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摘要
權益證券是公司籌措長期資金的工具，其相對於非權益證券主要在於權益證券特別強調對於公司之所有權，且在短期投資期末評價時，權益證券與非權益證券必須分開評價。權益證券可分為普通股及特別股兩種，其中又以普通股最常被公司使用。普通股具有下列特性：有限清償責任、投票權、股利分配權、剩餘請求權及優先認股權。股票的風險包括：市場風險、利率風險、通貨膨脹風險、營運風險與流動性風險，而有些風險是可以分散的，有些風險則無法分散。股票的報酬來源可分為股利及資本利得（損失）兩部分。資本利得是投資股票最主要的收益來源，同時也是吸引大多數投資人投入的誘因。股價上漲將可賺取資本利得；反之若股價下跌，將產生資本損失。也就是權益證券相對於固定收益證券具有較大之波動性，使得金融機構在投資管理上需付出較大的成本才有可能在有限的風險下獲得合理之投資報酬率。
不過自1990年中期以來，歐美許多金融業均大幅擴張規模，不但認為規模愈大愈好及愈無管制愈好；而且認為跨國金融業巨獸係其最佳之典範，並宣稱多角化經營可分散投資風險。惟2008年美國第4大投資銀行雷曼兄弟倒閉引發金融海嘯後，金融主管機關為遏止「大到不能倒」之金融巨獸倒閉，而引發整體之系統性風險，只好於同年10月3日推出8,000億美元之「問題資產紓困計劃」(TARP)，由納稅人買單，讓美國國際集團(AIG)等大型金融巨獸得以苟延殘喘。EU之狀況亦相同，英國於10月8日推出2,500億英鎊紓困，10月13日德國推出5,000億歐元，法國推出3,600億歐元。此乃由於此等金融巨獸認為政府不得不介入，以維護金融體系與經濟之穩定。
美國金融改革法案於2010年7月21日經美國總統歐巴馬簽署後正式生效，被稱為是自經濟大蕭條以來最重要的金融改革法案，使美國在2008年金融海嘯二年後，華爾街改革正式開始。這次改革將有助於刺激創新，而不會抑制創新。立法的目的是要確保所有人都遵守相同的規則，這樣企業就可以就價格和品質作競爭。

本文亦將探討美國金融改革法案內容及其對金融機構未來發展及從事相關投資業務之影響。
1、 研究目的
美國金融機構相對於歐洲、日本及亞洲之金融機構涉入權益證券市場程度及投資金額及規模大得多，無論在已開發國家市場及新興國家市場，提供經紀、承銷及自營等相關業務之服務，其在權益投資商品之基本面分析、技術面分析、投資組合管理及相關商品之風險管理措施，可做為本行投資權益商品事前評估流程及後續投資管理參酌之標準，對照現行本行在權益商品交易實務管理之經驗及所遇到的問題，考量本行權益證券投資業務發展，以期本行權益商品交易管理能以國際性銀行為標準，降低本行投資權益證券之風險及提高投資績效。
2、 研習過程
本次出國研習計劃自99年8月5日出發，99年9月4日返抵國門，共計30日。於研習期間分別與本行有業務往來之摩根大通銀行及美國銀行進行參訪及交流，詳細行程如下表：
	日期
	出國地點
	研習內容

