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1、 進修目的
筆者於民國九十四年八月奉「行政院金融監督管理委員會菁英留學計畫」核准，赴美國麻州之Brandeis University攻讀並取得財務碩士（Master of Science in Finance）課程。進修目的在透過基礎的財務課程訓練與進階的定價模型試算，瞭解各式新金融商品的本質及其定價模型，辨識並量化商品風險，進而衡量金融機構的風險管理能力，希冀對金融監理有所助益。
貳、進修過程
一、布蘭岱斯大學 Brandeis University 簡介
Brandeis University 設立於 1948年，是由猶太教會捐助設立的學校，校史雖不長，但學術聲望卻很高，為全美極為注重研究教學的私立學校之一( no.32 National Universities: Top School by US News 2005，與NYU及U of Wisconsin-Madison齊名)，能在波士頓學府群中有極高的學術評價頗為不易。本校校名是為紀念已故最高法院大法官，同時也是創校人的Louis Dembitz Brandeis而來。
它雖然是由猶太人發起贊助的學校，卻沒有狹隘的宗教和學術派系分別，是個非常崇尚學術自由和宗教自由的多元化校園。目前約有三百多位專任老師，在各個專業領域皆有豐碩的研究成果，並獲得許多傑出研究獎項；大學部學生約有三千人，研究所學生約有一千五百人，外國學生佔百分之十一，分別來自美國 46個州與全球 101個國家；校產約有四億美元。
二、研究所簡介~IBS
國際商學院（International Business School）於1948年成立，簡稱 IBS。Brandeis University認為全球化趨勢普遍存在於現今的企業、經濟及財務領域，影響所及與相關議題已經是跨越國家與區域，但全球化管理的觀點和地區型、單一國家的管理觀點截然不同，在任何的政策制訂或是企業投資決策上，所需考慮的因素包括不同國家的文化、經濟發展狀況、語言、歷史、風土民情等因素，管理複雜度大增，因此，在這樣的發展之下，未來的企業菁英除了一般管理教育所培養的知識技能外，最重要的是培養出管理全球化所需的知識、觀點和經驗。
IBS致力於國際金融財務、管理學以及經濟政策的教學與研究。初期學院授課目標注重國際經濟，從基礎課程到進階的選修課程，都圍繞著全球化議題。近幾年逐漸將重心轉移至企業及財務領域，且與實務界有更多的結合。
教授群來自各領域的優秀學者，包括國際金融、企管和經濟學等。也有來自銀行業、投資顧問等業界的頂尖人士開課。學院和業界保持良好互動，每個學期都透過舉辦論壇或會議，邀請企業經理人及校友作經驗分享。此外，每年也舉辦世界金融論壇，促進學術界和企業界交流，歷年舉辦地點包括巴黎、法蘭克福、東京和倫敦。
IBS 不僅課程國際化，學生也非常的國際化，所招收的學生超過一半來自歐洲、亞洲和拉丁美洲，和國際知名學府及企業也都有合作計畫，訂有交換計畫的學校超過二十餘所，包括日本的早稻田大學、慶應大學，法國的Universite de Rouen School of Management、University of Paris-Dauphine等。真正做到全球人才與知識的交流。
三、課程內容

IBS (International Business School) 顧名思義，課程非常注重全球性的觀點及架構，課程重點著重在Global business、economics and finance等領域，目的在於培養出全球化管理的人才。IBS 提供三種學位：MBA, MA in International Economics and Finance,及Master of Science in Finance (MSF)。筆者所選讀的學位是 MSF，選讀理由如下：

1. MSF 要求的申請條件為至少需具備相關工作經驗五年以   上，其教學重點在於實務討論與理論並重，而非僅提供基本知識的培養。較符合筆者進修的目的。

2. 筆者欲進修的領域著重在國際間金融體系運作及財務投資的最新趨勢，希望能更進一步的獲得金融監理的新知，而 MBA 著重在培養全方位的企管人才，MAief 著重在國際經濟理論的探討，唯有 MSF 著重在金融財務實務界的探討，也提供更進階的金融財務知識，較為符合筆者的需求。

3. MSF 的班上成員多為在 Boston 工作的上班族，Boston 為眾所皆知的創投大本營，許多知名的投資公司總部都位於 Boston, 因此，同學間可就實務上所碰到的問題、市場上最新的資訊及發展，互相討論、提出不同的觀點，此種課堂互動所獲得的收穫，是另一項使我選擇 MSF 的原因。

MSF秉持 IBS 注重全球市場的特性，並注重實務的討論，特色在於：

1. 當在做任何財務及全球資本市場的決策時，其背後的邏輯，往往應用到最基礎的領域，包括投資學、財務學、經濟學、會計學及計量方法，所以課程設計目的會以這些科目為基礎，先建構一個概念性的架構。

