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內容摘要
本次2006金融人才備菁英培訓計畫紐約研習團，係屬於菁英培訓計畫的第二階段，主要是以共同基金、避險基金及固定收益組合管理為主，內容分為兩大部分，第一部份為專業課程，第二部份為金融機構參訪。

專業課程安排的師資多為資深的市場專業人士，主要是希望能透過互動的方式來吸收相關的經驗，金融機構參訪部份安排了交易所、主管機關與銀行，主題以證券市場為主，交易所部份主要是了解各交易所實際交易的狀況，主管機關部份則是了解其在海外運作，銀行部份則是從業者的角度來了解如何開拓海外市場的作法。研擬投資計畫時宜以國際化、全球化的角度進行資產類別上配置，方可有效降低風險。
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壹、目的
面對全球變化快速之金融市場環境，新金融商品亦朝多元化與國際化發展，有關國際金融管理及專業人才之培養，針對資產配置及操作策略，朝向海外學習國際實務經驗益顯重要。財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會依據行政院「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」，賡續規劃辦理第十屆金融人才菁英培訓班，第一階段國內培訓已於95年10月4日完成，共有75小時的專業課程。
本次紐約研習團係2006金融人才菁英培訓計畫之第二階段國外研習，研習主題為共同基金、避險基金及國際固定收益組合管理，由財團法人中華民國證券暨期貨市場發展基金會與美國紐約之專業顧問公司R & R Consulting及Lincoln Financials Company合作辦理研習課程，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。並安排參訪行程，拜會華爾街當地多家金融機構及史丹福市GE資產管理公司，與國外機構互動交流，體會國際金融環境並學習其成功經驗。
貳、過程－研習內容及參訪
一、研習內容
研習成員來自國內金融界，包括金管會證期局、證交所、集保公司、證期會、銀行業、證券業等，研習期間經由學者專家精闢的講解分析，及學員間彼此的切磋研討，不但吸收了先進的金融知識，也結交了許多同業先進，實為一難得的寶貴經驗，研習主題為「Mutual Fund 共同基金」、「Hedge Fund 避險基金」及「International Fixed Income Portfolio Management國際固定收益組合管理」。
二、參訪
（一）金管會駐紐約辦事處
1.簡介
行政院金融監督管理委員會紐約辦事處於2006年10月13日成立，首位主任是金管會參事翁文祺，副主任為曾美幸。辦事處設在紐約台北經文處位於曼哈頓四十二街新館舍的十三樓，翁主任從市場面、監督面簡單說明金管會在紐約成立辦事處的業務和功能，包括擴展與華爾街金融市場重要企業的聯繫、交流作業，以及和美國金融局、保險局等相關機構保持對話等。
2.美國金融市場及監理架構
目前美國金融監理體系是採雙軌制，一、聯邦監理機構：包括The Federal Reserve System（FRS）、The Office of Comptroller of the Currency（OCC）、Federal Deposit Insurance Corporation（FDIC）。二、50州監理機構。金融控股公司受到FRS的監管，國家級銀行受到OCC監管，州銀行受到FRS、FDIC及州監理機構監管，外國銀行受到FRS、OCC及州監理機構監管。銀行監理重點為資本適足性、市場、信用、流動性、作業等風險、洗錢防制和愛國者法案（Anti-Money Laundering & Patriot Act）。
美國資本市場參與者Buy Side有Mutual Funds、Proprietary Traders、Individual Investors、Pension Funds、Endowments、Hedge Funds，Sell Side有Brokers & Dealers、Investment Banks、Investment Consultants。紐約金融市場統稱Wall Street，管理70%-80%全球基金，有30萬人財務從業人員，約佔紐約工作人力之9%，提供紐約市31%稅收。  

（二）那斯達克證券市場(NASDAQ Stock Market)及紐約證交所（NYSE）
1.簡介
紐約證交所（NYSE）擁有市值達21.2兆美元（相當於34.3﹪全球市值，56倍台灣2005年之GDP），有2,767家公司掛牌交易，目前台灣有台積電、聯電、友達、日月光、中華電信等5家公司在NYSE掛牌。
NASDAQ擁有市值達3.9兆美元，有3,200家公司掛牌交易，非美國公司有332家，目前台灣有旺宏及矽品等2家公司掛牌。掛牌公司性質為Information Technology佔28%；Financial佔22%；Health Care佔19%；Consumer佔15%。

2. NYSE與NASDAQ市場競爭
NYSE與NASDAQ兩市場間的競爭近期漸趨白熱化。兩市除分別積極收購或併購泛歐股票交易所(EURONEXT)與英國的倫敦證交所 (LSE)外；雙方還互相拆台，吸引原先在對方市場上市的企業，轉至自己市場掛牌。
（三）台北富邦銀行紐約分行
1.簡介
2005年1月台北銀行和富邦銀行正式合併，合併後之銀行名稱為「台北富邦商業銀行股份有限公司」，為「台北富邦銀行」。台北富邦銀行紐約分行負責人為荊正華經理。
2.紐約台資銀行分行概況
目前在美國紐約的台資銀行包括：兆豐國際商業銀行、第一銀行、台灣銀行、彰化銀行、華南銀行、中國信託、台北富邦銀行。各銀行資產規模介於3億美金至11億美金之間，目前每家台資銀行皆屬獲利狀態，兆豐國際商業銀行兼具小央行角色。台北富邦紐約分行的組織架構包括交易室、外匯、資訊、會計、總務、人事等部門，其主要業務為國際初級聯貸市場的業務。
目前台灣的銀行在紐約的7家分行都是紐約州註冊銀行，都受紐約州銀行局監管。在台灣設立分行的8家美系銀行中，也有5家(花旗銀行、美國紐約銀行、美聯銀行、富國銀行及美國銀行)是在紐約州註冊登記，雙方往來密切頻繁。金管會駐紐約辦事處透過多方管道、半年多努力後，在主委施俊吉上任後大力推動下，終於在日前與紐約州簽訂合作瞭解備忘錄，對台美雙邊金融監督管理合作機制，具有實質效益及重要意義。幾家台灣行庫駐紐約分行負責人也肯定這分備忘錄，並認為金管會與紐約州銀行局建立合作關係，今後雙方資訊將可分享，互通有無。
3.美國聯貸市場簡介（Syndicated Loan Market Overview）
聯貸服務主要協助企業客戶在執行重大專案與計劃時， 得以利用各種不同金融產品架構的搭配籌措大額資金， 不但可確切依企業資金規劃量身訂作最適合之融資架構， 並充分滿足企業對資金運用的需求。大型聯貸案主辦行通常會先由主辦行邀請相關銀行來開會，評估是否參與聯合授信，再將額度轉給小銀行。
U.S. Secondary Loan Market Volume
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Deal & Deal Makers
Top arrangers of higher-risk corporate loans, mostly for buyouts
(in $ billions)
	JP Morgan
	$74.1
	Wachovia
	20.4

