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壹、研究目的

近年國內外金融環境詭譎多變，在動盪環境下資產配置尤其重要，本次研習目的，主要係研究美國金融機構如何擬定對客戶及機構本身之資產配置，瞭解其資產配置投資策略之運用及操作方式並蒐集相關資料，以期提高本行在資產配置投資策略之運用與操作能力，並強化本行提供客戶資產配置建議之服務。
貳、研習過程

本次出國研習計畫自101年7月26日出發，101年8月24日返抵國門，共計30日。於研習期間分別拜訪Credit Suisse、PNC Bank、CITI Bank、M&T Bank等金融同業進行參訪及交流，詳細行程如下表：
	日期
	地點
	研習對象

	7/26
	起 程
	

	7/27至8/1
	洛杉磯
	Credit Suisse

	8/2至8/22
	紐約
	PNC Bank

CITI Bank 
M&T Bank

	8/23至8/24
	回程
	


參、研習心得
一、資產配置及資產配置投資策略簡介：
（一）資產配置的功能與重要性：
自1952年美國經濟學家馬可維茲 (Harry Markowitz)發表著名論文「投資組合選擇」(Portfolio Selection) 分析了在不確定的條件下，若投資者能正確地組合相關性低的資產，可以低於單一投資的風險獲得相同的回報，開啟了現代投資組合的理論基礎。

所謂的資產配置(Asset Allocation)是指依據所欲達成的投資目標，以資產的風險最低與報酬最佳的原則，將資金有效率的分配在不同類型資產上，建構能達到增強投資組合報酬與控制風險的資產投資組合。
1986 年，美國學者Brinsond、Hood和Beebowe等人（以下簡稱BHB）其研究1974年至1983年間美國91種大型退休基金，此91種基金的資產內容均侷限於美國的股票、債券及美金，其實證結果發現資產配置策略(Asset Allocation Policy)對投資組合報酬的貢獻度為93.6%，而市場擇時能力(Market Timing) 的貢獻度為2%，證券選擇(Security Selection)的貢獻度則為4%。
1991年，Brinsond、Singer和Beebower等人，在”The Financial Analyst Journal”重申了1986 年BHB 的研究結論，即重新研究的結果顯示，投資組合中的資產配置策略對於組合績效具有決定性的作用，並且在一定的投資期間內，對投資報酬的貢獻率超過90%，Brinsond等人的重新研究得到了和1986 年幾乎相同的結果，亦即資產配置策略的重要性，遠遠超過市場擇時能力與證券選擇的重要性。
Hansel, Ezra and Ilkiw (1991)，以1985年1月到1988年12月的資料，研究七個退休基金的管理者，將其基金的投資策略區分成純粹資產配置（naive asset allocations），即50%的美國股票、5%非美國股票、30%固定收益證券、5%房地產以及10%的約當現金資產等所構成的資產組合，並於每季調整一次。另外加上「選股策略」以及「選時策略」；結果發現基金報酬的變異中，有94.35%可由資產配置的變動來解釋，而選股策略與選時策略只佔不到1%的解釋能力。
Bitters（1997）採用1974年至1983年間的30種退休基金為研究對象，實證結果顯示，投資政策是影響投資組合績效的主要因素，選時策略及選股策略對投資組合的績效各為14.2%及13.6%的影響程度平均值。

美國最大的基金公司Vanguard的董事長柏哥(John Bogle)為了證實Brinson等人的結論是否正確，特別組成一個內部委員會針對旗下的退休基金進行研究，結果有了類似的發現：在1987-1996年間，資產配置的方式為基金的季報酬率貢獻了88.7%。
上述實證研究皆驗證了資產配置的重要性。

（二）資產配置投資策略的主要類型：
在資產配置的理論和實踐中，學術界按照資產配置決策在基金投資過程中的功能和特點，將資產配置決策劃分為許多類型，主要常見的資產配置類型包括戰略資產配置、戰術資產配置、積極資產配置、消極資產配置、動態資產配置、資產配置再平衡、風格資產配置等。

