第1章 　前言

　　本次奉行政院金融監督管理委員會94年度出國研習計畫派至英國倫敦瑞士銀行集團（UBS AG）參與該集團所舉辦之財務課程（UBS Financial Market Education Program），出國訓練期間為期二週，自94年9月19日至94年9月30日止。瑞士銀行集團（UBS AG）課程內容包括四大部分，避險基金（Hedge Fund）、公司財務概論（Corporate Finance Fundamental）、證券評價理論（Equity Valuation）及信用衍生性金融商品（Credit Derivatives）等內容。

　　除訓練課程外，受訓期間亦積極拜會UBS主要部門之負責人（拜訪名單詳附件1），另除可對UBS集團之運作有更進一步之瞭解外，亦藉此向各該部門說明我國行政院金融監督管理委員會之組織架構及運作情形，雙方並就相關議題進行交流，對於建立未來我方派員至該單位學習之模式，應有相當之助益。
　　按我國期貨市場即將在95年開放外資得以非避險目的從事我國期貨交易及推出美元計價期貨商品，其中黃金期貨商品除為我國第一檔商品期貨外，以美元計價亦是我國期貨市場走向國際化之新里程，因此，此行亦拜會國際石油交易所（International Petroleum Exchange, IPE）及倫敦結算所（LCH.Clearnet Limited）。本次出發前即已擬具之商品期貨、新奇期貨、石油期貨、跨幣別及跨市場結算等相關議題（議題詳附件2及附件3），並先以電子郵件傳送國際石油交易所及倫敦結算所。拜會內容除針對歐洲商品期貨發展、Emissions futures、Oil futures及跨市場結算之成功原因進行瞭解，並向該二單位介紹金管會之組織架構及運作模式，及說明我國期貨市場95年欲推出之政策及新商品，聽取該單位對我國期貨市場之寶貴意見及建議。

　　本報告共計五章，首章為前言，就此次受訓行程作概略性介紹。第二章為瑞士銀行集團（UBS AG）簡介，介紹該集團全球之佈局及組織架構、第三章為瑞士銀行集團本次安排受訓課程內容，包含學習日誌、避險基金（Hedge Fund）、公司財務（Corporate Finance Fundamental）、證券評價（Equity Valuation）及信用衍生性金融商品（Credit Derivatives）之課程內容摘述。第四章為拜會瑞士銀行集團（UBS AG）、國際石油交易所（International Petroleum Exchange, IPE）及倫敦結算所（LCH.Clearnet Limited）之會談內容紀要。最後，第五章綜觀上述各章節之分析，對於本文做出結論與建議。
第2章 瑞士銀行集團（UBS AG）簡介

第一節　瑞士銀行集團組織架構

   瑞士銀行集團乃由Union Bank of Switzerland（Zurich） 和Swiss Bank Corporation（Basel）於1998年7月1日合併成立。該集團名列全球十大銀行之列，總部設立於瑞士，總管理資產規模已超過1兆美元。Main Offices設於紐約、芝加哥、倫敦、東京及香港等地，分行（Branch）則廣設於美國、加拿大、瑞士、歐洲、亞洲、中東、南非、拉丁美洲及加勒比海等世界各地。圖2-1為瑞士銀行集團全球版圖。

圖2-1  瑞士銀行集團全球之版圖[image: image4.png]




    瑞士銀行集團主要四項業務分別為財富管理、投資銀行證券業務、資產管理及金融業務，目前67,424名員工分布於全球50多國，瑞士占38.5％，美洲占38.9％、歐洲占16％，亞洲占6.6％，所服務的客戶超過450萬人。
    瑞士銀行集團旗下由瑞銀資產管理(UBS Asset Management，負責法人資產管理與共同基金等業務)，瑞銀華寶(UBS Warburg，負責投資銀行與創業投資等業務)與瑞銀瑞士私人銀行(UBS Switzerland，負責私人銀行業務)建構完整的金融服務架構。超過百年的專業服務經驗，讓瑞士銀行長久以來在國際評知名鑑機構皆享有高度評等。
第二節　瑞士銀行集團在台發展版圖

　　瑞士銀行集團目前在台灣設有瑞士銀行台北分行、瑞銀投信、瑞銀證券與瑞銀投顧。瑞士銀行台北分行主要辦理銀行金融等業務；瑞銀投信辦理證券投資信託相關業務；瑞銀證券則辦理與證券相關之業務；瑞銀投顧為瑞士銀行集團100﹪持有之子公司，隸屬於瑞士銀行資產管理旗下，其在台主要業務為瑞士銀行國外基金之顧問諮詢服務，接受委任對證券投資有關事項提供研究分析意見或建議。表2-1為瑞士銀行集團在台設置機構之一覽表。

表2-1 瑞士銀行集團在台設置機構之一覽表

	公司名稱 
	創立
日期 
	行業別 
	成立背景

	瑞士商瑞士銀行股份有限公司 
UBS AG 
	1991年 6月 
	銀行業 
	 辦理銀行金融業務。 

	瑞銀證券投資信託股份有限公司 
UBS ASSET MANAGEMENT (TAIWAN) LTD. 
	1992年 8月 
	證券投資信託業 
	 轉投資相關金融證券事業。 

	英商瑞銀證券股份有限公司 
UBS SECURITIES LIMITED, Taiwan Branch
	1994年 12月 
	證券商 
	 轉投資相關金融證券事業。 

	瑞銀證券投資顧問股份有限公司 
	1996年 3月 
	證券投資顧問業 
	 轉投資相關金融證券事業。 


第三節  瑞士銀行集團之金融市場財務課程

　　為提供集團內新進人員職前訓練、現有職員及法人客戶之在職訓練，UBS在集團內部成立Financial Markets Education Training Department，提供公司內部人員及法人客戶專業之金融訓練課程，且分別在歐洲、美洲及亞洲設有訓練部門。

　　歐洲金融訓練課程部門設於英國倫敦、美洲設於美國stamford（NY）、亞洲分設於新加坡及東京。各訓練部門之講師多數在UBS服務多年並擔任高階主管後，方轉至該部門做訓練課程之講授，其中多位並具有博士學位，講師之專業經驗豐富，團隊對於課程設計以整體規劃設計，授課內容及教材須由總部確立後，各地區之訓練部門一體適用，嚴謹及豐富的訓練內容具完整性及連續性。該部門除了對課程內容統一設計外，亦出版相關書籍（如：Options: the Fundamentals）。

第三章　　瑞士銀行倫敦受訓課程簡介

第一節　學習日誌

　　本次奉派至英國倫敦瑞士銀行集團（UBS AG）參與該集團所舉辦之財務課程， 94年9月20日至9月29日為UBS之訓練課程期間，9月20日為Hedge Fund課程、9月21日至9月23日為Corporate Finance Fundamental課程、9月26日至9月28日為Equity Valuation課程，9月29則為Credit Derivatives課程。此外受訓期間並拜訪UBS主要部門之負責人、國際石油交易所（International Petroleum Exchange, IPE）及倫敦結算所（LCH.Clearnet Limitied），謹以表3-1受訓之學習日誌說明本次為期二週之學習情形。
表3-1 瑞士銀行集團金融市場財務課程受訓之學習日誌

	日期
	內容

	9/17~18（六、日）
	Taipei—London

	9/19（一）
	拜訪UBS (PM2:00~4:00)
討論主題 ：

1、 Commodity futures（Ex: Gold、Energy futures）

2、 Exotic futures（Ex: Emmission Futures）

3、 Multi-Clearing Mechanisam

拜會對象：

1、Bill Templer（Managing Director）
2、Timothy Woodward（Global Head of ETD Commodities）

3、Alison Pothier（Executive Director, Chief Operating Officer, ETD Europe）

	
	PM18:15~20:00 與Philp Anker （Executive Director, Asian Equities）餐敍


	日期
	內容

	9/20（二）
	Hedge Fund
1. Hedge Fund Basics

2. Equity Arbitrage

3. Hedge Fund Services

4. Fund of Funds

	9/21（三）


	Corporate Finance Fundamental：（Day 1）

1. C/F Fundamentals

2. Review of Financial Statements

3. Framework for C/F analysis & Decision Making

	9/22（四）
	Corporate Finance Fundamental：（Day2）
1. Financial diagnosis-industry effects

