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壹、前言

職奉 派於95年10月23日至27日以及10月30日至11月3日分別參加紐約聯邦準備銀行（Federal Reserve Bank of New York，FED NY）與舊金山巴克萊國際投資管理公司（Barclays Global Investors，BGI SF）之投資管理研討會及訓練課程，並於11月6日順道訪問舊金山之聯行Wells Fargo Bank。
一、FED NY本次舉辦之「Portfolio Management」研討會，共有18位來自18個國家的央行人員參加，課程內容主要有最適外匯存底規模、資產配置與指標、外匯存底多樣化時代之風險管理、外匯存底管理數量模型、績效衡量、保守型和積極型管理、外匯風險、流動性風險、作業風險和信用風險的管理、債券借貸、使用委外資產管理公司，以及美國經濟、美國公債市場、MBS市場和外匯市場之未來展望等議題。講師除了FED NY本身的部門主管外，主辦單位亦邀請國際貨幣基金、世界銀行、歐洲中央銀行、國際清算銀行以及Goldman Sachs、JP Morgan和 State Street Global Investors等專家前來演講相關議題。

二、研討會期間，FED NY並安排 (1) Asset Allocation、(2) Transparency、(3) Active vs. Passive Management、(4) Managing Operational and Credit Risk等四個主題之Roundtable Discussion，由每一位參加學員非正式報告一個主題，職被指定報告Asset Allocation部分，表示：各國外匯存底金額已大量累積，要求外匯資產管理人提高投資報酬的壓力與日俱增，本行自不例外。為提高投資收益，「多樣化」（diversification）是各國央行的熱門話題，但市場經常把diversification的傳聞聚焦於央行（尤其有大量外匯存底國家如中國、俄羅斯和南韓之央行）拋售美金，買入歐元和英鎊等其它幣別之轉換，導致美元匯率大幅波動，事實上這是過度渲染，因為這些國家央行在累積外匯存底（多為美元）後，為維持適當之幣別組合比例，必須將增加的美元經常持續地（ongoing）在國際匯市轉換至其它貨幣，而不是只有傳聞時才進行分散；因此若謂央行的diversification是指分散債券投資工具至其它有利差加碼或信用加碼（spread）的產品，可能較為貼切。根據Gray Brinson 1991年的研究，在主要資產類別（asset class）間的配置決定投資組合90﹪-95﹪的報酬，可見資產配置的重要性。許多央行包括本行在內為提高收益，已從傳統的美國公債投資分散至Agency債券、Callable債券、TIPS、MBS和ABS等債券，甚至有的央行也投資公司債和股票。在歐元方面，同樣由政府公債分散至有spread的產品，如Pfanbriefe 和Covered Bond 等。
三、至於BGI所安排之課程，主要有策略性資產配置（Strategic Asset Allocation）、風險預算、BGI資產管理哲學、保守型和積極型管理、風險管理、經理人投資組合最適化模型、指數型基金（Exchange-Traded Funds、ETFs/iSHARES）、現金管理、證券借貸等議題，均由其相關部門主管為職簡報解說，並當場 Q & A。另其中一天安排職參訪位於加州Sacremento，負責BGI交易後交割、會計、帳務等後台作業之外包機構Investors Bank and Trust（IBT），並聽取簡報。

四、11月6日順道訪問舊金山之聯行Wells Fargo Bank，行前已由其台北分行總經理Vivian Fang安排妥該行外匯交易主管Mr Simon Fowles, EVP & Global Head of FX Trading和貨幣市場主管Mr Scott Knoblach，Vice President與職晤談，彼此交換業務往來情形及對市場的看法。Wells Fargo 是美國信用評等最佳的銀行，其業務核心在於美國中西部之Retail Banking，尤其是房貸業務。該行國際業務比重目前雖不高，其外匯交易人員目前僅有27位，但分3班24小時交易，匯率及利率之報價服務非常良好。另外，Wells Fargo台北分行亦安排職參訪其資產管理部門Wells Capital Management，並聽取簡報，不過其資產管理規模和人力資源與BGI相比，仍嫌過小。
貳、外匯存底多樣化時代之風險管理