	Bank of America
	63.7
	Goldman Sachs
	18.8

	Citigroup
	43.7
	GE Capital
	11.9

	Credit Suisse
	34.4
	Merrill Lynch
	11.7

	Deutsche Bank
	25.9
	Lehman Bros. 
	10.8


美國聯貸市場現況簡介
SNC Adversely Rated Commitments ($ billions) 
	
	Total Commitments
	

	
	2001
	2002 
	2003
	2004
	2005
	2006
	

	Substandard
	87.0 
	112.0 
	112.1 
	55.1 
	44.2 
	58.1 
	32% 

	Doubtful
	22.5 
	26.1 
	29.3 
	12.5 
	5.6 
	2.5 
	-55% 

	Loss
	8.0 
	19.1 
	10.7 
	6.4 
	2.7 
	1.2 
	-56% 

	Total Classified
	117.5 
	157.1 
	152.2 
	74.0 
	52.5 
	61.8 
	18% 

	 Percent of Commitments
	5.7% 
	8.4% 
	9.3% 
	4.8% 
	3.2% 
	3.3% 
	  

	Special Mention
	75.4 
	79.0 
	55.2 
	32.8 
	25.9 
	33.4 
	29% 

	Total Criticized
	192.8 
	236.1 
	207.4 
	106.8 
	78.3 
	95.2 
	22% 

	  Percent of Commitments
	9.4% 
	12.6% 
	12.6% 
	6.9% 
	4.8% 
	5.1% 
	 

	Total SNC Commitments
	2,049 
	1,871 
	1,644 
	1,545 
	1,627 
	1,874 
	15.2% 


（四）瑞銀投資銀行UBS Investment Bank[image: image2.png]


 
瑞銀投資銀行是全球最大的財富管理公司、身為首屈一指的投資銀行、證券商，及全球最具規模的環球資産管理公司之一，瑞銀的業務遍及全球各大金融中心，在50個國家設有辦事處，其金融業務僱用逾69,000人，其中美洲佔39%。瑞士佔38%、歐洲佔16%，而亞太區佔7%。集團股份在瑞士證券交易所(SWX)、紐約證券交易所(NYSE)及東京證券交易所(TSE)上市。
UBS是全球領導金融機構之一，在財富管理、投資銀行、及資產管理方面都居於業界領導地位。位於紐約附近Stamford之交易室，佔地103,000平方英尺，比兩個足球場還大，根據金氏世界紀錄記載，是目前最大的交易所，員工超過1,400名，每天有超過370,000筆交易，成交值達一兆美金。交易室光線充足、溫（溼）度都經由電腦控制，四周都有各類金融資訊的行情看板，交易室配備有2,000台電腦,5,000監視器，交易員專注於電腦螢幕，24小時分三班制，由於911事件後其安全設施都有加強，各種電腦電力設備都有備援設施；公司有提供飲食及健身設備，讓員工有休息抒壓的地方。
（五）奇異資產管理公司GEAM ( GE Asset Management Incorporation)

GE 是1896年道瓊工業股價指數原始成份股，目前唯一仍上市的公司，若是於1892年購買1張價值$100美金的GE股票，經由多年的股利再投資，如今的價值可近$5,000,000美金。GE 的產品種類繁多遍及各種產業，包括水、電、能源等公用事業，商業金融業、網路、通訊、媒體、醫療、消費金融業。其於全球有300,000員工，在40國家有生產基地，於100個國家設有營業據點。
GEAM擁有70年之投資經驗，資產規模186兆美元，全球超過200個法人客戶，投資策略注重基本分析，講求由下而上（bottom-up）之投資方法，長期穩健獲利。
參、研討內容心得
一、共同基金
（一）共同基金定義
共同基金發源於 19 世紀的荷蘭，百餘年來，可說是歐美地區最重要的理財工具之一。所謂共同基金就是，集合眾人的資金，交付專業資產管理機構負責投資，以達到長期增值的目標。共同基金種類繁多，可依據所投資的市場地區、產業類型、發行方式、投資標的 … 作分類，也各有其優勢與缺點，您應該依照自己的財務目標、收入、風險承受度，配合投資標的成長潛力做選擇。投資人投資基金就能使用小額的資金達到分散風險的目的，也可以讓專業經理人來幫忙管理自己的資金，每年僅需負擔基金管理費，就基金公司而言，由於是向不特定大眾募集資金，主管機關基於保護投資人的立場，會對基金的運作訂定各種規範，但也限制了基金靈活操作的能力。多數的基金都會明確訂定可投資的標的範圍，並訂有標的分散標準。基金的淨值是每日變動一次，投資人可以根據淨值申購、贖回基金，基金至少一季會揭露一次基金的投資標的內容。
（二）共同基金的類別
1.以投資標的區分
	股票基金 
	以股市為投資標的。部份基金會採取「融資操作」投資股市，當股市看漲時，固然淨值漲幅較高，但當行情走跌，淨值的下滑也更顯著。 

