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摘  要

　　本次在馬來西亞吉隆坡舉辦的第4屆高階領導課程，共有來自12個東南亞國家33人參加。除邀請學者專家講授領導能力的培養方式、評鑑方法，以及不同領導風格案例的探討外，並請相關中央銀行的現任總裁或前副總裁作簡短的演講，並與學員座談。

藉由本次課程的研習，可讓學員瞭解領導的發展，已由過去專注個人的領導能力與風格，轉變為現在強調領導人能力與整體組織運作的提升，進而因外在環境受國際因素影響日深，建立全球化的領導能力觀念，已是必然的趨勢。身為中央銀行的一員，除應加強自我管理，提升相關專業能力外，並應具備國際觀，俾能即時、有效處理相關金融危機事件。

本報告除介紹課程重點外，並節錄斯里蘭卡前副總裁Mr. Wijewardena演講「當今中央銀行面臨的挑戰和解決方式」，最後提出研習心得與建議，期與本行同仁分享。
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壹、前言

　　高階領導人員最容易碰到且須面對處理的挑戰，莫過於單位組織中人和問題、政策目標的變動與配合、金融機構或市場突發的危機處理、以及化解人民團體的抗議或勞資間的糾紛等等。本次參加由東南亞中央銀行研訓中心（SEACEN Centre）在馬來西亞吉隆坡舉辦的第4屆高階領導課程，即延聘學者專家，講授解決面臨挑戰及危機的處理方式。

課程中，專長發展人力資本的Dr. Luke Novelli Jr.針對個人性格及領導能力提供下列二種評量方法：

一、個人性格傾向的自我評量方法MBTI（Myers-Briggs Type Indicator）及觀察對方行為對自己所產生影響的SBI回饋模式（Situation Behavior Impact Feedback Process），期藉由個人性格傾向的瞭解，促進與他人的和諧溝通，提昇解決衝突的能力註1；

二、領導能力的評鑑方法－360度回饋法（360-degree feedback），是企業用於培訓領導人才的客觀評鑑方法，最近廣為流行，有人稱其為過去十年來最顯著的管理創新（management innovation）。

　　此外，還高價延聘美國哈佛企業學校(Harvard Business School) Dr. David Garvin，以生動活潑的問答教學方式，與學員探討實際案例，包括高階領導人員在面臨危急時如何作出正確的判斷，以及領導人的理念如何影響企業文化等，期以從中吸取教訓或學習經驗。

　　上課期間另亦穿插邀請SEACEN Centre部門經理Ms. Lim Lai Hong及Dr. Karunasena、當地國際金融領導能力中心(The ICLIF Leadership Center) Mr. Wee與Mr. Pashawaria介紹領導人員的潛在條件與能力，並請馬來西亞現任總裁Dr. Aziz、印度前總裁Dr. Reddy、印尼前資深副總裁Dr. Goelton及斯里蘭卡前副總裁Mr. Wijew ardena蒞臨演講，以其在中央銀行任職，面對挑戰如何因應之個人經驗，與學員們分享。

    本次課程共有來自12個國家33人參加，藉由分組活動、探討個案的互動方式，讓各組學員瞭解彼此的工作性質，分享工作經驗，並相互學習；最有趣的是，有一堂課將每組學員討論個案的的情況全都錄影後，再播放給各組學員觀看，讓學員回饋反思自己的言行是否過於強勢或保守，期有助於修正後能增進與他人的溝通、合作的能力。

   謹在此感謝中央銀行長官給予參加本次課程機會，讓個人進一步瞭解領導人員在現在及未來所面臨的挑戰，以及有效的領導所具備的條件及能力，特別是在執行央行功能方面，應具備相關的應變及協調能力。

貳、領導能力的培養

　　培養高階領導人員能力的概念，已經於最近20年由萌芽而漸趨成熟。由於全球各行業逐漸對領導能力的重視，領導能力的培養已經不再只是著重於如何培養個人的領導能力及其情緒管理，而是以一種嶄新的方式，思考領導能力的本質及其發展，例如如何訓練高階領導人員於工作間養成領導能力；或善用其領導能力，增進其與工作夥伴間的相互關係；或如何藉由其工作與身心的平衡，帶動其領導能力的養成；或引導開發高階領導人員國際觀，以及其應用科技或增加投資報酬的潛在能力；或訓練領導人員於變遷環境中與人相處的相互調適；或加強其於逆式環境或處理不順遂事務時面對困境的學習成長。茲就專家學者對如何培養領導能力，分析如下：

一、過去20年間領導能力的培養

　　過去20年來培養領導能力的方法，幾乎就只著重於聘請專家學者或顧問公司開班授課；或藉由提出公司營運上所面臨的難題，提出討論及解決辦法；或設計性格傾向問卷作自我評量，期能因了解性格傾向，產生互動及溝通，以達到設定的目標。另外經由專家學者的長期觀察和研究，得知領導人員的性格傾向和情緒，很容易影響到整個工作團隊的運作，所以對性格傾向的了解和情緒管理，也就成為養成領導能力的重要課題。

二、當今領導能力的培養

　　當今領導能力的培養，除了要養成個人領導能力及其情緒管理外，更著墨於領導者與其合作夥伴間的互動關係，亦即著重於工作間養成領導能力。此外還要訓練領導者兼顧工作與身心或工作與家庭間的相互平衡，使領導者更能有效執行其領導能力；同時亦著重實務訓練，如政策的制訂及運作，期能及時處理危急事件，而非僅對培訓者作知識的填充。有些大型公司的CEO甚至每年針對公司的營運計畫，辦理多元化的領導能力培訓，集中培訓來自不同部門的學員，藉由提供意見及經驗交流，相互切磋，進而提升公司營運技巧，增加公司經營利得。亦或針對公司部門營運瓶頸，辦理個案研討，彙集意見，解決公司營運難題。而健康和福利相關的問題逐漸被重視，如何使領導者保持工作與身心平衡，家庭與工作兼顧，使其更具彈性地掌理公司業務，藉以調適及成長，也逐漸成為培養領導能力的另一議題。

三、未來對領導能力養成的發展趨勢

（一）仍然重視個人領導能力的培養，期能及時處理因情況變化或競爭複雜環境中所可能發生的危機與挑戰，亦即訓練高階領導人員能具備於瞬間產生狀況時的應變能力，如策略的訂定及運用；以及經由網路收集資料增進知識；或藉由網路推展其社交活動，發揮個人潛力，以培養領導能力。

　(二)由於現代化企業的經營，必須具備宏觀的營運策略，以應付世界性金融市場及經濟趨勢的變化，因此，如何培養領導人員使具世界觀，以了解市場的瞬息變化及其相互之間的影響；或培養領導人員注意區域性發展和變化，如亞太地區新興勢力的崛起及變動，或歐美地區的金融風暴等等；或訓練領導人員如何利用網路擷取更多更新的消息和知識，均為養成領導能力的重要課題。

　(三)由於網路科技發展迅速，當今知識或消息的取得與傳送均可於瞬間完成，因此，如何善用網路科技的方便性及其優勢，藉以推展業務或發展人際關係，以調整企業經營步調及生態，也就成為培養高階領導人員的主要課題。可善用網際網路和數位學習，不一定要將高階領導人員集訓於同一教室內，同樣可以及時分享公司的營運生態模擬，藉以提升領導能力。

　(四)領導人員除了必須具備組織、溝通及執行能力外，其可信賴度及良好的個性也逐漸被重視，因此，如何培養高階領導人員謙恭、誠懇、公平以及尊重關心別人的處事態度，也將成為培養高階領導人員的重要課題。

