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摘要 

 

由於 2008 年金融風暴襲擊全球金融市場，各國投資人及投資機構哀鴻遍野，甚

至波及政府機關，致部份國家如冰島等陷入風雨飄搖的局面。退休基金因投資金額鉅

大，投資面廣，雖然因分散投資而多少減緩股票投資面的損傷，然因此波金融海嘯既

急而劇烈，即使政府保證之 A 級債券亦受嚴重波及，故許多人畢生積蓄及養老之所賴，

在此波金融大海嘯下頓時失去依靠，對已退休或屆退休之人士傷害尤深。 

2009 年股市開始自低點復甦，各國股市紛紛在短期內創下極高的報酬率，雖然股

票市場乍似冬去春來，但各國的高失業率並未真正反映出春燕歸巢的喜訊。這次的重

大打擊，迫使潛藏在股市波峰下的怪現象均現出原形，如馬多夫等詐騙手法均一一現

形。也迫使大型資產管理公司深切反省投資方式及風險管理機制是否落實，及是否能

真正反映經濟實質面。 

此次訪查過程，對退撫基金實際操作的瞭解與未來發展助益甚大。我們瞭解了澳

洲的經濟復甦快速，由於與中國等開發中國家經濟體貿易依存關係密切，故目前為止

各參訪公司對澳洲經濟仍見樂觀。對全球經濟與美國經濟的預測是，目前已脫離景氣

谷底，雖然預期全球景氣一舉復甦至海嘯前夕水準機會不大，但應可緩步恢復元氣。

此外，各公司對自身投資管理方式、移轉管理、風險管理等方面亦有部份說明，故除

於報告本文中彙整其重要結論外，並將各公司所提供之相關資料(含諸多表格、圖表等)

亦置於附錄中供參。 

雖科技日新月異，投資知識也代代傳承而下，但水能載舟亦能覆舟，正由於技術

進步，反使投資風險加大，畢生努力一夕消失的慘況再次如歷史所載重新上演，新科

技並未使後代投資人脫離血本無歸之噩夢。此次國外考察之行，期盼藉由參訪先進國

家退休基金制度及相關營運經驗，帶給退撫基金不同角度的新思維。也期盼多方參酌

他人經驗後，退撫基金得以減少潛在的學習成本，更迅速而有效率地為基金參加者確

保老年退休生活之所需。 
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1. 考察目的 

全球股市自 2007 年 10 月攀升到高點後，開始逐步下跌，到 2009 年 1 月底共蒸

發了 51 兆美元的市值，其中雷曼兄弟破產前的 1 年時間內，跌 16 兆美元，破產後下

跌 35 兆美元。亞洲開發銀行 2009 年 3 月 9 日的報告指出全球財富共縮水 50 兆美元，

這金額雖已計入了股票市值下跌、抵押貸款和其他資產擔保的債券價值下降等項目，

但不包括衍生性金融商品。 

這些損失的單筆項目中，其中損失最大的是全球退休基金資產 2008 年減少 18％，

從上一年的 30.4 兆降至 25 兆美元。房地產僅 REITs 資產證券化部位，就減少了 1,600

億美元；阿布達比投資局管理的主權基金資產從 2007 年的 4,530 億美元下降至 2008

年底的大約 3,280 億美元，一年內損失約 1,250 億美元；科威特、新加坡主權財富基

金則損失高達 310 億美元。而釀成風暴最嚴重的雷曼兄弟，所發行的全球各類債券均

成壁紙，估計造成至少 1,200 億美元的損失。 

2008 年金融海嘯後，許多國家退休基金損失慘重，虧損幅度約在 20～40％。但

是，若以過去 15 年的長期報酬率衡量，即使受金融海嘯影響，包括瑞典、美國和英國

的退休基金卻還是能夠維持正報酬，平均年化報酬率分別有 11.8％、10.6％及 9.2％。

足見雖然短期內股票市場的風險容或驚人，但長期而言仍是資金打敗通膨並創造良好

收益的來源。此次各國股市在風雨飄搖中迅速回升，雖多數尚未回復至金融海嘯前的

水準，但對各國退休基金而言仍回補了相當大的缺口。 

澳洲在金融海嘯期間亦曾遭逢相當大的貨幣及股票市場衝擊，但其後之回升速度

領先全球多數國家。為了解澳洲經濟有何特別之處及澳洲資產管理公司對金融海嘯後

全球經濟預測與管理方式之變化，爰於 2009 年底規劃造訪景順投信澳洲分公司

(Invesco Australia)、摩根大通銀行澳洲分行(JPMorgan)及美國道富銀行(State Street 

Global Advisors, SsgA)，就金融海嘯後全球經濟、美國、澳洲經濟及資產管理公司相

關投資管理方式等議題進行討論與資料蒐集。 
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2. 行程安排 

考察日期：98 年 12 月 4 日至 98 年 12 月 12 日 

日期 行程 接待人員名單 

2009/12/7(一) 

參訪景順投信

(Invesco)，討論議題：

1) 澳洲固定收益證券

市場 

2) 澳洲股市 

3) 澳洲市場總覽 

 

� Mick O’Brien, CEO Invesco Australia

� Tony Edmonds, Senior Analyst, 

Global IG Credit Research 

� Jackson Leung, Head of Multi-asset 

Class Team 

� Nicole Schnuderl, Senior Portfolio 

Manager 

2009/12/8(二) 自墨爾本轉機至雪梨 
 

2009/12/9 (三) 

拜會美國道富銀行，討

論議題： 

1) 資產配置及貨幣管

理 

2) 投資組合之風險管

理 

 

� 黃總經理素貞 

� Ian Martin, Senior Managing Director 

& head of SSGM and IS Australia and 

New Zealand 

� Chris Loong, Senior Portfolio 

Manager and Head of the Asset 

Allocation and Currency Management 

Group, SsgA 

� Rob Goodlad, Managing Director, 

SSgA Australia 

� Craig Slater, AVP, Risk Management

� Andrea D’Abramo, AVP, Risk 

Management, SsgA 
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2009/12/10(四) 

拜會摩根大通銀行，討

論議題： 

1) 澳洲市場簡介 

2) 摩根大通外匯操作

實務 

3) 移轉管理 

 

� Keith Fleming, Executive Director 

� Gemma Sim, Vice President 

� Angus St John, Vice President 

2009/12/11(五) 

拜會美國道富銀行，討

論議題： 

1) 道富全球資本市場

事業部門及保管銀

行部門總覽 

2) 澳洲市場總覽 

3) 借劵融資 

4) 投資組合解決方案 

 

� 黃總經理素貞 

� Francesco Squillacioti, Senior 

Managing Director 

� Jason Yip, Managing Director, 

Securities Finance, Asia Pacific 

� James Woodward, VP, Portfolio 

Solutions, SSGM 
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3. 參訪機構簡介 

 

3.1.景順投信(Invesco) 