	債券基金 
	以債市為投資標的，通常依所投資的債券到期日長短與債信，產生不同報酬水準。投資人可追求固定的利息收益，投資風險低於股票基金。 

	平衡基金 
	以一定的比例同時投資股票市場與債券市場。因為債市與股市的走勢通常相反，所以能分散景氣循環的影響，並且享有分散投資的好處。 

	類股基金 
	以投資特定產業的股票為主，例如科技產業基金。基金的表現與該產業的榮枯息息相關，因此深入了解該產業的動態，是投資致勝關鍵。 

	外匯基金 
	以各國貨幣為投資標的，利用靈活的外匯交易，追求外匯市場的匯兌利益。此類基金的淨值波動較大，風險也相對較高。

	組合基金 
	以基金為投資標的，所以又稱為基金中的基金。能一次集結多檔基金專業經理人的智慧結晶，也是小錢進行資產配置最便捷的管道。 


2.以發行方式區分
	封閉型基金 
	發行成立後，便不再接受買進申請，因此持份數固定，不會有增減。值得留意的是，萬一基金淨值持續下跌，很容易出現慘遭套牢情形。 

	開放型基金 
	總發行金額沒有限制，所以持份總數並不固定。投資人可以隨時進行買進、贖回，變現性高。是目前共同基金市場上最普遍的一種形式。 

	半封閉型基金 
	發行在外的持份數目基本上固定，不鼓勵投資人提前贖回持份。如果有緊急資金需求時，仍然可在到期日前贖回持份，但須償付違約金。 


（三）海外共同基金
1.定義
海外共同基金為登記註冊於我國以外地區，由國外基金公司發行的基金。一般泛指國際上通稱的離岸基金，設立的目的主要在吸收本國以外的全球投資人資金，投資領域遍及全球，投資標的涵蓋包羅萬象的金融商品，而資金管理的責任則交付給國際知名的基金管理公司，藉其遍及全球的資訊網路、專業的分析技巧和管理，提供投資者資本增長的機會。目前我國稅法對個人境外投資所得給予免稅的優惠，透過海外共同基金的方式進行投資，不但可分享全球的投資機會和利得，亦可達到分散風險、專業管理、節稅等目的。
共同基金的運作模式採「經理與保管分開」，並且接受相關國家的證券管理構監督，您所投入的資金具有高度安全性。基金公司負責基金的管理和操作，並下達買賣指令給券商，本身並不實際經手資金，且您的資金是由國外信用評等高的信託公司或金融機構採所謂的專款專戶方式保管，並依據基金公司的指示交割資產，也就是說您的資產有絕對的安全性。此外，國內目前投資海外基金都是透過國內銀行特定金錢信託投資的方式，需要透過銀行辦理，而根據信託法的規定，這些信託資產並非銀行資產，因此若國內銀行發生經營問題，您的資金仍無安全上的疑慮，妥善的被國外保管銀行保管中。
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2.海外共同基金的優點
（1）分散投資，降低風險
我們沒有辦法用 NT3,000元 買一張台灣股票，但是卻可以透過海外共同基金的方式，用這3,000元投資美國等世界各國股市。一般而言，海外共同基金規模龐大，投資資金不但分散在數百種股票或是債券，風險遠比單一股票或債券交易來得低，同時也因分散投資在世界各國股市，可一舉掌握各國股市獲利的機會。
（2）專業操作，免去選股煩惱
海外共同基金公司都聘有專業的基金經理人與研究團隊，可實地發掘有潛力的股票，並針對各國總體經濟狀況與個股表現作深入研究，因此透過共同基金操作，可免去您選股煩惱，而且長期下來，股票基金的報酬率普遍較佳。
（3）流動性佳，變現容易
投資單一股票或房地產，若想變現，有時會遇到賣不出去的情況。定存如果是提前解約，利息還要打八折。不過，開放式共同基金便沒有這方面的顧慮，只要7天至10天左右，即可變現取得資金，不會有賣不出去的風險，而且提前贖回，沒有懲罰性的手續費。
（4）免稅優惠，節稅管道
目前由於臺灣地區所得稅法採屬地主義，因此投資海外基金的收益由於為境外所得，因此完全免稅，這是海外基金的一大優勢。在國內基金的部分，只要是股利配息均納入所得，而利息收益超過 27 萬的部分，也一樣要併入綜合所得課稅。因此在減輕個人稅負方面，海外基金比國內基金佔優勢。
（5）分散匯兌風險
海外共同基金由於多採外幣計價，能為您分散投資單一幣別的匯兌風險，如選擇強勢貨幣計價的基金，更有機會賺取匯兌上的收益。
（四）投資策略
1.「由下而上」投資策略
「由下而上」的投資策略 (Bottom-up Strategy) 是一種常被基金公司採用的投資方式，此方式重視從個別公司的競爭優勢、獲利能力、經營效益、財務評估和管理能力作為挑選原則，只要具備質優價廉的股票，基金公司將予以投資，投資策略較不受國別、行業未來發展所影響。基金經理人會藉著研究分析報告和實地的觀察親訪，隨時找尋投資的契機。
2.「由上而下」投資策略
「由上而下」投資策略(Top-Down Strategy)主要乃著眼於全球經濟的脈動、資金流向，以及各個地區、行業及投資的主題上。也就是，基金經理人就各個地區、行業及投資主題先展開周延的判斷，再就各股市或產業給予一定的資金比重，最後基金經理人在所分配的比率內，挑選適合的個別公司股票投資。
3.成長型的投資策略
個性積極的投資人通常會選擇成長性高的企業。不過基於架構風險分散的投資組合，成長型與價值型的選股策略必須兩者兼備。找尋具有高於產業平均水準的成長率及具有長期成長趨勢之標的
4.價值型的投資策略
價值型投資者尋求市場忽略的價格低估的標的，不過基於架構風險分散的投資組合，成長型與價值型的選股策略必須兩者兼備。價廉物美的標的及股市的遺珠之憾
（五）全球共同基金市場
證券投資基金起源於19世紀的歐洲，在本世紀初傳入美國後，得到極大的普及和發展。如今，美國的證券投資基金擁有世界上最大的資產管理量和最複雜的管理系統。英國基金業的發展程度雖不及美國，但在歐洲各國中具有較強的代表性。日本的證券基金是以歐美的基金為範本發展起來的，其資產管理量和系統的完備程度在亞太地區佔據領先地位。
Global Mutual Fund Industry Overview 
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二、美國共同基金概況
美國共同基金至2006年10月底已達10兆100億美元，2006年8月時流入美國共同基金計有1,144.4億美元，9月651.4億美元，10月高達2,800億美元。
The US Mutual Fund Market
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Types of Registered Investment Companies In the US
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三、避險基金
（一）避險基金定義及特徵                 

1.定義：
避險基金又稱對沖基金，通常透過多空部位的操作，來降低投資組合與市場的連動性，以追求絕對報酬率，不論市場行情的好壞，都能有把握獲利的機會。除了放空外，亦可使用槓桿操作，亦可交易衍生性商品。
避險基金一般是指特殊的投資架構或策略，在追求保本與控制潛在財務風險之原則下，以追求絕對報酬為目標，以有限合夥制度或有限責任公司方式組成，類似共同基金的管理模式，由專業的經理人進行投資操作。允許經理人利用其它類型基金所禁止的投資技巧進行投資活動之基金，由特定開放式的投資公司或私人投資募集成立。此類投資技巧包括融資、放空及期貨與選擇權的使用；故避險基金不見得必然從事投資避險之活動。
避險基金通常為有限合夥型式，且經銷售公告可允許最高達99個認證的私人參與。私人投資避險基金銷售對象為認證的投資者及最多35位非認證投資者。
避險基金股東類型有二種，一為一般合夥人、另為有限合夥人。一般合夥人為發起避險基金之創始人或法人，具處理所有交易行為及日常運作管理之權力，對負債具無限償還責任；有限合夥人主要提供大部份資金，並不介入交易及日常運作，對負債為有限償還責任。
2.特徵：
（1）投資目標追求絕對報酬(absolute return)，非相對報酬。
（2）通常以私募的方式，採有限合夥人制(limited partnership)。
（3）多空並行操作。
（4）避險基金通常抽取很高的酬庸。
（5）不經常公佈資產操作資料。
（6）具有之贖回限制。
（7）經理人投入自身財富。
（8）大部份避險基金之策略傾向規避交易市場下跌風險。
（9）投資工具選擇具高度彈性。
（10）避險基金管理者的高報酬吸引頂尖聰明的人加入行列。
（11）非投資性基金。
（12）最低參加門檻在數十萬美元左右，為富翁級投資人專屬投資工具。
3.種類：
（1）全球總體型(Global Macro)            

（2）全球國際型(Global International)

（3）新興市場型(Emerging Market)

（4）區域型(Regional)

（5）放空型(Short Selling)

（6）市場中立型(Market Neutral)

（7）可轉換證券套利型(Convertible Arbitrage)