1.依據投資期限的長短區分(此為最為常用的一種資產配置分類方法)：

(1)戰略資產配置(Strategic Asset Allocation)：投資者著眼於長期投資目標制定的資產配置計畫，又稱之為策略性資產配置。其投資期限通常達到5－10年。投資者在確定了可投資的資產類別後，基於長期投資目標制定戰略資產配置計畫，主要係依據對總體經濟、政策及證券市場的現況和長期發展趨勢的深入分析研究，確定各類別資產預期的收益率及風險水準，合理安排資金在股票、債券、與其他金融產品的配置比例，建構在風險得到有效控制下的最適投資組合。也就是在預期的風險水準之下，追求最高的報酬，或在預定的報酬水準之下，降低所承受的風險。其資產配置一旦確定後，一般情況下在整個投資期內都比較穩定。因此戰略資產配置的主要作用是從總體上控制與資本市場相聯繫的風險，也就是所謂的β風險。
(2)戰術資產配置(Tactic Asset Allocation)：投資者著眼於短期投資目標制定的資產配置計畫。其屬於短期資產配置，投資期限通常在一年以內。戰術資產配置主要依據投資者對資本市場短期趨勢的判斷，通過相關手段預測短期內資產的期望報酬率、風險和相關係數等參數，然後利用最佳化技術進行決策。其主要目的是利用市場機會獲取超額收益。戰術性資產配置認為短期內市場是沒有效率的，所以投資人可以在短期內低進高出某類資產市場，而獲得超過正常的報酬；因為這種策略牽涉到進出某一類資產市場的時機，所以又稱為「掌握時機(Timing)」的策略。Mark Anson (2004)認為戰略資產配置確定了大類資產的範圍、比例及基準，亦即所謂的β風險。在進行戰術資產配置時，投資者根據經濟和市場基本面的變化，增加部分預期報酬率較佳的資產比例，並降低部分預期報酬率較差的資產的比例，由此產生α風險。因此就風險的角度，戰術資產配置同時承擔了β風險及α風險。
2.依據投資風格區分：

(1)積極資產配置（Active Asset Allocation）：又稱之為主動資產配置，係指投資者採取積極主動的態度進行資產配置，在分析宏觀經濟和資本市場基本面的基礎上，對資產報酬和風險的變化進行預測，並進而積極調整各類資產的投資比例和投資期限。
(2)消極資產配置(Passive Asset Allocation)：又稱之為被動資產配置，係指投資者採取消極被動的態度進行資產配置，在整個投資期間，不管宏觀經濟和資本市場狀況如何變化，都保持各類資產的既定投資比例，不進行主動調整。積極資產配置和消極資產配置的主要理論基礎差異源自於市場效率理論，採取積極資產配置策略的投資者認為市場是非有效的，通過積極配置策略可能獲取超額收益，而採取消極資產配置決策者則認為市場是有效的，對公開信息和歷史資料的分析無助於提高收益，被動跟蹤投資基準是最好的投資策略。
3.動態資產配置（Dynamic Asset Allocation）是在戰略資產配置的基礎上，對資產配置的比例進行動態管理。Perold和Sharpe（1988）首先提出動態資產配置的概念，他們認為動態資產配置包含以下幾種策略：

