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壹、前言 

職等奉派赴新加坡參加高盛資產管理公司(Goldman Sachs Asset 

Management Company, GSAM)於 106 年 11 月 6 日至 10 日舉辦之

「Investment University XII」課程，多數課程由外聘資深投資講師

Clive Corcoran 主講，另有該公司交易員、分析師等內部人員進行經

驗分享及交流。參加學員來自新加坡、泰國、日本、韓國、立陶宛、

阿布達比、烏干達等國之中央銀行、壽險業及資產管理公司，總計

17 國 55 位學員參加。 

課程內容多元，主題涵蓋風險管理、權益交易及投資策略、固定

收益市場、衍生性金融商品簡介、總體風險指標、金融基礎設施及另

類投資。除專業講師講授，透過資深經理人經驗分享，兼具理論與實

務，使學員更深入瞭解當前的國際情勢、金融市場與投資策略。 

本篇報告共分為 6 章，除此前言外，第貳章先說明全球總體經濟

環境展望及中長期重大風險因素；第參章介紹被動型投資市場，並探

討其對市場及公司治理的影響；第肆章描述全球暨中國大陸私募基金

發展現況；第伍章說明金融基礎建設中的集中交易對手結算機制及相

關風險管理措施，最後，第陸章為結論與建議。 
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貳、總體經濟展望 

全球金融危機後，各國政府相繼採行擴張性貨幣及財政政策，以

提振經濟。上(2017)年全球景氣明顯復甦，惟主要央行貨幣政策正常

化、貿易保護主義抬頭、地緣政治不穩定及民間部門負債惡化，中長

期經濟面臨下行風險。 

隨著主要央行貨幣政策轉向緊縮，逐漸收回流動性，可能引發金

融市場震盪，流動性風險升高，GSAM 於本次課程介紹 7 種重要風險

指標，以利觀測系統流動性風險(systemic liquidity risk)，避免造成二

度經濟衰退1。 

一、全球經濟短期穩健擴張，中長期經濟面臨下行風險 

(一)全球經濟短期穩健擴張 

2016 年上半年以來，全球景氣呈現廣泛復甦，經濟成長動能

逐漸增強，並持續擴張至 2017 年第 3 季，主因已開發國家和中

國的內需增強、大型新興市場經濟體表現強勁，促使製造業活動

擴張(圖 1-1)，消費者對未來景氣樂觀(圖 1-2)。 

圖 1 全球製造業 PMI 及消費者信心指數攀升 

 
  資料來源: IMF World Economic Outlook (2017) 

 

                                           
1
 2008 年雷曼兄弟投資銀行違約，觸發金融系統流動性風險，後續造成全球經濟嚴重衰退。 
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根據經濟合作暨發展組織(OECD)上年 11 月的預測(圖 2)，本

(2018)年全球經濟成長率由上年之 3.6%略升至 3.7%，惟因缺乏根

本性的長期成長動能，估計 2019 年回降至 3.6%。 

圖 2 全球經濟呈現成長趨勢 

 

         資料來源：OECD Economic Outlook database 

OECD 微幅調高歐元區及美國的成長預測，其中，歐元區主

要國家因表現優於預期，上年成長率上修至 2.4%，本年為

2.1%；美國因川普政府稅改計畫可望落實，本年經濟成長率由上

年之 2.2%升至 2.5%。 

OECD 對中國預測則維持不變，上年成長率為 6.8%，本年為

6.6%，預期持續進行結構性改革；日本則因財政整頓及預期勞動

人口減少，上年成長率下修至 1.5%，本年為 1%。 

(二)中長期經濟成長隱憂：貨幣政策緊縮、私部門投資不足、槓

桿過高 

近期經濟復甦的主因係主要國家央行非傳統貨幣政策及各

國財政政策的支撐，惟美國聯準會(Fed)率先升息縮表，主要國家

央行貨幣政策轉趨緊縮態勢，為經濟成長主要風險。 

其次，民間部門對無形資產及技術投資不足，預期中長期經

濟生產力成長(productivity growth)有限，勞動市場緊縮程度不足
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推升薪資。金融市場亦反映實質投資不足問題，公司寧可投資金

融資產而非實質資本(real capital)，使資產價格高於其應有的價

值，產生金融部門和實體經濟的分離。  

再者，在低利率及低市場波動度的投資環境，投資人風險胃

納提高，民間部門債務水準增加及槓桿比率惡化導致信用風險上

升，增添金融脆弱性，引發中長期成長穩定性的疑慮。 

為因應貨幣政策支撐力道減弱而財政政策空間有限，各國政府

應聚焦結構性改革，以激勵民間部門實質投資、增加生產力，帶動

實質工資上升，以期中長期經濟成長動能足以維持當前成長水準。 

二、全球經濟金融中長期重大風險因素 

(一)貨幣政策正常化 

2008 年全球金融危機後，主要國家央行為救市採行多項非傳

統貨幣政策工具，其中大規模資產購買計畫(large scale asset 

purchase, LSAP，即一般所謂的 QE)釋出大量流動性，透過影響

資產市場，成為經濟成長主要支撐。在經濟穩定擴張，通膨緩步

升溫下，預期主要國家央行將陸續升息，政策利率可望逐步回復

至正常水準，寬鬆貨幣措施退場。此等緊縮貨幣政策，收回流動

性，對金融市場及經濟成長有相當影響力，步調太緩易致資產泡

沫風險；反之，若過急，恐抑制需求，影響經濟成長動能，甚至

造成金融市場震盪。在貨幣政策轉向之際，各國央行緊縮貨幣政

策的交互作用，恐成為全球經濟成長最主要風險因素。 

1.近期主要央行採行之升息及縮減 QE 措施 

(1)美國聯準會(Fed)：升息與縮表併行 

Fed 於上年升息 3 次，年底聯邦資金利率目標區間調升為

1.25% 至 1.5%。預期川普政府實施稅改計畫後，Fed 將更有空
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間依既定計畫升息，根據上年 12 月貨幣政策會議公布的利率預

測點狀圖(圖 3)，Fed 委員預期本年升息 3 次，2019 年升息 2 次。 

此外，Fed 於上年 9 月宣告啟動量化寬鬆措施退場，自 10

月起，以「漸進」方式縮減資產負債表規模，以避免短時間內大

幅減持資產而引起市場震盪，估計所需時間約 3 至 5 年，政策強

度略等同平均每年升息 1 碼(0.25 個百分點)左右。 

圖 3 FED 利率預測點狀圖(2017/12/14) 

 

           資料來源：Fed 

(2)歐元區 ECB：縮減購債規模 

根據上年 12 月政策決議，主要政策利率維持相同水準，已

逾 20 個月無變化。另購債計畫方面，ECB 已於上年 10 月宣布，延

長實施期限至本年 9 月，惟購債規模縮減，自本年 1 月起，每月

購債金額將從 600 億歐元降至 300 億歐元，市場認為此舉暗示

ECB 未來傾向採取緩步方式退場。 

ECB 總裁德拉吉發言相當謹慎，強調此次縮減規模並非真正

減碼(taper)，若有必要，可能延長或再擴大購債計畫，市場解讀

最快於 2019 年第 1 季才可能升息。 

(3)日本 BoJ：利率及資產購買計畫均不調整 

BoJ 於上年 12 月貨幣政策會議，宣布維持政策利率-0.1%不
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變，以繼續支撐日本經濟與通膨復甦。因日本通膨壓力較低，預

期 BoJ 緊縮貨幣政策為主要央行中較為緩慢者。 

(4)英國 BoE：升息 

BoE 於上年 11 月貨幣政策會議宣布，購債計畫維持不變，惟

調升政策利率 1 碼至 0.5%，為 2007 年以來首度升息。本次升息

主要為使通膨率降回 2%目標水準，上年 11 月 CPI 年增率為

3.1%，為 6 年來新高，係因英鎊貶值推升進口物價所致。 

英國脫歐談判進程的不確定性，使英鎊大幅貶值，推升食物

及生活成本，造成高通膨；另一方面造成內需疲軟，經濟成長下

修。根據通膨預測顯示，貨幣政策需進一步緊縮，惟經濟展望不

佳壓縮升息空間，預期 BoE 未來將以小幅漸進方式升息。 

2.截至目前為止，貨幣政策正常化對新興國家央行貨幣政策尚無

明顯影響 

(1)美元貶值可能使部分國家央行延緩採行緊縮貨幣政策 

各國央行的貨幣政策，仍以該國經濟情勢為主要考量。上年

以來，部分國家經濟穩定擴張，通膨溫和，陸續研擬升息計畫，惟

貨幣政策正常化措施至今尚無明顯影響。 

Fed 貨幣政策緊縮，預期資金應回流美國，造成美元升值，惟

近期國際美元持續疲軟，推升其他國家貨幣升值，抑制他國經濟

成長及通貨膨脹，原本計畫升息之央行可能暫緩腳步。 

(2)中國人民銀行：結構改革更甚於經濟成長，貨幣政策偏緊縮 

上年 10 月中國大陸 19 大政治報告中強調控風險、調結構、

創新等議題，繼續維持「穩中求進」的總基調，預期未來採行積

極的財政政策與穩健的貨幣政策。目前中國大陸經濟溫和成

長，金融情勢(financial condition)未明顯緊縮，預期持續進行「防

風險、穩增長和去槓桿」，貨幣政策偏向緊縮(圖 4)。 
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圖 4 中國大陸經濟活動與金融情勢 

