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內容摘要：

    人才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。為使我金融服務業在國際市場擁有一席之地，勢必要加強金融人才的培訓。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」的前題下，爰例指導財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會，舉辦本次第12屆金融人才菁英培訓班。

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97年8月8日，迄至10月17日，共計101位學員順利結業。證基會並接續第一階段學習內容，且配合市場發展所需主題，深入規劃第二階段國外培訓行程，於2008年11月29日至12月10日止將2班合併辦理「瑞士蘇黎士海外研習團」前往瑞士進行為期12天之研習行程。

本次海外研習團由瑞士蘇黎世當地之專業教育訓練機構--註冊國際投資分析師協會（The Association of Certified International Investment Analysts, ACIIA）提供場地並協助安排師資進行訓練課程，研習內容分為兩大部分，第一部分係研習課程，授課方式採專業授課、個案研討、分組互動討論並報告之多元化方式進行，授課師資皆具備多年投資分析及學術與實務經驗，研習主題為資產管理（Asset Management）、財富管理（Wealth Management： Asset Allocation using the Markowitz Framework）並以Markowitz架構進行資產配置及風險管理（Risk Management）；第二部分係實地參訪瑞士蘇黎世與日內瓦當地證券、金融機構相關機構，與該等機構互動交流，體驗國際金融環境並學習其成功發展經驗，參訪機構包括：瑞士交易所（SIX Swiss Exchange）、瑞士結構型商品協會（Swiss Structured Products Association, SSPA）、UBP（Union Bancaire Privee）等機構。

    本報告共分三大章節：首章為研習目的，就此次受訓行程作概略性介紹。第二章為研習過程，第壹點為瑞士經濟體及國際投資分析師協會(Association of Certified International Investment Analysts, ACIIA)之簡介；第貳點為研習課程內容概述，包括資產管理之概述（Asset Management）、
財富管理之概述（Wealth Management）及風險管理及交易（Risk Management-Derivatives Trading）等課程；第參點為參訪機構概述，包括瑞士證券交易所(SIX:Swiss Exchange)、瑞士結構型商品協會(SSPA:Swiss Structured Products Association)及私人銀行UBP(Union Bancaire Privee)之介紹。第三章則綜觀上述各章節之分析，對於本次研習做出建議、結論與心得。
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第1章   研習目的

1、 研習緣由：國際投資林林總總，我中華郵政之資金又是如此龐大(逾新台幣    4 兆餘元)，對於資金運用乃刻不容緩亦不容出錯，本公司有鑑於台灣投資環境日趨成熟且邁向國際化發展，遂派員參與此次證基會舉辦之金融人才海外研習團，期望藉由國內外專業機構-證基會及國際投資分析師協會之培訓，使本公司受訓人員得以與業界各菁英交換投資心得及拓展投資視野，藉以培養專業金融人才。
2、 研習時間：97年11月29日至97年12月10日

3、 研習地點：瑞士蘇黎士

4、 參加人員：張恆瑞 及簡明照

5、 研習目的：全球化的風潮使世界各國金融市場緊密相關，當全球資金流動愈趨頻繁且簡易時，投資人在做投資規劃時，必須適度地在不同區域和資產類別上配置及動態調整，並充分利用衍生性金融商品進行避險，尤其是加強風險的控管，也就是藉由整體的資產管理提昇投資效能，方可有效提高報酬及降低風險。近年來政府對於金融產業採積極開放政策並與國際接軌，金融業面臨必須走向國際化、大型化及自由化之趨勢，方可在未來激烈的金融市場中占有一席地位。本公司管理之資產規模日益增加，急需利用良善之資金運用以增加收益及避免風險，對於資金投資、管理人員的培養一直抱持著正面且積極的態度。現今，國際化的投資觀念越來越風行，為了瞭解全球性資產管理公司之投資業務、管理模式、風險控管及法規遵循等執行情形及相關之金融商品，他山之石可以攻錯，身為金融業的一員，學習國際化的投資哲學及技術，將資金有效率的運用且控制風險，進而尋求最適的投資組合，是參加此次研習的主要目的，亦可吸收國際實務上的寶貴經驗。
第二章  研習過程
本次海外研習有關課程及講師安排係由瑞士財務分析師協會       -ACIIA負責規劃聯繫，本次研習課程前幾天先行由國際專業老師教授理論學理之課程，而後再由ACIIA專人陪同參訪當地之私人銀行及瑞士證交所等機構，以了解專業金融機構實務作業情形，研習期間安排緊湊充實，真是獲益匪淺。          

壹、瑞士經濟體及國際投資分析師協會(Association of Certified International Investment Analysts, ACIIA)簡介
1、 瑞士經濟體簡介  

     瑞士是一個位於歐洲中部的聯邦制國家，與德國、法國、義大利、奧地利及列支敦斯登接壤，國境幾乎都在阿爾卑斯山脈之中，其面積與臺灣相當，而且天然資源匱乏。總人口約700萬人，約臺灣的三分之一，主要是日耳曼人，此外還有法國和義大利等人，由於地理位置的原因，使其成為一個多語言的國家，其中德語應用最多（64%），其次是法語（19%），義大利語（8%）等。首都則設於伯恩（Bern），歷史上一直保持政治與軍事上的中立，但同時也參與國際事務，許多國際性組織的總部如紅十字會、聯合國歐洲總部都設在瑞士。該國實施「直接民主」，任何重大外交政策需要人民公投通過；於2002年3月3日以舉行全國性公投方式決定加入聯合國，於同年9月加入聯合國。瑞士仍實施徵兵制，國防預算也不少，以瑞士700萬人口估算，每人平均負擔國防預算約400至500美元。

瑞士由於天然資源十分有限，且國土中約四分之一的土地並不具生產力，故其經濟發展係以高附加價值的出口型經濟為主，主要產業有旅遊業、金融業（銀行、保險）、精密機械

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E5%B7%A5%E4%B8%9A&variant=zh-tw" \o "工业" 工業（鐘錶、光學器械）、化學藥品工業，也是全球最富裕、經濟最發達和生活水準最高的國家之一，人均國民生產總值超過五萬美元，高達臺灣的3.38倍，居世界前列。
瑞士雖屬租稅天堂，和一般避稅天堂如BVI等的特質相同，不僅僅是以租稅上的優勢，吸引企業者在當地設置總公司並將本身建構成強而有力的「品牌」，如鐘錶、金融、政治、觀光等，而此種品牌的強大力量，同時也吸引了「人才、物資、金錢」往瑞士集聚，瑞士的確是全球最強的品牌國家。

瑞士以一個彈丸小國，能成為全球矚目的經濟體之一，主要是深知走出國際的重要性。瑞士很早便開始訂定國際化的策略，而造就多家國際型的大企業，而即便是瑞士經濟的中流砥柱--中小企業，也是以對外貿易佔絕大多數，可說是每2個瑞朗中有1個瑞朗是從國外賺來的。世界經濟論壇（WEF）在2006年全球競爭力排名中，瑞士由去年的第四名跳升至最具競爭力之冠軍寶座，2007年及2008年則皆維持在第二名。受惠於瑞士當地沒有遺產稅的稅賦制度，對富豪是一大誘因，而相對較低稅率
也吸引國際大企業至瑞士設立總部，而瑞士在大型企業進駐，工作機會不虞匱乏之下，使得瑞士失業率只有3.3%，明顯低於歐洲其他國家，平均薪資所得也是相對高的，瑞士境內在就業環境穩定，收入高的支撐下，民眾消費信心自然高昂，並樂於消費，加上客戶資料保護之傳統使得國際資金不斷流入下，瑞士經濟在有錢人與大型企業的推波助瀾，造就了今日另類的經濟強國。
二、國際投資分析師協會(ACIIA)介紹
國際投資分析師協會(ACIIA)係成立於2000年6月，總部設於瑞士蘇黎士，全世界計有26個會員國(台灣於2008年正式成為第26個會員國)負責國際投資分析師(CIIA)之資格認定，主要透過其主辦的國際投資分析師(CIIA)考試方式來認定。目前國際投資分析師(CIIA)與特許分析師(Chartered Financial Analysts, CFA)並列為國際認可之進階金融投資人員之專業證照，尤其通行於歐洲地區，截至2005年3月，全球共有2,834人通過進階測驗取得國際投資分析師資格。