　(五)增進高階領導人員專業知識的累積，使具備增加公司營運獲利能力，甚至可以以此作為其起薪或領導能力的重要評量。

　　總而言之，未來培養高階領導人員，將更著重於有效執行的領導能力，以統合公司組織，創造更多的結盟公司，接獲更多的承諾合約，以創造公司更多的營運利得；或修正公司的經營策略和目標，使公司經營更趨穩健。

參、高階領導人員的潛在條件及領導能力

在傳統經濟體，許多組織的價值取決於有形資產，例如機器及廠房等。今日，全球價值中有超過65％是取決於無形資產，部分價值是由其員工、技術、專業知識及創造力所形成註2。其中，對員工潛力的開發尤為關鍵。所謂潛力，意指可提升其能力(ability)、責任心(engagement)和強烈欲望(aspiration)者，使其居高階或重要職位時有能力完成所負任務。個人潛力成長的最好方式是讓其面對挑戰的環境，因此為開發員工的潛能通常是將其置於一般、例行的工作環境之外。當然，此種作法須獲得組織負責人、工作同儕及屬下的長期支持。

一、高階領導人員的潛在條件

（一）具有領導能力的人通常都會知道什麼是他們所想要的，然後去設定目標，努力達成。他們會自行規畫藍圖，設定價值觀，負責解決難題，自然就獲得了領導地位。

(二)具有能力、責任心和強烈欲望的人比較容易被提升勝任較高或較重要的地位。

能力除了靠與生俱有的個性特質外，仍需仰賴後天的學習和技能的培養。責任心包括行為能力的謹慎負責，工作態度的忠誠，享受工作的喜悅以及情緒與理性的平衡。而強烈欲望則包括對工作結果和聲望被認定的渴望、對公司具影響力或修正經營方向的渴望，或獲得更多勞務報酬或取得工作與生活平衡的渴望。

經專家統計發現，光有責任心及強烈欲望而僅具平傭能力的人，其成功率幾乎是０；具有工作能力和強烈欲望而缺乏責任心的人，成功率只有13％；具有工作能力和責任心而不具強烈欲望者，其成功率可以達到44％；惟獨三者均具備的人，成功率才可能獲得80％以上。

(三)對高階領導人員潛能的開發，仍需借助外在環境的推動，以及長期知識和經驗的累積。因此公司內部可以經常舉辦培訓，給予同仁一些正常工作以外的專題研究，或研擬一系列的策略性問題及解決辦法，或將能力相當的同仁組成工作小組，直接賦予研究主題（例如如何改善公司營運，創造公司利得等等），從中挑選具領導潛能同仁，培養其領導及傳承能力。

(四)除了培養工作能力，灌輸專業智能外，尚需培養高階領導人員高尚品格，例如謙虛、關懷、正直、誠懇、堅定、果斷和包容。使公司能在公平合理的制度下，藉由領導人員的健全品格，帶領同仁一起創造一個生氣蓬勃而穩健經營的企業。

二、高階領導人員的領導能力

(一)高階領導人員必須具備制訂政策謀略的能力

　　　高階領導人員必須具備設定目標的能力，才能帶領同仁一起努力，達到設定的目標。

　　　1.政策的訂定

　　　 制訂政策須先決定目標和方向，並避免閉門造車。應該先挑選評估極具能力的成員，最好也能對外尋找專家學者，設定目標，分派任務，開會討論。開會時應該設立幾個主題目標，並讓與會人員充分了解，再分別討論。於充分討論並確認主題目標的輕重緩急及決議共識後，再宣布討論結果，並徵詢組員意見，決定對不同意見的處理方式，然後形成政策。

　　   政策決定前，應該鼓勵組員提出意見，勇敢表達；政策決定後還需定期檢討，分析並修訂決策的得失優劣；於分析檢討修訂後，則需果斷執行，然後再決定確認下一個決策目標的訂定。

　　　2.政策的品質

　　　　一個良好的政策必須先有一個良好決策的製定過程，例如有多重選項或各種假設，經過多次沙盤演練及良好判斷，容許異議和辯論並令人感到公平，因此必須是：

　　　　(1)彙集不同意見並經過辨證後的結論

一個良好政策的決定必須先彙集各種不同並具啟發性的意見。建議性的意見越多，爭論越激烈，轉化成的決策越具品質和特性。所以在爭論過程中，應該將少數人的代表意見列入考量，以激勵創意性的想法並避免鎮壓不同的意見。

　　　　(2)公平熟慮並具透明度

最好能將決策過程作圖示解析，將如何轉化建設性意見的爭論過程，接受不同意見時的辨證記錄，作相當程度的公開。

　　　　(3)具及時性且容易執行

良好的政策，必須能及時用來解決危機，化解衝突，並將政策的承諾，轉化為有效的執行力，避免讓衝突和危機懸宕太久，徒增經濟和社會成本。

　(二)高階領導人員必須具備有效的執行力

　　　政策及目標一旦設定，高階領導人員必須帶領同仁有效執行，執行的方式可以授權不同的人於不同的時間點執行每一項決定，將各種考量和承諾轉化為有效執行。致於如何加強執行力，可以朝下述幾個方向努力：

1.了解政策主題及核心重點，透過媒體廣作宣導，期能讓民眾了解制訂政策的緣由和用心，得到更多民眾的支持和配合，並化解不同意見民眾的心結。

2.視情況決定輕重緩急，利用團隊分配任務，執行每一項決定，藉由高階領導人員的策畫，達到有效執行。

3.了解目標的執行度及民眾的接受度，並定期檢討修正。

4.政策的執行仍需注意成本的控制，避免浪費公帑。對於努力執行達到目標的同仁，應予獎勵；對於民眾的反應應虛心接受，反覆評估，接受挑戰，落實執行。

　(三)高階領導人員必須具備解決衝突的能力和說服力

　　 　當今資訊情報交錯複雜，而且可以透過網路迅速取得各種資訊，因此，不同屬性的個人或團體，很容易站在自己的立場考量處理事情的方向，因而產生衝突，影響到團隊的和諧或政策目標的執行。是以高階領導人員必須具備及時解決衝突的能力。致於解決衝突的方式，可以朝下述方向著手：

1.瞭解衝突緣由，認知問題所在，才容易用不同的方法一一突破解決。最好能避免衝突，化解差異。

2.儘量讓爭議事項公開透明，以合理方式解決爭議，釐清誤會。

3.儘量採取互惠原則，集合集體智慧，促成敵對雙方對談、妥協或和解，甚至能相互站在對方立場，取得共識，相互尊重，化解對峙，期以消弭衝突。至少能制住衝突，少輸為贏。

4.提出具說服力的事證，或強調事件的獨特性，讓對方設身處地，開放胸襟；或找出關聯性的權威人士出面協調。

　(四)高階領導人員必須具備化解危機的能力

　　　　錯誤的決定源自於過分的自信或錯誤的認知，以及準備的不足。作為一個高階領導人員，如何於眾多的不確定因素或緊急情況下，作出正確的判斷和決策，則需於危急發生時從發生事件中了解問題所在，並分析產生問題的相關因素，再提出適切的解決辦法。藉由經驗的累積並借鏡他人的處理方式和成效，使危機處理更趨實際而完美。致於危機的處理方式，可以參考下列準則：

　　1.高階領導人員應藉由經驗的累積和所收集資料，作積極的避險行動，或消極的避免危機發生。如果不幸已經造成，則應該使危機化小，並控制危機不再擴大。

　　2.收集資料瞭解真相並出面處理。要了解危機發生的原因，儘量作好內部與外部的協調，處理方式必須得到各方適度的了解和溝通，處理態度必須公正誠懇，處理技巧則應提升決策的透明度；致於如何處理則可事前研擬並作沙盤演練；處理目標，則務使雙方處於合諧狀態，期能一切順遂，並避免過度鎮壓行動。