 

 資料來源：GSAM 

(二)貿易保護主義蔓延 

多數文獻指出，國際貿易與經濟成長呈現高度正相關，就理

論而言，國際貿易有助經濟成長，惟美國總統川普的經貿政策，恐

引發保護主義興起，阻礙經濟成長。由 2010 至 2016 年間全球商

品貿易年增率與貿易保護措施實施數量關係可知(圖 5)，兩者為

負相關，顯示貿易保護主義確實為全球貿易萎縮的因素，且自

2012 年以來，貿易保護主義呈逐漸升高趨勢，未來可能拖累經濟

成長。 

圖 5 全球商品貿易年增率與貿易保護措施實施數量 

 

            資料來源：GSAM 

(三)地緣政治風險(Geopolitical risk) 

1.英國硬脫歐2的可能性 

                                           
2
 硬脫歐意指英國脫離歐盟單一市場及關稅聯盟；反之，軟脫歐意指英國可能續留歐盟單一市
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英國於 2016 年 6 月通過脫歐公投後，於上年 3 月 29 日正式

啟動脫歐程序。脫歐程序預計歷時 2 年，若過程順利，英國將於

2019年 3月正式脫離歐盟。歐盟與英國經過長達 9個月的協商，終

於在上年 12月 14日完成第 1階段談判，初步協議英國需支付 350

億至 390 億歐元的分手費，雙邊公民權利和愛爾蘭邊界問題亦達

成共識。外界預期第 2 階段關於貿易協定、過渡期等議題的談判

將更加艱難，若雙方僵持，可能為歐元區帶來不確定性，對經濟

有負面影響。 

2.歐元區分離主義 

上年荷蘭、法國、德國大選中，極右派政黨得票率的成長，或

是奧地利 10 月大選結果大幅右傾，皆反映極右派在歐洲的勢力

逐漸壯大。本年 5 月義大利大選，反歐盟的五星運動黨亦有機會

成為國會最大黨，取得執政權，義大利退出歐元區之可能性雖

低，仍可能因該國政局不穩，導致歐元區金融市場動盪。 

(四)民間部門槓桿比率惡化 

受到低利率、低波動度及資產價格上揚之投資環境影響，投

資人為提高收益率，增加財務槓桿操作。自 2006 年以來，非金

融部門(nonfinancial sector)槓桿比率明顯上升(圖 6、圖 7)，雖有

助於經濟復甦，卻使非金融部門對利率變化更為敏感。儘管目前

借款成本低廉，卻有不少主要經濟體民間部門因槓桿比率過

高，導致債務負擔沉重。由圖 6-2 可知，近年中國大陸槓桿比率

快速攀升，金融不穩定風險上升，「防風險、去槓桿」已納入政

策重點，以期去化該風險。 

資金環境若持續寬鬆，槓桿比率可能加速惡化，增添金融市

場信用風險，影響中長期經濟成長。 

                                                                                                                         
場，或關稅聯盟，或兩者都留。 
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圖 6 非金融部門債務持續上升，中國大陸槓桿比率攀升最快 

 

 資料來源：IMF Global Financial Stability Report (2017) 

 

 

圖 7 金融危機後非金融部門債務對 GDP 比率增加 

 

             資料來源：IMF Global Financial Stability Report (2017) 

三、主要風險指標(key risk indicators) 

2008 年全球金融危機前，金融監理較注重個別銀行體質健全

與否(micro level)，惟金融危機期間，資金脆弱性經由緊密的全球

金融體系迅速散播、傳染(contagion effect)，最終導致整個金融體系

流動性崩潰(圖 8)，系統性風險因素(systemic risk factors)、總體審

慎監理因而漸受重視。 
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圖 8 2008 年金融危機期間，金融體系流動性銳減 

 

            資料來源：GSAM 

GSAM 於本次課程介紹的風險指標，側重以總體角度(macro 

scale)觀測系統流動性風險(systemic liquidity risk)、信用風險，遏止

金融危機再度發生。系統流動性風險係指多家金融機構同時發生流

動性風險的機率3，成因可能是金融業總和流動性不足，亦常與金

融恐慌相關，因金融體系資訊不對稱，個別銀行出現小規模流動性

衝擊，可能引發同業恐慌式提領，透過銀行同業拆款市場(Interbank 

Market)互相傳染，導致系統流動性風險驟升。 

因此，單一或多家金融機構發生流動性風險皆為觀測重點。流

動性風險係指金融機構無法及時通過處分資產或融資管道獲取足

額現金，以致無法償債或履行義務。依上述定義得將流動性風險劃

分為兩類：市場流動性4風險(market liquidity risk)與資金流動性5風

險(funding liquidity risk)。 

本次 GSAM 課程除介紹 6 種流動性風險指標外，並介紹衡量

市場投資人恐慌程度之VIX波動率指數6
(CBOE Volatility Index)，各

項指標內涵簡述如下： 

                                           
3
 Barnhill and Schumacher (2011)。 

4
 市場流動性係指資產能於短時間內以極低交易成本出售，且不遭致過高的價值損失。 

5
 資金流動性係指金融機構能即時取得充足資金支應到期負債或增加資產。 

6
 全名為「芝加哥選擇權交易所波動率指數」(CBOE Volatility Index)，由 CBOE 編製。 
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(一)貨幣總計數 M2：廣義的貨幣供給量 M2，為總體流動性存量

指標，與經濟活動及物價的關係較為密切。M2 年增率通常為

央行貨幣政策決策時重要參考指標，實際值高於成長目標，表

示市場流動性寬鬆；反之，實際數低於成長目標，表示市場

流動性緊縮。 

(二)LIBOR-OIS 利差：倫敦銀行同業拆款利率(LIBOR)與隔夜指

數交換(Overnight Index Swaps, OIS)利率之利差，可用來衡量

資金流動性風險。OIS 為標的連結未來一段時間隔夜拆款利率

的交換契約，報價資訊隱含市場對隔夜拆款利率的預期，為

無風險利率之基準指標。兩者利差等同銀行借給同業的風險

貼水。利差擴大，代表銀行間拆借意願下滑，銀行體系流動

性趨緊，資金流動性風險增加。2008 年金融危機及 2012 年歐

債危機期間，LIBOR-OIS 明顯擴大(圖 9)。 

圖 9 LIBOR-OIS 利差 

 

        資料來源：GSAM 

(三)TED 利差(Treasury & EuroDollar Spread)：美國國庫券(3

個月期T-Bill)利率與歐洲美元利率(常以 3個月期LIBOR為代

表)的差值。國庫券利率視為無風險利率，LIBOR 反映商業銀

行交易對手的信用風險，兩者利差可觀察目前市場信用狀
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況，當 TED 利差往上飆升，代表市場風險擴大，市場資金趨

緊，資金流動性風險增加。TED 利差通常為 10~20 基點，20

08 年 10 月金融危機時期，因市場流動性嚴重緊縮而擴大至 4

60 基點(圖 10)。 

圖 10 TED 利差(2008-2011)  

 
         資料來源：GSAM 

(四)附買回交易擔保品的折減率(Haircuts)：附買回交易係以證券

質押換取現金，期初將從擔保品的證券市場價值中扣除的百

分比作為折減率。折減率反映擔保證券品質與流通性，為流

動性風險的衡量指標。折減率越高表示流動性風險越高。 

(五)主權國家或金融機構信用違約交換 (Credit Default Swap, 

CDS)利差：CDS 為移轉違約風險的衍生性金融商品，主要衡

量信用風險。CDS 利差能迅速反應市場訊息，一旦連結標的

信用風險上升，CDS 利差大幅增加。若單一金融機構 CDS 利

差飆升時，與其相關的金融體系信用風險急遽攀升，市場資

金貸放意願降低，導致市場流動性風險上升。 

(六)金融市場結構特性：市場買賣價差(bid-ask spread)、短期證券

週轉率(turnover)、市場深度及交易量都可反映該金融市場結
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構是否健全、運作良好，通常價差小、週轉率高、市場深度