（8）固定收益證券套利型(Fixed Income Arbitrage)

（9）危難證券型(Distressed Securities)

（10）合併套利型(Merger Arbitrage)

（11）特殊事件導向型(Event Driven)

（12）市場時機型(Market Timing)

（13）價值型(Value)

（14）機會型(Opportunistic)

（15）類股型(Sectors)

（二）避險基金投資策略型式
1.依使用非傳統性投資策略的使用特性來區分，全球有多種不同形態的避險基金，主要的分類如下：
（1）宏觀型基金：投資於股票與債券市場、或其他投資機會，預期從全球利率趨勢及政經策略之轉向獲取利潤。介入所有主要投資工具，如股票、債券、匯率及商品等，使用槓桿及衍生性商品以強化市場變動造成的影響；雖使用避險，但使用槓桿倍數押注於認定的市場趨勢，對績效表現具最大影響。預期波動度極高。
（2）傳統型基金：系統性的預測股票、債券及其他財務工具多空趨勢並建立交易部位；如日本股市較德國股市相對低估，則作多日本股市並放空德國股市，一般多空的二個市場相關性低，有違真正避險的基本觀念，因此交叉避險的風險較高，亮麗的報酬與投機性損失並存。
（3）市場中立型基金：著眼於降低市場風險，多空對作於關聯度高的市場或資產之策略，以達到降低交叉避險同時維持高報酬潛力的目的；故中立型基金較傳統型基金保守，但正確且良好的管理下，獲利穩定度高的同時可產生平均水準以上的報酬率。
（4）選時型基金：資產配置主要依據經理人對經濟或市場的看法。市場趨勢之不可預測及及時進出之困難度增加此操作策略之波動性，故預期波動度高。
（5）擇機型基金：投資基調為從事件造成的機會而獲利（如初次公開發行），策略則隨之變動；市場價格的突然變動通常為失望性的獲利、惡意購併或其他事件驅動的投資機會。預期波動度不定。 

（6）特別時機基金：投資於事件趨動的機會，諸如購併、惡意接收、重整或融資買下，操作策略常伴隨買進被購併公司股票、同時放空購併者股票，預期從市價及最終購買價格的價差中獲利。亦使用衍生性商品去加倍獲利及規避利率或市場風險，績效通常與市場無關。
（7）賣空基金：最不受歡迎的操作型態，為系統性地在不同的財務工具上作放空部位，通常認為市場價格已高估或預期潛在利空因素；實際上，放空可鎖定相關性高的財務工具之作多風險。獲利來自市場走空時價格的無效率，波動性極大。
（8）破產基金：投資於破產或瀕臨破產之公司的深度折價證券。利潤來自市場對這些深度折價證券真實價值缺乏認知及多數法人不能持有評等低於可投資級的證券。績效與市場方向無關，波動性預期由低至中。
（9）新興市場基金：投資於傾向高通膨及高波動成長的新興市場之股票或債券，由於放空在新興市場通常不被允許，因而難以有效避險。波動性預期極高。
（10）積極成長：投資於每股盈餘可望加速成長的股票。通常高本益比、低或無股利之小型股為積極成長型股票。包括產業專家型基金如科技、金融或生化科技基金皆為此類，避險策略經由盈餘不如預期的股票放空或指數放空達成。趨勢傾向長期偏差，波動性預期亦較高。
（11）多策略型基金：應用多種不同投資策略而分散風險，同時實現長短期獲利；此投資風格可使經理人在不同的策略中調整比重以掌握最佳投資機會。波動性預期不定。
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（三）避險基金的操作策略
1.市場中立策略
‧應用在股票投資，追求β值為零
‧應用在固定收益債券，存續期間為零
‧增加α值
‧高收益證券、期貨、選擇權以及貨幣         