(1)買入持有策略（Buy and hold stratigy）：買入持有策略是在按照戰略資產配置構建投資組合後，在較長的時間內保持既有的投資組合，不改變資產配置狀態，是一種典型的被動投資策略，其具有最小的交易成本和很小的主動風險，但是忽略市場短期波動，放棄從市場變化中獲取投資收益的機會。
(2)固定比例混合策略(Constant mix stratigy)：固定比例混合策略是按照戰略資產配置目標，保持投資組合中各類資產的固定配置比例。由於投資過程中各類資產的價值在不斷變化，各類資產在組合中所占的比例也在不斷變化，因此固定比例混合配置策略需要通過購買或出售資產來保持各類資產在組合中的比重不變，在某類資產價格上漲後賣出這類資產，在資產價格下降後買入該類資產，固定比例混合策略在市場易變的條件下有可能是合適的。
(3)投資組合保險策略(Insured asset allocation)：投資組合保險策略是一種利用金融工具鎖定資產價格下跌風險，同時又分享資產價格上漲所帶來獲利機會的資產配置策略。投資組合保險策略有兩種模式，一種是買進風險資產時，相應買進一定數量的賣出選擇權（Put option），，賦予投資者在一定期限內按照確定價格賣出標的資產的權利，當資產價格上漲時，投資者不行使賣權，獲取上漲帶來的收益，當資產價格下跌時，則按照執行價格（Set price）執行賣權，用賣權上的獲利來抵消資產價格下跌的損失；另一種模式則是應用買進選擇權（Call option）,投資者將資產配置於貨幣產品、國債等無風險資產和買進選擇權權，無風險資產保證資產組合的價值不低於既定的最低價值，買進選擇權在資產價格上漲時帶來收益，在資產價格下跌時則不行使買權。由於買進選擇權和賣出選擇權之間存在比價關係，兩種保險策略的效果是相同的。當市場上不存在風險資產所對應的選擇權時，理論上可以通過連續調整投資組合中風險資產和無風險資產的比例來複製賣出選擇權，達到保險的效果。但是，投資實務中不可能真正地連續複製選擇權，只能在一定的時間間隔上進行複製，複製的頻率越高，交易成本越大，對組合的影響就越大，複製頻率低則達不到保險的效果。
4.資產配置再平衡：是投資者通過對投資組合收益和風險狀況進行追蹤，在實際資產配置比例明顯偏離長期配置目標的情況下，按照既定的程式和相對被動的調整辦法，調整實際資產配置的比例，使其能夠貼近長期投資目標。資產配置再平衡跟動態資產配置有很多相同之處，但比動態資產配置更強調進行再平衡的規則。理論上，有規則的再平衡可以有效利用資產收益週期性波動的特點，在資產價格較高時賣出資產，在資產價格較低時買入資產，由此達到降低組合風險提高組合收益的效果。資產配置再平衡效果則與資產之間的相關係數及投資者設定的再平衡條件有密切的關係。
5.風格資產配置是大類資產配置的延伸，係在將大類資產按照一定標準劃分為若干類風格資產後，以風格資產為物件，利用風格資產的收益和風險特徵以及不同風格資產間的相關關係來最佳化投資組合，賴以制定資產配置策略。例如以股票資產為例，股票是一大類資產，其又可以進一步細分為若干類風格資產，例如，以股本大小不同可分為大型股和中小型股兩類風格資產，也可以按照估值水準的高低，將股票資產劃分為成長股和價值股兩類風格資產。大型股、小型股、成長股和價值股都具有股票的共同特徵，但通常報酬率及波動性則各有不同特點，例如小型股和成長股的平均收益要高於大型股和價值股，波動率也高於大盤股和價值股，不同的股票風格資產對宏觀經濟和市場基本面變化的反應也存在一定區別。

