會及稽核部門高階管理階層報告。內部稽核應該執行追蹤程序，以確認稽核發現之缺失已獲解決及業務單位或管理部門已於規定時間內執行內部稽核之建議。

9.訓練

金融機構處理複雜的結構性金融交易之政策與程序，迫切需要適當訓練。首先，金融機構員工應該認知交易的執行必須經過核准的程序。金融機構應該保留文件憑證以支援初期和未來相關員工的訓練。　　

二、英國金融監理機關對金融商品之監理架構

英國「金融服務暨市場法」訂立金融監管局四大監理目標：「維持市場信心」、「保護消費者」、「教育民眾認識金融體系及金融產品利潤與風險特質，以自行承擔其財務決策成敗責任」及「防制金融犯罪」。金融監管局基於消費者保護目標，執行金融監理作業時，考慮投資商品風險程度、消費者經驗程度、提供諮詢與資料之必要性及消費者自負投資決策之責任，且為保護消費者利益，建立有消費者保護網機制，包括建立「金融服務補償方案」，要求金融機構對不當銷售行為賠償消費者一定之損失，設立「財務申訴局」，負責處理消費者金融交易之申訴裁判案件，限制補償消費者之金額，並對金融機構不提供保護機制。

在資訊不對稱情形下，為保護投資人，防止金融業對衍生性金融商品不當行銷與防止利益衝突，FSA防止機制如下：

不當行銷

英國金融監管局規定金融業從事金融推廣活動時，包括電視或新聞廣告，應符合「清楚、公正及不誤導」原則，並強調將嚴懲違反法令者。就2003年，即有三家機構因廣告不實被而處以10萬英鎊至17.5萬英鎊罰款，另部分違法案件，因FSA認為該金融機構未讓消費者適當瞭解相關金融商品及所涉風險，而要求其自動採取補救措施，並提供投資人得在不遭受任何損失下撤回投資之機會。此外，FSA並計畫未來將成立新部門專責辦理金融推廣活動監控工作，並將派員評估金融機構金融推廣制度及內部控制措施妥適性。

利益衝突

鑑於金融機構經常提供投資研究報告以服務客戶，並以隱含方式或直接敘明，基於客戶利益考量，該研究作者的分析是獨立與客觀的，惟就投資銀行立場，其研究報告與投資人間原存有利益衝突關係，如何迴避利益關係，防止研究報告以不實資訊誤導投資人，英國金融監管局於本（2004）年3月公布利益衝突規則，要求投資銀行必須於制訂政策，以確認研究分析師的客觀性，確保投資研究報告利益衝突之揭露，且規定銀行若無制訂此類之政策，將不得聲明或暗示其研究是公正客觀的，並強調將嚴懲違反法令的金融機構及訴追經理人法律責任。

惟金融機構應如何進行規範，以使公司及客戶注意到真正之利益衝突？英國金融監管局係採較有彈性之基礎原則法，即未要求投資銀行以任何固定方式進行，亦未規定應執行的詳細內容，僅要求投資銀行應制定相關政策，執行某些必要條款，並賦予投資銀行決定如何執行之彈性。此外，投資銀行必須提出證明，表示其已審慎思考有關投資銀行提供予客戶研究報告是否會產生潛在利益衝突，及他們管理這些衝突方法。並建議投資銀行可參考美國作法，採行下列二項措施，包括：

增加雇用專業人員，負責追蹤所有可能發生之利益衝突。

建置電腦自動化作業系統，以偵測利益衝突並揭露於相關文件上，確保資料隱密性，及完整保存每份研究報告有關歷史揭露資料與稽核軌跡。然而，如何遵守這些法規？最重要的是，投資銀行必須訂定健全之管理政策，輔以確實之作業程序，並清楚闡明研究之公正客觀性。
玖、研究心得與建議
本次研究心得與建議如下：