‧套利
2.衍生性金融商品交易策略
‧運用市場中立的對沖套利策略及槓桿策略
‧為量身訂作的商品
‧產品可自由組合拼裝
‧可改變報酬曲線
‧可為投資某一市場的替代工具
‧流動性問題 
（四）避險基金產生之問題
1.造成金融不穩定
避險基金常被控影響國際金融體系之穩定，此就總體經濟型避險基金（macro funds）而言特別正確，因為此類型避險基金對總體經濟發展之長期趨勢，通常投入極大操作部位。儘管避險基金對一個國家之關注，可能不為該國政府所喜愛，惟不表示其一定是掠奪者或會造成不穩定，避險基金可能僅係利用經濟真實狀態與市場價格間之差異而獲利，況且避險基金可藉由消除錯誤評價而對經濟有所助益。避險基金是否造成不穩定之實證證據非常雜亂。有些證據顯示避險基金於歐洲匯率機制危機期間對市場產生重大衝擊，惟在亞洲金融危機期間則無此現象。亞洲金融危機時，外國避險基金似乎比危機國家之國內投資者對其經濟更具信心，當這些國家的貨幣被資訊充分之國內企業導致快速貶值時，避險基金則提供支撐。
2.過度使用財務槓桿操作
財務槓桿（leverage）反應金融機構負債程度，通常與資本比較。財務槓桿可能直接透過債券、契約借據、信用額度等正式債務或間接經由衍生性商品隱含之借款而產生。避險基金通常擁有極大衍生性商品部位，所以間接財務槓桿對其特別重要。不同於一般受管理之金融機構，避險基金容許之財務槓桿比率並無上限，因而可能增加違約之機率及嚴重性，進而導致金融危機。此等疑慮由來已久，且因LTCM事件更為加重。惟目前資料顯示，避險基金並無極高財務槓桿比率之情形，2003 年有84%避險基金財務槓桿比率不及資本之2 倍，且僅有2%避險基金之財務槓桿比率超過資本之5倍。市場相關報告也暗指避險基金之財務槓桿比率最近並無顯著增加，且與1997或1998 年之水準比較，仍算適度。避險基金財務槓桿操作是否過度，亦應與其他受管理金融機構（特別是銀行）對照比較，銀行有8%資本適足率之規定，其財務槓桿倍數約為12 倍。若與此水準比較，似無需憂慮避險基金財務槓桿不受限制將可能導致系統風險，況且避險基金若出現極高財務槓桿比率，通常是危機事件之結果而非原因。由於避險基金所具備之特性，其財務槓桿難以衡量。諸如訂價及暴險累計等問題均非常複雜，不易透過強制揭露暴險資訊而獲取財務槓桿相關資訊，且資訊如何能充分傳達監理機關（必須具備足夠專業能力分析每一避險基金所揭露之資訊），亦不明確。即使相關資訊能讓主管機關作出結論，其用處亦有限，因為財務槓桿比率對衍生性商品部位及資本價值之快速變化極為敏感，特別於發生危機時，因此，似乎無法準確衡量財務槓桿操作對系統風險之實際影響。再者，避險基金發生危機時，通常伴隨非常高財務槓桿比率，就如同LTCM 事件之情況。惟極端高財務槓桿比率之形成，主要係因避險基金資本受到侵蝕，而非總投機部位之增加，因此，即使能正確衡量避險基金之財務槓桿比率，亦可能非有用之早期預警指標，因為高財務槓桿比率可能是危機發生之結果，並不能用其預測危機之發生。
3.構成交易對手風險
由於避險基金不受財務槓桿有關法規之限制，且其主要業務操作集中於風險相對高之交易，所以較一般受管理之金融機構更可能違約，且違約之危害程度將更大。基本上，避險基金使其受管理之交易夥伴（例如主要經紀商）或投資人衍生交易對手風險，因而增加已接受管理金融體系之信用風險。交易對手風險是LTCM 危機事件之重要議題，其中值得關切的包括主要投資銀行對LTCM 有極大清算風險之暴險部位，且缺乏對避險基金整體暴險之瞭解。LTCM 事件中銀行間暴險之網狀關聯涵蓋LTCM 之債權銀行，以及與LTCM 無直接往來，惟間接暴露於交易對手風險之金融機構等。此等銀行間暴險網狀關聯之最大隱憂在於可能引發遍及銀行體系之骨牌式違約，不過，因為少有實證證據說明上述情況，其對金融穩定之重要性仍難以論定。由於LTCM 危機，強化交易對手風險管理已成為金融穩定論壇( 2000年 ) 及巴塞爾銀行監理委員會( 1999年 )相關報告之焦點，主要經更嚴密監控。有人建議採用即時清算、市價評價及收取保證金等方法，降低交易對手風險，此固然對風險之控制有所助益，惟即時清算亦可能導致市場不穩定。此外，以下情況則顯示市價評估會造成避險基金違約，例如一家擁有極佳訂價模型而得以執行套利策略之避險基金，其有利之套利結果應係藉由買進價格相對較低資產，同時放空價格相對較高資產，到期損益相抵所產生之收益。然而若被放空之資產突然劇烈升值且須依市價評估，即可能引發避險基金被追繳保證金並產生流動性問題，儘管避險基金原無到期違約之風險，惟此時避險基金套利組合可能必須賤售，進而導致損失甚或整個基金之違約。
4.造成跟單
避險基金常被控造成跟單（herding）情形，並常以歐洲匯率機制危機及亞洲金融危機為例證。學術界認為跟單係指某一基金即使依其本身資訊或專有模型應採其他策略，惟仍模仿其他基金交易策略之現象。常見說法則認為跟單係指其他基金在執行交易策略時，集體模仿避險基金，例如攻擊特定貨幣。假如靈活操作及創新是避險基金存在之理由，理應較其他機構更不可能造成跟單。由於避險基金操作策略不受限制，使其在執行新交易策略或投資（或放空）新資產或市場時，較具彈性，惟避險基金無法阻止其他機構同時執行相同交易。此外，若避險基金於開發昂貴專有交易模型時，忽略此模型容易形成跟單，將較其他低成本抄襲者處於明顯劣勢。某些類型避險基金，例如，可轉債或合併套利型之避險基金，因策略特質傾向從事相同交易，很自然會有相似部位，惟若不超過可能被稱為跟單之市場投資組合，就不構成跟單。
5.耗盡市場流動性
避險基金有時被控耗盡可貴之流動性，妨礙其他投資者之使用。此處所稱流動性係指交易之容易度而非資金之取得。若避險基金成為某一資產或貨幣之最大賣方，可能對價格有明顯影響力，並利用成本優勢使其他投資者無法以合理價格找到買方完成交易。
6.容易舞弊
避險基金不像其他共同基金或金融機構須遵守資訊公開揭露之規範，因而提高其從事侵吞資產、不當評價、內線交易、歪曲基金績效、不當行銷、竄改經理人學經歷與績效及誤導之資訊揭露等舞弊行為之可能性。雖然，少有證據指出有非常高比例之避險基金或其顧問公司參與舞弊行為，惟隨著避險基金顧客群之擴大，例如投資資格標準之放寬（零售化） 或允許受管理機構（例如退休基金等）投資避險基金，已引發改變避險基金管理架構之要求。
（五）避險基金提供之效益
1.協助訂價
相較於大多數共同基金採取鎖定指數、被動管理及依循狹隘委託範圍之操作方式，避險基金之優勢是較為靈活，因而其從事之交易能促成市場價格合理化。避險基金經由其對價格及交易量之影響及於市場充分透露其部分非公開資訊，協助資產快速恢復至應有價值，而應有價值能使市場參與者得以從事更適當及有效之資源分配。
2.有助於競爭且是看不見的手
大多數避險基金所從事研究及其交易策略係追求被錯誤評價資產所產生之利潤，而資產錯誤評價係起因於交易商無法立即進入所有公開市場及交易所從事交易，並獲取相關資訊。例如，S&P 500 指數選擇權之交易在芝加哥，惟其標的股票之交易則在那斯達克(NASDAQ) 及紐約證券交易所(NYSE)，若該指數選擇權價格與標的股票價格無法適當相互反應，例如不能達到無套利關係，即產生錯誤評價之情形。交易商因套利交易而獲利，並導引價格趨向真實價格，此亦使原不可能從事之交易得以發生。此等交易可藉由增加業務多樣化之市場造市者或中介者之競爭壓力，進而提高效率。引述美國證管會（2003b）說法：「這些市場（金融創新工具市場）若無避險基金之參與，將導致風險管理工具之減少及較高之融資成本」。
3.提供多元化投資管道
避險基金不像傳統基金受限於交易策略選擇之授權，或不像投資人受限於交易成本及技術竅門，因此能提供投資人較滿意且傳統基金無法採取之投資策略。大量實際及理論之證據顯示，避險基金能提供投資人傳統基金無法採用之風險利潤抵銷策略（risk – return tradeoffs）。在多頭市場時，儘管積極型之共同基金經理人平均績效未超越大盤，惟在空頭市場其所遭受損失小於大盤，就獲取與大盤相同或超越大盤報酬之目的而言，已有效降低投資風險。主要原因在於積極型基金經理人隨時依據市場情況靈活改變其操作方式（甚至比避險基金經理人更為靈活），而此亦使基金經理人能挑選較不受空頭市場影響績效之資產組合。前述勝算係妥善運用市場時機之結果，而非一開始即依循保守策略將大部分資金投資較無風險的證券所可能產生之結果。避險基金除提供其投資人多元化利益外，亦可能間接使其他投資者受益。
4.有益市場清理及提供流動性
避險基金並無法定風險限額之限制，且通常於技術鏈之最頂端操作，使其可於金融危機期間反向操作，因而提供市場流動性。當受管理之投資人可能僅因法規遵循被迫結清風險部位時，避險基金若認為有利可圖，會成為交易之另一方，從而提供流動性。此意指技術先進且未受管理機構之存在，對於確保金融穩定有其重要地位，惟相關議題不論在理論或資料方面，均未釐清。
（六）絕對報酬及相對報酬
所謂相對報酬是指投資組合報酬相對於某個指標的報酬差額，例如投資組合報酬與S&P 500指數相對報酬為投資組合報酬減S&P 500報酬。相對報酬是衡量mutual fund績效的基準，只要mutual fund的相對報酬大於0，儘管絕對報酬可能小於0，該基金依然被視為表現良好，若是相對報酬小於0，儘管絕對報酬大於0，該基金仍會被視為表現不佳。
由於基金的績效主要是著重於相對報酬，因此用來衡量相對報酬的指標就有其重要性。例如MSCI台灣指數是常被用來衡量投資台灣股市的指標，基金經理人就會密切注意投資組合報酬與指標的關係，為了釘住指標報酬，投資組合的標的會與指標內容有相當大的關係，一旦某檔個股在指標的權重提高了，基金經理人也會把該個股的持股比例提高。
絕對報酬就是投資組合本身的報酬，經常用於衡量hedge fund的績效。只要報酬大於0，即使相對報酬小於0也無妨，若是絕對報酬小於0，即使是因為整個市場表現不佳所造成，該基金的績效依然被視為不佳。
四、固定收益組合管理
（一）可轉換公司債
可轉換公司債（Convertible Bond, CB）可視為普通公司債加上股票選擇權的組合，而且該選擇權是屬於美式選擇權，也就是說投資者可隨時依轉換比例進行現股轉換，可轉債普通股股票市價下跌時，投資人仍可領取固定收益及保有本金的好處，若股票市場表現不錯時，可轉換為普通股股票，獲取資本利得。影響CB價差比率最主要的因素為可轉債普通股股價是處於價內、價平或價外的位置。當可轉債普通股股價處於價內時，平均報酬率及標準差才會影響可轉債的價差，其中價差與平均報酬率呈正相關，而與標準差呈反向關係；當可轉債普通股股價處於價平或價外時，平均報酬率及標準差幾乎不會影響可轉債的價差。
而可轉換公司債的發行與股市的榮枯有一定程度的關係，因為可轉換公司債和一般公司債最大不同，在於可轉換公司債除了和債券一樣，有固定的利息以外，還有可以轉換為普通股的權利，而可轉換公司債轉換為普通股的轉換價格是根據發行時的市價訂定的，在股市行情越好的時候，即可以用較少的股數，預售較多的資金，股本膨脹和每股獲利被稀釋的情況，可以比較緩和。有越來越多的公司將發行可轉換公司債列為募集資金的方式之一。
可轉換公司債又可按地區分為國內可轉換公司債與海外可轉換公司債（Euro-Convertible, ECB）。若當國外利率看跌或國內股票行情不佳，而企業辦理現金增資較為困難時，企業可以選擇以可轉換公司債來進行融資，且由於可轉換公司債係介於股票與債券之間，所以可轉換公司債對投資人而言是進可攻、退可守的投資工具。
（二）國際固定收益組合
1.International Fixed Income market – total return 
（1）Returns/Risks: Coupon, Price and Currency Rates