前英國中央銀行（Bank of England）和香港金融管理局（Hong Kong Monetary Authority）負責外匯存底管理部門主管，現任職於State Street Global Investors 的Mr. John Nugee， Managing Director，在此次FED NY的「Portfolio Management」研討會中，以「外匯存底多樣化時代之風險管理」（Risk Management in an era of Reserve Diversification）為題作簡報。

一、外匯存底投資多樣化已成為事實
1、 傳統上中央銀行管理外匯存底所秉持的三部曲（classical trilogy），即先顧好「安全性」、「流動性」，最後再考量「投資報酬」。由於外匯存底的持有主要是用來作為政策的工具，如作為干預匯市、償還外債或支付進口所需等等，因此保持外匯存底的安全和維持充分的流動性最重要，投資報酬總是排在三大原則中的最後。但近幾年來，全球外匯存底快速成長，從1995年的1.2兆美元，至2002年的2兆美元，至目前的4.9兆美元（不包括黃金），尤其亞洲新興國家外匯存底大量累積，約占全球外匯存底金額的三分之二，中國大陸累積的速度更是驚人，至2006年10月已超過1兆美元。由於多數國家外匯存底已超過其資本帳萬一發生危機時需要干預之金額，存底管理的焦點不再是流動性及資本保值，而是在適當風險下追求收益之極大化，因而投資報酬之重要性乃告提升，各界對央行管理外匯存底的績效表現也漸感興趣，使外匯資產管理人員如何提高投資報酬的壓力與日俱增。

2、 過去央行接受低風險低報酬，以換取較高的投資安全和流動性，因此投資工具多為短期存款與AAA等級的美國短期政府公債。在各國外匯存底快速累積之際，正面臨全球低利率的外在金融環境，為提高投資報酬，外匯資產管理人乃延長投資期限，並由美國政府公債擴大投資至有利差加碼或信用加碼（spread product）或含有選擇權在內（embedded option）的產品，如美國機構債券（Agency）、政府保證債券、可提前贖回債券（callable bond）、不動產抵押債券（MBS）、資產抵押債券（ABS）、美國通膨連動債券（TIPS）等。此外，幣別組合也由美元逐漸分散至歐元和英鎊等其他貨幣，以避免投資過度集中於少數市場的風險（concentration risk）。根據2005年英國RBS銀行問券調查，有80﹪的央行已分散投資至新的資產類別，各國外匯存底投資多樣化已成為事實。

二、風險管理人員的心態要調整

   央行為提高投資報酬，擴大資產類別的投資，同時也承擔了較高的風險，主要是市場風險和信用風險，此時風險管理人員的心態（mind-set）也必須跟著調整，不應該也不可以成為投資多樣化的阻礙（obstructive），必須從「Mr. No」到「Can Do」， 更重要的是風險管理人員必須從過去限制前台交易員操作，到成為共同解決問題的幫手。

三、投資風險的本質

1、 在任何市場賺錢的主要方式是買低賣高，許多業餘投資人認為成功的關鍵在於擁有一顆水晶球，讓投資人能夠正確預測未來。惟專業投資人相信，分析研判市場走勢固然有其必要，而且有助於投資績效的提升，但長期下來，沒有一位投資人總是具有正確預測未來市場走勢而擊敗大盤的超能力；他們認為長期成功的投資人和只暫時靠運氣賺錢的投資人，其主要區別在於對風險認知的態度。風險與風險的控管是專業投資管理成功的關鍵；適當的風險控管讓投資人可以在空頭市場時將向下的風險（downside risk）降至最低而避免災難，而在多頭市場時能夠把握獲利的契機。

2、 通常投資人面對風險的反應可分為四個階段：        
 （1）當多數投資人第一次作投資時，其對風險的態度是「忽略」（ignore）它，因為他們的注意力僅集中在「報酬」。由於忽略，投資人並不擔憂其投資部位的風險，甚至不知道什麼是風險。

