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壹、前言
本次參加Goldman Sachs資產管理公司在香港舉行為期一週之「Investment Workshop」，該公司主要委請外部顧問公司學者及內部的投資專家講授證券投資組合之原理、策略、風險管理並介紹ETF、REITS、避險基金等投資工具，並輔以個案電腦實作模擬投資組合理論之計算結果，由於該公司係首次舉辦此類商品之研討會，因此內容著重於證券資產管理之基礎理論課程。
此次與會人士有來自土耳其、波蘭、羅馬尼亞、捷克、俄羅斯等國之中央銀行、主權財富基金管理公司、證券公司及勞退基金公司等30餘人。大部分央行目前對外匯存底的資產配置管理與我國相似，限於安全性較高的固定收益商品，但未投資股票與基金。至於其他機構則以追求較高的收益為目的，投資商品屬性多元化，因此對於實務面的投資課題比較感與趣。
此次出國研習心得報告將針對研討會中所論及之證券資產投資組合管理之基本理論概念及ETF與REITS投資工具相關主題進行介紹。

貳、證券投資組合管理的基本概念
一、報酬率的意義與衡量
報酬率是指在投資期間內，總投資收益相對於總投資成本的百分比，實際報酬率屬於事後或已實現者，其公式為：
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而預期報酬率則多以統計學上的期望值（expected value）概念來表達，即
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對於由一種以上的證券或資產構成的集合投資組合，其整體的預期報酬率係組合中各個證券預期報酬率的加權平均數。假設投資組合P包含N種證券，其中Ri代表第i檔證券的投資報酬率，而且ωi 為投資於第i檔證券的資金比重，則該投資組合報酬率可表示為:   
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其中ωT為ω的轉置矩陣
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ω=         R=         分別為證券投資權重與報酬率的向量
投資組合的期望報酬率則為各個證券期望報酬率的線性加權平均值，表示為:
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二、風險的意義與衡量

風險係指一項投資事件未來發生的結果或不利情形的可能性，通常我們會運用統計學上的機率分配概念，以資產報酬的波動性來衡量實際報酬與預期報酬間的差異可能性，並以標凖差（standard deviation,σ）或變異數（variance）來量化風險值大小。標準差愈大，顯示實際值與預期值相距愈多，則風險也就愈高。

標準差與變異數的公式如下：（在假設已知報酬率的機率分配下）
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Ri表可能的報酬率，E(R)表報酬率的期望值，Probi表發生的機率
然而，實務上報酬率的機率很難取得，因此大多以投資工具的歷史報酬率的樣本來估計其標準差，其公式修正為：
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Ri表過去各觀察期的報酬率，R表平均值， n表觀察的期數
投資組合的風險則為各個資產風險與各個資產報酬間共變數的函數，N檔資產所形成的投資組合風險可表示為：
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其中，ρij 代表各個資產間的相關係數，其值介於-1與1之間，若相關係數為正數，表該二資產對風險的反應正相關，兩者之資產報酬率在同一期間會出現同時上漲或同時下跌；若相關係數為負數，代表該二資產間的報酬率變動具有反向關係，當一資產報酬率上漲時，另一資產報酬率會下跌。因此當選擇的資產間其相關係數皆為-1者，該組合即為充分分散風險的無風險投資組合。
σij則為資產i與資產j間共變數，隨著組合中資產數目的增加，各個資產變異數的影響越來越小，而資產與資產間共變數的影響越來越大。當組合中的資產數目非常多時，各個資產變異數的影響幾乎消失，而組合中的變異數幾乎全由共變數構成，因此投資人可以透過持有多種不同資產的方式，將隱含在各個資產中的風險分散掉，但存於資產與資產間的共同風險則無法分散。
三、投資風險的種類
投資風險一般分為系統風險及非系統風險二類，系統風險是指所有投資組合中的各個資產均可能同時受到該等風險影響而無法透過分散投資來降低的風險，包括經濟景氣、通貨膨脹率、外匯、利率、石油價格、政治局勢、戰爭等因素，因此又稱為市場風險或不可分散風險。非系統風險則依各個資產特性不同產生個別差異性的影響，例如公司的罷工、新產品開發、專利權、董監事成員、股權結構等，此類事件通常是獨立發生或隨機出現，並可透過多角化投資將其風險分散掉，因此又稱為可分散風險。
四、效率前缘（efficient frontier）與投資組合的選擇
假設在無資金借貸的前提下，一個理性投資者在選擇投資工具或投資組合時，會在幾個擁有相同預期報酬的投資組合中選擇其中風險最小的那一個投資組合，另外，在幾個投資組合擁有相同的投資風險中，也會選擇預期報酬最高的那一個。在符合「相同預期報酬率下，風險最低」且「相同風險下，預期報酬率最高」的原則下，產生的投資組合被稱為效率投資組合（Efficient Portfolio），將該等組合連成一線即可得到所謂的效率前緣。然而，效率前緣上的投資組合都是有效率的，究竟哪一個才是最好的呢？原則上，不同投資人會依個別的效率投資組合，配合自己的風險偏好，即承擔風險意願的高低，來選擇其最佳的投資組合。
例如：有A、B、C…J等10種可供投資人選擇的投資組合項目，其各有不同的預期報酬率與風險值，此時以投資組合的總風險和預期報酬率所構成的平面圖，圖(一)，來表示此投資組合集合，則點AIBF之連線，稱為效率投資組合集合的效率前緣。
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圖(一)