◎Yield curve shifts or tilts
◎Duration 

（2）Currency

◎Inflation

◎Monetary policy

（3）Other risks

◎Political

◎Natural Disasters

2.currency forward contract

[image: image11]
＊Return of 3 Month Forward Contract is equal to the difference between 3-month libor rate of base currency and 3-month libor rate of foreign currency.

＊(1.19744 – 1.1911)/1.1911*4= 2.1291%

＊US base rate 4.5% 

＊EURO base rate 2.25%

3.The rate of return of a foreign bond position is:
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4.Purchasing Power Parity
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五、投資組合與資產配置
（一）資產配置                  

資產配置的觀念起源於投資組合理論（Portfolio theory），所謂投資組合，意指由一種以上的證券或資產構成的集合。投資組合理論是由諾貝爾經濟學獎得主Markowitz 在1952 年提出，主要探討投資人應該如何制定投資策略，才能形成一個在投資風險固定不變的情況下、投資報酬率達到最高，或是投資報酬率固定不變的情況下、投資風險降到最低的最佳投資組合。
通常形成一投資組合要包含下列步驟：
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（Weights）
3.決定各類資產可投資比例的上下限，以期在市場出現無效率的情況下，獲取短期的超額報酬
4.挑選各類資產中所投資的證券
投資組合通常會包含國內外股票、國內外債券、現金、不動產和貴金屬等。無論是透過國內資產或國外資產的持有，都是為了藉著多角化投資（Diversification）來分散投資風險。投資組合配置比例的調整方式應為在景氣時期，將資金多配置在權益型資產（國內部分）；在不景氣時期，將資金多配置在債券型資產。隨著景氣循環而調整資產配置這項做法，在不景氣時期特別重要，且只要是隨著景氣循環調整資產組合內容，不論是在景氣時期或不景氣時期，其投資績效都比不做調整的投資績效好。
（二）平均數-變異數(Mean-Variance)投資組合    

馬克維茲(Markowitz 1952)發表了「投資組合選擇」(PortfolioSelection)將風險予以量化，提出「平均數-變異數」投資組合模式(mean-variance portfolio model)，藉由各種資產之配置以達成風險分散及創造最大投資效益，高報酬低風險的投資組合乃是投資人追求目的。投資組合分析，需要下列幾項假設：
1.投資者之效用乃財富之函數，且希望財富愈多愈好，但對財富之邊際效用遞減。
2.資產報酬率呈常態分配。
3.風險可以報酬率之變異數或標準差表示。
4.投資者希望其效用之期望值最大，而此一效用之期望值乃期望報酬率與風險之函數。
5.在同一風險水準下，投資者希望期望報酬率愈大愈好；而在同一期望報酬率下，投資者希望風險愈小愈好。
其公式如下：
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n：投資組合P 中所含之資產數
wi：投資於第ｉ種資產之比例； ∑wi =1

E(Ri)：表第i 種資產之期望報酬率
σij：表第i 與第j 種資產期望報酬率之共變數
六、共同基金績效評估
（一）傳統績效評估指標                   

共同基金績效評比就是根據過去的歷史資料，計算其風險與報酬後，做出具參考性的評估資訊。當投資人在選擇基金，或考慮是否繼續持有某支基金時，常需要不同時期具完整、獨立、公信力的共同基金績效評比，進行投資判斷。常用的基金績效指標有：
1.Sharpe Index
目前著名的風險調整模式，由Sharpe(1966)年所提出，該研究針對1954 年到1963 年34 支基金進行實證，運用資本市場線(capital market line)來處理報酬與資本，主要是以報酬率的標準差調整投資組合的報酬，組合的標準差，即為組合的總風險，代表在承擔每單位風險下所能得到的報酬。其夏普指標值愈大，代表其績效越好。公式如下：
Ｒｉ－Ｒｆ
Ｓｈａｒｐｅ Ｉｎｄｅｘ ( S I ) ＝――――――
σi