2. Case Study—Goldenhouse

3. Case Study—Diagnosis

4. Capital budgeting & Investment Decisions

5. Goldenhouse—Evalutation of the Designer-Doll Project

	9/23（五）
	Corporate Finance Fundamental：（Day 3）
1. Case Practice

2. Equity Valuation

3. Estimate of the Cost of Equity Capital

	
	中午12:00~13:30與Trevor Mullin（Director Compliance）及CJ Rinaldi（Executive Director, Legal&Compliance,Transactions Legal）午敍

	9/24-9/25(六、日)
	N/A

	9/26 (一)
	Equity Valuation：（Day 1）

1. Financial statement analysis &Diagnosis

2. Efficiency, Margins & Profitability

3. Valuation Techniques

4. Market-based Methods

5. Enterprise Value（Case Study）


	日期
	內容

	9/27(二)
	Equity Valuation：（Day 2）

1. Key Valuation Statistics

2. Multiples& Performance Measures

3. Valuation multiples& Value Drivers

4. Enterprise & Equity Value Multiple

	9/28(三)
	Equity Valuation：（Day 3）
1. Using Excess Cash(Then Impact on Value)

2. Discounted Cash Flow

3. Between Multiples & DCF (Forward-price Multiples)

4. Economics Value Added (EVA)

5. Cost of Capital

6. Cost of Equity

7. Cost of Debt

8. Some additional problem areas

	9/29（四）
	Credit Derivatives：
1. Credit Products

2. Types of Credit Derivatives

3. Credit Default Swaps（Documentation）

4. Default Swap Valuation /Pricing

5. Index Products

6. Structured Credit

	9/30（五）
	1. AM10:00~ 12:00
Visit IPE（International Petroleum Exchange-London）

討論主題：

（１）Commodity futures（Ex: Gold、Energy futures）

（２）Exotic futures（Ex: Emmission Futures）
　拜會對象：Mark Woodward（Regulation& Compliance Manager

Emissions project manager）
2. PM2:00~ 4:00
Visit LCH.CLEARNET（London Clearing House）
討論主題：Multi-Clearing Mechanisam
拜會對象：Andrew Lamb（Chief Executive）  

	10/1（六）
	Leave London


第二節  避險基金（Hedge funds）

壹、何謂避險基金

　　避險基金(hedge fund)這個名詞乃由哥倫比亞大學社會學教授瓊斯（Alfred Winslow Jones）所提出，瓊斯被視為避險基金之父，在1949年創立第一個避險基金。在1950年代中期，其他避險基金相繼成立，其中包含了巴菲特（Warren Buffett）的Omaha-based Buffett Partners基金。1960年代在媒體的報導下，避險基金逐漸受到投資人及基金經理人的注意，如雨後春筍般地冒出，此段期間著名之避險基金如索羅斯的量子基金（Quantum Fund）及史坦哈特的史坦哈特基金（Steinhardt Partners）。1970年代中期，由於市場狀況較混沌不明，避險基金漸為廣大投資所遺忘 ；1980年代各種金融工具及衍生性金融商品漸趨完備，避險基金因此有更大的發揮空間；1990年代，拜通訊科技之發達，全球交易24小時無國界，基金經理人可藉此輕易將資產進行全球化分配。2000年代，新興市場的崛起，讓擅於運用全球總體策略的避險基金亦伺機竄起，避險基金累積了全世界大量的資產，對於全球金融市場有相當程度的影響力。

　　避險基金剛開始是以Private Paternership的型式出現，即以Qualified investors （通常為財富達一定程度的頂級客戶）作為其募資的對象，且每檔避險基金對於人數上限有嚴格之控管。惟隨著避險基金在金融市場上愈來愈普及，以及其規模日漸增加，在市場接受度高的情況下，現在許多避險基金紛紛開始注意到散戶（Retail investors）的市場，因此市場上已出現避險基金產業（Hedge Fund Industry）的字眼，顯見避險基金發展之快速，在證券市場上已形成一股不容小覷的新勢力。

　　避險基金專門收購價格被低估的有價證券，同時拋售市價被高估的有價證券，然而，這種交易策略當然與一般意義下的「避險」相去甚遠，因此又有人稱Hedge Fund為對沖基金。

　　避險基金的特色在於操作方式較具彈性，可運用放空投資標的、使用槓桿及買賣衍生性金融商品等非傳統技術及工具來規避風險增加收益，而較不受市場風險影響。相較於傳統型投資係仰賴市場之表現來決定績效，避險基金則是仰賴經理人之專業操作技術及經驗，因此避險基金皆以追求『絕對報酬』為操作目標。概言之，避險基金通常具有以下主要特點：

一、追求絕對報酬(absolute return)。
二、運用各種操作技巧多空配合操作。
三、經理人收取高額的績效獎金（約為淨獲利的15%~25%）。
四、基金資訊不透明。
五、具高度之財務槓桿效果。

　　由於有將近一半左右的避險基金都登記在美國本土之外，例如英屬維京群島、巴哈馬、百目達、都柏林、盧森堡等稅務天堂，因此一般的避險基金並沒有義務對外公佈它們的資產負債與交易策略。由於法規上對避險基金之規範相較於傳統基金少，又各避險基金公司對投資人所公佈的資訊不似傳統基金所公佈的資訊完整，此時避險基金經理人所扮演的角色就愈顯得重要。若經理人行為操守有偏差，除使投資人蒙受損失外，另避險基金的具高度之財務槓桿效果，對市場造成的後果亦不堪想像，所以近年來各國政府對避險基金的控管愈來愈重視，甚至立法規範避險基金，使投資人獲得應有的保障。

貳、傳統基金（Traditional funds）與避險基金（Hedge funds）之區別

究竟避險基金與傳統基金有何重大性之區別，可分為以下四大部分比較之：

1、 操作方法：傳統基金的操作方法習慣由＂型態＂所組成，包含部門、成長、價值及規模等型態；避險基金之操作方法則強調＂策略＂，常見的操作策略包含套利型策略、長空策略、特殊事件導向策略、相對價值策略及全球宏觀策略。

2、 目標特性：具有市場標竿機制及極具規模經濟為傳統基金的主要的目標特性，各傳統基金間會有市場排名及比較，且基金規模越大越具有規模經濟。反觀避險基金則追求絕對報酬，且由於各基金間之特色大不相同，因此市場標竿機制就不那麼被重視；另外避險基金講求操作效率，在找到好的投資機會即刻進場，因此基金規模不以大為前提。

3、 績效費用：由於傳統基金競爭激烈，避險基金為維持市場競爭力，皆會儘量降低手續費及成本以吸引投資人投資；避險基金則除了收取約1.5%的管理費用之外，常在利潤超過某個水準之後，基金經理人可以再獲得15%至25%左右的Incentive Fees。因此手續費收採較積極之策略（charge aggressive fees），經理人若操作績效良好，將可收取高額之績效獎金。

4、 資訊取得：投資人取得傳統基金之資訊容易，因為傳統基金資訊是對一般投資大眾公開；避險基金之資訊相對而言則較為不透明且較難以取得，並資訊僅對特定投資人公開。

下表3-2為傳統基金與避險基金之區別之彙整表，可提供較清楚的且概括性之比較對照。

表3-2傳統基金與避險基金之區別彙整表
	
	傳統基金

（Traditional funds）
	避險基金

（Hedge funds）

	一、操作方法
	Organized around “styles”
1.部門（Sectors）

2.成長（Growth）

3.價值（Value）

4.規模（Large,small,mid cap）
	Organized around “strategies”
1. 套利型策略（Arbitrage Strategies）

2. 長空策略（Equity long/short）

3. 特殊事件導向型策略（Event driven）

4. 相對價值（Relative value）
5. 全球宏觀（Global macro）

	二、目標特性
	1.有市場標竿機制（Benchmarks）

2.具有規模經濟（Economies of scale）
	1. 追求絕對報酬（try to achieve absolute not relative returns）

2. 避險基金在找到好的投資機會即進場，因此基金規模不以大為前提。（have dis-economies of scale）

	三、績效費用
	為維持市場競爭力，各基金會儘量投資降低手續費及成本以吸引投資人投資（try to minimize fees and costs to stay competitive）


