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摘要
面對全球金融的競爭及兩岸金融開放的新局，台銀處於『危機』與『機會』中，筆者赴美進修，期能藉所學報效於台銀點滴。其中在組織架構上應建立『勇於授權的領導風格』、『客觀的績效評估』，並搭配『賞罰分明的獎酬制度』的人力資源管理制度；財富管理業務面上，應摒棄財富行銷舊有觀念，改以『財富管理諮詢顧問』為新思維的策略方針，佐以優質之金融商品設計，以符合顧客需求，建立私人財管的業界標竿；投資策略的運用，結合理論與實務，運用新的現代投資組合概念，輔以專業投資運用軟體，定能為銀行與顧客創造雙贏的資產配置與報酬。文末針對人才培育、考核制度、創新思維及新種金融商品業務提出拙見，期能有拋磚引玉之效。
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一、出國進修目的: 
全球金融市場歷經2008年次級房貸及信用緊縮危機影響，金融機構之經營呈現全然不同的結構與轉變。歐美政府對於金融管制也有著全然不同的方針。身處競爭激烈的臺灣金融市場，培養國際視野的金融專才有著刻不容緩本質。歐美為金融理論的泉源之地，赴美進修有利於培養全新的商業經營視野。此次人才培育專案有助於增益本行專業人才素質 ; 此外對於吸引優秀人才，亦有長遠正面的回饋。觀諸成本效益原則，本專案殊值行方賡續推動，除了增加同仁國際視野外，更有助於激勵年輕同仁持續向上進取。
二、學習過程: 
（1） 學校簡介: 
羅徹斯特大學 (University of Rochester) 位於紐約上州羅徹斯特，臨近水牛城，本城市的知名企業計有柯達、全錄及博士倫等。學校屬於小型社群私立大學，聞名之學院包含伊斯曼音樂學院，光學研究所，醫學院及商學院。就商學院部份，於2010年獲U.S. NEWS評選為全美第27名之MBA商學院 ，同時也獲得倫敦金融時報 (Financial Times) 評選全球百大MBA學府之第48名。就學術領域而言，以財務及會計領域最為突出 ; 此外經濟學科在全球學術界亦占重要一角，著名中研院院士胡勝正先生，亦從本校取得博士學位。此外財務領域三大期刊中的Journal of Financial Economics亦由本校負責編輯發行，著名的財務學者，Michael C. Jensen 亦曾長期擔任本校教職 (目前任教於美國哈佛大學)，而熟稔財務理論的人，不陌生的FMMA-FRENCH 3 FACTOR MODEL，其共同創造者之一的Kenneth R. French亦為本校校友。
（2） 學習經驗: 
美國一般MBA學系多半於秋季(八月至九月)開始上課，春季班開班的學程相當少，主因是多半的商學院學生都希望利用學年暑假空檔爭取實習機會(Internship)，因為擁有實習的經驗的畢業生，找到全職高薪的工作將變得更為容易，基於這樣的觀念，春季班的需求相對也就較少。而筆者並無上述的求職考量，故選擇春季班，期能早日學成歸國，貢獻所學。由於學校以小班制教學及國際學生比例多為一大特色，在一年半的求學生涯當日，結識來自世界各國的精英新秀，包含來自日、韓、印尼優秀的企業資助學生(Sponsorship)，來自拉丁美洲智利礦業大廠的員工，以及具有印地安血統的同學，另外不乏非洲奈及利亞的會計師及印度王子公主等，當然不外乎當地的老美同學，及人數日益增加的中國留學生。也由於這樣的國際化接觸 (Exposure) ，讓筆者接觸到不同的文化及商業視野，這也包括各地不同的商業禮儀。例如，在韓國談生意時，高爾夫球成為必備的專才; 要與老美做生意，各式運動的基本知識可一項都不能缺，因為這是建立良好關係的第一步; 至於想要和印度佬做生意，一分一毛都得算得清清楚楚才行。
當然，在羅徹斯特的學習經驗，也不全然地隨性自在。記得時常為了趕隔日截止的書面報告，常常得熬夜寫作，能有個二個小時的睡眠，算是大幸了。而本校報告之多，在商學院算是出了名的，時常是日復一日也充實過著。