1978 年，該公司創辦人 Charles W. Brady 認為未來資產管理市場將蓬勃發展，與

其 8 位合夥人以 4 億美元向其雇主購入公司的退休基金管理部門，於美國亞特蘭大設

立 Invesco。2005 年春天因經營 DC 制退休金行政業務改變，Invesco 將經營重心轉向

單一資產管理，並將 AMVESCAP 退休金公司出售。Invesco 本來 Amvescap PLC 集團

旗下公司，於 2007 年 5 月時，該公司股東同意將公司由 Amvescap PLC 更名為 Invesco 

PLC(代號由 AVZ 更新為 IVZ)，於 2007 年 11 月將上市地由倫敦(LSE)改為紐約證交所

(NYSE)，並於 2007 年 12 月 4 日於 NYSE 重新掛牌上市，註冊地改為百慕達。 

Invesco 集團旗下公司包含：Invesco Aim (投資顧問)、Invesco Trimark(加拿大投資

顧問)、Atlantic Trust (財富管理)、Invesco(資產管理)、Invesco Perpetual(英國投資顧問)、 

Invesco PowerShares(ETF) and WLRoss &Co(私募股權、對沖基金等)。 

2008 年 8 月 20 日， Invesco 普通股納入 S&P 500 指數成份股。 至 2009 年底為

止，Invesco 全球管理股權數額達 204 億美元。Invesco 在 2009 年購併摩根史坦利的個

人財富管理業務，購併價格為美金 15 億元(1/3 以現金支付，2/3 以股票支付)，此次購

併使得 Invesco 管理的資產增加 1200 億美元，並使 Invesco 增加 650 位在投資、配銷

與營運方面的專才，也使得其人才、管理資產、客戶群都更為分散。 

Invesco 在澳洲的分行自 1989 年成立已有 20 年，自 2001 年被 Invesco 購併後，管

理資產規模達澳幣 41 億元，2009 年營收達 8.3 億美元。 

 

3.2.美國道富銀行(State Street Bank and Trust Company, SSgA,) 

道富環球投資管理於 1978 年成立，專注於創新的數量化投資服務，其投資策略建

基於先進的電腦化投資組合管理方法。道富環球投資管理是全球第四大經理人，於

2008 年 12 月 31 日管理的資產達到 1 兆 4 千億美元。道富環球投資管理在全球 27 個

城市設有辦事處，在阿姆斯特丹、班加羅爾、波士頓、法蘭克福、香港、倫敦、米蘭、

蒙特利爾、慕尼黑、巴黎、雪梨、新加坡、東京及蘇黎世設有投資管理中心。 
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道富環球投資管理已成為香港主要投資經理人之一。道富環球投資管理於 1990

年成立，於 1997 年發展為全面服務的投資中心。除了業務拓展、為日本以外的亞洲客

戶提供投資組合管理及客戶服務外，香港分行更設有交易部，負責道富環球投資管理

在亞太區的股票買賣活動。 

美國道富銀行(道富銀行)是盈富基金的信託人。道富銀行專注為世界各地金融資

產服務，截至 2008 年 12 月 31 日，其託管資產達 1 萬 2 千億美元。道富銀行於 1924

年獲美國第一個共同基金聘任替基金提供會計及保存紀錄服務；自此，道富銀行一直

為各類型客戶提供服務，包括政府機構、中央銀行、銀行、證券交易所、投資公司、

經紀／交易商、保險公司、互惠基金、公共及私人退休基金、企業、非牟利機構及大

學等。 

道 富 銀 行 於 1792 年 成 立 ， 業 務 性 質 係 完 全 服 務 機 構 投 資 人 (institutional 

investors)，目前在 27 個國家有超過 27,000 位員工。道富銀行集團底下共分三大領域，

即 全 球 投 資 (Global investments) 、 全 球 市 場 (Global Markets) 及 全 球 服 務 (Global 

Servicing)。全球投資部門，掌管 1.6 兆美元的資產規模，是目前世界最大的機構法人

資產管理人，服務的機構客戶超過 2700 間，提供超過 280 種不同的投資策略。 

全球市場部門主要是提供各類投資商品的專業研究，並實際執行交易。所有資產

類別加總起來，在 2008 年總成交金額超過 14 兆美元。此部門可提供創新投資組合策

略、交易流程最佳化服務、跨市場與投資類別之全球連結性服務、借券服務及移轉管

理等等服務類別。 

道富銀行的全球服務部門是全球最先進的投資服務提供者之一，目前保管資產計

有 17.9 兆美元之多，是道富銀行三部門中最大者。全球服務部門提供基金會計、行政、

保管、投資運作、委託代操、交易記錄、績效分析等等服務。目前有 40 個主權基金與

眾多央行保持業務往來。 
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3.3.摩根大通銀行(JPMorgan) 

摩根大通集團（JPMorgan Chase & Co.），總部位於美國紐約市，總資產 2 兆 360

億美元，總存款 1 兆 093 億美元，佔美國存款總額比例為 10.51%，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。現時的摩根大通於 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

銀行和美國著名投資銀行貝爾斯登和華盛頓互惠銀行。 

摩根資產管理（J.P. Morgan Asset Management）隸屬於摩根大通集團（JPMorgan 

Chase & Co.），在台設有摩根富林明投信、摩根富林明投顧及摩根富林明證券，為台

灣投資人提供國際級理財諮詢及資產管理服務 ，產品涵蓋股票、固定收益、對沖基金、

私募、地產與多重貨幣管理等，在台灣經營超過 20 年，，前身「怡富資產管理」（JF Asset 

Management）1970 年由港商「怡和集團」與英商「富林明集團」合資成立， 2001 年

正式納入摩根大通旗下，為台灣地區投信基金規模前十大資產管理公司。 

摩根資產管理負責摩根大通集團之全球資產管理業務，據 2007 年 9 月底統計，總

管理資產超過 11,634 億美元，包括固定收益資產（Fixed Income）5,542 億美元、股票

資產（Equity）3,785 億美元、平衡資產 1,110 億、其他類型資產 1,198 億美元，為全

球前十大主動管理（Active Management）資產管理公司，於全球 40 個城市超過 699

位專業投資研究人員（包括研究員、分析師、以及基金經理人等），提供國際金融機構、

法人與個人多元、即時的資產管理服務，包括共同基金管理與專戶資產管理等。 

2008 年 9 月 25 日美國聯邦存款保險公司接管華盛頓互惠將其大部分資產(包括存

款，但不承擔債務工具)以 19 億美元出售給了摩根大通(JP Morgan Chase & Co.)。摩根

大通成為美國最大的儲蓄銀行。這是美國歷史上規模最大的銀行倒閉案。摩通大通也

為了 WaMu 壞帳減值 310 億美元。 

2008 年金融海嘯發生時，許多全球性資產管理公司受到重大衝擊，花旗銀行亦須

接受美國政府鉅額資金挹注方能存續。全球公認受創最輕，並反而一舉擴大其版圖的

即是摩根大通銀行，同時獲退撫基金遴選為海外資產之合作保管銀行。 
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4. 澳洲退休金簡介 

4.1. Superannuation 之沿革 

澳洲退休金制度 superannuation，起源於 1850 年左右的私人退休基金，當時僅有

部份銀行、大型私營企業及政府為資深勞工支付退休金，各州政府則於 1890 年代末至

1900 年代初期陸續跟進。直至 1985 年，適用於多數勞工的退休金計畫在政府與工會

達成協議後開始運作；雇主強制提撥係於 1992 年正式實施，澳洲退休金提撥率由之前

平均薪資的 3%，調高到目前的 9%，且係依法由雇主保證提撥，員工亦可自願提撥退

休金以提高老年儲蓄。澳洲 Superannuation 制度近年來總提撥率由最初的 5%升高至

2002 年的 15%，其中無論是僱主、受雇者或是政府的提撥率皆有逐年升高的趨勢。迄

2009 年底止，澳洲退休金總市值已高達 1.1 兆澳幣(約 1 兆美元)。 

 