2. 提供更進階的的財務課程，使得學生可以更專注在特殊的專業領域，例如選擇權及衍生性金融商品、固定收益證券、投資組合管理及全球財務運作等。

3. 培養將課堂上所學到的技能應用在 “真實世界” 中的能力。課堂上以大量的個案討論的方式，希望實務和理論可以做更好的結合。

MSF的最低畢業標準是十門課，一門課四小時，因此畢業必須修滿 40 學分，其中有五門課程為必修，涵蓋了以上所述基本領域的課程。另外五門可供選修，比較偏重在較為進階的課程。

其中選修課程又有兩個 concentration，分別為International Investment 及 Business Finance. 。若在任一領域選修超過三門課以上，就可以拿到主修。基於工作上專業的需求，筆者所選擇的課程較為集中於 International Investment，茲將這一年所修習的課程介紹如下：
必修課程：

1. Global Economic Environment

本課程是由IBS 副教授John Ballantine 所教授，Mr. Ballantine 是紐約大學商學院 (Stern School)的博士，主要研究領域在銀行法令、財務管理、金融機構、勞工經濟、區域性經濟及策略管理等。此門課為一跨領域的經濟入門課，主要是希望藉由不同角度的觀點，包括股東、政府、企業、顧客、勞工、富人及窮人等，探討全球化的經濟環境、國際政治、經濟、財務及企業管理。課程一開始先介紹基本的貿易概念，國家之間需要貿易的原因，及如何從貿易中間獲利，並介紹國外投資及資本流向，及經濟成長，資本市場及外匯的浮動，當對所謂貿易及資金流向有更深的瞭解後，課程接著介紹財務制度及跨國法令的變化，對整個經濟環境造成的影響。
課程中並設計分組辯論，針對所得分配，環保議題，及勞工政策等對經濟環境所造成的影響進行辯論，如國際貨幣基金IMF對各落後地區的濟助是否有效、要求人民幣實施浮動匯率是否會因銀行體質不健全導致另一次的東南亞金融風暴、對製藥公司的專利權保護是否合理等等，其實經濟的決策沒有絕對的對與錯，社會公平正義的角度和資本市場導向的角度會讓經濟政策有不同的考量，但身為一個專業金融財務人員，應培養的是從不同角度去看整個經濟環境的變化，而不只在工具的運用，這是這門課主要想達到的主要目標。

授課期間正值美國遭受卡崔那颶風風災損失後區域重建的時期，能源價格節節上揚，可能引發的通貨膨脹及對經濟成長率所帶來的損害、美國聯準會對利率的緩慢上調，如何兼顧經濟發展與物價水準的調控，都是課程中討論的一部份。
2. Accounting and Financial Analysis

此門課由IBS 教授 Brenda Anderson 授課，Ms. Anderson 是 University of Massachusetts, Amherst的博士，專攻領域是會計。此門課程主要提供學生們對財務會計及公司報表有一基本的瞭解，重點在於如何從決策者的角度去分析報表，進而做出正確相關決策，而非如何編制報表，並瞭解如何有效運用財務資源以做出最適當的決策，並和公司策略及目標相結合。

3. Financial Theory

本課程是由IBS 助教授 Jens Hilscher 所開授，Mr. Hilscher 是哈佛大學的博士，專攻領域為資產定價、財務管理、信用風險及國際財務管理等財務經濟的主題。課程內容包括投資者對風險的態度，投資組合的選擇，資產定價的模型（CAPM 模型及套利定價模型），選擇權及期貨市場，及如何決定公司的財務結構等。對整體投資策略及方法有個概略性的瞭解。
4. International Corporate Finance

本課程是由IBS 副教授John Ballantine 所教授，係以會計、經濟等角度來分析全球化情況下多國籍企業的營運風險，除了匯率所造成的資金成本差異外，各國籌資法令規範的不同、籌資及相對避險的難易及其他國際化營運上所面臨的問題都是此課程講授的範圍。
此課程除了實務案例講授之外，更要求學生將所學財務理論應用到過去已發生的案例，比較各種可能發生的情況，如美國極為著名的融資購併（Leveraged Buyout）案例， Kohlberg Kravis Roberts & Co. (KKR)公司於1989年以美金313億元的天價購併了 RJR Nabisco公司，其中約有90%的資金係舉債而來，KKR的自有資金僅約10%，除了討論這其中的財務操作及引發的爭議與道德風險外，學生必須在極為有限的財務資料中，假想自己為投資銀行，依各種可能的融資方式、融資成本及負債比率設算各情境下，最適之購買價格，實為一艱鉅但相當有趣的挑戰。
5. Financial Modeling