欲取得國際投資分析師(CIIA)證照資格者須經過二階段考試，第一階段為國家型測驗(National Specific Examination)及初階測驗(Foundation Exam)，第二階段為進階測驗(Final Exam)，惟會員國之國家型測驗若已通過國際投資分析師協會之國際試務委員會(International Examination Committee，簡稱IEC)認證(accredited)，則可予以抵免國家型測驗(National Specific Examination)及初階測驗(Foundation Exam)，直接參與進階測驗。目前，台灣、香港、韓國及日本等亞洲國家皆循此模式直接辦理國際投資分析師之進階測驗。

除了舉辦考試外，ACIIA亦由一群有豐富金融市場經驗之專業人員在瑞士為那些在金融市場上工作之人員提供教育和訓練課程，他們在證券、銀行業務、投資銀行業務、財富管理、財務規劃經驗獲得了知識和專門技術，透過這些資源在產業為實用和應用的技能提供一個理想的學習環境。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。

ACIIA除提供教育和訓練課程之外，ACIIA 亦提供2 個核心服務項目，包括金融業業務解決及諮詢顧問服務，該公司業務解決團隊非常嚴密運作為客戶需要設計訂製訓練計劃以應他們的需要，ACIIA服務團隊多數專家在世界各地經常被要求提供諮詢顧問服務，以將更加廣泛的服務要求延伸到金融機構內部。
貳、研習課程內容概述
      本次出國之研習課程主題包括風險管理、資產管理及財富管理三類，茲於以下分述之。

1、 風險管理及交易(Risk Management-Derivatives Trading)

本課程在說明風險管理對於金融機構之重要性，包含分析、管理及持續監督風險之相關作業，並辨識金融機構交易及持有衍生性商品所需面對之主要風險，以及金融機構可操作之相關避險工具，藉以協助金融機構制定更佳之風險管理政策。
(一)風險的種類

金融機構營運過程可能面臨影響風險發生之各種內外因素，稱之為「風險因子」。「風險」可定義為資產或負債價值非預期性結果的波動，至於「風險管理」則是在風險與報酬間尋求平衡之道。關於金融市場中存在的風險種類，可依據一般、金融機構類別以及金融業的資產負債表等加以區分，謹分述如次：
1.一般分類

可概分為市場風險、信用風險及作業風險三大類：

－市場風險：係指金融資產價值在某段期間因市場價格不確定變動，市場風險可再細分為交易風險、流動性風險及資產負債不配合風險（asset-liability mismatch）。
－信用風險：係指交易對手 (包括證券發行人、契約交易相對人、或債務方)未能履行責任的可能性，且此種不履行責任的情況對證券業者的風險額或財務狀況造成損失的風險。
－作業風險：係指由於內部作業、人員及系統之不當或失誤，或因外部事件所造成直接或間接損失之風險。
2.從金融機構類別來分類

－從銀行業的觀點來看，Basel II要求評估的風險，包括信用風險、市場風險及作業風險。

－從壽險業的觀點來看，我國風險性資本（RBC）制度要求評估的風險，包括資產風險、保險風險、利率風險及其他風險四大類。

3.從金融業的資產負債表來分類

－資產風險：會造成資產之收益或市價降低的事件，包括信用風險、市場風險、集中風險（資產不夠分散）。銀行業比較關心此層面的風險。

－負債風險：會造成負債增加的事件，包括商品訂價不足，負債評價波動、負債（保險標的）集中。保險業則比較偏重此層面的風險。

－資產/負債風險：會造成資產與負債波動幅度不相等而產生負值的事件，包括流動性風險及市場風險（包括利率風險及市場價格風險）。

－資產負債表外風險：不屬於資產負債表內部會造成財務損失之事件，包括作業風險及策略風險。

(二)風險管理觀念的演進

風險管理是一種可使決策者在風險與報酬之間，做出適當取捨之程序。良好的風險管理建構在三個架構上，分別是政策(Policies)、方法(Methodologies)與基礎建設(Infrastructure)。金融機構內之各層級均須瞭解風險管理扮演的角色與自身所擔負之職責。獨立之風險管理單位應發展適當的風險管理政策，並據此監督整個金融機構。內部稽核之功能則對風險管理單位加以監督、控制，提供更為深層之評估。

風險管理觀念起源甚早，惟直到1970年代，風險管理才真正納入企業經營的管理功能之一。1970年代之後，風險管理的發展可分成三個階段：降低損失、對不確性的管理、追求績效最適化，而此三種功能亦成為近年來頗受重視的企業風險管理（ERM）。以下謹說明風險管理三階段的演進：

1.降低損失（minimize the downside）

1980年間的風險管理，着重於損失的防阻。屬防禦型風險管理，主要工作在於設立授信控管、投資及流動性政策、稽核程序、以及保險的保障。
2.不確定性的管理（managing uncertainty）

1990年代的風險管理，主要在於控制營運及財務的波動性。該時期發生了許多衍生性商品投資損失，股市震盪劇烈，以及各國市場間的快速連鎖反應等都助長不確定性的威脅。風險管理因此演變成幫助管理階層預測可能的損失，以及縮減可能損失的幅度。

3.績效最適化（performance optimization）

近年來，許多企業皆體認到，公司裡的全部風險應該整合起來集中管理，亦應把風險併入報酬一起考量。企業風險管理（ERM）更鼓吹將風險管理融入業務的運作，ERM因此可以支援並影響商品的訂價、資源的分配及經營決策，而得到最適宜的經營績效。
(三)風險管理的方式

    在瞭解風險管理觀念之後，以下將探討根據前揭風險管理觀念所衍生的風險管理方式。關於風險管理的方式包含：

1.確定目標：公司推動企業風險管理的目標應該要明確。

2.找出風險：以系統化的方式指認出公司暴露在那些主要的風險之下。

3.衡量風險：衡量方法最好是清楚、易懂、通用，而且適用於全公司。風險值是目前衡量風險最常使用的方法。

4.決定公司的價值：公司價值有很多層面，從風險管理的角度而言，公司的價值包含下面兩個部分：

－現有資產負債的經濟價值（Economic Value, EV）：係指以市場價格計算的資產價值（market value）與以合理價格計算的負債價值（Fair Value）間的差額。

－經營價值（Franchise Value）：係指經過風險調整後的未來收益現值。所謂未來收益，包括將於未來獲取之新業務所產生的收益。只有在把經營價值併入公司價值的情況下，風險管理才能展現其對於公司價值的影響。

5.降低風險：選擇使用適當技巧及管理原則，以減低風險或其發生機率。

－風險控制(Risk control)：規避風險(Risk  avoidance)及預防與控制(Loss prevention and control) 。

－風險理財(Risk financing)：風險自留(Risk retention)及風險移轉(Risk transfer) 。

－其他：分散化(Diversification)及資訊投資。

(四) 金融機構衍生性商品交易作業：

金融機構通常透過衍生性商品（如遠期外匯、選擇權、期貨及交換等）操作，依據業務特性，主要可劃分為下列四種活動（activities）：

1.配對交易（Matched Trading）：

指金融機構於交易時，即已對另一客戶進行反向交易，以offset其部位（position），金融機構於Matched Trading作業時，本身並不持有淨部位，因此本項作業之風險最低。