　　　3.處理的過程應避免節外生枝並降低機會成本，縮短處於危機的時間。

4.必要時應設置危機處理小組及發言人，隨時宣布危機處理狀況，以安撫民心或引起內部同仁或支持大眾的共鳴，得到正面的回響。

　　5.縱使危機不是自己所引起，必要時也可以出面說明或代表道歉，並提出補救計畫，化危機為轉機，藉以提昇公司的評價，重新建立公司的信譽。

肆、評鑑領導能力的360度回饋法

本次課程有相當重要的部分是使用360-Degree Feedback進行個人評鑑，並將評鑑結果提供個人參考。傳統上，組織或公司對個人考評或人才評鑑，係採上級對下級的評量方式。由於評鑑來源僅自直屬長官，恐其主觀因素而使評鑑結果未能周延，因此，1990年代發展出360度回饋（360-Degree Feedback）的全面評鑑方法。
一、360度回饋法的評鑑方式
360度回饋或稱多元來源回饋或多樣評等人回饋（multisource feedback or multi-rater feedback）。由包含受評者自己在內的多位人士，對自己進行評鑑。參與評鑑人士須瞭解受評者之工作性質及表現，受評才有實益，因此，多是結合直屬上司（supervisor或boss ）、直接部屬（direct reports）、內部同儕（peers）、外部有關人士（others）及受評者本人等，進行多元化的評量（圖1），期以增加評鑑結果的客觀性及正確性。

圖1  360-Degree Feedback之評鑑方式
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二、360度回饋法的功能

（一）360-Degree Feedback主要是利用回饋的結果，讓受評者瞭解他人對自己能力、專業知識及人格特質的看法，並藉此瞭解他評與自評結果的差距，強化自我覺察能力（self-awareness），進而做為受評者改變或增進自己工作行為或能力的參考依據。
（二）本次參加SEACEN課程的學員，係由講師提供360-Degree Feedback評量表，要求每人進行評鑑，其中除自己及及直接主管一人外，其他如直接部屬、內部同儕、外部人士等均各需三人，以求評鑑結果的客觀性。鑒於全面領導能力大致涵蓋下列十種條件，本次SEACEN所作的評量亦針對個人是否具備該十種條件進行評分註3：

1.自我管理（包括專業知識、工作能力及道德觀念）。
2.策略的洞察力（包括制訂策略的能力、以及決定策略的目標與方向）。
3.成熟的判斷力（具果斷、正確的判斷）。
4.結果導向（引導組織完成任務）。
5.領導改變（因應時勢及環境變化，領導組織應變）。
6.領導員工（帶領同仁一起努力，達到設定的目標）。
7.發展才幹（開發員工潛力，培訓人才）。
8.建立人際關係及網絡（經營良好的內、外人際關係）。
9.溝通有效性（溝通協調能力）。
10.具影響力及說服力（包括以身作則，影響同仁能對組織目標認同）。

（三）事實上，個人未必會同時具有上述十種條件的領導能力，但不同職位所需能力不同，因此，從評鑑結果可依個人長才，進行適才適職的培訓。例如組織策略者應具策略的洞察力及成熟的判斷力、執行者應有結果導向及領導改變的能力、經理人應有領導員工一起努力的能耐、人力資本發展者應懂得投資未來人力，而組織領導者的職責是統領這些主管，並連結這些部門的工作及人員，使其能合作達到目標。當然，領導者必須具影響力及說服力、溝通有效性，以及建立人際關係及網絡，並懂得自我管理，方能成為一個值得信賴的領導者（圖2）。

圖2  適才適職圖示

[image: image2.emf]影響個人

作決定

基於規範

.制度規定

.內部控制

.稽核過程

基於信念或信任

.文化及觀念思想

.任務及價值

.決策架構

基於激勵或誘因

.薪資及報酬

.評價制度

.目標設定

作出決定

影響個人

作決定

基於規範

.制度規定

.內部控制

.稽核過程

基於信念或信任

.文化及觀念思想

.任務及價值

.決策架構

基於激勵或誘因

.薪資及報酬

.評價制度

.目標設定

作出決定


（四）使用360-Degree Feedback評估領導能力或進行人才評鑑，可能是過去20年來，在領導領域方面最顯著的發展趨勢，甚至，有人稱其為過去十年來有關的管理創新（management innovation）。惟要360-Degree Feedback 發揮實質功能，須注意或考量下列事項：

1.只作單純的評估並不具發展性，除評估外，尚需有人才發展計畫，以及追蹤成效。

2.過程中主管支持相當重要，而且應事先與受評者充分溝通，使其瞭解並願意接受此種評量方式。

3.若先從組織的高層人員做起（即以身作則，先使用該種評量模式），再往下推廣至整個組織，應是最有效的實施方式。

4.造假的360-Degree Feedback評鑑過程是組織發展的致命傷。
三、應變風格指標（Change Style Indicator，CSI）的評量
（一）CSI的類型

當今國際情勢瞬息萬變，培養個人領導能及時處理因情況變化或競爭環境中所可能發生的危機與挑戰，至為重要。為瞭解個人是否有應變的能力或是對創新的主動性，前述360-degree feedback評鑑法中，有一項評量是進行應變風格（CSI）的評分。應變風格大致分別為保守者（Conserver）、務實者（Pragmatist）及創始者（Originator）三類：

1. 保守者：對改變或創新持保守態度

2. 務實者：對改變或創新持務實態度。
3. 創始者：對改變或創新能以快速方式因應，面對挑戰及不確定性處之泰然。
（二）不同CSI的應變行為特質
保守者、務實者及創始者，面對改變會呈現不同的偏好：保守者接受範例，偏好循序漸進的改變；務實者會檢討現狀，偏好功能性的改變；創始者挑戰範例，偏好擴張性的改變。

就合作性而言，保守者注重團體的凝聚，務實者喜歡與團體分享共同努力的目標及願景，而創始者因強調工作的完成，對於要協調團體取得共識，較缺乏耐性。但就創造力而言，保守者較屬蕭規曹隨型，務實者會選擇具體可行的創新點子，而創始者則鼓勵創新，即使只是概念性的創新也會予以激勵。整體而言，保守者雖然守紀律、做事井然有序，但較傳統守舊，對創新事務較有抗拒心態；務實者講求實際，做事有彈性，可接納創新事務，但需具體可行，會聽取正反兩面的意見，並居中協調、喜採中庸之道；至創始者對創新有自發性的衝勁，抽象、理論性點子多，喜歡挑戰、偏好風險，因而會忽視政策的可接受性及處理程序。

由於三者的應變風格不同，因此，當保守者碰到創新者時，會認為創新者不尊重傳統及歷史、是工作環境中的搗亂份子、不顧他人感受、喜歡為改變而改變。而保守者及創始者碰到務實者時，會認為務實者是妥協者、善於居中調停、但不果斷。當創始者碰到保守者，會認為保守者太教條、獨斷，不樂與人分享新想法、服從權威、現狀的防衛者。
上述保守者、務實者及創始者係屬CSI的大致分類，若依評量所算的指標（分數），又可細分為11類應變風格（詳附錄1）。
（三）進行CSI評量的目的
對個人進行CSI不是要評斷個人風格的好壞，而是希望在瞭解自己面對改變的偏好（被動性或主動性）後，加強自我管理，期能妥善處理突發狀況或創新事項。再者，有時衝突的來源，是因不同屬性的人對事情的看法不同所致，藉由認識各種應變類型的反應，可瞭解不同意見者的屬性，進而懂得欣賞其想法或優點，並透過對不同應變風格者的有效應對，凝聚共識，增加生產力。換言之，瞭解自己與他人的CSI，旨在改善個人的溝通協調能力，進而促進組織人員的和諧共事，有利於組織目標的完成。
伍、領導風案例之探討－JP Morgan Chase and Bear Stearns