4.2.制度架構 

Superannuation 的制度設計，勞工個人的帳戶內，包括雇主強制提撥及自願提撥

資金所共同撥繳的基金。勞工在達到法定最低年齡前，除特定條件之外，不得自帳戶

中提領退休金。澳洲於 2005 年起開放符合資格的勞工具有選擇投資標的之權利，基金

屬於個人名下，勞工得將名下的不同基金合併為一個帳戶。 

澳洲政府所訂的制度管理原則為提供有效的產品及顧問規範，但同時對基金或投

資人的選擇維持低度干預。正因如此，致該國退休金商品眾多且分工細密，除商品製

造及銷售分工明確外，尚包括投資管理 (investment manager)、資產顧問業 (asset 

consultant)、信評機構(rating agency)、財務顧問(financial planner)等週邊相關產業均有

長足發展。 

因此可見，政府在制度設計的角色為提供法律規範、保障投資人權益，但原則上

課責於個人需自行負擔儲蓄退休基金的責任，政府並不提供保障機制。 

澳洲政府用財稅方法鼓勵退休人士以年金形式提款，以確保退休人士在退休後能

享有不間斷的穩定收入。澳洲政府對退休人士以年金方式提款不徵稅。假如退休人士

以一次提領方式提款，必須就其超過「合理權益限制」以上的款額納稅。「合理權益限

制」自 1994 年引入澳洲退休金管理制度，這項限制是澳幣 418,000 元的一次提領款額，
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或是澳幣 836,000 元的一次僅提一半之權益。若退休人士以一次提領方式提款，在「合

理權益限制」以上的款額須納稅 30%，而「合理權益限制」以下的款額須納稅 15%。 

 

4.3.退休金基金類型 

 
在 Superannuation 制度下，計畫參與者得自行決定加入雇主指定的基金(employer 

fund)、產業基金(industry fund)或零售基金(retail fund)等方式將提撥的資金投入該既有

基金，或與其他人(最多 3 人)建立小型基金(small APRA fund)或自行管理基金

(self-managed fund)。此外，參與者亦可選擇將資金投入保證本金的退休儲蓄帳戶。其

中，各類型特色詳列如下： 

 
1) 行業基金(industry fund)－多重雇主的退休基金，往往是由雇主公會及工會等

成立，並涵蓋特定的一個或多個行業。 

2) 零售基金(retail fund)－由銀行、保險公司或基金管理集團等合格發行者成立並

開放予大眾供款投入的基金。發行者只要依一定程序向澳洲稅務局(ATO)申請

並登錄，即屬合格的 superannuation 基金。由於該類基金多經由顧問(financial 

planner)介紹，近年來成長快速，最為普及，但同時由於投資人需自行負擔顧

問費用，因此此類基金的管理費亦相對較高。 

3) 自行管理基金(self managed superannuation fund)－投資人數低於 5 人，且必須

簽信託契約，此外，所有成員均必須參與投資決策的過程。 

4) 小型基金(small APRA fund)－成員少於 5 人 且必須指定一獲核准的信託人

(trustee)。 

5) 企業基金(corporate fund)－為單一雇主或集團雇主發行，僅提供特定公司的雇

主及勞工提撥金額投入。但該類基金由於對企業而言成本過高且過於複雜，資

產規模近年來呈現下滑的趨勢。 

6) 退休儲蓄帳戶(retirement saving account)－於 1997 年引進，由銀行或其它接受

存款機構所開立的特殊存款帳戶。 
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4.4.制度設計特色 

◎不保證收益，但有稅率優惠 

澳洲退休金制度有幾項規定與我國不同，國內退休基金大多保證銀行兩年期定存

利率的最低保證收益，但澳洲政府不保證投資收益，澳洲退休金設有稅負上的優惠，

因此願意投入退休金帳戶的人數眾多。 

2003 年 7 月 1 日開始，澳洲政府針對年收入在一定金額以下的低所得勞工，採取

了相對提撥的鼓勵機制。符合資格的勞工每提撥 1 元澳幣的稅後金額，最高可獲得由

政府自動相對提撥的 1.5 元澳幣，提撥上限為 1500 元澳幣，且會隨著勞工所得的增加

而減少。 

目前澳洲政府規定，員工每月所得在澳幣 800 元以上者，需強制提撥薪資的 9%

進入退休金帳戶。不過由於提撥金額在稅率上享有優惠，只要員工提撥退休金，便能

享有 15%的所得稅優惠稅率，比起正常稅率優惠許多。在額外提撥的部分則在資本利

得方面享有稅負減免，提領時亦免稅，唯一的缺點是這筆錢在年齡未達 55 歲或 60 歲

前不得提領，降低不少年輕人的投資意願。 

稅負優惠鼓勵自行提撥，高所得勞工可在雇主同意下選擇以稅前提撥或薪資犧牲

(salary sacrifice)的方式增加提撥，由於 15%的提撥稅率低於所屬正常所得稅階，具有

積極鼓勵提撥的意味。 

 
勞工同時可為低收入或無收入的配偶提撥退休金，並享有一定數額的稅額減免優

惠。 

◎市場限制少，可選擇之標的多 

澳洲政府逐步擴大自選標的適用對象範圍，分別在 2005 年 7 月 1 日及 2006 年 7

月 1 日，開放更多符合資格的退休金計畫參與者(相關規定由各州政府訂之)得自行選

擇投資標的，勞工一年內並享有一次轉換投資標的之權利。 

以 2005 年 6 月 30 日的資料為例，約 45.1%的基金提供自選標的服務，其中以零

售基金選擇性最多，平均有 61 個標的可供選擇，產業基金、公務人員基金則平均分別

有 9 個及 6 個投資標的，企業基金平均有 4 個標的。 
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以選擇的情況來看，約有 55.7%的資產投注於預設的投資策略(default option)上。

多數預設投資策略以股票為主－澳洲及國際股票各佔 33%及 23%，佔 13%的澳洲債券

次之、其它資產佔 10%，不動產投資佔 8%，現金及國際固定收益則各佔 7%及 5%。 

澳洲政府僅負監督責任，檢視退休金制度是否健全，並由稅務局、證券投資委員

會、及金融服務監管會共同負起監督責任；因此，澳洲政府直接對退休基金市場的干

擾極少。 

至於基金操盤方面，則完全交由專業基金經理人負責，一方面減輕政府財政負擔，

另一方面，資金可透過股市回流到當地上市櫃公司，也達成刺激本土經濟效果，活絡

融資、融券市場發展。 

◎避險、私募基金加入戰局 

澳洲退休金市場有 10%以內資產配置於避險基金與私募基金或另類投資。澳洲當

地退休金市場選擇標的眾多，限制極少，其資產分佈 34%投資於國內股市、23%則在

國際股市。另外，避險基金與私募基金也在選擇標的範圍內，但由於退休金市場係建

立在業者與政府互信基礎上，基金管理業者也希望嚴控投資風險，一般說來避險基金

部位都不會太高。 

◎退休金加持，基金產業成長快速 

    在過去 15 年當中，澳洲基金產業無疑是當地金融服務業中最具活力的產業區塊，

從 1995 年起澳洲境內投資基金資產規模，若依每年 10%的增長速度計算，2015 年時

澳洲資產管理業的總資產規模將達到澳幣 2.4 兆元。 
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5. 參訪主題重點整理 