         （2）其次，當投資人瞭解到風險的存在後，即設法「量化」（quantify）它，量化後所顯示出風險的程度，對投資人來說經常會是個「意外」（surprise）。

         （3）投資人看到風險的程度後，立即的反應是「震驚」（shock），喃喃自語說風險怎麼會這麼高，然後就想辦法規避（avoid）風險，砍掉任何有風險的投資部位，但這也同時失去獲利的機會。

     （4）最後投資人體認到：假如要在市場上賺取額外的報酬，承擔風險是不可避免的（unavoidable）。既然風險不可避免，就必須加以控管（control），乃發展出目前吾人所熟悉之風險管理架構和措施。

3、 明智的投資人不會視風險為洪水猛獸，而是視其為投資管理不可或缺的一環，而且把風險當作優勢來獲取額外的報酬。在一定的風險下提高投資報酬，或在既定的報酬下降低投資風險，是外匯資產管理人員的職責所在。

  四、傳統風險控管方法的缺點

        傳統風險控管方法著重於當前投資部位的分析，以了解風險之所在，如對資產投資組合規定不得偏離指標投資組合之duration某一定範圍內，這對投資組合單純或長期持有部位尚足敷使用，但對複雜的產品及交易部位而言，則有所不足。

     1、傳統的方法是靜態的（static），但外在的金融環境是動態的，如當利率水準變化時，duration 和convexity也跟著改變，雖然可用模擬情境分析（what-if analysis）來克服，惟獲取模擬資訊的品質決定於預測的準確度，此外，投資人在不同情境下投資組合不變的假設也有些不切實際。

     2、傳統的方法是絕對的（absolute），缺乏彈性，但

   市場可能在更為平靜與更為易變間上下波動；市場平靜時的投資部位，在市場劇烈震盪時，其風險可能會太高，使傳統風險控管方式不足以應付多變的市場環境；況且為避免在市場不利時承受太多風險所設下嚴格的限制措施，在市場變為有利的情況下反成為綁手綁腳而缺乏彈性。  

   3、傳統的方法對於較為複雜投資組合的風險以簡單的加法來衡量，乃過於簡化（simplistic），如持有A資產的風險為R（A），持有B資產的風險為R（B），則投資組合A和B的風險通常假設為R（A＋B）＝R（A）＋R（B），但有些投資組合的風險，若考慮彼此間的相關性，是可以相互抵銷的。

4、 傳統的方法難以處理新種投資工具，如衍生性金融商品（derivatives）的風險，因為衍生性商品含有時間因素，對市場波動的反應函數並非線性的，傳統的措施不足以正確捕捉風險。

  五、 風險值（Value at Risk，VaR）之面向

1、 基本上，VaR 僅回答一個問題：「我可能會損失多少？」（How much am I likely to lose?）。VaR結合傳統分析投資組合部位的方式，以及衡量市場波動度和不同市場投資工具間相關係數，利用統計方法計算出，在未來一定期間內（如一天、一星期或十天），假如市場走勢不利投資組合時，最大可能的損失預估值。例如，在99﹪信賴區間，未來24小時內，投資組合最大損失不會超過5百萬美元；換言之，在未來24小時內，有1﹪的機率，投資組合損失會超過5百萬美元；或在未來24小時內，投資組合損失會超過5百萬美元的機率只有1﹪。

2、 VaR利用過去歷史資料，來衡量市場波動度及不同市場投資工具間的相關係數，需要運用大量數學方法，藉由IT的電腦系統計算，其最大的優點是化繁為簡，不管投資組合有多龐大，投資工具有多分散或多複雜，計算的最終結果是產生一個風險值的數字，即使非市場專家也易懂。除可提供高階主管相關風險資訊外，亦可作為公司內部資源有效配置的依據。

