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第一章　前言

為利我金融服務業在國際市場擁有一席之地，勢必要透過整合擴大經濟規模，進一步完善風險控管、創新業務與客戶服務。人才永遠是金融創新的核心競爭力來源，人才的培育除了須加強專業知識的傳授外，更須加強其外語能力與國際觀。爰此，為培育更多更優秀的國際金融專業人才，俾強化台灣整體金融競爭力，行政院金融監督管理委員會（以下簡稱「金管會」或「本會」）乃依據行政院「區域金融服務中心推動小組」中健全總體金融環境發展策略之具體措施—「加強金融人才培育，提高金融專業水準」以及其推動中之「金融市場套案」，指導財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會（以下簡稱證基會），規劃2007第十一屆金融人才菁英培訓班（以下簡稱「本屆菁英班」）。

本屆菁英班開辦二個專業班次，分為：「國際證券暨資產管理班」與「國際衍生性商品暨風險管理班」。第一階段國內培訓起於96年7月26日，迄至10月5日，共計79位學員順利結業。惟國際人才之培育首重將人才沈浸於具備國際觀之培訓課程，藉以培養國際金融敏感度，並唯有把自己放在全球的架構思考，方能感受國際金融脈動、裨益成為國際金流之一份子。有鑑於此，證基會接續第一階段學習內容，並配合市場發展所需主題，深入規劃第二階段國外培訓行程，分別辦理「紐約研習團」及「澳洲雪梨研習團」，分別前往美國紐約市及澳洲雪梨市進行為期近二週之研習行程。

由於紐約為美國最大城市及第一大港，位居世界第五大城市，早已是國際級的經濟、金融、交通、藝術及傳媒中心，聯合國總部亦位於該市。在金融業方面，其華爾街更是世界金融重鎮，深深影響全球金融市場的發展，而其衍生性金融商品之發展，更執世界之牛耳，爰證基會策劃延伸「國際衍生性商品暨風險管理班」之觸角至紐約，舉辦為期約二週（96年11月24日至12月6日）之美國紐約研習團。本會指派本屆「國際衍生性商品暨風險管理菁英班」第一階段國內培訓課程獲第三名及第五名之陳靜芳及胡則華參加，期能吸收更及時之衍生性金融商品資訊，裨益強化我國對衍生性金融商品之監理。

本紐約研習團之研習主題為「Hedge Fund- Advanced  Management Structure 避險基金進階管理架構」及「International Fixed Income Portfolio Management國際固定收益組合管理」，亦同時安排參訪行程，俾與國外機構互動交流，體會國際金融環境並學習其發展成功經驗。

本研習報告分四部分，第一部分為前言，第二部分為研習課程，主題為「避險基金進階管理架構」及「國際固定收益組合管理」，證基會特別與美國紐約之專業避險基金公司Rock maple及Lincoln Financials Company合作辦理研習課程，所安排之師資皆具備多年實務操作經驗，採專業授課、實務互動與案例研討等多元化之方式進行。

第三部分為本團參訪研習行程，包括拜訪金融主管機關之海外分部，包括中央銀行紐約辦事處及本會紐約辦事處，藉以擴大連繫管道，提升產官學界之合作交流；亦參訪紐約當地金融機構：NYSE（New York Stock Exchanges；紐約證交所）、NASDAQ（The Nasdaq Stock Market, Inc.；那斯達克）以及包括Leman Brothers（雷曼兄弟）及JP Morgan（摩根大通）等單位。
本報告共計四章：首章為前言，就此次受訓行程作概略性介紹；第二章為Rock maple所安排之研習課程，包括避險基金、組合式避險基金（Hedge Fund of Fund），以及本會紐約辦事處所安排的研討課程：「International Fixed Income Portfolio Management國際固定收益組合管理實務」之課程內容摘述。第三章為本團參訪研習行程摘要；第四章綜觀上述各章節之分析，對於本文做出結論與建議。另附上本團參訪之照片集錦，俾供分享。

本研習心得報告重點有三：一、觀察並學習所參訪的國際金融機構，其企業組織、核心業務、投資哲學及投資流程、資產管理方面的成功經驗；二、學習避險基金、組合式避險基金、以及國際固定收益組合管理實務；三、謹就上揭課程配合我國避險基金之實務操作與人才培訓、以及對時事（美國次級房貸風暴）因應之心得與建議。
第二章　課程內容重點

第一節  避險基金（對沖基金）

鑑於衍生性商品班於國內培訓時，已介紹避險基金（Hedge Fund；或譯為對沖基金，本報告以下將併行採用此二種譯法）之基本概念，因此本次國外培訓之對沖基金課程係偏重實務運作之說明。課程內容及講師之安排由證基會委請美國Rock Maple對沖基金公司負責。Rock Maple公司本身為組合型對沖基金（Fund of hedge funds），因此課程內容除讓學員瞭解組合型對沖基金之實務運作與管理外，亦由該公司安排其所投資之其他對沖基金公司簡介各類型對沖基金之運作機制與管理。

1、 Rock Maple Funds （組合型對沖基金）─Hedge Fund- Advanced  Management Structure 避險基金進階管理架構
（1） 背景：Rock Maple基金於2002年設立於紐約，目前管理之資產約達美金5億5千萬元，平均每年獲利8.57％，較S＆P 100表現更佳。能有此獲利表現，該公司表示係因其能隨變動之市場情況調整資產配置策略，並選擇投資彼此相關性低之子基金。Rock Maple 目前約有員工15人，除CEO兼總經理外，尚有投資委員會、風險管理、審慎管理（due diligence）、營運與技術、顧客服務等部門。Rock Maple旗下共有二支組合型對沖基金，均已於美國SEC及英國FSA登記並取得登記執照。該二支組合型對沖基金分別為Equilibrium Trust及Concentrated Alpha Trust基金，依照投資人之投資取向分別提供為保守或較高風險高報酬之策略。Equilibrium Trust之投資組合係以事件導向策略為主（約31%），其次為多空股權策略（23%）、多重策略（17%）及特殊情形（16%），閉鎖期2年，管理費1.25%，績效費15%，最低投資金額美金1百萬元；Concentrated Alpha Trust之投資組合以多空股權策略（39%）為主，其次為事件導向策略（22%）及多重策略（15％），閉鎖期3年，管理費1.1％，績效費10％，最低投資金額美金1百萬元。

（2） 基金投資策略概述：由於Rock Maple 係組合型對沖基金，因此將依客戶對報酬之喜好及市場發展狀況選擇所投資之子基金。謹就Rock Maple所列之策略敘述如下：

1. 股權市場中立策略（Equity Market Neutral）：依據Rock Maple之經驗，此類策略因需依市場變動以Delta避險，因此耗費之研究人力與資金成本較高。

2. 事件導向策略（Event Driven）：此類策略係透過市場之人脈瞭解可能之潛在案件，並需具有法律與會計專業之人員予以分析。對於Rock Maple來說此策略係該公司能達到獲利之利基之一。

3. 固定收益交易策略（Fixed Income Trading）：當股票市場波動度大時或較無法掌握其動態時，即場利用投資固定收益商品以獲得穩定之收益。

4. 多空股權策略（Long/Short Equity）：依據研究結果及市場動態，以多空股權策略加碼或放空特定股票，以求獲利。

5. 多重策略（Multi-Style）：依據Rock Maple之經驗，此類策略之優勢在於其隨市場情況調整投資資產，因此資金之流動性佳；缺點則為好的經理人難找。