5.1.全球經濟景氣總覽 

自 2008 年 9 月 15 日美國雷曼兄弟公司倒閉以來，2008 年下半年全球股災肆虐，

全世界經濟規模在 2009 年時較前一年度縮減了 0.8%，創下自國際貨幣基金自 1970 年

開始蒐集資料以來最差表現，也是全球生產成長率首次出現負數的時刻。由於全球央

行的低利政策激勵，自 2009 年 3 月開始，全球期貨市場和股市雙雙出現反彈，全球主

要股票指數亦因此出現了驚人的漲幅。 

雖然已開發國家的股市、房市紛紛上漲，然而失業情況仍未見明顯改善，11 月歐

元區國家的平均失業率高達 10％，是 1999 年 9 月以來最高水準；其中，衰退最嚴重

的西班牙失業率更高達 18%。民間投資和消費亦尚未出現明顯增長趨勢，金融機構的

放款意願仍處於較低的水準，故從這些面向來看，全球經濟還未達到穩健復甦的程度。 

此波經濟緊縮反映出兩個現象： 

1) 美國國內需求低迷，尤其是消費者支出嚴重衰退：由於美國長期為世界多數產出之

消費國家，許多以製造業為重之國家出口均銷往美國等已開發國家以為其最終消

費。但因美國本身過度消費與過度風險性投資所累積的巨大泡沫吹破，導致美國國

內房地產、股市、債市、勞動市場全部陷入困境，巨大的衝擊向外擴散下，許多國

家也同受池魚之殃。由於美國就業市場依舊嚴峻，至 2009 年底美國失業數字達到

2 位數以上，致其國內消費疲弱不振，亦同步使得全球性景氣復甦仍需更長時間才

能恢復。 

2) 世界貿易崩解：為拯救全球性的景氣寒冬襲擊，各國紛紛以強力的貨幣及財政政策

紓困，以防止 1930 年代大蕭條再現，致形成全球貿易秩序有若干保護政策之現象，

財政貨幣寬鬆政策下，亦形成全球經濟體出現虛胖之現象。由於美國目前國內政府

舉債極高，失業狀況仍未見明顯好轉，使得美國長期身為世界消費大國的身份一時

無法發揮作用。各國中，以中國大陸復甦腳步最快。中國大陸一反過去強力輸出之

作風，改為大舉擴展國內消費市場，強勢消化其製造能力，減緩失業惡化速度。雖

一度亦見景氣回落，然而因家電下鄉等激勵政策奏效，未被美國消費不振所拖垮，

反逆勢增加了其對全球復甦的影響力。此時歷經多年的中國製造、美國消費的貿易
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形勢似出現了扭轉契機。 

據統計表示，世界經濟成長率長期平均為 3.6%，2008 年全球經濟成長率低於長

期平均數，2009 年則轉為負值，足見此波金融海嘯之烈。雖然各國政府已努力挽救，

但 2010 年預估全球景氣仍將低於長期平均數。雖然各國政府努力以刺激性的財政政策

與貨幣政策來拯救景氣，此舉亦的確產生減緩景氣下墜力道之效果，但因政府的紓困

策略往往力道不足且過於仰賴出口來提振景氣，政府的挽救措施反而難以發揮推動經

濟回春的火車頭效應。 

此外，由於各國紛紛採取寬鬆貨幣政策來救市，雖然補足了投資市場的活血，不

致產生更大的災難性恐慌，但也因此種下潛在的通膨壓力。為了抑制隨時會引爆的通

膨現象，已有數國調升基本利率以為因應，其他各國央行亦蠢蠢欲動，因此產生各國

政府隨時會改採緊縮性貨幣政策的不確定性大增，在失業率尚未明顯恢復時，對全球

經濟將來的發展方向蒙上一層陰霾。 

道富銀行對未來全球經濟的展望是，全球股票市場仍將持續上漲，然而新興市場

將領先全球表現，當全球經濟復甦訊號出現時，新興市場股市很可能會加速往上竄升，

引領全球原物料需求上揚。且由於美元長期走勢看跌，故預期油價仍將持續上漲，兩

年內將回到 90 美元以上。公司債與公債利率差異將持續減少，使得公司債成為良好的

投資商品。 

 

 

5.2.美國經濟總覽 

2008 年初美國悄悄步入經濟衰退(recession)階段，並於下半年景氣急轉直下，成

為全球金融風暴中心。美國 2009 年全年經濟收縮 2.4%，是 18 年來首次見到收縮的狀

況，亦創下 63 年來最大跌幅。但美國經濟在 2009 年上半年逐漸浮現經濟復甦的嫩芽，

例如美國房屋建造、商品零售、工廠訂單、貨物運輸，出口、存貨囤積、工業生產等

數字均呈現穩定狀況，失業率也逐漸緩步回落，因此於 2009 年第 3 季開始美國經濟即

開始出現正成長。 
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美國經濟未來發展正反因素皆有，其中較為正面的因素是：刺激政策仍持續進行

中且存貨已成長 5%；即便如此，目前存在的隱憂仍多，如美國一向是全球景氣復甦

之所賴，但美國國內自身需求不振，如商用不動產市場停滯不進，火車頭工業如房市

與車市等仍未見明顯復甦升溫現象，此外，借貸條件仍偏嚴苛，不利資金活水在市場

上流動，勞動市場在 2009 年底仍呈 2 位數字之高失業率，在在均為美國景氣復甦蒙上

一層陰霾。 

最後是政府支出部份。美國經濟 2009 年從衰退走向復甦，是政府寬鬆的貨幣政

策、積極的財政政策以及為不同行業量身定作的各種紓困措施共同作用的結果。不過，

許多經濟學家擔心，由於美國聯邦政府繼續加大赤字很難獲得一致支持，美國經濟刺

激計劃中擴大政府開支的部分將於 2010 年結束。各州及地方政府由於稅收收入減少，

正設法削減開支。一旦政府開支對美國經濟的支持效果減弱，美國經濟將面臨考驗。

故美國景氣回溫，乃至回復至金融海嘯前的水準，仍需等待。 

至於美國的景氣復甦究呈 U 型、L 型、V 型或 W 型反彈?美國道富銀行的研究結

論認為 W 與 V 型復甦可能性不高，L 型與 U 型復甦可能性較高，而以 U 型的可能性

最高，但 U 型復甦的底部將持續多久目前並沒有定論，而且也不排除出現√型反彈之

可能，即股市、債市反彈至高點之後將可能持續震盪相當時日。道富銀行預測 2010

年美國的全年 GDP 成長率約為 2.2%，其中下半年成長較快，約為 4%，其原因在於：

貨幣政策仍很寬鬆、美元匯率下滑也有利出口、商業不動產已停止修正、舊屋庫存去

化完畢，新屋開工已展開，消費信心回升與借貸條件轉鬆等現象。 

道富銀行認為美國失業率在短期內仍可能攀高，通膨問題不大，反可能出現通縮

情形。因此 2010 年下半年 Fed 改採緊縮政策的機會不大，通常要等到就業市場好轉以

後才會考慮退場機制，但由於通縮的考量，退場機制很可能會延後。 
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5.3.澳洲市場總覽 

