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壹、前言 

職奉派於 2016 年 11 月 6 日至 11 月 11 日參加由 Goldman Sachs

在新加坡舉辦之「GSAM Investment University X」課程，45 名學員

主要來自亞洲及中東地區等 15 國之中央銀行、主權基金、退休基金、

商業銀行、保險公司及資產管理公司之投資部門。本次課程主要由外

部專業訓練機構－國際金融學院（International Faculty of Finance, IFF）

課程負責人，教學經驗豐富之 Clive Corcoran 先生講授投資管理基礎

理論與策略；另邀請 Goldman Sachs 相關人員擔任客座講座，講授經

濟金融現況，以及因應的投資策略建議。課程兼具學術理論與實務經

驗等多元層面，令人印象深刻且受益良多。 

課程內容包括全球總體經濟趨勢分析、綠色投資業務與另類投資、

投資商品及地區分析、資產配置、風險管理、績效衡量及行為經濟學

等，著重於面臨全球經濟金融情勢風險下之投資組合策略建議，大數

據及綠色投資等最新議題介紹，以及探討全球化利弊等，以提供金融

機構投資決策之參考。 

本報告為主要課程重點內容，共分為五大章，第壹章為前言，第

貳章為資產配置之基本理論，第參章為資產配置實務策略，主要說明

近年金融界重視的風險配置概念，並簡介重要性漸增的綠色金融；第

肆章為大數據分析及其相關應用；第伍章則為心得與建議。 
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貳、現代投資組合理論基礎 

投資決策的首要任務為資產配置，Markowitz（1952）為現代投資

組合理論（Modern Portfolio Theory）奠定了重要基礎，其利用平均數

－變異數分析（mean-variance analysis），探討投資組合對於分散風險

的效果，後人進一步依此理論衍生發展出相關模型。 

Tobin（1958）提出「效率前緣」（Efficient Frontier）、資本市場線

（Capital Market Line）之觀念，認為不論投資人的風險趨避程度為何，

在對未來有相同預期且在能以無風險利率借貸下，投資人皆持有市場

投資組合1，風險趨避程度僅影響無風險資產與市場投資組合之間的

比例。此外，Sharpe（1964）延伸 Markowitz 及 Sharpe 所提出的理論，

提出資本資產定價模式（Capital Asset Pricing Model, CAPM）之財務

資產價格形成理論。這些研究形成當今現代投資組合理論的基礎。 

一、多角化的投資組合可分散非系統性風險  

在假設資產報酬率為常態分配下，投資組合期望報酬率為： 

E(Rp) = ∑ WiE（Ri）
n
i=1                     （1） 

其中E(Rp)為投資組合的期望報酬率；Wi為第 i 種資產占投資組合

的投資比例；E（Ri）為第 i 種資產的期望報酬率。 

另投資組合的總風險為：  

σp
2 = ∑ Wi

2σi
2 + ∑ ∑ WiWjσij

n
j=1

n
i=1

n
i=1              （2） 

σij = ρijσiσj                                  （3） 

其中σp
2為投資組合的變異數，σp為投資組合的標準差，即投資組

合之總風險；σi
2為第 i 種資產的變異數；Wi、Wj為第 i、j 種資產占投

                                                      
1
 係指包含證券市場所有資產的投資組合，有如整個市場的縮影。 



3 
 

資組合的投資權重；σij為第 i 與第 j 種資產的共變異數；ρij為第 i 與

第 j 種資產的相關係數。 

由 2、3 式可知，影響投資組合總風險的因素除了個別資產報酬率

之標準差及其占投資組合的權重外，個別資產間彼此的相關係數亦是

關鍵。假設投資組合僅有第 i及 j種資產時，若ρij為1，σp = Wiσi +Wjσj 

，增加資產無法達到總風險降低的效果；若ρij為-1，σp = Wiσi −Wjσj，

總風險最低可降至 0。 

而當投資組合彼此間的相關係數介於-1 及 1 之間時，繼續增加相

關係數小的投資標的，更能達到風險分散的效果，惟將資產數目增加

到極限時，仍存在資產間的共變異數（見圖 1），說明透過多角化投

資僅能分散資產本身之風險（稱為非系統性風險），資產間的共變異

數（稱為系統性風險），主要來自市場經濟面或政治因素，無法透過

多角化分散。 

圖 1 多角化投資合風險分散的極限 

 

 

 

 

 

二、投資人依據效率前緣及效用曲線選擇最適投資組合 

假設投資人為風險趨避者，且只能用自有資金投資，無法進行資

金借貸的情況，理性投資人將從可行的投資組合集合（feasible set）

裡選擇在總風險相同下，相對上可獲得最高預期報酬率，或是預期報

% 

總 

風 

險 

 

系統風險 

非系統風險 

投資組合中的資產數目 
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酬率相同下，相對總風險較低的效率投資組合，而各個效率投資組合