2.造市交易（Market Making）：

金融機構從事Market Making作業時，本身藉由bid/ask價差來活絡該衍生性商品之交易市場，金融機構本身也因此累積淨部位，但通常金融機構從事Market Making的淨部位持有期間，多在交易日當日即需進行反向沖銷完畢，持有期間多不會超過一交易日。

3.建立部位（Positioning）：

金融機構從事Positioning作業時，其本身即持有淨部位，主要係為日後對另一客戶交割結算之用、或該商品所需之沖銷時間較長、或需將小額交易累積至一定數量始具經濟規模，故金融機構始持有（carry）此部位一段時間，之後才可進行反向沖銷，本作業之風險較高。

4.自營作業（Speculative and Proprietary Trading）：

金融機構從事Speculative and Proprietary Trading時，主要目的不在服務其客戶，而在於本身想藉由操作及持有部位而獲利，自負操作盈虧，本作業之風險最高。

(五)風險管理在金融機構之角色及目標：
風險管理（Risk Management）是一個過程，且必須完整融入（fully incorporated）於公司之策略中，始可發揮預期效用，風險管理之步驟主要可分為四項：

1.辨識風險事件（Risk events）

2.導入評估負面事件之系統，評估項目包含下列四項：

（1）財務影響（financial impacts）

（2）流動性影響（liquidity impacts）

（3）法律影響（legal impacts）

（4）商譽影響（reputation impacts）

3.找出緩和（mitigate）或轉移（transfer）風險之方法：例如保險、衍生性商品或證券化等方法。

      4.建立定期性之風險管理報告：需注意風險管理報告內容、對象及頻率等事項。（Too much information kills information!）

(六) 金融機構衍生性商品交易風險控管作業：

金融機構從事衍生性商品交易，主要需注意市場風險及信用風險，而在承作OTC市場交易之衍生性商品時，主要須注意的風險控管事項有以下各項：

1.作業風險（Operational risks）。

2.市場風險（Market risk）。

3.流動性風險（Liquidity risk）。

4.交易對手風險（Counterparty risk）

5.商譽風險（Reputation risk）

金融機構需依其從事衍生性商品之交易目的及需求，建立各別作業之定期性風險管理報告，並落實風險控管（Risk Control）作業，並避免類似霸菱銀行事件之再度發生。

(七)案例分析：AIG信用違約交換CDS（Credit Default Swap）

美國AIG公司過度承作CDS商品，以致次貸風暴發生無法承受之損失，次級房貸通常是貸款機構向信用程度較差和收入不高的借款人提供的貸款。由於發生違約的機率較高，因此會收取較優質房貸高2~3％的貸款利率。對次貸機構來說，算是一項高報酬的業務。為了便於銷售，「次債」發行機構在證券化過程中，往往透過「信用增強」動作來降低持有該商品的風險。例如付費請債券保險公司為次級債券做擔保及進行信用違約交換（CDS）等，而美國AIG集團即是過度承作CDS商品，且未適度進行風險控管，以致次貸風暴發生時無法承受之損失。

有關衍生性商品風險管理未來的發展，本案發生後，部分專家提出在OTC市場交易之衍生性商品（如CDS），應有一定之風險控管機構，例如專業的清算銀行（Cleaning House），以避免類似的市場失序情況再度發生，然而其洗價（Mark to Market）及結算過程仍然是一大挑戰。
二、資產管理之概述
（一）常態分配
          常態分配在統計學上扮演著重要的角色，因為它足以描述許多已存在的母體（population）。此外，P.S. Laplace在之後又證明了中央極限定理（central limit theorem）：當觀察値數目遞增時，平均數就會趨近於常態分配。
          常態分配具有一個很方便的特性，特別是僅需利用一階與二階動差即可描述整個分配，亦即平均數和變異數：
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          然而為了簡化起見，我們經常使用平均數為0以及變異數為1的常態分配表格來運算，亦稱作標準常態分配函數（standard normal distribution fuction）。
（二）投資組合預期報酬率
          一般投資組合的預期報酬率，為所有個別資產預期報酬率之加權平均數，亦即按各資產占投資組合的資金百分比來加權所得到的報酬平均數，計算公式如下：
投資組合預期報酬率：
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：表示各資產權數大小
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（三）投資組合風險
          投資組合報酬率之變異數，表示如下：
投資組合風險（或變異數）：
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種資產的相關係數
          影響證券投資組合之主要因素有三：分別為投資組合中個別證券風險大小
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（四）投資組合分散風險的效力
          合併不同的股票成為投資組合，可降低不少的投資風險。但其效力，因股票價格的變動與經濟因素變動有密切的關係，以致有其限度。這個分散效力的限度（或極限）與系統風險（Systematic Risk）有關。說明如下：
          由公式(2-2-2-3）得知，投資組合風險可被表達為：
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假設等權投資組合（
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其中：
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組合風險內的第二項雙重積和共有
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       利用極限的數學觀念，取極限値後：
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          利用多角化來分散風險有其限度，必然有部分的風險會一直存在，而此殘留風險是所有資產必須共同面對的，通常將此無法透過多角化分散掉      的風險稱為系統風險（Systematic Risk），而可在多角化過程中被分散掉的風險，則稱為非系統風險（Unsystematic Risk）。如下圖所示：
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



                     圖（2.2.2.1）系統風險與非系統風險
（五）資本市場線
           在相同期望的假設下（Homogeneous Expectations），所有投資者都有一共同的投資機會集合及效率邊緣。同時，在無風險資產存在下，所有投資者也共同擁有一相同的直線效率邊緣（Linear Efficient Frontier or set）。在資本市場均衡條件下，直線效率邊緣上的組合，是投資者做投資決策時，所應選擇的對象。也就是說，直線效率邊緣代表投資者所應遵循的風險-報酬準則。這條線稱為資本市場線（The Capital Market Line，簡稱CML ）。如圖所示：
 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



                      圖（2.2.2.2）資本市場線
          在資本市場線上的組合都是效率組合，每一效率組合都是由市場組合（M）與無風險資產（f）組合而成。可由下式所示：
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       代表資本市場線的經濟模式可由下列公式表示之：
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風險愈高的效率組合，其所應有的期望報酬率也愈大，承擔的風險貼水為
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          這個比率告訴投資者，每承擔一單位的市場風險（Market Risk）所應得的回報。
（六）資本資產評價模型
          資本資產評價模型（CAPM），這也就是Sharp（1964），Lintner（1965）及Mossin（1966）所推演的資產評價模型：
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 此處：
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1.資產的風險應以系統風險
[image: image45.wmf]i

b

做為衡量標準，而不是總風險（變異數或標準差）。這個結論不僅適用於個別資產（Individual Asset ）及無效率組合，也適用於效率組合。
2.系統風險
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與市場組合
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與市場組合報酬率
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3.風險資產的預期報酬率是無風險利率
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加上承擔風險報酬或風險貼水（Risk Premium）。承擔風險報酬是由
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所決定，故一種資產的系統風險愈大（
[image: image57.wmf]i
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愈大），其風險報酬也愈高。
(七）證券市場線
        資本資產評價模型，在實務應用時，稱為證券市場線（The Security Market Line，簡稱SML)，在實務應用上的模型為：
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其中：
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證券市場線（SML）在報酬-
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空間上的圖解如下：
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[image: image62]
                     圖（2.2.2.3）証券市場線
        在證券分析時，投資者希望能發掘為股市所低估的股票，因投資於被低估的股票才能獲得額外的報酬。如圖中的股票D，標在證券市場線的上方，代表他是被證券市場低估的股票。故其實際報酬率
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。反觀，G是被股市所高估的投資項目，因其實際報酬率
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低於正常預期報酬率