3、 VaR的計算基於價格變化是隨機常態分配的假設，係依賴過去的歷史資料來預估未來，但投資報酬的分配通常不會是常態的，而有厚尾（fat tail）的現象；況且市場風險因子間之變異數和相關係數在市場劇烈震盪時期，也不會和過去歷史的軌跡相似，此時計算出的VaR可能誤導投資決策。此外，過去歷史變異數充滿不確定性，在計算移動平均時，採多長時間及權重如何給定，都有很大的主觀成分，對VaR的計算結果也會有所影響。

4、 主管在使用VaR時觀念必須正確，不能太過度依賴VaR，以為有了VaR，投資組合的風險即可控制，而增加更多風險的暴露，亦即要避免「安全帶症候群」（Seat-belt syndrome）現象。所謂「安全帶症候群」，係指駕駛人繫上安全帶後，認為開車上路安全即可無慮，導致車子開得更快，而變得更不安全。事實上，具有高風險性的投資組合不會因有VaR而變得較無風險。

5、 假如市場上每位投資人均使用VaR，遇有重大事件發生時，市場的價格波動度上升，而觸及投資人的風險限度，致投資人可能會在同一時間採取同一方向的賣出動作來降低風險，則將會危及市場的流動性，反而帶來市場的不穩定，而據以計算VaR之投資工具間的相關性也將破壞，終究可能導致市場的潰敗。

6、 VaR固然是很好的市場風險衡量技術，但如上所述，VaR有其侷限，因此必須輔以壓力測試（stress test）和情境分析（scenario analysis）作為支援，並自問：「我可以承受的最大損失是多少？」（What is the maximum I can lose?），因為對資產管理人來說，最關心的是要避免不能接受的損失。

  六、現代的風險管理

1、 為了解風險之所在，必先要知道目前的投資組合部位，並預測市場趨勢及波動性，以評估對投資組合可能的影響；如同在大海中航行的帆船，航船人必須要知道帆船所在之經緯度，以及風向和風速，以便風浪來臨時可以及時應變而不致於翻船。

2、 必須投資大量IT電腦設備，及運用複雜的統計數量    模型，以提供資產管理人的即時風險分析。

3、 為因應多元化外匯存底的管理，對風險管理人員的需求大量增加，並應成立獨立的中台部門（middle office），以建置一個具整合性的風險管理系統。高階主管必須設法吸引優秀的人才至中台的風險管理部門。

4、 風險管理人員也必須要熟悉金融市場複雜的投資工具及市場的動態，隨時與市場接軌。惟中台部門與前台交易部門（front desk）的功能應保持一定的距離。

5、 並非所有的高階主管都能了解風險控管報告，更何況是報告中的風險，因此中台部門所呈報的風險報告必須讓人易懂。  

參、BGI之資產管理哲學 

   BGI是全球最大機構投資經理人之一，目前總經管資產高達1.7兆美元。2006年3月底總員工人數2,644人，服務全球50個國家逾2,800位客戶，主要客戶為機構投資人，其中亞洲央行有7家。該公司投資績效優異，近年來榮獲多項獎項，如2005年7月「Euromoney」雜誌票選為 「Best Global Fund Manager」；2005年12月 「Global Pensions 」雜誌評為「Global ETF Provider of the Year」。   

  一、BGI 的使命  

      藉由專業知識的創造（creating）、轉換（transforming）和分享（sharing），精確地為客戶解決投資的需要。這項任務與市場一樣遼闊，遍及全球。BGI 與競爭同業最大的不同在於，BGI是應用科學數量模型方法，而不是根據道聽塗說和直覺來策劃投資。BGI是務實的工程師、科學家和建築師。BGI不是在「銷售產品」，而是努力去了解客戶的需要，然後應用BGI堅強研究團隊所研發的知識技術及產品，來達成任務。 