再以經濟學中的效用無異曲線來表示投資人的偏好，則發現圖(二)中的投資組合I，可滿足投資人效用極大的前提，並符合投資效率的需求。圖(三)中，U甲與U乙各代表甲、乙投資人在其無異曲線群中效用最大者，則甲、乙兩人在面對同一效率前緣的情況下，對甲投資人來說，I或許是最好的組合，然而對於風險規避偏好較低的乙投資人來說，或許B才是最佳的投資組合。
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圖(二)
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圖(三)

五、資本市場及無風險資產與投資組合的選擇
假設資本市場是一個能以無風險利率借貸的場所，其中無風險利率是指在沒有任何風險的情況下，投資可獲得之報酬率。若能在資本市場上以無風險利率進行借貸，則意味著無風險資產的存在，此時投資人可透過發行無風險資產或證券來募集所需資金或進行投資，即風險規避程度較高的投資人可將部份資金投資於無風險資產，降低其投資組合的風險。當無風險資產存在時，假設f表無風險資產，X表風險資產，而X可以是原先在「風險-報酬」平面上任何風險不為零的一個投資組合，E（RP）及Var（P）為投資組合的預期報酬率和報酬變異數，而Rf與Rx則分別表示其預期報酬率，Wf與Wx分別為該投資組合中，投資在f與X的權數，Var（P）則表示此包含無風險資產投資組合的風險值。則投資組合的風險與報酬公式如下：
Var（P）=
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由於f的風險值為零，
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投資組合的報酬與風險關係如圖(四)，其中Rx代表與風險資產結合的風險性資產X所提供的預期報酬率，σx則為其風險值。（Rx－Rf）÷σx表示預期報酬率相對於單位風險值的變化率，即多承擔一單位的風險所能獲得的預期報酬率，可稱為單位風險溢酬；而σp則為欲求算之投資組合的總風險值。
[image: image13.jpg]2

#

P

B4

pialte




圖(四)