深且交易量大之金融市場較無市場流動性風險。 

(七)VIX 波動率指數：S&P 500 指數選擇權隱含波動率加權平均後

所得之指數。VIX 反映投資人對未來股市波動率的預期及其

不安的心理狀態，常被稱為恐慌指數。VIX 越高，表示投資

人預期未來股市波動程度越大，市場可能存在恐慌性賣壓。 
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參、被動型投資市場 

近年被動型投資占比逐年升高，股價變動與某些公司特質關聯性

上升，和公司營運表現的攸關性反而下降，因此股價扮演衡量公司營

運績效的關鍵角色逐漸降低，此種趨勢不只影響投資人的投資決策，也

使公司必須調整其經營策略，對於市場效率也產生極大的影響。 

一、被動型投資市場概況 

(一)被動型投資與主動型投資 

1.主動型投資 

投資態度以擊敗大盤為目標，投資人或基金經理人需要對個

股基本面、營運成長及當地政經環境等方面進行詳細且深度的研

究，再決定持有或出售該公司股票。此種投資方式需耗費龐大的

時間及心力，投資報酬的高低與投資人或基金經理人的選股能力

極為攸關。 

2.被動型投資 

被動型不以擊敗大盤為目的，而僅要求獲取正常報酬即

可，因此投資人或基金經理人不需特別針對個別股票進行基本面

及相關風險的深入研究，其僅透過追蹤指數或是依照一定的規則

做成投資決策。此種方法不需額外花費大量心力，僅利用簡單的

法則決定買進或賣出個股，所以受到投資人自身投資能力的影響

極低。 

(二)美國市場概況 

截至 2016 年第三季，被動型投資佔全美權益資產管理規模

達近 40%的比例，幾乎為 2005 年的兩倍，股票型 ETF 及被動型

共同基金佔標普 500 指數的比例也自 2013 年的 9%成長為 2016

年同期的 13%(圖 11、12)。 
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圖 11 美國主動型及被動型投資資產規模 

 
           資料來源：GSAM 

圖 12 美國標普 500 指數中 ETF 及被動型共同基金規模 

 

           資料來源：GSAM 

規則型投資的增長主要是主動型共同基金與對沖基金在近

年疲弱的績效表現所致，自 2013 年以來，主動型股票共同基金

表現優於標普 500 指數的幅度平均有 34%(圖 13)。 

圖 13 主動型共同基金績效對比標普 500 指數 

 

        資料來源：GSAM 
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對沖基金在 2013 年以前持續以優於標普 500 的績效表現受

到投資人的青睞，並在 2009 年與標普 500 指數的差異達到史上

最大。然而其報酬自 2013 年以來表現不佳，且在 2016 年低於標

普 500 指數的幅度幾乎與 2009 年相等，加上其高額的收費與其

產生的報酬不成比例使得某些機構投資人決定減少持有對沖基

金的比例(圖 14)。 

圖 14 主動型共同基金績效對比標普 500 指數 

 
資料來源：GSAM 

隨著市場資金大量自主動型共同基金流入 ETF 及指數型基

金，該趨勢反映投資人在低報酬的環境下偏好較低的管理費，僅

僅 10 年的時間，股票型 ETF 的資產規模已成長至股票型共同基

金的三分之一，與此同時主動型共同基金占股票型共同基金的規

模則不斷下降(圖 15)。 

圖 15 美國被動型及主動型共同基金累積資金流 

 

           資料來源：GSAM 
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(三)市場效率 

在股票市場中，若所有人皆為主動型投資者，則市場將非常

有效率，因市場價格會涵蓋市場中所有人對於股價及其應有價值

間的反應，透過買賣行為從而使價格完全反映相關的資訊，因此

在這個過程中超額報酬將隨時間逐漸減少，而這剛好為被動型投

資造就一個良好的環境。因為在該市場中，股票價格已充分反映

有關資訊的影響，被動型投資者便可合理相信市場價格已達到平

衡，而僅透過追蹤指數方式進行買賣決策。 

在另一個極端下，若市場中沒有主動型投資者，則市場價格

將與其公平價格產生分歧，因市場參與者中沒有人對個別公司進

行價值分析，衡量股票的應有價格，該價格僅為市場資金流入流

出的平衡決定，所以在此情形下若採取主動型投資將可獲得超額

報酬，投資者便有誘因轉向主動型投資模式，因此不可能存在一

個完全由主動型投資者或被動型投資者組成的市場，穩定的市場

必定由兩者以一定比例所組成。 

二、被動型投資對市場及市場參與者的影響 

(一)被動型投資規模增長對市場效率及穩定性產生一定的影響 

1.價格調整時間拉長 

當有新資訊宣布時，主動型投資人會據此做出買進或賣出的

決定，因此股價將會在資訊公布後產生波動，待股價完全反映市

場資訊達到一新平衡後才停歇。在被動型投資比例居高不下的市

場環境中，該過程可能需要更長的時間以使股價完全反映公司的

基本面訊息。 

統計顯示，以規則為投資依歸的策略比重增大將會抑制股市的

交易量，自 2002 年以來，美國被動式投資的成交量年平均為 3%，而

主動型的股票基金每年的平均交易量達到 32%，該數據表示在市場
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價格存在偏誤時，主動型投資人將會透過套利使價格回歸均衡，但

若市場中以被動型投資人為大宗時，因股票應有價值及相關的基本

面或技術面分析非其所在意的範疇，也就沒有誘因促使投資人進行

套利交易，所以在此情況下價格調整的時間將拉長。 

2.金融市場的脆弱性增加 

被動型的投資策略非以單一公司的基本面為依歸，因此在同

一產業內個別公司股價的相關性將上升，導致各家公司股價表現

趨於一致，而與其應有的股價水準產生偏離。理論上，股票價格

隱含市場對公司各面向資訊的回應，但在被動型投資為主的市場

中，股價的變動並非來自於市場對新訊息的反應，而是資金在基

金池中進出致使基金池中的所有股票在不變動持有比例的情況

下，同時在市場上買入或賣出，因此不同股票的價格及交易量變

化極為相似。過去股價因含有市場對公司資訊的預期，可做為判

別公司績效及利空利多的指標，未來將難以依此鑑別個別公司的

營運表現與作為交易策略的參考。 

此外一直以來分散化投資是降低風險但維持報酬的最佳策

略，但此種策略要求投資組合中各股票的相關性維持在一個較低的

水準，方可互相抵銷個別公司的風險，但當不同公司間的股價相關

性上升，此種分散風險的效益便減低。同時在此情況下，當單一股

票價格變動時，相同領域的產業股票移動方向一致，造成市場價格

波動擴大，金融系統對於危機發生時的承受能力也因此降低。 

3.價格效率(pricing efficiency)降低 

在效率市場假說下，若股票市場的價格完全反映所有可獲得

的資訊，則稱該市場為效率市場，而價格效率即是評估效率市場

的一個指標。價格效率的衡量主要基於兩個面向，一是股票報酬

同步性(stock return synchronicity)，另一個則是未來盈餘反應係數
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(future earnings response coefficient)。股票報酬同步性指個別公司

股票報酬受到市場或產業報酬影響的程度，當同步性高，表示該

公司股價的波動中有比較高的比例由整體市場股價的變化所貢

獻；未來盈餘反應係數則是反映公司的未來盈餘對目前股票報酬

的影響程度，若該係數越大，表示股票價格受該公司的未來盈餘

影響越大。 

研究顯示，當一檔股票被涵蓋在 ETF 中時，會減少可供雜訊

交易者(noise trader)
7交易的股票數量，這些人便轉而投入 ETF 的懷

抱。這類交易者可為理性交易者提供股票流動性，因當其不理性的

買賣股票時，理性投資人可因此獲利，而當這類交易者減少，理性

投資人因市場上無不理性交易的交易對手，使其交易成本升高，進

而使理性投資人不願意再花時間研究公司的基本資訊。 

當持有公司股票來自 ETF 的比例越高，股票報酬同步性將升

高，未來盈餘反應係數反而下降，且願意研究該公司基本面的分

析者也減少，市場價格反映公司基本資訊的能力也因此降低。 

(二)被動型投資的投資策略及投資者偏好 

主動型投資及被動型投資主要差異在於投資態度積極與否，然

而現在兩者的界線越趨模糊，其採取投資策略不一定全然相異，因

此難以透過採用的投資法判別主動或被動型的投資方法。 

被動型投資是以規則型投資法(rules-based investing)為主要

採取的投資策略，它具有高流動性、高透明度、更快的執行速度

及低交易成本的特性，該等特性難以透過其他的金融工具加以複

製。例如以某一產業領域為連結標的，亦或是以一個或多個因素

為基礎選擇投資標的，例如公司價值或規模等，且所選擇的因素

具有解釋風險與收益關聯的特質，此種投資方式稱為因子投資法

                                           
7
 將雜訊視為資訊，並以之作為投資依據，這類投資者會誤將虛假資訊(pseudo-signals)當作是真

實資訊而進行交易的行為，這些虛假資訊就是雜訊(noise)。 
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(factor-based investing)，利用該策略挑選的投資標的間具有共同

