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【專題三】
[image: image4.bmp]從聯合投信事件看國內債券型基金的轉型與蛻變

李詩婷（                  ）    

今年七月十二日對投信業來說應是個難以忘懷的日子，聯合投信事件引發債券型基金贖回風暴。該事件可說給投信業及投資人一個當頭棒喝，而主管機關力圖多管齊下，趁此事件順勢將債券型基金導回正途。從正本清源、與國際接軌角度觀之，債券型基金未來不再有模糊的商品存在，定位一但明確，投資人充分了解所購買的商品報酬率及風險範圍，有助於實施資產配置。對共同基金業者來說，藉聯合事件導正，雖然過程是艱辛的，但國內債券型基金因此面臨轉型、蛻變的過程，也等於在資產管理發展上邁進一大步。

壹、五年內規模成長近四倍的債券型基金-投信業的奇蹟

國內債券型基金規模發展迅速，根據投信投顧公會每月底統計資料顯示，從民國八十八年底的六千三百三十億(五十一檔債券型基金)，至九十三年五月底規模已達到二兆四千億的歷史新高紀錄，足足成長3.79倍。國內投信共發行逾四百五十檔基金，僅九十檔國內債券型基金卻佔了基金總規模近八成金額，真可說是個奇蹟。

債券型基金規模成長如此快速自有其背景因素。過去國內債券型基金是一種很特殊的產品，結合了貨幣型的高流動性(T日贖回，T+1日即可付款)以及高於定存的收益率之雙重優勢，加上又不配息，無課稅疑慮，讓債券型基金具有擋不住的投資魅力，而過去三年多的低利率環境更造就其成為低利率時代的寵兒。

久而久之，投資人習慣了這種模式的債券型基金，認為它是個極安全的商品，淨值只漲不跌是常態，卻忽略了債券型基金公開說明書都有揭露：「投資人應注意本基金投資之風險包括利率風險、債券交易市場流動性不足之風險及投資無擔保公司債之風險；本基金或有因利率變動、債券交易市場流動性不足及定期存單提前解約而影響基金淨值下跌之風險，同時或有受益人大量贖回時，致延遲給付贖回價款之可能。」也就是說，投資債券型基金至少含有以下風險：
· 利率風險

債券價格走勢與利率呈反向關係，例如目前市場利率逐步走揚，債券價格因此下滑。利率一旦波動便可能造成基金淨資產價值波動，影響投資收益。

· 債券交易市場流動性不足風險

我國債券市場交易不夠活絡，即使是政府公債仍有變現不易風險；當市場行情不佳時，短期間可能無法以合理價格出售。而活存、短期票券以及公債附買回交易則是屬於流動性高之資產。

· 投資無擔保公司債之風險

公司債即使有金融機構擔保，仍可能出現發行公司及擔保銀行同時因財務結構不健全致使本息無法獲得償還之風險，也就是平常聽到所謂踩到「地雷債」。

貳、政策多管齊下-引導債券型基金回歸正途

自聯合投信事件後，報章媒體常引述主管機關欲實施「三評」(評價、評比、評鑑)，而市場關注焦點似乎也擺在前述三項目標上，其實主管機關有多項加強債券型基金的管理措施，且各有階段性目標，而非一次上線，除了希望導正現行債券基金市況外，未來新發行的債券型基金就可真正與國際接軌，成為名符其實的「債券型基金」。

一、基金分類勢在必行

隨著基金發行檔數增加，投資人需要一個明確、可操作的索引，使其可在眾多基金中選擇適合自身收益風險偏好的基金，且未來要建立的基金評鑑制度必須架構於同一類別進行比較才有意義。同樣屬於債券型基金，內容卻大大不同，以國外為例，美國投資公司學會(Investment Company Institute，ICI)對債券型基金分類及主要投資標的定義請參考附表一，而基金研究公司理柏 (Lipper)分得更細，分類竟高達二十六種，請見附圖一。
附表一、美國ICI對債券型基金分類
	種類
	投資目標
	主要投資標的
	主要風險來源