二、BGI的核心價值

知識（Knowledge）、信任（Trust）、熱情（Passion）和創造力（Creativity）是BGI所重視的價值，也是支撐BGI文化的核心。

三、BGI全球投資哲學－Total Performance Management

BGI相信，最適之投資成果能以總績效管理（Total Performance Management）方式來達成，亦即藉由了解、衡量、預測和管理報酬（Return）、風險（Risk）與成本（Cost）等三大投資績效面向，由優秀的投資專業人才充分應用所研發之技術和策略，在三大面向間尋求最適平衡，以達成最佳之投資績效。

四、BGI強化研究陣容，重視專業人才

1、 BGI研究人員（researcher）由2001年的68位擴充至目前的170位左右，幾乎畢業於名校，有博士學位者約占三分之一，許多來自頂尖大學教授，其堅強的龐大研究陣容在業界令人矚目。這些研究人員致力於模型的建立以及投資和交易策略的研發等，以創造超額的報酬。最近一期彭博市場雜誌（Bloomberg Markets, February 2007）更以BGI之執行長Blake Grossman為封面人物，並以「數量模型的王國」（Empire of the Quants）為標題，專題報導經管1.7兆美元資產規模的BGI，又如何成為對沖基金（hedge fund）的巨人。BGI擁有專業研發投資策略的人才是關鍵。

2、 BGI認為市場並不是完全有效率的，而經理人的技能與洞察力（skill/insight），如具有優異的擇時和選券的能力或預測能力，確能創造出超額的報酬，而不是只靠好運氣。BGI的公式：Superior Risk Adjusted Return＝Skill/Insight × Opportunities/Breadth，換言之，風險調整後的優異投資績效，係來自於經理人（people）的優秀才能與洞察力，以及利用所研發的電腦數量模型（technology），來發掘衆多可賺錢的投資機會。

肆、積極型投資管理（Active Management）
一、保守型（passive）vs. 積極型（active）投資管理

任何投資人會問的一個重要問題是：「有可能超越市場報酬嗎？」，其答案視投資人是否相信市場是不是有效率而定。                                             
1、 假如答案是「不可能」，表示投資人相信市場是有效率的，應該採取保守型投資管理（passive management）策略。根據有效率市場假說（efficient market hypothesis），證券的市場價格已迅速反應所有相關的資訊，任何投資人在市場上皆找不到價格被錯估（mispricing）的證券，因而無法以任何方式獲取超額報酬（excess return），這些投資人相信市場能完全運作，最佳的選擇是採取保守型的投資管理策略，接受正常的市場報酬（market return），因為積極的頻繁賣賣交易無助於投資績效的提升，反而增加無謂的交易成本。

2、 保守型投資管理最簡單的策略有二，一為將投資金額平均分散至不同到期日，買入後持有到期（buy and hold to maturity）。另一個普遍的策略是指標設定（indexing），即選定一具有代表性的市場指標（benchmark），作為比較基礎，其目的是要複製類似市場指數的投資組合，使投資組合的績效能夠和指數的績效表現一致。
3、 假如答案是「可能」超越市場的報酬，表示投資人認為市場並不是完全有效率，應該採取積極型投資管理（active management）策略。根據這項觀點，證券的市場價格無法即時反應相關資訊，讓有些投資人，特別是專業投資經理人，可以有發掘價格異常的機會來積極操作，如買進價值被低估的證券，賣出價值被高估的證券，以賺取超越市場的報酬而成為贏家。

4、 積極投資經理人（active manager）的績效要超越採取保守型投資管理策略的表現，其所面臨的兩大挑戰是，要有優異的擇時（market timing）和選券（security selection）的技能：（1）根據市場走勢的宏觀預測（macro forecast），選擇適當時機進行資產配置；（2）依據對個別證券的微觀研判（micro forecast），挑選將來有較佳表現的證券投資。積極經理人會對被低估的證券和資產類別加重投資比重，而對被高估的資產減碼。

5、 一般而言，保守型和積極型之投資管理各有其支持者，投資人其實無需堅守其中一種策略，可在較有效率的市場採取保守型管理策略，而在較無效率的市場採取積極型管理策略；或是兩者混合運用，在投資組合中部分採取保守型管理策略，部分採取積極型管理策略。