Rf與其他投資組合的連線，恰可表示加入無風險資產後可供投資人選擇的新投資組合群，而以Rf做支點所劃直線，會有一條直線恰和效率前緣相切，這個切點M為相切投資組合(tangency portfolio)，此「風險－報酬」連成的直線
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稱為資本市場線（Capital Market Line, CML），是加入資本市場及無風險資產之後的新效率前緣，而將無風險利率和這個切點M相連直線的最大斜率，稱為該投資組合的夏普比率（Sharpe Ratio）。 夏普比率是指每單位風險可獲得的風險溢價(risk premium），等於每一個資產組合提供的額外報酬（高於無風險收益率的回報）除以它所帶來風險的比率。夏普比率越高，每一個單位的風險帶來的報酬就越高。擁有最大夏普比率的最佳投資組合則稱為市場投資組合（Market Portfolio）。
所以投資人若知道自己風險偏好的程度大小，即可利用對合理的報酬水準E（Rp）作估計，以決定投資組合中資產配置的權數。投資組合的風險權數大小，將依投資組合中風險性資產的持有比例來決定，風險規避程度較高的投資人可透過在風險性資產的減碼，降低投資組合的風險，（圖四線段
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表無風險資產與市場投資組合的比重均介於0-1之間）。相對的，風險規避程度較低的投資人，亦可透過資金的借入來提高風險性資產的投資額度，此時風險性資產的權數Wx可能大於1，即持有超過自有資金所能負荷額度的風險性資產，而Wf則會小於零，因為投資人為無風險資產的發行者，其必須支付利率為Rf的利息給貸放者（圖四線段
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的投資組合，其市場投資組合的比重大於1，代表投資人借入資金來增加市場投資組合的投資比重，此時無風險資產的投資比重則小於0），因此，投資者對風險的態度為保守或不保守，只會影響無風險資產的大小，對投資組合M的內容並無任何關係。
綜上所述，理論上在資本市場與無風險資產均存在之狀況下，建構資產配置的最佳投資組合可以下列簡單的三步驟完成：

1、先考慮風險性資產，建構出投資組合的效率前緣（efficient frontier）。

2、其次納入無風險性資產：找出相對於無風險利率為最大夏普比率的最適投資組合(tangency portfolio)。
3、最後再依投資者的風險偏好，計算出最佳的資產配置組合。
六、資本資產訂價模型(Capital Asset Price Model, CAPM)與套利訂價理論（Arbitrage Pricing theory, APT）
資本資產訂價模型係在說明當市場達成均衡時，投資者在一個完全分散非系統風險的投資組合下，個別資產的預期報酬率主要會由無風險投資報酬率,加上單一的市場風險溢酬因子組成,而溢酬的大小則等於該資產的貝他係數乘以單一因子之市場投資組合的風險溢酬。其公式為：
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β係數為衡量當市場投資組合報酬率變化1%時，個別資產預期報酬率的變化幅度，其值愈大，代表該資產對市場報酬率RM變化的敏感度愈大，系統風險愈高，反之則愈小。
然而，CAPM模型理論必需在下列情形之假設下方可成立：
1、投資者的行為可以用平均數─變異數(Mean─Variance)準則來描述，投資人為風險規避者(效用函數為凹性)，且證券報酬率的分配為常態分配，投資者的效用無異曲線受期望報酬率與變異數兩項因素影響。
2、證券市場的買賣人數眾多，投資人為價格接受者。

3、完美市場假設：交易市場中沒有交易成本、交易稅…等，且證券可無限制分割。
4、同質性預期：所有投資者對各種投資標的之預期報酬率和風險的看法是相同的。
5、所有投資人可用無風險利率無限制借貸，且存款利率＝貸款利率＝無風險利率。
6、所有資產均可交易，包括人力資本(Human Capital)。
7、對融券放空不加以限制。
套利訂價理論（Arbitrage Pricing theory, APT）的內涵則與CAPM相似，均認為當市場達成均衡時，個別資產的預期報酬率主要會由無風險投資報酬率與市場風險溢酬組成，但市場風險溢酬則來自於多因子模式，且各因子的影響程度不同。其公式為：
[image: image33.wmf]i

N

1

i

i

i

N

1

i

i

N

1

i

i

i

N

1

i

i

i

p

p

R

)

R

(

E

)

R

(

E

)

R

(

E

)

R

(

E

R

å

å

å

å

=

=

=

=

w

=

w

=

w

=

w

=

=


[image: image34.wmf](

)

[

]

f

M

i

f

R

R

E

R

-

+

=

*

b


惟在APT理論中，並未明確指出有哪些因子會影響個別資產的報酬率，實務上常被使用之因子則有長短期利差、短期利率變動率、 匯率變動率、實質GNP變動率、通貨膨脹變動率等。
參、證券價格與公司財報分析