本次課程中，美國哈佛企業學校(Harvard Business School) Dr. David Garvin提供不同領導風格的實際案例，藉以研討高階領導人員於面臨危急時，為何會作出令人意外的錯誤決定、或者在面臨重大抉擇時，如何善用群體的思考爭辯作出正確的決策，以及不同的領導理念如何影響企業經營文化等，期以從中得到教訓或學習經驗。

一、課程案例簡介

（一）1996年5月間，98位登山人士，在知名登山好手Rob Hall及Scott Fischer的帶領下，攀爬喜馬拉亞山奇峰Mount Everest（海拔8850公尺），卻因雪崩導致15人先後死亡的山難事件，且令人意外的是，Rob Hall及Scott Fischer亦在罹難名單上。

（二）1962年底美國總統約翰甘迺迪(John Kennedy)面對古巴挑釁的危機處理所作決策的轉折，最後決定以封鎖古巴（經濟）方式因應，成功的避免或將引發的一場大戰。

（三）1993年美國獨木舟製造公司於經營有成並享有該領域極高聲譽的同時，卻面臨培訓已久超級營業員禁不起外界高薪優利的誘惑，因而求去的經營難題。

（四）1992年美國布雷克紀念醫院(Blake Memorial Hospital)因為偏重於貧民區公益醫療活動，導致經營不善，面臨是否存續營業的難題。

（五）描述二位公司經理人員於1992年，如何將所羅門兄弟公司(Salomon Brothers)於發生公開標售國庫券弊案等重大事件後，重建公司營運及聲譽的處理。

（六）探討摩根大通銀行與貝爾斯登(JP Morgan Chase and Bear Stearns)兩家金融機構，因經營理念的不同，導致在2008年金融危機中，貝爾斯登被摩根大通銀行所併購。

二、摩根大通銀行與背爾斯登案例之探討

（一）案例簡介
有關摩根大通銀行與貝爾斯登案例詳附錄2，茲簡介如下：

1. 貝爾斯登：

該公司成立於1923年，在華爾街投資銀行業中素有好鬥失敗者（scrappy underdog）的稱號，其冒險好利的商業經營模式曾引起管理當局及媒體的注意。
貝爾斯登經營的三大業務項目為（1）資本市場服務（2）全球清算服務（3）財富管理。其獲利主要來自固定收益業務，其中房貸及房貸擔保證券為其主力。2006年底，房貸相關證券占其資產負債表中證券資產比重高達31%。在美國房貸市場中，貝爾斯登為重要的參與者，2004-2007年間其名列房貸擔保證券（MBS）營業額第一大承銷商。
為衝刺房貸擔保業務，貝爾斯登併購EMC Mortgage公司，其為該市場中最積極的房貸創始者（mortgage originator）。在2000年房市熱潮中，其他投資銀行如Merrill Lynch 、Morgan Stanley也有類似的舉動，動機皆是希望能夠更快進入獲利能力極高的次貸市場，當時Bear Stearns貸款承銷標準明顯過於鬆散。
在2007年次貸危機爆發時期，貝爾斯登成為第一家傳出因次貸虧損的華爾街

 HYPERLINK "http://www.funddj.com/KMDJ/wiki/WikiViewer.aspx?Title=%u6295%u8CC7" 投資銀行。其旗下兩檔投資次貸證券化產品的基金申請破產，投資人也被告知該訊息，隨後展開了相關訴訟程序。當投資人被告知其投資損失的同時，Bear Stearns的董事長兼執行長James Cayne正在田納西州參加為期十天的橋牌比賽（這段期間Cayne仍與公司主管們維持聯繫），另負責監督Bear Stearns資產管理部門的共同執行長Warren Spector亦參加此賽。 

2008年2月，該公司承銷的貸款證券業務中，列為Alt-A等級的債券違約率高達15%，該比率約為市場平均值的兩倍。為避免引起系統性風險。2008年3月，美國聯邦準備銀行（FED）同意以300億美元，貸款支持美國摩根大通用每股2美元的初步建議價格，收購次貸風暴中瀕臨破產的貝爾斯登公司。
2.摩根大通

該公司是多次銀行合併後的產物，相關的併購包括Manaufacturers Hanover, Chemical Bank, Chase Manhattan, J.P. Morgan & Co., Bank one以及許多小型機構，形成了一個橫跨商業銀行與投資銀行領域的機構。除了全球性投資銀行與資產管理業務，並專精於企業貸款、零售銀行、信用卡業務、私人銀行以及證券保管等領域。
摩根大通向來注重風險管理，在2006年任職CEO的Dimon更是個嚴格的老闆。他要求底下的經理人必須研提策略性計畫，以幫助公司業績表現和該市場中的佼佼者並駕齊驅，並要求整個公司必須使用相同格式的財務報表，以有效反應各個部門的營業績效。同時，要求團隊致力於建立「城堡似的資產負債表」。一般情況下，JP Morgan Chase持有的現金部位足供12個月所需，2007年底壓力測試要求增持現金部位至約兩年所需。
Dimon的商業邏輯是：考量規模、價格及自身的執行能力等適合度，尤其「是否具備可執行性」最為關鍵。Dimon亦善用團隊腦力激盪，鼓勵大家在會議上要開誠佈公的討論真相。該公司潛在的併購機會不僅在董事會議中提出討論，並會在每個月的營業會議上提出檢視。
由於資本、流動性及許多產品領域皆為市場領導地位之故，JP Morgan Chase在金融海嘯中安然度過，同時也憑藉充分的資產，併購了一些搖搖欲墜的競爭者，包括購買貝爾斯登及英國房貸公司北岩銀行的貸款資產。

（二）案例探討

1.兩家公司經營結果完全相反，係因其經營文化完全不同
摩根大通是採守法、穩健經營的原則，貝爾斯登則以追求最大收益為主，因此，貝爾斯登自然會選擇獲利高，但相對風險亦高的金融商品交易。

2.兩家經營文化的不同，主要源自領導人員經營理念及管理方式的不同

（1）摩根大通的執行長（CEO）曾公開表示，公司有一項不容違反的金融紀律—不可以短支長，因此，帶動內部上、下員工在衝刺業務之同時，不忘遵守紀律，嚴加控管風險。結果是團隊在提升營業績效時，亦能致力建立「城堡似的資產負債表」，要求流動性及資本水準不僅須超過規定的比率，甚至超過主要競爭者的水準。
（2）反觀，貝爾斯登在華爾街投資銀行業中有好鬥失敗者（scrappy underdog）的稱號，顯示其只顧衝刺業務，未能審慎評估所承擔的潛在風險。2004年至2007年間，在領導人員鼓勵下，貝爾斯登積極投入獲利極高的次貸市場，且因管理鬆散（可從「當貝爾斯登傳出因次貸虧損時，其執行長還在田納西州參加為期十天的橋牌比賽」看出），讓貝爾斯登承貸標準愈偏離正常水準，致2008年該公司承銷的貸款證券業務中，列為Alt-A等級的債券違約率高達15%，約為市場平均值的兩倍，最終落得瀕臨破產而被併購。
3.主管機關的監管態度，並應檢討

（1）事實上，貝爾斯登的商業經營模式確曾引起監管當局及媒體的注意。尤其在2004年至2007年間，貝爾斯登積極投入次貸市場時，主管當局並未及時提醒其應加強風險控管，而任市場呈現一片榮景的假象。