此門課由 IBS 副教授 Alfonso Carnella 所開授，Pro. Carnella 是 Boston University 的 MBA, 並在 MIT 修習另外三個學位。老師產業界實務豐富，對航空業、生化科技業、貨運業、投資銀行業的財務操作皆很熟悉，主要專攻領域為Project Evaluation, Valuations等。
課程內容係以數量模型技術為基礎，分析各專案或各公司未來可能的現金流量及財務表現。藉由各不同產業的case study、資金成本的概算，瞭解影響公司或專案獲利與否的主要要素，增進分析的能力。
 選修課程：

1. Credit Risk Analysis

此門課是由IBS 教授 Edward Bayone 所開授，Mr. Bayone 是哥倫比亞大學的博士，在企業界及實務界經驗相當豐富，曾任美國銀行資深副總裁。專攻領域為國家風險、信用風險、槓桿財務及不動產投資等。此門課主要在從商業銀行家的角度分析信用風險，評估應授與之授信額度、期間、型態及利率。

除了依各項財務比率、過去歷史資料來評估case study中各公司的財務狀況、經營績效及現金流量，以預測未來本業獲利狀況、未來可能現金流量及還款來源、還款可能性等，本課程亦著重於瞭解公司的營運計畫、是否健全經營、資金運用情況等，並要求學生依上述分析結果，建立所欲貸放條件、徵取擔保品種類及金額等。
2. Options and Derivatives
此門課由 IBS 教授 Robert Reitano 開授，Mr. Reitano 是 MIT麻省理工的數學精算博士，專攻領域在資產負債風險管理、衍生性金融商品避險應用、權益及固定收益衍生性商品的定價及數量財務學等。

課程首先介紹各類型的衍生性金融商品，包括期貨、遠匯合約、選擇權及交換等，進一步講授各類衍生性金融商品的評價方式及使用該等商品作為動態避險時，如何計算相關Delta、Gamma值等，相關的數學分析與計算除了統計及微積分的應用外，數學模型及定價理論皆為課程的一部份。
3. Fixed Income Securities

此門課由前述所介紹過的 IBS 教授 Robert Reitano 開授，著重在資本市場工具，如債務化證券的分析、市場慣例、相關的評價。並討論違約率、流動性、連結至信用選擇權或其他各類衍生性商品等對產品定價的影響。
4. Hedge Fund Management

此門課由IBS 副教授 Martin Gross 所開授，Mr. Gross具有紐約大學及芝加哥大學的法律學位，於New Jersey開設一家避險基金公司。除了敘及避險基金於美國的歷史沿革、目前運作與未來展望外，亦分析避險基金的各式操作策略及相關的政府機關監理要求。
5. Financial Statement Analysis

此門課由 IBS 副教授 Richard Keith 所開授，Mr. Keith 是Florida State University 企管博士，亦為美國之執業會計師。課程目的為協助學生建立分析財務報表的能力，包含分析不同產業之財務報表、瞭解購併對財務報表表達的影響、現金流量分析、匯率兌換及相關稅務問題等。
6. Managerial Accounting

此門課亦由IBS 副教授 Richard Keith 所開授，課程內容主要在討論企業內部使用的各類管理報表，包含成本分類、成本分攤、預算及變異分析等對企業執行規劃、控制、評估各部門績效的影響，並注意各式管理會計理論與報表先天上的限制、應用時可能發生的問題。
7. Real Estate

此門課由之前介紹過的Edward Bayone 教授所開授，課程內容為分析、介紹不動產的融資及管理方式，瞭解投資人及不動產開發人如何決定一建案的價值、設計行銷策略、於債務市場及資本市場籌資。課程為case study方式，每週均需完成一案例的撰寫，包含未來現金流量的預期、現金流量來源的各種可能設算、在建案完成後轉手的可能性分析、稅賦問題的考量、融資方式的取得與融資成本的設算等。 
8. International Real Estate