一、證券價格與價值

證券風險與報酬率是決定證券價格的主要因素，然而證券的市場價格是否與其證券價值相等，則決定於投資者的認知，也因而間接的影響投資者買或賣的投資決策。

理論上證券的價格應充分反映證券價值，即投資者衡量發行公司之業績展望、經營能力等綜合因素予以評價，並應因循於供需法則，然而實際上證券市場卻由證券價格先行變化，再影響供需變化，反過來影響價值。一般分析證券的價格波動，供需變化只是表面上的原因，其實最重要的是影響供需背後的複雜因素。一般投資者對於價格與價值間的關係並無相當的認識，反倒是專業投資人在決定投資決策前，多先依科學方法去估計證券的價值（即證券的理論價格），以判斷目前市場價格基準偏高或偏低，掌握其買賣原則（當市場價格低於評估之理論價值時買進，當市場價格高於評估之理論價值時賣出）。
評估證券價格與價值的工作主要是評估其公平價值（Fair Value），其過程可由總體經濟環境對公司的影響、產業情況分析及個別公司分析三方面進行。
二、證券價格與公司的財務比率
公司的財務運作一方面在於協助公司營運的報酬增加，另方面在減低財務風險的損失，而其資產的變現能力（資金週轉的難易度）則決定於其流動性比率，即指流動性資產除以流動性負債之比率，其值愈高代表公司的安全性愈高。另外，將流動性比率中的流動性資產扣除存貨等短期不易變現的資產，則該比值稱為速動比率，用來表示公司極短期的償債能力。
合理的證券價格決定於公司財務報表之本益比（P/E ratio）、帳面價值及股東權益報酬率（ROE）三大因子，股東權益報酬率為公司獲利率指標，而其數值又可由銷售淨利率、資產利用率、槓桿乘數及純益淨利比率等因素大小乘積來決定，其中本益比代表市場價值比率，為投資者衡量證券價值的主要指標，其值愈高代表公司愈有價值，其數值乘上每股稅後盈餘即為股票價格。證券價格與財務比率關係茲以下列公式表示：

證券價格
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因此藉由分析公司的財務報表，可用來評估所投資證券的價值。

肆、指數股票型基金（ETF）
指數股票型基金(Exchange Traded Fund，ETF)為兼具指數、股票、共同基金三種特色的長期投資工具，以基金形式追蹤特定股票指數報酬為收益，其成分股與權重必須複製所追蹤的股價指數，且操作目的不在打敗指數而是貼近指數，屬被動式管理基金。由於其所追蹤之特定指數漲跌多少，ETF即漲跌多少，因此其操作策略及選股哲學較一般主動式管理的共同基金，更具透明性。

ETF為在交易所掛牌交易之基金，其交易模式與一般股票交易相同，投資人可透過經紀商在交易時間內進行即時買賣及信用交易，一天內可多次申購贖回，變現力高。
由於ETF為追蹤特定指數之基金，指數成分股數量多，與一般開放式共同基金相同，具有分散投資組合之效果；且因屬被動式操作，受人為干擾因素少，週轉率低，交易成本自然也較共同基金為低。
在風險方面，ETF的投資人雖沒有選股風險，但仍須承受股票市場的整體風險。由於ETF不可能完全複製追蹤標的指數，投資績效表現自然無法超過追蹤標的績效表現，而且管理費用、指數授權費、保管銀行費等各項費用，及標的股票流動性問題亦都可能影響ETF追蹤大盤的能力。另外， ETF的折溢價由次級市場的流動性決定，但次級市場的供需關係卻未必與大盤情形相同，使得ETF的價格表現未必能與大盤一致。不過，理論上市場的套利機制能有效降低ETF市場的折溢價風險，所以，一般說來ETF仍為較投資股票穩健的選擇。
伍、不動產投資信託（REITs）
不動產投資信託(Real Estate Investment Trusts，REITs)是資產證券化商品之一，其投資概念類似共同基金， 為結合投資大眾資金，投資於各種行業的房地產(如購物中心、辦公大樓、停車場、醫院等)，潛在收入來自於租金與房地產價格增值之收益。REITs以發行受益憑證方式銷售給投資大眾，並於集中市場掛牌交易，交易方式與股票相同，一般投資人即使沒有龐大資金也可在證券市場參與商用不動產的投資機會，因此流通性優於不動產。
REITs起源於美國，依資金運用的方式大致分為權益型、抵押型以及混合型三種類型，（1）權益型REITs(Equity REITs)：直接參與不動產投資與經營，主要收入來自於租金收入與買賣不動產的價差利潤；常見的不動產包括購物中心、公寓、醫療中心、辦公大樓、工業區、餐廳、旅館、遊樂區等，市場上大部分REITs多屬此類型。（2）抵押型 REITs (Mortgage REITs)：不直接投資房地產，而是以金融仲介者的角色，直接放款給缺乏資金的房地產開發商或經營者，來賺取利息收入，或是投資不動產貸款(mortgages)或不動產抵押債權證券(MBS)，主要收入來自於利息收入與融資借貸的手續費。（3）混合型REITs (Hybrid REITs)：為綜合權益型與抵押型 REITs兩者的業務，除經營商用不動產外，還從事放款業務。基金經理人會依照不動產市場景氣與利率變動， 隨時調整兩者的投資比率。 

