
第壹章 緒論 
 

第一節 研究動機與目的 
 

近年來國際間企業違約恢復平穩，且信用價差自 2002 年末持續縮小以來，

投資人在一般的擔保債權憑證商品中所能獲得的收益大幅縮水。為了提高投資人

的收益率，各種新奇的信用衍生性商品陸續推陳而出，其中，雙層擔保債權憑證

就是一例。 

 

雙層擔保債權憑證屬於證券化商品之再衍生，產品複雜程度較一般證券化

商品為甚，不易為一般投資大眾所瞭解。其雙層的商品結構設計不僅提供了投資

人雙重的保護效果，更提高標的資產的風險分散程度，乍看之下本商品的風險暴

露程度似乎較其他信用衍生性商品為低，然而，投資雙層擔保債權憑證所能獲得

之較高的收益水準暗示我們，基於高風險高報酬的基本投資原則，雙層擔保債權

憑證勢必較一般信用衍生信商品承受較高之風險，投資人在資訊不對稱之情況

下，容易對市場上交易員之報價提出準確性與誠實性之質疑，而此亦為發展雙層

擔保債權憑證之一大難題。欲達成擴增市場交易量之目的，唯有進一步提升該商

品相關資訊透明度，尤其一套公開可信賴的評價模型與風險控管方法之發展，將

是解決此問題之最佳途徑。 

 

本研究利用一個簡單的半解析式模型，可以快速的求出雙層擔保債權憑證

之合理信用價差的數值解，而不若一般使用蒙地卡羅模擬法評價雙層擔保債權那

般的耗時。至於，使用半解析式模型在處理資產重疊度上所面臨之問題，我們在

此藉由一個多維的超立方體結構加以因應。歸功於該模型計算上之效率，本研究

可以對此商品之各個風險面有廣泛的分析探討，瞭解商品的風險特徵，對於瞭解

雙層擔保債權憑證獨特之信用風險移轉本質及程度是相當重要的。然而，本模型

所需要的一些簡化性假設，也使其未能充分反映現實狀況，限制了模型本身的廣

泛性。 
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第二節 研究架構 
 

 本研究之重點，在於雙層擔保債權憑證之評價模型建立與風險性分析上。第

壹章緒論，說明研究動機與目的，點出本研究核心價值所在；第貳章為相關文獻

之探討，首先檢視目前市場概況及商品基本介紹，作為研究背景與基礎，接著回

顧信用風險相關之文獻，作為評價模型設定之參考；第參章提出本研究所使用之

模型及基本假設，據以定義評價方法，並根據所選定之模型，界定風險衡量方式

與避險參數，作為分析商品風險/報酬關係之指標；第肆章數值分析，透過本研

究設定之理論架構，進行合成型雙層擔保債權憑證之評價，深層分析各分券損失

分配與相對槓桿程度，並探討潛在風險因子變動對各分券可能造成之影響，繼而

擬定適當之避險策略加以因應，最後進行關鍵變數對信用價差之敏感度分析，以

增進本商品之資訊透明度；第伍章結論，總結本研究成果，並說明本研究面臨之

限制，以作為後續相關研究之參考。本研究之架構圖如下： 

 

圖 1.1 研究架構圖 
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