（2）在該公司發生財務危機後，又因其交易的衍生性金融商品，串連與其他金融機構間之緊密關係，主管當局怕其倒閉，會引發系統性風險，不得不介入處理，並同意貸款支持美國摩根大通收購瀕臨破產的貝爾斯登。此種因「關聯性太高以至於不能倒」之理念，可能引起道德危機。意即若政府對於嗜好高風險的玩家伸出援手，將鼓勵更多人承擔不計後果的風險，因為他們相信政府在其受難時將會提供救援。
（3）當然，FED提供救援的動機是為避免產生系統風險，在當時環境下的確可以理解，但若政府不介入救援，將使其他金融機構對於承擔風險採取較謹慎的態度，尤其在經過十年的榮景後，提醒市場注意風險的代價並不是件壞事。FED救援之舉，似乎剝奪了讓市場學習「紀律的重要性」之機會，因此，該救援措施曾引起許多負面的評論。
三、摩根大通銀行與貝爾斯登案例延申之議題

 本案例有關學員所提主管機關的監管態度，講師Dr. David Garvin並未作深入探討，倒是針對組織應如何永續經營，提出領導及公司責任制（Leadership and Corporation Accountability，LCA）的理念。

（一）LCA三面透境架構（Triple Lens Framework）
組織或公司要永續經營須同時顧及三個元素：經濟、法律及道德（圖3）：
1.經濟（Economics）：提供公司整體及其股東（或利害關係人）的經濟利益。
2.法律（Law）：經營要遵守所適用的法律及相關規範。

3.道德（Ethics）：行為要滿足相關標準，包括符合、甚或超過利害關係人的合法預期。
圖3  三面透境架構
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（二）典型影響人類行為的因素：
組織或公司中個人在關鍵時刻（defining moments）所作的決定，可透露其價值觀或理念，而該價值觀或理念通常是受於規範（rules）、信念或信任（beliefs）、激勵或誘因（incentives）等因素之影響（如圖4）。

圖4  影響個人決定之因素

公司的經營文化通常代表其領導人員的行為或理念，例如上述案例貝爾斯登領導人員一心只想追求最大收益而忘卻公司永續經營的重要性。因此，可藉由改變領導人的行為或理念（例如加強道德行為），以改變公司文化。然而，要改變領導人員的行為或理念並不容易，因此，建立一套周全的決策過程，益形重要。決策的過程需群體思考（Groupthink），大家應就創造公司長期經營價值為目標，集思廣益，並達成共識，以提升決策的品質、合法性及可行性。
陸、當今中央銀行面臨的挑戰和解決方式

本節內容是節錄自斯里蘭卡前副總裁Mr. Wijewardena之演講。

一、由於當今資訊傳播快速，世局錯綜複雜，全球政治經濟情況又相互連結，各國經濟金融的不穩定性，已非僅僅是國內因素所引發，甚至於以來自世界性因素居多。或因為其他國家領導人員不諳於金融經濟的管理，或由於對經濟蕭條的延宕處理，因而產生令人焦慮的經濟金融不穩定而引發全球性骨牌效應的金融危機。

　　這種世界性的經濟金融危機，也會造成個別國家極度的經濟和金融情況異常，因而產生危機。身為中央銀行高階領導人員，必須將此國際性的問題以國際方式解決，例如於公開場合公然表示關切，試圖說服國際組織採取救援行動、建立危機處理機制，或採取國際間金融合作，以短期拆借或延緩還款方式支援救濟，期以及時解除危機。

二、至於國內經濟金融的危機，除了很容易受到國際政治、經濟和金融的不穩定或國際人為操控大量移動資金的影響外，主要是來自國內長時間財政經濟和金融的失衡。而中央銀行的救濟行動遲緩，則容易導致經濟衰退的救援無效。通常財政失衡主要來自經常帳的持續虧損、龐大的赤字預算和公共支出、歲收成長緩慢、國營事業長期虧損、並膨脹再支出，促使個體經濟的萎縮所致。身為中央銀行高階領導人員，有責任將已顯現而具較大傷害案件，告知政治領導人，使了解情況，俾利共同商議，加以防範。

三、中央銀行和政治權力統治者間的關係，必須維持夫妻般的合作關係，使國家人民得到最大的利益和福祉。要達到這份關係，必須雙方持續的諮商研討，不停的解釋說明，甚至必須經過相當的謀合才能相互信服。而且中央銀行高階領導人員必須堅持二個自主性：

（一）政治威權人士必須認同並重視中央銀行經營目標的獨立性及公正性；

(二)政治威權人士必須緩和對中央銀行經營政策和方針的壓力，正如同中央銀行尊重其統治國家的威權和能力。

四、中央銀行高階領導人員應具備預測未來，研判情況，修正策略和落實執行的能力，而且必須面對處理問題。與其讓每一個情況發生後才逐案以例外案件處理，還不如於不可預知的情況所帶來的危急風險前，先訂定處理規則，而且要多花心思於目前國內仍殘留的問題，避免情況坐大，引發更大的問題。

　　而中央銀行的行動，不管有幾個部門，必須統合成一致的發言，相同的目標，和相同方向的行動力。檢測危機對物價穩定和金融安定所造成的不良影響，並採取階段性救援措施。迅速建立民眾對政府的信心，因為信心和希望是重建並穩定經濟金融的原動力。

五、對經濟衰退，要先確認原因，制訂政策，全力以赴。當危機威脅到經濟、金融和物價的穩定，中央銀行採取的行動不可太慢或不足。行動力不足，會被認為救援無效；而救援遲緩，付出昂貴的社會成本，又會被視為不具執行力。而且救援行動必須及時，拖延太久，會對社會經濟及金融情況造成不良影響。 因此，中央銀行領導人員應該主動與政治領導人研商並宣布下一步的退場機制，以接續危機發生前的經濟金融發展情況。

六、對中央銀行的最大挑戰，就是要走在金融和證券市場的前端，並且要確實一貫地領導完成所訂定的政策和目標，不可應允不可行或達不到的事情，因此，中央銀行的高階領導人員必須持續不斷的學習，使自己的知識領域不斷擴展。

　　不斷的接受挑戰，持續的諮商並修訂政策，了解國際間問題的發展趨勢，從而作出適當的評估、判斷和修正。因此中央銀行的高階領導人員必須至少一星期開會一次，以了解評估國際間所發生的問題情況，並採取預防措施，例如重新調整匯率走向，或國內存放款利率變動趨勢，或改變國內外投資政策，甚至重新調整人事佈局，為尚未發生的問題作好準備。

七、為了要接受並克服不可預知的挑戰，中央銀行高階領導人員應視每一位行員為合作夥伴，並維持內部和諧。而且要訓練高階領導人員具備正確的預測能力、判斷力、訂定政策目標能力以及及時處理危機的有效執行力。

　　中央銀行還應該建置危機預測和救援執行的適當機制，持續並傳承研習。例如定期持續與金融證券市場的互動，以評估訂價和政策的適當性；定期持續辦理證券金融市場的研討訓練，俾便掌握並面對處理問題。而且要隨時保持積極開闊的胸襟，迎接挑戰，讓中央銀行訂定的政策有所依循，易被理解，透明化且具執行力。

柒、研習心得及建議事項

一、研習心得

（一）處於當今世界局勢動盪，資訊錯綜複雜，消息傳遞迅速又具濃厚功利主義的時代，身為中央銀行行員，就應該隨時自我充實，訓練自己對每一件例行案件都能平順處理；對每一件特殊案例都能有正確評估和判斷，集合眾人智慧妥善處理，並勇於接受指導和修正；對於個人品德修養，則力求誠懇、謙虛，公正、公平，勇於溝通，期能隨時掌握不確定性，並作出條理分明，輕重緩急的決定，及時解決難題。

（二）危機處理是否得宜以及採用的決策是否正確，絕對是影響公司經營的主要關鍵，因此，平時就應該多瞭解觀察和分析別人的個案處理經驗，避免重蹈覆轍。

（三）管理階層人員可以藉由瞭解自己的性格，同時觀察同仁的行為表現，藉以增進同事間合作共事以及溝通的能力。而領導階層能力的養成，應該從下列四個最基本的思考模式著手：

