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第一章
全球佈局勢在必行

國際金融從跨世紀以來，顯然已經踏入新的紀元，究竟現在市場走向是多頭還是空頭，恐怕已是許多人心中的疑問。即使歷經多次戰爭、病疫侵襲、及重大天災，全球經濟景氣仍舊為循環格局，但由於市場波動程度與日遽增，短線走勢難以預測，國際金融投資機構雖企圖掌握波段走勢，但走勢預測卻屢屢與實際結果背道而馳，導致虧損事件層出不窮。

基於市場動態瞬息萬變，景氣循環的確掌握不易，風險意識早已普遍深植於所有投資環境中。實際上，降低風險最簡單的方法，不外為分散投資。說的更肯切點，透過全球化的投資組合，馬上就可有效降低整體資產的波動風險。

納入全球資產的整體投資組合，波動情況明顯可見縮小，即使短線漲幅可能不如單一區域，但經由長期投資，則可創造出優渥的報酬。更重要的是，損失風險將可因此而大幅降低；如果能夠再精選資產，則可進一步降低投資風險，在長期投資下更可創造優於市場表現的機會。

中央銀行管理龐大金額的外匯存底，考量風險管理的穩健投資策略自是不在話下，所以全球佈局勢在必行，因此如果能以紀律嚴密的方式篩選全球投資組合，不但可以滿足趨吉避凶的基本要求，還可達到追求卓著績效的額外需求，獲得凌駕一般表現的超額管理報酬。
第二章
何謂超額管理報酬

投資學中的資本資產訂價模型（Capital Asset Pricing Model，簡稱CAPM）最常被用來計算預期報酬率，在CAPM模型假設下，可得出計算預期報酬E(R)的方式：
E(R)= Rf + 【E(Rm)- Rf】*β。
Rf代表無風險利率，通常以1年期定存利率為代表，如果定存利率越高，投資組合的預期報酬率也越高。

E(Rm)表示預期參考指標報酬率，當市場前景看好，預期參考指標（Benchmark）報酬率也跟著提高。
模型中的要角就是β（Beta）。β可以評估投資組合和參考指標相較的波動程度，以衡量市場風險；β值愈大代表報酬率受市場風險的影響愈大，當β=1代表投資組合風險和市場風險同步。
從下圖可以發現，當X軸的β值愈高，則Y軸的預期報酬率也愈高。若希望提高預期報酬率，又不希望增加風險，在β值不變的情況下，能夠獲得更多報酬 ，就要靠α（Alpha）了！
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α又稱為詹森指數（Jensen Index），主要為衡量投資組合績效超過其承擔市場風險所得之報酬，故一般又稱為超額管理報酬。原則上α值越高，代表投資組合透過精選投資標的，所創造出的超額管理報酬能力越強。

＊預期報酬率的計算
假設定存利率Rf=1.5%，預期參考指標報酬率E(Rm)=15%，某投資組合的β=1.2，則該投資組合的預期報酬率E(R)=1.5%+(15%-1.5%)*1.2=17.7。
第三章
管理β與追求α
假設同一期間，同一類型的甲投資組合與乙投資組合，兩者皆獲利15﹪，其中的關鍵差異就在於所承擔的風險。原則上，投資組合報酬可以簡單分解如下：

投資組合整體報酬

＝
市場報酬

×

投資組合相對參考指標風險係數（β）
＋

投資組合超額管理報酬（α）

簡言之，由於投資標的之背景與特色，例如發行國家、發行機構、發行幣別、類別屬性、存續期間、收益報酬等等，將使投資標的之波動性遠較流動現金更高。所以，投資組合因此在市場本身之系統性風險外，額外負擔附帶之風險。報酬自然而然也就分為「市場本身之報酬」與「投資組合創造之報酬」。

「投資組合創造之報酬」又可分為兩部分：一部分為投資人評估市場表現後，透過增加或減少投資組合中之流動現金及其他較高波動投資標的之比重所創造的報酬，而此將導致投資組合內代表波動風險之β值上升或下降；另一部份則為透過正確選擇投資標的所創造，亦即超額報酬α值，表示績效優於參考指標，但波動風險卻未因此提昇。 
以前例而言，假若甲、乙兩投資組合之β值分別為1.0、1.2，透過上述之報酬分解，兩投資組合之內涵其實有顯著不同：