	除了收取約1.5%的管理費用之外，避險基金常在利潤超過某個水準之後，基金經理人可以再獲得15%至25%左右的Incentive Fees。因此手續費收採較積極之策略（charge aggressive fees），經理人若操作績效良好，將可收取高額之績效獎金。

	四、資訊取得
	資訊較容易取得，且資訊對一般投資大眾公開（Easily accessible and mostly open to new investors（retail））
	基金資訊不透明、資訊難以取得且僅對特定投資人公開（Hard to get information（qualified investors）


參、避險基金操作策略

　　避險基金最常見的操作策略主要可分為四大型態：一為特殊事件導向型策略(Event-Driven Strategy) ，二為證券避險策略（Equity Hedged Strategy），三為相對值策略（Relative Value Strategy），四為交易策略（Trading Strategy）。在1990年初期，以Trading Strategy 的比重占最大，惟近年來，Event-Driven Strategy及Equity Hedged Strategy比重大幅提升，漸漸取代以往的Trading Strategy，而Equity Hedged Strategy的基金經理人大部分由Mutual Fund的經理人轉戰。以下就四種不同型態之策略方式加以說明。

一、特殊事件導向型策略(Event-Driven Strategy)，乃利用一些市場中的偶發事件進行交易，且比較著重個別公司的經營議題，尤其是影響個別證券價格的議題，可分為以下幾種方式：

（一）「風險併購套利策略」(Risk/Merger Arbitrage)：買進將被收購的公司，並賣出購併者。

（二）「危難公司策略」(Distress Debt/Credit Investing )：利用公司破產、進行重整或市場的失衡現象進行交易。
（三）「多重策略」（Multi-Strategy）：多重搭配運用以上二種策略進行交易。

二、證券避險策略（Equity Hedged Strategy），又可稱為長空策略(Long/Short Strategy )，即同時以長、短倉持股票或股票衍生工具來獲利，可採「積極型策略」（Aggressive）、「保守型策略」（Conservative）、「市場中立策略（Market Neutral）」及「買進/賣出乖離策略（Long/Short Bias）」方式來操作。

三、相對值策略（Relative Value Strategy），又稱殖率差套利，主要是利用市場上不合理的殖利率差進行獲利，此種交易策略通常被認為是較不具風險性的，操作方式可分為：

（一）「轉換公司債套利策略」(Convertible Bond Arbitrage Strategy)：例如買進折價之可轉換公司債、特別股並同時賣出普通股。
（二）「固定收益套利策略」(Fixed Income Arbitrage Strategy )：例如利用市場對新發行公債(on the run)與早期發售公債(off the run)不同之評價，買進早期公債並售出當期公債。值得一提的是，由於Fixed Income工具之價差（Profit Margin）並不會太大，且其波動性（Volatility）亦較其他方式為低，因此利用此法賺取利潤是較為不易的。

（三）計量化套利策略（Quantitative Arbitrage Strategy）：利用專業數學及統計模型來估算不同產品間價值不一致之情形，首先需先清楚訂立投資目標（benchmark）及風險承受度 （predefined risk tolerance），再者衡量與管理風險/報酬關係（risk/reward relationship management）及量化投資決策與管理過程 （quantitative decision process），以利進行有效之資產配置 （mix assets efficiently）。

四、交易策略（Trading Strategy）

（一）全球宏觀策略(Global Macro Strategy)：基於對各國總體經濟基本面的判斷，運用各種金融工具進行投資，而且通常沒有另外進行避險。

（二）系統化策略（Systematic Strategy）：含趨勢（Trend）或技術（Technical）策略。

（三）新興市場策略（Emerging Market Strategy）：專門找尋及發掘新興市場投資機會之操作策略。

四、全球避險基金操作策略比重分佈

全球避險基金操作策略比重仍以Equity Hedge（29.14﹪）占最大宗，其次分別為Event Driven（13.62%）、Relative Value Arbitrage（12.28%）、Macro（11.16%），該四大部分共計66.2﹪；其餘分別分佈於Distressed Securities（4.7﹪）、Sector（4.46﹪）、Equity Non-Hedge（4.38%）及Convertible Arbitrage（3.69%）等。由圖3-2可清楚看出全球避險基金操作策略比重分佈。

圖3-2全球避險基金操作策略比重分佈圖
[image: image1.wmf]
五、避險基金各操作策略之報酬與風險關係

避險基金之操作策略態樣眾多，然其各操作策略報酬（Returns）與風險的關係，由圖3-3可知，越接近原點者為低報酬低風險（以Equity Market Neutra及Fixed Income Arbitrage為代表），左上方為高報酬低風險（分佈者眾，如Distressed、Relative Value Arbitrage、Convertible Arbitrage ），右上方為高報酬高風險（以Emerging Markets為代表），右下方為低報酬高風險（以Sector Funds為代表）。

圖3-3  避險基金各操作策略之報酬與風險關係圖
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六、投資避險基金需考量之因素
　　UBS避險基金課程最後給躍躍欲試避險基金之投資人六大觀念及建議，可作為投資人未來考量投資避險基金與否時最概略性的判斷準則：

（1） 預期投資報酬水準（What return can I expect？）

（2） 風險承受程度（What risk am I taking on？）

（3） 避險基金公司可信賴程度（Can I rely on the investment firm？）

（4） 賺取異常報酬皆需面臨風險（No Premium Return without Risk）

（5） 分散投資 （Diversification Works!）

（6） 投資人是決定投資與否的決定者（It’s your money—You make the decisions!）

第3節 公司財務概論（Corporate Finance fundamental）
　　本課程主要是以非商科背景之學員作為講授對象，所以該課程參與者大部分為大學或研究所非商科背景畢業之UBS內部新進人員及法人客戶之職員，由於內容偏重簡單之基礎觀念及初級財務會計概論之介紹，並無新的觀念闡述，吾人認為該課程對於商科畢業之學生或金管會之同仁而言均相當簡易，因此本報告不予贅述其詳細之內容。

　　惟為利往後閱讀本報告讀者可以快速瀏覽該課程之內容綱要，吾人將該課程主要之綱要簡列如下，方便讀者翻閱後附講義內容時之參考依據：

· 財務會計理論
· 財務會計原則
· 財務會計循環
· 四張主要之財務報表（資產負債表、損益表、股東權益變動表及現金流量表）之組成要素及科目內容
· 財務報表各種比率（如ROA、ROE等比率）分析
· 風險分析、獲利率分析及成長力分析
· EVA及MVA計算
· 營運資金（Working Capital）計算
· 現金流量之計算（直接法與間接法）
· 現金流量表之編製

· 資本預算及投資決策
第4節 證券評價理論（Equity Valuation）

　　本證券評價課程第一天及第三天的教學重點仍著重在財務報表分析、各財務比率之計算，與UBS公司財務概論課程有稍許重疊，此乃因UBS之每種課程參與之對象皆不同，導致部分課程內容會有重覆之情形。
　　惟第二天的課程內容則著重在評價技術之運用，內容較為實務與新穎，因此本節將對評價技術下的模型基礎法（Model-based methods）及市場比較法（Market-based methods）分別做介紹。其中在模型基礎法下又分為乘數法（Multiples）及現金流量折現法（Discounted Cash Flow methods,　DCF methods）二種方法。
壹、評價技術（Valuation Techniques）之運用
1、 模型基礎法（Model-based methods）

　　模型基礎法分為乘數法（Multiples）及現金流量折現法（Discounted Cash Flow methods,　DCF methods）二種。所謂的模型基礎法即利用模型來計算公司價值，首先要找出有關公司基礎價值的相關財務資訊（含歷史資訊及未來資訊），並找相關公司的財務或市場價值予以比較參考，再利用決定的模型法來計算公司的價值。

（1） 乘數法（Multiples）：

　　乘數法在用來比較跨期、不同公司間、不同部門間及不同市場間之比較才顯得較為有效，該法會利用許多主要的統計數據（如Profit measures, Dividends, Cash flow, Assets, Business activity）予以估算公司的價值，如下圖3-4。
圖3-4  模型基礎法中之乘數法所需考量之因素圖
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（二）現金流量折現法（Discounted Cash Flow methods,　DCF methods）

　　所謂現金流量折現模式，即是考慮貨幣時間價值，將企業未來所能產生之預期自由現金流量以適當折現率加以折現，而折現值之加總即等於企業之合理價值。，第一步驟為預測公司未來（各期）的現金流量，第二為估計資金之機會成本，三為使用資金的機會成本折現未來的現金流量。預運用現金流量折現法需要資產負債表結構（Balance sheet structure）及資金機會成本（Cost of capital）基本假設。
（三）小結（Remember all techniques are really the same..）