二、積極投資管理之面向

1、 採用積極管理的可能是投資人本身或是投資人所委託操作的經理人（active manager），其目的是要追求優於大盤的表現，以獲取超越市場指標的超額報酬（excess return或 active return 或alpha）。但為追求active return，同時也跟著承擔active risk；因此active manager必須在active return與active risk兩者之間取捨。

2、 積極管理的經理人相信資本市場不是完全有效率的。所謂無效率，是指市場的有些資訊僅為某些投資經理人知悉，而尚未反應在證券的市場價格。假如獲得這些資訊的投資人當中，有些具備有利用資訊來作正確預測的技能（skill），那麼他們就可積極管理來創造正的active return，而沒有獲悉資訊的投資人就無法獲利。
3、 積極管理的經理人亦相信，所有市場參與者的投資技能確有差異，只有具備優秀技能者才能在積極管理投資組合中成為贏家，技不如人的投資經理人就可能是輸家。整體而言，追求active return （伴隨著active risk）的積極管理是屬於「零和遊戲」（zero-sum game），有些經理人有正的 active return 或alpha的績效，即表示有些經理人的alpha是負的。要創造超額投資報酬的經理人必須體認，積極管理是一項艱難的挑戰，想成為一位傑出的active manager並不容易。
4、 積極管理是一連串的過程（process）。起先蒐集原始相關資訊，輔以數量模型（quant model）將之過濾分析，產生預測，再平衡風險與報酬後，加以適當地及有效地執行，以建構成異於市場指標的投資組合，最後再評估投資績效。

5、 目前市場慣以風險調整後的額外報酬來衡量active manager的附加價值，即利用information ratio來衡量。所謂information ratio是指，active manager為承擔每一單位的額外風險所創造出來的額外報酬，可用來評估active manager超越市場指標的能力及其穩定性，並了解其為超越指標所承擔的額外風險。information ratio數值愈大，表示投資技巧愈佳，乃active manager附加價值之關鍵。
6、 預測（forecasting）是積極管理過程中不可或缺的一環。active manager優異投資績效表現的關鍵是，要有能力將有用的資訊轉換成正確的預測，然後運用到投資組合的管理上。此外，active manager也需要經常作正確的預測。根據「積極管理基本法則」（The Fundamental Law of Active Management）， information ratio來自於兩項因素，即skill 和breadth，其公式為                            IR＝IC×√BR ………………………………………………（1）              
IC： Information Coefficient，代表經理人的投資技能（skill），為其所預期超額報酬和實際報酬間的相關度，     IC愈高，表示經理人投資技能愈佳，愈有能力達到預期的水準，IR也愈高。        

BR：Breadth，為投資經理人每年利用其skill所採取獨立預測超額報酬的次數，次數愈多表示所把握的投資機會愈多，使投資風險愈形分散，超額報酬的波動度愈低，IR也愈高。可見經理人之information ratio的高低與其    skill和breadth成正比。

  三、Alpha與Beta 
1、 任何投資必須承擔兩種風險，一為投資標的本身的風險，如投資一家公司的股票，就要承擔這家公司特有的風險，稱之為idiosyncratic risk或specific risk 或active risk或非系統風險（unsystematic risk）。假如投資組合中的投資標的（股票）的數目增加，這種公司特有的非系統風險可以相互抵銷而降低，終究消除殆盡，此為分散投資的效果，因此亦稱為可分散的風險（diversifiable risk）。此時僅剩下第二種風險，即把股票當作一種資產類別（asset class）投資的市場風險（market risk），此為系統風險（systematic risk）或不可分散的風險 （undiversifiable risk），或beta risk。理論上非系統的特有風險可以分散掉，因此與全體股市的風險（beta risk）無關。

