Chapter 8
資本市場(二)　債券市場
1. 解釋名詞

答：

(1) 可轉換公司債：債券持有人於一定期間之後，得按一定之轉換比率，將公司債轉換成股票，此種可轉換成股票的公司債，即稱為「可轉換公司債」。
(2) 巨災債券：發行人為規避地震、颶風等重大災難的風險，發行由投資人共同分擔巨災風險的一種債券。
(3) 房貸擔保證券( MBS)：指金融機構以「不動產抵押貸款」作為還款來源或擔保，所發行的證券。
(4) 可分割債券：指將付息債券的「本金」及各期「利息」分割，成為各自獨立交易的「分割利息債券」及「分割本金債券」。
(5) 交換債券：發行人以自己以外公司股票作為轉換標的之債券。

2. 何謂「結構性債券」？此種債券有哪些特性？

答：

(1) 結構性債券係由債券加上衍生性商品組合而成，其報酬取決於所連結標的物之股價、匯率、利率、商品價格或信用指標。

(2) 結構性債券通常有下列特性：

( 涉及衍生性商品。

( 報酬與股價、匯率、利率、商品價格或信用指標連動。

( 高風險、高報酬。

( 結構較一般金融商品複雜。

3. 何謂「資產證券化」？並請說明資產證券化的運作流程。

答：

(1) 所謂資產「證券化」係指，金融機構或其他機構將能產生現金流量之資產予以匯集成群組(pool)，信託予受託機構或讓與特殊目的公司，以該資產作為還款來源或擔保，發行受益證券或資產基礎證券，以獲取資金之行為。

(2) 資產證券化的運作流程：

( 創始資產與創始機構：創始機構提供資產(如房貸)作為證券化的基礎。

( 資產組合：將資產匯集組合起來，信託予受託機構或讓與特殊目的公司。

( 證券發行：受託機構或特殊目的公司以該資產為基礎發行證券。
( 信用增強。

( 信用評等。

( 銷售與交易

( 後續服務：指本金、利息或其他收益之收取與分配等管理服務。

4. 資產證券化商品有何特性？試說明之。

答：

(1) 以「資產」為基礎，與一般金融商品係以發行企業之「信用」為基礎有別。
(2)  資產基礎必須能產生現金流量。
(3)  有破產隔離的設計。
(4)  證券化過程涉及許多金融機構。
(5)  風險結構較為複雜。
5. 請分析金融機構資產證券化的優缺點。

答：

(1) 優點：

( 提高不動產放款資產的流動性。

( 增加新融資來源。

( 提高資金期間結構的配合度，並有助於改善其財務體質。

(2) 缺點：

( 這類證券的發行期間很長，會影響銀行對不動產抵押貸款之處分，以及資產組合的配置。

( 必須額外保險或取得其他機構的保證。

( 必須提供超額擔保。

( 資產異質性的整合成本、評估成本及處理成本。

6. 近年來，國內企業發行公司債快速成長，試分析其原因。

答：

(1) 低利率環境。

(2) 
債券型及類貨幣市場基金大幅成長，增加對公司債的需求。

(3) 部分公司股價偏低，不利發行股票籌資，轉而發行公司債。

(4) 政府取消公司債及金融債券的交易稅。

7. 請說明我國債券店頭市場的交易方式。

答：

債券店頭市場的交易方式分為二種：
(1) 債券等殖成交系統交易
(2) 營業處所「議價」交易
債券店頭市場可以從事買賣斷交易與附條件交易。
8.何謂「殖利率」(yield rate)？又債券價格與殖利率的關係為何？

答：

殖利率係投資債券的投資報酬率。債券價格和殖利率呈反方向變動關係。殖利率上漲時，債券現金流量的現值會減少，債券價格則下降；殖利率下降時，現金流量的現值會增加，債券價格則上漲。