　　公司的價值取決於underlying value drivers,若所有的評價技術在給定一系列的相同假設情況下，得出的答案應該會相同，如下圖3-5。
1． 公司資本現金流量加上負債和之折現值應該要等於公司總現金流量折現值。

2． 公司附加經濟價值（Economic Value Added, EVA）折現值與公司總現金流量折現值應會相同。
圖3-5 不同評價技術在給定相同假設情況下所產生之相同結果圖
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二、市場比較法（Market-based methods）

所謂市場比較法乃指尋找與評價標的公司特性相近之類似公司，將該特性相近之類似公司作為評價的比較基準，再根據標的公司的特性，調整股票的評價水準。此法計算之步驟有四，分述如下：

（1） 計算與評價標的公司特性相近類似公司之市場乘數（Valuation multiple）：一般市場乘數可區分為「權益乘數」與「總資本乘數」二種，常見的權益乘數有本益比、市價淨值比和本利比。而常見的總資本乘數則包括總資本營運現金流量比及總資本營業利益比。

（2） 計算標的公司的價值：利用類似公司之市場乘數，輔以標的公司的財務資料，以求算標的公司的價值。
（3） 加權各乘數所得之公司價值：使用單一的市場乘數恐有獨斷之嫌，因此應同時使用多個合理的乘數予以加權平均，而權數的決定則取決於各乘數之相對重要性與一致性。
（4） 調整折價或溢價：若標的公司的流動性不及類似公司，此時應給予適當的折價以反映其流動性較差的特性。此外，未來經濟環境、產業及個別公司之前景將是影響股價水準最重要的因子，因此為計算合理之股價水準，必須採用預期之資料。例如本益比法，取得類似公司的預期合理本益比及標的公司預期的每股盈餘，才能合理評估公司之價值。

第5節 信用衍生性金融商品（Credit Derivatives）

壹、信用衍生性金融商品之發展及市場概況

　　所謂信用衍生性金融商品乃指某種移轉信用風險的契約，一方支付風險貼水，將標的資產（Underlying Asset）的信用風險轉移給交易對手（又稱保證人），當此約定標的第三人之信用風險品質惡化時，保證人即需依契約予以補償，藉此以規避當債務不履行或信用風險上升時所造成的損失。

　　雖然信用衍生性金融商品自1990年代初期出現第一筆交易，但也引起許多金融機構及企業開始注意此商品較傳統避險方法顯能有效控制信用風險。由於投資者亦在測試市場對該商品的需求狀況，所以該商品直自1995年交易量才逐漸熱絡，並於1997年中開始快速地成長。下圖5-1為英國銀行協會（British Banker’s Association, BBA）信用衍生性金融商品報告（Credit Derivatives Report）所公佈的全球信用衍生性金融商品市場近年來之交易量。

[image: image7.wmf]圖3-6　　全球信用衍生性金融商品市場近年來之交易量

　　從上圖中可看出2004年的交易量將近達5兆美元（US$5,000 billion），相較於1997年1,800億美元（US$180 billion），成長近25倍，短短七年間之成長速度令市場高度重視。市場分析師預估2006年，這個數字將達8兆美元；更有分析師大膽預測，信用衍生性金融商品之市場規模將直追利率衍生性金融商品之規模，目前利率衍生性商品的市場規模約是信用衍生性商品的50倍左右。

另外，下圖5-2為全球信用衍生性金融商品市場交易對手分佈圖，由圖中可看出全球信用衍生性金融商品市場交易對手主要還是銀行，共占了64%，其中Synthetic CDOs佔18%，其餘佔46%；其次為Reinsurance佔11%，Corporates 及Asset Managers各佔8%及7%；Hedge Funds亦佔了5%左右。

圖3-7　全球信用衍生性金融商品市場交易對手分佈圖
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貳、信用衍生性金融商品之類型

　　信用風險一般可分為違約風險（Default Risk）、信用評等降級風險（Downgrade Risk）以及信用價差風險（Credit Spread Risk）三種。而依據上類風險的分類，信用衍生性商品交易之交易主體可分為三類：信用違約事件（Default Events）、資產報酬（Asset Return）以及信用價差（Credit Spread）三類。

　　信用違約事件類型中常見的為單一名字信用違約交換（Single name Credit Default Swap）；由此再衍生的包含了一籃子信用違約交換（Basket Default Swaps, BDS）、信用連動債券（Credit Linked Notes, CLN）、合成式CDOs（Synthetic CDOs）等。在資產報酬類型及信用價差類型中較為常見的分別為總報酬交換（Total Return Swaps）及信用價差選擇權（Credit Spread Option）的產品。全球信用衍生性金融商品產品的分佈比重如下圖5-3。

圖3-8  全球信用衍生性金融商品產品之分佈比重圖
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　　由上圖中可看出，在這三類交易主體中，又以信用違約事件占絕大部分（45%），其次為Portfolio/CLOs（22%），CLNs、TRS、Asset Swaps、Credit Spread Options以及Basket Products則各占5%~8%的比重。

第四章 拜訪行程紀要

第一節  拜會瑞士銀行集團（UBS AG）紀要

1、 日期、時間、地點

日期：2004年9月19日

時間：下午2時至4時

地點：UBS會議室

2、 接見人及與會人士

1、Bill Templer（Managing Director）
2、Alison Pothier（Executive Director, Chief Operating Officer, ETD Europe）

3、Timothy Woodward（Global Head of ETD Commodities）

三、會談內容紀錄摘要

（一）針對我國即將推出的期貨國際板商品－美元計價黃金期貨契約及開放外資得從事非避險期貨交易相關配套措施部分：

1． 首先Bill Templer先生（以下簡稱T先生）就外資法人立場說明一個成功的市場應具備以下幾點要素，才能使推出的商品吸引投資人的青睞：

· 流動性（Liquidity）
· 便利的電子交易平台（Electronic Access）
· 法規簡便化
· 資訊透明化
2． T先生説明目前UBS把重心放在亞洲市場（尤其東亞國家），近期亦高度關注巴西、印度、拉丁美洲及東歐（新興歐洲）等市場。台灣亦是他們極富興趣的市場，惟希望我國對於外資的限制能更鬆綁、相關須檢附文件流程能更予以簡化。
3． T先生認為我國即將推行之美元計價期貨國際版，以美元進美元出之規劃，對外資法人所造成的匯率風險，基本上本來就是投資人進行投資的風險之一，且他個人認為此項規劃是邁向國際化的作法；惟重點為對於外資法人之結匯等相關規定應考量對於外資是否便利以及。
4． Alison Pothier先生（以下簡稱P先生）說明UBS目前在全世界59個交易所從事交易，且取得其中37個交易所之會員資格。UBS在評估是否交易該國交易所商品或成為其會員時，首重評估各交易所及其主管機關對於申請流程、條件及文件是否過於繁瑣，以及其對外資資金的匯出匯入之限制門檻；其次再考慮該交易所商品之流動性、資訊是否透明、交易平台是否易於接近等問題。

5． 由於我國之黃金期貨之契約規格【◎契約規模採100金衡制盎司；◎最後結算價以最後交易日倫敦黃金市場定價公司(The London Gold Market Fixing Limited) 同一曆日所公布之倫敦黃金早盤定盤價London Gold AM Fixing為最後結算價；＊交割方式以現金交割，交易人於最後結算日依最後結算價之差額，以淨額進行現金之交付或收受；以及現行並無造市者制度之規劃】，與鄰近日本之黃金期貨契約規格有很大的不同，藉此機會詢問UBS對於我國黃金期貨契約規格之設計有何建議？

· P先生說明UBS目前僅交易COMEX的 Gold Futures，並無交易TOCOM的Gold Futures，因為TOCOM的Gold Futures是以日元（Yen）計價，因此他認為我國所設計的黃金期貨契約以美元計價可跟國際黃金期貨市場時區接軌，是另一種新的思考方向。同時表示交易所要設計一個成功的黃金期貨契約本來就是件不容易的事，也強調判別商品之目標市場（Target Market）是很重要的事，目標市場為Retail抑或Institution，所採取的相關策略亦不相同。