6. 特殊情況策略（Special Situation）：例如依企業之需求予以貸放資金以獲取利息等。

7. 統計上之套利（Statistical Arbitrage）：依不同市場之情況與價差，以統計方式計算可能之套利機會。

（3） 投資過程：對於Rock Maple來說，挑選績效佳且表現穩定之子基金，為其最重要之投資決策，因此投資過程第一步係透過產業之人脈尋找適合之候選子基金。接續由審慎管理部門針對候選子基金進行質與量之評估與分析，包含子基金表現不佳之頻率與幅度、獲益報酬之一致性、報酬與風險分配比率、風評、是否易於聯絡、商業技巧、風險管理及交易方法等。透過此類評估與分析後，公司將進一步挑選之候選子基金列入觀察名單中，模擬可能之投資組合及計算投資限制後，持續觀察該等候選子基金，直至正式挑選並申購該子基金。

（4） 審慎管理：Rock Maple對所投資之子基金之審慎管理程序分做三階段：投資、風險管理及運作與法令遵循。

1. 投資：注意各子基金之投資過程、資金分配、收益分配、透明度、競爭優勢、主要作業風險、分散性、是否依循策略進行、風險預算及非流動資產之比率。

2. 風險管理：透過預警系統、風險管理方法、獨立及外部之風險監測等程序，注意各子基金之槓桿操作、避險行為、資產流動性、衍生性商品之使用、相關交易商之採用、交易許可與現金管理等。

3. 運作與法令遵循：注意各子基金之後檯作業程序、會計與審計循環、交易結算方式、評價、法令遵循、法務架構、服務提供者之確認程序、災害恢復系統、股東架構及營運持續性計畫。

（5） 基金本身風險管理：Rock Maple公司對本身基金之風險管理方式分做二類，前觀式（forward looking）與回溯式（backward looking）風險評估。前者指透過因素敏感度分析及壓力測試；後者指透過風險模型、VAR及風險預算，以評估整體風險並據以調整投資組合。除此之外，Rock Maple亦透過經理人提供之數量統計（連結至Rock Maple之預警系統）、與子基金討論及實地拜訪子基金之方式，持續控制衍生自子基金之可能風險。如發現子基金之表現不如預期或不穩定時，即召開投資委員會討論是否贖回該子基金。

（6） 顧客服務：Rock Maple公司表示，可依據客戶之需要，每個月將子基金之部位、基金淨資產價值等彙整於同一份報表後傳送給投資人。針對子基金之投資部位、基金淨資產價值等數據，皆由保管銀行Fortis或Citco提供後，再由Rock Maple公司覆核。

2、 Rock Maple安排參訪之基金公司（以主投資策略劃分）：

（1） Del Mar Asset Management（多重策略對沖基金）
1. 背景：Del Mar資產管理公司係一採取多重策略之對沖基金，以三個領域為主要投資策略：國內外特殊情況、放款及全球衍生性商品交易。目前管理之資產約美金5億5千萬元，目標報酬率為12～15％。最少投資金額為美金5百萬元，於每月接受申購、每季接受贖回，管理費2％、績效費20％。

2. 投資策略：在上述三個領域當中，國內外特殊情況（Global Special Situation）、放款（credit）及全球衍生性商品交易（Derivatives）之比重約分別占整體基金之40％、51％及9％。謹就Del Mar基金之各領域策略說明如下：

A. 國內外特殊情況（Global Special Situation）：此部分以股權交易為主，以地域性區分，投資美國股權商品約90％，投資歐洲部分約10％。

B. 放款（Credit）：此部分係Del Mar 基金之利基所在，又區分為二業務：事件導向之信用交易（占資產組合約31％）及私人放款（Private Lending）（占資產組合約20％）。前者係由公司依市場情況決定流動性信用交易，包含投資高收益債券、高評等債券及利用信用交換以規避高收益債券之風險，及協助發生財務危機公司解決問題後獲利。該公司特別舉例，該公司主要合夥人在市場人脈廣，且為此領域之高手，因此常有瀕臨破產或重整之案例尋求該公司之支援。該公司作法係評估後以便宜價格買下瀕臨破產公司之債務，然後參與該公司之破產或重整程序，擁有主導權以改善該公司經營，再轉賣或尋求公司經營穩定後之獲益。客源的部分亦會透過法院破產債權人名單尋找。後者則係單純借款給有需要之公司。此類公司因急需資金周轉，且銀行多半要求公司提供未來現金流量情況，因此此類公司不會向銀行借款，轉而向Del Mar等對沖基金尋求協助。Del Mar借款出去之首要考量係申請貸款公司之清算價值，並委託第三者評價。通常貸放出去之款項約美金5百萬至1千5百萬，需以資產作為擔保，平均借款期限為18個月。

C. 全球衍生性商品交易（Derivatives）：此部分主要係以避險為目的，並做波動性交易（volatility trading）。

3. 風險管理：由於Del Mar基金之策略多元，因此該公司之風險管理係授權各策略領域之經理人先行評估，再提至該公司投資組合審查委員會，於該委員會中討論如何平衡各領域之投資比重。該委員會約半個月召開一次，除非有特殊情況才召開臨時會。此外，Del Mar 公司表示，該公司認為風險管理最重要的一環係僱用有經驗之經理人，而非新人，以確保風險管理之品質。

（2） Perry Capital佩禮資本投資公司（事件導向對沖基金）
1. 背景：

A. 佩禮資本投資公司（Perry Capital）與艾威基金（Avenue Capital）、Citadel 投資集團獲Fortune（財富雜誌）譽為對沖基金業中幾家領先之佼佼者，它也是全美最大的幾家基金公司之一（前揭三家資本投資公司所掌控的資產均超過 100 億美元）。

B. Perry Capital之總部位於紐約，目前在世界各地投資超過140億美金，於英國倫敦、香港皆設有分部。Perry Capital以在能源行業有準確的投資眼光著稱。透過與所投資企業的共同努力以幫助其更好的成長是Perry Capital之投資宗旨。Perry Capital現已投資美國，澳洲多家全球知名的能源及煤層氣公司，並與這些公司保持良好的合作關係。自成立伊始，Perry Capital一直改變其運作之方式，而目前採團隊夥伴的方式運作其基金，其主要的多角化經營起源於1991年，觸角伸及垃圾債券（distressed bonds）、企業重整（corporate restructurings）、私募基金與房地產業務，樹立起公眾投資者看重的成長形象。
2. 投資策略：
A. 對沖基金的種類與投資策略共分為：多重策略型（Multi-Style）、多空股權策略型（Long/Short Equity）、特別事件型（Special Situation；或譯為特殊情況策略）、價值型、及事件導向型（Event Driven），可詳本報告之第10~11頁。
B. Perry Capital採行的投資策略屬事件導向型中的的子策略之一：特別事件型。Perry Capital會利用一些事件發生所產生的獲利機會，買進或放空相關的証券，如併購、策略聯盟、組織重整等。該對沖基金往往會隨著這些特別事件而轉移其投資重心，其通常會在事件公開宣佈後開始投資，甚至在公開前即進行投資；為避免誤判造成基金淨值產生過大的波動，也會分散投資於不同特別事件的相關証券，以降低單一特別事件的風險。部分投資亦配合採行股神巴菲特之危機入市原則，以低成本購入極有改善潛力之公司股票。