	公司債(Corporate)
	收益、資本增值
	公司債
	利率風險、信用風險

	全球型(Global)
	收益、資本增值
	美國及非美國公司及政府債券
	匯率風險、政治風險、利率風險、信用風險

	GNMA
	收益、資本增值
	由政府國家房地產協會所擔保之房地產抵押債券
	再投資風險、利率風險

	高收益(High-Yield)
	收益、資本增值
	低品質公司債
	信用風險、利率風險

	收益型(Income)
	收益、資本增值
	公司債及政府債券
	利率風險、信用風險

	美國公債(U.S. Government)
	收益、資本增值
	國庫券及其他政府債券
	利率風險

	國家市政債券

(National Municipal)
	聯邦免稅收益、資本增值
	州及地方政府債
	利率風險、信用風險

	州市政債券

(State Municipal)
	聯邦及州免稅收益、資本增值
	單一州及地方政府債
	利率風險、信用風險


資料來源：ICI，A Guide to Bond Mutual Funds

附圖一、理柏(Lipper)債券型基金分類


目前國內債券型基金同質性太高

目前九十檔國內債券型基金中，有十三檔有買回限制期限，另外七十七檔基金則無此限制。所謂買回期限限制就是基金在契約中有規定，若投資人申購該基金後，若於買回限制期限內(七天至一百八十三天不等)贖回，則基金將收取獲利之10%至15%不等的買回費用，因限制之故，基金可承做較長天期的債券投資以追求較高收益率。 

根據筆者截至九十三年九月底統計結果，不論由投資各類債券標的比重、報酬率、風險(此處採年化標準差)、存續期間等各項指標來觀察，上述兩類債券型基金(十三檔有買回期限限制以及七十七檔無買回期限限制)的平均值已相當接近(請見附表二)，也就是說目前國內債券型基金以有無買回期限限制當作分類依據似乎有些不適宜。

附表二、目前國內有買回期限限制及無買回期限限制債券型基金比較

	有無買回限制
	投資組合標的百分比(%)
	報酬率(%)
	年化標準差(24M,%)
	存續期間

Duration

	
	買賣斷
	附條件
	金融存款+短票
	一個月
	六個月
	一年
	三年
	
	

	有(13檔)
	61.45
	22.71
	15.90
	0.1779
	0.5452
	2.0990
	6.9610
	0.52
	1.95

	無(77檔)
	56.08
	26.38
	17.36
	0.1287
	0.6605
	1.5167
	7.0648
	0.32
	2.21


資料整理：投信投顧公會，截至九十三年九月底

參考國外分類經驗

參考國外經驗，債券型基金通常是根據投資標的性質（如公債、公司債）或是基金投資目標（如積極、收益）分類，而非如同台灣將之分類為有買回限制及無買回限制。

待主管機關明確定義出各類型債券基金須符合的標準後，投信公司須慎思，依照目前債券型基金投資組合內容以及公司策略，找到該基金最佳定位。若是現存基金想轉型，就可以逐步修正投資組合內容以符合該類型基金定義，新發行的基金則遵循新標準。不管選擇那一種方式，銷售時一定要充分揭露基金風險，如此一來，投資人在申購基金時已相當清楚買的是哪類型的債券型基金，避免對風險及報酬率有錯誤的期待。例如極端保守的投資人就應該選擇貨幣型基金的產品，較積極的投資人在看好債市行情時，可選擇投資公債或是公司債為主的基金。

債券型基金與貨幣型基金分流

現存之債券型基金除了可選擇包裝成債券型基金外，也可以選擇轉型為貨幣市場基金。依據證券投資信託基金管理辦法第五條第一項及第十二條第一項，規定證券投資信託事業申請募集貨幣市場證券投資信託基金之相關規範中，主要區隔貨幣市場基金及債券型基金的差異在於後者必須符合資產組合之加權平均存續期間(duration)在一年以上，而貨幣市場基金必須符合以下三點限制：

1.銀行存款+短票+附買回交易總金額需達基金淨資產70%以上。

2.限運用剩餘到期日在一年內之標的，附買回交易者不在此限。

3.基金加權平均存續期間不大於180日(約0.5年)，如運用標的為附買回交易，以附買回交易之期間計算。
根據投信投顧公會分析國內九十檔債券型基金操作貨幣市場工具比例與存續期間資料顯示，大部分基金皆符合債券型基金定義，分析資料請見附表三及四。目前投信業及信託業皆可發行貨幣市場基金，復華銀行已於今年十月十一日推出國內首檔貨幣市場基金，雖然盈餘強制分配仍有課稅問題，但對小額投資人來說，貨幣市場基金收益率可高過活存，對金融市場發展亦具深遠意義。

附表三、九十檔國內債券型基金操作貨幣市場工具分析

	銀行存款*+短票+附買回交易總金額佔基金比例
	國內債券型基金檔數
	基金規模 (元)