的特質，其股價變動方向及幅度將非常相似。 

目前規則型投資的形式有以複製市場指數表現的指數共同

基金、追蹤一籃子股票的指數型證券投資信託基金 (Exchange 

Traded Fund, ETF) ，以及以相似公司特徵(例如市場資本額、EPS

等)為投資準則的因子投資組合(factor-based portfolio)。此外被動

型投資者主要是根據投資標的的歷史表現選定投資的金融商

品，因此某領域的股票指數即使在過去一年快速增長，並不意謂

著未來該領域的前景也會帶來大幅的指數成長。 

根據高盛統計(圖 16)，個別公司的營運表現及投資報酬是否

高於平均皆不會對被動型投資者的投資決策產生重大影響，這些

投資者考量的因素著重在公司的營運穩定度及其價值，而非那些

具有前瞻性的指標。該資訊同時顯示投資者偏好低EPS、低市值、

高股息及低 EPS 成長的標的，這些特性皆指向類債券特徵的股

票，因為投資人相信具有該等特質的公司體質較穩定；反觀那些

過去受到投資人青睞的特質—高 EPS、高成長、高市值及高財務

增長率的標的，在被動型投資當道的現實下缺乏投資魅力。此種

投資偏好反映現在的投資人比以往更加保守，促使公司經營者必

須調整公司的營運策略及方向，以迎合投資人的喜好。 

圖 16 個別因子下的預估本益比(統計至 2016 年 12 月) 

 

       資料來源：GSAM  
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三、被動型投資對公司治理的影響 

因被動型投資者的偏好，為公司管理者創造改變的誘因，主要影

響有以下 3 點： 

(一)提高公司持有的現金資產 

因投資者較以往更重視公司體質的穩定性，此舉造成公司選

擇增加手上握有的現金量，因而減少投入需時較長才可達到長期

有機成長(organic growth)
8的長期投資或研發。在過去十年，標普

500 指數中的公司其資產負債表上的平均現金量增加 40％以

上，該比例較五年的平均標準高出 15%以上。 

(二)增加買回庫藏股及股利發放 

目前各公司將股東支出視為重中之重，如前所述，投資人偏

好取得高股息，而公司採用的方法之一便是自市場上進行庫藏股

買回。標普 500 指數中的企業(不包括金融和房地產領域)再買回

庫藏股的總額從 2009 年的 1400 億美元上漲到 2015 年的 5,400

億美元。若以自由現金流量衡量，這些公司在同期買回庫藏股所

佔比例自 30％上升至 70％(圖 17)。 

另外股利發放的金額也從 2006年的 2150億美元提高到 2015

年約 4000 億美元，該金額占同期公司自由現金流量約達 50%。 

圖 17 歷年標普 500 指數公司的庫藏股買回及股利支出金額 

 
      資料來源：GSAM  

                                           
8 靠自身營運而非透過併購造成的成長。 
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(三)公司併購及收購案件增加 

在公司無法透過長期投資實現未來成長，或是因環境造成有

機成長的機會渺茫，均促使公司透過併購及收購以獲取未來成長

所需的動能。在金融海嘯發生的前六年(2002-2007)，登記在案的

併購及收購交易額總計 4.5 億美元，而在金融危機結束後的六年

內(2010-2015)，該交易金額達 5.5 億美元，較金融海嘯前的總交

易金額增加，但交易筆數較金融海嘯前減少，可大宗交易額的案

件數量較多(圖 18)。 

 

圖 18 併購及收購交易量及金額 

 

    資料來源：GSAM  
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肆、私募基金發展現況 

一、全球私募基金蓬勃發展 

(一)近年全球私募基金之募資額及資產管理規模穩健成長 

2008 年金融危機後，全球經濟成長減緩，私募基金募資額隨

之萎縮，從 2008年的 7,080億美元降至 2010年的 3,170億美元(圖

19)。惟自 2011 年起，隨全球經濟成長回穩，以及主要國家採量

化寬鬆貨幣政策，私募基金募資額逐年穩健成長，2016 年有 1,658

檔私募基金募集了 7,010 億美元，逐漸回復至金融海嘯前之水

準；而 2017 年 1~9 月，亦募集了 4,820 億美元。良好的籌資環境

和基金表現促進了私募基金行業所管理之資產規模持續成長，截

至 2016年底達 4.6兆美元(圖 20)。據英國顧問公司 Preqin估計，目

前全球約有 20 萬人在私募行業工作，參與企業家數逐年成長9，促

進私募行業的蓬勃發展。 

圖 19 全球私募基金之募資額(統計至 2017 年 9 月) 

 

資料來源：Preqin  

 

                                           
9
 2016 年參與企業家數新增 500 家，2017 年 1~9 月亦有 309 家新增企業。 
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圖 20 私募基金資產管理規模 

 
資料來源：Preqin  

(二)私募基金以私募股權基金為主 

1.逾半私募基金為私募股權基金 

私募基金係指不透過公開(募集)發行，而是洽特定人(如保險

公司、退休基金、大學基金等追求長期投資的法人機構或超級富

豪)籌措資金的方式。因不在公開市場發行，無需保護廣大的投資

大眾，致較缺乏政府的嚴格管理。私募基金類型包含私募股權、

私募債權、房地產、基礎設施，以及自然資源(表 1)，其中，以

私募股權基金為大宗，約占私募基金比重 50~60%(圖 21)。 

表 1 私募基金類型 

私募股權 

Private Equity 

私募債權 

Private Debt 

房地產 

Real Estate 

基礎建設 

Infrastructure 

自然資源 

Natural Resources 
企業股權收購

(Buyout) 

直接借貸 

(Direct Lending) 

私募股權房地產投資 

(Private Equity 

Real Estate) 

基礎建設投資 

(Infrastructure) 

能源 

(Energy) 

創業投資 

(Venture Capital) 

不良債權 

(Distressed Debt) 

農業/農田 

(Agriculture/Farmland) 

成長資本  

(Growth Capital) 

夾層債

(Mezzanine) 

二級市場投資

(Private Equity 

Real Estate 

Secondaries) 

二級市場投資 

(Infrastructure 

Secondaries) 

金屬與採礦 

(Metals & Mining) 

重整 

(Turnaround) 

特殊情境債 

(Special Situations) 

林地 

(Timberland) 

二級市場投資

(Secondaries) 

風險借貸 

(Venture Debt) 

組合基金 

(Private Equity 

Real Estate Fund of 

Funds) 

組合基金 

(Infrastructure Fund 

of Funds) 

水資源 

(Water) 

組合基金 

(Fund of Funds) 

組合基金 

(Fund of Funds) 

組合基金 

(Natural Resources Fund 

of Funds) 

資料來源：Preqin 
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圖 21 私募基金各類型比重 

 

資料來源：Preqin  

2.私募股權基金的基本結構 

私募股權基金係以收購企業股權為主要投資項目，如併購經

營不善且價值遭低估的私有公司，或收購上市公司後將其下市、

私有化；由於私募股權基金擁有豐富的管理技巧與專業知識，透

過積極參與被併購公司的經營與重組，最後將被併購公司重新上

市，或者將被併購公司以高價出售給其他公司而從中獲利。 

私募股權基金有固定的存續期間，通常約為 10 年，包括投資

期(最初 3~5 年)及持有期至退出(成立後 5~10 年)；組織架構則多

為有限合夥(Limited Partnership)，係由普通合夥人(General Partner, 

GP)及有限合夥人(Limited Partner, LP)所組成(表 2)，其中，GP 實

務上會成立有限責任組織，如公司(corporation)，負擔有限責任並

負責管理基金事務；LP 則為出資者，不參與基金管理，僅以其出

資額負有限責任。 
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表 2 私募股權基金之組織架構 

 

