投資組合風險過高的四個原因（以及應對方法）


長期以來，美國股市主要由少數幾家大公司的收益推動。但最近的波動顯示，市場過度集中在幾間大公司存在一定的風險。我們認為需要採取主動的投資策略，投資在更多元的資產上。

重點摘要：
· 當股票市場高效運行時，利用市值加權來配置投資組合是合理的，但目前狀況並非如此。
· 很多因素，包含投資人認為美國股票長期多頭的趨勢，讓我們懷疑現在的股票市場是否還有效率。
· 我們認為，少數大型美國公司能否繼續表現良好存在不確定性，將促使更多投資人重新平衡自己的投資組合，以增加分散度。



想像一下，在審核一個包含數百支股票的投資組合時，發現其中僅有10支股票就占了總市場風險的一半，而剩餘的風險則分散在數百支股票中——且大部分股票的權重接近於零。
大多數投資人會認為這種投資策略沒有分散風險。
然而，這正是許多投資人因配置美國大型股而面臨的狀況（見圖表1）。他們大多是透過被動投資策略來建立倉位，投資於按市值加權的投組，其中每檔成分股的市值將決定其在投組中的權重。
高度集中化投資組合的風險在今年得到了驗證。首先，中國人工智慧初創公司DeepSeek於2025年1月底宣佈的進展導致美國股市出現鉅額虧損。其次是美國關稅實施後，全球貿易衝突進一步打擊了市場對美國股票的信心。
我們認為這幾個事件驗證了我們需要一個替代策略：一種通過分散資產來分散風險。
首先，為什麼會有這麼多投資人，手上的投組都只仰賴那幾檔股票的表現？。簡單來說，就是他們一直相信市場有效率，但近年來各種跡象都在告訴我們，市場其實根本沒那麼有效率。

圖表 1：僅10 支股票占美股大盤一半的風險

附註: 風險排序依據每檔股票對整體波動率的貢獻
資料來源：安聯環球投資整理，使用彭博資料對 500 支成分股組成的美國大型股指數進行分析。截至 2025 年 3 月 27 日，基於短期風險估計（對投資組合波動性的貢獻）。 

有效市場理論受到挑戰
市場因少數股票的集中度太高進而對「有效市場理論」構成了挑戰。有效市場理論認為，資本市場通過投資人的集體行動，隨時都在決定每家公司的公平市場價值。你可以把它想像成一個「優化引擎」，決定市場的整體結構。
如果這個引擎運行順暢，投資於市值加權的投組是正確的，且最簡單的方式就是透過被動投資，進而複製市場的組成結構。
但幾個因素讓我們認為現在這個「優化引擎」所產生的股票市場目前可能無法高效運作：
1. 許多投資人認為美國股票在長期均可帶來長期報酬： 事實上，標準普爾 500 指數近年來表現卓越，在 2009 年至 2024 年間總回報率高達 788%。投資人因此獲得的報酬讓一些人認為強勁表現將持續下去。然美國股市目前看起來估值過高：美國股市的市值約為65兆美元1—相當於美國整個年度GDP的兩倍，約占全球市值的50%。

2. 被動資金的流入推升股價：近年來，大量資金湧入被動式美股投組，推升了市值加權指數的股價，尤其是其中最大成分股（如美國七大科技巨頭）。隨著這些權重股表現優異，被動投資的吸引力更強，進一步加劇了股價螺旋式上漲的趨勢。

3. 跟風可能帶來假的安全感：上述兩個趨勢——對美國股市持續走強的信念以及被動資金流入導致股價上升——導致很多投資組合的成分股都非常相似。一些投資人更願意追隨這個共識，而不是採取逆向的投資策略。然而，追隨「羊群」的投資人越多，風險溢價就越小，因為對最大股票的需求增加會降低潛在回報。
4. 投機客助長了市場狂熱：市場狂熱可能因投資人認為必須參與，而將資金配置到美國市場。其中可能因為被過去表現吸引，而非當前資產的基本面和未來成長潛力。此類投資人最有可能將資金配置到表現最佳的股票，進一步推高股票價格。

主動式管理能帶來更分散的配置
許多投資人認為，他們的投資表現是由數百檔股票所驅動的。事實上，他們的投資組合可能只有受到少數幾檔大型權值股而影響。目前，大量投資組合高度集中於少數幾家美國公司，要繼續獲得成功，它們依賴於兩大趨勢持續存在：i） 美國股市持續領先全球，以及 ii） 人工智慧領域的大型公司實現超額報酬。
我們認為，對這兩大趨勢是否延續的不確定性，將促使更多投資人重新評估自己的配置。這意味著從被動投資，轉向主動管理，以增加投資組合的多元化。考慮採取此類行動的投資人應儘快行動——因為同時間拋售權重股可能會拖類整體股市的表現。
在我們看來，當前環境為主動管理提供了很好的機會。主動管理可在投組中增加更廣泛的資產類別——包括更廣泛的股票、固定收益、大宗商品和另類投資。目的是深化投資組合的多元化，並挑戰「僅投資美國大型股就能獲得長期報酬」的迷思。正如近期市場波動所提醒的，投資人永遠需要為各種突發狀況作好準備。

1  截至 2025 年 3 月 27 日
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