美國商業學習尤重團隊合作，大部份的報告與簡報都要求團體作業，初始，對美語非本國語言的東方學生真是非常吃重的壓力，所謂「不經寒澈骨，那得梅香」，所幸大部份的老美都能很有耐心地與我們配合，也因為如此，在口語的表現，也能有所成長。另外，為了挑戰自我，筆者還參加了WORKSHOP LEADERSHIP的訓練，這個工作挑戰就像是團隊合作的領導者，由二年級的學生帶領一年級的學生，從旁協助解決數學、統計機率及模擬 (Simulation)等的實務問題，算是很有挑戰性的工作，除了專業知識外，語言溝通能力亦須具足。筆者也自告奮勇參與COACH LEADERSHIP PROGRAM的任務工作，帶領新生營造成功的團隊合作，這項的工作內容必須具備優秀的領導才能，其困難之處:在於需克服語言及文化的隔閡，建立領袖風範，帶領團隊成員，彼此互助，完成每一堂課程的團隊作業。
在學術方面，筆者主修財務及會計領域, 並涉獵企業組織文化及統計分析等議題，於畢業時之GPA為3.807，並有幸榮獲The International Honor Society Beta Gamma Sigma之學術成就獎。整體言之，羅徹斯特厚實的經濟理論教育基礎及優質之財務計量分析訓練，培養了筆者更為紮實的財務分析能力，期許日後，能有所機會報效所學於台銀。
三、學習心得及建議: 
（1） 學習心得: 以下就『人力資產管理』、『財富管理』及『投資策略』分別述之。
1. 人力資源管理：良好的組織架構 (Organizational Architecture) 像是一把緊實穩固的管理金三角，必須具備三種要素: 向下授權 (Decentralization)，績效評估 (Performance Evaluation)，及獎賞 (Rewarding)。
由於現在企業組織日趨龐大，功能亦顯得愈趨複雜，企業的負責人及高層管理者無法對於有價值的資訊全然賞握知悉，多數影響企業決策的有用資訊，皆由中低階層的幹部及員工所擁有，為能充份利用上述的寶貴訊息，『充份授權』成為優良組織的第一個頂點。當部屬得到充份授權時，企業才能利用這些有用的資訊，進行對的決策以增加獲利的可能性。然而，值得注意的是，單單充份授權並無法造就一個成功的企業組織，何以如此? 觀諸中國歷史的經驗即可略知原由。過去地方分權的周朝代，最終成為中央君主名存實亡的畸型封建組織，何以然 ? 過度的授權若缺乏有效的評估機制，將導致權力的使用者為了自身的利益而濫用之，這在西方財務領域統稱為『代理成本理論』(Agency Cost)。就拿上述的周朝而言，各地的封國為了各自的權益彼此攻殺爭地，並且自成一國，遠在天邊的名義天子卻無能為力，原因在於天子權力的下放並未搭配監督的機制。初始，君王以為權力下放且天下太平，而深居後宮飲酒作樂，殊不知，沒有適當的績效評估與獎賞制度，將導致每個封國為了自我的利益各自為政，最終淪為封國割據的春秋戰國時代。
言歸正傳，在充份授權的背後，領導者必須具備銳利的評斷眼神，客觀評估部屬的所作所為，建立公正合理的評價機制，讓授權者能依著有用資訊，執行對的任務，並得到公義的評斷，這是金三角的第二個頂點。
除了適當授權，並給予客觀評價外，如何給予傑出的表現者，適當的獎勵措施 ; 給予怠惰者必要的懲罰，便是西方現代經營管理的重要理論基石，也是基於資本主義的概念所架構成擁有競爭優勢的組織架構。
基於上述的『管理金三角』概念，對於台銀而言究竟應如何運用呢 ? 其實，舉凡小至專案企劃，大至未來組織再造，皆可運用此一概念。舉例而言，現行每兩週辦理一次的同心集思活動，即是充份授權部屬的良機，各分行的經、副理可以主持意見論壇，讓時時接觸顧客的第一線前端同仁，表達對於業務推展的看法，並分享執行心得。例如，同仁能分享成功行銷案例，供其他先進參考 ; 對於潛在顧客的開發，充份授權於一線同仁表達想法與心得，藉以讓分行決策者得知有用的資訊並藉以評估。談到大的格局，現行總行策略規劃單位若能不定時辦理各種業務的意見會報，與分行端集思廣益，進行寶貴的經驗交流，多多利用分行在金融市場收集的前線戰鬥之寶貴資訊，亦將是有助成功企劃的推展。簡言之，寶貴的資訊往往來自於第一線的戰鬥部隊，仔細聆聽分行的建議將是『充份授權』的具體表現。
近年來，因應金融自由化與金流全球化的潮流，台銀亦逐步成為利潤導向。『績效評估』的概念現今已慢慢深植於高層專業經理人。然而，整體而言，我們離成功的績效評估仍有一段很長的道路要走，而這將需要資訊及會計部門的大力協助。資訊部門需建立更為周全的顧客貢獻度分析; 會計部門應逐步加強管理會計 (Managerial Accounting)的功能。在未來，若能讓決策者清楚地知道並評估重要顧客的實質貢獻度，將有助於盈餘之提昇。同時，讓決策者能公正客觀評估各部門的績效，以作為獎懲的依據，將激勵整體員工士氣，建立優良的企業文化。