。實際報酬率與預期報酬率間的差距（稱之為

）作為衡量某股票是否為股市所高估或低估。
(八）評估股票的經濟價值
        高登模型（Gorden Model）是股利折現模型，模型本身隱含下列假設：
1.  股利成長率（g）是固定，且永不變。
2. 市場資本成本（k）固定不變，且必須大於股利成長率（k>g）。
3. 所評估的股票付股利。
4. 股利的支付為盈餘的一定比率，我們稱此比率為鼓勵支付比率。
        若股利以一固定的成長率
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，
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是現在已發行的股利。公式如下：
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所以：
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    由高登模型得知，股票的現值取決於三種因素：未來股利的大小(
[image: image85.wmf]1

D

)，公司的市場資本化比率
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與股利的成長率
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。
    這三因素對股票現値的影響分析如下：

1.股利分配愈大
[image: image88.wmf]1

D

，股票的現值愈大
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P

愈大。

2.股利的成長率愈高，股票的現值愈大。
3.資本成本
[image: image90.wmf](
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愈大的股票，其現值愈小。資本成本
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較高的股票，代表其系統風險也較高，故其經濟價值較低。

（九）投資組合績效評估
1.Sharpe評價法

    Sharpe評價法來自資本市場理論，效率組合應與市場組合具有完全正相關
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          它衡量在每單位總風險(
[image: image94.wmf]i

s

)下，所能提供的超額報酬。主要適用於效率組合及風險分散良好的組合，故以總風險
[image: image95.wmf](
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做為風險單位來衡量超額報酬。
2.Treynor評價法

       Treynor（1966）認為共同基金是風險分散良好的組合，應不包括非系統風險。故適當的基金風險應以基金的系統風險
[image: image96.wmf]i

b

做為評鑑。此外，基金的評價應以承擔每單位系統風險所能獲得的超額平均報酬率。公式如下：
    
[image: image97.wmf](

)

(

)

[

]

f

m

i

i

i

f

i

R

R

E

R

R

E

-

+

=

-

b

a

b

                           (2-2-2-15）
    Treynor法的數值愈大，代表基金i的績效愈好；也就是，承擔每單位系統風險所獲得的超額平均報酬率愈大。

3.Jensen評價法
       在市場均衡下，資產的期望報酬率等於市場準則，也就是等於無風險利率
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加上風險報酬
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，任何資產的期望報酬率不可能超越市場準則的報酬率。但資本市場並不是經常有效率，所以具有選股及擇時優異能力的基金經理人，必能使他們的基金期望報酬率，超越市場標準。因此，Jensen修改了證券市場線，以評價具有優良的共同基金，公式如下：
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（1） 若
[image: image101.wmf]0
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，基金
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具有超越市場準則的優異表現。

（2） 若
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，基金
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的績效比市場差。

（3） 若
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，基金
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的績效與市場標準同；既無任何優異的表現，也無落          

後的紀錄。正值
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愈大的基金，代表超越市場的報酬率愈大。

（十）積極性的資產管理
          當投資者或組合經理具有選擇優良股票（即低估股票及成長股）的優異能力及（或）具有選擇適當時機買賣股票的優異能力時，他們的投資業績將會超越被動策略的業績。前者的優異能力，我們稱之為選股能力（Selectivity Ability）；後者為選時能力（Timing Ability），採用這兩種能力的組合管理策略，我們稱之為積極性的組合管理策略（Active Portfolio Management Strategy）。
          如何發掘受低估高估的股票：前述優異股票
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。但拙劣的股票
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的期望報酬率低於其風險調整後的期望報酬率。所以發掘優異或拙劣的股票，首先估計每一種股票的期望報酬率，然後再估計每一種股票的
[image: image112.wmf](
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値，最後以迴歸分析法求出證券市場線（SML），以辨認優異和拙劣的股票。
1.利用股利折現模型
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         其中：
[image: image114.wmf]股票的合理價格

=

0

P


               
[image: image115.wmf]=

t

D

在
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期股票的期望股利
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股東資本成本
          首先將
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當作股票的現市價格，期望股利
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D

的結構可根據公司未來股利的結構估計。根據股票的現市價格與公司的股利結構
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，我們可利用(2-2-2-17）求出股票的期望報酬率
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2.辨認優異與拙劣股票

根據每一種股票的期望報酬率及
[image: image122.wmf]b

的估計值，以迴歸分析法求出證券市場線如下：
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            根據估計所得的期望報酬率與
[image: image124.wmf]b

，將每一種股票與證券市場線標示於報酬與風險空間上。被標高於證券市場線的股票，其
[image: image125.wmf]i
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大於零，是優異的股票。被標示低於證券市場線的股票，其
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，是拙劣的股票。被標示在證券市場線上
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代表該股票已為股市合理評價，不是投資好標的。
（十一）銀行的投資決策

            優異的資產選擇能力來自擁有優異的資訊及優異的分析能力，證券分析的主要目的，是要發掘股市所低估（或高估）的股票，而後買進（或賣空）它，並組成一個動態組合。
            因證券分析師的優異能力，積極組合的期望報酬率將超越証券市場線（SML）所代表的期望報酬率，而具有超額報酬率
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。積極組合對整個最佳組合的報酬貢獻到底多少？最佳組合以Sharpe度量可分成兩部份如下：
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其中：
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            公式(2-2-2-19）內第二項【或公式(2-2-2-20）】評鑑積極組合
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對最佳組合
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的貢獻。如果沒有積極組合，最佳組合本身就是市場指數組合
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。在這種情況下，最佳組合的報酬​-風險關係完全由証券市場線
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所決定，且無額外報酬額
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合併於最佳組合內，則最佳組合含有積極組合所帶來的非系統風險，同時積極組合也對最佳組合帶來了額外的報酬
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            投資組合的建構方式可分為由上而下（top-down）或由下而上（bottom-up）兩種。由上而下的建構方式由資產配置開始，當投資人在各個資產類別（如股票、債券、不動產）決定好配置比例後，再決定各類資產中你持有的特定有價證券。
            由下而上的投資組合建構方式則是直接選擇較有投資價值的特定有價證券，對資產配置應如何不做太多的考慮，由下而上的策略使投資組合可以聚焦在最具吸引力的資產上。

（十二）保險業資產管理

            保險業投資的目的通常為其債務尋求避險的管道，在其投資政策有清楚的定義。
        建構一個投資組合通常包含下列四個步驟：

1.選定納入投資組合的資產種類（Asset Class）

2.決定投資組合中各種資產的長期權重（Weight）

3.決定各類資產可投資比例的上下限，以期在市場出現不效率的情況   

下，獲取短期的超額報酬。

4.挑選各類資產中所投資的證券。

            其中：步驟一和步驟二決定了投資組合最基本的投資報酬及波動程度，亦即一般所謂的投資政策決定（Investment Policy decision）。在進行步驟一的考量時，傳統的投資組合通常包含三種項目：股票、債券、現金，而現代的投資組合則會多納入其他資產，如國外股票、國外債券、不動產和貴金屬。
           步驟二即是所謂的戰略性資產配置（Strategic asset allocation）（SAA）戰略性資產配置指的是根據各類資產的報酬率、風險特性以及資產間的相互關係，所定之長期各類資產比重的投資策略。在戰略性資產配置之下，並不試圖預測市場短期的走向，進而改變資產的組合去迎合市場的短期狀況。
           步驟三即是指戰術性資產配置（Tactical asset allocation）（TAA）也就是所謂的擇時策略（Market timing）。戰術性資產配置，根據市場短期走勢的預測，將資金重新分配在各類資產上，企圖利用市場上短期所出現的不均衡之情況，獲取超額利潤。
           步驟四即是所謂的選股策略（Security selection），選股策略可分為兩類，其一：消極的選股策略，只選取各類資本市場之指數基金或市場指標來進行投資，其目的要獲取最大分散風險的效果，並降低手續費及管理費的支出；其二：積極的選股策略，透過各類的技術分析，發掘出各類資產中偏離其實質價值的個別證券，以進行低買高賣交易行為。
（十三）總體經濟情勢