澳洲是全球資產管理規模最大的國家之一，目前澳洲的管理資產規模約在澳幣 1.3

兆(1.1 兆美元)左右，其中超過 7 成屬於退休基金所有。澳幣為全世界交易量第六大的

幣別，在亞太地區也是成長最快的貨幣市場，在全球匯兌交易周轉率佔第 7 位。 

合計國際發行債券與國內發行債券之數字，澳洲是環亞太地區第二大的債券市

場。在亞太地區，澳洲是最多國際債券的市場，也擁有第四大的國內債券市場規模。

其中，公司債約澳洲債券市場比重約 41%，政府公債於前幾年呈現衰退現象，最近則

開始逐漸增加，近 2、3 年內預計將增加一倍。 

澳洲是亞太地區第四大保險市場，也是全球第 12 大保險收入的國家。是全球第

14 大經濟體。澳洲的退休金市場成長相當迅速，在 2001-2007 年間，複合年成長率為

23.6%，遠高於世界平均 10.3%。 

至 98 年底為止，基礎建設支出對於經濟需求面提供有力支撐，商業投資逐漸強化

中；由於銀行放貸標準轉趨嚴苛，過度的融資槓桿已經減少。 

在金融海嘯期間，澳洲的經濟成長率只有一季呈負成長，即 97 年第四季，澳洲景

順投信預計 2010 年澳洲 GDP 可望成長 1.5%；失業率 33 年最低點將落於 2008 年，為

-4.1%，2009 年底為 5.8%，預計最高將可能到達 7%。澳幣幣值一度相對美元大跌，

現又回升到 0.9 兌一美元左右；道富銀行經理人預測澳幣將在 2011 年與美元兌換比率

為 1:1。 

澳洲房市成長快速，主因是房屋供給不足。澳洲的人口成長快速，年平均成長率

達 2.1%，其中 2/3 為外來人口移入，1/3 為自然成長率。澳洲房價一度下跌一成，目

前亦已回到金融海嘯之前的水準，故雖房價飆升，然短期內並沒有資產泡沫化的問題。 

澳洲的股票市場隨著自身與新興市場經濟好轉而快速上漲，目前國際商品原物料

價格持穩，而澳洲由於全球持續上升的商品需求(特別是亞洲((尤其是中國))的強勁需

求)而穩住經濟發展的腳步，出口也持續暢旺。由於澳洲與中國外貿依存度高，只要中

國持續建設及保持對原物料的需求，澳洲經濟便能持續發展，因此對未來出口乃至整

體經濟仍可期待。 
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由於澳洲經濟已快速從谷底翻升，澳洲央行已連續 3 次升息，由 3%升至 3.75%，

但澳洲政府仍持續從先前因應金融海嘯祭出的非常救市措施中退場，但因澳洲在全球

金融危機中累積的長期債務不容小覷，依然存在嚴重問題，故其退場機制應不致於過

於急促。 

整體而言，金融海嘯的負面影響已經淡化，澳洲市場相對其他已開發國家而言表

現良好，澳洲的銀行體系也較其他先進國家來得健全，澳洲前四大銀行(Commonwealth 

Bank, Westpac, National Australia Bank, ANZ Bank)轄下資產在全球排名分別為 13、14、

23、29 名，故澳洲銀行體系相對全球而言，仍非常有競爭力。Invesco 觀察，此時此

刻，國際投資人承受風險的信心正在恢復中，此亦有助於加速澳洲經濟回春。 

綜合以上看法，澳洲經濟在未來幾年仍相對看好。但投資澳洲時，Invesco 提醒宜

謹慎看待下列數點風險： 

7) 房價高漲：雖然中長期而言澳洲房市因房屋供給不足，需求持續成長而不致泡

沫化，但因由房價底部上揚速度較快，短期內仍可能震盪。 

8) 政府負債增加：為挽救經濟下挫力道，各國政府傾力挹注資金與擴大公共支

出，政府負債大增已成為各國政府共通的潛在危機。 

9) 短期通膨疑慮：由於澳洲政府寬鬆貨幣政策奏效，促使利率由 7.25%降至 3%，

澳洲景氣升溫明顯，故澳洲率先全球調升利率(現回升到 3.5%)，此亦反映澳洲

國內短期通膨風險上升的事實。 
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5.4.澳洲財富管理市場 

澳洲退休金(Superannuation Fund)資產約達 1.1 兆澳幣(1 兆美元)，非退休金資產約

3 千億澳幣。一般共同基金(retail)資產約 8 千 5 百億澳幣左右，法人則約佔 5 千 5 百億

澳幣，合計澳洲資產管理市場總規模約達 1.4 兆澳幣。 

由於金融海嘯的關係，澳洲投資市場產生了許多變化，目前許多基金零售公司(主

要是一些大型銀行)開始整併，部份國外業者準備離開澳洲，基金經理人縮減投資策略

與商品。由於缺少流動性的緣故，許多房地產基金及抵押貸款基金已遭到凍結，投資

人無法贖回投資的資本。表現不佳的基金經理人也開始出現異動。2008 年，約 1200

億澳幣資金流入定存中。當年第 4 季，許多共同基金因澳幣匯率大幅變動而產生損失。

但雖然經濟似乎快速變化，但目前已見到投資加速的跡象。 

澳洲風險監管局 APRA (Australian Prudential Regulation Authority)要求退

休基金要每週公布基金的流動性狀況。由於政府對所有銀行存款提供全額保證，導致

資本市場扭曲，市場資金湧入銀行存款中。政府在 2008 年 12 月提供 100 億澳幣的資

金挹注，在 2009 年第 2 季更投入高達 400 億澳幣的財政支出刺激方案。 

目前澳洲退休金資產中約有九成是固定提撥制，此趨勢預計仍會延續。澳洲整體

的財富管理市場投資組合雖然國外資產比重仍將逐步提高，但投資在國內市場的比重

仍會相對較高，此仍因投資人對當地經濟發展較熟悉的緣故。 

受到金融海嘯的衝擊下，許多人將資金由股票市場中撤出，目前澳洲投資人的投

資組合中，股票投資的比重已降至目標區的下緣；另一趨勢是，國內資產仍持續轉向

國外股市、債市及房地產等，除分散風險外，亦可進一步低接國外被低估的獲利機會。

由於澳洲的基金投資人頻繁轉換的關係，許多基金嚴格控制基金的流動性以備不時之

需。至去年底為止，超過千億澳幣資產仍停泊在定存中。大型的基金所持有的非上市

股票資產，如基礎建設投資、房地產投資等等，目前仍接近投資配置上限。另外，從

過去經驗看來，由於許多另類投資無法真正達到分散風險的效果，因此目前的趨勢是

澳洲投資人將增加投資於相對較單純的投資商品上。有些被過度低估的資產已開始出

現投資契機，而受到澳洲各共同基金的重視。此外，新興市場再度成為投資趨勢，許

多基金已將資金撤出美國、英國、歐洲。 
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綜合而言，澳洲財富管理市場仍蓬勃發展，長期而言澳洲市場仍大有可為。 

 

5.5.Invesco 固定收益證券商品投資流程 

本次參訪行程，Invesco 澳洲分行以其在固定收益證券方面的投資管理方式對我方

說明其投資哲學並分享其實務經驗。Invesco 認為要尋找固定收益證券的投資機會，宜

由全球投資團隊來決定，而其成員必須是獨立運作同時亦能互相連繫的投資專家。 

Invesco 將商品類別或利益來源區分為以下數類：貨幣、存續期間、殖利率曲線

(Yield Curve)、國家利差(Country Spread)、投資級信用類(Investment Grade Credit)、高

收益信用類(High Yield Credit)及發展中國家類(Emerging Markets)。在每類均配有獨立

之投資專家(alpha source manager)蒐集資料及提供建議，獨立於投資平台中將各自研究

建議上傳，資訊能即時由基金經理人(portfolio manager)取得，以確保投資建議均能充

份而獨立地表達。 

除了專屬的投資平台(proprietary investment platform)以外，Invesco 尚有另一特

點，即 Passport 的設置。Passport 即投資組合的設計階段，為了配合客戶的需求而採

取量身訂做的方式，故並非 Invesco 預設定型化基金供投資人選擇，而是可因應客戶

需求而客製化基金種類，目前轄下有 66 個 Passport。 

故投資管理流程為，各領域投資專家透過投資平台上傳個別專業投資建議，再由

「一般評等系統」(common rating system)對所有投資建議加以評分(此乃基於各投資專

家所建議的歷史績效不同而設，建議有效性較高者，其建議的評比將提高，反之亦然)，

以決定各類商品的投資比重應加重、減少或中立。其結果將連結至其投資平台(WWFI 

Global Investment Technology Platform)中，並因應不同的 passport 調整其內容，傳送至

各基金經理人手中，由基金經理人執行實際之交易行為。最後再由各不同基金經理人

所管理之投資組合共同建構出各種絕對報酬與相對報酬的投資組合。 
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5.6.移轉管理 

