伍、研習心得與建議
美國次級房貸危機引發全球金融海嘯後，因各類資產價格巨幅縮水，投資人虧損嚴重，即使係經驗豐富之投資銀行或保險公司亦因運用槓桿倍數過大，業績遭遇前所未有之損失，導致營運困難，股價下挫至個位數。全球經濟因此陷入1929年經濟大蕭條以來最嚴重之衰退，投資人信心全失。

在各界普遍認為各類新型證券化工具係金融業之創新時，2007年春季開始，由於美國及英國不動產價格快速跌落，對CDOs及MBS市場產生負面影響，使此類投資工具結構中所隱藏之缺點快速凸顯出來。其中最嚴重者主要為承作CDOs及MBS擔保品之抵押貸款銀行，將其對貸款應負之責任完全轉嫁至資本市場之事實。由於銀行對已證券化之貸款不需承擔償債責任，嚴重影響CDOs及MBS擔保資產之品質。此外，CDOs評等過程亦值得商榷。由於評等公司一方面參與建構CDOs「AAA」等級批次之過程，一方面又負責該工具之信用評等，顯然涉及利益衝突。

德國Pfandbrief與美國CDOs及MBS最大差異，前者在擔保資產挑選與管理上，均由法律嚴格規範；雖然美國agency MBS對擔保資產資格亦有若干限制，但顯較德國Pfandbrief寬鬆。上述二項工具另一重要差異在前者（德國Pfandbrief）仍列示於發行機構之資產負債表上，後者（美國CDOs及MBS）則為表外資產，顯示Pfandbrief之發行機構仍有審慎挑選擔保資產之動機，後者則無。

雖然Pfandbrief之擔保資產受相關法令嚴格監督，但因擔保資產群組非靜態型式且仍列於發行銀行之資產負債表上，發行銀行之信用風險仍不可忽視，適當之流動性與資產負債管理為觀察重點。另因不動產擔保債券以不動產抵押放款為擔保，等同投資該國不動產市場，資產品質較易受經濟景氣循環影響，風險較高，投資該等債券應持續密切注意其市場價格與信用利差（credit spread）變化。

近年全球投資環境欠佳，甚多基金設定之benchmark指數均出現頗大跌幅，即使基金報酬能贏過benchmark指數，仍難逃過虧損命運。由於投資之的目標在期望獲利，甚難接受「少輸為贏」之想法。資金操作如以「絕對報酬」為目標，則無論在牛市或熊市中，都可要求達到較令人滿意的回報率。

因此投資者在設計投資組合時，除了要爭取最大報酬之外，還須控制風險。由於投資組合之總風險並非個別獨立投資項目風險之總和，而係取決於各項目之間的相互關係，即它們會否同步升跌及相對幅度如何。總言之，投資組合中的投資標的越分散，個別項目之間的相關係數越低(low correlation)，則投資組合的總風險越低。傳統上，只要分散投資於不同國家的股市、貨幣、或不同信用等級的債市，因為彼此之間的相互關係低，便可有效降低投資組合的總風險。然因近年來世界經濟及金融市場日趨全球化，彼此依存度高，據實證數據顯示，不同市場間之經濟表現相關性越來越高，分散投資對於降低風險的功效亦日趨減少。尤其在出現金融危機時（例如次貸危機），全球股市及債市甚至出現同時下跌的現象，完全達不到分散投資的效果。

  此波金融危機，凸顯投資人過去之投資決策過於仰賴經驗法則與外部信用評等，未對個別商品風險作客觀深入分析，經過此次金融海嘯後，實應重新調整投資思維與策略，並加強風險管理，其中尤應維持風險部門之超然獨立，以落實風險控管。
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