我們應該瞭解每一種的績效評估都將有可能被操弄，也就是說，每一個受評估的單位，皆有著自利的動機想辦法讓自我得到優質的評估，決策者應警惕: 雖然表面看起來這些執行單位達成了業務目標，但是實際上，有些自利的行為將傷害到企業整體的價值。還記得前些年在財富管理業務中火紅的連動債商品嗎 ? 若績效評估僅考慮到短期的手續費收入多寡，多數的從業人員，將竭力行銷這些可能並不適合顧客的商品，這種短視近利的自利行為，從事後的角度，參與銷售連動債的金融機構將損失難以估量的商譽價值。因此，我們應該明白並沒有完美的績效評估模式，台銀未來能做的是去建置一系列的績效評估方式，能讓多數受『充份授權』的部屬，能受到合理且客觀的評價。並且能運用手中的有用資訊為銀行帶來最大的收益。
『獎賞』始終是台銀『甜蜜與沈重』的負擔。基於公營事業的體制，人員的升遷有著相當固定的模式，由於穩定的工作保障，因而吸引到相當優秀的同仁為行服務，可惜的是，以年資為升遷門檻的報酬機制，將或多或少抹去年輕同仁為銀行戮力的動機。筆者於研修組織架構的課程中，曾於哈佛商業評論 (Harvard Business Review) 中讀過一篇以『年資』為主要升遷考量的組織，它是一所管理顧問公司，顧問公司的合夥人多半由服務多年的同仁升任，而執行業務合夥人主要以年資為升遷的理由是 : 於多年與顧客的相處經驗中，與顧客維繫的服務與關係成為公司賴以成長的關鍵要素。傳統商業銀行的營運方式，經驗與關係亦扮演著重要的價值鏈。然而，觀諸現今的金融競爭趨勢，台銀的確需要一批有幹勁即創新思惟的優秀新血，成為銀行未來的中堅幹部。若能結合『老驥伏櫪』與『青年才俊』的互補精神，憑藉前輩十足經驗人脈，並深受顧客信賴，再搭配新秀創新的想法，將更具未來的競爭實力。因此更有彈性地變更升遷及獎酬制度，並配合完善的人才培育計劃，讓新進及年輕同仁對於台銀的職涯生活能有所憧憬，這將是關乎台銀未來成敗的重要關鍵。
筆者返台從事分行業務，亦能有所感觸，在每日的營業往來中，由於極為僵化的獎賞制度，讓同仁漸漸養成『有功無賞，有過則罰』的心態。日積月累，同仁變成極為保守的思維，養成一種『能夠保全安穩的工作即可，不須要追求創新的熱忱』的態度，何以故？原因在於，努力任事的同仁，雖能得到主管的激賞，但礙於年資，精神獎勵往往多於實際的報酬，而一旦不小心做錯，又因主管權限受限及僵化的組織架構，而必須承擔過失責任。久而久之，同仁變成善盡本份，卻缺乏創新思維的工作機器，這又是何等可惜的景況。總之筆者要表達的是，沒有勇於嘗試的創新思維，的確難以在競爭白熱化的銀行產業，脫穎而出；而沒有更為彈性的獎酬制度，將難以改變現行同仁的保守態度。
2. 財富管理：　
筆者有幸擔任本行初創財富管理業務的理財專員，在此結合任職所知與留學所見，提供未來財富管理建言。由於臺灣金融產業的過度競爭，傳統的企業金融及個人金融的獲利皆大量的減少，因此，財富管理業務成為各銀行爭相發展的藍海。然而，近幾年的財富管理卻始終以手續費收入為績效衡量指標，回應前文，從業人員時常為自利的動機，而不擇手段的賺取手續費收入，然而其惡果是銀行損失了寶貴的商譽，而顧客失去了大半人的積蓄。
觀諸現行各銀行的財富管理，比較像是『財富行銷』業務，以下的流程可以總括各銀行的做法：　
總行規劃單位推出新種商品（共同基金、結構商品、保險、債券等）(　
擬定手續費收入及募集額度目標，並交由各營業單位達成　       (
募集成功後，不定期提供投信投顧或發行者的意見。
上述的交易流程，多半成為各銀行業務執行的方式。現今各銀行往往以銷售者自居，缺乏實際投資顧問的重要角色。其實，財富管理業務，應以長眼的遠光規劃，直言之，『私人財富管理』(Private Banking) 才是財富管理業務最終的藍海。要朝這片藍海航行的話，首先，要建立一批專業的投資研究及諮詢團隊，慢慢培養擁有客觀並準確的投資專業，這往往需要經驗的累積與專業知識的訓練。筆者曾與服務於香港美林（現為美國銀行美林）的同學交流意見，每一位私人財富管理顧問，於每天上班時的第一件事就是由專屬美林的研究團隊提供市場分析及投資建議，會後，理財顧問即可提供較為客觀的資訊於顧客，久而久之，顧客與銀行的關係將建立起。現行每週兩次的晨報，實為一個值得持續鼓勵的訓練課程，然而，若僅邀請投信、投顧提供諮詢意見，不禁令人有『為人作嫁』之感嘆。為了自身利益，投信、投顧的言論往往一律喊多，並不能以較客觀的立場來分析局勢，久而久之，又讓同仁不願積極參與晨會的課程。