移轉管理之目的在於執行客戶的投資策略重組計畫時，以「及時」、「成本效益」

及「透明」為考量。「及時」以減少時間所致之風險與成本擴大；著重「成本效益」而

非擴大獲利報酬，此與一般委託操作之目標迥異；「透明」則有助委託人事後分析移轉

管理所生之成本減少效益究竟有多少。 

5.6.1. 移轉管理的交易類型 

可概分為兩類： 

1) 雙邊交易：買及賣(交易成本有自然抵消的效果，約有 2 到 5 成的交易可以在內部

互抵掉(crossing)， 

2) 單邊交易：買或賣(交易成本通常比雙邊交易貴，且成本通常隨時間增加而增加) 

其中，主要工作內容可分為：更換基金經理人、改變投資組合之資產配置、基金經理

人合約結束清算、新進資金之投資及不同投資組合之合併等。 

通常經理人一轉換，原有之投資組合將立即產生各種成本，如佣金費用、稅負等

等，其中最主要的成本為市場衝擊(Market Impact)，即因龐大的投資組合買賣將導致

市場的供給與需求產生改變，致原有的均衡市場價格與實際買賣時產生差異。移轉經

理最主要的功效即在減少這方面成本的平白損失。 

特別值得注意的是，移轉經理並不決定應買賣什麼標的，而是「如何」完成交易(轉

換結果)，決定買賣標的是一般基金經理人之工作目標，是為賺取超額報酬並承擔市場

風險下的決定，移轉經理人係完成委託人所託，並減少完成最終投資組合過程所生之

成本及風險，因此首要任務是「順利地」完成最終目的。通常的作法是將原有之各投

資組合之資產合併處理( pool together)，再分配(branch out)給各經理人，以達到成本及

風險降低的效果。 
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一般基金經理人與移轉經理人之差異比較如下表： 

因素 一般基金經理人 移轉經理人 

核心能力 
管理資產：著重長期選股與投資

組合模型適配 

管理風險：短期有效地執行投資

組合移轉服務 

執行 個別投資組合之交易策略 統合式之多投資組合交易策略 

時點 
獨立的交易策略(將潛在增加客

戶的市場衝擊成本與機會成本)

統合式最適執行時程(能減少客

戶所有資產的衝擊成本與機會

成本) 

報告 
執行成本與績效混合呈現，無法

針對個別成本做分析與表達 

將執行成本與績效獨立呈現，能

對個別成本分別做交易前與交

易後之分析檢討 

衡量重點 是否產生超額報酬 
是否在移轉過程中有效管理風

險與成本 

 

移轉管理流程 

移轉管理流程有 4P(Planning、Preparation、Participation、Processing) 

規劃

Planning 
預備

Preparation

處理

Processing

 

 

 

 

參與

Participation 
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1) 在規劃階段，通常要確認最終結果為何，需要準備移轉的相關文件表格、各方人員

合作協調與跨資產的協同調整，此階段所需時間視情況而不同，約在 1 到 3 週左右。 

2) 在預備階段，要做好詳細的分析、所有相關成本的預估以及擬訂實際的交易策略，

預估所須時間約為 1 到 3 天。 

3) 在參與階段即實際進入市場交易，所涉商品為股票、債券、外匯及相關衍生性金融

商品，以最迅速、最有效率及成本、風險最小化方式完成佈局，估計所須時間為 1

到 3 天。 

4) 最後在處理階段，進行所有交易的事後交割作業，所有權移轉登記等手續，尚須計

算所有交易實際成本並製作交易報告(詳列成本與績效)，須時約一週。 

 

5.6.2. 移轉管理的績效與成本 

移轉管理的績效衡量為執行落差(Implementation Shortfall, IM)，IM 是 1988 年由

Andre Perold 所提出的概念，執行落差愈小，移轉管理的績效愈好。執行落差是指實

際投資組合的報酬與完美投資組合報酬的差距。所謂完美投資組合是指資產立即全數

投入新資產配置當中，以事前所設定的價格轉換，當中未發生任何外顯佣金、稅負或

內含的磨擦性交易成本。這在實際狀況中不可能存在，也是移轉管理的終極目標。 

IM 為完美交易下(紙上作業)投資組合的淨值減去實際產生的新投資組合淨值。因

實際移轉時必定會產生各種成本，因此 IM 必為負值，但愈接近 0 愈好。 

有關移轉管理的成本方面，摩根大通銀行對透明市場下的純股權投資組合進行成

本分析，得到以下結論。由下圖可知，在各種成本中，以機會成本及市場衝擊成本所

佔比重最大，兩者合計約達 72%。 
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移轉管理成本分析

各種費用及稅

負11%

機會成本49%

佣金10%

市場衝擊23%

買賣價差7%

 

 

 

市場衝擊 
總成本曲線最

小
成
本

機會成本 

成
本

 

 

 

 

 
時間 

 

由上圖可知，市場衝擊成本隨著移轉管理的運作時間而降低，但因處理時間延長，

將導致新投資組合過晚到位而喪失潛在的報酬，使得機會成本大增，因此總成本曲線

最低點即是市場衝擊成本與機會成本總和之極小值，亦即移轉管理必須緊抓住最適移

轉時點，使投資組合移轉過程的成本與風險降至最低。 

    結論：移轉管理的確可減少投資組合內容變動時的成本與風險，透過受託機構內

部的資源，可產生自然抵消的效果，且也能透過事前縝密的分析達到減少市場衝搫與
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機會成本的效果。然而移轉管理除了須要仰賴受託公司的資源外，股票與固定收益證

券的移轉需要非常不同的技巧，因此受託公司是否具備豐富移轉管理經驗與良好的評

價相當重要。此外，雖然佣金比重在前述研究中並非重要項目，但許多潛藏成本並非

可由外顯的佣金結構中看出，故移轉管理實有必要於比較各公司不同條件後慎選之。 

 

5.7.投資哲學 

以下道富銀行所提供之資料及相關說明，擇要闡述其對投資原則、投資流程等之

實務看法與經驗。道富銀行認為，所有中長期投資決策中，以資產配置為最要。因資

產配置因子能解釋基金長期報酬的變異數，因此是基金長期報酬中最大的決定因素。

均衡配置的投資組合能供應各種資產類別曝險程度方面專業的監督與管理；但應注意

的是選擇標竿(benchmark)時，一定要選擇適當的標竿以免不具比較性，及誤導投資組

合的投資方向。 

另一個重點是分散風險，為了因應潛藏負債，退休基金適當地配置部份資產於風

險性資產有其必要性，但為防止風險過大，宜適度分散風險，且分散風險的結果有助

於提高風險調節過的報酬率。 

第三點是節省成本。由於降低交易與行政相關成本能提高最後的投資報酬率，特

別是在低報酬率的環境或商品下，降低成本尤為重要。 

最後是善用加強性及主動管理方式來增加收益。由於被動式管理能使得多數資產

的投資成本相對低廉，表現亦能與市場相當。若能輔以主動式管理，在較不具效率的

投資市場中，則能獲取高於一般市場表現的報酬。 

道富銀行在多重資產類別方案(Multi-Asset Class Solutions)中，使用的投資流程主

要分為兩部份，一是策略性資產配置(Strategic Asset Allocation)，一是戰略性資產配置

(Tactical Asset Allocation)。其中策略性資產配置首要為發展健全的策略性資產配置，

並戳力於全球化分散投資，並保留調整的空間，以提供各種風險類別下不同的投資決

定。戰略性資產配置則是認為全球投資市場並不具完全效率性，因此以主動操作方式

搭配嚴格的風險控制，以尋求使基金增值的機會。此外，此部份流程係以基本面分析
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結合系統化的投資方式進行操作。戰略性的資產配置投資流程分為三個步驟：評估、