· 對於我國黃金期貨契約採100金衡制盎司之規格，P先生及W女士表示並沒有特別的建議，惟說明商品契約規格設計當然對於商品成功與否有絕對的關係，他國成功的商品契約規格雖值得參考，但是由於各國國情不同，使得投資者對於規格亦偏好亦不盡相同，P先生強調如何持續後續的推廣（Promote），亦為不容忽視的課題。
· 有關我國黃金期貨契約現行並無造市者制度之規劃部分，T先生認為商品期貨造市者制度對於創造該商品之流動性有相當大的助益，一個商品成功與否，流動性是最主要的關鍵因素，若推出之始流動性即不足，惡性循環的結果將使該商品後續之路備加艱辛。至於造市者制度如何設計仍應考量目標市場參與者的層次。
（二）新奇期貨議題部分
１．氣候期貨（Climate futures）
· 氣候期貨其指標可分為溫度、雨量、降雪量、風度及濕度，目前CME推出以溫度為標的之氣候期貨（CDD, Cooling degree days）&（HDD,　Heating degree days），交易的氣候期貨共包括美國十五個城市及歐洲五個城市，廣泛提供對氣候避險的管道。
· 我方向UBS說明台灣近幾年之降雨量多寡影響農作、工業及民生甚鉅，以民國91年為例，由於乾旱限水，造成許多科技業、農作業損失及民生生活之不便；而民國93年又因「七二水災」及「納莉颱風」造成業者及社會付出相當大的成本。由於我國海島型的氣候及夏季颱風的季節常造成許多企業經營的不確定因素之一，因此本次亦擬具就氣候期貨等相關議題向UBS請教。
· P先生説明美國現行的氣候期貨商品皆為OTC商品，他認為要設計一個成功的氣候期貨契約，主要有賴於該氣候指數之編製是否能貼近真實的氣候狀況，因此如何編製一個有效的氣候指數將是氣候期貨契約的最主要的課題。P先生亦指出現行編製氣候指數需要一個公正客觀獨立的專業獨立機構來進行，所需考量的參數及準確度都需運用高科技之技術，編製後仍需不斷地進行檢視及修正，所耗費的授權費是相當昂貴的。
· T先生補充說明，氣候期貨契約指數編製是個相當高技術的學門，若指數無法貼近現實的氣候情形，恐淪為投機客炒作之工具。
· 此外，T先生亦認為氣候期貨與現行的氣候保險其實非常的相似，氣候保險的Buyer是真正有需要此保險之人，主要參與者可以說90%以上是避險者；然而氣候期貨的交易人則不限於避險者，市場的參與者涵括了投機及套利者，故如何吸引真正的避險者捨保險而運用期貨進行氣候之避險，將是該商品能否成功的關鍵因素。
· 因此T先生建議除非市場對於氣候期貨真的有廣大的需求，且可預估之市場參與者（尤其避險者）眾多，才有開發氣候期貨契約之必要，否則氣候期貨契約之推出若不是失敗，就會淪為投機的商品。
· 此外P先生認為我國農業相當精緻化及專業化，建議可學習馬來西亞推出稻米期貨契約（Rice futures），雖然稻米是old fashion的商品，但是由於中國大陸並未推出稻米期貨，再加上台灣及鄰近國家之農業比重不低的情形下，該商品將相當具吸引力及競爭力。
２．排放量期貨（Emission Futures）
· UBS的T先生認為Emission Futures亦是個大的OTC市場，藉由Warrant Permit的移轉來控制整體的排放量，可預見的是此交易量將會很巨大（hudge），他甚至大膽預測Emission Futures未來交易量將會超過現行黃金期貨之交易量。
· P先生表示聯合國氣候變化綱要公約成員於1997年通過京都議定書﹐其中包含一項建立全球性溫室氣體交易市場之機制設計條文，其宗旨是在總量管制的前下，透過市場交易活動進而達成溫室氣體的減量功效，雖然UBS目前尚未交易Emission Futures，但多數的投資銀行對Emission　Market的前景大為看好。
· 全球二氧化碳排放交易始於1996年，目前英國、丹麥等國都已啟動了相應計劃，跨歐盟的交易體系預計於2005年投入運轉，在美國方面則有大企業協議創立的「芝加哥氣候交易所」，為一自願性行動，乃透過基於市場規則和有約束力的方式來減排溫室氣體。碳排放交易機制在形式大致上可分為「開放式交易市場」（Open Market Trading）、「配額交易市場」（Cap-and-Trade Market）及「補償交易市場」（Offsets Trading Market）三種。
· 開放式交易市場：此類市場的交易商品本身為預估的減量，因此在賦予其可進行交易時，一般會有「環境折扣」（environmental discount）的處理，以確保能真的具有環保效益。根據國際上文獻的討論，合理的折扣幅度大約在10～20%左右。
· 配額交易市場：此類市場旨在排放總量管制，一般是選定管制區域或部門內，賦予排放者一年允許排放量──「排放配額」（Emission Allowance）。管制機關根據欲達成的減量目標，逐年減少總配額量。此類市場之較直接簡單，行政成本一般較低，但如何公平分配配額則較具爭議性。初期配額分配的方式可分為︰按排放者過去實績值分配（Grandfathering），或以拍賣競標方式（Auction/ Bidding）取得。目前有許多國家多採用此交易模式。參與者於約定期間結束時必須保有與實際排放等量的配額。因此參與者可以根據自己排放趨勢與擁有的配額量，在約定期間內擬定策略，結合自身減量或購買額外的配額等方式來滿足規範的要求。
· 補償交易市場：在1970年末，首先由美國環保署提出這樣的概念，主要針對新設或改建之工廠，促使其必須採用最先進的管制或減量設施，同時不會超過所在地現有的排放水平。此類市場旨在鼓勵已受管制的工廠或公司，能進一步推展先進技術或超過管制規範的減量計畫。
第二節  拜會國際石油交易所（IPE）紀要
一、日期、時間、地點

日期：2004年9月30日

時間：上午10時至12時

地點：IPE會議室

2、 接見人及與會人士：Mark Woodward（Regulation& Compliance Manager ＆Emissions project manager）
3、 會談內容紀錄摘要

（1） IPE的Mark Woodward先生（以下簡稱W先生）身兼IPE機構中Regulation& Compliance Manager及Emissions project manager，本身在五年前曾服務過英國FSA（Financial Services Authority）二年，對於主管的運作機制、法規的制訂及商品的創新皆有相當的熟稔程度，因此我方本次能拜會W先生實甚感榮幸，W先生對我方人員極為友善，亦對亞洲市場充滿興趣，短短的二小時會談過程相談甚歡，收穫頗為豐碩。
（2） 排放量期貨（Emission Futures）
1． W先生表示，「歐盟氣候交易所」(European Climate Exchange)、「芝加哥氣候交易所」(Chicago Climate Exchange)以及「國際石油交易所」(International Petroleum Exchange)在2004年第4季將建立歐洲新的溫室氣體排放市場。但由於美國尚未簽署「京都議定書」，使得某些「芝加哥氣候交易所」的會員，如杜邦、勞斯萊斯、摩托羅拉和拜耳的總部都設在歐洲，一定得加入歐盟強制性市場。「歐盟氣候交易所」將在「國際石油交易所」的電子平台上做交易，而且由LCH Clearnet Ltd作結算。
2． 歐盟為承諾「京都議定書」在2012年以前降低其二氧化碳排放8%，採用強制性的碳配額交易市場，因此歐洲議會在2004年4月表決建立一個跨國排放交易市場，設定限額之排放額度，使歐盟15個會員國會降低排放或購買信用來滿足配額，該議案將在歐洲議會通過二讀與三讀，預計將有超過一萬的工業設施於2005年1月開始進行二氧化碳（carbon）配額，給予製造商與發電廠二氧化碳排放許可。
3． W先生對於Emission市場甚表樂觀，尤其伴隨著環保意識的抬頭及排放污染量的限額制度，Emission市場的高成交量將是指日可待的。
4． 由於京都協定書開始施行，歐美等參與協議之國家，必須對降低溫室效應氣體之排放進行較嚴格之管制手段，因此，排放限額之觀念與價值較容易建立，其市場亦較易形成。我國由於不是京都協定書之參與國，該協議對我國表面上似無直接之約束，然未來各參與協定之國家可能會要求我國遵循該協定以作為與我國進行貿易之條件，間接亦將迫使我國遵循該協定。因此，如能建立氣體排放權之市場，則或可為我國於降低相關污染氣體之排放方面提供另一項工具。

