第六章

1、 解釋名詞
貨幣市場money market
貨幣市場是短期的金融市場，其所交易的有價證券之到期日一般在一年期以下， 故又稱為短期資金之需求與供給相互結合的中心。

資本市場capital market
資本市場是買賣長期授受信用工具的市場。主要透過證券方式將儲蓄轉變為企業或政府之長期資本的市場。有價證券的到期日通常在一年期以上。而資本市場的信用工具，一般可區分為股權工具與債權工具兩大類，如股票市場與債券市場。

原始市場primary market
指初次公開發行的有價證券交易的場所，又稱為初級市場主要是透過金融機構的承銷使發行新證券者，容易迅速籌集其所須之長期資金，如期投資。

次級市場secondary market
供已發行之有價證券買賣的交易場所，又稱為流通市場。次級市場設立的目的則是在提高已發行已銷售之證券的流動性。

證券交易所Securities Exchange
提供上市公司進行集中市場的公開買賣場所。

股權市場equity market
有價證券之償付方式，以股票形式要求權為發行方式所進行資金交易的場所。

債權市場debt market
有價證券之償付方式，以債務形式要求權為發行方式所進行資金交易的場所。

櫃檯買賣市場over-the-counter market，OTC market
可由雙方自行決定交易細節的資金交易場所。如，放款或外匯買賣交易即屬於議商市場或稱櫃檯買賣市場的交易。
公開市場open market
有價證券買賣之場所為公開且標準化交易稱為公開市場。例如，上市企業股票交易的場所即屬於公開市場。

國庫券Treasury Bills，T-bills
在已開發國家多由財政部發行﹐發行單位承諾於到期日向持票人支付一定金額的債務憑證。分91天﹐182天﹐273天﹐及一年期四種﹐通常以拍賣方式折價出售。

商業本票commercial paper，CP
指上市企業為籌措短期資金供調度之用所發行的短期本票(promissory notes)﹐為四至六個月到期。採單記名﹐無擔保﹐貼現再貼現的方式買賣。

銀行承兌票據banker’s acceptance，B/A
指個人或公司所簽發以某一承兌銀行為付款人的可轉讓定期匯票（通常為商業匯票）﹐期限以90天期為最普遍。

可轉讓定存單negotiable time certificate of deposits，NCDs
銀行為吸收大企業之休閒資金所發行，可背書轉讓之無記名定存單﹐到期日分為三個月﹑六個月、九個月及一年。

存託憑證depositary receipt
主要是利用將國內上市或上櫃企業發行的股票交給存託銀行保管，再由投資銀行協助就此企業委託保管的股權部分於國外的資本市場依照某一換股比率發行這檔股票的憑證。存託憑證的發行提供企業更廣的籌資空間（因為是在海外發行）而且又不至於在籌資過程中，由於股權的出售而影響本地市場的股價表現（即現貨市場股價不受影響）。另一方面，對投資人而言，存託憑證可以提供間接投資外國股票市場的機會，而且因為海外存託憑證大多以憑證發行所在地之幣別計價，故對於憑證的投資人而言，具有減少匯率風險的好處。其次，又相對於直接投資國外股市的交易成本與交易風險來說，投資存託憑證，因屬間接投資外國股市（不需至國外開戶只需利用在本國所開立之交易帳戶即可），所以在交易成本與風險上，亦有減低之優點。海外存託憑證一般依其發行地點不同而有不同之名稱，舉例來說，在台灣地區發行、以新台幣惟記價單位且在台灣地區交割的海外存託憑證就稱為台灣存託憑證（Taiwan depositary receipt），如在台灣證券交易所掛牌交易的新加坡福雷電子公司台灣存託憑證即是一例。又如，台灣積體電路公司至美國發行台積電美國存託憑證（American depositary receipt），就是以美元計價並且在美國發行、交割並以當地投資人為主要發行對象的創新籌資方式。其他又如全球存託憑證（Global depositary receipt），就是以全球投資人為對象，一般選擇在國際金融中心如倫敦或盧森堡來發行。
共同基金mutual funds or unit trust
由金融機構或證券投資公司以出售持份憑證(Share)的形式﹐吸收小額投資並將基金投資於大面額的金融工具。