	70%以上
	1
	255,217,998

	50%~70%
	16
	425,951,249,840

	30%~50%
	53
	1,140,701,851,890

	低於30%
	20
	371,310,392,424


*：銀行存款已扣除非一般式存款，資料整理：投信投顧公會，截至九十三年九月底。

附表四、國內債券型基金存續期間(Duration)分析

	存續期間(年)
	無買回期限限制基金檔數
	有買回期限限制基金檔數

	小於1
	1
	0

	1~1.5
	13
	4

	1.5~2
	16
	2

	2~2.5
	21
	5

	2.5~3
	15
	2

	大於3
	11
	0

	合計檔數
	77
	13

	存續期間最大值
	3.81 年
	2.84年

	存續期間最小值
	0.99年
	1.14年

	存續期間平均值
	2.21年
	1.95年


資料整理：投信投顧公會，截至九十三年九月底。
二、合理的評價機制-導正市場陋習

真正的債券型基金應該是會像股票型基金一樣，淨值合理反應市場狀況，亦即投資之債券價格上漲(下跌)，淨值也會隨之上漲(下跌)。因此若債券價格沒有參考價值，淨值也會失真。

即將於民國九十五年上路的財務會計準則公報第34號「公平價值法」就提到，企業持有金融及衍生性商品的會計處理原則將與國際接軌，由「成本市價孰低」改採「公平價值法」，反應金融商品的真正價值。要導正目前市場扭曲現象，遏止作價、分券等的陋習，必須要提出一個合理、公平且廣為各界接受之債券價格評價模式。有鑑於此，主管機關極欲就缺乏流動性或成交量的債券提出公平價值，希望計算債券型基金淨值時能有個合理依據。

參考國外評價做法

要導入債券價格評價模式，必須與國際接軌，依據投信投顧公會所蒐集美國、新加坡及英國及印度相關資料，各國對基金評價之一般性規範摘述如下：

一、美國

依The Investment Company Act規定，當基金持有之證券有市場價格，且該價格能夠公允正確反映該證券價值時，以該市場價格評價，反之，基金公司或受託人的董事會就應以公平並善盡責任的方式決定該資產公平價值，如此係為保留一個彈性空間給董事會作專業之衡量（如將利率變化、衍生性商品之交易量及交換一籃子證券價格、政府政策、從金融市場得知之資訊等納入評量），因此，基金公司有一個決定基金資產公平價值的政策及程序是很重要的，公平價值的一般原則係基金可以合理地預期當其賣掉所持有資產時可收到之價款。同時，美國證管會(SEC)亦表示基金應經常評估公平價值的計算方式，看是否能夠持續合理的預期其所採用之評價價格是否與當時若將其出售之售價是一致的。實務上，有些基金是以第三者（如銀行、證券商）提供之評價服務來決定公平價值，但也有一些基金集團不使用外部第三者提供之評價服務，而另行發展公平價值評價的方法。
二、新加坡

當基金持有之證券沒有市場報價時，應該由合格的人去核准其公平價值，基金應該合理地去預期當目前處分掉所持有之資產時可合理收到的價款，基金資產價格計算應有詳細記錄。

三、英國

基金應在公開說明書中載明評價方法（如用平均買價及賣價之中間值），以確保基金評價之一致性及公平性，當基金持有之證券最近沒有交易或可靠的價格存在時，由基金經理人評定該證券的公平價值，並應記錄其決定公平價值之理由。

四、印度

印度雖然是開發中國家，但其債券市場改善過程主要係針對低流動性或報價頻率低的債券建立公平價值評價，經驗值得台灣參考。藉由主管機關政策指引，由印度共同基金公會建立公平價值評價相關之權責委員會，並由民間組織主導，針對低流動性債券建立評價模式，該模式是以到期殖利率（YTM）為基礎，選擇有交易之證券建立投資組合當作指標，並依流動性（如證券掛牌、擔保及目前利率等）給予不同之權值。而基金據以評價時，可在正負25個基本點(bps)間予以調整。