SI = 投資組合的Sharpe 績效指標
Ri = 基金投資平均報酬率
Rf = 無風險平均報酬率
σi =基金報酬率的標準差
2.Treynor Index
Treynor (1965)在Sharpe 提出Sharpe Index 的同時，也提出類似的投資組合績效評估標準，以CAPM 為基礎，又稱為「報酬對變動比率」(Reward-to-VolatilityRatio,RVOR)。Treynor Index 主要是運用投資組合報酬相對於市場報酬波動程度β，導出績效評估，謹以代表系統風險的β值調整投資組合的報酬率，並未把非系統風險包含在內。計算公式如下：
Ｒｉ－Ｒｆ
Ｔｒｅｙｎｏｒ Ｉｎｄｅｘ（ＴＩ）＝ ―――――――
βｉ
TI = 投資組合的Treynor 指標
Ri = 基金投資平均報酬率
Rf = 無風險報酬率
βi = 投資組合系統風險
3.Jensen Index

Jensen (1968)提出利用證券市場線(Security Market Line；SML)來計算評估基金績效之表現，Jensen Index 是一個評估績效的絕對性指標，使用絕對值來衡量各種投資組合的績效，利用投資組合平均報酬與市場投資組合平均報酬的差異，算出報酬差異性，當值為正時，表示基金的績效優於市場投資組合績效，而為負時，代表基金績效較市場績效差；若為零，代表與市場表現一樣好。所以當投資者想要瞭解個別基金是否優於市場投資組合時，就可使用Jensen 指標算出兩者績效的絕對差異。計算公式如下：
ＪＩ ＝Ｒｉ－【Ｒｆ＋βｉ（Ｒｍ－Ｒｆ）】
JI = Jensen 的績效指標
Ri = 基金投資平均報酬率
Rf = 無風險平均報酬率
Rm = 平均市場報酬率
βi = 投資組合系統風險
4.引入風險值取代Sharpe Index 標準差的指標 (SV1)，在進行基金績效評估時，不能單單比較報酬的高低，還必須把風險因素考慮進去才有意義。公式如下：
Ｒｉ－Ｒｆ
ＳV1 = ―――――――
Var

Ri = 基金投資平均報酬率
Rf = 無風險平均報酬率
Var = 共同基金風險值
5.以市場標竿指數報酬率代替無風險利率的指標 (SV2)

Ｒｉ－Ｒm

ＳV２ = ―――――――
Var

Ri = 基金投資平均報酬率
Rm= 標竿市場平均報酬率
Var = 共同基金風險值
6.評估報酬風險值皆考慮市場因素的指標 (SV3)

在評估風險值和報酬率時，可將市場變化因素考慮在內，其投資組合標的對於標竿風險值(Benchmark-Relative Value at Risk,BRVaR)的概念。在BRVaR 產生正值時，代表其投資組合風險高過於對應的標竿市場，所以在評估投資組合風險值時，不可忽略到標竿市場，需一併考慮。BRVaR 依照是否將考慮與其標竿市場相關性，分為簡單式(Simple) BRVaR 及相關式(Correlated) VaR。公式如下：簡單式 BRVaR 未考慮相關性
簡單式BRVaR S ＝ VaR 投資組合－ VaR 標竿市場＝ 1.65(σp-σB)

相關式BRVaR C ＝ VaR(投資組合－標竿市場)＝ 1.65σP – B

σP – B ＝ √σ2P+σ2B-2COV(P,B)

σP：基金組合標準差
σB：標竿市場標準差
相關式BRVaR 是一個較佳的衡量指標
Ｒｉ－Ｒm

ＳV３ = ―――――――
BRVaR
（二）加入條件資訊下的績效評估模型
假定股票市場為半強式效率市場，股價充分反映過去及已公開之資訊，納入總體經濟資訊，推導出條件資訊下的CAPM 模型式。
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其中，r i t , 為第t期第i種共同基金的超額報酬。R m t , 為第t期市場投資組合的超額報酬。b0 i 為不具條件資訊下，所承擔的系統性風險。B i（zt-1）為條件資訊下，所承擔的系統性風險。Zt-1 為第t-1期總體經濟資訊。E（Z）為平均總體經濟資訊。Zt-1 為第t-1期總體經濟資訊的波動情形。B i 為衡量基金經理人的擇時能力。[image: image19.png]


i為衡量選股能力的指標。
七、資產證券化

金管會紐約辦事處與紐約台灣金融協會2006年11月15日晚間，邀請紐約BeyondbondInc.執行長洪哲雄及瑞銀證券公司（UBS InvestmentBank）亞洲股票銷售業務主管戴爾，主講證券化商品及如何在亞洲發展金融事業。近百位在美國金融界服務的華裔人士及來自台灣金融機構的人員，參加了在駐紐約經濟文化辦事處舉行的專題講座。紐約台灣金融協會是由來自台灣金融、法律及相關專業人士的聯誼組織。在國外發展證券化商品有20多年經驗的洪哲雄分析美國的證券市場。他以數據說明美國利率幅度與房屋市場的關係，也簡單地介紹證券化商品。
（一）金融資產證券化（Asset-Backed Securitization）
「金融資產證券化」（Asset-Backed Securitization）是指金融機構或企業，將其所保有之各種金融資產（主要是債權），以其債權作為擔保，據以發行證券型態銷售之一種流動化、市場化、小額化之金融商品。也就是企業單位或金融機構將其能產生現金收益的債權資產加以群組(Pooling)，然後發行成證券(Securities)，出售給有興趣的投資人，藉此過程，企業單位或金融機構能向投資人籌措資金。而為了降低證券風險，增加證券的接受度，信用增強(Credit Enhancement)的機制亦是此過程中不可或缺的部分。金融資產證券所表彰的資產並無類似不動產證券化之實體資產，而是金融機構所擁有對債務人之債權。
金融資產證券化從創始、架構、信用增強、銷售到服務的流程，係由金融市場中不同的金融機構分工合作串接而成，屬於結構化的產品，故稱之為「結構融資」（Structured Finance）。在此一過程中，各金融機構各司其職，甚至發展出各自的利基市場。譬如，對一個擁有客戶關係優勢的零售型銀行，如美國的Credit Union、Savings & Loans 及MutualBank 等基層金融機構和一般的商業銀行以及融資公司（無法吸收存款，卻以放款為主要業務），就是一個最佳的創始機構。這些基層零售型銀行由於擁有密切的客戶關係並深入社區，能夠發展各自的放款利基市場，並從而群組出售，將利潤來源轉為服務手續費收入，而不是存放款利差（Spread）收入。另一方面，金融市場上重要的長期資金供給者如退休基金、保險公司和部分基層金融機構，透過購買金融資產證券，達到長期投資並間接放款的目的。由於包裝、發行的證券必須在金融市場上出售，藉著金融市場的交易監督，可使整體社會的資金運用更具效率性。
（二）不動產證券化（Real Estate Securitization）
「不動產證券化」（Real Estate Securitization）是指由不動產開發事業以不動產本身的產權作為證券化標的。在美國，主要有三種法律型態：1.不動產投資信託（ REIT ； Real Estate Investment Trust ） ， 2. 不動產有限合夥（ LimitedPartnership），3.土地信託。其中又以不動產投資信託（REIT；Real EstateInvestment Trust）最廣為應用。「不動產證券化」一方面由專業不動產業者信託經營，達到專業經營的目的；另方面投資人可以小額分散參與，並以其信託憑證在市場自由買賣，增加資產的流動性。在國外，特別是在美國已行之有年，對金額龐大的不動產開發業資金的籌綽和投資後資產的流動性具有極高的助益，也促成美國不動產經營所有權和經營權分離的趨勢。
（三）Market Size in US