9.何謂「債券價格定理」？依此定理，投資人的債券投資策略為何？

答：

債券價格定理：

(1) 債券價格與殖利率呈反方向變動關係。

(2) 債券到期期限愈長，價格波動幅度愈大。

(3) 定理二之差異，如以百分比表示，則到期期限增長時，此一百分比雖逐漸增加，但增加幅度則逐漸遞減。

(4) 殖利率下降所獲得的資本利得大於殖利率等幅上升所造成的資本損失。

(5) 票面利率高的債券其價格變動的百分比，較票面利率低的債券價格變動百分比為小。

依據上述五項定理，投資者對於債券之投資策略為︰

(1) 基於定理一，投資者預期市場利率走勢趨跌時，應買入債券；反之，預期利率走勢趨漲時，應賣出手中債券。

(2) 基於定理二，投資者如願意承擔較高的風險，以期獲取較高的利潤，應選購到期期限較長之債券；惟基於定理三之特性，投資者縱然願意承擔更高的風險，亦不必選擇到期期限相當長之債券。

(3) 基於定理四，投資者對利率下跌走勢的關注，應甚於對利率上漲走勢的關注。

(4) 基於定理五，投資者若願意承擔較高的風險，應選擇購買票面利率低者；反之，若屬於較保守的投資人，則應選擇購買票面利率高者。

10.試說明影響債券價格變動的因素。

答：

(1) 利率走勢︰市場利率走勢向下時，有利於債券投資；反之，市場利率走勢向上時，不利債券投資。

(2) 通貨膨脹︰通貨膨脹率提高（下降）時，名目利率將會上升(下降)，而不利(有利)於債券投資。

(3) 經濟景氣：經濟景氣時，通常利率水準較高，不利於債券投資；反之，則有利債券投資。

(4) 貨幣政策：當景氣有過熱之虞，央行採取緊縮性貨幣政策抑制時，利率將上升，而不利於債券投資；反之，寬鬆的貨幣政策，有利於債券投資。

(5) 市場供需︰當債券供給大於需求時，債券價格會下跌；反之，債券需求大於供給時，債券價格會上漲。

11. 請舉出4種債券操作策略，並說明其意義。

答：

(1) 存續期間管理：預測未來利率將下降時，則調高債券投資組合的存續期間；相反地，如預測未來利率將上升時，則調低債券投資組合的存續期間。

(2) 免疫策略：建立加權平均存續期間與現金支出期間相同的債券投資組合，達到債券免疫的效果。

(3) 買入持有法：買進債券後，一直持有至債券到期。

(4) 換券：將組合中的某種債券拋售，再買進另一種債券，以增加利潤或降低風險。例如，預測利率下跌時，將短債轉換為長債。

12.「存續期間」(duration)可作為債券投資組合管理的工具，試問︰

(1) 何謂「存續期間」？

(2) 債券存續期間的特性為何？（詳見本章附錄）
(3) 如何運用存續期間來管理利率風險？

答：

(1) 指債券持有人未來現金流入量的平均到期期間。

(2) 存續期間具有下列特性︰

( 債券的存續期間要比債券到期日短。

( 存續期間與到期期限呈正向關係。

( 存續期間與票面利率呈負向關係。
( 具有償債基金或贖回條款的債券，因未來的現金流量可能提前流入，故將使其存續期間縮短。

( 存續期間可作為衡量債券價格波動幅度的指標。

13. 試說明下列各點，其兩者之間，有何不同？

(1) 可轉換公司債與附認股權公司債

(2) 交換債券與可轉換公司債

答：

(1)
附認股權公司債與可轉換公司債最大的差異，在於「附認股權公司債」行使認購權時須繳納認購價金，若此時公司債本身並未出售，則持有者的債權人身分依然存在；而「可轉換公司債」行使轉換時不須繳納任何款項，轉換後債權人身分隨之消失。
(2)
「交換債券」係以發行人自己以外的股票，作為轉換標的之債券；「可轉換公司債」則以發行公司自己的股票，作為轉換標的。
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