目前國內債券型基金資產價值之計算標準

附表五為現行證券投資信託基金管理辦法中，有關債券型基金各類標的資產價值如何計算的標準。

附表五、債券型基金各類標的資產計算標準

	資產類型\上市櫃
	上市
	上櫃
	未上市櫃

	轉換公司債
	以計算日之收盤價格加計至計算日止應收之利息為準
	以計算日櫃檯中心等價成交系統之成交價加權平均值加計至計算日止應收之利息為準。
	

	公債
	以計算日之收盤價格加計至計算日止應收之利息為準
	優先以計算日櫃檯中心等殖成交系統之成交價加權平均值。

如等殖成交系統未有公布價格者，則以證券商營業處所議價之成交價加權平均值。

如以上二者皆無公布價格者，則採原帳列金額，並加計至計算日止應收之利息為準。
	以其面值加計至計算日止應收之利息並依相關規定按時攤銷折溢價



	金融債券、普通公司債及其他債券
	以計算日之收盤價格加計至計算日止應收之利息為準
	上櫃且票面利率為固定利率者，以計算日證券商營業處所議價之成交價加權平均值加計至計算日止應收之利息為準，但計算日證券商營業處所成交筆數未達二(含)筆且成交面額未達新台幣伍仟萬元者，則採前一日帳列殖利率換算至計算日之除息百元價格並加計至計算日止應收之利息為準。

上櫃且票面利率為浮動利率者，以計算日證券商營業處所議價之成交價加權平均值加計至計算日止應收之利息為準，但計算日證券商營業處所成交筆數未達二(含)筆且成交面額未達新台幣伍仟萬元者，則採前一日帳列金額，另按時攤銷帳列金額與面額之差額，並加計至計算日止應收之利息為準。
	以其面值加計至計算日止應收之利息並依相關規定按時攤銷折溢價

上市轉下市：以該債券於集中交易市場上市最後交易日之收盤價為成本，依相關規定按該債券剩餘存續期間攤銷折溢價，並加計至計算日止應收之利息

上櫃轉下櫃：以該債券於證券商營業處所上櫃最後交易日之成交價加權平均值為成本，依相關規定按該債券剩餘存續期間攤銷折溢價，並加計至計算日止應收之利息

	附買回債券及短期票券
	以買進成本加計至計算日止以買進成本按買進利率計算之應收利息為準。


資料整理：投信投顧公會；資料來源：證券投資信託基金資產價值之計算標準。
債券交易商適合擔任持續提供報價機構

從經濟學角度來說，市場供需決定的價格應是最客觀的，因為這是買賣雙方達成的共識，因此只要有市價，且可公允反映該證券價值時，該價格應可視為公平價值。但對於流動性低，無成交之債券，則應由一個機構或單位負責提供報價。投信本身不適合擔任這個角色，因恐有球員兼裁判之嫌，立場不夠客觀，且各家對預期風險折現因子看法不盡相同，對同支債券評價可能分歧。

報價單位可以是中立第三者，如彭博資訊(Bloomberg)、路透社等每日皆提供各債券的公平價值，以彭博為例，若每日報價券商超過三家以上，就以報價之均價當作該債券的公平市價，若不到三家，則彭博內部有一套模型可計算出債券的公平價值。

債券交易商提供報價也是一途，從改善債券市場流動性、價格提供一致性、活絡市場、與國際接軌等角度來看，由債券交易商負責提供持續報價可行性較高，只要市場機制有效運作，且價格資訊公開，受全市場關注下，債券交易商不致拿公司信譽開玩笑。此外，即使債券有成交，債券交易商仍須提供並揭露該券報價，藉此防止作價，主管機關亦收監控之效。

三、信評應非強制 但可強化基金透明度

信用評等是對企業的償債能力進行評比，目前台灣基金市場有中華信評（與S&P合作）、穆迪（Moody's）和惠譽（Fitch）三家信評公司，中華信評針對債券型基金評等等級由高而低分為twAAAf、twAAf、twAf、twBBBf、twBBf、twBf、twCCCf七種，穆迪則分為Aaa.tw、Aa.tw、A.tw、BBB.tw、BB.tw、B.tw六個等級。

根據93年9月底基金績效評比資料及中華信評資料統計，目前90檔國內債券型基金中，有48檔已接受信評，仍有42檔28家投信經理之基金(46.7%)未完成信評，已接受信評之基金名單如附表六。
附表六、目前已接受信用評等的國內債券型基金