（2） 投資流程：利用一些短期或不尋常的事件，買進或放空相關公司的証券，以創造獲利，例如公司倒閉、組織調整（如公司分割、多角化經營或並購）、股票買回、信用評等機構調整公司信用評等、盈餘表現超乎預期等事件。
3. 投資特色：雖然這家基金過去做事謹慎小心，創始人理查‧佩禮（Richard Perry）近期卻參與了幾起十分引人注目的交易──力挺好萊塢巨頭哈威（Harvey）和鮑伯‧溫史丹（Bob Weinstein）籌建新的製片廠，為坦帕灣海盜隊的所有者麥爾肯‧格雷澤（Malcolm Glazer）收購英國足球俱樂部曼徹斯特聯隊的活動籌資。Richard Perry的妻子麗莎（Lisa）是一名時裝設計師，她也是民主黨的大力贊助者，曾經在夫婦倆位於撒頓中心（Sutton Place）的公寓和以及在薩格港（Sag Harbor）的家中為希拉蕊‧柯林頓（Hillary Clinton）主持了籌款的活動。
4. 風險管理：
A. 由於安排參訪的時間有限，且其負責接待者─投資人關係行銷部（Investor Relations & Marketing）發言人Ms. Jamie Shalbrack Parrot亦非主要從事該公司風險管理之人員，爰Ms. Parrot僅針對本團同仁的提問，表示Perry Capital非常注重內部之嚴格評估（Due Diligence）裨益風險管控。每一個portfolio的基金經理人必須竭盡所能地於建立部位前做好內部嚴格評估，並採行bottom-up（由下至上）的策略，即採取投資行動前，需先做好基礎產業研究工作並以全球性、跨產業的觀點來從事投資判斷。而後透過Due Diligence程序以檢視公司財務、召開內部管理會議，並及時拜訪主管機關、業者、其他政府部門、法務專家、銀行業者、及媒體後，俟瞭解並完整蒐集相關事件之資料後，依whole story（由各面向拼湊出的全象）作成研究報告。

B. 一旦達成投資決策，Perry Capital即要求整體團隊進行嚴密之風險監控，並隨時調整投資部位，例如買進某股票是為了對沖同一行業另一家股票的風險。舉實例而言，Perry Capital所持有之Allegheny Technologies Inc.的股價過去一年中上漲了一倍多之後，基於內部的研究調查及巨視的部位調整，Perry Capital把該股的持股量減持了一半。
C. 此外，Perry Capital的內部管理非常開明，其發言人Ms. Jamie Shalbrack Parrot即舉出一例，由於Perry Capital採行的投資策略主為「特別事件型」，因此該公司與客戶之間的溝通非常重要，尤其Perry Capital代表之談判（negotiation）技巧關乎目標投資決策的成功與否，因此，當其創始人Richard Perry在電話上與客戶商談時，其公司的任一員工皆可隨時拿起電話筒側聽其談話內容，藉以學習談判技巧，更可累積談判之經驗與Know-how。
（3） SLS Capital （多空股權性質對沖基金）
（1） 背景：自1999年設立之SLS Capital 係一以股權基本面及事件導向策略操作之對沖基金，績效表現主要是與S&P500比較。共有2支基金，分別在美國與境外發行。基金最低申購金額為美金2百萬元，沒有閉鎖期；管理費1.5％、績效費20％。資產組合經理人兼主要合夥人具有豐富對沖基金經驗，帶領團隊共約15人，分為研究部（分金融、能源與健康醫療、消費科技、媒體與娛樂等領域）、交易部、營運部（分會計、後檯作業及管理）及投資人關係部等四個部門。

（2） 投資策略：投資標準共三項：價值、觸媒及基本面趨勢。這三項必須完全考量後，才會納入資產組合中。

1. 價值：視股權的絕對價值、以目標價格為導向，並尋找冷門股投資。

2. 觸媒：從報章、雜誌、交易出版品及人脈中，尋找可以獲利的事件，例如重整、資產分派（spin-off）、法規變動、管理變動、合併之產業、破產等事件中尋求可投資之標的。

3. 基本面趨勢：對標的之多、空趨勢給予一定看法並作為投資之方向。

（3） 投資流程：研究部門先提供投資想法，透過審慎管理程序檢視公司財務、召開管理會議及拜訪相關業者、政府部門、法務專家、銀行、記者等瞭解相關事件之資料後，作成研究報告。於該報告中分析目標價格、風險/回收比率、並以上述三項投資標準檢視。在風險管理階段，分析可能之損失、如何避險等，最後透過每日之研究與交易會議檢討、調整投資。

（4） 風險管理：公司內部依據資產組合及部位訂定風險管控措施，簡述如下：

1. 資產組合風險控制：每日衡量風險暴露及流動性，此外，不做店頭衍生性商品，僅作上市股票。

（1） 分散風險：任何一部門之投資不得超過淨資本之15％，通常係指60-80個部位。

（2） 風險暴露或槓桿倍數：通常淨風險暴露約在50％以下、總風險暴露約在180％以下。

（3） 流動性：資產組合之70％控制在1日之交易量。

（4） 避險：不希望之風險以配對交易方式處理，並對美金避險。

2. 部位風險控制：

（1） 部位大小：多頭部位控制在1-8％，空頭部位控制在0.5-5％。

（2） 流動性：對較不具流動性之證券僅投資少於2％。

（3） 監督：以目標價格、短期利率、市值及流動性做日常之部位檢視。

（4） Chilton Investment Company （多空股權性質對沖基金）
（1） 背景：

1. Chilton 投資公司於1992年設立，係一註冊於美國、英國及香港之投資顧問公司，員工人數超過100位，管理之資產約美金67億元。公司組織共有8部門，分別為投資研究（35人）、風險管理（7人）、交易執行（8人）、顧客關係（12人）、法務（6人）、技術（11人）、會計及營運（23人）及公司管理（除CEO兼董事長外，尚有10位董事及一執行委員會）部門。旗下共有6支對沖基金，其中有2支對沖基金係於亞洲募集（分別為China fund及Pan-Asia fund）。旗下基金主要投資下列八個部分：美國股權、歐洲股權、新世紀全球、小市值股權、全球天然資源、全球財務問題公司、亞洲股權及多重策略之基金，並以美國Nasdaq指數之表現作為比較之基準。

2. 本次拜會，Chilton公司以旗下一支基金--New Era Global Strategy為本團解說。該基金係於2000年成立，為公司型對沖基金，最低投資金額為美金1百萬元，開放每月申購，但贖回時，投資人僅有二種選擇：每年（11月1日前需先申請贖回）或每季（每季結束前30天前需先申請贖回），此外閉鎖期六個月。管理費亦依照投資人贖回之選擇分別計算，每年可贖回之情況管理費為1.5％；每季可贖回之情況管理費為1.75％；績效費則不分贖回時點，一律為20％。

（2） 投資策略：

1. 以投資研究之結果多空操作，並預測目標價格達成之期限後據以投資。該公司非常倚重投資研究團隊，除每日晨會外，每週有新想法建議會議、每月內外部研究會議、每年並實地拜訪相關客戶並檢視研究過程（以2006年為例，整年舉辦1,100場公司會議）。

2. 以旗下一支基金（New Era Global Strategy）為例，該基金從全球公司科技、媒體及電訊產業中尋找成長機會較高之公司，並從微觀與宏觀角度分析其基本面，以決定投資時點。此外，該基金亦從可能之公司改變中尋找放空之時點，或分散投資以降低風險。

（3） 風險管理：

1. 主要分資產組合之風險管理及作業風險管理：

（1） 資產組合風險管理：Chiltion公司有一資產組合風險委員會，由七位資深專家擔任成員，且該七位不得為資產組合經理人。該委員會直接向董事報告，具有獨立監視之功能，除維持與監視每支基金之每日風險報告外，並計算公司整體風險程度。所有資產組合經理人都需遵守公司之風險規範。