甲投資組合整體報酬15﹪＝10﹪×1.0（β）＋5﹪（α）

＊即甲投資組合創造領先參考指標的報酬5﹪，主要來自精選投資標的，而非應用流動現金或其他較高波動投資標的比重所創造。

乙投資組合整體報酬15﹪＝10﹪×1.2（β）＋3﹪（α）

＊即乙投資組合創造領先參考指標的報酬5﹪，透過精選投資標的所創造的報酬為3﹪，而運用流動現金或其他較高波動投資標的比重所創造的報酬則為2﹪。

在此例中，甲、乙兩投資組合皆創造優於參考指標之報酬5﹪，不過透過上述分解可以看出，兩投資組合獲得之報酬雖然相同，但承擔之風險程度卻是明顯不同。
第四章
獨領風騷之動態協律系統

中央銀行管理龐大的外匯存底，不但需要積極管理市場風險，更需要主動追求超額管理報酬。採用動態協律系統（Dynamic Accord System），不但可以有效管理市場風險，定期調整投資組合，使得投資組合β值趨近於1，也可以爭取到豐碩的指超越參考指標之風險調整後之報酬，也就是所謂的α。

動態協律系統之精神，係透過「由下而上」的主動選擇策略，再輔以被動計量工程，雙管齊下嚴格紀律執行。目標即在於利用價格評比（Value Analysis）、獲利計量（Growth Analysis）、獲利預估變動（Earning Revisions）、以及價格動能（Price Momentum）等四項評選準則，綜合評估後，找出具有投資潛力之投資標的。詳言之，即將投資價值顯現之價值低估投資標的（Value Analysis準則）等量納入投資配置，同時將各資訊組織及金融機構所提供的金融工具獲利數據（即Earning Revision與Growth Analysis準則）納入模型計量，求取掌握具有強勁獲利動能投資標的之續強機會（Price Momentum準則）。簡言之，此系統最重要的目標，即是透過主動管理智慧與被動計量模型的雙重紀律控管，達成不只消極得追求與參考指標表現同步（β≒1），而更積極得追求超額管理報酬α值之終極境界。

第五章
雙向式風險控管機制
整體投資團隊平時即已備妥動態機制，利用追蹤誤差（Tracking Error）來控制投資組合風險，以確保長期穩定獲利之機會。

投資專員與研究專員藉著定期投資風格之分析（Style Research），經常檢視投資組合是否符合當前全球以及個別市場的投資模式與策略。當全球或個別市場波動，顯示不正常現象或有系統風險之虞時，立即重新評估資產配置策略，決定是否大幅調整投資組合內投資標的之持有比例。

決策階層更是責無旁貸，必須對投資組合進行定期有系統的審查，以確保投資組合達到正確投資目標。

獨立部門的定期監控絕對不可或缺，方可確認投資流程完全遵循投資規則和交易方針，內部政策與外部法規，如投資標的之週轉率、投資標的之保管機構、交易聯行往來之配置等等因素，盡皆必須納入監督檢查機制體系內。
第六章
三階段紀律篩選投資標的

基本上，必須通過三階段嚴格篩選之投資標的，才符合建構投資組合之水準。除此之外，必須機動適時調整，俾使投資組合不至於有任何偏頗，例如與參考指標相較，僅允許±5﹪加減碼幅度；而且必須追蹤誤差（Tracking Error Range），力求將失誤範疇侷限於3﹪~ 7﹪之間。如此近乎中庸之資產配置，集合優勢投資標的之系統，適用於任何景氣循環時點，不論指數高低、市場多空，都能使β值趨近於1，並創造出可觀的α值。

階段I： 被動計量工程

第一階段以計量指標進行個別投資標的篩選，首先以「成長（Growth）」、「價值（Value）」、「品質（Quality）」三大方面之量化指標進行篩選。應用全球性資料庫，針對美國、歐洲、日本、及其他等四大區域之投資標的依1 ~ 100序列劃分等級進行排名，選取排名前約30﹪之投資標的進入第二階段之篩選。