的連線則稱為效率前緣（見圖 2），再根據投資人本身的風險偏好（以

效用曲線來表示），效用曲線與效率前緣的相切點之投資組合 I，即為

最佳投資決策。 

圖 2 投資人的投資組合效率前緣與效用曲線 

 

 

 

 

 

 

若資本市場存在無風險利率（Rf）借貸且無交易成本，所有投資

人對未來有相同預期，投資期間均為單期的情況下，投資人的投資組

合選擇將會有所不同。 

先前投資人因僅能用自身資金進行的投資，風險性資產投資組合

的選擇將因投資人的風險偏好不同而有所差異，但在無風險利率借貸

下，投資人將依據個人風險偏好，調整無風險性資產及市場投資組合

M 的比例如圖 3 的 A 點或 B 點。如風險趨避程度較高的投資人，將

選擇的最適投資組合為 A 點，以部分資金投入無風險性資產，其餘

投入市場投資組合；風險趨避程度較低的投資人，將選擇以無風險利

率融資，購買市場投資組合權重>1 之投資組合 B 點。 
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圖 3 投資人的投資組合效率前緣與效用曲線 

 

 

 

 

 

 

三、Sharpe 及 Ross 分別提出 CAPM 及 APT 估計證券預期報酬率 

隨 Markowitz（1952）發展出投資組合「風險─報酬」之概念後，

許多經濟學家根據此理論提出有關於資產定價模型。 

（一）資本資產定價模式（CAPM） 

單一證券預期報酬率除了包含無風險報酬外，尚包括系統性風險

報酬及非系統性風險報酬，當投資人擁有效率投資組合，可消除非系

統性風險，其證券預期報酬等於無風險報酬加上市場風險溢酬。 

資本資產定價模式（CAPM）即為當證券市場均衡時，投資人在

有效多角化並達成投資效率的投資組合中（即其投資組合已分散掉非

系統性風險，僅剩系統性風險），個別資產預期報酬率與系統性風險

之間的關係（見公式 4）。 

E(Ri) = Rf + (Rm − Rf) × βi                 （4） 

其中E(Ri)為投資組合中第 i 個證券的預期報酬率；Rf為無風險利

率；Rm為預期市場報酬率；βi為市場報酬率變動時，第 i 個證券同時

發生變動的程度，即βi =
COV（Ri, Rm）

VAR（Rm）
⁄ 。 

Rf 

. 
. 
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A 

投資組合的總風險 % 
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期

報

酬
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M 
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若CAPM置於圖形中，所得曲線稱為證券市場線（Security Market 

Line, SML）（見圖 4）。 

圖 4 證券市場線 

 

 

 

 

 

然而，CAPM 的缺點在於，現實中市場風險性資產組合不存在，

僅能借助股價指數等來評估市場風險及報酬。 

（二）套利定價理論（APT） 

CAPM 因僅用市場預期報酬率解釋個別證券預期報酬率而遭受

質疑，Ross（1976）提出套利定價理論（Arbitrage Pricing Theory, 

APT），雖與 CAPM 相同，也是基於在證券市場達成均衡時，個別證

券的預期報酬率由無風險報酬及風險溢酬決定，惟認為證券定價受多

個因子共同影響。 

APT 的基本定義為個別證券的預期報酬率在透過套利行為所達

成的市場均衡下，預期報酬率會與多個因子共同存在線性關係（見公

式 5），亦稱之為多因子模型（multi-factors odel）。 

E(Ri) = Rf + b1(R1 − Rf) + b2(R2 − Rf) + ⋯+ bn(Rn − Rf) + ei （5） 

其中b𝑛為該證券報酬率對特定因子 1,2,…,n 的敏感度，(Rn − Rf)為特

定因子 n 的風險溢酬。 

Rf 

% 

β 

E(𝑅𝑖) 

β（Rm − 𝑅𝑓） 

SML 
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參、近年興起之風險配置投資策略及綠色金融商品 

一、市值加權投資組合無法在一定報酬下極小化風險 

典型的投資人會考量各資產類別報酬、報酬標準差及各資產類別

間的共變異數，建立以市值加權的投資組合。 

近 10 年來，各類別資產之相關係數逐漸升高，在金融市場壓力

及錯配下，讓看似不相關的資產類別也變得高度相關，致傳統方式的

資產配置，其風險與報酬不成比例，僅以市值作為權重的投資組合無

法有效地分散風險。視為理論上市場投資組合代表，以市值加權之

MSCI 世界指數（MSCI World Index）為例，分別以 1987~1996 年、

1997~2006 年及 2007~2016 年 8 月計算的平均年報酬率與風險（波動

度）可發現，平均年報酬率在逐步下滑，風險卻穩定且近 10 年還有

升高的趨勢（見圖 5），顯示出市值加權投資組合無法在一定報酬下

極小化風險，而並非最適投資組合。因此，風險配置（risk allocation）

之投資概念應運而生。 

 

 

 

 

 

 

 