	99.8.5（四）
	台北-紐約
	起程

	99.8.6（五）至99.8.19（四）
	摩根大通銀行（紐約）
	權益商品投資分析

	99.8.20（五）至99.9.2（四）
	美國銀行（紐約）
	權益商品投資管理

	99.9.2（四）至99.9.4 （六）
	紐約-台北
	回程


3、 研習心得
1、 摩根大通銀行權益商品投資管理
（1） 摩根大通銀行簡介
總部位於美國

HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/zh-tw/%E7%BA%BD%E7%BA%A6%E5%B8%82" \o "紐約市"紐約市，2008年總資產20,360億美元，總存款10,093億美元，佔美國存款總額10.51%的比例居第二，商業銀行分行5410家，為僅次於美國銀行的美國第二大金融服務機構，業務遍及50多個國家，包括投資銀行，金融交易處理，投資管理，商業金融服務，個人銀行等。摩根大通於2000年由大通曼哈頓銀行及J.P.摩根公司合併而成，並於2004年與2008年分別收購芝加哥第一銀行，華盛頓互惠銀行，和美國著名投資銀行貝爾斯登。2009年11月，摩根大通以約10億英鎊(合16.7億美元)的價格購得嘉誠(Cazenove)餘下的50%股權，從而獲得對該公司的所有權和控制權，實現了歐洲地區業務的進一步擴張。2010年2月，摩根大通以17億美元收購了蘇格蘭皇家銀行（RBS）旗下能源交易商RBS Sempra。
摩根大通銀行近年來業務範圍擴張及經營策略的調整，營運業務之革新與擴展為摩根大通集團不斷努力的方向，期望提供客戶全方位及一次購足的全球性服務；除了過去在台灣已極具規模的傳統商業銀行服務、企業貨款、外匯交易、衍生性商品、大型聯貨、外資匯出入的保管銀行服務等，自從加入本地資產管理行銷通路翹楚的怡富集團，營業觸角更延伸至台灣證券、投信及投顧業。而後更有全美著名的摩根銀行加入，提供更完整及專業的投資銀行業務，如企業購併、財務顧問、企業重整、企業集資、股票債券發行、產業研究分析等；以全方位及多元化的服務，協助公司企業在瞬息萬變的金融市場中順利成長及擴展。
（2） 權益商品投資程序
以機構投資者的角度，對公司及其未來股價進行評價分析的過程，是投資程序中的重要部份。完整程序包括：
1.設定投資組合的預定報酬率
2.對持股預測未來股價走勢及評估風險
3.合成投資組合以達成設定之投資組合目標
（三）主動與被動管理
積極主動型的投資組合管理，積極尋找價值低估的證券。被動型的投資組合管理中，持有符合某些指數指標或是特定市場績效的投資組合。
（四）數量與傳統基本分析
積極主動的基金管理特別著重證券投資分析，包括基本面分析及技術面分析。鑒於基本面分析必須涉及大量主觀判斷，於是利用各種數量方法來補基本分析的不足，有些只是利用若干選擇標準來分析股票，但市場利率越高，簡化的選擇標準越無效。而正式模型的數量方法是否有用，也決定於市場的效率程度及能否以市場整體所不能的技術來剖析資訊。
2、 美國銀行權益商品投資管理
（一）美國銀行簡介
以資產計是美國第一大商業銀行；2006年，根據Forbes Global，是世界第三大公司。該行的建立可以追溯到1784年的麻薩諸塞州銀行，是美國第二歷史悠久的銀行。2008年

HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/zh-tw/9%E6%9C%8814%E6%97%A5" \o "9月14日"9月14日，因為金融海嘯美國銀行與美林達成協議，以0.8595股交換美林公司的一股普通股每股29元，以440億美元收購將會組成全球最大的金融服務機構2009年12月5日，美國銀行將清償美國政府「問題資產處理計劃」（Troubled Asset Relief Program，TARP）總額450億美元紓困金。美國銀行將會動用262億美元現金及出售的證券商品由存託憑證、權證組成，可轉換為1股普通股；此次總計售出12.86億股，每股定價15美元，總金額為193億美元。 創近9年來最大美國上市公司售股籌資規模。
（二）投資組合管理

按照資產選擇理論與投資組合理論對資產進行多元化管理，以實現分散風險、提高預期報酬率的投資目的。投資組合經理一方面可以通過分散投資的方法來減少非系統性風險，另一方面可以通過各種風險管理措施來對投資組合的系統性風險進行對沖，從而有效降低投資風險。 

（三）管理投資組合原則： 

1. 在風險一定的條件下，投資組合收益最大化； 

2. 在一定的收益條件下，投資組合風險的最小化。 

　　具體來說，需要考慮以下幾個方面的問題： 

　　第一，進行證券標的選擇，即進行選股（Selection），也就是進行證券投資分析，主要是預測證券的價格走勢以及波動情況。 

　　第二，進行投資時機的選擇，即進行擇時（Timing），預測和比較各種不同類型的證券的價格走勢和波動情況。例如，預測普通股相對於公司債券等固定收益證券的價格波動。 

　　第三，多元化，即依據一定的限制條件，建立一個風險最小的投資組合。 

（四）管理投資組合原則：
（1）資產配置 

　　（2）在主要資產類型間調整權重 

　　（3）在各資產類型內選擇標的證券。 

　　資產配置是把各種資產類型組合在一起，以便在風險最低的條件下，使投資獲得最高的預期報酬率。投資組合管理者以長期投資目標為出發點，為提高投資報酬率時常跟據國際金融情勢改變各別資產類別的權重。例如，若判斷在未來年份內權益證券的總體狀況要比固定收益證券的總體狀況對投資者更加有利的話,則可能要求把投資組合的權重由固定收益證券向權益證券移動，而且，在同一資產類型中選擇那些預期報酬率高於平均預期報酬率回的證券，便能提高投資組合預期報酬率。 