（2） 作業風險管理：由該公司法務部門及技術部門負責。法務部門由10位資深專業人員組成，不得為資產組合經理人。法務部門得透過指令管理系統，對涉及非允許之交易訂定警訊甚或停止該交易。技術部門則管理所有系統與運用程式、對任何更新之情況執行適當之變動管理、對資產組合及操作風險系統予以監視，並管理資料庫與繼續營運計畫。

2. 另以上述New Era Global Strategy為例，資產組合經理人則透過下列方式控制資產組合之風險：

(1) 在部位之暴險部分：多頭部位約佔80～110％，但每個部位不超過10％。空頭部位一般約30％，但每個部位不超過4％。

(2) 地區性暴險：以全球投資為主，但不在美國地區做投機性之投資。

(3) 產業暴險：以分散投資為主，任何一產業不超過淨資產之45％。

(4) 槓桿倍數：多頭部分通常不超過110％。

(5) 集中度：前十大多頭部位通常控制在40-55％；前10大空頭部位通常控制在10-25％；前25大多頭部位控制在60-80％；前25大空頭部位控制在30-50％。

(6) 流動性：由資產組合風險委員會積極監視。

第二節  International Fixed Income Portfolio Management國際固定收益組合管理實務─次級房貸（陳文達）
2007年，世界經濟最重大的事件非美國次級抵押貸款危機莫屬。故此次本會紐約辦事處特別為本研習團量身設計課程，安排Lincoln Financials Company陳文達博士針對2007年美國次級抵押貸款危機進行課程討論。

隨著次貸危機不斷惡化，國際金融信貸市場出現動盪，國際著名的投資機構出現虧損的消息接連不斷，美國著名投資銀行高盛和美林先後發佈報告稱美國經濟明（時指2008）年衰退的機率增加。部分經濟分析人士認為，始於美國的次貸危機可能在世界範圍內造成嚴重影響甚至造成世界性的經濟衰退。

然而，在邁入2008年的此時，美國次貸危機是否會進一步影響世界並進而導致世界性的經濟衰退？陳文達博士有以下的見解。

1、 次貸危機風險全球分攤：
1. 陳文達博士認為，爆發於2007年的美國次貸危機將有可能導致世界性經濟衰退之此一觀點似乎過於悲觀。因為咸認為，從現在的情況來判斷，美國經濟衰退是不是會發生、股市是不是即將由牛市墮入熊市，目前尚難斷言。目前惟一可以確定的僅有：美國房地產市場泡沫破裂是導致次貸危機的主要因素；而由於房價持續走低，次級抵押貸款問題在2008年中期或者下半年之前不會結束。但由次貸危機導致美國經濟出現蕭條的機率，據陳博士的判斷應低於40%，主要原因是包括美國聯邦儲備委員會(Federal Reserve；簡稱美聯儲或FED)在內的歐洲及日本等主要國家的中央銀行已經聯合採取措施防範危機蔓延。在過去半年中，美聯儲兩次降息，並向市場注入大量資金，明年美聯儲還會採取相應的措施提高市場的流動性。歐洲中央銀行、日本、加拿大配合美聯儲行動，調整利息，向市場注入資金，以確保全球信貸不會出現根本性萎縮。在美國和全球的連動下，即使美國明（2008）年上半年出現短期的經濟蕭條，應不致於導致全球性的經濟蕭條。

2. 對於一些投資銀行相對悲觀的觀點，陳文達博士則指出他們並沒有全面地看到美國經濟結構的轉變。他認為，美國是經濟全球化、金融全球化受益最大的國家之一。從次貸危機對全球金融市場的影響來看，最近二、三十年前美國經濟、金融風險在全球分攤的程度遠遠不如當今經濟全球化的分攤程度。現在與其說次貸危機是美國金融市場的問題，還不如說是全球的大銀行和基金管理公司的問題。美國的金融市場出現問題，世界各國的中央銀行都在分攤風險。所以說，儘管說美國房地產的問題還只是開始，還將持續一段時間，但是由此導致的次貸危機應不致將美國乃至世界經濟拖入衰退。

2、 美元頹勢或將無法改變：
（1） 由於美國財政赤字居高不下，美國經濟走勢疲軟，再加上FED多次降息，美元的頹勢明年可能無法改變。2008年美元應當還會繼續貶值，其根源是美國政府的財政赤字太大。布希當政期間，兩場戰爭給美國聯邦政府造成了巨額赤字，這個局面短期內很難改變。如果本次美國大選希拉蕊當選，民主黨政府可能會增加政府福利，聯邦赤字問題是否會改善還是個未知數。因此，美元貶值壓力不會減緩。但對中國來講，美國經濟走軟，美元貶值導致人民幣升值的壓力越來越大。為了抑制通貨膨脹，中國在今年多次升息，而美國和其他西方國家的息差在下降，中國與西方國家的差距拉大，人民幣升值的壓力愈發顯著。

（2） 另一方面，美元貶值與人民幣升值給中國同時帶來了挑戰和機會。從中短期來講，人民幣加快升值步伐對於出口、就業、百姓收入都會造成衝擊。不過，過去兩年多的情況顯示，人民幣對美元升值了10%，但中國的出口仍然按照20%的速度增長。由於中國的勞動力相對便宜，提高勞動力價值成為應對人民幣升值的有效手段。從某種意義上講，人民幣升值將要求出口製造業提高勞動生產率，此種壓力對中國調整產業結構是一個正面的事情。

（3） 回顧美國過去兩百多年的工業革命歷史，每項新技術的出臺，都會導致相關工業和企業的衝擊，造成失業、罷工、抗議。但經過多次反復後，美國產業結構發生了根本性的變化。對於中國投資機構來講，美國次貸危機和美元貶值替中國購買美國金融資產提供了一個很好的機會。美國的產業優勢集中在兩個領域，一個領域是高科技，另外一個領域就是金融。美國的金融市場、金融產品的先進程度是任何其他國家都無法相比的。由於次貸危機的困擾，美國主要的金融企業、基金公司的本益比都低於10倍。雖然無法確認市場下跌是不是已經到了一個最低點，但對中國的投資機構和個人來講，利用美國某種意義上的金融危機，購買銀行、投資銀行、基金公司和保險公司的股份，從長遠的角度看則是一次非常難得的機會。

另一方面，陳文達博士也對國際固定收益證券市場作進一步的介紹，並對於美國殖利率曲線有非常精闢的論述。

1、 美歐資產證券化現況：
（1） 美國：自1980 年代開始，因電腦資訊科技的進步及政府對金融市場管制的放寬，資本市場逐漸取代傳統金融仲介機構而成為資金借貸間的重要管道。其中ABS 市場於2005 年發行量為1.10 兆美元，突破2004年所創紀錄（9,015 億美元）。原因來自於住宅權益貸款（Home Equity Loan ,HEL）證券化市場之成長。低利率環境、產品的擴充皆促使HEL的創始貸款增加；另一方面，經濟成長與就業增加使非住宅型資產基礎證券（Non-home Equity ABS Products）證券化市場受惠，例如信用卡應收帳款和汽車貸款等，收入的提高使一般消費型貸款信用等級提升，對市場而言有正面助益。若以2006年在外流通金額分析，各類型ABS 比重中，HEL仍為ABS 市場之大宗者，佔其市場28.2﹪；信用卡和汽車貸款證券發行量分別佔18.2﹪及11.2﹪。房屋貸款相關證券(Mortgage-related Securities)包括機構與非機構房貸轉付證券和房貸擔保憑證(Agency and Non-agency Pass-through and CMOs)與2005年相比為上升。此現象受惠於低抵押貸款利率因素及房屋價格增值，惟此一現象似已造成2007年次貸風暴之主因。