圖 5 1987~ 2016 年 8月 MSCI 世界指數之年報酬率及變異數 

報酬                          風險                          

歷史經驗顯示風險較報酬來得穩定                          
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二、風險配置係指利用解釋證券報酬之因子進行資產配置  

風險配置是指以解釋證券報酬及風險的特性之因子（factor），作

為投資組合最重要的考量。風險配置的投資決策相對於傳統市值加權

的資產配置策略，能讓投資人更有彈性地控制投資組合中的各類風

險，使得風險與報酬間的抵換關係更有效地顯現。 

CAPM 抑或是 APT 提出單一或若干個因子解釋證券的超額報酬

率，之後亦有大量文獻針對因子進行研究，然而因子無法直接被觀察

到，如何估計及定義因子的看法眾說紛紜。 

其中最著名的研究文獻，且其因子類別最為廣泛使用的為 Fama 

and French（1992、1993），以市場（market）、規模（size）及價值（value）

解釋美國證券市場報酬率之三因子模型，加上後續學者的研究，目前

學術界廣為討論之因子包括：（1）因市場處於不均衡狀態，使得證券

價格低於基本價值，而能藉由買入證券獲取的超額報酬之價值因子。

（2）研究發現市值較小的公司相對於市值大的公司擁有超額報酬的

規模因子。（3）由於市場對資訊反應不足，使得過去報酬對未來報酬

具有預測能力，致過去擁有較佳報酬表現的證券擁有超額報酬的動能

（momentum）因子。（4）擁有較低波動度、低 beta 值或低非系統性

風險的證券能獲取超額報酬的低波動度（low volatility）因子。（5）

高股利收益率的證券能獲取超額報酬的股利收益率（dividend yield）

因子。 

另 Goldman Sachs 訓練課程 Clive Corcoran 先生所引用之 Callan 

Investment Institute （2012）的研究，一般的因子包括經濟成長、生

產力、實質利率、通膨率、波動度、主權風險、匯率、新興市場、規

模、價值、動能、固定收益型商品的存續期間及凸性（convexity）、
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信用利差、違約風險、資本結構、流動性、槓桿程度、不動產、大宗

商品及私募市場等（見圖 6）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

從研究文獻分析出影響證券報酬率之因子，得知證券暴露於哪些

風險後，便能根據投資人的需求，選擇配置投資組合中的風險因子及

權重。惟值得注意的是，實務上部分因子缺乏可投資管道，另因金融

資產通常共同涵蓋多項因子，因子難從個別金融資產直接取得，必須

透過買賣部位加以建立。 

三、風險配置能有效地分散投資組合中的風險 

Goldman Sachs 分析，利用資產市值作為資產配置的權重標準之

傳統資產配置方法，無法分散投資組合之非系統性風險，以及極大化

報酬，必須分析各投資資產的風險類別，重新配置各類風險的權重，

才能分散非系統性風險以獲得較高的投資報酬。 

之所以會如此，主要是因傳統資產配置方式大致以股債分類，雖

這樣的配置看似能將風險分散，惟資產間恐仍具高度相關性，稀釋風

圖 6 一般風險因子分類 
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險分散效果。Callan Investment Institute （2012）檢視美國股票及公

司債之兩大資產類別，發現彼等所受之風險如匯率、價格的波動度、

通膨率及流動性等皆有所重疊（見圖 7），凸顯出股債資產類別具有

高度相關性，必須將投資組合以風險因子拆解，利用風險分類配置資

產，才能有效地降低投資組合內資產間的相關係數。 

 

  美國股票之風險因子               美國公司債之風險因子 

 

 

 

 

 

 

例如，Clive Corcoran 先生在課程中所講授之 Callan Investment 

Institute （2012）風險配置案例，因子描述見表 1，再利用這些因子

使用簡單加權平均組成風險配置的投資組合。 

 

 

 

 

 

圖 7 美國股票與公司債部分風險因子重疊 
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表 1 風險配置投資組合之案例 

因子 建置部位 

已開發經濟體成長率 

（developed economic growth） 
買 MSCI 世界指數（MSCI World Index） 

價值 

（value） 

買 MSCI 世界價值型指數（MSCI World Value Index） 

賣 MSCI 世界成長型指數（MSCI World Growth Index） 

規模 

（size） 

買 MSCI 世界小型股指數（MSCI World Small Cap Index） 

賣 MSCI 世界大型股指數（MSCI World Large Cap Index） 

新興市場 

（emerging Market） 

買 MSCI 新興市場指數（MSCI Emerging Market Index） 

賣 MSCI 世界指數（MSCI World Index） 

殖利率利差 

（high yield Spread） 

買巴克萊高收益債指數（Barclays HY） 

賣巴克萊中期信用債指數（Barclays Int Credit） 

違約風險 

（default） 

買巴克萊 Aaa 級美國公司債券指數（Barclays Aaa） 

賣巴克萊 BBB 級債券指數（Barclays BBB） 

存續期間 

（duration） 

買巴克萊 20 年以上美國政府債券指數 

（Barclays 20+ Yr Treasuries） 

賣巴克萊 1~3 年美國政府債券指數 

（Barclays1~3 Yr Treasuries） 

實質利率 

（real rates） 
買巴克萊抗通膨債券指數（Barclays TIPS） 

通膨 

（inflation） 

買巴克萊美國國庫券指數（Barclays Treasuries） 

賣巴克萊抗通膨債券指數（Barclays TIPS） 

波動度 

（volatility） 
買 CBOE VIX 指數（CBOE VIX） 

 