建構與執行。其中評估階段是事先確定股票、債券與現金是否具有相對吸引力，確認

的方法是結合「由上而下」的總體面經濟研究與「由下而上」的計量分析。在建構階

段，必須篩去大量不適合的投資商品，並對於各資產類別，以基本面分析及數量化最

適模式篩選適當商品與決定最適比重。在執行階段則運用道富銀行自有的套裝工具，

以成本最小化及最具效率的方式執行交易。 

以下以圖表方式說明評估階段與建構階段之相關內容： 

 

評估階段：市場/國家選擇評等 
 

方法 價值： 
基本分析 

總體： 
經濟分析 

 動能：價格 情緒：預估

修正分析趨勢分析
 

 彙總個別公司資料 

 

 。B/P vs. ROE
。遠期 B/P vs.
ROE 
。

。GDP 成

長 
。

 
模型 

 
因子 

。價格動能

。前 24 個月

加權平均

報酬率 

。每股盈餘擴

散

(diffusion) 
。銷貨預估擴

散 
。平均銷貨收

入變化 

 
經常帳與

 GDP 現金流量折

現 
。遠期 E/P  

 

 

對各市場預期報酬率進行評比  
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建構階段：最適化與基本面分析 

 

 
建構因子 

 

 

 

 

各資產種類風險：

整合跨全球資產的

風險與相關性 

各資產種類預期報酬：

評估階段之結果 
限制：對投資組合、部

門、市場與流動性的個別

風險限制 

模型最適化 

基本分析 

最終投資組合權重

 

具吸引力->加權    公平價值->中立  不具吸引力->減碼 

 

 

 

 

 

 

 

 

5.8.風險管理 

在此次考察中，美國道富銀行對自身風險管理系統及功能有較清楚的說明，故以

下即以道富銀行之風險管理概念與體系予以彙整出重要概念。 

風險管理的目的，在提供獨立的風險評估方式，以計算資產的投資風險、交易對

手風險及作業風險。組織中宜設風險長(Chief Risk Officer, CRO)，並應是重要執行管

理團隊(Executive Management Group)的一員，應對董事會或委員會直接報告與負責。

風險管理團隊應定期與法規遵循、內部稽核成員聯繫互動，在重要的管理會議中，風

險管理人員均應有代表出席。風險管理團隊亦應該與投資團隊充份配合，使風險管理

與投資功能互相搭配。 

 27



風險管理主要控制的風險類別有三，即投資風險、信用風險與作業風險。說明如

下： 

1) 投資風險管理是為確保所轄之各投資組合所產生之風險水準均屬適當，不

能高於風險容忍水準，此部份也必須參酌外部機構發展出的風險管理理

論。另外，投資風險管理的另一個工作重點是協助公司開發商品，並審視

投資過程。 

2) 信用風險管理則是監督並減少因市場特殊事件或政策改變所產生的曝險。

協助公司建立交易對手策略、建立公司現金管理的信用策略要求、決定衍

生性商品的投資策略與投資流程、監督並同意交易對手曝險值，因此所有

交易在執行前均須得到風險管理團隊審核同意。 

3) 作業風險管理則是減少由外部事件或內部人員組織產生的不當流程所招致

的損失。職責是發展主要風險指標並提供相關報告，道富銀行並要求此作

業風險管理成員應蒐集趨勢分析的損失資料，並製作風險管理自評(RMSAP, 

Risk Management Self Assessment & Plan)的企業風險報告。 

作業風險管理則是減少由外部事件或內部人員組織產生的不當流程所招致

的損失。職責是發展主要風險指標並提供相關報告，道富銀行並要求此作

業風險管理成員應蒐集趨勢分析的損失資料，並製作風險管理自評(RMSAP, 

Risk Management Self Assessment & Plan)的企業風險報告。 

另再針對投資風險管理延伸說明如下： 另再針對投資風險管理延伸說明如下： 

此部份的管理流程有三個步驟：風險管理、風險控制及風險評估 此部份的管理流程有三個步驟：風險管理、風險控制及風險評估 

  

  

  

在風險管理階段，必須了解風險的正面與負面意義，並試圖極大化風險調整後的

報酬。此階段屬於交易實際開始前；在風險控制階段，要確認個別風險的曝險水準，

設定風險容忍度，監控風險曝險值與投資集中度，定期出具風險報告，對過度或不必

要的風險進行修正或減緩其影響程度。此階段已是交易開始後，故重點在於監控風險

水準的發展，及事後的風險呈現。在風險評估階段時，應確認整體投資組合的潛在風

險是否存在，並試著評估此類風險的絕對大小。此部份工作主要由投資長(CIO)負責。 

在風險管理階段，必須了解風險的正面與負面意義，並試圖極大化風險調整後的

報酬。此階段屬於交易實際開始前；在風險控制階段，要確認個別風險的曝險水準，

設定風險容忍度，監控風險曝險值與投資集中度，定期出具風險報告，對過度或不必

要的風險進行修正或減緩其影響程度。此階段已是交易開始後，故重點在於監控風險

水準的發展，及事後的風險呈現。在風險評估階段時，應確認整體投資組合的潛在風

險是否存在，並試著評估此類風險的絕對大小。此部份工作主要由投資長(CIO)負責。 

風險管理 風險控制 風險評估 
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有關風險評估方面，雖然目前許多量化風險指標均已開發出來，但道富銀行提醒，

量化風險指標可以使主要的風險水準更明顯，但仍有一些風險無法以量化風險指標所

涵蓋。使用量化風險指標時應注意多比較不同的指標，因為不同的計算方法或模型可

能產生相當不同的結果。量化指標宜與質化風險管理方式相結合，以產生互補的作用。

所謂質化風險管理方式包括風險管理人員與基金經理人的實際經驗，以及符合投資常

識的直覺或邏輯。 

常用的量化風險指標包括風險值(Value at Risk, VaR)、情境分析(Scenario Analysis)