2、 同樣地，投資一家公司股票的總報酬（total return）亦可分成兩部分，一為承擔這家公司特有風險所獲得的報酬（active return或alpha），另一為承擔全體股票市場風險所獲得的報酬（market return）。若以線性回歸分析，比較這支股票的總報酬與全體股市（如以S&P 500指數為benchmark）報酬間之關係，可得到下列公式：

       Total return＝alpha＋beta × market return ……（2）
beta為用來衡量這支股票系統風險的指標，即表示個別股票對S&P 500指數的暴險程度，當S&P 500指數的報酬率變化1﹪時，個別股票報酬率的變化幅度。若 beta係數大於（小於）1時，表示這支個別股票的風險大於（小於）S&P 500指數的風險，而S&P 500指數本身的beta 係數則為1。因此，beta risk就是系統風險，為承擔全體股市風險所獲得的市場報酬，也可形容為beta return。

3、 按照華爾街的說法，alpha是投資報酬超過特定benchmark（如S&P 500指數）的溢酬部分。其公式：                    alpha＝ total return－beta × market return ……（3）一般而言，市場報酬和所承擔的系統風險成正比，但若經理人無skill，其active risk可能不會獲得補償，alpha可能是負的，因此為追求超額報酬alpha的積極管理，是屬於「零和遊戲」。

4、 要比較各經理人的投資績效，看其總報酬率也許可以一目了然，但就追求alpha的經理人來說，較高的總報酬率未必表示其操作技能（skill）較為優異。如下頁附表一之Scenario 1，對沖基金A經理人的投資總報酬率12﹪，高於對沖基金B之10﹪，但因A之市場暴險為100﹪，beta係數為1.0，總報酬率12﹪中有10﹪係來自於市場報酬，其alpha報酬僅為2﹪；而B之beta係數為0.2，表示已規避80﹪的市場風險，其10﹪的總報酬率中，只有2﹪來自於市場，alpha報酬為8﹪，高於A之2﹪，表示B之操作技能較為優異。也許投資人會說，「So what?」，A之總報酬率仍然高於B。這是事實，不過Scenario 1是市場多頭的好年，若是在市場下跌之Scenario 2的情況下，有較高alpha報酬之B可在下跌的空頭市場產生正的總報酬率，而A之總報酬率則為負；B比A給投資人創造更多的附加價值。

5、 然而，有時候alpha與beta是不容易區別的。譬如，許多分析顯示，有些「equity market-neutral基金」，其績效雖然主要決定於經理人的股市投資風格和技能（alpha報酬），但其總報酬中仍有顯著的比例係來自於與經理人投資技能無關，屬於其它資產類別如債券市場的beta報酬。

附表一：

Two Equity Hedge Funds：Disaggregation of Alpha and 
Beta Returns 
	
	Hedge Fund A

Exposure to 

Market＝100﹪
	Hedge Fund B

Exposure to 

Market＝20％

	Scenario 1：S&P 500 Up 10％

	Beta
	1.0
	0.2

	× Market Return
	10％
	10％

	＝Beta Return
	10％
	 2％

	＋Alpha Return
	2％
	8％

	Total Return
	12％
	10％

	Scenario 2：S&P 500 Down 10％

	Beta
	1.0
	0.2

	× Market Return
	(10)％
	(10)％

	＝Beta Return
	(10)％
	(2)％

	＋Alpha Return
	2％
	8％

	Total Return
	(8)％
	6％


資料來源：AllianceBernstein Research: What Lies Beneath: Navigating the Hedge-Fund Market, November 2006
   四、 Alpha /Beta分開管理（Alpha /Beta Separation）

1、 如上所述，alpha指風險調整後的超額報酬，是active manager所追求相對於市場benchmark所增加的價值，而beta則是市場benchmark所產生的風險和報酬。近年來，投資人所討論的不再是應否將active manager的超額報酬alpha與市場報酬beta分離，而是如何將alpha作更有效的利用，尤其衍生性金融商品市場的快速發展，提供投資人得以低交易成本的passive策略取得market exposure的beta，並在較少限制下採active策略賺取 pure alpha，如此可提高投資組合的總報酬，使alpha與beta分開管理的觀念注入新的能量。