    資料來源：作者整理 

3.目前籌資中的私募股權基金主要投資區域在北美及亞洲地區 

2017 年第 4 季有 2,022 檔私募股權基金正在市場籌資，目標

籌資金額計 7,070 億美元，主要投資於北美(3,160 億美元)及亞洲

地區(2,490 億美元)(圖 22)。目前市場籌資中的前 5 大私募股權基

金，投資於中國大陸即占 3 檔(表 3)，目標籌資總額合計為 6,639

億人民幣(約 990 億美元)，占投資亞洲地區之基金的 40%，此顯

示出中國大陸私募股權基金之蓬勃發展。 

圖 22 市場籌資中的私募股權基金目標籌資金額—投資區域別 

 

           資料來源：Preqin  
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表 3 市場籌資中的前 5 大私募股權基金概況 

基金 管理公司 目標籌資額 

(百萬元) 

基金類型 投資區域別 

軟銀願景基金 軟銀投資顧問公司 USD100,000 混合型 全球 

中國國有企業 

結構調整基金 
誠通基金管理公司 CNY350,000 組合基金 中國大陸 

中國國有資本 

風險投資基金 

中國國新基金管理

公司 
CNY200,000 創業投資 中國大陸 

中央企業國創 

投資引導基金 

中國航天投資控股

公司 
CNY113,900 成長型 中國大陸 

亞洲機構投資者聯 

合海外投資基金 
中國民生投資集團 USD15,000 

企業股 

權收購 
亞洲、中東 

資料來源：Preqin 

二、近年中國大陸私募行業發展快速 

(一)私募股權與創業投資基金為中國大陸私募基金之大宗 

中國大陸的私募基金分為私募證券投資基金、私募股權與創

業投資基金、其他私募投資基金三大類。私募證券投資基金係投

資公開上市的證券，私募股權投資基金主要投資上市及非上市企

業股權，至於創業投資基金則投資非上市新創企業(表 4)。中國

大陸私募基金以私募股權與創業投資基金規模最大，截至 2017

年 11 月底規模達 6.9 兆人民幣(圖 23)，佔私募基金比重 63.6%。 

表 4 中國大陸私募基金類型 

 私募證券投資基金 私募股權投資基金 創業投資基金 

投資對象 
公開上市的證券 

(次級市場) 

上市及非上市企業股權 非上市之新創企業 

(初級市場) 

資金流動性 
資金流動性強 投資週期長 

變現能力差 

投資週期長 

變現能力差 

投資理念 
注重證券價格表現 注重企業價值性 未來有成長潛力的 

年輕、小型公司 

資料來源：作者整理 
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圖 23 中國大陸各類型私募基金之數量與管理規模 

 

     資料來源：中國證券投資基金業協會  

(二)中國大陸私募股權及創投基金募資額擴增，居亞洲之冠 

隨中國大陸經濟快速發展，居民累積大量財富，產生龐大財

富管理需求；加以近年政府為扶持戰略性新興產業，以及鼓勵創

新創業與產業升級，積極以國家政策10推動成立產業投資基金、

政府出資的創業投資引導基金11等，加快中國大陸私募股權及創

投基金蓬勃發展，2014 年以來募資金額明顯增加(圖 24)，且近

10 年來募資總額遠遠超過亞洲主要國家(圖 25)。 

圖 24 中國大陸私募股權及創投基金募資總額 

 

             資料來源：普華永道會計師事務所(PwC China) 

                                           
10

 2014 年《國務院關於創新重點領域投融資機制鼓勵社會投資的指導意見》提出：「大力發展股

權投資基金和創業投資基金，鼓勵民間資本採取私募等方式投資於公共服務、生態環保、基礎

設施、區域開發、戰略性新興產業、先進製造業等領域的產業投資基金。」。 
11

 又稱政府引導基金，係指由政府出資，並吸引地方政府、金融、投資機構等資金，不以營利

為目的，以股權或債權等方式投資於創業投資基金，以支持新創企業發展。 

檔數；人民幣億元 
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圖 25 2006 至 2016 年亞洲主要國家私募股權及創投基金募資總額 

 

        資料來源：普華永道會計師事務所(PwC China) 

(三)近年中國大陸加強私募行業之監管 

1.2014 年私募行業採制度化監管 

2004 年中國大陸頒布《中華人民共和國證券投資基金

法》，2013 年 6 月將非公開募集證券投資基金納入管理範圍。隨

著私募行業的快速發展，2014 年證監會發布《私募投資基金監督

管理暫行辦法》，將私募基金行業採制度化監管。 

2.2016 年起加強私募行業監管力道 

2016 年起，證監會和基金業協會陸續發布一系列監管新

規，構建「7+2」自律體系12以加強私募基金行業監管力道。嗣為

強化私募基金監管之法律基礎，以促進私募基金服務實體經濟的

能力，並支持創新創業、高端技術和中小企業發展，國務院於 2017

年 8 月 30 日發布《私募投資基金管理暫行條例(徵求意見稿)》之

公開徵求意見的通知，其中特別列示對創業投資之支持13。 

                                           
12

 「7+2」自律體系主要包括 7 個自律管理辦法和 2 個指引：7 個管理辦法包括募集辦法、登記

備案辦法、信息披露辦法、從事投顧業務辦法、託管業務辦法、外包服務管理辦法，以及從業

資格管理辦法；2 個指引包括內部控制指引及基金合同指引。 
13

 《徵求意見稿》單獨列示關於創業投資基金的特別規定：創業投資基金可以通過上市轉讓、

協議轉讓、被投資企業回購股權以及併購重組等方式實現投資退出；國家對創業投資基金給予

政策支持，促進創業投資持續健康發展，有關部門按照職責分工制定支持政策；享受國家政策

支持的創業投資基金，其投資運作應當符合國家有關規定。 

十億美元 
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(四)中國大陸積極以私募基金促進新興產業發展 

先進國家之私募基金之資金來源多以機構法人為主，中國大

陸則以個人為主，然近年因證券和保險公司已獲政府許可投資私

募基金，加以上市公司和具產業背景集團亦積極加入私募股權基

金，以及各級政府、大型國企主導的產業基金大規模興起等，致

機構投資人的積極參與，促使中國大陸私募基金近年蓬勃發展。 

中國大陸政府為促進私募基金提升服務實體經濟的能力，積

極發展產業基金及政府引導基金。2005 年發布「創業投資企業管

理暫行辦法」，明確規定中央和地方政府可以設立創業投資引導

基金。2006 年更進一步以法規14鼓勵有關部門和地方政府設立創

業投資引導基金。2014 年 5 月 21 日國務院總理李克強主持國務

院常務會議指出：「成倍擴大中央財政新興產業創投引導資金規

模，加快設立國家新型產業創業投資引導基金，完善市場化運作

的長效機制，實現引導資金有效回收和滾動使用，解決創新型中

小企業融資難題」。近年由官方推動規模較大且具重要性之基金

說明如下： 

1.2014 年成立「大基金」促進半導體產業發展 

為扶植半導體產業發展，中國大陸於 2014 年《國家積體電

路產業發展推進綱要》中，明訂成立國家集成電路產業投資基

金。2014 年 9 月成立「大基金」15，以股權投資之市場化機制，透

過購併參股，以提升中國大陸半導體龍頭企業之技術及國際地

位，基金最新概況如表 5 所示。 

 

 

                                           
14

 2006 年國務院頒布「國家中長期科學和技術發展規畫綱要(2006-2020 年)」。 
15

 大基金指「國家集成電路產業投資基金股份有限公司」，發起股東包含國開金融、中國煙草、中

國移動、紫光通信、華芯投資等 8 家，之後中國電信、中國聯通、中國電子、大唐電信、武嶽

峰資本等 7 家參與增資，華芯投資公司則為基金管理公司。 
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表 5 中國國家集成電路產業投資基金(又稱大基金) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     *截至 2017 年 6 月資料。 

資料來源：工商時報(2017)，「陸半導體投資，鎖定三大領域」；全球半導體觀察網站(2017)

「承諾投資額已達千億，丁文武詳解大基金未來發展規劃」 

2.2015 年成立新興產業創業投資引導基金，促進創業創新 

2015 年國務院決定設立國家新興產業創業投資引導基金，目

標籌資規模為 400 億人民幣，促進創業創新和產業升級。基金將

實行市場化運作及專業化管理，並發揮政府資金槓桿作用，吸引

有實力的企業、大型金融機構等社會民間資本參與。 

2016 年 7 月該基金募集 178.5 億人民幣16，並於 2017 年 5 月

開始投資營運。該基金是一支組合式基金，80%的資金將投資於

從事新興產業初創期、早中期領域投資的創業投資基金，20%資

金可直接投資於非上市成熟期企業。通過財政資金參與基金，將

政策引導性與商業合理性結合，有助帶動民間資金及提高財政資

金的使用效率，增加創業投資領域的資金供給。 

 