觀諸上述的想法，台銀未來是要做
(1)以財富行銷業務(或者是說金融商品仲介商的角色):以介紹商品的方式，賺取手續費收入；或者是
(2)還是要以長遠的投資顧問角色，成為私人理財業務的第一把交椅。

就筆者觀點而言，前者不過成為『投信投顧吃肉，銀行喝湯』的策略。何以故，想想各項金融商品收取的手續費中，銀行僅能分得一次性的交易手續收入 (若擔任保管銀行尚可賺取保管費收入，惟業界當前的水準，保管費約僅為經理費的五分之一)如果上架的金融商品績效不佳，銀行往往賠上了商譽損失。而投信投顧不管績效好壞一律收取管理費及經理費用。使擔任保管銀行亦無權過問基金之操作績效好壞，例如更換基金經理人亦不需保管銀行的同意，如此，擔任基金募集與保管銀行的工作可謂弊大於利。
那麼後者呢，筆者誠懇的建議，財富管理業務確為一個可長可久的業務。基於長期穩健的經營理念，我們擁有無與倫比的信賴商譽，若結合企業金融資源及專業知識，法人及私人財富管理將成為手續費收入的重要來源，相關業務(信託、黃金等)亦能蒸蒸日上。
當前，台銀積極投入共同基金保管銀行的信託業務，以作為手續費收入的來源。就是否擔任共同基金的保管銀行，筆者亦主張不同的看法。觀察各新募集共同基金的半年績效及一年績效，多半是負值，何以故？因為一般的投資人往往在類股、市場、及議題高漲後，才考慮進場，而此時，往往是精明的投資者，慢慢拋售持股之時，還記得前些時日，幾乎是銷售明星的綠色能源題材或是礦業商品題材，現今的淨值表現即可窺見一二。因此，成為國內基金保管銀行，商譽損失的風險的確不小，筆者建議為增加保管及信託收入，可以選擇另一條道路。『集合管理運用帳戶』為其一者，因應人口老化所需的退休金需求，藉由台銀豐富的企業金融資源，介入退休金管理資產市場，協助企業員工退休資金運用將是一真正的藍海策略。當然為了成功的建立口碑，我們一定要建立一批優秀的投資分析專才，以利管理顧客交付的資金運用，筆者將於下文再進一步深入討論。
當然，好的投資及行銷人員具備時，也要搭配理想的投資理財工具。於第二學年修習『投資管理與策略』的課程中獲益良多，就課程內容而言，簡略分享幾個投資理財的概念:
(1)、 金融市場多半是效率的: 參照諸多學術論文顯示，金融市場是相當有效率的，若想利用技術分析贏得超額報酬 (Abnormal Return) 無異緣木求魚。我們常在共同基金的銷售手冊中看見『過去的績效，不代表未來的報酬』等的警語，不也驗證苦於利用歷史經驗作為投資進出的操作策略是無法見效的，那麼我們會問:為何打開報章，隨處可看見股票的歷史圖型; 又或是有線電視仍有許多股市名師的節目 ? 其實答案再明顯不過，若是歷史圖型仍預測未來走勢，那麼股市定有永遠的贏家，若是股市名師可打敗市場，那麼他們大可不必把時間花在散戶身上，也許夏威夷的海灘比較適合用來消磨時間。
在歐美等的成熟市場，『市場是效率的』的觀點已是廣被學術界所證實的，但是像金磚四國等的新興市場，這個論點可能就有待商確，原因常被討論的有: 新興市場的交易成本高昂，許多投機的機會是看得到吃不到的，另外，像台股就有漲跌幅限制，這也會影響市場對於資訊消化的速度，進而影響市場的效率性。另一種值得提出的觀點是: 依賴『內線消息』的投資，仍有機會打敗市場報酬率，然而這並不與市場效率有所抵觸，說得更正確的是，在『半效率市場』(Semi-Strong market) 這是有可能發生的。言及至此，歐美金融監理對於內線消息的打擊不遺餘力，在報紙媒體時常可以看到證管會 (SEC) 起訴內線消息的新聞，反觀台灣的金融監理就仍有進步的空間。言歸正傳，若讀者也同意金融市場多半的效率的，那麼你也算是支持以下的論點: 技術分析與基本分析對於追尋超額報酬是沒有實質幫助的。