這門課是 Real Estate的進階課程，除了上述Real Estate需考量因素外，更加入了全球各不同地區的區域性考量，如新興市場可能面臨的機會與挑戰。藉由案例分析，瞭解不同建案或是不動產證券化商品於設計、行銷、定價所應考慮的議題。
參、簡介近年來各國操作衍生性金融商品發生重大損失之案例及應予注意之課題
近年來國內金融市場蓬勃發展，尤其是國際化和自由化之下，新種商品推陳出新，國外金融機構在國外包裝、定價各式新金融商品，台灣更成為此類商品銷售之熱門地點，如何增加資產的運用效率及降低經營風險，成為銀行目前極重要的課題，另外在新巴塞爾資本協定(The New Basel Capital Accord)的適用下，未來銀行的風險性資本的配置應更能反映所暴露的風險與資本計提之間的關係，而了解目前各式商品的定價模型、衡量商品風險，進而評量金融機構的風險管理能力，應為監理機關進行報表稽核或實地檢查之重點。
以下將先就目前美國衍生性金融商品市場的發展現況作一概述，再彙整近年來各國操作衍生性商品發生鉅額損失的案例，並提出應予注意的課題。
一、美國銀行業從事衍生性商品交易的現況
依據美國通貨監理署(Office of the Comptroller of the Currency, OCC)要求銀行填報從事衍生性商品業務的季報顯示
，以收益面而言，2006年第二季，美國商業銀行在衍生性金融商品的交易共獲取了47億美元的收益，相較於2006年第一季的57億美元收益雖較為降低，但遠高於2005年同期的20億美元（較2005年第二季成長了141%），顯示衍生性金融商品市場仍大幅成長。各類型衍生性金融商品所占收益比重如下：
單位：百萬美元
	交易收益
	Q2 2006
	Q1 2006
	% Change
	Q2 2005
	% Change

	利率
	1,668
	1,247
	34
	362
	361

	外匯
	2,675
	2,310
	16
	1,301
	106

	權益
	103
	1,803
	(94)
	131
	(22)

	商品及其他
	274
	313
	(12)
	166
	64

	合計
	4,719
	5,673
	(17)
	1,960
	141


資料來源：美國OCC網站，http://www.occ.treas.gov/deriv/deriv.htm
眾多種類的衍生性金融商品中成長最快的是信用連結衍生性金融商品，名目本金較2006年第一季增加一兆美元（增加了20%），達6.6兆美元。信用連結衍生性金融商品中則以信用違約交換(credit default swap)為最大宗，占全體信用連結衍生性金融商品名目本金之97%，且其到期日集中在1-5年，占全體信用連結衍生性金融商品之45%。
衍生性金融商品名目本金的變動可以合理反應營業活動的變化，但卻無法作為所承受市場風險或是信用風險的衡量基準。截至2006年6月底，美國商業銀行所持有的衍生性金融商品未結清契約名目本金增加了8%，達119兆美元，如依工具別區分，利率、匯率、權益、商品以及信用連結式衍生性商品分別為99、11、2、0.7與6兆美元，比重則各占83%、9%、2 %、1%與6%。若以產品別區分，則仍集中在交換合約，比重達62%。相關統計資料如下：
                                                單位：百萬美元
	工具別
	Q2 2006
	Q1 2006
	% Change
	% of Derivatives

	利率
	98,772
	92,279
	7%
	83%

	外匯
	11,307
	10,310
	10%
	9%

	權益
	1,902
	1,421
	34%
	2%

	商品及其他
	742
	701
	6%
	1%

	信用連結式
	6,569
	5,472
	20%
	6%

	合計
	119,243
	110,183
	8%
	100%


資料來源：美國OCC網站，http://www.occ.treas.gov/deriv/deriv.htm
                                                單位：百萬美元
	產品別
	Q2 2006
	Q1 2006
	% Change
	% of Derivatives

	期貨及遠匯
	13,788
	13,044
	6%
	12%

	交換
	74,438
	68,877
	8%
	62%

	選擇權
	24,447
	22,790
	7%
	21%

	信用連結式
	6,569
	5,472
	20%
	6%

	合計
	119,243
	110,183
	8%
	100%


資料來源：美國OCC網站，http://www.occ.treas.gov/deriv/deriv.htm
可從相關統計資料中發現，操作衍生性金融商品的美國金融機構集中在少數幾家、大型的金融機構。截至2006年6月底，申報從事衍生性金融商品交易的902家銀行中，前五家的大型銀行從事衍生性金融商品的名目本金即占全部名目本金的97%、收益為總收益的94%、淨信用風險暴險額也占全部的88%，OCC認為由於建立、交易、管理衍生性商品交易的各種風險實屬不易，僅有少數金融機構可以提供如此專業的技術、人員來支持建置相關的風險管理架構，因此相對而言，OCC亦可集中資源來評估該少數專業金融機構對與衍生性金融商品相關的信用風險、市場風險、作業風險、聲譽風險及法令遵循風險的管理控制能力。
二、案例介紹與應注意之課題