                                           
16

 基金出資人包括財政部、國家開發投資公司、北咨公司、中國郵政儲蓄銀行、順義科創、中

信銀行、廣州基金、杭州和港等，基金管理機構則為國投創合公司。 

基金規模 1,387 億人民幣 

承諾投資 1,003 億元(計 40 家企業、55 個投資項目) 

承諾投資

比重 

IC 設計：17%；IC 製造：65% 

IC 封測：10%；IC 材料設備：8% 

成效 

 帶動地方半導體基金達 5,145 億人民幣*。 

 參股芯鑫融資租賃(目前融資額度 600 億人民幣)，藉融

資管道加大對半導體支持力道。 

未來發展

方向 

 2018 年中期首期資金將承諾完成，未來將募集二期、

三期大基金，將大陸半導體廠推向全球領先地位。 

 投資布局將由「面覆蓋」轉為「點突破」： 

如加強先進製程及記憶體領域發展；促進物聯網、大

數據、人工智慧等新應用蓬勃發展。 

 加強所投企業的併購及結構優化、產業上下游緊密關

係等。 
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3.成立基金以推動國企改革及促進物聯網產業發展 

2016 年以來，中國大陸政府積極引導國企、央企及國營金融機

構出資成立基金，以推動國企改革及物聯網產業發展。主要包括： 

(1)2016年成立總規模2,000億人民幣的中國國有資本風險投資基

金17，除推動國企改革外，亦將投資技術創新、產業升級項目，並

支持微小企業創新發展，助力大眾創業、萬眾創新。 

(2)2016年亦成立總規模3,500億人民幣的中國國有企業結構調整

基金18，加快國企改革，並將重點投資國防軍工、戰略物資儲

備、電網、通信基礎設施等涉及國家安全的重要行業。 

(3)2017 年為促進物聯網產業發展，成立總規模達 1,000 億人民幣

的中國互聯網投資基金19。 

                                           
17

 基金採取股份有限公司的法律形式，出資人包括中國國新控股公司、中國郵政儲蓄銀行、中

國建設銀行、深圳市投資控股公司。 
18

 基金採取股份有限公司的法律形式，委託誠通基金管理有限公司作為管理人，出資人包括中

國誠通控股集團、郵儲銀行、招商局、中國兵器、中石化、神華集團、中國移動、中國交建、

北京金融街集團、中國中車等。 
19

 基金採有限合夥制，出資人包括中國工商銀行（工行)、中信國安、中郵人壽、中國移動、中

國聯通及中國電信等。 
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伍、金融基礎設施—集中交易對手(CCP)結算機制 

衍生性商品於店頭市場交易，透過集中交易對手 (Central 

Counterparty, CCP)結算比重提高，遂使其成為重要的金融基礎設

施。大到不能倒的危機意識增加主管機關、結算會員等利害關係人的

關注，GSAM 因而於本次課程對 CCP 及相關監管規範進行討論。 

一、CCP 及其優勢 

(一) CCP 重要性漸增 

從 2008 年金融危機的歷史經驗可以得知店頭 (Over the 

Counter, OTC)衍生性商品交易市場具有系統性風險。因無法得知

交易對手的風險暴露程度，市場的透明度也不足，形成了金融體

系脆弱的一環，CCP 結算模式因而逐漸受到重視，在金融基礎設

施中扮演越來越重要之角色。 

(二) CCP 結算下之改變與優勢 

CCP 結算模式係將交易人間透過店頭市場彼此買賣衍生性

商品，改成各自與 CCP 的交易，其模式變化如圖 26 所示： 

圖 26 CCP 結算之交易流程改變 

 

資料來源：GSAM 

CCP 結算因具以下 5 個優勢，在 OTC 衍生性商品交易結算

中的比重逐漸上升： 
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1.CCP 結算機制中，CCP 成為交易人唯一的對手，因而降低交易

對手風險。 

2.交易匿名性，因為 CCP 為交易中的買方或賣方，所以交易人不

會知道實際的買方或賣方。 

3.當日淨額結算可減少交易人的保證金或擔保品，提升作業效率

並節省管理成本。 

4.由於交易對手為 CCP，可以有更多樣化商品的選擇，並且每日

以市價進行保證金或擔保品的結算。 

5.透明度增加，因交易結算集中於 CCP，交易資訊較易取得。 

二、CCP 風險管理 

考量上述 CCP 結算機制有許多優勢，使許多法規包括陶德-法

蘭克法20及歐洲市場基礎設施監管規則21均規定特定OTC衍生性商

品必須由 CCP 進行結算，並因應其重要性日增，對 CCP 訂定了相

關規範。而隨著 CCP 結算占比越高，使得系統性風險越集中，若

CCP 倒閉將導致金融危機，其風險管理將日益重要，因此 CCP 對

初始保證金(擔保品)、變動保證金(擔保品)、違約準備金都需有相

當的風險意識，例如採用標準投資組合風險分析(Standard Portfolio 

Analysis of Risk)訂定最適的水準；圖 27為芝加哥商品交易所(CME)

評估初始保證金 (Initial Margin, IM)與違約準備基金 (Guarantee 

Fund, GF)之風險圖，可得知兩者均過低將導致風險覆蓋不足，兩

者均過高則導致交易成本高昂及資金閒置，GF 高 IM 低導致道德

危機，GF 低 IM 高會降低積極參與違約結算會員投資組合投標的

意願，需取得平衡以管理風險。 

 

                                           
20

 陶德-法蘭克法案(Dodd-Frank Act)：2010 年由歐巴馬頒布之金融改革法案，強化金融監理，以

防制類似雷曼兄弟事件發生。 
21

 歐洲市場基礎設施監管規則(European Market Infrastructure Regulation, EMIR)：歐盟於 2012年

制定，提出更完善之管理方式和監測由衍生性商品市場引發的金融風險。 
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圖 27 IM 及 GF 風險圖 

 

             資料來源：芝商所(CME Group) 

危機發生時之處置與回復也須善加規劃，例如對於會員違約訂

定瀑布式(Waterfall)之清償順位，從違約者的初始保證金至 CCP 破

產前有層層的防衛機制，其模式在各 CCP 間雖有部分差異，但大

致如圖 28 所示。 

圖 28 CCP 瀑布式防衛機制 

 

           資料來源：GSAM 

三、CCP 相關統計 

依據 BIS(Bank for International Settlements)於 2016 年 11 月發
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布的 2016 年 6 月底 OTC 衍生性商品統計，顯示 CCP 結算占比上

升，其重要性日增，同時亦可觀察出下列現象： 

(一)利率衍生性商品採 CCP 結算比重最高 

根據申報資料，流通在外衍生性商品(包括利率衍生性商品

Interest Rate Derivative, IRD、信用衍生性商品 Credit Derivatives

及其他衍生性商品)中，以 IRD 透過 CCP 結算的比重達到 75%為

最高，圖 29 中可以看出在 IRD 中遠期利率協議(Forward Rate 

Agreement, FRA)及利率交換(Interest Rate Swap, IRS)分別達到

91%及 80%，惟利率選擇權(Interest Rate Options)則幾近零；信用

違約交換(Credit Default Swap, CDS)透過 CCP 結算的比重達

37%，且呈穩定上升趨勢，預期未來將隨著 CDS 產品標準化程度

之提升而更高。至於其他衍生性商品(包括外匯衍生性商品、商品

衍生性商品)採集中結算的比重則少於 2%，這代表著此類衍生性

商品多未受到集中結算的規範。 

圖 29 OTC 衍生性商品交易對手統計 

 

資料來源：BIS Statistical release “OTC derivatives statistics at end-June 2016(Nov.2016) 
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(二)各幣別之利率交換採 CCP 比重差異不大 

就利率交換來說，若以各主要幣別(包括日圓、加幣、英鎊、

美元、歐元、瑞士法郎、瑞典克朗)統計集中結算的比重，由圖

30 可得知以日圓及加幣占比為 86%最高，而最低為瑞典克朗的

76%，幣別間無重大差異。 

圖 30 利率交換商品交易對手統計(幣別) 

 

資料來源：BIS Statistical release “OTC derivatives statistics at end-June 2016(Nov.2016) 