            美國次級房貸問題，引發全球型金融海嘯。預期Fed Funds Rate之長期走勢，及美國、亞洲新興經濟體之降息趨勢，對照於歐元區仍維持較高的基本利率，預測歐洲各國央行亦將開始進行大規模的降息，因此歐元區的債券可預期短期有一波漲勢，値得空手者留意，而股票市場仍將持續整理到明年上半年，再視企業紓困及獲利數字來規劃投資方針。
3、 財富管理概述：資產配置以Markowitz平均數\變異數投資組合理論為架構

（一）Markowitz理論   
          諾貝爾經濟學獎得主Markowitz (1952) 所發表的論文，可視為現代投資組合理論的濫觴；平均數/變異數投資組合理論(mean-variance portfolio theory)是以平均數及變異數代表投資組合的潛在報酬與風險的衡量。Markowitz假設投資者基本上皆為風險趨避者，透過「在固定的風險水準之下，報酬率最佳的投資組合，或者是在固定的報酬率下，求得風險水準最低的投資組合」的原則，來描繪出效率投資組合(efficient portfolio )下的預期報酬率與風險的關係，而由其所構成的投資機會組合則稱為效率前緣(efficient frontier)，再配合個別投資者的無異曲線(indifference curve)，就可求出無異曲線與效率前緣相切的一點，即為個別投資者效用達到最高的最適投資組合(optimal portfolio)。

Mean-Variance模型成立之前提假設如下: 

1.投資期間只有一期，投資人的財富愈多愈好，效用為財富的函數，而財富的邊際效用呈現遞減。

2.投資報酬率的機率分配為常態分配。

3.投資的風險以報酬率標準差或變異數表示。

4.投資人期望其效用最大化，而此效用可用期望報酬率與風險表現出來。

5.在固定的報酬水準下，投資人希望其風險愈小愈好，在固定的風險水準之下投資人希望其預期報酬愈大愈好。

（二）預期報酬率與風險

1.預期報酬率

          預期報酬率（Expected Rate of Return）是一種期望值的觀念，因為預期報酬率所要說明的，正是投資人進行投資之前（也就是事前的觀念），在其面臨報酬情境下所能預期之報酬率的長期平均狀況。因此預期報酬率（
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）的計算方式可如下式所示：


[image: image140.wmf](

)

å

=

=

m

j

j

j

R

P

R

E

1

                                         （2-2-3-1）
其中：

         R：單一資產

         P：機率

2.風險

           風險有許多不同的定義，其中最普遍一種，就是不確定性（uncertainty）。在投資理財的世界中，風險可以視為對未來報酬的不確定性。當投資人不能確定其投資的報酬率時，便面臨風險。通常以標準差（σ）或變異數（
[image: image141.wmf]2

s

）來衡量資產的總風險，可以表示如下：
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                            （2-2-3-2）                                       
現代投資組合理論，主要是依據平均數一變異數的理論架構，其風險的定義：為預期投資組合可能發生的變異，通常以變異數或者標準差作為衡量風險，隱含著投資者對正、負報酬的關心程度是一樣的。然而投資者真正關心的是下方風險(downside risk)的程度，即損失發生的程度。而風險值應用於資產配置模型裡是將下方風險導入模型的限制式裡，在符合損失限制(shortfall constraint) 條件下的各種投資組合之合理範圍裡，藉由最大化期望報酬來求解最適化投資組合。

（三）風險值的概念

1.風險值

           風險值（Value at risk, VaR）係指在某一特定時間內，於某一信賴區間下,當市場走勢不利變動時之預期潛在最大損失估計值。若評估期間長度（T），信賴機率水準（1-
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）下，圖形表示如下：
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               圖( 2.2.3.1）Value at Risk 之概念圖

在給定時間T、信賴水準
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下， 假設損失金額為
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則：

        Prob(
[image: image146.wmf]L

D

<-VaR)=α                               （2-2-3-3） 
          是指大約有
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的機率，投資組合未來在T天之內，損失的金額不會超過該VaR值。
2.風險值的計算

      建構風險值的步驟如下：

（1）投資組合市價評價

（2）衡量風險因子的波動性

（3）設定時間區間，或持有期間

（4）設定信賴水準

（5）處理前述資訊後，回報最壞的損失

          計算投資組合風險值，首先定義
[image: image148.wmf]o

W

原始投資金額、R表示報酬率，在目標區間終了時的投資組合價值為：
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 ，在特定信賴水準c下，投資組合的最低價值為
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。故風險值被定義為相對於平均數的損失金額。

風險值（平均數）=
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                 （2-2-3-4）

          有時候風險值被定義為絕對金額損失（absolute dallar loss）；亦即，風險值乃是相對於零値、而非相對於期望值：

風險值（零値）=
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          在上述兩個例子中，欲求得風險值，即等同於求得最小值
[image: image153.wmf]*
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，或者報酬率的切點（cutoff return）
[image: image154.wmf]*
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。

          若在期間很短的情況下，平均報酬可能很小，這兩種方法的計算結果會很接近。否則，因為相對風險值方法，在目標日以偏離平均，或說”預算”的角度來看風險，觀念上較為適當。他唯一的缺點是，平均報酬有時難以估計。

          假設分配乃是常態的話，則風險值的計算將會簡單許多，我們可以利用投資組合的標準差，並利用取決於乘數因子（multiplicative factor）的信賴水準，來直接導出風險值。這種方法亦稱參數法（parametric），因其涉及到標準差這個參數的估計。

          首先，我們必須將一般分配
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轉換成標準常態分配
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，其中的
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 的平均數等於0、標準差等於1。
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與報酬率切點（cutoff return）
[image: image159.wmf]*

R

的關係為：
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為負值，故可以表示成：
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與標準常態
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亦即等於：
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           （2-2-3-7）

         欲求出標準常態變數的風險值，必須選擇所要的信賴水準，例如5%，即可對應求得
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。回到我們剛發現的
[image: image168.wmf]a

到切入點報酬率
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與風險值。從公式（2-2-3-6）中，報酬率的切點為：
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       VaR（平均數）=
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       VaR（零値）=
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式（2-2-3-9）與（2-2-3-10）的結果顯示，在報酬率R為常態分配假設下，風險值可以簡單表示為標準差的倍數型態，在計算上甚為簡便，常態分配假設使得變異數-共變異數法可快速求算出VaR。

（四）平均數/變異數法（Mean-Variance）之投資組合模型

    1.效率前緣（Efficient Frontier）   

        進行資產配置之考量時，一般以馬克維茲（Markowitz，1952,1959）之平均數－變異數分析架構為主，他假設所有投資人屬於風險趨避者（Risk-Averter），其投資行為偏好較高報酬與較低風險的投資行為，應為合理之推論，則此推論應滿足下列任一條件：