自1980年代以來，各式衍生性金融商品(financial derivatives)快速崛起，對金融機構與投資人而言，不但提供多元投資或避險管道，亦因其高槓桿、複雜多變及評價困難等特性，帶來極高報酬或是造成極大損失，國內與國外皆發生操作衍生性商品致重大損失之情形，茲彙整部分案例及提出應予注意的課題。
（一）金融機構
以金融機構而言，發生重大的衍生性金融商品操作損失，原因多為內部控制制度不足，管理當局未能及時獲得並瞭解相關衍生性金融商品發生鉅額損失的資訊所致。
1. Allied Irish bank愛爾蘭聯合銀行
1993年該行因一名外匯交易員John Rusnak操作投機性質的外匯衍生性商品交易，損失近七億美金。
2. Barings霸菱銀行
在1995年時，這家兩百年歷史的英國銀行因新加坡分行Nick Leeson用期貨及選擇權操作日經指數失利，損失10億美元，而宣告倒閉。Nick Leeson當初是被授權於大阪證券交易所(OSE)、東京股票交易所(TSE) 與新加坡國際金融期貨交易所(SIMEX)買賣日經 225 指數期貨，尋找其間是否有套利空間，賺取價差，1993 年還為霸菱銀行賺進1200萬美元，而後Leeson未經銀行授權，擅自賣出日經選擇權合約，開始出現損失，Barings管理單位皆未察覺，之後日本股價持續走低，終至大額虧損。
3. Daiwa Bank
日本大和銀行紐約分行的一債券交易員同時擔任信託部門債券保管業務。因該交易員債券交易出現損失，擔心工作不保，所以利用職務之便，將客戶委託保管的債券挪以填補債券交易的損失，且持續了10餘年之久，直到1995年該交易員向銀行坦承犯行時，大和銀行已經損失了10億美金。
4. Kidder Peabody
這是一家位於紐約的投資經紀商，該公司損失三億五千萬美金，其損失係導因於公司電腦系統程式出錯，誤將一交易員Joseph Jett操作美國政府債券和strips的交易記為獲利。
5. Long-Term Capital Management
長期資本管理公司Long-Term Capital Management (LTCM)成立於1994年，基金負責人是Salomon Brothers前首席債券套利交易員John Meriwether，合夥人尚包括二位1997年諾貝爾經濟學獎得主 Robert Merton及Myron Scholes，在1994-1997年間，LTCM業績輝煌驕人，並與量子基金、老虎基金、歐米伽基金一起被稱為國際四大"對沖基金"。成立之初，資產淨值為12.5億美元，到1997年末，上升為48億美元，淨增長2.84倍。每年的投資回報率分別為︰1994年28.5%、1995年42.8%、1996年40.8%、1997年則因績效卓著，吸引眾多資金流入，使得投資報酬率略低，為17%。該公司的交易策略是採取convergence arbitrage，利用精密複雜的電腦模型與數學公式，偵查不同債券、交換、選擇權價格，找出兩個極為相似，但價格暫時不同的標的，買低價、賣高價者，進行套利獲取利潤。該公司把他們專長的選擇權定價理論運用在市場風險的控制方面，如果市場沒有出忽意料之外的變動，他們將理論實務化的結果，將可達極大的成功。
1998年初LTCM資本額僅有48億美元，但管理的資產高達1,250億美元，槓桿倍數超過25；同時以管理的資產作為擔保品，建立名目金額約1.3兆美元的衍生性商品部位。