將風險配置的投資組合與傳統 60/40（60% 股票及 40%債券類商

品）投資法則配置之投資組合做比較（見圖 8），風險配置投資組合

較傳統資產配置投資組合的報酬率高或相近，而標準差明顯地較為

低，顯示在報酬率相近的情況下，風險配置投資組合更能分散風險。 

 

資料來源: Callan Investment Institute （2012） 
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圖 8 傳統 60/40 與風險配置投資組合之報酬率及標準差比較 

   傳統 60/40 投資組合                     風險配置投資組合 

 

 

 

 

 
 

 5 年 10 年 15 年       5 年 10 年 15 年 

報酬率 2.52% 6.01% 5.98%     報酬率 6.74% 5.97% 4.75% 

標準差 σ 13.75% 11.14% 10.90%     標準差 σ 6.84% 5.79% 5.81% 

變異數 σ
2
 189.18 124.06 118.83     變異數 σ

2
 46.74 33.48 33.77 

四、綠色金融漸受重視，國際間已發展多項綠色金融商品 

國際間開始關注長期以來的經濟發展模式造成之環境污染與氣

候變遷，將影響經濟層面，甚至擴及影響整體金融之穩定性，帶來氣

候災害實體風險2（physical risk），以及投資偏好移轉風險3（transition 

risk）等潛在風險，政府、企業及金融機構對於環境、社會及公司治

理（Environmental, Social and Governance, ESG）議題日益重視。聯合

國為避免全球暖化之巴黎協議已於 2016 年 11 月 4 日正式生效，2016

年 9 月杭州 G20 高峰會則將綠色金融4列為會中探討的重要議題之

一，，許多投資機構亦尋求不影響獲利下，將 ESG 議題融入彼等的

投資中，綠色投資業務正在快速發展。 

                                                      
2係指頻繁出現天然災害恐導致保險業者成本增加，包括被保險人財產或意外傷害的索賠增加，

以及不動產等資產投資的損失等。 
3因全球減碳趨勢，以及投資人和消費者轉而偏好綠色議題之投資與消費，恐導致金融機構原先

投資的高碳排放資產面臨損失。 
4
綠色金融係指支持環境永續發展的投資及貸放等行為。 

已開發經濟體成長率 10% 

 
價值 10% 

 

規模 10% 

 

新興市場 10% 

 
殖利率利差 10% 

 

波動度 10% 

 
通膨率 10% 

 

實質利率 10% 

 

存續期間 10% 

 違約風險 10% 
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目前國際間發展出有關綠色金融的商品5，包括消費金融、企業

金融、資產管理及保險等類別： 

（一）消費金融 

金融機構為鼓勵消費者購買新節能或改善現有設備裝置等商品，

提供優惠利率的住房抵押貸款、商業建築貸款、房屋淨值貸款6、汽

車貸款及運輸貸款等；或發行綠色金融商品（例如：發行零碳信用卡，

鼓勵消費者繳納因消費行為產生碳排放量之費用，運用於對綠色機構

或企業的捐款或優惠貸款，另再以其他綠色商品優惠補償消費者支付

之費用）等。 

（二）企業金融 

企業金融係指金融機構承作或提供企業以下之服務：（1）與綠色

相關之企業如電信、石化及天然資源行業之大型基礎建設專案融資；

（2）綠色企業放款證券化或加以擔保以發行債券；（3）新興綠色企

業首次公開發行股票（IPO）業務。另證券期貨交易所或指數發行公

司編制或發行綠色證券指數亦屬此範疇。 

（三）資產管理 

基金管理公司或信託投資公司可發行綠色基金，該基金專門投資

於與綠色議題相關之公司債券或股票；或可發行以碳權、巨災債券作

為投資標的碳基金及巨災債券基金。 

（四）保險 

綠色保險為保險公司就企業可能發生污染環境之行為提供環境

責任保險，對遭受污染影響之受害者賠償。目前有許多國家強制特定

                                                      
5 根據聯合國環境規劃署金融行動機構（UNEP FI）依照國際間發展情況劃分之類別。 
6
 係指運用房屋目前現值扣除尚未償還貸款金額後所剩餘的淨值作為抵押或擔保資產之貸款。 
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高污染企業投保環境責任險，讓企業的環境成本明確化，降低高環境