階段II： 行動菁英萃取

所有經過第一階段篩選之投資標的，分別由學有專精之投資專員與研究專員，就投資標的之各種不同性質，規劃組成專業團隊，進行全方位進階篩選，並且開創發掘各市場特色善加應用。當該投資標的在所屬同質性組別的專業團隊中，按照I ~ V等級排名時，若座落在第4、5級時，將於第二階段淘汰。

階段III： 主動智慧選粹

第三階段主要依照投資標的屬性前景，進一步補強檢視，例如投資標的優勢特色、發展潛能、債信結構、及市場流動性等。決策階層部門在判斷A ~ D等級順序時，座落於第D級之投資標的，將予以刪除，以求更積極掌握整體投資組合的競爭力。
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第七章
四層面投資過程
結合「被動計量工程」、「行動菁英萃取」、「主動智慧選粹」所開展的三階段嚴格篩選投資標的作業，依嚴格紀律定期調整投資組合，可望能夠克服人性弱點、保留投資智慧，爭取超額管理報酬，在控制風險下，積極追求績效表現。如果能夠嚴恪遵循四層面投資過程，將得以相得益彰，發揮出意想不到的驚奇。

層面A： 投資分析

由投資專員與研究專員負責研究分析工作，包括訪問討論、實地觀察、及蒐集整理資訊等相關作業，研判剖析論理後，提出投資建議報告，作為決策階層投資之參考依據。實務上，每日應該固定召開投資研討會議，檢討以往投資決策及執行結果，並就國內外經濟環境情勢、現時市場現況、及未來前景預測針砭環節，分析研考，擬妥最佳投資組合策略，交由決策階層定奪處理。

層面B： 投資決策

決策階層依據例行投資會議、研究分析報告，同時參酌聯行策略建議、國際即時資訊報導等等，決定買賣投資標的之種類、數量、時機，作成投資決定書，交付投資團隊切實執行。

層面C： 投資執行

投資團隊按照投資決定，執行投資組合之投資標的買賣交易，並將結果撰寫投資執行表，交付決策階層核閱，如遇結果與決策階層指示有差異時，則須敘明詳情原因。

層面D： 投資檢討

由決策階層主持，各投資專員與研究專員之團隊，就投資狀況進行檢討，按月提出投資檢討報告，並劍及履及改進缺失，去蕪存菁。

第八章
五大投資守則
除了三階段嚴格篩選投資標的，四層面謹慎決策過程外，五大投資守則更得必須如履薄冰恪遵。

守則1： 不對單一區域、國家、或市場大幅加減碼。

傳統投資組合佈局，經常對各區域、國家、或市場先有主觀意識，再斟酌參考指標中之配置比例進行加減碼。若判斷正確，投資組合就有機會超越參考指標水平；不過，主觀判斷相當可能與實際預期出現落差，投資組合因此必須承擔大幅落後基準指標之風險。

動態協律系統對區域、國家、或市場之比重採取接近中庸的配置（Nearly Neutral）。換句話說，區域、國家、或市場配置與參考指標僅維持小幅差異，故每次投資組合調整後，β值會趨近於1，可以降低人為誤判機率，藉此先求維持與參考指標幾乎同步。

守則2： 不符合選擇標準，即不持有

一般投資組合在選擇投資標的時，通常以參考指標為依歸，故基準投資標的幾乎是必備持有，因而可能被迫持有低績效投資標的之情形。

動態協律系統完全採用「由下而上」選擇投資標的之策略，只有通過「被動計量工程」、「行動菁英萃取」、「主動智慧選粹」三階段紀律嚴格篩選過程的投資標的，才有機會融入投資組合成分中。所以，即使是像美國現行十年期政府債券這般的基準投資標的，倘若未能符合標準，也不可能持有。因此，投資組合所持有之投資標的，全部都是上上之選。
守則3： 投資標的佈局比重均衡
一般投資組合在追蹤參考指標之投資標的成分時，通常決策階層會再依照主觀判斷，對個別投資標的進行加減碼。因此，個別投資標的實際表現若與人為判斷一致，績效將可獲得提昇，反之則可能遠遠落後於參考指標。