	JF台灣債券
	twAA-f
	兆豐國際寶鑽
	twAf

	JF第一債券
	twAA-f
	寶來得利
	twA+f

	保誠威鋒二號
	twAf
	景順積極收益
	twA+f

	保誠威寶
	twA+f
	復華債券
	Aa.tw

	保誠獨特
	twA-f
	復華信天翁
	Aa.tw

	元大萬泰
	twA+f
	瑞銀翔鷹債券
	Aa.tw

	國泰債券
	twAf
	瑞銀台灣債券
	Aa.tw

	大眾債券
	twA+f
	國際萬能
	Aa.tw

	景順債券
	twAA-f
	統一強棒
	A.tw

	匯豐成龍
	twAA-f
	建弘全家福
	A.tw

	匯豐富泰
	twA+f
	台壽保所羅門債券
	A.tw

	匯豐富泰二號
	twA+f
	保德信債券
	A.tw

	新光吉星
	twA+f
	凱基凱旋
	A.tw

	德盛債券大壩
	twAA-f
	富鼎華盈
	A.tw

	荷銀鴻揚
	twAA-f
	富鼎優質
	A.tw

	荷銀債券
	twAA-f
	金復華債券
	A.tw

	倍立寶元
	twA+f
	金復華萬益債
	A.tw

	富邦千禧龍
	twA+f
	金鼎鼎益
	Aa.tw

	富邦如意
	twA+f
	金鼎債券
	A.tw

	富邦如意二號
	twA+f
	元大多利
	Aa.tw

	富邦如意三號
	twAA-f
	元大多利二號
	Aa.tw

	富邦吉祥一號
	twAf
	中興平安
	A.tw

	富邦吉祥三號
	twAf
	遠東大聯台灣債券
	A.tw

	荷銀精選債券
	twAA-f
	寶來得寶
	A.tw


資料整理：投信投顧公會、中華信評，資料截至九十三年九月底
債券型基金是否須強制信評一事見仁見智，信評是提供一個客觀資訊供投資人參考，有助於挑選基金；但若強制信評，基金就必須支付持續性費用，以成本考量角度來看，對規模小的基金不啻為沉重負擔；而且信評僅針對基金信用品質，不保證債券基金不會發生流動性風險。

投資人對信評的了解太少也會造成業者困擾，以日前某債券基金被中華信用評等公司宣布將其評等列入信用觀察「負向」名單為例，雖然信評公司新聞稿中已明確說明主要係流動資產比例滑落，不符原評等的標準，只要流動資產回升至特定水準以上，評等等級可維持不變。基金本身雖無問題，但投資人往往因過分憂慮或預期心理而贖回基金，尤有甚者，可能會造成基金流動性風險，甚至波及其它基金。雖然以信評公司角度而言，適時揭露資訊是必要的，但若投資人觀念仍不清楚，容易引發一次又一次的流動性風險。

此外，若投信發行的是高收益債券基金等操作較為積極之商品，因投資策略較有彈性，投資標的變化亦大，信評結果可能調整頻繁且變化劇烈，基金信評等級亦不會太好看。在投資人認為信評佳等同好基金的迷思未破除前，屬性較積極的債券型基金是否有強制信評的必要，的確值得深思。

參考國外做法，通常是針對基金投資標的作信評，而非基金本身，基金公司的責任應是做好充分資訊揭露，讓投資人判斷並選擇適合基金，同時應有一套內稽內控程序，強化投資標的之品質，避免投資到問題公司債。

四、建立強制基金評鑑制度

建立強制債券型基金評鑑制度是必要但非首要目標，當債券型基金明確分類、現行基金做好區隔、基金評價合理化、公司債分券、流動性問題等皆有所改善後，推出評鑑制度才有意義。以目前市場環境評估，此時實施評鑑制度對投資人判斷基金優劣及挑選符合需求之基金實質幫助有限，這項制度應屬於較後期的目標。

評鑑制度中的指標相當多樣化，除了量化的收益性、流動性、安全性等各項指標外，還有質化的指標，整體而言就是要為債券型基金作完整的診斷，希望能提供投資人挑選基金的參考資訊。

參、結語

經歷了聯合投信事件，主管機關一方面防止流動性風險擴大成金融風暴，另一方面也積極多管齊下，力圖將債券型基金導回正途，而投信業者也因此審慎思考產品定位及經營策略。

未來債券型基金將走向分類，每一類皆有明確的投資標的、投資方針及相對應的風險與報酬範圍，伴隨公平的資產評價機制上路，投信充分揭露基金資訊，輔以信評強化透明度，並建立評鑑制度，幫助投資人篩選適合基金。可以想見，存在於台灣債券型基金多年之異狀將因此改變，資產管理產業將向前邁進一大步。
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