4、 美國金融改革簡介及其影響
2008年美國第4大投資銀行雷曼兄弟倒閉引發金融海嘯後，金融主管機關為遏止「大到不能倒」之金融巨獸倒閉，而引發整體之系統性風險，只好於同年10月3日推出8,000億美元之「問題資產紓困計劃」(TARP)，由納稅人買單，讓美國國際集團(AIG)等大型金融巨獸得以苟延殘喘。EU之狀況亦相同，英國於10月8日推出2,500億英鎊紓困，10月13日德國推出5,000億歐元，法國推出3,600億歐元。此乃由於此等金融巨獸認為政府不得不介入，以維護金融體系與經濟之穩定。美國金融改革法案於2010年7月21日經美國總統歐巴馬簽署後正式生效，被稱為是自經濟大蕭條以來最重要的金融改革法案，使美國在2008年金融海嘯二年後，華爾街改革正式開始。

新法案之核心圍繞在預防系統性風險與消費者金融保護之兩大議題上。爲達成上述目標，新法有以下幾項重要措施：
(一)致力於防止銀行過大，以致產生「太大不能倒」之風險。例如：提出更高的資本適足率、槓桿比率、流動性比率及風險管理要求，及授予監管機關對大型金融機構強制分割、重組或分拆資產之權限。
(二)限制商業銀行從事某些投資業務，避免銀行有過高之曝險。例如：限制銀行與金融控股公司的自營交易及限制銀行投資私募股權基金與避險基金之投資總額不得超過銀行第一類核心資本的3%等。
(三)新設「金融穩定監督委員會」，用以解決監管上多頭馬車之缺陷並有效防範系統性風險。
(四)對金融衍生性商品與避險基金之強化監管。包括將大部分櫃檯交易(OTC)之金融衍生性產品納入交易所和清算中心之平台加以規範與管制；要求銀行將高風險衍生性金融產品移到到特定的子公司承作(常規的利率、外匯、大宗商品等衍生性金融產品除外)；且大型的避險基金、私募股權基金及其他投資顧問機構，須在證管會(SEC)登記，揭露交易資訊，並定期接受檢查。
(五)強化評等機構之獨立性與評等資訊之透明度，以提供投資人透明且可靠之投資機構資訊。
(六)新設消費者金融保護局(CFPA)，以確保美國消費者就消費性金融產品可取得透明、正確的資訊，並防止金融詐欺情事的發生，由於消費金融所涉範圍甚廣，且該署擁有獨立制定條例之權利，預計將在相關監管上，扮演重要的角色。
(七)各金融監理機關，諸如聯邦儲備理事會、金融管理局(OCC)、儲貸機構監理局(OTS)與證管會等，雖在次貸危機與金融危機中未能發揮應有功能而遭受評擊，卻在新法中獲得實質的擴權。
(八)明確授權美國聯邦儲蓄保險公司(FDIC)在大型金融機構產生危機時，可對其採取破產、清算之程序，且明定相關成本不得由納稅人支付。
(九)賦予股東對經營管理階層提供建言之權。此即所謂的say on pay制度，股東對於經營管理階層之薪酬擁有不具約束力之建議權。監理機關並有權中止金融機構不當之薪酬計畫。
新法更攸關美國銀行業者的利益，關於資本和槓桿率的國際規則預定在年底前推出，而美國聯邦準備理事會（FED）、金融管理局（OCC）、存款保險公司（FDIC）、證管會（SEC）和商品期貨交易管理委員會（CFTC）未來的管理規則，都將直接影響銀行的獲利。

分析師估計，此新法案恐使銀行獲利減少10%。華爾街大型金融機構在風險投資被禁止後，花旗已迅速斥資部署新業務；摩根大通更成立九十個項目小組，研究如何因應對新法案重組業務。面對當局限制收取信用卡透支和交易費用，美國銀行（Bank of America）、富國銀行（Wells Fargo）、Regions Financial和Fifth Third等金融機構已開始打支票帳戶的主意，向持有人收取月費。美國銀行預計這項條例將從2011年第三季度開始使其全球信用卡服務部門每年營收減少18億至23億美元。
至於場外衍生工具業務受到限制，據報高盛正組建其衍生工具經紀業務，賺取交易中介費用，填補OTC沒得玩的部分損失；花旗則調動上百人著手成立一個環球性的結算平台。自有資金交易方面，投資銀行則指示旗下交易員，從事與客戶利益無關的自有資金業務，可繼續交易。

摩根大通研究人員表示，目前正在國會商議的金融改革法案，恐讓美國投資銀行痛失競爭優勢，並影響獲利能力。金融改革法案規定美國銀行及高盛，必須將衍生性商品業務與其商業銀行業務分割。 