(2)、 主動式的操作方式無法贏過一隻隨機射飛鏢的小猴子: 這麼說，好像有點污蔑以投資為志業的從業人員，難過的是:事實的確如此! 從考量投資交易成本後淨報酬來看，主動投資並無法帶給投資人好處，這個觀點將在下一段進行論述。一般投資人在進行共同基金投資前多半會參考晨星評等 (Morningstar) 作為基金良窳的評斷，然而一份針對美國股票市場操作績效良好的共同基金進行的研究顯示: 晨星評選為四顆星及五顆星的共同基金，日後其操作報酬往往是輸給大盤。其結論是:過去表現好的基金無法持續打敗大盤，相反的，昨日的贏家多半成為明日的輸家。另一個值得提出的觀點是:明星基金經理人可否打敗大盤呢?其答案依舊是否定的，一項根據明星基金經理人所喊進的股票研究發現: 多數的股票於日後是呈現負報酬。因此，即使是股市金童似乎也無法躲過市場的金科玉律了。言及至此，我們會想到投資大師華倫巴菲特了，他時常是股海的常勝軍，這倒應該成為這個論點的反面例證了，但是，若讀者仔細瞧瞧巴佬的投資策略，說穿了，並不是道道地地的投機家，其實他比較像是經營者，其投資策略是儘可能便宜地買進股票，而每每買下的股份都能夠實質的掌握公司的經營權，換言之，巴佬其實是像個做生意的經營者，不太像是買賣股票的投機者。可惜的是，一般的投資者並沒有這種財力買下經營權，也沒有能力獲得第一手的私家訊息。整體言之，金融市場沒有永遠的贏家，也就是說金融市場比較像是賭徒群聚的市場，有人好一陣子一直贏錢，並非是他的能力，只能說是他的好運罷了，就像幸運的小猴子選股一般。
(3)、 交易成本關乎你的荷包：很多的投資人都會質疑，竟然被動式 (Passive) 的投資能贏過主動式 (Active) 投資，那麼為何金融市場仍然有那麼多股票分析師，而且每隔一段時間就會有所謂的投資大師出現呢? 過去的學術研究成果中揭露: 平均而言，主動式的選股、擇時能力其實是有的，換言之，主動的投資理論上是能打敗大盤的，那麼為何投資大眾依舊無法享用賺錢的愉悅呢? 答案再簡單不過了，然而這個答案在很多專業投資人員的心中是完全不被重視的。根據Russ Wermers於西元2000年進行的學術研究探討，專業投資經理人選股的能力約略高於市場報酬1.5%，然而扣除交易成本0.5%，和因應流動性需求的現金準備成本0.7%，以及管理費用1.1%後, 每年能為投資者帶來的淨報酬約為-0.8%; 知名投資巨著漫步華爾街(Random Walk Down Wall Street)的作者，耶魯大學教授Burton Malkiel甚至主張主動投資並無選股能力，最終的投資報酬比大盤報酬少約為2%。簡而言之，主動式投資付出的代價比主動式投資得到的成果來得多，在不斷選股、換股密集的操作策略下，交易成本往往遠高於擇股擇時的利潤，導致最終的淨報酬敵不過被動式的投資策略了。
如果，讀者也相信上述的論點，那麼什麼是最佳的金融商品呢，觀諸近期在歐美金融投資市場裡，成長最快速的金融商品，非屬指數型基金ETF莫屬了。什麼是ETF (Exchange Trade Fund) ? 各位在台銀的夥伴大概都有聽過這一個名詞，其實，它一點也不複雜，看看它的字義，就可以略知一二，換言之，就是在集中交易市場中 (Exchange) 交易的 (Traded) 基金 (Fund)。如果更為精確的說，就是集合眾人的錢去買大盤指數的基金，在學術的眼光，指數型基金是被動的投資模式，基金經理人的最終目標是將報酬儘可能的接近大盤指數,而其中要領就是如何地把交易成本降到最小了，在美國市場當中歷史悠久且規模龐大的Vanguard基金管理公司就是很成功的指數型基金投資機構，很可惜的是，台灣的投資朋友目前仍是無法一親芳澤了。如果台銀的財富管理要在銀行同業中脫穎而出，引導顧客進入指數型基金的投資，將是一片頗有機會的藍海競爭策略。
3. 投資策略:
官股銀行向來需負責金融市場穩定的重責大任，因此股市護盤的要務，也時常由台銀負責擔當，但若摒除上述的責任外，如何透過金融商品的操作，為銀行整體創造更多元的報酬管道，實為台銀未來需持續關注的要點; 呼應前文，若能研發出好的投資金融商品、或者是有效率的投資組合模型，對於財富管理業務亦能有所助益。筆者修習的投資課程，亦包含上述的簡單概念，在此也簡略報告。