5． 惟現階段由於國內完全未有氣體排放限額之相關制度，欲發展成商品仍有相當困難，可能需請關單位如環保署，先建立排放限額機制及相關之配套、監管措施，各企業亦必須建立排放限額之觀念並願意遵守相關規定，方能逐步建立交易市場。而在市場建置部分，亦應以建置現貨市場(包括店頭或集中市場)為優先，期貨市場則或可視市場發展狀況伺機推動。
（3） 石油期貨（Oil Futures）
1. 為因應國際油價未來漲勢及避險需求激增，我國現行美元計價商品在首推黃金期貨之後，由於能源與黃金價格具某程度相關，下一階段似可考量發展以美元計價之石油期貨產品，此將可使我國產品線更具整合性。因此本次拜會IPE便針對石油期貨相關議題向 W先生請教。
2. W先生認為站在交易所的立場，在設計商品時首重流動性，他認為流動性永遠是商品成功最重要的因素；至於價格則無所謂的合理與不合理，因為價格是藉由買方與賣方Trade出來的，市場的價格機能必真實反映了市場需求與供給的狀況。

3. W先生表示「芝加哥氣候交易所」在2004年4月與倫敦「國際石油交易所」簽署一項協議，「芝加哥氣候交易所」同意歐洲衍生市場許可，使其歐盟商品可以透過「國際石油交易所」進行電子交易。而原本53個會員的「芝加哥交易所」則可獲得「國際石油交易所」超過100個會員的潛在交易基礎。
4. W先生亦表示電子交易平台整合的成功是使歐洲市場現貨及衍生性商品的交易量履創新高的原因之一，電子交易平台整合的成功實在功不可歿。IPE 交易所是個24小時的交易所，從現貨（Spot）、遠期契約（Forward）及期貨（Futures）一氣呵成，提供最完整、最即時及最便利的交易平台。

5. W先生對於我方有意願開發石油期貨之構想，表示樂觀其成。對於我方向W先生請教有關石油期貨『現金結算價格參考指標』是否得向IPE購買授權乙事，W先生表達授權原油期貨現金結算價格及共同合作之高度意願。W先生並表示未來我方在設計石油期貨契約時，若有任何需協助之處，相當樂意提供建議供我方參考。
（4） IPE教育訓練課程（（IPE Training Programe）
1． 從IPE的網站得知，該交易所提供了多樣化的教育訓練課程，如Derivative Courses、Utility Market Courses、Physical　＆　Price Risk Management Courses…等相關實務課程，W先生表示該等課程皆偏重實務之講授，亦皆有對外授課，願意提供有興趣之法人或交易所訓練之所需。
2． 吾人建議未來在外派人員受訓時，若在經費允許的情況下，似可考慮參與該交易所之實務訓練課程，將可更容易貼近交易所實務面之運作。
第三節  拜會倫敦結算所（LCH）紀要
一、日期、時間、地點

日期：2004年9月30日

時間：下午2時至4時

地點：LCH會議室

二、 接見人及與會人士： Andrew Lamb（Chief Executive）
三、會談內容紀錄摘要

（一）LCH為一獨立、不追求利潤之結算公司，為倫敦5家交易所之結算機構，包含國際石油交易所(International Petroleum Exchange, IPE)、LIFFE、倫敦金屬交易所(London Metal Exchange, LME)、Virt-x證券交易所(Virt-x Stock Exchange，易名前為Tradepoint Exchange)及倫敦證券交易所（London Stock Exchange, LSE）。LCH CLEARNET LIMITED 亦已與倫敦各交易所建立複委託 (Give-Ups) 程序，作為交易所辦理各合約的結算業務。在LCH CLEARNET LIMITED的作業程序與系統中以及LCH CLEARNET LIMITED 與各交易所所簽訂的契約中皆規定了有關複委託交易之相關條款。
（二）LCH的Andrew Lamb先生（以下簡稱L先生）是在英國的中央銀行（即英格蘭銀行，Bank of England）服務多年退休後方轉戰LCH，因此對於中央銀行的外匯政策及貨幣政策皆相當熟悉。由於我國期貨市場即將在95年開放外資得以非避險目的從事我國期貨交易及推出美元計價期貨商品，將面臨跨幣別之結算問題，因此對於本次能順利拜會LCH的L先生甚感榮幸，L先生亦提供以下諸多寶貴建議供我方參考。
（二）L先生表示LCH對於原始保證金（Initial Margin）的計收不限特定幣別，交易人可以選擇流通性強之幣別（如美元、歐元、日元、澳幣……等）來繳交原始保證金； 惟對於變動保證金及各商品損益之撥付則以各該商品之掛牌幣別計收及撥付。亦即原始保證金以現金繳存，除本國貨幣英鎊外尚可接受契約標的相對應之外幣，惟每日結算回歸以契約之幣別予以結算。
（三）L先生表示LCH對於結算所之違約處理訂有相當嚴謹及有效的程序，一旦市場發生行情劇烈變動或其他緊急狀況時（如94年倫敦地鐵遭受恐怖攻擊爆炸案），LCH CLEARNET LIMITED 在其規定下，有權力採取下列各項措施（通常會先與各交易所協商）：

１．保證金方面：

（1）提高原始保證金。
（2）增加盤中保證金追繳之次數。
（3）對特殊之結算會員、契約或期貨到期月份要求特別之保證金。
２．部位了結方面：各交易所之法規皆提供特殊情況下得命令了結所有部位之規定，此特殊情況包括戰爭、政府決策或為保護正常市場營運時。各交易所將訂定最後結算價及了結部位之價格，由LCH CLEARNET LIMITED來執行此決策。

（四）由於LCH整合歐洲各交易所之結算業務算是相當成功，因此我方向L先生詢問有關整併之綜效（Synergy）及整併過程中所發生的困難為何，L先生做了以下的說明：
１．整併之綜效（Synergy）：

（1）可節省相當可觀的IT系統資源

（2）人力的節省

（3）行政程序一致性

（4）產生規模經濟

（5）降低營運成本

（6）營運更加效率化

２．整併過程中所面臨的困難：

（1）難以避免耗時的系統整合過渡期
（2）組織再造對於現行人員的衝擊
（3）組織文化融合仍需一定之時間
（4）需統一各交易所現行的工作流程（Working Procedure）
（5）需統一各交易所採用同一工作語言（Working Language）