（2） 歐洲：有利的市場環境及強烈的投資需求，使得2006 年歐洲證券化發行量金額再創新高。再者，第四季發行量佔整年度發行量逾40﹪，達1,357 億歐元。主因歐洲中央銀行（European Central Bank, ECB）提高基準利率使得第四季發行量激增。ECB 於2005年3 月加息25 個基點，至2.5﹪，而2006-07年歐洲仍持續加息以維持物價穩定並控制能源價格的上漲可能引發的通脹預期因素。2007年歐洲證券發行量成長超過15﹪，主要來自於商用不動產抵押貸款受益證券（Commercial Mortgage Backed Securities, CMBS）及債務抵押證券（Collateralized Debt Obligation, CDO），但次貸風暴後，ECB 對於利率決策的態度有所轉變，影響了2007年的發行量。以各國證券化情況來看，英國證券市場發行量，佔全體歐洲國家金融資產證券化規模的45.4﹪，遙遙領先其他國家，歸功於英國證券化市場的成熟與規模日漸擴大，但英國在次貸風暴也是受傷最重的。其次為西班牙與荷蘭，各佔其市場的13.3﹪及11.3﹪。

2、 殖利率曲線分析：
（1） 美債殖利率出現在2006年出現五年來的首度負斜率。2006年初美股的震盪走勢即讓投資人心情猶如經歷三溫暖般，忽喜忽憂、忽冷忽熱。特別是在2005年的最後一周，美國債券市場殖利率曲線發生了五年來首度負斜率（二年期公債殖利率超越十年期公債殖利率）的情況，讓投資者引發了股市可能面臨崩盤危機的預期， 2006年的美股走勢蒙上陰影，是故於此將探討美國近二十年來當殖利率曲線反轉出現負斜率時對美國經濟與股市的涵義，並於隨後評估現今美國面臨的經濟情勢是否適用於歷史經驗。

（2） 由歷史經驗來看殖利率曲線出現負斜率所隱含的意義：美國近二十年來共發生過兩次類似的經驗，分別是在1988年12月與2000年2月。

1. 以1988年12月的經驗為例，當殖利率曲線出現負斜率後，美國經濟成長率由89第1季的4.2%一路下滑至91第3季的-0.1%；1988年12月當月的ISM（供應管理協會指數（ISM Index）為供應管理協會每月公佈的綜合指數，以全美各地300位採購經理人代表20個產業的製造採購經理人為基礎。指數值高於50，代表經濟過張；低於50則代表經濟緊縮。其指數包括新訂單、生產、供應商運送時間、積壓訂單、存貨、價格、外銷訂單、進口訂單及就業情況。可以從中觀察全美工業與商業活動，並和GDP有關聯，代表實際產出情況。）指數為56，隨後指數持續滑落，1989年5月的指數水準開始低於景氣榮枯點的50，來到49.3。當時FED正處於升息循環期間，殖利率反轉時聯邦資金利率為8.75%的水準，隨後升至9%，直至1989年11月後才開始降息，至1994年1月整個降息循環才告結束，聯邦資金利率為3%，共降息了24碼。而當時美股S&P500指數呈一路攀升，主要受惠於日本資產泡沫效應以及隨後因進入美國新經濟時代，科技技術的發達帶領美股形成了多頭格局。

2. 另一次殖利率反轉出現在2000年2月網路泡沫破滅時期。美國經濟成長率從2000第2季的4.8%滑落至2001第4季的0.1%， 2000年2月當月的ISM指數為55.8，同樣也是一路下滑，至2000年8月指數開始出現低於50的水準。當時FED同樣處於升息時期（2000年2月時聯邦資金利率為5.75%），即便殖利率曲線出現負斜率，但FED仍續升利率三碼至6.5%，直到2001年1月才啟動降息循環，且初步即大幅降息四碼的幅度，至2003年6月共降息22碼。而當時時空背景正處於美國網路泡沫破滅的轉折時期，S&P500指數自2000年9月達高峰後便開始一路下挫，至2001年9月的跌幅將近四成。

3. 綜合上述兩次的經驗來看，不難發現，當殖利率曲線反轉時，美國景氣約在半年後出現明顯降溫的警訊（以ISM指數低於50作為研判標準），FED則是約一年後開始啟動降息循環。至於股市的反應則因應當時經濟的時空背景而漲跌不一， 1988年12月時期美股因日本資產泡沫效應與美國企業科技技術的創新而帶領股市一路向上攀升， 2000年2月時期美股則是受網路泡沫破滅衝擊影響，在半年後便出現重挫近四成的幅度。由上述的歷史經驗，不禁讓投資者開始懷疑，而2005年12月殖利率曲線反轉的重現，是否意味著美國景氣即將進入衰退軌跡、而美股則可能如2000年網路泡沫破滅時期，面臨崩盤危機？在2005-2006年初當時，一般認為2005年12月的殖利率曲線負斜率的事件可直接套用於歷史經驗的可能性不大。其持有原因主要從兩方面來考量，一是在全球環境結構性因素改變的情況下，導致成長率上檔空間有限，恐已降低長率水準高低對於景氣盛衰所具有的指標意義程度；另一方面，一般認為2000年期間美股崩盤反應的是當時的網路泡沫破滅，而當時市場所關心的是2006年的美國房市是否可能陷入同樣的崩盤危機，一旦如此，則景氣衰退與股市重挫的疑慮恐成真。不幸的是，美國房市並不如一般預測將溫和下降。經過2007年的次貸風暴，更有崩盤之虞。自2000年網路泡沫破滅後，FED透過一連串的降息動作來協助美國經濟脫離谷底，其中房地產市場的興起對美國消費力道具明顯支撐作用；以2004年為例，美國房市對2004年經濟成長率貢獻度達1.2%，約將近全年經濟成長率（4.23%）的三分之一，顯示房市榮景在美國景氣復甦時期的確扮演了功不可沒的推手角色。隨著FED於2004年下半年開始啟動升息循環後，美國所面臨最大的經濟成長風險即是房地產榮景是否可能急速降溫的問題。由美國房市的相關數據顯示，房地產確實已出現降溫跡象:新屋開工年增率與購屋能力指數持續下滑、待售成屋棟數攀升至新高水準，而房價年增率在2005年第2季達歷史高峰13.4%後，2005年第三季則來到11.8%。在利率逐步揚升的環境下，房價恐是續揚不易。

然而，儘管預期房市榮景最佳時期已經過去，但市場仍擔憂，究竟美國房市是否可能重蹈2000年網路泡沫破滅的覆轍，讓景氣陷入衰退的危機？事實證明，美國房市並未呈現溫和下降，而有類似崩盤情況。其主要原因有二，一是在全球化的結構性因素形成的情況下，成長率的上檔空間受到壓縮，也升高了FED升息對房貸利率的直接衝擊，在2005-2006年，美國15年期或30年期的抵押貸款利率近兩年來僅上揚了1%的水準，而同期聯邦資金利率則是有3.25%的升幅水準。成長率的緩升格局拉長了購屋者享有較低房貸成本的期間，而為房市的降溫提供緩衝的空間。除此之外，觀察美國的房市結構，佔整體居住住宅的六至七成的自用住宅空屋率近三十年來皆維持於2%以下的水準，而佔二成多比例的租用住宅空屋率則是呈現持續攀升將近10%的情況，雖顯示自用住宅需求仍在，但租用住宅則存在供過於求風險，是間接導致整體房價出現崩跌原因之ㄧ。