2、 舉例來說，投資人為追求增值的投資報酬，可將alpha與beta分開管理，如下頁附表二。投資人委託有能力增加alpha之積極債券經理人（1）買入現貨債券（bond beta＋bond alpha），如果同時在期貨市場（2）賣出債券指數期貨（－bond beta），以消除債市的系統風險，以及（3）買入股票指數期貨（＋equity beta），則以此三種策略從事資產配置後，投資人獲得的總報酬為債券的alpha加上股票的beta。由於股票的市場報酬優於債券（equity beta＞bond beta），透過經理人的alpha與beta分開管理，投資人的總報酬（equity beta＋bond alpha）可較只買入現貨債券的總報酬（bond beta＋bond alpha）為高。

     附表二：

	Strategy
	Beta Exposure
	Alpha Exposure

	1.
	Hire Active Bond Manager
	＋Bond Beta
	＋Bond Alpha

	2.
	Buy Equity Index Futures
	＋Equity Beta
	

	3.
	Sell Bond Index
Futures
	－Bond Beta
	

	Portable Alpha Total Return＝
	＋Equity Beta
	＋Bond Alpha


資料來源：PIMCO publication: Alpha-Beta：Separation, Transportation and  Recombination , May 2005

伍、結語

一、傳統央行外匯資產管理準則允許可投資的資產類別有
限，幣別組合的選擇又以執行貨幣政策之架構及其目標為依歸，因此資產配置總是著重於投資期限（duration） 長短的決定，在這種情況下，數量模型或許可以不需要。但當外匯存底金額龐大，且可投資的資產類別擴大後，存底管理的重心在於追求投資報酬，則資產配置的「數量模型」成為不可或缺。
二、積極投資管理（active management）的目的是希望能創造高於benchmark的超額報酬，亦稱之為active return或alpha，但同時也伴隨著active risk 。William Sharpe 指出，任何投資的風險，可分為market risk（或beta risk）和active risk；對於market risk，投資人通常是依照benchmark的策略性資產配置（strategic asset allocation）政策來管理，由於資產組合已根據benchmark完全分散，因此只有market risk，而沒有active risk。過去數十年來，學術界著重於market risk的探討，認為假如市場是有效率的，投資人就無法擊敗市場，但投資人不相信這種說法，乃從事active management或使用委外的積極經理人，期望報酬能優於大盤。事實上，完全passive management的投資組合很少，為創造超額報酬alpha，就得接受active risk，在兩者間的取捨和管理（以information ratio來衡量）是資產配置政策的重心所在。
三、BGI相信，市場並不是完全有效率的，而經理人的技能與洞察力（skill/insight），如有優異的擇時和選券的能力或預測能力，確能創造出超額的報酬，而不是只靠好運氣。BGI的公式：Superior Risk Adjusted Return＝Skill/Insight × Opportunities/Breadth，亦即BGI認為風險調整後的優異投資績效，係來自於經理人（people）的優秀才能與洞察力，以及利用所研發的電腦數量模型（technology）發掘衆多可賺錢的投資機會。BGI利用其自行研發的PortfolioWork®模型 ，來追求投資組合中最適之alpha。若能加入報酬相關係數較低的投資商品，或透過衍生性商品來避險或交易，或放寬投資限制，或增加“short”策略，將可幫助經理人操作的彈性，進而提高投資組合的效率和預期的報酬。
四、本行經管我國龐大的外匯存底，（1）似應繼續錄用具備國際金融及經濟之專業知識，投資及交易分析之專業能力，與熟悉財務模型設計及運用之專業人才，研發投資策略，模擬計算本行在一些constraints的情況下最適外匯資產組合的配置，以作為投資管理的建議；（2）似可考慮研究繼續放寬委外資產管理帳戶投資操作的限制，以及風險的容忍度，增加資產管理人投資策略運用的彈性，以獲取可能的超額投資報酬。
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