自從學術大師Harry Markowitz發表現代投資組合理論 (Modern Portfolio Theory, MPT)以來，如何建構效率的投資組合成為所有投資專家急於專精的特長，然而理論隨著金融商品的演進與金融市場的巨大變動，而漸漸受到從業人員的質疑，也因而衍生出新的模型試圖讓投資組合更加完善。首先，傳統的投資組合理論認為市場報酬的機率分配，呈現出對稱的常態分配 (Normal Distribution)，並透過這樣的假設進行平均數-變異數分析 (Mean-variance)以決定最適化的投資組合 (Optimization) ; 然而實際的機率分配，其實呈現不同面貌。例如，匯率市場呈現出比較像是左右兩邊厚尾 (Fat-tail) 的機率分配，而股票市場卻是厚尾且比較左偏 (Positive Skewness) 的機率分配，換言之，在匯率市場裡，發生極端的投資損益的機率遠比理論來得多，也就是說，發生大幅匯率波動的情況比假設來得頻繁; 就股票市場而言，負的報酬機率發生得比較頻繁，而且大幅度發生嚴重虧損的機率比大幅度上漲來得多。那麼，這樣的觀察對於實際投資策略有什麼影響呢? 簡而言之，在進行最適化投資組合之時，就要考慮不同資產的機率分配，並就此機率分配進行平均數-變異數分析，以試圖建構有效率的投資組合。同樣地，在進行風險管理時，也要考量到實際的機率分配，因為這將影響到VaR (Value at Risk)風險值的評估與管理。
目前專業的投資機構，針對傳統馬可維茲的投資理論發出的另一個關注點在於: 『動態』與『靜態』的區分，傳統的理論係以長期的投資眼光出發，有效率的組合，一經選定就應該保持靜態 (Static)，不輕易變動投資組合。然而，實際觀察各項資產的相關性 (Correlation) 卻發現各項資產的相關性不斷改變，例如，若觀察石油與黃金的連動性會發現，從過去的歷史經驗兩種商品的價格似乎是呈現正相關，當石油上漲時，將引發通貨膨脹，而黃金保值及稀有性成為對抗通膨的首選; 但若觀察近期黃金與石油的連動，卻又是一反歷史常態，兩者之間反而成為負相關，一方面投資人因憂慮景氣再次衰退的來臨而進行避險加碼黃金，另一方面，也因憂慮經濟不振可能抑制原油的需求，而導致原油期貨下跌。由於資產報酬的關連性時常變動，更加深建構效率組合的難度，現今專業投資組合的建置多半採行動態 (Strategic) 的模型。此外專業的投資機構多半藉由專業的投資軟體協助以架構資產配置。知名的軟體包含BARRA所提供的Aegis，這在業界是最具知名度，其基本模型也常被其他軟體所仿效，運用難度也較高。其他的軟體包含Northfield, Vestek, Risk Metrics, BIRR, Axioma, ITG, Clarify等。筆者於修習投資管理課程中，曾授與使用Northfield的專業知識，結合投資組合理論與實務，對於效率化的資產配置有更深刻的理解。
回應前文，財富管理部門若能融合理論與實務的投資工具，將能幫助顧客創造更為多元及穩健的報酬，同樣的，財務單位的專業交易及投資人員，若熟悉現代投資組合之實務概念並搭配專業軟體工具的應用，將更能展現如魚得水的專業能力。


除了上述的學習經驗分享外，筆者亦整理求學期間收穫相當豐富的課程，與同仁分享: 
(1)、 財務案例研討 (Cases in Finance)：這堂課是由曾任美國證管會 (SEC)首席經濟學家的Gregg A. Jarrell授課，由於教授本身從事併購專案之經濟顧問，對於美國當今的併購案例相當熟悉，課中除了指導DCF (Discount Cash Flow)模型，讓商學院學生評估實際併購價格及溢價的估計，並教導學生在併購過程當中的談判技巧及所可能引發的法律糾紛，讓筆者受用良多，筆者也因之代表羅徹斯特商學院參與美國馬里蘭大學 (University of Maryland)所辦理的併購個案競賽(M&A Case Competition 2010)，由於評審皆來自併購業界，除了親身體驗來自全美各地優秀的商學院的競爭壓力外，也有機會接觸投資銀行及顧問的實務看法，經驗可謂相當珍貴。
(2)、 公司財務管理(Corporate Finance): 由財務大師 Clifford W. Smith指導，課程當中以選擇權的角度分析公司經營本質，再從最為精典的財務大師M&M理論中一窺財務決策對於公司價值的影響。討論公司最適化的融資管道，與最適化的槓桿比率 (Leverage Ratio)，有別於傳統只著墨於理論，更深入的分析不同公司的財務決策所帶來日後公司價值增減的變化。例如，當公司決定要增發新股時，經營者對於未來公司價值多半是呈現並不那麼確信與樂觀，所以傾向採用股權融資模式，將未來經營風險轉嫁於股東共同承擔; 相對的，當公司採用單純的債權融資時，多半意謂著 (Signal) 經營者對於未來的前景相當有把握，因此傾向將大部份的利潤於清償固定債務後，留給原始股東享用。