REITs是典型的完全收益(total return)產品，獲利來源除了有高現金股息外，還有來自於價格成長的資本利得。一般而言，其與其他股債市中長期的表現比較，年化報酬率均優於主要股市與債市指數；至於波動度雖高於債市， 但卻低於科技股、小型股與新興市場股價指數，波動幅度則約與全球股市相當，因此在一定風險程度下，有創造穩定成長報酬的特質。

REITs的現金流量，主要來自租金收入、管理維修費用及承租率等，收入相對穩定，另外，REITs定期配息，故本身兼具固定收益特性。當消費物價上漲、利率相對走升時，反而有利公寓型與辦公室REITs表現，可發揮抗通膨的效果。 

由於投資單一不動產，不僅門檻高、還有投資標的過於集中風險， 且個人投資會因財力有限，無法同時進行多項不動產投資。透過投資 REITs，則可用較小金額投資於一籃子的不動產標的，以投資組合分散風險，且交易資訊公開透明、在有公正第三人鑑價機制、和投資人保護機制下，相較其他不動產之投資管道，REITs的投資風險相對較低。此外，REITs與其他股債市資產類別的相關係數低，將其納入資產配置中，可達到分散風險的效果。在台灣，依據不動產證券化條例規定，REITs之信託利益應每年分配，故投資人每年除可享有穩定的現金股利收入外，免徵證券交易稅及投資收益採取6%分離課稅，不須併入營利事業所得稅或綜合所得稅總額課稅，較直接購買不動產或不動產類股更享有稅負優勢。 

REITs資產組合的價值會受到不動產市場的景氣循環影響，房地產供需狀況、人口、與就業數據均是影響之因素。若當地就業率上升，顯示辦公大樓、廠辦的承租率不致下降，REITs的租金收益將提升。若景氣不佳使空置率上升、租金下降，進而影響REITs每年度可分配的收益。
市場利率高低， 也會影響投資人持有REITs的意願，雖然與利率走勢無絕對相關，REITs的高股息利率往往可高過消費物價增長率，但利率上升也會使借貸成本增加而降低槓桿報酬，投資人反而可能因為利率上升，改轉向投資其他更高收益的商品。
REITs的運作是將經營權與所有權分離，投資人透過申購受益憑證的方式參與不動產投資，並非直接進行不動產買賣。雖為具有穩健投資屬性的投資工具，但當REITs經營者管理不善時，REITs價格將受到影響，投資人除了可撤換經理人外，只能於公開市場賣出持有之受益憑證，而由於資訊的效率性，投資人需承擔REITs經理人行為所引發的受益憑證價格風險。
陸、結語
本次參加Goldman Sachs資產管理公司舉辦之證券資產投資課程，不僅對於證券商品之投資標的與策略有了初步的認識，同時藉由該公司對證券商品的介紹及分享其資產操作之經驗，以及有機會與其他國家之機構資產管理者交換心得，也有助於瞭解市場上投資者對於投資商品之需求。
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