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一、前言

職奉 派參加BNP Paribas Investment Partners（BNPP IP）於2010年10月25日至29日在美國紐約舉辦之2010年中央銀行資產管理研討會。與會學員共計19人，其中包括加拿大財政部資深經濟學家，以及二名BNP Paribas Asset Management內部職員。

本研討會由BNP集團中固定收益專業子公司Fischer Francis Trees and Watts, Inc（FFTW）負責規劃。研討內容涵蓋各類債券及投資組合相關主題，其中特別著重下列兩個層面：（一）MBS：10月28日「MBS Day」，一系列介紹MBS市場、交易策略以及交割和（二）風險管理：包括風控之工具、風險衡量之風險及新的風險管理哲學。

本報告針對研討會中「Performance Attribution」內容，進一步研究績效貢獻方法論。首先是投資組合績效貢獻的基礎 - Brinson 模型，介紹算術（而非幾何）超額報酬績效貢獻計算方法；接著簡介RiskMetrics Group和Yield Book的績效貢獻分析方法，以及其他績效貢獻相關主題。報告中若有錯誤疏漏之處，仍盼長官同仁不吝指正。
二、投資組合績效貢獻之基礎 - Brinson 模型
績效貢獻的基礎建立在Brinson, Hood and Beebower 在Financial Analysts Journal（FAJ） 發表“ Determinants of portfolio performance” （1986）以及Brinson and Fachler（1985）等二篇文獻，目前統稱為Brinson 模型。假設投資組合總報酬r及績效標竿（Benchmark）總報酬b係各類資產報酬的總和，wi及ri為投資組合i資產的比重及報酬，Wi 及bi為績效標竿i資產的比重及報酬，投資組合及績效標竿的總報酬r及b公式如下所示：
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績效貢獻即是量化投資經理人各項投資決策對超額報酬 r - b的附加價值。
Brinson, Hood and Beebower模型將投資組合超額報酬歸因於二大因素：資產配置（asset or market allocation）及證券選擇（security selection）。資產配置在原始Brinson, Hood and Beebower 文章中稱market timing，意即投資組合各類資產相對績效標竿之加碼（overweight）及減碼（underweight），證券選擇即各類資產中個別證券之選擇。 
Brinson, Hood and Beebower 模型藉由計算參考投資組合（reference funds）之報酬來衡量資產配置及證券選擇決策之績效貢獻。欲衡量資產配置決策之績效貢獻，參考投資組合（在此稱semi-notional fund）之各類資產權重與投資組合相同，至於各類資產之報酬則取自績效標竿，semi-notional fund的報酬bs為：
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資產配置決策之績效貢獻為semi-notional fund與績效標竿報酬之差異：
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同理，欲衡量證券選擇決策之附加價值，參考投資組合（在此稱selection notional fund）之各類資產權重與績效標竿相同，至於各類資產之報酬則採用投資組合數值，selection notional fund的報酬rs為：
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證券選擇決策之績效貢獻為selection notional fund與績效標竿報酬之差異：
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惟資產配置加上證券選擇之績效貢獻無法完全解釋算術超額報酬r - b，Brinson 等人加入第三個因素 - 其他（other），現今普遍稱之為相互影響（interaction），即資產配置和證券選擇交互影響的效果。
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簡化成為   
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Brinson績效貢獻架構圖
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上述資產配置之績效貢獻公式出現明顯缺失：加碼正報酬率的市場產生正的績效貢獻，加碼負報酬率的市場產生負的績效貢獻。事實上，即使加碼負報酬率的市場，若該市場表現超越績效標竿，績效貢獻應為正值。因此Brinson and Fachler修正上述資產配置決策之績效貢獻公式：
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Brinson and Fachler績效貢獻模型
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茲以一包含英國、日本及美國股票之投資組合為例，說明資產配置、證券選擇及交互影響之績效貢獻，計算式如下頁所示。
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結果得知，投資組合超額報酬1.9%（8.3% - 6.4%）中，資產配置、證券選擇及交互影響之貢獻分別為-1.2%、3.0%及0.1%。證券選擇貢獻主要來自英國市場，貢獻度達4.0%；資產配置表現欠佳，特別是日本市場影響最大，投資組合不僅加碼在日本負報酬的股市（（30% - 20%）*（-4.0%） = -0.4%），再加上機會成本（（（30% - 20%）*（-6.4%） = -0.64%）），對投資績效影響 -1.04%。
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三、RiskMetrics Group之績效貢獻分析法
Brinson 模型藉由不同資產分類的參考投資組合（reference portfolios, 即semi-notional funds）來捕捉投資決策，RiskMetrics稱其為資產分組法（asset-grouping approach）。分組的方式可以是產業別、評等或是資產類別，對於更複雜的分級亦適用。
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另一種績效貢獻方法為因素模型（Factor Model），首先將所有證券的報酬分解至系統性因素（k），再將所有證券對各因素的敏感度（β）整合成為績效貢獻效果。將每一因素的相對敏感度（
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）乘上每一因素的報酬（f k），加總起來即為投資組合總超額報酬。因素模型的優點是（一）可以客製化以反映投資流程設計及（二）能夠將績效區隔至細部決策，缺點在於有些效果無法在這些系統性因素中顯現，可能有其他雜音（noise），或是因為指數複製或是證券價格選取來源之差異，導致殘差（residual）顯著擴大。
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RiskMetrics Group發展出結合上述二者（Brinson Model + Factor Model）的混合式績效貢獻分析方法。首先考慮諸多影響報酬的因素，至於未能解釋的部份（殘差）則用標準資產分組的方法。此一混合方法有二個有趣的極端情況：（一）當不使用任何因素時，此為一個標準的資產分組法。當債市流動性不足以產生合理的殖利率曲線時（例如新興市場），投資經理人可能想知道此種績效貢獻方法之結果。（二）另一情況是，當我們使用足夠多因素，使殘差近乎微乎其微時，成為公債經理人選擇採用的績效貢獻分析法。
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兹舉公司債投資組合為例，若僅考慮二項因素：carry 及duration，並採用資產分組法去分析資產因信用利差變動產生的報酬，其圖示及產生的混合績效貢獻分析結果範例如下：
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RiskMetrics Group探討績效貢獻時，提出定價差異的影響（Impact of pricing difference）。傳統上公債比公司債具有更多的報價來源，因此投資組合與績效標竿價格出現差距的可能性更高。此外，績效標竿的價格可能是計算二個報價的算術平均（如Iboxx及FTSE），而投資組合價格取自單一報價，此亦可能導致投資組合與績效標竿價格出現潛在差距。由於正確的績效貢獻必須仰賴正確的績效計算，因此在計算投資組合主動報酬（active return）前，必須移除定價差異的影響，否則定價差異可能影響績效分析的完整性。 
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四、簡介Yield Book 之績效貢獻分法論