污染投資的吸引力。此外，綠色保險亦包含協助企業或農業管理氣候

變遷之保險、按照汽車行駛里程數納入保費定價標準考量的汽車保險、

對於建築物重建或修復使用環保材料的綠色建築保險，及以碳權交易

各項風險當作投保標的之碳保險等。 

Goldman Sachs 已於 2005 年 11 月制訂環境政策框架

（Environmental Policy Framework），致力於將環境永續發展融入於各

項業務中，例如協助客戶於綠色能源方案之籌資，承銷綠色債券，將

巨災風險證券化以協助客戶管理氣候變遷風險，以及依照客戶對綠色

投資的需求，客製化綠色投資組合等。 

Goldman Sachs 認為，投資人對於綠色金融的考量不應再被視為

另類投資，或是僅是為了社會責任而犧牲報酬的一種選項，而應將其

納入正式投資決策的項目之一。 

肆、 大數據分析及其相關應用 

一、大數據之定義 

大數據（Big Data） 係指數量龐大、結構複雜及類型眾多的數據

所構成的資料集合，且無法在一定的時間內用傳統或常規的軟體工具

進行擷取、管理及處理。 

早在 2009 年開始，大數據一詞便已在網路資訊技術領域中風行，

目前更成為眾所矚目之焦點。根據 IDC 之預估，2013 年至 2020 年，

資料處理將成長 128 倍（見圖 9），因此，如何處理與運用大量資料

來從事分析，將是中央銀行與金融業未來必須持續關注的領域。 
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一般而言，大數據具備下述特性： 

（一） 量體龐大（volumn） 

通常是以 TB、PB 等級的資料量為基本單位。量體龐大代表大

數據儲存及處理須消耗大量的時間及空間。 

（二） 快速及時效性（velocity） 

數據的產生及變化速度都相當快。由於資料量龐大，資料存讀取

不似傳統簡單而直接，除藉由軟體技術與資料探勘演算法的改進，硬

體設備也須提升。此外，儲存設備須應用雲端架構，處理器亦須具備

平行計算能力，以便即時有效處理大數據並分析出具價值的資訊。 

（三） 多樣化（variety） 

大數據的類型與資料來源甚多，可能來自各種來源，包括企業內

部資料庫系統、個人電腦、ATM、手機及平板等管道。此外，尚包括

文字、影音、圖像、網頁、串流等結構及非結構化數據。 

資料來源:IDC 

圖 9  2013 年至 2020 年資料處理成長概況 
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（四） 真實性（veracity） 

因大數據資料過於雜亂，分析之前須過濾資料偏差、偽造或異常

的訊息，避免「Dirty Data」干擾資料的正確性，進而影響決策結果。 

二、大數據分析與傳統資料分析之差異 

由於大數據與傳統數據存在基本差異，因此分析上與傳統數據分

析有所不同，例如在資料分析方法上，傳統數據須透過抽樣，建立假

說及模型來找出資料的因果關係，從而進行預測。大數據由於資料量

體大或為包含全體資訊的母體資料集，因此只要找出資料間的相關性，

便可以進行預測，分析效率及準確性高於傳統數據分析。 

此外，大數據包含異質、異源及異時的多樣化動態資料，相較傳

統靜態的結構化資料，處理技術上更為複雜，有關傳統數據分析與大

數據分析之差異如表 2。 
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表 2 傳統數據分析與大數據分析之差異 

 傳統數據分析 大數據資料分析 

數據結構與來源 以結構化數據為主，

通常是靜態資料 

結構化及非結構化等

異構、異源及異時效

性的多樣化數據，可

分析動態資料 

資料數量 10TB 以下 100TB 至 PB 不等 

資料分析方法 抽樣方法，透過統計

方法，以樣本推出母

體結構後進行分析 

全部原始資料，母體=

樣本，並以視覺化方

式呈現 

使用技術 傳統資料庫、正規化

及結構化分析 

分散式儲存及運算技

術、視覺化分析、資

料探勘及文本分析

（Text analysis） 

三、大數據分析之相關應用 

大數據在金融業的應用，除整合金融機構內部業務所蒐集到的資

訊，增進客戶關係的管理，對客戶行為進行分析，以了解金融服務的

潛在需求，對不同客戶群做精準的金融行銷，並可建立健全的風險管

理系統，以降低貸款之信用風險及營運風險。 

此外，大數據可用於分析原油庫存及利用投資人情緒預測股票市

場走勢，以下簡要說明大數據分析之相關應用。 

 

資料來源: 作者自行整理。 
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（一） 大數據分析於金融業之相關應用 