就槓桿比率言之，擁有多數固定資產的公司 (傳統產業及鐵路業等)將比較傾向透過債權融資，其原因在於: 債權人因擁有足額的抵押品將不致使貸款本金血本無歸，因為這樣的保障而願意降低融資成本，相對地，擁有創新研發概念的公司 (高科科及生技等) 因為經營風險較高，且沒有足夠的固定資產作為擔保，所以傾向透過股價融資，故其槓桿比率一般相對高於上述的公司。受過本課程的思維訓練，將有助於未來授信業務的辦理，除了更為瞭解財務決策的實質影響，更加易於分析潛在授信風險與機會。
(3)、 選擇權與期貨 (Options and Futures): 羅徹斯特商學院所培育出的財務人才常以計量 (Quantitative) 取勝，這也是在知名投資銀行中常有校友於內擔任要職的緣故，本堂課由John B. Long教授指導，教授的教學經驗相當豐富且富熱忱，在衍生性金融商品領域中備受推崇。本堂課除了基本衍生性商品的介紹外，主要在於評價 (Pricing) 衍生性資產的價格，算是商學院課程當中比較艱深的一門課，尤其期末必須繳交一篇實際結構型商品評價的專題報告，並從而論述實際與理論價格分歧的原因。筆者合作的團隊，選擇了一檔由美國花旗集團所發行的連動式債券，並據以評價分析，在眾多團隊中拿到滿分的優秀佳績。於修習此堂課後，對於結構及組合式商品等的計量分析與評價能力大為精進。
(4)、 進階管理資料分析 (Advanced Managerial Data Analysis): 此堂課程由擔任知名經濟學刊 Journal of Financial Economics編輯的G. William Schwert執教鞭。Schwert的學術成就著重於分析市場波動（Volatility）。這堂課程為須與博士生共同修習，學習起來相當具有挑戰性，主要學習的應用軟體為E-view，從基本的多變量迴歸分析(Multiple Regression Model)，並延申至時間序列及GARCH模型的探討，對於許多社會及經濟議題都有相當有趣的分析研究，例如期中報告內容為: 美國商學院排名中那些因子是重要的決定關鍵，並提出對於本校商學院院長的建言，剖析本校於排名因子的優缺點，以助排名的提升。課程中還分析:老虎伍茲為何成為高球名將，是推桿還是揮桿的技巧比較重要呢？另外，葡萄美酒的投資常獲得比一般金融商品更為豐厚的報酬，而什麼因素決定酒的品質與價格呢？當然，筆者上這堂課也不是浸潤於美酒及高球中，期末的研究報告便是方析VIX指數的隱含波動率（Implied Volatility）與實際選擇權中運用Black-Scholes模式中推估出的波動率的差異，顯示VIX僅是市場對於波動風險的一個參考值，而並非實際的風險數值。修習這堂課程，對於時間序列及相關的資料分析概念有著更為深入的體悟，對於日後進行資料分析將有相當的助益。
(5)、 商業計量分析 (General Business Analysis): 筆者於課程中學習機率模擬(Simulation)軟體Crystal Ball，除了傳統excel建置的Data Analysis及Sensitivity Analysis 外，更幫助筆者瞭解統計模擬的實際操作過程。搭配『進階管理資料分析』的知識，藉由兩堂課的專業知識，將有助於日後進行策略方析時，提供更為有說服力的統計證據。
(二)、  建議事項：
筆者蒙台銀的栽培，誠屬十分幸運，台銀人才汲汲，資歷完整的同仁亦不在話下，筆者常感結合那麼多優秀人才的單位，卻礙於許多政策性的包袱，而無法一展身手; 近年來，台銀的獲利表現始終不盡理想，看看原屬公營事業的中華電信，在民營化後能有十足的表演空間，不盡在通訊業仍獨占鰲頭，更成功跨足軟體及視訊業務，真覺得十分欣羨。再看看近期表現亮眼的兆豐金控，即使在過度競爭的銀行業，依舊能有水準以上的表現。而現今，我們應深自警惕的是台銀的舞台日愈倨促，獲利成長亦不斷下滑。誠言之，一次性的收入 (例如拍賣既有土地等)不是長久的解決之道。想想未來你我家庭的幸福與職涯發展，將所繫於台灣銀行未來的成敗，若不思對策，將更陷窘境。追根究底，我們可以從下列幾個方向著手: 