Yield Book的績效貢獻模型計算並解釋固定收益證券、交易、投資組合及指數（包含動態投資組合）的績效來源。績效分解成下列幾項主要因素：（一）殖利率曲線決策：曲線平行移動、曲線形狀改變及roll down；（二）對交換（swap）及公債殖利率曲線的超額利差；（三）波動性改變；（四）提前還款；（五）貨幣效果（包含避險）。
    每一債券皆創造一假想組合（Matched Curve Portfolio, MCP），此一組合的債券其duration、partial duration及roll down 等特徵與欲分析的債券相同，再進行一連串情境分析，每一項情境分析只改變一項因素。與殖利率曲線相關的報酬（curve return）分析完，剩下的是利差優勢（Spread Advantage），將其配置至資產配置及證券選擇。Yield Book 之績效貢獻概念簡圖如下頁所示： 
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五、其他績效貢獻相關主題

    Brinson 模型係績效貢獻的基礎，並且被廣為採用，至於其他不同的績效貢獻分析方式尚包括：

（一）貢獻分析（contribution analysis）或稱絕對報酬貢獻（absolute return attribution）

若投資組合無設立績效標竿，其績效貢獻不適用前面介紹之相對績效貢獻法，可能簡單將投資組合之總報酬依投資工具進行分類，或是將投資經理人為達到絕對報酬目標所採用的策略轉換為客製化的績效標竿，以計算績效貢獻，對市場看法中立型的策略即是此法的範例。

（二）「持有基礎」（Holding-based or Buy/ hold ）及「交易基礎」（Transaction-based ）之績效貢獻
            二者並非真正不同的績效貢獻模型，基本的不同處在於投資組合報酬如何計算，因此不稱「交易基礎」及「持有基隆」之績效貢獻模型，而是「交易基礎」及「持有基礎」之績效貢獻系統。

「持有基礎」之績效貢獻系統忽略績效衡量期間交易的影響，使用證券及資產類別的初始權重，並且報酬通常採用其他來源，而非投資組合真正的報酬。此法雖易於施行，最大的缺點在於，真正投資組合報酬及績效貢獻解讀的報酬產生殘差，通常殘差會隨時間增大，而使整個績效貢獻分析失效。「持有基礎」之績效貢獻系統或可做為投資經理人內部使用，惟客戶不會總是容忍績效貢獻的殘差。

「交易基礎」之績效貢獻系統計算債券持有期間之交易資料，包括交易價格、bid/offer價差及交易成本，以及現金流量資料，因此最為完整。報酬經調節後的「交易基礎」之績效貢獻系統可快速察覺作業失誤，改善後台流程的品質及公司風險控制環境。值得注意的是，幾乎所有「交易基礎」之績效貢獻方法論將交易成本（transaction costs）歸於證券選擇效果，惟資產配置決策施行時，很明顯地會產生交易成本，例如新興市場不具流動性的資產，交易成本特別顯著，應將交易成本歸於為資產配置而非證券選擇。