與壓力測試(Stress Testing)。目前道富銀行使用的風險管理系統依商品種類分為以下數

種： 

1) 固定收益證券類：Lehman’s POINT Platform、Citigroup’s YieldBook、

Proprietary LOGOS Platform、POEMS Platform 

2) 現金類：Cash Risk: Portfolio View & Cash View、Credit View 

3) 股票類：Barra、Factset、Proprietary SIMPL System 

4) 貨幣類：FX 2000、Currency Online 

5) 衍生性金融商品：Front Arena 

道富銀行準備之風險管理資料，詳列不同資產類別之相關風險管理方式，如股票、

固定收益證券、現金、衍生性金融商品等，各有不同計算方式、指標及特別之注意事

項等。然因討論時間限制無法於會談中一一解說，故將相關詳細資料附於報告附錄供

參。 

由道富銀行之解說中可以得知，國外資產管理公司對風險管理相當重視，特別是

歷經金融海嘯之後。道富銀行有獨立的風險管理團隊，層級亦高。風險管理團體有明

確的工作範圍與目標，此外，亦使用大量的數量化工具協助各種不同商品及不同國家、

市場的風險衡量作業。除量化工具外，尚需輔以從業人員的質化判斷以求完善其風險

管理業務。即便如此，在金融海嘯時各大型資產管理公司仍會受創，何況未能落實風

險管理或相對資源不足的其他機構? 
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5.9.借券服務 

退撫基金得承作之投資範圍包括借券業務，此次考察道富銀行亦特別介紹該公司

借券服務，在此簡述借券實務作法及相關重點概念。 

為使資金更有效運用，並承擔最小風險下產生額外收益，以增加基金淨值，將基

金持股借貸第三方以收取借券收入為一可行方法。隨著證券性質不同及地區別不同，

道富銀行的經驗顯示，借券收入約可收取 3 至 45 個基本點(basis point)的年化報酬率。

愈是自由化國家借券收益愈低，反之新興國家借券則能收取較高之借券費用。此外，

股票的借券收入普遍高於固定收益類證券。 

金融海嘯期間，道富銀行亦從雷曼兄弟倒閉學到相當珍貴的經驗。由於雷曼兄弟

無預警倒閉，道富銀行為客戶承作借券服務，負有協助客戶全身而退之責，自市場傳

聞雷曼兄弟財務有狀況時，道富銀行增加信用管理，要求更高的價差與保證金，甚至

要求提供擔保品，在雷曼兄弟倒閉前一週保證金餘額開始下降，道富銀行開始進行違

約準備，所有人員就位以備雷曼兄弟萬一真正發生違約之情況。在雷曼兄弟宣布倒閉

前 2 天，道富銀行即時動用所有關係要求雷曼兄弟立即償還向道富銀行借的全數證

券，兩天內收回 99%的出借證券，成功將損失減到最低。其餘未收回部份仍可由擔保

品換回現金(但仍不如全數原券收回為佳)。雖然借券業務平時風險不高，但遭逢市場

巨變時，仍可能為微利而承擔極大風險。 

道富銀行提出第三方借券服務概念，雖然道富非退撫基金保管銀行，但仍可提供

相關服務。由於道富銀行是公債組織(Treasury Market Practices Group, TMPG)的會員，

可為客戶承擔萬一借券無法及時交割時所應支付的賠償金。 
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6. 參訪心得與建議 

1) 經濟面： 

由於 2008 年下半年全球經濟急速惡化，股市、匯市、勞動市場、商品市場，無論

實質面或技術面均呈現明顯衰退與恐慌現象；幸而各國政府全力介入干預，有效減低

經濟下滑力道。在 2009 年 3 月份以後各國股市領先大幅彈升，帶領經濟實質面呈現緩

步復甦的趨勢。雖然如此，各國政府因財政擴張幅度前所未見，雖有效拯救經濟局勢，

然造成各國政府債台高築，部份國家因此被調降信用評等亦或無法支付公務員薪資。

又因貨幣政策過於寬鬆，將來通膨一旦出現勢必再採取緊縮性貨幣政策，因此對未來

全球經濟景氣持續恢復隱約附加了一層限制。 

根據日前國外考察之行，各資產管理公司對未來經濟的共識是，全球股票市場仍

將持續上漲，但復甦力道以新興市場為最強。美國在 2010 年仍會緩步復甦，但其恢復

速度不會太快，因其失業率仍居高不下，故景氣復甦曲線以 U 型反轉最為可能，然亦

因失業情形尚未改善且仍未有通膨情形，故政府紓困方額的退場機制可能延後。 

澳洲經濟由於基礎建設支出對於經濟需求面提供有力支撐，且澳洲與中國外貿依

存度高，只要中國持續建設及保持對原物料的需求，澳洲經濟便能持續發展，因此對

未來出口乃至整體經濟發展仍可期待，短期內尚無隱憂。 

2) 管理面： 

此次考察行程，各資產管理公司提供許多珍貴的實務經驗。首先是移轉管理方面，

由於退撫基金常有更換基金經理人及新增資金予代操機構，委託期限屆滿未續約則收

回現券與現款，故移轉管理對退撫基金相當重要。移轉管理能有效降低實際交易次數，

減少不必要的交易成本浪費及因大筆資金進出影響市場供需狀況而生的市場衡擊

(Market Impact)成本，也能兼顧最適進場時點，減少機會成本的損失。 

另因考察時點正值金融海嘯過後，各國股市、債市快速回升時期，訪察之資產管

理公司均表示出對風險管理的重視。綜合而言，風險管理需要獨立團隊，並賦予高度

信任與投資決策之參與權，以方便其遂行風險控制之工作。此外，風險管理團隊尚應
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有明確之管理目標與方針，除了宜有經驗豐富的成員外，公司內部亦應備齊各種風險

衡量之工具與資料庫，範圍包括各種不同之商品類別及主要市場資訊。在質化與量化

風險管理工具互相搭配下，才可能使風險管理業務達到完善的境界。 

此外在投資流程方面，道富銀行特別強調資產配置的重要性，道富銀行將資產配

置分成策略性與戰略性兩類。在被動式的策略性資產配置以外，輔以主動操作式的戰

略性資產配置模式，使管理資產能在隨著市場成長而增值之外，額外賺取超額報酬。

除了一般所周知的以基本分析、計量分析交錯運用選擇值得投資的市場與國家外，並

利用許多條件篩去多數不適宜的投資商品。值得注意的是，在投資決策階段必須與風

險管理相結合，以求取報酬與風險兼顧之均衡點，避免過度追求利益而反遭受損失。 

3) 建議 

1. 整體而言，各資產管理公司對未來景氣並不看淡，即使歐美市場全面復甦可能尚

有困難，但對亞洲、南美、印度等新興市場仍寄予厚望。為獲取長期穩定之獲利

以支應廣大軍公教人員退休支出，退撫基金應本著長期投資之精神，在金融海嘯

後繼續尋找投資契機，強化自身產經研究能力，積極嘗試提高基金淨值並避免過

度暴露於下檔風險之機會。 

2. 退撫基金雖係屬中長期退休基金，其決策著眼點係以長期收支平衡為其最終考

量，然應仍可比照資產管理公司設定策略性及戰略性投資政策，明確告知參加基

金人員，管理者之投資目標、方向與策略為何?甚且製作投資政策說明書，讓投資

政策資訊更為公開透明。 

3. 退撫基金宜檢討自身風險管理、投資內部流程等運作實務，並增加更多有利投資

決策之工具，以更多先進系統工具減少人為判斷誤謬之發生，並酌減同仁業務負

擔。若短期內資源難以支應相關工具之取得，則適度減少投資複雜度或委請業界

優秀人才代管仍是持續努力的方向。 

4. 退撫基金應強化風險管理之量與質，備齊各種風險衡量之工具與資料庫，強化訓

練風險管理人才及全員風控之觀念。 
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5. 儘速完成移轉管理機制之設置及借券業務之評估，務使退撫基金之管理更具完

善，以降低市場衝擊所產生之損失及提昇基金之收益。 

6. 基金應保持與投資先進國家及國際性資產公司之接觸，以提昇單位內同仁之本職

學能。此次考察之行，我們見到國際性資產管理公司挾人才與資源之優勢，運用

各種先進系統，於世界各處蒐集最新投資資訊，故基金同仁亦應增廣投資領域之

新視野，努力提昇專業學養，以期與國內外業界接軌，使退撫基金運作日益完善，

與時俱進。 
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8. 附錄 

1)與各參訪公司接待人員合照

 
劉執行秘書籐與 Invesco Australia CEO, Mick O’Brien 合影留念 

劉執行秘書籐與 Invesco Australia, Tony Edmonds(右), Jackson Leung(左)合影留念
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劉執行秘書籐與 Invesco Australia, Nicole Schnuderl 合影留念 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

JPMorgan, Keith Fleming(左 1), Gemma Sim(右 3),劉執行秘書籐(左 2),
蔡組長長銘(右 1)與陳稽察員豐隆,(右 2)合影 
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State Street, 黃總經理素貞(左 1), Chris Loong(左 3), Ian Martin(右 2)與參訪同仁合影 

State Street, Craig Slater (左 3), Andrea D’Abramo (右 2)與參訪同仁合影  
2)此次參訪行程攜回之部份重要資料 
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