金融資產證券根據其資產種類（Underlying Asset）的不同，有各種不同的金融資產證券，如房屋抵押貸款證券（Mortgage Backed Securities；MBS）、信用卡債權證券（Card Receicable Securities）、汽車融資證券（Car Loan Securities）…等。由於不同的資產型態，產生不同的現金流入，衍生出的本息償付型態也略有不同，再加上CMO（Collateralized Mortgage Obligation）、CDO（CollateralizedDebt Obligations）…等金融創新，ABS 幾乎可說是固定收益證券（Fixed Income）領域，甚至是投資領域中最多元、且最富變化的金融商品。儘管如此，除最常見的以資產種類（Underlying Asset）分類外，金融資產證券既然是將可產生收益（現金流量）的債權資產證券化的結果，產生的收益（現金流量）如何分配到投資人的手上便是另一常見的分類方式，同時也是投資銀行關於金融資產證券中最主要的金融創新領域。
•Total outstanding debt market has reached $25.8 trillion in 2006.

•Mortgage-backed securities market is at $6.1 trillion level, about 23.6% of the entire debt market.

•In 2003, agency MBS issuance volumes set a record of $2.1 trillion and then drop to $996 billion in 2005.
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肆、結論與建議
一、結論
從風險與收益來看，證券投資有市場風險(MarketRisk，又稱系統風險)和非市場風險(Non-Market Risk，又稱非系統風險)，透過投資組合能有效分散其風險性，以多元化的方式降低風險，必須在資產報酬間不具有完全正相關才可達成。而市場風險，當在市場方面有一種較大的變化時，很少能有投資可以不受影響。因市場風險與整個市場的波動相聯繫，受總體經濟、政治、利率、通貨膨脹等市場因素影響，縱使經由多元化的過程，也很難將此類風險分散掉，但一般而言，不同國家間的證券投資相關係數比國內證券的相關係數低，所以投資組合策略須分散地區相關性，才能有效降低風險性。

根據環球透視機構(Global Insight Inc.)95年11月最新預測資料，世界經濟成長率95年為3.9％，96年因主要經濟體景氣擴張步調趨緩，成長率降為3.3％；其中美國隨升息效果及房地產市場降溫，景氣推升力道料將減弱，預測明年成長率為2.4％。台灣95年實質面與金融面指標，多呈成長趨緩或衰退情形，致領先、同時指標同步下滑，景氣燈號並出現藍燈，顯示國內景氣擴張力道疲弱，投資策略分析，需密切注意景氣變化對產業影響。
二、建議
（一）股票投資具有高報酬、高風險，投資須審慎評估
2006年是全球股市豐收的一年，展望2007年，全球景氣正處於景氣循環中段，以七大工業國為例，無論是產能缺口與利率都在中性水準，通貨膨脹雖在攀升，但是仍處於歷史低檔，而從七大工業國的領先指標來觀察，整個景氣雖然呈現趨緩，但還談不上衰退，全球經濟軟著陸的可能性高。整體看來仍是股優於債，而近年來漲幅驚人的新興市場股市，由於有基本面撐腰，短期內沒有泡沫化的疑慮，至於美元在今年的走勢，對亞洲貨幣仍會趨弱。從股市本益比來看，美股本益比目前約為18倍，歐股約15倍，亞洲（不含日本）約14倍，日股本益比也只有22倍左右的水準，都遠低於歷史平均值，且目前股市風險溢酬仍然偏高，顯示從評價的角度來看，目前股票並不貴，這將為後續的買盤提供支撐，但需審慎評估選時及選股來操作。
（二）共同基金投資應以經風險調整後的報酬率來評估
在進行基金績效評估時，不能完全依賴過去基金績效之表現做為單純投資之依據。還必須把風險因素考慮進去，應對其績效指標多方面評估。至2006年12月底，國內所有證券投資信託公司共發行508支共同基金，淨資產總額為1,966,524 百萬元，若以發行型態來分類，有1支基金為封閉型，其餘507支基金為開放型；若以投資標的來分類，有90支基金債券型，有82支基金為平衡型，有258支基金為股票型，其他型有78支。共同基金金融工具為機構法人的投資工具。因此，面對市場上為數眾多的共同基金，基金的投資績效、所屬基金經理人的操盤能力及風險因素，均是重要衡量指標。
（三）將資產證券化商品納入投資組合以增加收益
資產證券化可提供投資人多樣化的投資工具，對於投資人最大的吸引力來自其較公司債為佳的信用等級與較政府公債為較高的收益。投資人投資資產證券化之證券最大之效益包括投資風險分散、安全性及流動性較高、報酬率較其他低風險之商品高等優點。
與其他固定收益證券（Fixed Income Securities）相類似，資產證券化商品可明確預期現金流量和報酬，通常是長期投資人如保險公司和退休基金最主要的投資組合，因機構投資人握有十分長期的資金，希望能有長期、高報酬而且債信評等優良的投資管道。
（四）積極培訓資訊人才，以電腦控管風險
科技已經成為金融市場的一部份，儘管科技不是獲利的保證，但沒有科技的輔助，獲利的難度將會提高，風險控管亦較難掌握，風險控管是投資最重要的課題，可利用輔助系統來分析，兼顧質化與量化指標，觀察各公司之公司治理情形及財務狀況，篩選出最嚴謹的投資組合，達到降低風險，穩健投資的目的，建議本公司可研發或外購有效率之科技輔助系統。
（五）重視專業人才養成訓練，拓展資金運用管道
金融市場演進日新月異，人才是最重要的資產，如何有效管理不同領域的人才，有效整合力量將會是決定企業競爭優勢的主要因素。資金運用應擴大海外投資，唯有培養具國際投資專業及資訊人才，運用模組化分析，篩選安全性、穩定性及絕對報酬高的投資標的。
（六）以全球觀視野，進行資產配置
由於美國金融市場為全球主要市場，因此國際化程度非常高，主管機關與業者的視野不僅著重於當地的市場，也擴展到全球，許多思惟均是從全球的角度來進行佈局。研擬投資計畫時宜以國際化、全球化的角度進行佈局，適度地在區域和資產類別上配置、調整，方可有效降低風險。
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December 31, 2000  $7.2 Trillion





June 30, 2006 $9.4 Trillion
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