(1)固定風險水平下，可提供最高報酬。

(2)固定報酬水準下，承擔最少風險。

投資者僅需考慮滿足上述條件之投資組合，由其中擇取配合個人風險偏好的投資組合，其他則不列入考慮。而能符合上述條件之投資組合集合，即稱為效率前緣（Efficient Frontier）。


[image: image173]
                   圖(2.2.3.2) 投資機會組合與效率前緣

        進行平均數－變異數分析之前，必須具備三項投入要素：資產的預期報酬率、變異數以及不同資產間之共變異數。求算效率前緣的方法很多，如二次規劃、極小化微分、極大化微分等，現以二次式規劃法作計算，假設市場上缺乏無風險利率（Risk-free rate）資產，也不能放空（Short Sell），我們可以數學式表之，（即模型 A）：


[image: image174.wmf]Min

： 
[image: image175.wmf]å

å

å

=

=

¹

=

+

N

i

N

i

N

i

j

j

ij

j

i

i

i

W

W

W

1

1

1

2

2

s

s

                    （2-2-3-11）


[image: image176.wmf]ST

：  
[image: image177.wmf]å

=

=

N

i

p

i

i

R

R

W

1


             
[image: image178.wmf]å

=

=

N

i

i

W

1

1


              
[image: image179.wmf],

0

³

W

i

      
[image: image180.wmf]N

i

L

3

,

2

,

1

=



[image: image181.wmf]s
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：投資組合報酬率之變異數
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：第i項資產占總投資金額之權重
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：第j項資產占總投資金額之權重
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：第i項資產報酬率與第j項資產報酬率之共變異數（covariance）
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：第i項資產報酬率之變異數
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：第i項資產報酬率之標準差
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：第j項資產報酬率之標準差

          在無法放空以及投資比重總合為1的限制條件下，藉由改變投資組合之預期報酬率，使之介於最小變異數投資組合與最大期望報酬率投資組合之間重複計算，然後依不同特定報酬率上求得之最適資產配置組合起來，即構成整條效率前緣。

         上述馬克維茲模型係在給定目標報酬率下，求風險最小之投資組合，此多用於目標報酬率能明確訂定者；然而在實務上，有些情況係先明確訂出可承受之底限目標，而在此標準下求報酬率最大之投資組合。即（模型B）：
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          模型A即模型B二者於實際運用時雖各具意義，所幸在數學上係屬對偶（Dual）問題，無論自哪個角度出發，皆會得到相同的軌跡之效率前緣。因此，實際運用時，可視需求選擇適當之方式。

 2.投資者的風險承擔及組合選擇

          一旦效率前緣（Efficient Frontier）決定後，投資者可按照他們對承擔風險忍耐性（Risk Tolerance）風險喜好（Risk Preference）的程度來選擇適合他們的效率組合。在經濟學上，投資者對風險承擔的程度可由他們的無異曲線（Indifference Curves）所代表。                

在無風險資產存在的情況下，投資者所面臨最佳選擇的對象，是資本市場線上的借貸組合。對風險承擔忍耐性較高的投資者，可決定投資較多的資金於市場組合，而較少資金投放於無風險資產。具有冒險性的投資者，可籌措額外資金，增加對市場投資組合的投資，以獲得更高的期望報酬率，當然所承受的風險也高。  

[image: image284.wmf](

)

G

R

E


[image: image195]
                    圖(2.2.3.3) 市場分隔性質

          切點組合T與無風險資產
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的組合將座落於
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至切線組合T及其延伸的直線上。所有這些最佳組合的期望報酬率及風險可為下列兩公式代表：
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及
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其中：X代表投資於無風險資產的百分比或權數

            (1-X)代表投資於切點組合(T)的權數

            
[image: image200.wmf]2

T

s

是切點組合的報酬率變異數（Return Variance 或稱方差）

         投資者可以投資於無風險資產及市場組合份量的多寡來代表他們對風險承受的大小。這種結論就是1981年諾貝爾經濟學獎得主托賓（James Tobin，1958）以所謂分隔性質（ Separation Property）來解釋上述所得到的性質。

          分隔性質告訴我們，在選擇組合時，可分別進行兩項獨立的工作。第一步是建立最佳組合（切點組合），可以Markowitz模型求之，這個最佳組合適用於所有的投資者，不管他們的風險承受度如何。第二步再決定應投資最佳組合（切點組合）及無風險資產的權數。

（五）建構風險值限制下的最適投資組合

1.馬克維茲投資理論下之夏普比率

          夏普比率為一常見之投資績效評估，代表在承擔每單位風險下所能得到報酬，公式如下：                                                    
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投資組合報酬率之標準差

          結合前段，在探討平均數-變異數之模型A或模型B下，利用其求得最適投資組合權重，帶入此公式中，即可求得傳統之夏普比率值。

          傳統投資理論中，風險與報酬實為一體兩面，承擔風險才能獲得報酬，夏普比率即為評估單位風險所能創造多少報酬的一個指標，在制定投資決策前，可做為衡量不同資產之獲利機會與損失風險之抵換（Trade-off）關係，進而選擇較佳之投資標的，對於已持有之投資組合亦可做為績效評比之應用。

2.層級式VaR限制條件

          資產配置可視為資產的投資策略，其目的在於將資產投資於不同的投資工具上，以獲得最佳的報酬。故資產配置之目標，除了達到預定的報酬水準外，更必須控制投資部位的風險暴露（risk exposure），惟有以總體風險的觀念來解析風險，層級式地規範不同資產類別之風險值上限（VaR Limit Hierarchy），才能進一步監控所有投資部位所暴露的市場風險。

          財富管理者在衡量與監督市場風險之際，在事前對風險目標與門檻之設算時，即有其一套評估標準，而此評估標準，相當於在一定投資範圍內，對可能面臨之風險設限；換句話說，也就是在既定之投資政策及風險容忍水準之層級架構下，來構建其投資組合。在風險限制之設定，以及有系統的控制與監督市場風險之前提下，管理者更能夠有效率的管理投資組合。
3.加入VaR下之夏普比率

          在資產報酬服從常態分配假設下，我們可將公式（2-2-3-15）轉換成以利潤與風險值間之抵換關係之夏普比率形式表示如下：
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          基本上，VaR表示之夏普比率（以下簡稱S（VaR））與傳統之夏普比率S（P），兩者差異在於風險衡量單位不同，傳統夏普比率以標準差表示標的物價格波動程度，其包含上方風險與下方風險，而上方風險部位為獲利部分，故未加以重視；而S（VaR）以風險值表示，其風險之衡量僅考慮下方風險，更能顯示出投資者所關心的風險程度。

4.資產配置投資組合總風險值與元件風險值

           首先假設可做為資產配置之總資金為
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依據VaR之理論架構，投資組合
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定理一所表達之財務意義，即為投資組合
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5.部位限制

          利用 VaR 之特性，吾人可運用於衡量潛在損失額度，作為判斷可行投資標準的準則，在此，利用前述CVaR之觀念，應用於資產間的風險分散效果上並使其充分反應於模型中，
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[image: image268.wmf]i
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：第i項資產在投資組合總風險中的邊際貢獻額。
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：第i項資產元件風險值之限制金額。

         在理論上CVaR考量了投資組合中個別資產之相關結構風險沖抵效果，使得風險值更正確。

6.建構風險值限制下的最適投資組合

          以馬克維茲所發表之論文為主體架構，擴展至加入CVaR限制條件之最適資產配置模型如下：
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          以VaR為基礎之夏普指數，且在VaR-Limit的限制條件下之資產配置。