但1998年8月17日俄羅斯政府宣佈延期償還國債GKO本息，同時放寬盧布浮動區間，導致盧布迅速貶值，國際投資人對俄羅斯金融市場信心潰散。接下來更引爆各國股票與債券市場大幅波動，受非預期因素的影響，俄羅斯債券違約導致信用貼水大幅增加，LTCM的投資組合遭受嚴重損失，短短的150天資產淨值下降90%，出現43億美元巨額虧損。
當時美國FED為LTCM成立緊急應變小組，評估如LTCM倒閉，交易對手勢必了結部位，但依當時交易對手眾多的情況（約有75個交易對手，多是大型跨國金融機構），將使價格急遽下跌，可能遭致千億美元的損失，引發的骨牌效應將無法估計。因此，紐約聯邦準備銀行邀集了十四家銀行與券商組成監管團，集資了35億美元以取得LTCM百分之九十的股權及控制權。
就市場風險而言，LTCM雖建立了相當完整的電腦投資模型，但由於模型假設前提和計算結果都是在歷史資料統計基礎上得出，惟歷史資料無法完全涵蓋未來現象，過於依賴數量經濟模型、忽略系統風險及流動性風險的結果，致使LTCM無法因應突發的市場變動，致承受鉅額損失。
6. Midland Bank
英國銀行於1990年初因錯估利率走勢，損失5億美金，後來被香港匯豐銀行接管。
7. National Westminster Bank
一英國銀行，於1997因使用不適宜的評價模型評價swap options導致1億3千萬美元的損失。
8. Amaranth Advisors
Amaranth Advisors為一大型美國能源避險基金，總管理資產約為95億美元，主要操作商品期貨合約，其中半數為能源類商品。由於自2005年至2006年中，天然氣價格持續走升，該公司亦採用高度財務槓桿操作（財務槓桿比率為5倍），增加天然氣期貨持有部位，致大幅獲利，2006年1-8月間獲利達20億美元，惟自2006年9月起，因全球天然氣庫存平穩、於墨西哥灣發現新油田，且預期美國今年冬季將偏暖等因素，天然氣價格走勢持續下挫，該公司資產於一個月內虧損達五十五億美元，目前已宣佈暫停基金贖回，並與其他有意併購的集團洽商出售事宜。
9. 華僑銀行
進行國外政府公債及利率交換交易，但對美國利率走勢判斷錯誤，美國於1994年起連續調高利率，使債市下挫，僑銀交易員反而加碼欲攤平損失，致使虧損金額更為擴大，於1995年1月帳面損失逾六千萬美元。
（二）非金融機構
除了金融機構之外，亦有多家非金融機構操作衍生性金融商品產生重大損失的情況，大多歸因於公司及內部員工對該商品並不熟悉，或低估該商品的風險、高估自身企業的風險承受能力等。茲將案例說明如下：
1. Allied Lyons
主業為飲料及食品，1991年賣出買權（美金和英鎊換匯）損失1億5千萬美金。
2. Gibson Greetings
係一家位於辛辛那提的賀卡公司，於1994年和Bankers Trust信孚銀行進行高槓桿、高風險之highly exotic interest rate derivatives的交易，損失2千萬美金。後控告信孚銀行誤導並提供不實資訊，兩方於法庭和解，Gibson Greetings僅需支付618萬美元予信孚銀行。
3. Hammersmith and Fulham
為一British Local Authority (英國自治區政府) ，1988年買了六百口利率交換(名目本金共六十億英鎊)，但因員工專業程度不足，操作英鎊利率交換及利率選擇權共損失6億美金，其後主張未授權給員工進行該等交易，英國法庭最後宣告這些合約無效。
4. Metallgesellschaft (MG)
為一家從事工程與化學品生產的公司。MG集團美國子公司Metallgesellschaft Refining and Marketing (MGRM) 1992年為了與客戶維持長遠的關係，與客戶簽訂了十年期的遠期供油合約，承諾在未來十年內以高於當時市價的固定價格，定期提供客戶總量約1.6億桶的石油商品。為了規避這個契約的風險，MGRM買進大量的短期原油期貨，並在期貨轉倉時，扣除提供給客戶的數量以剩餘的數量轉倉至下一期的短期期貨合約。
但是，石油價格從1993年6月開始從每桶19元跌至1993年12月的不到15元， MGRM在期貨的部位面臨了龐大的保證金追繳，惟其長期的供油合約收益卻還未實現，因此 MGRM出現了龐大的資金缺口。當 MGRM向母公司爭取資金挹注時，母公司為避免虧損持續擴大，決定撤換該公司的經理人，並將期貨部位平倉， MGRM因為資金調度流動性風險(Funding Liquidity Risk)所造成的損失金額達到10億美元。
5. Orange County美國加州橘郡
橘郡的財務長Robert Citron自1990年初起，藉由附買回債券(Repo)的操作，以市政公債作為抵押，借入129億美元的資金，大額投資反浮動利率的衍生性商品，但因利率在1994年大幅攀升，融資利息增加，同時債券價格下跌，所抵押的債券價值降低，交易對手要求較多擔保債券或是必須繳交現金以彌補差額，共損失20億美金，橘郡也因此聲請破產保護。
6. Procter & Gamble
1994年和Bankers Trust信孚銀行進行highly exotic interest rate derivatives的交易，內容為五年期，每半年計息一次，名目本金為200億美元的利率交換合約，因利率上升損失1億5千萬美金。後控告信孚銀行未清楚、適當說明合約內容，並在法庭和解，由信孚銀行吸收部分損失。
7. Shell
為了降低進口石油的匯兌損失及控制石油的進口成本，而進行遠期外匯交易，但因判斷錯誤，日圓升值，美元貶值，共損失10億美金。
8. Sumitomo