2、 何謂金融市場？ 其種類與功能各為何？ 試分述之。
（一）金融市場是使信用工具(Financial Instruments)之供給者與需求者相互會合﹐共同決定資金價格(利率或收益率)而進行交易的場所。包括金融機構﹑銀行的貨幣創造活動及其賴以進行借貸業務的工具。
（二）金融市場的種類
   常見之金融市場的分類，一般可依其性質之不同區分為下
（1）依交易工具之期限，即有價證券之到期日長短，可區分為到期日在一年期以下的貨幣市場(money market)與到期日在一年期以上的資本市場( capital market)。
（2）依市場上供作交易客體之有價證券之新舊，即其是否為初次公開發行的有價證券區分為初次公開發行（initial public offering，IPO）的原始市場（primary market）與供已發行之有價證券買賣的次級市場(secondary market)。原始市場又稱為初級市場主要是透過金融機構的承銷使發行新證券者，容易迅速籌集其所須之長期資金，如期投資。而次級市場的目的則是在提高已發行已銷售之證券的流動性。一般而言，上市公司透過證券交易所(Securities Exchange)進行集中市場的公開買賣，而上櫃公司則透過櫃檯交易進行店頭市場(OTC Market)的零星買賣。
（3）依交易工具之求償方式不同，即依有價證券之償付方式不同區分為股票形式要求權的股權市場（Equity Market）與債務形式要求權的債權市場( Debt Market)。
（4）依市場之組織的不同，即依供有價證券買賣之場所是否為公開且標準化交易區分為公開且標準化交易的公開市場（Open Market）與可由雙方自行決定交易細節的議商市場(Negotiated Market)。例如，上市企業股票交易的場所（Market for Securities）即屬於公開市場，而放款或外匯買賣交易即屬於議商市場或稱櫃檯買賣市場的交易（Market for Loan or OTC Market）。

3、 何謂初級（發行）市場與次級（流通）市場？兩者間有何關係？請分述之。

    初次公開發行的有價證券區分為初次公開發行（initial public offering，IPO）的原始市場（primary market）與供已發行之有價證券買賣的次級市場(secondary market)。原始市場又稱為初級市場主要是透過金融機構的承銷使發行新證券者，容易迅速籌集其所須之長期資金，如期投資。而次級市場的目的則是在提高已發行已銷售之證券的流動性。一般而言，上市公司透過證券交易所(Securities Exchange)進行集中市場的公開買賣，而上櫃公司則透過櫃檯交易進行店頭市場(OTC Market)的零星買賣。


4、 一個健全發達的金融市場應具備那些條件? 試分述之。

    一個健全的金融市場需要具備下列四個條件：
       1. 大量的儲蓄資金供給
       2. 多樣化的交易工具
       3. 健全的銀行制度與中央銀行
       4.透明化的管理規則


5、 廣義的金融市場有公開市場(open market)與議商市場(negotiated market)之分，試扼要說明二者之意義及其主要差異所在。 
    依市場之組織的不同可分，供有價證券買賣之場所為公開且標準化交易區分為公開且標準化交易的公開市場（Open Market）與可由雙方自行決定交易細節的議商市場(Negotiated Market)。例如，上市企業股票交易的場所（Market for Securities）即屬於公開市場，而放款或外匯買賣交易即屬於議商市場或稱櫃檯買賣市場的交易（Market for Loan or OTC Market）。

6、 貨幣市場之特色與主要功能各為何? 試分述之。

    貨幣市場是短期的金融市場，其所交易的有價證券之到期日一般在一年期以下， 故又稱為短期資金之需求與供給相互結合的中心。
       一、貨幣市場的功能：   
1.為短期資金供求﹐調節流動性之最佳場所。因為貨幣市場之信用工具的到期日多在一年期以下，故對投資人而言，可將短期之休閒資金在此作有效的運用並賺取孳息；對資金需求者而言，短期的資金缺乏即可利用此一市場來籌措資金，可避免因臨時的資金短缺而需被迫處理資產危及原有投資組合的收益。
2.市場利率對資金變化反應的敏感度高﹐可供作貨幣主管當局及金融體系之參考。短期資金的價格決定因素主要為資金供需本身。長期資金，一般而言，其不確定性因素較高或者說是受非市場性因素之影響較大。因此，貨幣主管當局或金融體系及可以貨幣市場之利率水準的變化情況對應市場之資金供需水位的變化來作因應。
3.提供金融機構良好的流動資產及便利資金調度﹐可提高資金的運用效率。對金融機構而言，由於資金的運用著重於較高的流動性，故貨幣市場的期間短正符合金融機構運用資金所須知原則。
4.央行可藉由此市場實施公開市場操作及其他貨幣政策﹐以調節信用與穩定金融。中央銀行在調節信用與穩定金融之目標下，需要能立即顯現政策成效之操作手段，一般而言，短期工具在反映價格變動上受非市場因素之影響較小，也就是說，資金供需本身的變動是影響資金價格變動的主要因素，所以直接利用在貨幣市場買賣有價證券的方式去影響資金的供需水準已達到改變資金價格的目的。