（6）各交易所有不同的溝通邏輯及方式，彼此間初期易產生溝通上的誤會（misunderstanding）在所難免。

第五章 　結論與建議
　　本章主要係歸納受訓過程中之結論與建議，主要分為二大部分，一為UBS課程內容部分；二為拜會單位部分：涵括瑞士銀行集團（UBS AG）、國際石油交易所（IPE）及倫敦結算所（LCH）所給予我方建議之彙整。
第一節　瑞士銀行集團財務課程內容部分之結論與建議
1、 避險基金(Hedge Funds)部分：
　　2000年代，新興市場的崛起，讓擅於運用全球總體策略的避險基金亦伺機竄起，避險基金累積了全世界大量的資產，對於全球金融市場已具相當程度的影響力。另隨著避險基金在金融市場上愈來愈普及，以及其規模日漸增加，在市場接受度高的情況下，許多避險基金紛紛開始注意到散戶（Retail investors）的市場，避險基金將對證券市場形成一股不容小覷的新勢力。
　　由於避險基金已是國際潮流勢不可擋，在可預期的未來避險基金亦將提升市場的參與度，建議我國應預先就其參與之程度、影響及管理持續予以高度注意觀察，在不影響我國匯率市場為前提下，建議可考量以開放的態度迎戰避險基金的進入；另因避險基金與投資人熟悉的傳統基金有所不同，亦應加強對投資人的教育，使其對避險基金有較深入之認識與瞭解，以避免往後交易糾紛之沓至。
2、 信用衍生性金融商品（Credit Derivatives）部分：
依據英國銀行協會（British Banker’s Association, BBA）信用衍生性金融商品報告（Credit Derivatives Report）顯示，2004年的交易量將近達5兆美元（US$5,000 billion），相較於1997年1,800億美元（US$180 billion），成長近25倍，短短七年間之成長速度令市場高度重視。市場分析師預估2006年，這個數字將達8兆美元；更有分析師大膽預測，信用衍生性金融商品之市場規模將直追利率衍生性金融商品之規模，目前利率衍生性商品的市場規模約是信用衍生性商品的50倍左右。
信用衍生性金融商品發展迄今，短短不到十年，已經成為金融機構規避其債務人信用風險最主要的工具，歷經多次金融事件，也證明確係有效的避險工具。我國中央銀行亦於94年1月28日核定『指定銀行辦理外匯信用衍生性金融商品交易業務規範』，然而其發展時日尚短，市場仍缺乏熟悉度，建議我國仍須持續落實健全之控管及監督程序，方能真正使債務人免除或減輕信用風險。
參、學習心得
   UBS AG　Financial Markets Education Training Department之課程設計在投資銀行界中為箇中翹楚，其為提供集團內新進人員職前訓練、現有職員及法人客戶之在職訓練，在集團內部自行成立Financial Markets Education Training Department，以提供公司內部人員及法人客戶專業之金融訓練課程，並且分別在歐洲、美洲及亞洲設有訓練部門。
　　   本次四門課程之講師皆在UBS AG服務多年並擔任高階主管後，方轉至該部門做訓練課程之講授，其中二位具有博士學位並有在美國大學教學之經驗。吾人對於UBS AG課程之多元化、整體規劃設計授課內容、嚴謹及豐富的訓練方式印象深刻，本次得以奉派至UBS AG受訓，甚感榮幸。
       UBS AG安排給本會之本梯訓練計劃為完整之四門課程，避險基金(Hedge Funds)、公司財務概論（Corporate Finance fundamental）、證券評價（Equity Valuation）及信用衍生性金融商品（Credit Derivatives）課程，時間連續立意良好，惟UBS AG每門課程開放的對象不同，參與之學員亦會評估其所學而選擇各門不同課程，以公司財務概論（Corporate Finance fundamental）課程為例，該課程主要是以非商科背景之學員作為講授對象，所以該課程參與者大部分為大學或研究所非商科背景畢業之UBS內部新進人員及法人客戶之職員，內容偏重簡單之基礎觀念及初級財務會計概論之介紹，並無新的觀念闡述，對於金管會之同仁而言恐過於簡易。
　　　　由於每門課程參考之學員不盡相同，因此部分課程內容上會有重述之情形，如證券評價課程與公司財務概論課程部分課程內容有某種程度的重覆部分，此為美中不足之處。因此，吾人建議未來本會人員至國外機構受訓者，可由本會先行挑選必要之課程，其餘時間可安排拜會相關機構之行程，將可使受訓內容更為緊湊與充實。
　　　　另本次受訓期間亦積極拜會UBS內部各部門之負責人，除可對UBS集團之運作有更進一步之瞭解外，亦藉此向各該部門說明我國行政院金融監督管理委員會之組織架構及運作情形，雙方並就相關議題進行交流，對於建立未來我方派員至該單位學習之模式，應有相當之助益。
第二節　拜會單位部分之結論與建議：

1、 拜會瑞士銀行集團（UBS AG）之結論與建議
　　　本次拜會瑞士銀行集團，由該集團Bill Templer（Managing Director）、Alison Pothier（Executive Director, Chief Operating Officer, ETD Europe）及Timothy Woodward（Global Head of ETD Commodities）負責接見，三人對於本會派員至該單位受訓表示誠摯歡迎之意，也樂意提供本會未來再派員至該單位受訓之名額，對於能建立起雙邊之學習交流模式樂觀其成。

　　　此外，本次拜會瑞士銀行集團 亦向其介紹我國95年即將推出之開放外資得以非避險目的從事我國期貨交易及美元計價期貨商品規劃案，T先生對於我國金管會帶領我國證券期貨市場邁向國際化之積極作為表達高度的肯定。亦對我國95年即將推出之開放外資得以非避險目的從事我國期貨交易及美元計價期貨商品規劃案，給予了以下諸多之建議。 
一、針對我國即將推出的期貨國際板商品－美元計價黃金期貨契約及開放外資得從事非避險期貨交易相關配套措施部分：

· P先生說明UBS目前僅交易COMEX的 Gold Futures，並無交易TOCOM的Gold Futures，因為TOCOM的Gold Futures是以日元（Yen）計價，因此他認為我國所設計的黃金期貨契約以美元計價可跟國際黃金期貨市場時區接軌，是另一種新的思考方向。同時表示交易所要設計一個成功的黃金期貨契約本來就是件不容易的事，也強調判別商品之目標市場（Target Market）是很重要的事，目標市場為Retail抑或Institution，所採取的相關策略亦不相同。
· 對於我國黃金期貨契約採100金衡制盎司之規格，P先生及W女士表示並沒有特別的建議，惟說明商品契約規格設計當然對於商品成功與否有絕對的關係，他國成功的商品契約規格雖值得參考，但是由於各國國情不同，使得投資者對於規格亦偏好亦不盡相同，P先生強調如何持續後續的推廣（Promote），亦為不容忽視的課題。
· 有關我國黃金期貨契約現行並無造市者制度之規劃部分，T先生認為商品期貨造市者制度對於創造該商品之流動性有相當大的助益，一個商品成功與否，流動性終究是最主要的關鍵因素，若推出之始流動性即顯不足，則惡性循環的結果將使該商品後續之路備加艱辛。至於造市者制度如何設計仍應考量目標市場參與者的層次。
　二、新奇期貨議題部分：
１．氣候期貨（Climate futures）
· P先生説明美國現行的氣候期貨商品皆為OTC商品，他認為要設計一個成功的氣候期貨契約，主要有賴於該氣候指數之編製是否能貼近真實的氣候狀況，因此如何編製一個有效的氣候指數將是氣候期貨契約的最主要的課題。P先生亦指出現行編製氣候指數需要一個公正客觀獨立的專業獨立機構來進行，所需考量的參數及準確度都需運用高科技之技術，編製後仍需不斷地進行檢視及修正，所耗費的授權費是相當昂貴的。
· T先生強調氣候期貨契約指數編製是個相當高技術的學門，若指數無法貼近現實的氣候情形，恐淪為投機客炒作之工具。
· T先生認為氣候期貨與現行的氣候保險其實非常的相似，氣候保險的Buyer是真正有需要此保險之人，主要參與者可以說90%以上是避險者；然而氣候期貨的交易人則不限於避險者，市場的參與者涵括了投機及套利者，故如何吸引真正的避險者捨保險而運用期貨進行氣候之避險，將是該商品能否成功的關鍵因素。
· 因此T先生建議除非市場對於氣候期貨真的有廣大的需求，且可預估之市場參與者（尤其避險者）眾多，才有開發氣候期貨契約之必要，否則氣候期貨契約之推出若不是失敗，就會淪為投機的商品。
· P先生認為我國農業相當精緻化及專業化，建議可學習馬來西亞推出稻米期貨契約（Rice futures），雖然稻米是old fashion的商品，但是由於中國大陸並未推出稻米期貨，再加上台灣及鄰近國家之農業比重皆不低的情形下，該商品之推出將相當具吸引力及競爭力。
  ２．排放量期貨（Emission Futures）
· UBS的T先生認為Emission Futures亦是個大的OTC市場，藉由Warrant Permit的移轉來控制整體的排放量，可預見的是此交易量將會很巨大（hudge），他甚至大膽預測Emission Futures未來交易量將會超過現行黃金期貨之交易量。
· P先生表示聯合國氣候變化綱要公約成員於1997年通過京都議定書﹐其中包含一項建立全球性溫室氣體交易市場之機制設計條文，其宗旨是在總量管制的前下，透過市場交易活動進而達成溫室氣體的減量功效，雖然UBS目前尚未交易Emission Futures，但多數的投資銀行對Emission　Market的未來前景大為看好。
貳、拜會國際石油交易所（IPE）之結論與建議
　一、排放量期貨（Emission Futures）