　　　1.考量制度和環境是否協調，配合性是否密切。

　　　2.考量工作分配是否得宜並具機動性。

　　　3.考量單位組織的人和問題以及相互影響力。

　　　4.考量政策決定的說明以及傳達方式。

（四）高階領導人員領導能力的養成，已經不再只著重於個人領導能力的課程訓練及其情緒管理，而是以一種嶄新的方式思考領導能力本質及其發展，例如，如何於工作間養成領導能力，如何善用其領導能力增進其與夥伴間的相互關係，如何引導領導能力應用科技並增加公司營運與投資獲利的潛在能力，如何養成領導人員的世界觀，隨時自我充實及調適，並注重工作與身心的平衡，如何培養領導人員誠實端莊的品格，並具責任心、溝通能力、說服力及執行能力，俾利隨時作出正確的評估判斷，及時處理危急事件。

（五）研習期間，斯里蘭卡前副總裁Mr. Wijewardena蒞臨會場作有關「中央銀行面臨的挑戰及其解決方式」專題演講，其中提到的挑戰和解決方式，與我中央銀行目前所面臨的挑戰和解決方式雷同。換言之，我中央銀行已經具有世界級中央銀行的經營水準。而如何維持平穩經營，提升營運計畫和決策，以適應時代的變遷和考驗，才是我們接下來所需掌握的方向。

二、建議事項

（一）對本行高階行員應一如以往持續藉由輪調、提升，交辦專題研究或辦理研習、撰擬報告，聆聽演講等訓練，以提昇其管理及領導能力。此外，鑒於領導的發展，已由過去專注個人的領導能力與風格，轉變為現在強調領導人能力與整體組織運作的提升，進而因外在環境受國際因素影響日深，建立全球化的領導能力觀念，已是必然的趨勢，行員自身並應主動加強自我管理，提升相關專業能力外，並應具備國際觀，俾能即時、有效處理相關金融危機事件。
（二）對高階行員的培訓，可藉由對不同階層人員（如二專、副科長、一專、科長、秘書、襄理等等）的訓練，擇優提升，惟應避免集中持續提升，造成人才斷層危機。

（三）目前對個人考評或人才評鑑，係採上級對下級的傳統評鑑方式，或可研究採行類似360度回饋（360-Degree Feedback）全面評鑑法之可行性，以增加評量的客觀性。

（四）本行員工之進用，絕大部份均經由考試及格後錄用，幾乎甚少考慮德育問題，而中央銀行的業務又貴為銀行的銀行，不是管理錢財及有價證券，就是管理稽核金融證券及代理國庫業務，是以應該養成員工同仁高尚端莊的品德，使其具有誠懇、公正、公平、謙虛和關懷他人的態度。雖然員工至今尚未有貪污或貪瀆等負面行為傳出，惟與其只設置政風室消極的收集防範貪瀆，不如積極的於平時員工訓練課程中，增加品德及倫理教育，或其他金融單位舞弊案例及其防範或懲處方式，以提升本行服務品質及聲譽。

附錄1

11類應變風格指標
	項目

類別（指標）
	特質
	優點
	挑戰

	1.Strong Conserver (C26-C66)
	偏好以漸進方式進行改變，擅長於處理細節，對於新的情勢通常以有條不紊的方式處理。喜歡可預期的狀況，也較認同實施多年的傳統作法。
	面對組織的改善計畫，以可預期且前後一致的方式進行。當改變發生，你會盡力尋求各階層之間目標的一致性，且協助持不同觀點的員工有一致性的行動。
	不易以宏觀角度、超越目前工作範圍的思維來處理問題。因此，必須更努力於瞭解外在環境的變化或客戶的需求。

	2.Moderate Conserver（C18-C25）
	
	能在渾沌不明的情況下，提供清楚的架構；懂得感謝同事的付出，也重視跨部門之間的團隊合作，能幫助他人取得共識，並且為團隊尋求可能的解決方案，能夠建設性的處理失敗，且以開放的態度接受批判。
	要能察覺組織中過時而不實用的政策與作法，較為困難。

要建立長期性策略，並取得同事間的相關共識，需要付出較多的心力。

	3.Slight Conserver（C14-C17）
	
	重視同事的付出，且明瞭團隊合作的重要性。願為組織的整體利益而妥協，對於多樣性議題感覺相當敏銳，能夠從自身及他人曾犯的錯誤中學習。
	對於一項決策往往太專注於當下，而未考量其將來的影響。且花很多時間作決策，及決定是否付諸行動。

	4.Pragmatist with Conserver Orientation（C11-C13）


	不願單純為了改變而去改變，認為明確而實際的「改變」較有意義。面對改變的態度是務實、明理而具有彈性的，願意敞開心胸接觸新的處理方式，但不會太快承諾。可以擔任調停者的工作，喜歡採取中庸的方式處理事務。
	重視同事的付出，且明瞭團隊合作的重要性。願為組織的整體利益而妥協，對於多樣性議題感覺相當敏銳，能夠從自身及他人曾犯的錯誤中學習。
	對於一項決策往往太專注於當下，而未考量其將來的影響。且花很多時間做決策，及決定是否付諸行動。

	5.Pragmatist with Conserver Tendencies

（C4-C10）
	
	高度投入工作，同時也是相當有團隊精神的人。重視團隊成員間以及跨部門間的合作，喜歡設定目標且其通常都是合理而實際的。隨時準備好與適當的人分享資訊，且重視身邊可以學習新技能的機會。
	太過專注於當下，卻忽視了過去與未來的影響。因為總想先看看他人如何行動，以致對於是否付諸行動顯得猶豫不決。當不同意見出現時，較不易達成共識。

	6.True Pragmatist（C3-O3）
	
	喜歡設定目標做為行事的指引，願促進團隊合作，且願意與他人分享領導權。通常能看到一個議題的正反兩面；可以擔任調停者，因為重視解決方案甚過自己的看法。懂得從錯誤中學習，而且避免犯重複的錯誤。
	重視共識與和諧甚過結果，無法很快下決定，對於議題常搖擺不定。因而對制定長期策略有相當的難度。

	7.Pragmatist with Originator Tendencies（O4-O10）
	
	喜愛宏大的目標且務實的工作，欣賞有宏觀思考的人，也願意與其共事。重視以團隊的角度來解決問題，樂於分享資訊及鼓舞同事。願意探索議題的正反面，但是不願意容忍優柔寡斷。
	太聚焦於當下，忽略重要的背景資訊；但有能力提升組織內的合作，惟忽略跨部門間合作的重要性。

	8.Pragmatist with Originator Orientation（O11-O13）
	
	心胸寬大而且願意適應環境的改變，能夠為組織規劃未來遠景，有能力提升組織的短期目標，同時又不影響長期策略。勇於挑戰無效率或過時的做法，重視同事提出的新奇建議。
	有時太忽略細節；且對於不同觀點不夠開放，認為要透過妥協以完成工作是困難的挑戰。

	9.Slight Originator（O14-O17）
	對於改變，習慣採取較快的因應方式。面對挑戰及不確定性能處之泰然。屬於不墨守成規的人，雖然他人可能認為你缺乏紀律，但你自認為對於更好的意見或做事方法應採取開放態度，且認為規則應要適應環境所需，因此會嘗試去調整規則；由於有像夢想家似的點子，因而有時讓人認為不切實際。
	心胸寬大而且願意適應環境的改變，能夠為組織規劃未來遠景，有能力為組織提升短期目標，同時又不影響長期策略。勇於挑戰無效率或過時的作法，重視同事提出的新奇建議
	有時太忽略細節；且對於不同觀點不夠開放，認為要透過妥協以完成工作是困難的挑戰。