7、 何謂貨幣市場?有那些參與者？他們參與市場活動的目的為何？如何操作

？試說明之。

    貨幣市場是短期的金融市場，其所交易的有價證券之到期日一般在一年期以下， 故又稱為短期資金之需求與供給相互結合的中心。在貨幣市場中主要的參與者有金融機構、工商企業、政府部門及一般社會大眾。不過在實務上，由於交易工具之面額較大且採分離課稅的緣故，所以一般社會大眾參與的比例是最小的。至於中央銀行在貨幣市場中主要是作為資金調節者的立場來參與，這與其他參與者之目的是有不同的。至於貨幣市場參與者參與市場的目的及操作方法請參考課本第124頁的表6-2。

8、 短期票券的交易方式一般可分為那幾種? 請分別說明之。

    1.商業本票(CP)，又可分為第一類與第二類商業本票。前者簡稱為(CP1)，此類票券乃是基於自償性交易所發行的債務憑證；後者稱為(CP2)，主要是為籌措資金而發行的債務憑證。一般而言，市場以金融性本票交易為大宗。         
2.銀行承兌匯票（B/A），基於簽發國內信用狀而產生之票據並經銀行承兌者謂之。
3.國庫券（T-bills），依發行的性質不同，又分甲﹑乙兩種國庫券。甲種國庫券，主要是財政部為調節國庫短期借差而發行之債務憑證。乙種國庫券，則主要是中央銀行為調節市場之貨幣數量而採取沖銷政策時所發行的債務憑證。在我國，國庫券之發行，一般是採競標貼現方式公開出售。投標方式可分為競爭標與非競爭標兩種，比例一般會維持在六四之比。如某期國庫券之發行量若為200億元，則競爭標投標者大約可分配到120億元左右來承購，其餘數量則由非競爭標投標者以前者所投標價格加權平均之後承購。國庫券之期限，則以91天﹐182天﹐              為主。在民國八十一年以前，國庫券的發行以乙種為主，甲種國庫券較少發行。但在八十一年以後，發行狀況恰好相反，尤其是中央銀行在乙種國庫券的發行幾乎停頓，改而使用發行央行可轉讓定存單來作為主要的沖銷工具。
4.可轉讓定存單（NCDs），銀行為吸收大企業之休閒資金所發行，可背書轉讓之無記名定存單﹐到期日分為三個月﹑六個月、九個月及一年。
5. 金融業拆款市場，原名為銀行間同業拆款中心，民國八十年八月二十七日，為擴大資金市場之拆借規模而更名，並且隨即納入信託投資公司、票券金融公司及證券金融公司，成為資金拆借會員。爾後，復於民國八十三年十一月宣佈增加經核准的信用合作社及郵政儲金匯業局加入拆借行列但亦同時將證券金融公司之拆借資格取消。
        在貨幣市場的交易方式，主要是以電話交易及臨櫃交易買賣來進行，這與上市公司股票的集中市場買賣有很大的差別。另外，更由於貨幣市場交易一般採分離課稅的方式，且面額較大的緣故，參與的客戶幾乎是以法人為主，一般散戶也就是個人交易者的比例反而是最少的，這跟股票集中市場中，散戶佔八至九成的情況有相當的不同。


9、 健全的貨幣市場必須具備那些條件?利率自由化之推行何以需要健全的貨幣市場?
請參考課本第118~119頁金融市場的條件。
10、 何謂貨幣市場? 貨幣市場有初級市場與次級市場之別, 兩者的功能各如何? 又我國貨幣市場交易的金融工具主要為何?
    貨幣市場是短期的金融市場，其所交易的有價證券之到期日一般在一年期以下， 故又稱為短期資金之需求與供給相互結合的中心。