· W先生表示，「歐盟氣候交易所」(European Climate Exchange)、「芝加哥氣候交易所」(Chicago Climate Exchange)以及「國際石油交易所」(International Petroleum Exchange)在2004年第4季將建立歐洲新的溫室氣體排放市場。再加上歐盟為承諾「京都議定書」在2012年以前降低其二氧化碳排放8%，採用強制性的碳配額交易市場，因此歐洲議會在2004年4月表決建立一個跨國排放交易市場，設定限額之排放額度之情況下，W先生對於Emission Market甚表樂觀，尤其伴隨著環保意識的抬頭及排放污染量的限額制度，他認為Emission Market的高成交量將是指日可待的。
· 由於京都協定書開始施行，歐美等參與協議之國家，必須對降低溫室效應氣體之排放進行較嚴格之管制手段，因此，排放限額之觀念與價值較容易建立，其市場亦較易形成。我國由於不是京都協定書之參與國，該協議對我國表面上似無直接之約束，然未來各參與協定之國家可能會要求我國遵循該協定以作為與我國進行貿易之條件，間接亦將迫使我國遵循該協定。因此，如能建立氣體排放權之市場，則或可為我國於降低相關污染氣體之排放方面提供另一項工具。

· 惟現階段由於國內完全未有氣體排放限額之相關制度，欲發展成商品仍有相當困難，可能需請關單位如環保署，先建立排放限額機制及相關之配套、監管措施，各企業亦必須建立排放限額之觀念並願意遵守相關規定，方能逐步建立交易市場。而在市場建置部分，亦應以建置現貨市場(包括店頭或集中市場)為優先，期貨市場則或可視市場發展狀況伺機推動。
　二、石油期貨（Oil Futures）

· 為因應國際油價未來漲勢及避險需求激增，我國現行美元計價商品在首推黃金期貨之後，由於能源與黃金價格具某程度相關，下一階段似可考量發展以美元計價之石油期貨產品，此將可使我國產品線更具整合性。因此本次拜會IPE便針對石油期貨相關議題向 W先生請教。
· W先生對於我方有意願開發石油期貨之構想，表示樂觀其成，惟強調站在交易所的立場，設計商品時首重流動性，他認為流動性永遠是商品成功最重要的因素。
· 對於我方向W先生請教有關石油期貨『現金結算價格參考指標』是否得向IPE購買授權乙事，W先生表達授權原油期貨現金結算價格及共同合作之高度意願。W先生並表示未來我方在設計石油期貨契約時，若有任何需協助之處，相當樂意提供建議供我方參考。
三、IPE教育訓練課程（IPE Training Programe）：
· 從IPE的網站得知，該交易所提供了多樣化的教育訓練課程，如Derivative Courses、Utility Market Courses、Physical　＆　Price Risk Management Courses…等相關實務課程，W先生表示該等課程皆偏重實務之講授，亦皆有對外授課，願意提供有興趣之法人或交易所訓練之所需。
· 吾人建議未來在外派人員受訓時，若在經費允許的情況下，似可考慮參與該交易所之實務訓練課程，將可更容易貼近交易所實務面之運作。

參、拜會倫敦結算所（LCH）之結論與建議
　　本次拜會倫敦結算所，承蒙該所的Andrew Lamb先生（Chief Executive）親自接待，甚感榮幸。Andrew Lamb先生是在英國的中央銀行（即英格蘭銀行，Bank of England）服務多年退休後方轉戰LCH，因此對於中央銀行的外匯政策及貨幣政策皆相當熟悉。由於我國期貨市場即將在95年開放外資得以非避險目的從事我國期貨交易及推出美元計價期貨商品，將面臨跨幣別之結算問題，因此對於本次就該項議題與L先生請教，L先生亦提供以下諸多寶貴建議供我方參考。
· L先生表示LCH對於原始保證金（Initial Margin）的計收不限特定幣別，交易人可以選擇流通性強之幣別（如美元、歐元、日元、澳幣……等）來繳交原始保證金；惟對於變動保證金及各商品損益之撥付則以各該商品之掛牌幣別計收及撥付。亦即原始保證金以現金繳存，除本國貨幣英鎊外尚可接受契約標的相對應之外幣，惟每日結算回歸以契約之幣別予以結算。
· L先生表示LCH對於結算所之違約處理訂有相當嚴謹及有效的程序，一旦市場發生行情劇烈變動或其他緊急狀況時（如94年倫敦地鐵遭受恐怖攻擊爆炸案），LCH CLEARNET LIMITED 在其規定下，有權力採取下列各項措施（通常會先與各交易所協商）：
· 保證金方面：
· 提高原始保證金。
· 增加盤中保證金追繳之次數。
· 對特殊之結算會員、契約或期貨到期月份要求特別之保證金。
· 部位了結方面：
· 各交易所之法規皆提供特殊情況下得命令了結所有部位之規定，此特殊情況包括戰爭、政府決策或為保護正常市場營運時。各交易所將訂定最後結算價及了結部位之價格，由LCH CLEARNET LIMITED來執行此決策。
· 由於LCH整合歐洲各交易所之結算業務算是相當成功，因此我方向L先生詢問有關整併之綜效（Synergy）及整併過程中所發生的困難為何，L先生做了以下的說明，可提供我國未來整併時之參考：
· 整併之綜效（Synergy）：
· 可節省相當可觀的IT系統資源
· 人力的節省
· 行政程序一致性
· 產生規模經濟
· 降低營運成本
· 營運更加效率化

· 整併過程中所面臨的困難：
· 難以避免耗時的系統整合過渡期

· 組織再造對於現行人員的衝擊
· 組織文化融合仍需一定之時間

· 需統一各交易所現行的工作流程（Working Procedure）
· 需統一各交易所採用同一工作語言（Working Language）
· 各交易所有不同的溝通邏輯及方式，彼此間初期易產生溝通上的誤會（misunderstanding）在所難免。
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附件2　　拜會國際石油交易所（IPE）所擬具之議題

IPE 

Question List /topics to be discussed

September 30, 2005
· IPE Developing strategy

· What are the evaluating elements and procedure when lunching a new product?
· What other energy futures or other derivatives does IPE plan to launch?

· Exotic futures and options market in Europe
· How about the exotic futures and options market in Europe? For example Weather Financial Instruments（derivatives, weather hedges, swaps, etc.）.

· Should the Weather Financial Instruments（derivatives, weather hedges, swaps, etc.）be reclassified and regulated as insurance or capital market products?

· Energy futures and options

· About energy spot market

· How is the spot price determined? Is there any institution or association to determine the official price?

· Is there any price information disclosure in the spot markets? Is the price transparent?

· Is there any trading /import restriction or tax issue in spot market?

· About futures and options market

· Success factors and promotion

· What are the key factors for developing successful energy futures and options products?

· How did you promote the products? What kind of investor’s service do you provide?

· Market structure

· The market structure of energy futures and options ( i. by trading volume; ii. By number of participants)

· What are the percentage of hedging trade and speculating trade?

· Do you apply any market maker system to energy futures and options?

· Contract specification

· Why there are no position limits to your energy products？

· What are the reasons behind your current design of the contract months and minimum price fluctuation?

· Settlement and delivery

· What are the reasons behind your current design of the IPE BWAVE and IPE Brent Index Price?

· Could you describe the settlement and delivery procedure (EFP and EFS) details of the energy futures and options?

· What’s the physical delivery ratio and cash settlement retio? (Compare to the average Open interest)

附件3　　拜會倫敦結算所（LCH）所擬具之議題
LCH.Clearnet Limited

Question List /topics to be discussed

September 30, 2005
· Multi-currency clearing / collateral

· Does the margin of USD-based products shall be collected by USD cash? Could GBP cash be the margin?

· If GBP cash could be the margin of USD-based products, does  investors encounter the risk of GBP-USD exchange?

· If the investors encounter the risk of exchange rate? How do they solve the problem？

· Due to the Central Bank monetary and foreign exchange control policy, we have to collect USD from foreign investors as the margin of NTD-based products in order to stabilize the exchange rate of NTD. How do you think about that? And would you please make some suggestions on this matter?  

· Settlement and delivery issues of IPE contracts
· Could you describe the settlement and delivery procedure (EFP and EFS) details of the energy futures and options? 

· What are the reasons behind your current design of the IPE BWAVE and IPE Brent Index Price?

· What’s the physical delivery ratio and cash settlement retio? (Compare to the average Open interest)

· Settlement and delivery issues of LME contracts
· Could you describe the settlement and delivery procedure details of the metal futures and options?
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