（三）風險調整後之績效貢獻（risk-adjusted performance attribution）

Mina（2003）、Bertrand（2005）以及Menchero and Hu（2006）的研究使得風險貢獻（risk attribution）開始被廣泛使用於績效貢獻過程，成為風險調整後之績效貢獻（risk-adjusted performance attribution）。

法國財務學教授Philippe Bertrand 在2005年發表” A note on portfolio performance attribution：Taking risk into account”一文，首次提出風險調整後之績效貢獻的概念。他將Brinson等人提出之績效貢獻方法應用到Roll（1992）提出的循跡誤差變異（tracking-error variance，TEV）效率前緣投資組合，發現Brinson之績效貢獻方法懲罰了基金經理人所做的一些最適決定。眾所周知，每個對投資績效產生負貢獻的最適決策，可以「降低相對風險」解讀。目前已有財務管理業者將投資組合風險貢獻與績效貢獻結合。

（四）績效貢獻方法論的進展

Fama 分解法（Fama decomposition）係最先開始嘗試分析超額報酬的方法，該法將超額報酬分為二個組成因素：風險及選擇力（Selectivity），惟其並未造成流行。績效貢獻發展最主要階段為1985年Brinson and Fachler、1994年Karnosky and Singer以及Burnie 、Knowles and Teder及Bain等三個獨立發展的幾何績效貢獻方法論。Karnosky and Singer起初似使用算術法，後因採用連續複利報酬而實際為幾何績效貢獻法。大多數債券績效貢獻本質上採用算術法，部份原因是超額報酬較小。Wagner及Tito使用存續期間衡量系統性風險，其為Fama 分解法的變異。Van Breukelen提出加權存續期間之績效貢獻（Weighted duration attribution），此係風險調整形式的Brinson模型。Compisi由上而下併入存續期間及信用利差。殖利率曲線分解法（Yield curve decomposition）由下而上分析每一債券因殖利率曲線形狀改變的影響。
[image: image34.png]Fma,
dsongasiion
‘Vagoer sod Brinsn,Hood
o and Bechoner
Brissonnd
Fuchlr
Fixed Income Arithmetic Geometric Multcurreaey
Mectero
Var
curino [k d]
prscien
GRAT
Frongelo
Dovies d
Campisi o
Koty
o Siager
B, et
Bunie Toder| | Gomerse
doav | i i curey
dcompasition || i geometic

‘Evolution of performance ariibution methodologies





六、結論

績效貢獻分析係資產管理者及客戶監控資產管理流程的重要工具，一個好的績效貢獻模型具有下列特色：（一）與投資流程及經理人的決策流程一致；（二）使用的績效標竿（Benchmark）能反映經理人策略性（長期）的資產配置；（三）衡量戰略性（短期）資產配置轉變的效果；（四）為系統性風險調整績效貢獻。設計欠佳的模型可能使績效分析結果非常依賴模型及額外的假設。

BNP Paribas在研討會中稱Brinson 模型為價格基礎（Price-Based）的績效貢獻法。Brinson 模型具有容易設計與瞭解的優點，惟對於較不具流動性的證券，Brinson 模型之分析效果有限。Brinson 模型適用於股票投資組合，或是用於簡單分析股債平衡投資組合的績效貢獻。債券投資組合需要考量存續期間及殖利率曲線等諸多因素，適用因素模型。
RiskMetrics Group在分析債券投資組合時，採用綜合Brinson 模型及因素模型的混合式績效貢獻分析方法。Yield Book將殖利率曲線相關決策之外的利差優勢（Spread Advantage）配置至資產配置及證券選擇二因素，方法與RiskMetrics Group相似。
若投資經理人的績效貢獻報告存在「殘差」因素，則需留意殘差風險，殘差在下列情況下會傾向較高：（1）交易較活躍的投資經理人；（2）大量現金流量；（3）欠流動性的資產；（4）較長的績效衡量期間。此外，在市場高度震盪時期，投資組合計算績效的價格可能明顯偏離績效標竿的價格，此種定價的循跡誤差（pricing tracking error）可能使殘差增大。例如2010年6月歐洲主權危機爆發，希臘債券殖利率驟升幾百個基本點，且呈巨幅波動，當資產管理公司績效貢獻系統之每日殖利率/價格輸入值與製作指數公司存在相當差異，以至於其系統計算之（指數）希臘債券暴險值不同於指數，可能導致績效貢獻模型殘差升高。據了解，多數公司模型似未對殘差設定上限，當殘差大到一定程度，甚至凌駕其他績效貢獻因素時，績效貢獻模型結果並無意義，需要人為解釋或修正模型。
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