1. 專業人力培育制度：看看近期招募的新進行員，學歷多半都相當優秀。若能設置MA (Manager Assistant)的人才培訓制度，將有助於提昇銀行的競爭實力。這其中首重『千里馬』的挑選。人才挑選過程需經各單位主管推薦，不完全考量學歷，尚需考量平時工作熱忱態度，並對銀行懷有高度的使命感與責任。再者，人才培訓計劃的建構，更是重要，行員訓練所可視為『台銀研究所』，設計專業課程與認證學程，讓受培訓者預知未來可能的工作項目及所需的專業知識，並朝此專業精進發展。若能長期有計劃地提供經費，供行方挑選出的優質人才出國深造，將更為難能可貴。筆者觀察現今日韓的銀行及企業界，每年均持續派員出國深造，並有計劃地指導出國人員應進修的專長，按時回報學習心得，並於畢業之後，安排至該專業的領域服務，如此，不但能將經費花在刀口上，亦能持續追蹤人才養成的情況，實屬相當好的培訓計劃
2. 人才考核獎酬制度: 觀諸全世界具有公營性質的機構，其效率均較私營化企業來得低落。在人才管理的範疇，即使身居大師的管理學者，亦罕有能對公營體制的企業提出有效的革新方案，追究其原因，不外乎是前文所提及的組織結構金三角的缺乏。而這其中尤以『績效評估的不客觀』及『獎酬制度的僵固化』為效率低落的主因。有鑑於此，台銀未來在組織活化的過程中，應著墨於上述兩項弊端的革新。現行，主要以年資為升遷考量的方式，應提出創新思維。而身居管理要職的專業經理人(例如金控執行長，分行經副理等)應給予更為合理的報酬，符合業界水平，讓勇於任事並革新者、或具備十足之執行力者，其所得之報酬能有別於一般人員，如此差別化的獎酬制度，將激勵人才不斷追求進步。
3. 觀念變革-『興利』應大於『防弊』: 筆者於台銀服務五個年頭，在作業面上常有望『作業規章』而興嘆的念頭，相信若在台銀服務多年的先進前輩們，亦有同感。當然，作業規章的重要性不言可諭，然而，過度強調防弊將浪費大量的資源。經濟學主張:當一個策略的邊際成本 (Marginal cost)高過於邊際效益(Marginal Revenue)時, 就應該停止執行;同樣地，當一項防弊措施的成本高過於效益時，就應該停止或改變執行方式。例如，現行各分行會計部門的要務，仍著重於傳票的審核與帳務軋計，雖然自電腦軋帳作業的革新後，省去不少同仁時間，但是同仁若仍依據舊有思惟行事，並無法將省去的時間轉換成更有價值的生產力。實際上，會計部門的功能應該逐漸朝向管理會計 (Managerial Accounting)的方式進展，作為執行長及經副理的最佳後盾。例如，協助經副理瞭解各顧客的貢獻度、分行獲利來源及增減變化、年度預算的評估、各部門損益情況及人員績效評核，以作為經副理的策略執行及績效評估的依據。觀念變革 (Change)成為全球朗朗上口的『潮』語，老字號的銀行更應擺脫舊有保守思維，勇於接受創新想法，積極創造獲利來源。
4. 新種金融商品的研發與創新：傳統商業銀行正面臨低利差的困境，銀行業紛紛發展各種財富管理業務，以增益手續費收入。優質的財富管理需仰賴專業的理財諮詢顧問，並搭配符合顧客需求的金融商品。目前台銀己積極地踏入成功的第一步，由於相對較少的業績壓力，使得各分行的理財顧問較能用真心來協助顧客完成理財目標，惟在產品的創新研發仍有持續進步的空間。前文曾提及擔任共同基金保管銀可能的缺點，及信託業務可以發展的重點外，投資及商品規劃部門更應精進產品設計的專業度，創造銀行與顧客雙贏的新種金融商品。未來可以規劃的方向為: 量身定作的台外幣組合式商品、協助顧客規避信用及匯率等風險、微型保險的創新業務、針對高資產顧客規劃的結構式債券、指數型投資運用及集合管理運用帳戶等，都應是未來持續發展的重點。
四、結語
期許台銀能於全球金融競爭下脫穎而出，並於未來兩岸開放銀行業經營時，踏出堅實穩固成功的一步。誠然，筆者忝為出初社會不過十載的小毛頭，若僅以五年台銀服務短淺的年資及一兩半載過過洋墨水的拙見，高談闊論，誠屬班門弄斧。惟若能對於未來銀行的經營能有所助益，再小正面的回饋也能不愧對台銀對於筆者的栽培美意。當然，文中有許多主觀之見，若能激盪出同仁不同的意見與想法，確有拋磚引玉之效。再次感謝台銀對於筆者全然的支持與愛護，也祝福台銀的未來，將愈加美好。感恩 無限!!                                                
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