動態協律系統採取「追求各投資標的比重均衡策略」，由於經過三階段紀律嚴格篩選過程，已為客觀標準下的最佳投資標的，投資組合內之個別投資標的比重受人為誤判之影響，已降至最低可能。
守則4： 價值成長品質並重

一般而言，為追求較佳投資報酬，投資組合通常會採取多頭時買進成長型投資標的，空頭時轉進價值型投資標的之策略。然而，在景氣循環縮短，市場變化日益加速之下，當下景氣趨勢與市場多空，著實難有定論。

動態協律系統在三階段嚴格篩選投資標的建構投資組合過程中採取啞鈴策略（Barbell Approach），同步以「成長」、「品質」、與「價值」多重因子進行篩選，在各時點皆不過度偏向成長型或價值型投資標的。故可避免多頭時追拿成長型投資標的，空頭時又一昧投資價值型投資標的之情形，將不均衡風險過濾泯除，以求多空皆可創造超額管理報酬。

守則5： 定期紀律執行投資組合調整

一般投資組合決定進出時點及標的時，若判斷與市場方向大致正確，則可提升投資績效；反之，則可能出現實際與預期之落差，更糟糕的是可能無法確實執行停利停損政策。

動態協律系統定期例行三階段嚴格篩選，投資標的只要不符合標準，則強制剔除；反之，優良投資標的刻不容緩納入投資組合。完全遵照紀律規則，篩選投資標的，決定進出時點，可以避免難以執行停利停損的人性弱點。

一般型態投資組合與動態協律投資組合比較表
	
	區域國家佈局
	產品市場佈局
	投資標的佈局

	一般型態投資組合


	· 依決策階層判斷加減碼其認為較好或較差之區域國家
	· 依決策階層判斷加減碼其認為較好或較差之產品市場
	· 依決策階層判斷加減碼其認為較好或較差之投資標的

· 多半追循參考指標之投資標的成分

	
	· 與實際現象可能有所偏差

· 績效可能大幅超越或落後參考指標
	· 與實際現象可能有所偏差

· 績效可能大幅超越或落後參考指標
	· 可能被迫持有無競爭力投資標的

· 投資標的實際表現與決策階層原先加減碼情形可能不一致

	
	決策階層主觀判斷
	決策階層主觀判斷
	決策階層主觀判斷

	動態協律投資組合
	· 各區域國家配置比重與參考指標趨於一致
	· 各產品市場配置比重與參考指標趨於一致
	· 計量模型篩選投資標的，不符合標準即予以屏除，符合標準即納入持有

	
	· 人為誤判降至最低

· 配置比重與參考指標差異在±5﹪之內
	· 人為誤判降至最低

· 配置比重與參考指標差異在±5﹪之內
	· 人為誤判降至最低

· 投資組合中皆為最佳投資標的

	
	· 決策階層客觀判斷
	· 決策階層客觀判斷
	· 「被動計量工程」、「行動菁英萃取」、「主動智慧選粹」三階段嚴格篩選


第九章
結論
投資永遠不可能臻於完美，因為全球景氣瞬息萬變，而且市場風險永遠存在。所以，關鍵焦點在於如何透過嚴謹機制，精選投資標的與管理承擔風險。與其預測最佳進出時點，不如妥善管理人為與市場風險，巧妙應用動態協律系統，紀律靈活操作，使人為誤判機率降至最低水平。

中央銀行外匯存底之管理，以「精選投資、紀律執行」取代「預測最佳時點」，不僅可以妥善管理投資風險，還可獲得優渥的超額報酬。
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成長＝＞投資標的表現相對強勢，收益成長速度高於市場水準。





價值＝＞投資標的相對便宜，卻因較冷門而被市場忽略。





品質＝＞投資標的本身與發行機構之財務結構與債信評等，體質健全架構完整。





量化指標篩選出排名前40﹪可進行投資之標的





進一步進行基本面指標分析與檢視





市場性質特色區隔分析





全球優質首選





投資標的





投資組合的預期報酬率





投資組合建構








參考指標的預期報酬率





無風險投資的預期報酬率
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