一、連結定期存款之結構式商品

美國聯邦金融檢查機構聯席會（Federal Financial Institutions Examination Council, FFIEC）規定銀行對一般大眾僅能發行「連結買入股價指數選擇權之定存」（equity-indexed certificates of deposit），其他含有投資或衍生性商品均為「非存款之投資商品」（nondeposit investment products），美國聯邦存款保險公司（FDIC）亦規定只要損及本金的商品即為「非存款之投資商品」，非存款保險範圍，並要求銀行在銷售此類商品時必須註明「Not FDIC-insured」並加註「May lose value, No bank guarantee」。而反觀國內近年來結構性存款蓬勃發展，銀行不論其保本與否皆帳列存款，此種作法已對現行金融法令與貨幣統計的存款定義形成挑戰，有關連結定期存款之結構式商品是否列計存款，是否為存款保險標的，相關會計處理及評價方式，均有待主管機關釐清解釋。此外，基於保護小額投資人之原則，是否須限制銀行對一般投資人辦理非保本型之結構性存款似宜一併檢討。
二、保本型商品
保本型商品是最近幾年來在低利率的背景下孕育而成，惟有關保本定義，目前相關法令規定似有不一致情形，如根據銀行法第8條及第5-1條規定(附件一)之意涵，定期存款到期提領及中途解約時均不得侵蝕本金，連結定期存款之結構式商品若欲列計存款，亦應符合該等特性;又依證券櫃檯買賣中心「證券商營業處所經營衍生性金融商品交易業務規則」第25條規定，證券商以保本名義銷售結構式商品者，其到期保本率不得低於交易價金之80%；另證券櫃臺買賣中心研擬建立銀行、證券、票券、保險一體適用之「店頭市場衍生性金融商品資訊整合平台」，其中「結構式商品」報表亦定義保本型商品為保本率80%，似與銀行業定義保本型商品之實務作法不一致；為避免混淆消費者對保本型商品之認知，並使各業別監理規範趨於一致，宜建請主管機關訂定一致之保本定義與保本型商品規範。
三、計提模型風險準備與建立適當台幣殖利率曲線
結構式商品多係以模型或模擬法進行評價，為避免模型不當產生評價偏差引致損失，建議各發行機構應訂定模型風險控管程序，並計提模型風險準備。台灣債券市場因交易不夠活絡，一直未能建立適當台幣殖利率曲線，對衍生性利率商品評價與發展產生不利影響，致發行機構在操作利率避險工具仍嫌不足，如何健全國內債市制度，建立適當台幣殖利率曲線實為重要。
四、強化消費者保護措施

本次受訪之美國金融監理機關都有設置消費者保護的專責單位，負責處理金融機構與客戶在金融商品上之糾紛，並且將消費者保護與風險管理視為金融監理的兩大主軸，反觀國內金融監理機關並無類似的權責單位，在金融相關法規或金融檢查方面也鮮少將消費者保護列為重點，有關結構式商品消費者保護措施建議如下:
1. 投資連動債券可能面臨之風險，包含信用風險、流動性風險、匯兌風險、利率風險、再投資風險、最低收益風險、國家風險、交割風險、受連結標的影響之風險、通貨膨脹風險等，承作機構除應對投資人明白揭示各項連結商品之相關風險，並應要求業者行銷此類商品前，應充分瞭解消費者需求與能力，詳細揭露各項費用負擔，以確保投資人權益。
2. 國內結構式商品行銷管道，包括有以信託方式進行之指定用途信託資金投資國外有價證券，保險業銷售連結結構式證券之投資型保單，及金融機構在國內直接發行者，為確保投資大眾權益，應要求業者對未到期結構式商品建立完善售後服務機制，並建立適當投訴處理機制。
五、聯合聲明結構式商品管理規範
美國雖採取多元化之金融監理制度，但是對於較廣泛且嚴重的金融議題，往往經過金融監理機關共同討論達成共識後對外發表聯合聲明，由於結構式商品交易常涉及外匯、證券及保險等，甚而影響貨幣政策，牽涉之監理機關較廣，本行及金管會似可師法美國於取得共識後訂定相關規範，對外發表聯合聲明，聲明重點除風險管理機制的建立外，應包括瞭解客戶的企圖、會計處理及揭露方式，以避免協助客戶從事不法交易。
六、結構式商品監理重點
隨著金融機構的大型化，金融超級市場逐漸形成，除了金融機構的商品將被當作一般商品在金融市場買賣外，金融機構業務也將以費用收入為主，取代傳統貸款收入；在金融監理資源有限，金融商品日趨複雜化的情況下，未來的金融監理將以金融機構的自律機制為主，包括董事會及高階管理階層的自律體系、衡量自有風險的管理系統等，業者對應確實制訂及執行適當內部風險管理措施，並於相關報表適當揭露承作部位與風險管理情形，有關結構式商品監理重點包括：

1.建立商品事先審查機制，並對銷售對象予以適當限制。

2.強化相關資訊之揭露。
3.嚴格取締業者不當促銷行為。

4.必要時派員就其合法與正確性進行檢查，並持續監管。
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圖十五　發行商避險策略架構
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圖二：嵌入式衍生性商品會計處理規定
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圖一:結構型商品架構
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