大數據在金融業的應用，除可整合金融機構內部業務所蒐集到的

資訊，增進客戶關係的管理，對客戶行為進行分析，以了解金融服務

的潛在需求，對不同客戶群做精準的金融行銷，並可建立健全的風險

管理系統，以降低貸款之信用風險及營運風險。 

1、 客戶關係管理 

金融業整合自身業務所蒐集到的客戶資訊，例如客戶在社群媒體

上的行為數據、客戶在電子商務網站的交易數據，以及企業所在的產

業鏈上下游外部環境發展情況的資料等，以擴展對客戶的了解。 

2、 精準行銷及優化服務 

可利用實體分行、網路銀行、手機銀行與穿戴式裝置等的互動資

訊，對不同的客戶群精準定位，分析潛在金融服務的需求，設計可行

而貼近市場需求的金融商品，且可優化金融服務，例如應用「眼球追

蹤儀」找出客戶的視線軌跡，改善網路銀行個人化平台網頁的設計；

另可運用大數據分析優先需要裝置 ATM 的區域位置，且主動提供客

戶有興趣的相關資訊。 

3、 風險管理 

利用大數據建構貸款風險分析模型、放款風險分析模型、理賠詐

欺模型、客戶整體風險評分、高風險行為預先徵審模型及風險監控等

機制，以降低貸款及營運風險。以下簡介業者利用大數據從事風險管

理之相關案例。 

（1） ZestFinance 

消費者還款能力及還款意願等風險特徵進行抽取與篩選，將風險
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變數輸入不同預測模型，如詐欺模型、身分驗證模型、預付能力模型、

還款能力模型、還款意願模型及穩定性模型等，可從不同角度預測消

費者信用狀況。在信貸業務管理方面，處理效率提高近 90%，在風險

控制方面，比傳統信用評估模型提高近 40%。 

（2） Lending Club 

全球最大 P2P 平台，成立於 2006 年。通過有效的信用評估體系篩

選優質借款人，根據不同信用評級制定借款利率差異化定價，並利用

機器學習（machine learning）預測不良貸款。 

（3） Kabbage 

整合交易數據、物流配送數據（與 UPS 及 Intuit 等公司合作）及

社交網路行為（利用 Google Analytics）數據等資料，全自動分析客

戶信用並快速做出貸款決策，最快可在 7 分鐘內完成信用審核並撥付

款項，已對超過 10 萬家小型商家提供服務，貸款金額約為 2 億美元。 

（4） 芝麻信用 

利用下述資料計算信用分數： 

i. 信用歷史 

包括過往信用帳戶還款紀錄及信用帳戶歷史。 

ii. 行為偏好 

指在購物、繳費、轉帳、理財等活動中的偏好及穩定性。 

iii. 履約能力 

包括消費情況、消費穩定性、消費層次等來判斷用戶的履約能力。 
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iv. 身分特質 

包括警政、學歷、工商、法院等公共部門獲得的個人資料，及網

路使用習慣等數據。 

v. 人脈關係 

指好友的身分特徵及好友互動程度。根據「物以類聚」的理論，

通過轉帳關係及校友關係等作為評判個人信用的依據。 

（5） 騰訊徵信 

主要運用社交網路上大量信息，利用其大數據平台 TDBANK，經

由統計學及機器學習等方法，準確量化信用風險，建立有效預測與性

能稳定的信用評分體系，及基於互聯網信息的個人徵信報告。信用評

分模型主要由消費、財富、安全及信用等 4 個維度構成，最高評級為

7 顆星。 

（二） 大數據分析於其他產業之相關應用 

1、 利用衛星資料分析原油庫存 

Orbital Insight 公司針對未公布原油庫存的國家或雖公布但資訊

不為市場信任的國家，包括中國大陸、奈及利亞、印度及巴西等國，

利用衛星影像及陰影自動分析監控超過 800 個油田及 20,000 個儲油

槽，對原油庫存進行大數據採集和分析計算，從油箱體積預估原油庫

存（見圖 10）。 
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圖 10 Orbital Insight 衛星影像監控圖  

 

 

 

 

 

以中國大陸為例，中國國家統計局於2016年9月2日新聞稿指出，

2016 年初（並未指明月份）中國大陸原油儲備為 3,197 萬噸（約當

2.34 億桶），而 Orbital Insight 公司則估計至少高達 6 億桶，遠高於

官方之數據。 

2、 利用投資人情緒預測股票市場走勢 

透過社群網站、投資相關網站之討論區及新聞媒體所發布之文章，

經過文本識別（Text analytics）方法進行分析，內容包括輿論偏向（正

面或負面），投資人情緒如何影響股市的波動程度、交易量與報酬率

等，可供投資決策參考。例如英國 Derwent Capital Markets 運用社群

網站 Twitter 推文分析，預測股票市場的趨勢。 

四、大數據於中央銀行之運用與挑戰 

鑒於大數據之分析將有助提高金融監理的有效性和貨幣政策的

前瞻性及針對性，Irving Fisher Committee（IFC）在 2015 年針對各國

中央銀行關於使用大數據做線上問卷調查，本項問卷共計發給 69 個

國家，包括歐美及亞洲地區中央銀行如美國、歐元區、英國、日本、

資料來源：Goldman Sachs、Orbital Insight 
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韓國、新加坡等國，其中 57 個國家回應，回應率約為 83%。 