另一方面，在全球資金及生產要素流通性逐漸提高的環境下，成長率偏低已成趨勢，也反映了核心通膨持續穩定的情況，且美國成長率近三年來皆維持在4%左右的歷史偏低區間水準，再度驗證成長率偏低代表對景氣悲觀的通則。此外，美國房市在空屋率結構不佳以及次級房貸的景氣過度擴張下，而有崩跌的現象。如以事後諸葛的觀點而論，2005的殖利率曲線負斜率，也就是短率超越長率的情形已代表美國經濟再度步入衰退格局。

第三章  參訪行程與內容重點
第一節  拜會金管會紐約辦事處及中央銀行紐約辦事處

1、 金管會紐約辦事處
紐約係國際金融中心，金融活動與機構雲集，為北美地區金融重鎮，為加強本會與主要國際金融組織及金融主管機關之合作及交流，監理我國海外金融分支機構業務，掌握國際主要金融市場發展，並宣導我金融市場改革及發展現況，維繫外國金融業者及外資關係，促使我國金融市場與制度朝國際化自由化發展，爰本會實有必要於海外設置本會代表辦事處，以利上述各項工作之推動。而本會駐紐約代表辦事處期間之順利設立，亦象徵台美雙邊實質關係的進一步提昇及金融監理合作的加強。
本會駐紐約代表辦事處將配合政府政策，進駐我政府於紐約新購之政府聯合辦公大樓，與外交部、經濟部、行政院新聞局等中央部會之駐紐約單位合署辦公。該大樓位於曼哈頓第五大道與第42街之路口，鄰近各重要金融機構。
本團於96年11月29日下午禮貌性拜會本會駐紐約代表辦事處，獲該辦事處全體全仁：主任翁參事文祺、曾副主任美幸、黃稽核仲豪、及蘇昱璇小姐熱情接待。黃稽核仲豪表示，該辦事處主要工作執掌係蒐集美國金融情資、就近輔助金管會行政，並執行本會交辦之業務。
本會紐約辦事處（Representative Office in New York）地址為：1 E.42 Street, 13F, New York, NY 10017, U.S.A.
聯絡電話：1-212-3177323
2、 中央銀行紐約辦事處
本團於96年11月26日上午禮貌性拜會中央銀行駐紐約代表辦事處，由其主任蘇導民博士接待。目前該辦事處共有專職職員4人，主要工作執掌係蒐集美國金融資訊，並做成分析意見後傳遞予國內總行知悉。此外亦執行總行交辦之業務、代表總行與美國金融主管機關溝通協調，及在總行之授權額度內辦理外匯資產交易與管理事宜。

第二節  參訪NASDAQ及NYSE

1、 NASDAQ證券交易所

NASDAQ係美國證券交易商自動報價系統協會（National Association of Securities Dealers Automated Quotations）之縮寫，於1971年由美國證券交易商協會設立，受美國證券交易管理委員會（SEC）監理。NASDAQ 剛設立時僅有一電腦牌告系統，並無實際作為買賣雙方交易之平台，因此早期被認為係店頭市場（over-the Counter）交易系統。但經過幾年的發展，Nasdaq已成為全世界第一家電子式證券交易所，在該市場上市之證券超過3,200家公司，比美國任何一家證券交易所之平均上市公司及交易量還高。

本團於96年11月26日上午參訪NASDAQ之新聞中心，當時正有一家生物科技公司（Invitrogen Corportation）於公司20週年慶時假NASDAQ新聞中心敲鐘（ring the opening bell）。
2、 New York Stock Exchange (down town)
（1） 簡介美國紐約證交所（New York Securities Exchange, NYSE）有價證券交易制度及相關規定：
A. 集中市場交易制度：
1、主要市場參與者

在NYSE交易廳（Trading Floor）交易的主要會員是場內經紀人（Floor Broker）與專業會員（Specialist）是，分述如下：

(1) 場內經紀人（Floor Broker）：場內經紀人是NYSE 最大的會員團體，場內經紀人除代理客戶進行股票交易外， 有時得為其公司進行交易。場內經紀人在交易廳主要有兩種，即號子經紀人（House Broker）與獨立經紀人（ Independent Broker ），二者以位於交易廳的交易站（Booth）或者經由可移動的手提無線電腦接受電子化的交易委託書並傳輸給專業會員進行交易。
(2) 號子經紀人（ House Broker）：受雇於大型證券商，為該證券商客戶與代表該證券商自有帳戶進行交易。
(3) 獨立經紀人（ Independent Broker）：通常為個人或公司會員之受雇人，他們為號子經紀人、會員或非會員證券商執行委託交易。獨立經紀人以往被稱為二元經紀人（ ＄2 Brokers ），專為大型經紀商服務。如今，獨立經紀人在NYSE 有如證券交易承包者，當號子經紀人忙碌時， 獨立經紀人能協助號子經紀人執行買賣委託；或直接為投資大眾進行股票交易， 或為顧客執行特別的交易買賣。獨立經紀人的收入來自佣金。
（2）專業會員（ Specialist）：

專業會員具市場專業且受雇於專業會員公司，專業會員是NYSE 公開競價市場內買賣證券商間的接觸點，他們被指定在交易廳的交易據點（Trading Pos t） 依所分配的特定股票進行交易。專業會員負責維持市場公平、競爭性與效率。在市場沒有買單或賣單時，專業會員會藉由持續的雙方報價(two-way quotes)來提供立即成交的可能性(immediacy)。事實上，專業會員的角色包含了自營商、代理商(即經紀商)、拍賣商與媒介者等四項功能。作為自營商，專業會員必須為自己的帳戶持有之有價證券進行交易，並調節市場供需，以維持市場的流動性與連續性，俾免發生無人應買(賣)或突然漲跌過大之情事；作為代理商，專業會員透過Super Dot (電子傳輸系統)與證券商，接受投資人之限價委託並進行交易，一如證券商般被賦予信託責任而執行交易；作為拍賣商，在每一交易日開始時，專業會員基於供給需求，要對其所分派的每一股票建立一個公平合理價格，並將委買委賣價格報價給證券商，另外，專業會員有維持委託秩序能力以及能夠與代表投資人的經紀商保持良好互動；作為媒介者，專業會員知道誰對某種股票又興趣，且能持續追蹤，所以能招來有興趣之買賣方完成股票交易。NYSE 的交易廳設置20個專業會員的交易據點，專業會員站在據點外，而其助理則在據點內執行交易。

B. 交易時間：
(1)正常交易時間：為週一至週五上午9時30分至下午4時。

(2)盤後交易時間：
I. 下午4時15分至5時：以收盤價撮合成交。
II. 下午4時至6時15分：一籃子股票交易（15種股票或價值達100萬美元以上）。
III. 下午4時至6時30分：就至少10,000股之未填滿之保證價格委託單執行交易。
IV. 下午4時至6時30分：就至少10,000股之加權平均價格委託單（Volume Weighted Average Price, VWAP）執行交易。