以Kian Abouhosseinn為首的摩根大通分析師表示，這項變革，加上最新的國際資本規定，將大幅降低投資銀行的股東權益報酬率，由19%降至平均11%。 

Abouhosseinn在研究報告中表示，金融改革法案將迫使美國投資銀行將規模615兆美元的衍生性商品業務拱手讓給巴克萊集團(Barclays)、瑞信集團(Credit Suisse)、德意志銀行(Deutsche Bank)等競爭對手。高盛和摩根士丹利(Morgan Stanley)股東權益報酬率將因此減少3%，歐洲同業將成為市佔率贏家。

根據美國金融管理局(OCC)數據，摩根大通是美國最大衍生性商品交易商，在外流通的商品合約名目價值達78.5兆美元。 

穆迪投資者服務公司首席經濟學家贊迪（Mark Zandi）表示:新法案擊中了所有正確的領域,但就是沒有想像中那樣完美無缺,比如缺乏對房地美和房利美的關注以及遺漏了銀行稅。然而如果沒有這一立法,衍生性商品交易將更加肆無忌憚地在銀行業占據更大部分。

　　這一法案不會消除未來的危機,但會減少這一可能性。一旦遭遇危機,後果不至於那麽嚴重,因為將會有新的程序處理瀕臨倒閉的金融機構,也有新的方法對付系統性風險。

華爾街巨擘高盛集團為遵守所謂的「伏克爾法則」，擬將自營交易事業分割出去。這將是高盛為使其事業符合上個月完成立法的金融改革法案的第一步，預料其他投資銀行也將跟進。分析師對高盛此舉看法不一，Rochdale證券的分析師波夫認為，高盛的做法使該公司在無須折損獲利下閃避掉伏克爾法則，所以此舉是相當正面的，高盛將獲得金融改革法案的許多好處，可能抵消掉自營交易限制。

高盛財務長維尼爾表示，金融改革法案的衝擊難以預測，維尼爾指出，新的金融規範立法代表著數十年來美國金融業首次最為廣泛的變革。

近幾個月來，高盛成為眾矢之的，輿論指責該公司要為導致2008年爆發金融危機的積弊負起一部分責任。美國證管會指控高盛之前對機構投資人行銷一項次級房貸產品的方式涉嫌民事詐欺，7月16日，高盛以答應支付5.5億美元達成和解。

依據伏克爾法則，銀行不得進行自營交易，且銀行的私募股權或對沖基金之投資規模應受新的限制。自營交易已成為華爾街投資銀行淨利的主要來源。伏克爾法則是金融改革法案重大條款之一，也頗具爭議。

依據「陶德－法蘭克法案」，銀行只許動用一級資本的3％投資私募股權、對沖基金等資產，這讓許多銀行開始拋售這類資產。根據高盛呈報SEC的資料，截至今年第1季底，該公司的私募股權和對沖基金投資額總計155億美元，並負有再投資121億美元的承諾。

高盛一級資本在第1季底為685億美元，依據新法案，私募股權、對沖基金等投資的總金額不得超過20.55億美元，155億美元顯然超出許多。

伍、建議事項
權益證券相對於固定收益證券具有較大之波動性，使得金融機構在投資管理上需付出較大的成本才有可能在有限的風險下獲得合理之投資報酬率。
今年臺灣股票市場上下波動幅度相較於去年而言為小，不過各類股走勢分歧，個別公司更因產業特性及產業景氣所在位置，差異更大。當股價指數變動不大時，投資組合管理方法即可在實務應用上提供一些解決方案，雖然不可能獲得超額報酬，在可承受風險下，得到合理利潤。
國內股票市場日成交量約一千多億，投資操作人員須不斷接受新的挑戰，專業知識及語文能力之提升刻不容緩，培養市場敏感度，關注各金融市場之交互影響，方能創造投資績效。
除了投資操作人員之外，投資研究人員的培養亦是投資成功獲利相當重要的一環，基本面產業分析可以提供股價中長期走勢之參考，本行屬機構投資人，持股理應著重優質上市公司，每年領取高殖利率之現金股利外，又可獲取長期股價上漲之資本利得。
目前本行使用詠祥股市資訊系統及精業世紀贏家即時報價系統，提供：個股走勢分析、大盤分析、報價資訊、國內外金融資訊、核心參考指標及即時智慧選股等相關功能。至於在上市櫃公司資料庫方面，已採用C-Money 法人投資決策支援系統，於每月之投資有價證券專案小組會議中將相關資訊提供與會委員參考；若有重大國際金融事件發生時，投資有價證券專案小組成員可利用財務部安裝之Bloomberg  及Reuter 系統蒐集最新資訊。以今年本行投資上市櫃股票投資應以足夠，若未來提高投資金額、投資可轉換公司債或利用權益衍生性商品進行投機、避險及套利交易時，所謂「工欲善其事，必先利其器。」，建議可先考量擴充或採用相關財金資訊系統，避免因資訊不足而判斷錯誤。
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