二、實務中業界的資產配置投資策略及最新發展趨勢：
由於資產配置係依據所欲達成的理財目標，以資產的風險最低與報酬最佳的原則，將資金有效率的分配在不同類型資產上，建構能達到增強投資組合報酬與控制風險的資產投資組合。目前業界對於客戶提供資產配置普遍採取類似的如下決策程序：
首先明確客戶的投資目標和限制因素：通常需考慮投資者的投資風險偏好、流動性需求、投資期間，並考慮有無實際的投資限制操作規則、稅賦等相關問題。其次利用歷史資料法或情景綜合分析法預估考慮資產在相關持有期間的預期報酬率，並考量限制條件下，找出在既定風險下可獲得最佳報酬率的資產組合，藉以提供滿足客戶需求的客製化資產配置建議，同時定期檢視投資績效並調整投資組合。
其中在預估資產的預估報酬率採用歷史資料法時，係假設未來與過去相似，以過去歷史資料為基礎，來推測未來的資產類別預估報酬率。在進行預測時一般需要按照通貨膨脹預期進行調整，使調整後的實際報酬率與過去保持一致。投資組合理論隱含假設歷史資料中包括各類型資產的報酬率、以標準差衡量的風險水準以及不同類型資產之間的相關性等資料，在未來仍然能夠繼續保持。這一點業界發現與實際狀況並不相符，如圖一所示股債的相關性會隨實際通貨膨脹狀況不同而有所不[image: image4.jpg]El— Stock/Bond Correlation vs. Realized Inflation
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同。
此外投資組合理論亦隱含有一般所謂的回歸平均假設，亦即假設使用最長的時間計算得到的平均收益，在一般情況下，收益會圍繞著平均收益波動（假定沒有特殊的情況）。然而實際用於預測長期平均收益和標準差的樣本時間可能受限，據之推測出的資產配置可能有所偏差。因此業界目前普遍採用更複雜的歷史資料法，也就是結合不同歷史時期的經濟週期來進行進一步分析。亦即分析不同經濟週期狀況下各類型資產的風險收益狀況及相關性，結合對目前和未來一定時期內的經濟趨勢預測來預測各類型資產的風險收益狀況及相關性。
類似Merrill Lynch於2004年提出的投資時鐘理論，也就是利用經濟成長及通貨膨脹兩項指標，將全球景氣循環區分為復甦、過熱、停滯性通膨、通貨再膨脹四個不同階段，並依據對未來經濟預測考量資產配置，目前亦為業界在做資產配置時所採用。同業有的更將區分指標進一步擴充到經濟的增長、通脹的預期、貨幣的政策和經濟成長率四大項，以期獲得更佳的資產配置指引。
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2008年全球金融危機使金融界發生了翻天覆地的變化，市場環境的改變影響股票與其他資產的相關性。在這之前，新興市場、高收益債券和企業債券擁有具吸引力的分散投資屬性，從其與股市之間約0.2至-0.2的低相關性便可見一斑。在這次危機中，幾乎所有資產類別的相關性都驟升（如圖二所示）。政府債券和現金是僅存的分散風險資產類別。而隨著分散投資優點的減退，將風險分散到許多不同資產類別就變得更為重要。業界資產配置投資策略也因此改變，對戰略資產配置更頻繁地進行重新審視，並以長期穩定的資產配置比例之戰略資產配置為核心，搭配戰術性資產配置受到重視。正如彼得-伯恩斯坦（Peter Bernstein）指出的，由於長期戰略配置組合依據的假設並不可靠，長期趨勢不可預測。
此外，從風險配置角度進行戰略資產配置的方法論及行為金融的有關理論皆逐步引入到戰略資產配置，且對於資產配置的流動性管理也引起更多的重視。在風險配置部分，傳統投資組合理論係採變異數或標準差來當做風險的指標，其將價格上漲與價格下跌均視為相同的風險，隱含投資者對於正負報酬的關切程度是一樣的。但由於實際上投資者並不會厭惡價值上升的風險，因此業界開始導入新的風險衡量方式，例如採用更應受重視的下跌風險。
富達國際Pyramic Global Advisors今年六月至七月期間針對包括632在16個國家共同監督資產超過5萬億美元的機構投資者進行的調查結果顯示，機構投資者已重新思考傳統戰略資產配置投資策略，超過三分之一的受訪者（35％）表示，他們認為傳統的投資方法是不妥當的。即使是機構投資者，他們的投資決策變得更加戰術。目前機構投資人面臨高風險低報酬的局面，全球經濟成長趨緩、低利率且殖利率曲線趨平、權益證券交易報酬降低、不同類別資產相關性提高、顯著下方風險機率增加。由於債券和股票的風險溢價下降，且整體環境無論經濟、政治、財政、社會等均較以往多變，保持資產配置的靈活性更形重要。沒有一種投資組合可以適用於所有的經濟環境，唯有根據外部的環境進行資產的配置，並隨時觀察經濟環境的變化，據以進行動態的資產配置，方能獲取較佳的投資報酬。
肆、建議事項  

由於金融機構主要股東權益報酬不外乎來自於傳統的存放款利差、金融商品銷售或顧問的手續費收入、及本身資產配置收益三項。受景氣因素影響，目前金融機構對於存放款利差收入，重視風險管理甚於積極擴張放款餘額。因此來自於金融商品銷售或顧問的手續費收入，以及本身資產配置效益便成為影響股東權益報酬率的關鍵因素。如能有效運用行內現有研究資源及人力，在原有的資產負債管理視野之外，由資產配置角度從新檢視行內資產妥適的配置狀況，應有助於提升經營效益。
誠如Morgan Stanley投資集團的創始人，亦是首席投資策略大師，大衛達斯特( David M.Darst)在資產配置的藝術”The Art of Asset Allocation”一書中提及的新的金融工具、資產類別和投資方式已大大拓展了投資組合的選擇餘地，然而市場環境仍是史無前例地反覆無常，惟有透過嚴謹的資產配置和投資組合才能有效分散投資的風險。
當前全球長期機構投資者紛紛重新檢視其資產配置模式，並從以本土市場投資為主轉向全球資產配置的投資策略。本行目前資產投資無論債券投資或權益證券之投資仍集中在本地市場，應考慮加強全球金融商品的投資，透過對全球的分散投資，以避免集中於單一區域的投資風險及提昇資金運用效率。
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