C. 交易方式：
NYSE投資人在證券商開戶並經由兩種傳輸方式進行股票下單，即證券商以電子方式將委託單透過Super DOT 傳輸到專業會員工作站，或經由委託書管理系統－證券商交易亭支援系統（Broker Booth Support System, BBSS）傳輸至證券商無線終端機以進入NYSE 交易廳進行交易。通常Super DOT適合傳輸數量較小的買賣委託單給專業會員的交易據點，專業會員將確定以有系統的、公平合理的價格進行撮合。如果場內經紀人接到投資人的買賣委託，他們將與其他的場內經紀人進行交涉並為客戶爭取最佳價格完成交易。當交易撮合後，專業會員會通知證券商與製作合併磁帶，所以每一筆交易都會有書面紀錄。前述交易將會借記或貸記投資人在證券商的帳戶，且會在數日內收到證券商寄發之詳載交易紀錄之交易確認書。投資人在交易日後三個工作日內必須完成交割手續。

D. 外資投資限制：美國證券市場是一個極度自由化的市場， SEC及NYSE並未對於外國自然人或外國法人之投資總額及單一股票持股比例， 在法令章則上作限制。
（2） NYSE簡報：

由於NYSE安排參訪之時間極為有限（一小時），且進出皆須經過嚴密之檢控，安檢方面之安排可謂滴水不漏，也因此耽誤了已屬有限的參訪時間，惟因本會紐約辦事處之接洽得力，因此，NYSE仍於有限的時間內，由其員工阮先生（越南裔）帶領本團至主要樓面參觀，其中包括交易室及媒體室。

其後，阮先生亦針對NYSE目前之亞洲招商策略提出說明。目前NYSE共有95家亞太地區公司選擇於NYSE上市，這些公司的市值自2003年起，成長超過34%；在2006年時，亞太公司的成交值超過每年US$182.5 Billion，之於2003年有超過111%的成長。阮先生自豪地說， 95%市值的亞太IPO公司選擇於NYSE掛牌上市，故NYSE亦已於日本東京及中國北京成立辦公室以掌握、吸引亞太公司。

本會同仁即席發問的問題為：NYSE與EURONEX合併後的主要挑戰為何?阮先生回答，他個人認為最大的挑戰在於語言及思考模式（Mind-set）之差異，此外，科技及交易平台的整合亦極具挑戰性。

至於本會同仁之第二個問題：NYSE之Revenue來源主要從哪些方面?阮先生回應：目前至少有三分之二的收入來自於海外，再者，販售資料（Market data selling）、上市費用（Listing fee）及會費仍是收入主要來源。

第三節 拜會JP Morgan

1、 JP Morgan Chase& Co（摩根大通）：
（1） 背景簡介：
JP Morgan（摩根大通）的總部位於紐約，它為3000多萬名消費者以及企業、機構和政府客戶提供服務。該公司擁有超過8仟億美元資產，業務遍及50多個國家，是投資銀行業務、金融服務、金融事務處理、投資管理、私人銀行業務和私募股權投資方面的領導者。 

摩根大通(JP Morgan Chase& Co)為全球歷史最長、規模最大的金融服務集團之一，由Chase、J.P.摩根公司及富林明集團在2000年完成合併。 

　JP Morgan於1799年由為紐約市供水的曼哈頓公司成立，至1922年成為全國商業和工業貸款的領先者，於短短六年之中成為全美最大的銀行。JP Morgan早先作為一家英國的商人銀行由John Pierpont Morgan的父親在倫敦建立，在19世紀末20世紀初期，公司對包括美國鋼材、通用電器以及美國電話電報等一些知名企業最初的建立構造及融資起了重大作用。JP Morgan與Chase、富林明集團合併後的JP Morgan Chase主要在兩大領域內運作：一是在JP Morgan的名義下為企業、機構及富裕的個人提供全球金融批發業務；二是在美國以「Chase（大通銀行）」的品牌為3千萬客戶提供零售銀行服務。其金融服務內容包括股票發行、併購咨詢、債券、私人銀行、資產管理、風險管理、私募、資金管理等。 

摩根大通目前是全球盈利最佳的銀行之一，擁有超過7000億美元的資產，管理的資金超過6,300億美元。公司在全球擁有772名銷售人員，覆蓋近 5,000家機構投資者客戶；股票研究覆蓋5,238家上市公司，其中包括3,175家亞洲公司，在全球擁有9萬多名員工，在各主要金融中心提供服務。摩根大通亞太總部位於香港，在亞太地區15個國家的23座城市，擁有8,500名員工。
（2） 課程─CDS（credit default swap）之介紹：

本團於96年11月30日上午參訪JP Morgan之紐約總部（位於Park Avenue），該公司安排本團進入其四樓會議室聽取有關CDS（credit default swap）之介紹，由旗下信用衍生性商品研究部之研究員CFA Andrew J. Scott簡報。

所謂信用風險涉及交易對手無法支付應付款項的風險，包含交割前風險(Pre-settlement Risk )及交割風險(Settlement Risk)：
1. 交割前風險是指於交易期間，交易對手無法履行契約中訂定的義務而發生損失的風險，交割前風險從契約開始到交易完成均持續存在。
2. 交割風險主要來自於交易對手的違約、流動性限制或作業上的問題，產生於雙方交易時，交易對手自被要求付款起，終止於收到交易對手的款項這段期間。
一般而言，信用風險的驅動因子有三：違約機率（Probability of default, PD；交易對手發生違約事件的機率）、違約損失率（Loss given default, LGD；指違約時的欠款金額，扣除違約後的所能收回之金額）、以及信用暴險額（Credit exposure, CE or Exposure at default, EAD；面額或名目本金）
公式：信用暴險額= 當期暴險額(current exposure) + 潛在暴險額(potential exposure)
常見之信用風險模型有：信用計量法、KMV模型、信用風險加成模型、以及信用投資組合法。其中，信用計量法(CreditMetrics)係J.P Morgan於1997年所開發出以風險值(VaR)為核心的動態量化風險管理系統。信用計量法基於債務人的信用評級、未來特定期間(通常為1年)評級發生變化的概率、違約貸款的回收率及債券市場上的信用風險價差計算出的市場價值及其波動性，進而評估個別或投資組合的信用風險值。該方法係以市價評價法來進行風險評估，並採用投資組合法進行信用風險的分析，債務人評等的調升或調降皆會造成信用投資組合的市價變動。
信用計量法評估個別或投資組合的信用風險值之流程可依下列三個步驟來進行：
1. 計算信用暴險額：評估投資組合中每一位債務人的信用暴險狀況，該方法不僅考量債券、放款等傳統金融工具，也考慮了放款承諾、信用狀、應收帳款等間接暴險工具及衍生性金融商品等市場變動之金融工具之暴險。
2. 評估信用評等變動後的影響：計算每一種金融工具因違約或是評等變動時，所造成的信用暴險金額的波動。首先考慮每一信用品質發生變動的機率，再使用殖利率曲率和違約後回收率等資料來計算信用品質變動後金融工具之新價值。在每一新價值下，以其發生機率予以加權，計算出每一金融工具價值的期望值與波動性，進而求出每一信用狀況下金融工具的價值分配。
3. 考量資產間信用品質變動的相關性：考慮信用事件的相關性，加總個別金融工具價值的波動性，即可求出整個投資組合價值的波動性。
2、 雷曼兄弟公司(Lehman Brothers Holdings Inc.)
（一）雷曼兄弟公司Leman Brothers簡介

雷曼兄弟公司(Lehman Brothers Holdings Inc.) 創辦於1850年，是一家國際性金融機構及投資銀行，業務包括證券，市場研究及買賣業務，投資管理，個人融資及私人銀行服務。雷曼兄弟總部設於美國紐約市，地區性總部則位於倫敦及東京，在世界各地設有辦事處，並被美國財富雜誌選為財富500強公司之一。