	10.Moderate Originator（O18-O25）
	對於改變，習慣採取快速而全面的因應方式。其餘與Slight Originator相同。
	能夠協助溝通內部，建立組織的遠景，且能將其轉換為實際行動；重視實質學習的工作環境。
	認為要促進跨部門間目標的共識與合作十分困難，對於重要的細節不夠注意。認為與其團隊解決問題，不如靠自己單打獨鬥來得快。

	11.Strong Originator（O26-O66）
	
	能創造激勵同事的遠景，勇於提倡改變，能夠產生具創意的想法，也欣賞別人身上的此種特質。能預見問題且事先採取行動。
	太聚焦於個人表現，以致忽略團隊合作。不瞭解也不重視跨部門間的關係與合作，對於分享資訊與尋求共識顯得缺乏耐性。


附錄2       JP Morgan Chase and Bear Stearns 案例節錄
原文由SEACEN課程提供，出自Harvard Business school期刊

2008年初，Bear Stearns（貝爾斯登）躋身美國第五大投資銀行，然在2008年3月10日那一週內，竟耗盡高達約180億美元的現金部位資產。憑藉著當日上午一則出人意料的新聞—紐約聯邦準備銀行將以JP Morgan Chase 為管道（conduit），提供長達28天的擔保融通給Bear Stearns。即便如此，仍不足以扭轉Bear Stearns的頹勢，Bear Stearns勉強維持其營運至3月14日。
紐約聯邦準備銀行總裁Timothy Geithner、聯準會主席Ben Bernanke，及財政部長Henry Paulson皆致力於阻止Bear Stearns風波擴及至整體金融市場。JP Morgan Chase董事長及總經理亦與主管當局展開密集諮商，討論拯救Bear Stearns的各種情況。若協議未達成，Beaer Stearns將被迫在週一（3月17日）市場開市時，申請破產保護。週日（3月16日）下午傍晚，Bear Stearns董事會決議接受JP Morgan Chase的收購案，該收購案若非經政府強力撮合，恐難以達成。

Bear Stearns 

    該公司成立於1923年，在華爾街投資銀行業中素有好鬥失敗者（scrappy underdog）的稱號。而該公司的商業經營也的確引起管理當局及媒體的注意。舉例來說，Bear Stearns藉由替boiler room brokerage 公司
（包括A.R. Baron 及Stratton Oakmont）的股票交易提供清算服務以賺取佣金，最後Bear Stearns卻支付3,850萬美元處理A.R. Baron證券詐欺案。 

    即使如此，2007年時，Bear Stearns於證券業中名列第二，僅次於Lehman Brothers；在財富雜誌（Fortune）上也躋身為最受尊崇的企業名單。在各項標準中，Bear Stearns以創新、管理品質及財務健全度等項目見長。

    Bear Stearns經營的三大業務項目：（1）資本市場服務（2）全球清算服務（3）財富管理。資本市場業務包括股票及固定收益市場之中介、造市及交易，證券承銷及針對併購案提供諮詢等業務。全球清算服務提供交易執行、證券清算、保管、借券及融資等。財富管理涵蓋針對高淨值資產個人戶提供服務，以及管理避險資金及其他工具等業務。

     Bear Stearns的獲利主要來自固定收益業務，其中房貸及房貸擔保證券為其主力。2006年底，房貸相關證券占其資產負債表中證券資產比重高達31%。在美國房貸市場中，Bear Stearns為重要的參與者，2004-2007年間其名列房貸擔保證券（MBS）營業額第一大承銷商。為使房貸擔保業務更完整，Bear Stearns併購EMC Mortgage公司，其為該市場中最積極的房貸創始者（mortgage originator）。在2000年房市熱潮中，其他投資銀行如Merrill Lynch 、Morgan Stanley也有類似的舉動，動機皆是希望能夠更快進入獲利能力極高的次貸市場。Bear Stearns當時的貸款承銷標準太過鬆散，2008年2月，該公司承銷的貸款證券業務中，列為Alt-A等級的債券違約率高達15%，該比率約為市場平均值的兩倍。

2007年7月，Bear Stearns旗下兩檔投資次貸款證券化產品的基金申請破產，投資人也被告知該訊息，隨後展開了相關訴訟程序。當投資人被告知其投資損失的同時，Bear Stearns的董事長兼執行長James Cayne正在田納西州參加為期十天的橋牌比賽，這段期間Cayne仍與公司主管們維持正常聯繫。同時Bear Stearns的共同執行長Warren Spector亦參加此賽，而其在公司的職責主要為監督資產管理部門。

    Bear Stearns是投資銀行，主要監管單位為證管會，不像商業銀行可透過聯準會貼現窗口取得資金，因此須靠市場取得流動性。Bear Stearns帳上持有許多證券，其主要用作短期融資（repo）的擔保品，repo交易到期日通常很短，常見為1日（overnight repo）。2007年底Bear Stearns資產負債表上的repo借款達1,020億美元（其帳上金額最高的負債）。
2007年市場的崩跌使得次貸市場引起許多分析者的注意，如信用評等機構S&P在當年11月出版的報告中提到：從1998年以來，美國主要證券經紀商未曾遭遇過如2007年第3季以來的流動性危機。
2008年3月14日（週五）清晨，主管當局包括Bernanke、 Geithner 及Paulson聚集討論可行方案。7點左右，他們達成共識決定FED應透過JP Morgan Chase這個管道，提供貸款給Bear Stearns。此項決議可幫助Bear免於倒閉，且又未違反FED不對投資銀行提供貼現窗口的原則。FED在當天開市之前發布一篇新聞稿，提到FED會透過JP Morgan Chase提供Bear所需的資金，期限為28天，該項融通將要求Bear提供擔保品，且由FED而非 JP Morgan Chase承擔擔保品的跌價損失。

    即使獲得FED援助，Bear 股價依然下跌47%，來到每股30元，遠低於其帳面價值80元，反應出市場認為信用危機已經重創該公司財務營運能力。當時約有1.9億張Bear的股票在市場中交易，約為平常時的17倍，但其員工則被禁止出售任何持股。當天下午，Bear 執行長Schwartz（原執行長Cayne在2008年1月下台，由Schwartz接任）和投資人召開視訊會議，雖然他知道公司的現金部位已經接近枯竭，但是仍表示透過JP Morgan Chase的融資，可以幫助其正常營運。即使做出這樣的保證，信評機構仍對其做出降級的表示，其評等被降至接近垃圾債券等級，導致幾乎沒有銀行或其他交易對手願意和Bear進行交易。

2008年3月16日，紐約聯邦準備銀行同意提供300億美元，協助JP Morgan Chase承受Bear證券組合中較不具流動性的資產之相關損失。Dimon同意以股票交換的方式，以每股2元價格收購Bear。雖然Bear董事會同意每股2元的收購案，但來自股東的反對聲浪，以及為了避免後續可能的訴訟事件，JP Morgan Chase在3月24日決議提高買價到每股10元。
JP Morgan Chase

有一項不容違反的金融紀律—不可以短支長  

            引自JP Morgan Chase & Co. 執行長 Jamie Dimon 

    JP Morgan Chase 的誕生是多次銀行合併後的產物，相關的併購包括Manaufacturers Hanover, Chemical Bank, Chase Manhattan, J.P. Morgan & Co., Bank one以及許多小型機構，形成了一個橫跨商業銀行與投資銀行領域的機構。至2007年底為止，JP Morgan Chase 市值達1,469億美元，資產價值達1.6兆元，營業據點涵蓋60國，員工數達180萬人。不論就地理上或是產品上，JP Morgan Chase 的規模及營業範圍都遠大於Bear Stearns。除了全球性投資銀行與資產管理業務，JP Morgan Chase 也專精於企業貸款、零售銀行、信用卡業務、私人銀行以及證券保管等領域。

    此時Dimon擔任JPMC的CEO正值第二年，他在華爾街的資歷最早是從加入Citigroup前任總經理Sanford Weill的團隊開始。1998年在完成了一連串成功的併購案後（包括花旗銀行及旅行家保險合併為花旗集團），Weill將Dimon推舉為該公司的總裁。