該問卷主要目的在於了解各國中央銀行目前使用大數據之概況、

希望利用大數據所能達成的政策效果為何，以及中央銀行對於大數據

之未來規劃為何。本項問卷調查獲致之結論如表 3。 

表 3 各國中央銀行使用大數據之看法 

 

結論 內容 

結論 1 
約三分之二中央銀行的決策官員對大數據有興趣，並經常在內

部正式討論及關切相關議題。 

結論 2 

目前僅約三分之一的中央銀行已定期使用大數據資料分析，或

已開始相關研究計畫，並利用結構化的資料，及使用外部的大

數據資料。 

結論 3 

大數據分析有助中央銀行的決策。中央銀行認為傳統結構化資

料似乎較外部大數據資料更具效率，這也反映出中央銀行使用

傳統結構化資料的經驗，勝於使用新的外部大數據資料或非結

構化資料。 

結論 4 
大多數中央銀行預期大數據可運用於總體經濟變數預測與金融

穩定分析，並可改善統計品質。 

結論 5 
大數據可對經濟做更詳盡的分析，並可評估潛在經濟活動（如

透過網路搜尋）。 

結論 6 超過 70%的中央銀行想與其他中央銀行在大數據領域中合作。 

結論 7 探索大數據是複雜且多面向的任務。 

結論 8 
約 60%的中央銀行尚未開始使用大數據，主因在於人力資源與

IT 投資尚未準備就緒。 
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廣泛討論, 

54% 

部分討論, 

12% 

無正式討論, 

33% 

未回答, 1% 

(一) 大數據於中央銀行之應用情形與未來規劃 

依 IFC 之調查，目前約三分之二國家的中央銀行已於內部正式討

論有關大數據之相關應用（見圖 11）。然據 Central Banking 調查統計，

約 81%之國家並未設立專責部門或委員會來處理或分析大數據（見圖

12），且約 86%之國家未編列預算於大數據之資料處理（見圖 13）。 

圖 11 是否已於內部正式討論大數據應用 

資料來源：IFC 

是, 19% 

否, 81% 

圖 12 是否設立專責部門處理或分析大數據 

資料來源：Central Banking 
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資料來源：Central Banking 

此外，對於大數據應用之規劃，86%之中央銀行在未來 12 個月內

並未計畫改變資料收集的模式（見圖 14），且僅約 30%之中央銀行於

2015-2016 年計畫採行大數據之相關計畫（見圖 15）。 

從調查數據顯示，雖然大多數中央銀行在內部已開始正式討論，

但真正付諸實行的仍是少數。 

是, 14% 

否, 86% 

資料來源：Central Banking 

圖 13 是否編列預算於大數據之分析與資料處理 

是, 14% 

否, 86% 

圖 14 未來 12 個月是否改變資料的收集模式 
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資料來源：IFC 

資料來源：IFC 

 

(二) 大數據於中央銀行應用之相關領域 

據 IFC 統計，大數據於中央銀行應用之相關領域共計 9 項，其中

以開發大數據之資料來源占 52%為最高（見圖 16），其次為改善資料

品質之 45%。 

52% 

45% 45% 43% 
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未回答, 6% 

圖 15 是否於 2015-2016 年採行大數據相關應用計畫 

圖 16 大數據於中央銀行應用之相關領域 

(Ethics) 
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另大數據可運用於下述總體經濟與金融穩定分析。 

1、 總體經濟分析 

主要是總體經濟變數之預測，包括物價指數、房價、失業、GDP、

工業生產、零售銷售、旅遊活動等。 

2、 商業週期分析，如投資人情緒指標等。 

3、 金融穩定分析 

例如建構風險指標、投資人行為評估、辨認信用風險及市場風險

與監測資本移動等。 

(三) 大數據資料來源與使用情形 

據 IFC 調查，中央銀行認為目前已運用或未來可運用的大數據資

料來源包括政府統計資料、中央銀行內部資料、網路及社群網站資料、

金融機構資料與資料庫所提供之資料等。有關大數據相關資料來源與

範例如表 4。 

表 4 大數據相關資料來源與範例 

資料來源 範例 

政府統計資料 

國際貿易/投資 

稅務資訊 

金融市場監理 

公開財務資訊 

金融市場指標 

中央銀行資料 

中央銀行貨幣與金融統計調查 

銀行監理資訊 

資產負債表資料 
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資料來源 範例 

網路資料 

百度 

谷歌 

入口網站 

金融機構資料 

銀行資料（如放款與房貸資料） 

非銀行金融機構資料 

衍生金融商品交易申報資料 

資料庫業者 

微軟資料分析 

資料庫業者提供資料 

交割結算資料 

信用卡營運業者提供資料 

證券資料統計資料 

行動定位資料 
行動電話業者 

行動定位服務業者 

媒體及社群網站 
臉書 

Youtube 

超級市場資料 
Tesco 資料 

POS（Point of Sale）資料 

 