初級市場又稱為原始市場主要是透過金融機構的承銷使發行新證券者，容易迅速籌集其所須之長期資金，如期投資。而次級市場的目的則是在提高已發行已銷售之證券的流動性。一般而言，上市公司透過證券交易所(Securities Exchange)進行集中市場的公開買賣，而上櫃公司則透過櫃檯交易進行店頭市場(OTC Market)的零星買賣。
    我國貨幣市場交易的金融工具主要為1.商業本票(CP)，又可分為第一類與第二類商業本票。前者簡稱為(CP1)，此類票券乃是基於自償性交易所發行的債務憑證；後者稱為(CP2)，主要是為籌措資金而發行的債務憑證。一般而言，市場以金融性本票交易為大宗。         
2.銀行承兌匯票（B/A），基於簽發國內信用狀而產生之票據並經銀行承兌者謂之。
3.國庫券（T-bills），依發行的性質不同，又分甲﹑乙兩種國庫券。甲種國庫券，主要是財政部為調節國庫短期借差而發行之債務憑證。乙種國庫券，則主要是中央銀行為調節市場之貨幣數量而採取沖銷政策時所發行的債務憑證。在我國，國庫券之發行，一般是採競標貼現方式公開出售。投標方式可分為競爭標與非競爭標兩種，比例一般會維持在六四之比。如某期國庫券之發行量若為200億元，則競爭標投標者大約可分配到120億元左右來承購，其餘數量則由非競爭標投標者以前者所投標價格加權平均之後承購。國庫券之期限，則以91天﹐182天﹐              為主。在民國八十一年以前，國庫券的發行以乙種為主，甲種國庫券較少發行。但在八十一年以後，發行狀況恰好相反，尤其是中央銀行在乙種國庫券的發行幾乎停頓，改而使用發行央行可轉讓定存單來作為主要的沖銷工具。
4.可轉讓定存單（NCDs），銀行為吸收大企業之休閒資金所發行，可背書轉讓之無記名定存單﹐到期日分為三個月﹑六個月、九個月及一年。
5. 金融業拆款市場，原名為銀行間同業拆款中心，民國八十年八月二十七日，為擴大資金市場之拆借規模而更名，並且隨即納入信託投資公司、票券金融公司及證券金融公司，成為資金拆借會員。爾後，復於民國八十三年十一月宣佈增加經核准的信用合作社及郵政儲金匯業局加入拆借行列但亦同時將證券金融公司之拆借資格取消。
11、 何謂資本市場? 其功能為何? 又其與貨幣市場有何差別?  試分述之。

        請參考第六章第六節內容
12、 試列舉資本市場四種主要信用(交易)工具，並比較其特性。

請參考第六章第六節內容

13、 何謂信託型共同基金? 若以投資風險分類，基金會有那些類型? 投資人應如何選擇適合自己的基金? 試說明之。
（一）信託型基金：信託型基金是指由基金公司發行受益憑證的方式向小額投資人來募集資金並進行金融性資產的投資。基金公司如同接受投資人的委託將募集得來的資金交由保管銀行代為保管而基金公司則進行各項投資操作並向投資人收取管理費，投資獲利的所得則由全體投資人共同分享，基金的投資人又稱為受益人。在我國發行的共同基金即屬此類。

（二）依投資標的與風險不同分
             1. 股票型基金：投資標的以股票為主。可分成以下三種,如       
           （1） 成長收益型: 投資組合以成熟產業績優上市公司股票為主，穩定配息是重點。
               （2）成長型: 投資組合以具成長潛力、高成長產業的股票為主，價差是投資重點。
               （3）積極成長型: 投資組合以新興市場、 創新產品企業的股票為主。投資風險最高。
             2. 債券型基金：投資標的以債券為主。可分成以下二種,如
               （1）保本型: 中央政府保証債券和定存為主
               （2）收益型: 政府債券 + 定存 + 少許股票
             3. 平衡式: 投資組合以普通股的選擇為主，但須搭配投資一定比例的債券及特別股。 
             4.貨幣市場基金：投資標的以短期的貨幣市場工具為主。
       （三）共同基金之選擇應注意
             1.目標：購買基金之前應確定本身的投資目標為何？退休或累積創業基金目標不同將影響基金的選擇。
             2.市場熟悉度：儘管委託專業基金經理進行操作，但是投資人亦應該以本身對市場的熟悉程度來選擇基金，才能掌握基金投資的績效表現。
            3.購買方式：選擇一次購足或定時定額買入基金，應考慮本身的資金能力與儲蓄投資習慣，一次購足的買入方式較能達規模經濟的效益但投資風險相對較高；定時定額累積資金效益較為緩慢但在平均風險的負擔上較有幫助且能強迫儲蓄。
            4.購買時機：共同基金的選擇不應以低價作為絕對的考量，投資人須考慮的重點應該是基金的獲利能力與其價格是否合理。因此，舊基金或高價基金亦可能較新基金或低價基金更具有投資的價值。
           5.經理人評估：購買基金前，應多方面收集相關資訊，尤其是基金經理人過去的操作績效或其投資理念是否能為投資人所接受，亦是考量的重點。 