於1990年間，因一員工操作銅的現貨、期貨及選擇權交易損失20億美金。
（三）應予注意之課題
由上述的案例，可彙整應予注意的課題如下：
1. 確定評價的結果正確

在Kidder Peabody及National Westminster Bank的例子中，分別為電腦系統出錯及使用不適宜的評價模型，致金融機構未察覺實際所生之損失。在建立每日風險控管報表，表達假設某些市場變數變動導致之預估損益時，應能與實際損益發生數比對，確保評價報表的結果正確。
2. 清楚定義風險承受限額
基本上，所有公司都應該清楚的定義出該公司可承受的風險限額，並設定內部控制程序以遵循相關限額規定、確保現存的系統可每日正確表達損益、報告所承受風險。公司的整體風險再轉化到部門別、交易員別。另外，在監控每日風險時，亦應注意衍生性商品的使用目的，係避險、投資或套利，同時並監管相關衍生性商品交易員的角色，防止交易員超逾原授與的角色範圍，由單純的套利者成為投機目的，或是由避險角色變成投機者。
英國霸菱銀行即為一典型案例，Nick Leeson原只從事不同交易所間日經225指數的低風險套利交易，後超出授權進行投機交易，該銀行之系統及管理者皆未察覺。
3. 嚴格遵守所訂風險限額
若交易員未經授權，超逾所訂風險限額但交易獲利時，管理者通常會傾向於依結果論而忽略交易員超逾風險限額的事實，惟遵守風險限額應成為公司根深蒂固的文化一環，不論超逾限額的結果是獲利或損失，皆應有同等的懲處，否則交易員可能會期望加碼攤平之前的損失，而招致更鉅額的損失。
例如加州橘郡的例子，財務長Robert Citron在1991年至1993年間為橘郡賺入大筆收益，投資報酬率皆達10%以上，市政支出也逐漸仰賴財務長因交易而賺取的額外資金，惟最後1994年的20億損失遠超過前幾年的累積收益。

4. 分散風險
不要低估分散風險的重要性，一般金融商品的交易如此，衍生性金融商品更應注意分散風險，除了標的分散外，所有交易不要集中於某些交易員也是另一個思考的重點。
5. 執行情境分析與壓力測試
應使用一致的方法，逐日計算衍生性商品部位的風險，並與市場風險限額(market risk limits)相比較。隨著商品的多元化，能有效衡量整體部位風險的技術與能力亦發重要，目前市場風險多以風險值(value-at-risk)衡量，即以一般熟知的信賴區間與期間的機率來分析最大損失的可能性。再加入其他市場風險衡量項目，如價格風險(Delta)、非固定比率風險(Gamma)、變異性風險(Vega)、時間風險(Theta)、基差或相關性風險(basis or correlation)、與貼現率風險(Rho)等。

在計算出VaR後，應伴隨著執行情境分析與壓力測試，以讓管理階層瞭解假設變數變動下，可能造成的最壞情況。舉例而言，Procter & Gamble及Gibson Greetings在1993年與1994年間認為利率應該會一直維持低檔，所以在與信孚銀行進行利率衍生性金融商品交易時，未考量利率上升可能會造成的影響，但後來出乎意料之外的，利率上升達100 bps，兩家公司皆產生鉅額損失。
除了非金融機構可能對交易風險的認識不足外，金融機構亦會忽略評估潛在風險，誤認為特定事件未來發生的可能性極低，而致損失，如1994年起美國FED史無前例的連續7次調高利率，造成美元利率的大幅升高，使得諸多參與利率衍生性商品交易的投資者出現鉅額損失，美國加州橘郡基金就是其中的一個案例，國內部分金融機構，如華僑銀行也是這波升息風潮中的受害者，這些金融機構根據歷史的經驗做判斷，將FED的每次升息動作解讀為利空出盡，並增加部位以攤平成本，終於導致大額損失。
執行情境分析時，需設想各種可能發生的情況，其中一種方式是查詢十年到二十年間的相關資料，選擇最特殊、最極致的狀況以建立各種可能發生的結果。
6. 仔細監督交易員
向來交易室中績效表現好的交易員享有不同的特殊待遇，不但領有較高的獎金，可能也較不受既存內規規範，交易室在做內部自行查核或是內部稽核執行一般檢查時，可能會自動略過明星交易員，比方說Kidder Peabody的明星交易員Joseph Jett，若執行自行查核時有針對該交易員的交易及持有部位風險做審慎的評估，則可能可免於鉅額損失，畢竟高風險導致高報酬，公司應確定交易員帶來的高額報酬是否導因於交易員採取的極端策略，使得公司暴露在無法承受的高額風險內。
7. 確實執行職能分工
交易部門應確實區分前、中、後台作業。此為一般通用、基本的原則，並不限於衍生性金融商品交易，一般交易或一般公司的內部控制制度皆應依循此原則，但有些衍生性金融商品的鉅額損失即是因未確實執行職能分工而致，如霸菱銀行案的Nick Leeson同時控制霸菱銀行新加坡分行的前台及後台，故可隱匿交易內容，不向上呈報損失。
8. 不可盲目相信模型與電腦系統
如前述的Kidder Peabody及National Westminster Bank二案例，公司皆被錯誤的電腦系統與不適宜的評價模型誤導，雖因交易複雜度增高，各金融機構必須仰賴繁複的系統與模型以計算各式風險，進而報告並管理風險，但不正確的系統反而將使公司暴露於更大的風險下。