據 Central Banking 調查統計，僅有約 36%的中央銀行使用外部

資料庫所提供之資料（見圖 17）；且據 IFC 統計，約 70%仍偏好傳統

式的資料（見圖 18）。 

中央銀行似乎偏好使用傳統結構化資料，且偏好使用官方所公布

的統計資料，可能與外部資料取得困難與資料品質等問題，也說明出

中央銀行在大數據之應用與分析上仍有相當大進步的空間。 

資料來源：IFC 
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資料來源：Central Banking 

資料來源：IFC 

(四) 運用大數據分析所面臨之挑戰 

中央銀行認為使用大數據最具挑戰的部分，包括資料取得、儲存、

資料分析、資料品質與個人隱私等（見圖 19），其中 16 個國家中央

銀行認為大數據之資料處理係最具挑戰性的工作，另約 60%的中央銀

行尚未開始使用大數據，可能與大數據分析之人才不足與硬體設備須

傳統資料, 

70% 

新型態資料, 

15% 

未回答, 15% 

圖 17 是否使用外部資料提供者所提供之大數據資料 

是, 36% 

否, 64% 

圖 18 使用傳統結構式資料或新型態資料 
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資料來源：IFC 

配合提升有關。 

此外，由於大數據資料取得可能涉及個人隱私問題，因此，中央

銀行在運用內部與外部資料時，須確保個人隱私的保護，落實資料保

密、風險評估與資料流程控管等措施，例如個人資料去識別化及資料

蒐集最小化等。 

伍、 結論與建議 

一、 宜持續密切注意美國大選後政經情勢發展及金融市場之變動對

國內經濟之影響，及預擬因應策略 

此次訓練課程期間適逢美國總統大選，Goldman Sachs 亦對川普

勝選表示看法，Goldman Sachs 分析，川普稅制改革及擴大基礎建設

之政見可望實行，有助 2017、2018 年美國經濟成長，惟移民限制及

升高貿易障礙的政策立場恐不利長期經濟成長。 

在全球經濟方面，Goldman Sachs 認為川普政策立場恐為全球經

3 

5 

7 

8 

13 

16 

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

其他 

個人隱私 

資料品質不佳 

分析方法 

資料取得 

資料處理 

圖 19 中央銀行運用大數據分析所面臨之挑戰 
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濟帶來若干阻力，擴大財政政策雖有利基，但伴隨而來的美元走強恐

致新興市場加重外債負擔，另貿易與移民政策亦對全球經濟（尤其是

新興市場國家）造成負面影響。 

美國總統川普對財政、貨幣、貿易及移民政策看法，將持續牽動

全球與我國經濟金融情勢發展，加以英國脫歐之不確定性及中國大陸

經濟結構轉型的風險，我國為小型開放經濟體，易受國際資本移動之

影響；未來宜持續關注美國利率政策動向及各國貨幣政策走向，預擬

相關政策因應。 

二、 持續關注金融大數據之應用，輔助本行總體經濟之預測 

大數據之相關應用趨於多元，可用來增進統計資料之品質、強化

監理、預測 GDP 及物價、確認信用及市場風險、了解投資人的行為

與監控資本移動等，各國央行亦陸續投入相關研究。鑑於大數據相關

領域的應用仍在發展初期，本行宜持續關注該相關領域之應用，作為

總體預測、業務操作及金融業務監理之參考。 

三、 建議持續派員參與類似課程，有助拓展國際視野 

透過與馬來西亞 Employees Provident Fund（類似我國的勞退基金）

之固定收益部門人員交流，了解該基金之操作績效與投資標的等資訊。

該基金 2015 年底規模為 6,845 億馬幣（約 1,684 億美元），且近 10 年

來每年發放的股利率約維持在 5%-6%（2015 年底為 6.4%），實際管

理基金投資約 200 人，固定收益證券占 60%，股權證券部分除購買上

市之股票外，尚有投資風險較高但流動性較低的私募股權基金

（private equity）。 

以我國新制勞退基金為例，至 2016 年底之規模約為新台幣 1.7

兆元，近 10 年之收益率約在-6.06%至 11.84%間（2016 年之收益率為
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3.23%）。基金運用管理至 2016 年底，國外投資比重 53.19%（自行運

用 11.94%，委託經營 41.25%）為最高，其次為轉存金融機構與委託

經營從事國內投資之 16.03%與 14.54%，另自行運用投資固定收益證

券（含短期票券、公債、公司債與金融債券）與國內股票及受益憑證

之比重分別為 12.87%與 2.87%。我國新制勞退基金基於流動性與安

全性考量，投資策略較為保守，未來可參考馬來西亞 Employees 

Provident Fund 之資產配置與管理模式，以提升基金績效。 

此外，透過本次課程與來自各國及不同領域的精英交流，除可拓

展國際視野，亦可了解各國央行、政府基金在投資操作上的做法，對

專業領域之學習有相當助益，建議持續派員參與類似課程。 
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