（六）投資者偏好及限制條件下資產配置

          投資者在風險的考量下事先依據個別的限制與偏好，及市場的情況下，進行效用函數與效率前緣決定之最適資產配置。而常被考量的因素包含：流動性需求（用以支付常態性支出）、不動產投資、全球性的系統風險、稅賦、投資工具是否可以放空等。

      投資者進行投資決策時首先要訂定投資主要目標，並進而在一定的風險承擔水準下，求取報酬的極大化。在此種觀點下，選擇一套系統性的管理模式，建制一個常態性的機制，在投資決策形成過程中即率先納入風險承擔水準之事前資訊。加入風險值為限制條件，做為投資組合資產配置形成之事前(ex-ante)的市場風險規劃，並依各種情境模擬分析結果，做為最適資產配置決策前之參考。
[image: image274.png]



攝於瑞士ACIIA上課教室
參、參訪機構概述
一、瑞士證券交易所（SIX:Swiss Exchange）

為加強瑞士金融業的基礎建設，瑞士交易所集團（SWX Group）、瑞士集保公司（SIS Group）及瑞士資訊服務公司（Telekurs Group）已於2008年初正式完成合併成立新的金融服務集團SIX Group。新集團的業務範疇涵蓋金融證券產業的價值鏈，從證券交易服務、結算交割服務、金融資訊服務及款項收付服務等。SIX Group之證券交易事業部下的現貨市場分別由SIX Swiss Exchange及SWX Europe兩平台負責。前者位於蘇黎世，主要商品為權益證券、固定收益證券及ETF等；後者位於倫敦，所有瑞士及其他歐洲國家的藍籌股均可透過該平台進行交易。

除現代化的資訊基礎建設外,客戶導向的產品及服務規劃、多角化經營,是對瑞士證券交易所的第一印象,針對參訪的內容及心得彙整如下:

(一)客戶導向產品與服務

1.ETF（指數股票型基金）:目前掛牌之ETF數量有149支,主要發行商有9家,造市者有13家,交易會員有100家,同時註冊之交易代表有1,700位,並提供USD、Euro、CHF、JPY等多幣別之ETF報價及結算,滿足跨國投資之需求。

2.Fixed Income（固定收益證券/債券）與Equity（股票）:目前掛牌以瑞士法郎計價Bond數量有1,400支,種類包括Strait bonds、Convertible/Exchangeable Bonds、Corporate Bonds、FRN(Floating Rate Notes)、甚至連主權債券都有交易。另外也提供國際債券交易,目前共有3,600支債券以17種幣別在瑞士交易所掛牌,這也是瑞士交易所作為國際金融交易平台的豐碩成果! 在股票部分，目前分別在SIX Swiss Exchange及SWX Europe進行掛牌交易，為提供市場參與者更多公司的表現，瑞士交易所也編製了一系列的指數供參考。

3.SIX Swiss Block（鉅額交易）:替大型機構法人或專業投資機構,規劃大額交易系統Swiss Block,透過Swiss Block的Dark Pool機制,能達到.降低市場衝擊、改善成交價位及快速尋找交易對手..等優點。這部分的委託並非與其他委託單一起在集中市場進行撮合與資訊揭露，而是獨立於集中市場之外的委託，且在成交前相關的委託資訊並不公開。
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攝於瑞士交易所大廳之金融資訊看板
(二)多角化經營

瑞士交易所除提供證券及債券掛牌交易及結算服務外,也介入另兩個領域以致力多角化經營目標。

1.報價及資訊服務:瑞士交易所透過授權報價資訊給廠商,以收取權利金。同時也自行成立系統整合公司,替交易所會員規劃配套的交易服務,並研發新的交易模式。

2.付費機制服務:瑞士交易所也發展多元付費機制服務(Multi payment system),如信用卡/現金卡付費機制、銀行間清算機制等等,透過這些服務能創造交易所更多元化的收益。

(三)參訪討論問題

問1:鑑於近期之金融風暴,部份國家之金融監理機構或交易所均提出賣空限制,以期抑制跌勢,請問瑞士交易所是否有類似作為,而是否認為此限制賣空作為會破壞市場機制?

答:是的,瑞士交易所也因應金融危機採取了賣空限制(short selling ban),我們著眼的是若其他交易所已陸續採取賣空限制措施,而單單瑞士交易所仍維持原有交易方式,將容易提供市場投機者一個狙擊的目標。

問2:作為國際金融交易中心而言,瑞士交易所在固定收益商品交易的幣別中,以那幾種幣別為大宗?

答:首要還是瑞士法郎,其次是以日元計價為大宗。
二、瑞士結構型商品協會（SSPA:Swiss Structured Products Association）
瑞士結構型商品協會成立於2006年4月4日，是由17個發行商所組成的協會，該協會致力提升社會大眾及投資人對結構型商品的認識，並扮演著與政府、投資人、媒體及國際機構的溝通媒介。SSPA之17個會員機構所發行的結構型商品即佔瑞士市場之95%。其未來仍以強化市場對衍生性金融商品風險管理意識為主要工作內容，以及配合衍生商品創新推出新模型等。

 (一)此協會成立之宗旨:

1.推廣結構型商品,並為發行人爭取利益。

2.提昇一般投資人對結構型商品的認知及觀感,同時鞏固瑞士作為發行中心的地位。

3.對協會會員制定自律規章及行為準則並從而管理之。

4.促進結構型商品市場資訊揭露,並推廣利用結構型商品作為資產管理之一環。

(二)瑞士結構型商品概況 

1.主要商品包括（1）槓桿型商品（Leverage Products）、（2）參與型商品（Participation Products）、（3）增值型商品（Yield Enhancement Product）及（4）保本型商品（Capital Protected Products）等四大類，每一大類項下各有所屬種類，全部共計有23種結構型商品型態。

2.依據瑞士中央銀行統計，截至2008年7月，瑞士境內的銀行管理投資人資產達CHF 4,735 bn，其中結構型商品有CHF 318 bn，佔6.7%，投資商品仍以股票（CHF 1,605 bn，33.9%）、基金（CHF 1,505 bn，31.78%）和債券（CHF 1,193 bn，25.2%）為主。

3.瑞士投資人投資結構型商品的金額有逐年增加趨勢，從2005年的CHF 182 bn，2006年CHF 247 bn，成長到2007年CHF 337 bn，及2008年7月的CHF 318 bn。

4.分析2008年7月CHF 318 bn結構型商品投資人型態，59%是機構投資人，34%是私人銀行客戶，一般銀行客戶只佔7%。

5.以集中市場和店頭市場所佔比例來看，瑞士結構型商品交易中心（Scoach）掛牌交易的商品約佔全體交易量的百分之二十，其餘皆為店頭市場非掛牌的交易。店頭市場交易的商品主要是為專業機構投資人量身訂做，主要發行商有UBS、CS以及少數外來銀行。

          (三) 參訪討論問題:

 問1：我們對貴協會在網站上提供信用觀測資訊（Creditworthiness）相當有興趣，可否進一步說明？

答：結構型商品本身是一種債務憑證，發行商信用風險是一項重要觀察指標，特別是金融風暴後，信用風險貼水的持續資訊顯得更為重要。您可從SSPA的網站上找到信用觀測資訊（Creditworthiness）的頁面，裡面提供S&P、Moody’s 及Fitch信用評級之說明，以及每週一早上七點定期更新之發行商信用觀測資訊（Issuer Creditworthiness）。

問2:在近期金融風暴中,相信對於結構型商品市場也受到很大的衝擊,請問貴會對未來結構型商品的展望為何?