(三)統計結果背後意涵 

上述統計結果部分反映出不同種類衍生性商品因交易方式

是否受到主管機關規範，集中結算的比重有相當的差異，其中又

以標準化越高的商品越被要求集中結算；統計結果中非採 CCP

結算之衍生性商品交易，雖未受規範須強制採 CCP 結算，惟因

風險較高亦可能須較高之保證金或擔保品，將增加交易人之成

本，或有影響交易選擇，促使轉向 CCP 結算之可能。 

四、LCH.Clearnet 之 CCP 壓力測試架構概念 

在自由經濟市場下，CCP 的會員數與交易量攸關營運績效，CCP

雖各自有風險管理措施與防衛機制，但在利潤壓力下，仍可能因缺

乏一致性準則而造成競價行為，例如以較低的保證金吸引交易人及
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交易機會，卻忽略了安全性，或因未考量在極端但可能發生之市場

危機所應持有的金融資產，導致面臨信用風險及流動性風險。 

CCP 為重要金融基礎設施，應進行壓力測試以確保其可因應相

關危機，不僅需增強對外溝通，也需針對風險之所在，發展相關降

低風險之措施。本次課程介紹 LCH.Clearnet(倫敦結算所)發布之標準

壓力測試架構概念-Stress This House，此文件期望能為將來壓力測試

標準化提供貢獻，並激發更多迴響，內容雖為概念架構，仍可從中

學習風險管理相關議題。以下依其架構分為六步驟進行介紹，其中

心思想在於壓力測試方法之設計須達透明 (transparency)、簡明

(Simplicity)、可比較(Comparability)三項目的，以改善 CCP 風險管

理的透明度，並使結算會員及主管機關可對不同 CCP 進行比較。 

(一)結算會員資產組合分離 

先將結算會員投資組合適當分類，以消除在套用壓力情境

時，因資產組合不當關聯造成的遮蔽風險(Masking Risk)，避免嚴

重低估壓力情境發生時的影響，達到合理估算違約所需財務資

源，最終以得到最適化違約準備基金。 

比方說，權益或利率商品間雖非零相關，但經濟與結構上的

連結實是相當薄弱，在歷史上從未觀察到兩者在同一天發生極端

壓力情境，所以分類後再測試較合理，下列兩個分類方式可以作

為參考： 

1.同一違約準備基金可有無相關性之商品，但相互間不可互抵 

(Margining or offset)，以避免不當抵銷造成誤判。 

2.同一違約準備基金有不同商品，且在商品間高度結構相關，又在

經濟上屬同一類別商品及具有穩定相關性下，才可允許互抵。 

此外，資產組合的互抵至少在下列三個類別間是不允許的：

利率(包含政府公債、主權 Repos、交換及換匯)、權益、信用(包

含公司債、信用違約交換)。 
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(二)構建標準化壓力情境 

接著分別建立歷史情境(Historical Stress Scenarios)、假定情

境 (Hypothetical Stress Scenarios)、去相關情境 (De-correlation 

Stress Scenarios)供壓力測試之用。分述如下： 

1.歷史情境(Historical Stress Scenarios) 

此情境為最多金融組織所認可，且較無爭議之過往壓力情

境，詳如圖 31。 

圖 31 歷史壓力事件 

 

資料來源：LCH.Clearnet STRESS THIS HOUSE (2015) 

2.假定情境(Hypothetical Stress Scenarios)  

用以彌補歷史情境之不足，其中最簡易的方法就是以歷史情

境的某一風險因子作為標的，其在歷史情境變動的相對方向發生

同強度之壓力作為假設情境。 

3.去相關情境(De-correlation Stress Scenarios) 

此情境目的在跳脫歷史相關性或達到揭露被遮蔽風險的效

果，依不同商品類別產生去相關情境，嘗試將非屬一般市場變動
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的異常情況納入考量。分述如下： 

(1)利率商品：採用主成分分析法(Principal Component Analysis, 

PCA)，除利率商品期限(tenor)外，分析影響利率商品價格的主成

分，用以設定為壓力情境，當主成分越多時就可產生越多的去相

關情境，惟 95%信賴水準下的主成分數量較為適當。 

(2)權益商品：歷史情境與假定情境係以金融市場曾經發生的商品

價格變動幅度為前提，恐怕忽略了特定股票股價獨特異常的波

動。考量權益商品價格變動性高，所以將權益商品組合以國家、

產業、或公司大小進行分類，在每個類別選擇最大權益商品部

位，並於每個歷史及假定情境下，將最大權益商品部位以市場

反向變動但其他部位仍維持原有變動的模式進行測試。 

(3)信用商品：與權益商品相似，先將組合分類並同樣選擇最大信

用以相反方向的變動進行測試，此方式須依單一標的信用商品

做測試。 

本步驟主要以情境分析方式產生壓力情境並配合去相關調

整，或可考慮隨著環境事件，考量多個風險因子劇烈變動的影

響，例如在假定情境之因子變動或可納入更多因子之變化，以貼

近極端危機發生時的壓力狀態。 

(三)整合壓力情境 

在定義壓力情境後，計算出每個違約準備基金在上述三類別

下所有壓力情境，所需消耗的初始準備金、預收的違約準備金、

未預收的違約準備金、CCP 應負責的資本額(Skin in the Game)。 

從 CCP 防衛機制圖示可得知，此步驟係計算以現有財務資

源因應壓力之結果。從風險管理的角度來看，依賴取得額外資源

度過危機的可靠性令人存疑，而能以現有資源因應危機，才代表

機構具有穩固的基礎，透過此步驟將可使 CCP 了解現有能力並
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做出適當因應。目前不同 CCP 之防衛資源可能因規範或區域有

差異，所以此步驟可應用之資源亦應因地制宜。 

(四)2 家結算會員違約之壓力測試 

考量許多 G20 國家均訂定 CCP 須能承受 2 家結算會員發生

違約的規範，此標準已成為衡量 CCP 財務強度的最小要求，故

此步驟計算前述每個壓力情境下，可不耗盡 CCP 預收違約準備

金而能承受之違約結算會員數。若結算會員與不同 CCP 皆有往

來，此舉將有助結算會員比較將來會面臨被要求提供未預收之違

約準備金的可能性，以作為往來或風險評估之參考。 

(五)評估標售風險 

最後就是評估各壓力情境在耗盡CCP應負責的資本額22及違

約準備金前(不使用未預收的違約準備金)，成功標售違約結算會

員所持有投資組合之可能性。此可讓結算會員及主管機關瞭解在

各種情境下，標售是否能成功。成功可能性低時結算會員進一步

被要求額外貢獻(例如：未預收的違約準備金)的可能性高，CCP

破產的機率將增高，造成動用到社會額外資源的可能性也提

高。違約發生時，最優先的選擇為找到有意願接手違約會員所持

有商品部位的會員，若找不到，才有標售的必要，文件並提出標

售成功或失敗可能之原因。 

1.成功標售可能源於下列幾項誘因： 

(1)在違約準備金挹注的情況下，可使標售組合價值增加。 

(2)根據結算會員規範，未出價或過低出價之會員可被處罰。 

(3)標售失敗時，CCP 可能要求會員額外提供財務資源，以確保違

約會員之投資商品可以較低市價出售。 

(4)標售失敗最終可能導致 CCP 破產。 

                                           
22

 歐盟 EMIR 規定，CCP 需繳交其最低資本額 25%作為瀑布式防衛機制的一層。 
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2.標售無法成功則可能基於下述結構性之原因或理由： 

(1)會員投資可能有過於集中之情形，特定壓力情境下，可能僅有

少數非違約會員倖存。 

(2)多數非違約會員持有之投資組合相似於違約會員(處於市場同

側)，若出價得標會增加其對 CCP 之風險。 

(3)持有與違約會員處於市場對立面之投資組合的非違約會員，幾

乎沒有吸納違約會員投資組合的財務能力，結算會員持有組合

之集中現象，造成標售成功與否只能仰賴剩餘個別會員。 

結構性因素的存在與否是標售是否成功之關鍵，為更具體確

認這些因素是否存在，採用主成分分析各違約與非違約會員投資

組合的線性組合，並以非違約會員投資組合與違約會員組合的相

似關聯度，以及可吸納違約會員投資組合的能力可判斷標售成功

可能性之高低。此步驟關注同陣線會員(aligned members，與違約

會員持有相似投資組合的會員)，即便非故意，所產生資產組合集

中的問題仍將會是成功標售的阻礙，對於 CCP 亦可能產生新的

風險。 

標售成功的可能性越高，代表在極端事件發生時越無需額外

從非違約會員拿取資產。相較於整合壓力情境及計算 2 家結算會

員發生違約之數量化結果，此步驟係評估出可能性高低，相對上

較不明確，而標售失敗之原因更可能源於其他錯綜複雜之交互影

響(例如：會員的投資策略、經營理念、資金需求或法令規定等)，似

有待更深入且通盤進行考量，惟探究標售成敗之原因仍對風險防

杜管理有相當助益。 

(六)壓力測試表 

透過上述幾個步驟後 CCP 壓力測試表將如表 6 所示，具備

透明、簡化、與可比較之特性，目的在使結算會員風險管理者透



43 

 