雷曼兄弟公司是為全球公司、機構、政府和投資者的金融需求提供服務的一家全方位、多元化投資銀行。雷曼兄弟公司通過其由設於全球48座城市之辦事處組成的一個緊密連接的網路積極地參與全球資本市場，這一網路由設于紐約的世界總部和設於倫敦、東京和香港的地區總部統籌管理。雷曼兄弟公司自1850年創立以來，已在全球範圍內建立起了創造新穎產品、探索最新融資方式、提供最佳優質服務的良好聲譽。這一聲譽來源於公司傑出的員工及其熱誠的客戶服務。公司目前的僱員人數為1萬2千餘人，員工持股比例達到30%。雷曼兄弟公司不斷擴展國際業務，2002年公司收入的37%產生於美國之外。 

雷曼兄弟公司雄厚的財務實力支援其在所從事的業務領域的領導地位，並且是全球最具實力的股票和債券承銷和交易商之一。同時，公司還擔任全球多家跨國公司和政府的重要財務顧問，並擁有多名業界公認的國際最佳分析師。

雷曼兄弟公司的業務能力受到廣泛認可，擁有包括眾多世界知名公司的客戶群，如阿爾卡特、美國線上時代華納、戴爾、富士、IBM、英特爾、美國強生、樂金電子、默沙東醫藥、摩托羅拉、NEC、百事、菲力普莫裏斯、殼牌石油（Shell）、住友銀行（Sumitomo Bank）、及沃爾瑪（Walmart）等。

（二）The Global Capital Markets on the Threshold of the Teens: Cyclical Second Wind or Slow Road to Recession 新知分享
由於2007年中發生的次級房貸事件引爆全球資本市場的信用流動危機，導致股市重挫。在此信用危機（Credit Wildfire）如野火燎原般的態勢下，分析家各持二派說法，一則認為此為循環性的景氣衰退，不足大驚小怪；另一派則認為，次級房貸風暴確實引燃了全球景氣大衰退的信號彈。

對此，該公司研判，2008年的股市與全球景氣將傾向保守、防衛性、甚或是完全悲觀的方向。

第四章  心得與建議

一、有關對沖基金之實務操作部分：

我國自93年6月起開放證券投資信託基金之私募，於96年7月起開放期貨信託基金之募集（包含私募），加上金融機構透過與存款連結之方式投資對沖基金，已使得國人漸漸發行或運用對沖基金。

傳統對沖基金給人的印象是槓桿倍數大、除大量運用衍生性商品外，亦透過信用交易提高資產報酬，卻也同時提高風險。美國Long Term Capital Management （LTCM）對沖基金曾造成全球金融市場系統性風險之恐慌、Amaranth對沖基金則為目前全球損失金額最大之對沖基金。但該二對沖基金失敗之案例，卻讓對沖基金業者反思與改進，現在對沖基金已較重視風險管理，以提升其績效，並避免再度發生類似LTCM或Amaranth之事件。

就對沖基金之風險管理層面而言，首先，本參訪團所拜會之對沖基金，不論其類型或操作策略，在風險管理上皆非常重視基金之分散投資。尤其當對沖基金所管理之資金規模越大，內部對各投資標的多空部位、產業、地區等設定之部位限制也越明確。雖然本團所拜會之對沖基金均係Rock Maple組合型對沖基金公司介紹，該組合型公司本身即重視風險分散，因此該公司介紹之子對沖基金公司亦符合Rock Maple公司對風險分散理念之要求，但這些對沖基金能在成立後保持績效，其分散投資之策略，應係其成功之重要因素之一。

其次，本次參訪的對沖基金，多數將其槓桿比例控制在2~3倍之間，且甚少使用店頭衍生性商品。據其告知，當對沖基金規模便大或籌碼增加時，其獲利或損失之幅度亦大為增加。如市場發生不利因素，基金之虧損即為之擴大，因此在LTCM及Amaranth對沖基金失敗後，大部分對沖基金都傾向以穩定獲利為考量，避免將槓桿比例放大而讓資產暴露在不可預期之風險中。另多數對沖基金仍以集中市場之資產為交易或投資標的，因為該類商品之流動性較佳，且可減少基金所面臨之信用風險。

第三，本次參訪之對沖基金皆強調，渠等非常重視人才。除Perry Capital 因屬大型對沖基金有栽培剛畢業人員之訓練外，其餘對沖基金皆表示僅僱用有經驗的研究、操盤、風險管理等人才，而不會僱用剛畢業的社會新鮮人。據該等對沖基金表示，對沖基金之專業性高，且目的為追求穩定獲利，因此只有具相關經驗的人員，才能為公司加值。

綜上並對照我國證券投資信託基金與期貨信託基金之法規架構，可知目前我國於法規中要求該等基金達成風險分散之方向係屬正確，且法規中亦不宜給予相關事業過多操作店頭衍生性商品之空間，以協助其達成管理風險之目標。

另針對所參訪對沖基金僅僱用有經驗之人才一節，本會未來於審核證券投資信託事業、期貨信託事業之設置或證券投資信託基金、期貨信託基金之募集申請案件時，似可先擬定一評審標準，評估該事業是否具有富經驗之團隊負責其基金之分析、投資策略、操盤及風險控管等，以提升我國基金之穩定獲利與成長。

此外，鑑於多數所參訪之對沖基金皆表示，可應投資人之需求提供相關之淨資產價值報告書，因此我國證券投資信託基金或期貨信託基金在公告揭露其基金每日淨資產價值上，亦應不致有太大困難。本會應要求或由基金自律規定增加報告其基金淨資產價值之頻率，藉由履行報告之義務，促使基金經理人經常計算與評估可能之風險與損失，即時依據風險之程度調整資產組合或採取其他因應措施。

二、有關美國次級房貸事件部分：

本次紐約參訪團最主要之目的係為瞭解美國對沖基金之實務運作，但適逢美國次級房貸事件，因此行程中主要金融機構皆對此議題有所著墨，筆者也因此有機會瞭解國際型金融機構對次級房貸事件未來發展之看法。

多數所參訪之金融機構認為美國次級房貸事件並不嚴重，也許效應會再持續2~3年，並指出歐洲目前才有發生問題之徵兆，因此下一波危機可能是在歐洲出現。

而次級房貸事件影響所及，除房地產之價格下跌，影響消費信心外，也會造成許多金融機構整併。許多受影響之大型金融機構可以輕易籌資，但小型金融機構則否，因此金融市場將出現大吃小之情況。同時，此時亦是對沖基金之大好機會，因為大部分對沖基金皆無投資次級房貸，且仍獲益中，因此有資金與談判籌碼以低價取得相關資產，也容易淘汰一些經營不佳之對沖基金。

總結本次參加紐約參訪團參訪與拜會美國對沖基金業者與國際大型金融機構，以瞭解其實務運作與對全球經濟情勢之看法，所獲取之資訊相當龐大，且多數訊息係業界國際佼佼者之經驗之談，對於埋首整頓與協助業者發展我國證券、期貨市場之公務人員來說，非常難得。我國證券、期貨市場雖發展較晚，但普遍獲得國際業界之認同，因此未來亦可考慮由相關周邊單位或公會主辦類似國際會議，廣邀國際級金融機構，就其發展歷程與所遇特定議題分享經驗，由更多我國金融主管機關人員、業者等參與學習，以提升我國金融業之國際觀與經營能力。
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