答:我們的看法有以下幾點:

1. 管理規範趨於嚴密:相信各國金融監理機構將對結構型商品訂下更嚴格的規範,而這些舉措短期必將影響結構型商品的發展,但也是在信用市場緊縮不得不為的措施，

2. 對專業的要求:對從事結構型商品的發行人、銷售單位及交易者都必須更專業化的認知。

3. 客製化商品比重增加:由於變成買方市場,發行商將傾向於替買方量身訂作商品。

4. 產品發展關注焦點的移轉:從交易導向的產品發展,會移轉到更貼近企業需求。

5. 仍將扮演金融創新的先鋒:無疑地,結構型商品仍將持續應用高科技及數理模型,作為金融市場創新的先鋒。

6. 長期發展趨展仍然樂觀:經過市場衝擊的洗禮,未來仍然看好結構型商品市場發展的趨勢。
三、私人銀行UBP（Union Bancaire Privee）
私人銀行UBP成立於1969年,目前管理資產(AUM)規模有1,200億USD,其中有569億美金資產透過避險基金(Hedge funds)進行管理。目前UBP在全球有21個據點,員工有1,311名,在亞洲地區的東京、香港及新加坡均設有營業據點,在其私人銀行業務中,主要為客戶投資的標的有固定收益商品、證券、避險基金、農產品及貴重金屬、國際貨幣等等。

於本次參訪中,UBP不吝於分享他們建立投資組合的準則及方式,茲整理如下:

(一)UBP的投資哲學

1.跳脫傳統理論框架的侷限

2.以資產管理公司之成立年資（Age）、規模（Size）及投資策略的複雜度（Complexity）為評定基礎

3.彈性的資產配置策略

4.以先進的財經專業來發崛投資價值

5.投資組合的建構應基於風險預算考量

6.高品質的服務及追求客戶長期的滿意度

(二)投資組合建構流程

1.確認客戶的投資目標（Client Objectives）
2.長期資產配置策略（Long Term Asset Allocation）
3.建立投資準則（Investment Policy）
4.資產配置策略（Tactical Asset Allocation）
5.建構投資組合（Portfolio Construction）

(三)風險預算基礎

任何投資組合須建構在風險預算(Risk Budgeting)基礎上：

1.預訂最大損失承受水準（Pre-defined maximum level of loss）

2.以風險因子作為定義投資組合之基礎

3.以市場實況模擬投資組合分析

4.以風險預算假設進行分析

5.風險貢獻值分析    

(四)完整的結構風險分析目標之項目

1.確實作好資產監控

2.準確的訂價及評價流程

3.訂定完善的作業面管理機制

4.作好實體基礎建設

5.嚴謹的法令遵循
第三章  心得與建議事項
壹、建議事項
2、 積極培訓金融專業人才

   金融業最大的資產就是員工，培養專業人才，尤其是具全球資產配置能力的國際投資人才，更是當務之急。投資者在作決策時，必須對投資標的之種類、特性、報酬及風險等種種因素有充分瞭解，才能做出最適當的資產配置，以提高報酬率並降低風險。爰此，唯有積極培養更專業的金融人才，方能為公司在財務操作上獲取最大利益，尤其培養擁有國際投資視野及充分利用計量模型投資，兼顧安全性與絕對報酬的最佳投資專才，應是本公司是最迫切的需求。
3、 作好全球資產配置

資產配置問題一直是財務理論的研究重心，財務學者及投資機構莫不希望能發展出一套健全的理論作為投資的準則。全球金融市場充斥著不同類別的資產，各資產的投資報酬率、投資風險及其他資產間的波動性及相關性程度也會不同，透過全球資產配置後，投資人可以增加投資績效並降低投資組合的風險。目前本公司有關全球投資大部分係屬債券投資，權益證券之投資，所占比重過少，亦不夠分散。為提昇本公司資金運用效率，應該要考慮加強全球金融商品的投資，透過對全球的分散投資，不但避免了集中於單一區域的投資風險，更擴大了掌握良好投資標的機會。

4、 謹慎操作衍生性金融商品

         衍生性金融商品是避險工具，亦是一項投資工具，端看投資者如何運用。2008年12月初參訪UBP 後，對瑞士發達的私人銀行產業UBP之資產配置能力及避險基金評估過程認為有諸多值得借鏡之處，然而隨後美國發生了Madoff詐騙案，Madoff被控以「龐氏騙局」（Ponzi scheme）於過去20年操作一檔避險基金令投資者蒙受至少500億美元的損失，而以投資避險基金為主之UBP自然無法倖免，曝險部位約7億元美金，可見受過專業訓練的投資者仍會有遭受詐騙蒙受損失之可能，國際資本市場對於避險基金及衍生性商品之操作不可不謹慎。所謂水能載舟亦能覆舟，去年以來全球金融風暴殷鑑不遠啊！

5、 善用財務資訊系統

所謂：「工欲善其事，必先利其器」，金融市場的競爭日益激烈，金融商品推陳出新，對於資產的評價及風險，為避免人為的干預，並免除人的恐懼及貪婪，需有一套先進的資訊作業系統作進行分析及檢核，才能獲得即時及可靠的資訊做後盾。本公司現有財務資訊系統偏向帳務處理，缺乏進一步的動態管理，即無法透過該系統作投資前的分析並同步作好風險控管，本次參訪幾家金融機構，其公司作各種金融商品之投資時，都是以資訊系統即時作分析，將可能之風險及報酬率顯示出來，供投資人員選擇最適之金融商品投資。投資者先行以電腦模擬各種投資的風險及報酬率，可以迅速掌握投資市場各種情形，以獲取最大利益。 
6、 提升全面性風險管理意識

公司治理一方面係指在符合法律及契約的規範下，公司建立一套使公司價值最大化，創造公司長期利益的機制；另一方面則是在支持公司發展的前提下，使管理者在運用其權力時，能善盡其應有的責任。在現代的金融環境中，風險管理若沒有作好，通常不僅是財務損失或者發展受挫而已，甚至還可能造成百年基業毀於一旦。公司平時即應致力於改善本身的財務結構，避免過度的槓桿操作，並善用風控機制（如風險管理委員會及風控長等），適時辨識、衡量及處理公司整體風險，提升全面性風險管理意識，以作出適切的決策反應。

貳、結論與心得
在全球化下，全球金融市場面對如次級房貸等金融風暴衝擊皆無法置身事外。金融全球化及自由化固然已是世界潮流，一方面，法令鬆綁去除金融機構的束縛，強化其競爭力。然而另一方面，金融業原先受到的保護亦大幅減少，業者可犯錯的空間亦隨之縮減；同業合併與異業結合則造就日益龐大而且複雜的機構組織。然而由於金融機構過度競爭的結果，致使其不得不冒較高的風險，積極開拓新業務及新客戶。在此種情況下，為避免陷入「收之東隅，失之桑榆」的窘境，金融機構本身應建立較高度的風險管理機制及全面性的視野，以妥為因應。

瑞士 (金融機構)在那裡，臺灣在這裡，我們與瑞士有何差異呢？本公司自92年改制公司化後，已邁入另一個新紀元，不管過去郵政經營有多亮麗，時空環境已改變，政府的保護亦已不再，不同的時代要有不同的思考方向，中華郵政公司需要擁有全面性視野的資產配置及風險控管之財務金融人員，運用專業能力獲取短期及長期的投資利益，才能讓郵政事業永續經營，創造郵政長期穩定的績效。目前郵政整體經營面臨了前所未有之競爭壓力，要大幅改變的，不止是基層員工心態，從上到下，都應有所體認，全體同心協力、共同打拼，為個人及公司共創美好未來。
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