現今金融市場蓬勃發展，金融機構間競爭激烈、獲利空間被壓縮，營業利益持續降低。若相較於其他商品，某單一金融商品的獲利極高或金融機構對某單一商品的報價明顯低於其他同業，卻無特殊利基或高獲利原因時，金融機構應審慎檢視所採取模型及相關假設、電腦系統，確定高獲利是否僅為系統或模型錯誤的假象。
9. 勿出售不適當的金融商品給客戶
對金融機構而言，只要有利可圖，出售何種商品予何種類型的客戶似乎不太重要，但以上述的Bankers Trust與Procter & Gamble 、Gibson Greetings二客戶間的交易為例，金融機構仍應妥適檢視金融商品的內容與交易客戶的特性，及其適合程度為宜。
Bankers Trust於1994年出售很多利率相關商品給客戶，惟該等商品皆為高風險產品，在利率持平的情形下，客戶可因借款利率低幾個bps、節省部分融資成本而小有獲利，但1994年利率急速走高，這些產品的持有人皆致鉅額損失，部分客戶如Procter & Gamble 與Gibson Greetings甚且以Bankers Trust未清楚敘明產品內容、有誤導客戶購買之嫌控告Bankers Trust。

除了依法庭判決，Bankers Trust需負擔部分損失外，Bankers Trust長期建立與客戶之間的信賴及研發新型衍生性金融商品的商譽等，皆因少數過於躁進的銷售人員而毀於一旦，銀行面臨類似事件的商譽風險難以估計，後Bankers Trust更被德意志銀行併購而消滅。
10. 不可輕視流動性風險
一般在評價未具活絡市場的金融商品時，通常會以性質、內容最相近，但具活絡市場的類似金融商品市價為基準，概算其價值，各式複雜衍生性金融商品也是如此。
但若因特殊事件的發生，使得衍生性商品市場交易不活絡或中斷，而無法在市場上迅速成交或以合理價位軋平部位，或根本找不到交易對手時，商品的流動性風險很大。如前述長期資本管理公司（LTCM）的危機，在使用高度槓桿的情況下，契約總金額龐大、交易對手眾多，一旦LTCM宣告倒閉，交易對手亟欲迅速了結部位，將使價格急遽下跌，引發整個市場的流動性風險，可能遭致千億美元的損失。

在評估商品流動性風險時，應特別注意評估結清部位所需耗費的時間以做適當的因應。平時應注意市場消息、產品的供需情況、以及任何將影響買賣價差的資訊，並尋找可替代的市場與產品以降低或分散流動性風險。
另一種現金流動風險則為金融機構因現金流量規劃出現缺失，無法在交割日履行支付現金的義務，或是無法滿足保證金的追繳的風險，例如Metallgesellschaft (MG)公司，當期貨價格下跌，追繳保證金壓力湧至，但可供調度的資金嚴重不足時，現金流動風險即產生。

在因應現金流動風險時，資金的調度最為重要，相關的作為包括維持一定水準的高流動性資產，兼顧資金運用效益，並與銀行間維持良好的關係以支應調度資金需求、維持全面的整體現金流量資訊、並建立資金備援計劃(Contingency funding planning)等。
11. 防範過度槓桿操作
金融機構若過度使用槓桿擴大交易規模，一旦投資失利，牽連眾多交易對手，恐肇致系統危機。
舉例而言，2006年9月所發生的Amaranth Advisors能源基金於短短一個月內虧損55億美元的事件，其損失規模與速度均已超過1998年LTCM所損失的43億美元，惟並未引發美國整體金融市場的大幅震盪或是系統風險，究其原因，除了投資者投資組合多為分散、並已利用其他信用衍生性商品（如CDS）轉移風險外，Amaranth Advisors能源基金之財務操作槓桿比率為5倍，遠低於LTCM操作比率之55倍。
而防範財務操作槓桿比率過高導致系統風險的方式包括加強避險基金等高槓桿金融機構的資訊揭露、提升信用風險管理品質與加強金融機構自身的市場風險與流動性風險管理。
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� 參閱美國OCC網站，http://www.occ.treas.gov/deriv/deriv.htm。
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