　　 Dimon是個嚴格的老闆，他要求底下的經理人必須研提策略性計畫，以幫助公司業績表現和該市場中的佼佼者並駕齊驅，且要求整個公司必須使用相同格式的財務報表，以有效地反應各個部門的營業績效，包括收益、直接成本及費用。每個月底固定出版的Executive Management Report是由總公司及各營業單位提出的財務報告，內容尚包括風險組合、市占率資料及待辦事項。Dimon 、財務長Mike Cavanagh和策略長Jay Mandelbaum會再和各營業部門的主管檢討個別的營運成效。營運委員會（直接由Dimon監督）每週會面數小時，每年也會定期舉辦為期四天的研討會，該會以熱烈激昂的討論著稱。根據投資銀行執行長Steven Black描述，會上有時會出現委員們相互叫囂、比劃的場面，背後原因在於Dimon要求大家開誠佈公的討論真相，也鼓勵此種氣氛，當然也因為其容許主管們犯錯。Dimon認為唯有如此，工作夥伴才會全力以赴。

     城堡似的資產負債表

    JP Morgan Chase2007年底的資產負債表上，負債總額達1.4兆美元，其中7,410億是以定存形式持有，另外1,540億美元則是repo及FED Fund 市場中的短期融通，融資來源十分穩定。相較於投資銀行，由於商業銀行受到較嚴格的限制，因此持有的資本水準較高，槓桿比率較低。2007年底，JP Morgan Chase槓桿比率為12.7倍，Citigroup為19.2倍，Bear為33.5倍。Dimon及其團隊致力於建立「城堡似的資產負債表」，要求流動性及資本水準不僅須超過規定的比率，也要超過主要競爭者的水準。一般情況下，JP Morgan Chase持有的現金部位足供12個月所需，2007年底壓力測試要求增持現金部位至約兩年所需。Dimon並要求各營業單位須有足夠的資本，以達到A級信用評等。另一重點是該公司使用保守的會計準則進行評價，例如只要是許可情況下，JP Morgan Chase通常會延後認列收益。

    在併購Bank One之前，JP Morgan Chase已經就風險管理措施進行改造，起初其致力於大幅減少其contingent call
的絕對金額，如此可大幅降低JP Morgan Chase的資金風險；此外，JP Morgan Chase提高客戶使用融通管道的費用。風管措施的結果之一是JP Morgan Chase避免投資或融資在結構式投資工具（SIV，Structured Investment Vehicles）
。

     JP Morgan Chase的管理階層並不反對提供信用於這些SIV，但認為該項交易的報酬不足以補償其潛在風險。當JPMC和Bank One進行合併時，Bank One當時持有一檔SIV，並持有一些提供融通給SIV的契約；但經過評估後，從中賺取的利潤，將不足以支應相關的資本費用；因為不願冒著聲譽損失的風險，JP Morgan Chase決議出售該SIV，並且終止部分融通契約。另外，該公司內部風險控管也決議出售其CDO市場的部位。

     當JP Morgan Chase和Bank One的購併整合接近尾聲時，JP Morgan Chase開始考慮其他的合併案。通常每年的營運委員會議會發起這項過程，委員們開始挑選可能的潛在併購對象。Dimon的商業邏輯是：考量規模、價格及自身的執行能力等適合度，尤其「是否具備可執行性」最為關鍵。潛在的併購機會將在董事會議中提出討論，後續的工作也持續進行，每個月的營業會議上也都會提出檢視。

    和Bank One成功的合併不僅使JP Morgan Chase在許多領域上都取得領導地位，其營收也有顯著成長。2004到2007年間，營運收入就從63億美元，大幅上升至154億美元。由於資本、流動性及許多產品領域皆為市場領導地位之故，JP Morgan Chase在金融海嘯中安然度過，同時也憑藉充分的資產，併購了一些搖搖欲墜的競爭者，包括2008年1月JPMC購買了英國房貸公司北岩銀行的貸款資產，價值超過45億元。

系統性風險

  2007至2008年間，Bear Stearns及其他金融機構處於極大的威脅，主因係彼此間具備高度的關聯性。金融市場面對的議題，不僅僅是金融機構被認為「太大了以致於不能倒」，更有甚者，其被認為彼此間「關聯性太高以至於不能倒」。

    衍生性金融商品交易是串連金融機構之間緊密連結的原因之ㄧ，由於其通常涉及個別機構間的雙邊契約，這些交易將商業銀行或投資銀行暴露於信用風險中。有效管理信用交易可透過以下方式處理：限制特定對手的交易金額、要求提供擔保品限制、只和信用最好的機構進行交易。然而即使如此，風險依舊存在，假若一家涉及進行多項衍生性交易的金融機構一旦倒閉了，其交易對手都將陷入風險中。
 主要經紀商也構成金融機構間的重要連結，Bear Stearns和其他主要經紀商提供融資予避險基金業者，並且持有該基金的證券作為擔保。雖然這些證券的所有權為避險基金，而非主要經紀商，主要經紀商的破產仍會引起市場的混亂，迫使避險基金限縮營業、以低價賣出持有的資產及停止交易等。

 沒有人知道，如果Bear Stearns倒閉之後，情況會將如何。一般咸認為其影響應是十分廣泛，且不限於金融市場，整體經濟都將因此受害。Geithner曾提到：「如果金融風暴持續發威，結果將是全面性的倒閉、對金融體系將有嚴重的危害，最後勢必也將影響整體經濟。這不是一項推論上的風險，也不是市場可以自行解決的問題，他隱含著對經濟活動造成巨大摧毀的風險。」 

 儘管風暴若擴大可能造成危害，但有許多人更擔心Bear Stearns一旦受保護，可能引起的道德危機（moral hazard）。意即若政府對於嗜好高風險的玩家伸出援手，將鼓勵更多人承擔不計後果的風險，因為他們相信政府在其受難時將會提供救援。FED的救援措施引起許多評論者的負面評價

 若政府任憑機構發生損失而不介入，將使其他金融機構對於承擔風險採取較謹慎的態度，尤其在經過十年的榮景後，提醒市場「愚蠢輕忽必須付出代價」似乎並不是件壞事。當然，FED提供救援的動機，在當時環境下的確可以理解，但也剝奪讓市場學習「紀律的重要性」之機會。

附錄3
參考資料

一、Harvard Business School, Dr. David Garvin演講及個案研討資料。

二、The ICLIF Leadership of Governance Center, Mr. Rajeev Peshawaria等演講資料。

三、Intellectual Capital Leadership Development Resources-Global, Dr. Luke Novelli, Jr. 演講及研討資料。
四、Central Bank of Srilanka, Former Deputy Governor, Mr. W.A.Wijewasdena演講資料。
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外部有關人士


（如客戶）評鑑





直屬部屬評鑑





直屬長官評鑑





自我評鑑








註1上述有關MBTI及SBI之內容，本行同仁參加SEACEN Centre舉辦的第2屆高階領導課程報告中，已予說明，因此，本報告著重360度回饋法之介紹。


   


註2 取自ICLIF Leadership & Governance Center的 CEO Rajeev Peshawaria所說。


註3每一項的評分介於1至5分之間，最高為5分，因此，學員可就其評量結果自我反思，並針對不足之處，尋求改進之道。


� 該類公司通常以非法的方式，引誘個人戶購買股票。


� Contingent calls on liquidity：即客戶可購買選擇權，並依自己的需要，要求JPMC提供融資，但只需付出相當低的權利金。


� SIV為資產負債表外業務，由於其多投資於資產擔保證券，若該資產擔保證券市場流動性不佳時，SIV的發行者將會面臨極大的流動性風險。
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