過穩定易解的架構做出適當決策，且因利用相同假設壓力情境、

相同方式的測試，表達出各 CCP 的財務資源強度，亦能清晰並

易為金融市場參與者了解。文件並認為當結算會員有能力依據結

算所財務彈性做成決策時，可使系統風險最小化及健全國際金融

市場。LCH.Clearnet 發布之標準壓力測試架構概念歡迎各界加入

討論，為建立全球一致的標準而努力。 

表 6 壓力測試表 

 

   資料來源：LCH.Clearnet STRESS THIS HOUSE (2015) 

STRESS THIS HOUSE 介紹之壓力測試架構，雖在多個步驟

採簡單之假設進行相關分析，要求結算會員提供相關詳盡資料仍

是最重要的前提，而面對日益複雜的金融商品及環境，相信在達

到風險管理目的前或有賴更深入之判斷及假定，以與其他風險管

理工具(例如：Var 值)相輔相成，但不可諱言，其方法論深具啟發

性，對觀察力及敏銳度之拓展有助益，使人獲益匪淺。進一步值

得思考的是，透過 CCP 結算的優點是否隨著規範的增加與風險

管理之要求，造成效率低於成本之疑慮，主管機關、結算所及結

算會員間需取得平衡。 
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陸、結論與建議 

一、結論 

(一)全球經濟短期穩健擴張，中長期則有成長放緩風險 

在貨幣政策及財政政策刺激下，全球經濟短期展望穩定復

甦，惟隨主要央行貨幣政策轉向、貿易保護主義蔓延、地緣政治

風險及民間部門槓桿比率惡化衍生金融脆弱性，經濟中長期存在

下行風險。其中，以主要央行貨幣政策正常化為最大威脅，若欠

缺貨幣政策支撐，經濟基本面是否已足夠穩健，得以抵抗外在風

險、延續成長趨勢，需要持續關注。 

(二)全球被動型投資規模逐年增加，對投資人風險及市場的影響

之相關研究漸增，我國被動型投資商品規模亦逐年上升 

近年相關研究多聚焦在被動型投資對金融穩定性之影響，高

盛報告則有助於了解被動型投資對公司治理之影響，包括促使公

司重視其財務體質，但因投資人不若以往重視公司長期成長動

能，恐使公司減少研發投入，而採併購維持成長力道，造成產業

大者恆大的現象。 

 

我國被動型投資商品以 ETF 及指數型基金為主，自 2003 年

開始發行第一檔 ETF，之後 ETF 占境內基金的資產規模逐年上

升，並於 2009 年起快速成長，至 2016 年底 ETF 的淨資產總額已

圖 32 國內 ETF 資產規模及其市占率 
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超過新台幣 2,500 億元(圖 32)。在 ETF 連結標的上，自 2010 年

起連結全球標的之 ETF 比例逐年攀升，截至 2016 年底我國 ETF

連結全球與國內標的之比重分別為 47.2%與 52.8%(圖 33)。 

 

(三)歐美私募基金發展已非常成熟，中國大陸亦積極提升私募基

金服務實體經濟的能力，而我國近年亦積極鼓勵成立基金以

促進台灣產業發展 

美國國家創業投資協會指出，創業投資機制是全球經濟發展

之重要驅動引擎之一，歐美私募基金發展非常成熟，挹注諸多歐

美著名企業如 Google、Intel、FedEx 等初創時期之資金。近年中

國大陸為促進戰略性新興產業發展，以及鼓勵創新創業，積極提

升私募基金服務實體經濟的能力，紛紛以國有資本成立產業基金

及政府引導基金，帶動民間資金共同投入。 

我國創投事業早期為台灣科技業的隱形推手23，國發基金也

扮演創投角色，扶植重要高科技公司(如台積電)，惟 2000 年後

創投事業逐漸式微24；近年我國政府為扶植新創企業及帶動我國

產業轉型升級，於 2016 年設立產業創新轉型基金25，2017 年成

                                           
23

 國內約每 2 家上市櫃高科技企業，就有 1 家來自創投支持。 
24

 由於促產條例提供創投股東 20%投資抵減，使得 1996 至 2000 年台灣創投業蓬勃發展，惟 2000

年取消創投之投資抵減，加以美國網路產業泡沫破滅，致創投式微。 
25

 國發基金匡列新臺幣 1,000 億元設立「產業創新轉型基金」，引導民間資金以共同投資方式，協

助國內企業進行合併、收購、分割及其他有助於企業創新轉型之投資計畫。 

圖 33 本土 ETF 產品連結全球標的與國內標的之比重 
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立國家級投資公司26、開放我國投信業轉投資子公司可設立私募

股權基金、通過產業創新條例修正案27等，積極鼓勵成立基金以

促進台灣產業發展。 

(四)金融基礎設施攸關金融穩定，CCP 之風險不可輕忽 

金融市場牽一髮而動全身，金融基礎設施的危機極可能引發

更重大的骨牌效應，因此 CCP 重要性日增，代表其系統性風險

愈不能輕忽。結算會員及投資者憂慮 CCP 倒閉將導致投資血本

無歸，CCP 流動性危機發生時主管機關也會有需面對的課題，這

樣的道理放諸所有金融基礎設施皆同。常言道：冰凍三尺，非一

日之寒，若是能致力於規範的完善與監督機制的落實，便能達到

事半功倍的預防效果，而壓力測試便是其中一項適合的工具。 

二、建議 

(一)本行宜持續關注主要經濟體政策走向 

主要央行政策重心由貨幣政策轉移至財政政策或結構性改

革，惟支撐力道能否持續，影響該國經濟情勢，進而影響匯率走

勢、資本移動方向。臺灣為小型開放經濟體，易受國際資本進出

之影響，本行宜密切注意主要經濟體政策動向，以降低其政策改

變對我國的不利影響。 

(二)政府相關單位宜密切注意風險變化，尤其加強流動性風險監理 

全球處低利率、低波動且高資產價格的金融環境，加以民間

部門槓桿過高，造成中期金融脆弱性上升。目前各國央行貨幣政

策已趨轉向，一旦同時緊縮，導致總和流動性緊縮的幅度過大，或

將造成金融市場之流動性風險上升；政府相關單位宜加強監控風

                                           
26

 為帶動國內投資能量，規劃由政府結合民間力量，成立國家級投資公司，定名為「台杉投資

管理顧問股份有限公司」，未來將優先募集物聯網、生技及其他 5+2 創新產業投資基金，預計

募集資金 100 億元。 
27

 產創條例修正條文通過有限合夥創投事業租稅優惠及天使投資人租稅優惠，將有助提振創投

事業及個人對新創產業之支持。 
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險的變化，掌握風險對國內各部門之影響，尤其是國外投資部位

龐大之壽險公司。 

(三)主管單位亦宜密切關注被動型商品後續發展與潛在風險 

全球投資人湧向被動型商品的趨勢預估將持續至 2024年，目

前各國正研擬相關的監管措施，以防範可能衍生的系統風險加深

金融體系的脆弱性，鑑於我國 ETF 資產規模逐漸攀升，主管單位

亦宜密切關注後續發展與潛在風險。 

(四)政府宜持續增加政策誘因，引導市場餘裕資金進入實體經

濟，提升經濟動能 

近年我國政府積極鼓勵成立基金以促進台灣產業發展，未來

宜持續增加政策誘因，引導國內龐大資金(如退休基金、壽險資金)

進入實體經濟(如 5+2 創新產業、新創事業、綠能產業、公共建

設等)，加速驅動台灣產業成長動能。 

(五)金融機構資訊申報機制務必要求確實詳盡，以降低金融系統

性風險 

魔鬼就藏在細節中，就像財務報表須充分揭露以提供投資人

做出正確判斷的依據，無論是衍生性金融商品，或國際金融情勢

如何變化，要求揭露清楚，方能提供利害關係人發現解決問題的

關鍵。為達金融穩定之目標，金融市場資料應力求透明化，以作

為政府部門金融危機處理時重要依據。 

因此，申報機制務必要求確實及詳盡，以確保能做出及時且

適當的危機處置，避免危機發生後金融情勢快速惡化之情況。同

樣地，隨著金融科技進步，新金融模式及商品如雨後春筍般蓬勃

發展，重要性勢必漸增，應持續保持關注，並適時要求資訊揭

露，以確保金融環境往健全的方向發展。 
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