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摘 要 

2008 年爆發全球金融危機，許多風險性金融資產相關係數驟升，

投資組合原本預期的風險分散效果消失，損失慘重。為分散投資組合

風險，業界提出眾多解決方案，如風險配置（Risk Parity）或因子投資

（Smart Beta）等，目的皆是找出一些偏離市值權重的資產配置規則，

以使績效贏過市值加權大盤指數。 

因子投資在股票市場已行之有年，也有豐富的研究，著名的包括

Fama-French-Carhart 4 因子：規模、價值、動能、低波動，不但應用於

績效評估，還應用於投資組合配置，甚至編製成因子指數。 

債券市場的相關研究則相對缺乏，若直接沿用股票 4 因子於公司債

投資似也有不錯的績效表現，畢竟公司債與股票皆為公司負債面工具，

有共通的風險驅動因子；公債投資則為不同的故事，需關注國家基本

面因子（如財政健全度、對外依存度）、總體經濟因子、政治風險因子

等，未來需要發掘更多健全的因子，以助於進行全球公債配置。 

至於因子的穩定度與可預測性？隨著大數據運用的普及，將開啟新

的研究領域，例如，市場情緒與動能因子的表現，社群媒體情緒是否

為影響個股報酬率的新因子？市場擁擠是否為因子反轉的訊號？或許

未來，因子擇時也將不再那麼困難。  
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因子投資(Factor-Investing)再探 

前言 

J.P. Morgan 銀行「43
rd官方準備管理研討會」，內容涵蓋外匯存底管理趨

勢、進階投資組合管理、全球總經展望、債券與外匯投資策略、商品、衍

生性產品、相關法規變革、全球支付系統創新、網路安全意識等。此外，JPAM

資產管理公司安排四場客製化課程；JPM 證券亦安排三場客製化課程。 

本報告將著墨於多元資產投資組合管理，2008 年全球金融危機爆發，

投資人發現收費高昂的主動式基金所宣稱的超額報酬，並非來自經理人的

技術（alpha），而是承擔某些風險所帶來的溢酬（risk premium），遂轉向被

動式基金，寧願以低成本的方式獲取市場報酬（beta），業界便順勢推出琳

瑯滿目的 smart beta 基金來吸金。然過去十年間，全球主要央行採行非傳統

量化寬鬆貨幣政策，壓低了長天期公債的期限溢酬（term premium），進而

壓縮風險性金融資產的風險溢酬，如何聰明地投資風險因子賺取因子溢酬，

成為業界的流行話題。 

本報告章節安排如下：第一章為因子投資的論點，由績效評估走向投資

策略，第二章為因子投資的問號，任何因子只是全體市場的某個子集合，

第三章探討因子投資應用於債券市場，尚待更多實證研究，第四章為心得

與建議。 
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第一章、 因子投資的論點 

第一節、 學理基礎 

Markowitz（ 1952 ）平均數變異數最適化模型（ Mean-Variance 

Optimization）為現代投資組合理論基礎，效率前緣上的投資組合是報酬風

險比率最佳的組合。 

Sharpe（1964）資本資產訂價模型（Capital Asset Pricing Model，CAPM）

將無風險利率（Rf）與效率前緣的切點連成一線，形成資本市場線（Capital 

Market Line，CML），該切點代表市場投資組合，個別資產的特殊風險已

完全分散，只剩無法分散的系統風險，賺取市場報酬率（Rm）。而個別風

險性資產的報酬率（Ri）取決於其與市場投資組合之共變異數（βi）： 

Ri = Rf + βi(Rm - Rf) + ei                                        （1） 

若 βi > 1 代表當市場上漲（下跌）時，其報酬會大於（低於）市場報酬；

若 0 <βi < 1 代表當市場上漲（下跌）時，其報酬會小於（高於）市場報酬；

若 βi < 0 代表其報酬表現與市場相反。多數資產管理經理人傾向使投資組

合之 β趨近於 1，某些經理人會略使 β偏離 1 以表達戰術性配置，賭其對

於市場走勢之看法。 

需注意的是，CAPM 中所謂的「市場組合」是指包含所有資產種類，

甚至無形資產（如人力資本）的投資組合，實際應用時並不易觀察到，故

使用者常將「市場」的界定範圍縮小，用某個資產種類的市值加權指數來
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代表，例如S&P 500指數也許可以代表股票市場，但不代表全體資產市場。 

Ross（1976）套利定價理論（Arbitrage Pricing Theory，APT）放鬆 CAPM

之假設，提出個別風險性資產的報酬率可由多重因子的風險溢酬（RP）來

解釋： 

Ri = αi + βi1RP1 +… + βinRPn+ ei                                 （2） 

因此，S&P 500 指數可以是其中一個恰當的風險因子。 

APT 不但應用於績效評估，找出個別資產報酬率的風險因子；後來還

應用於投資組合配置1，根據風險因子建構投資組合，期使績效優於市值加

權指數，此類型基金現常稱為 smart beta，提供投資人因子溢酬（βi）；甚

至將風險因子編製成因子指數，做為該類型基金的績效評估標準。 

 

 

  

                                                 
1參見賀蘭芝，民國 105 年 8 月，「Factor-based 投資組合配置」，渣打銀行「亞洲央行外

匯管理研討會」公務出國報告。 
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第二節、 因子 

過去 40 年來有關鑑別資產報酬率驅動因子的實證研究不斷，起始於

股票，後應用於債券、外匯、商品，唯因子的名稱與涵意並不統一，有些

與投資策略有關，有些僅適用於特定資產，目前最著名的、顯著持續存在

的、可跨資產適用的因子有五：市場因子，價值因子，規模因子［Fama and 

French（1992）］，動能因子［Jegadeesh and Titman（1993）、Carhart（1997）］，

低波動因子［Blitz et.al.（2007）、Ang et.al.（2009）］，利差因子［Asness et.al.

（2013）、Bhansali et.al.（2015）］。 

Podkaminer（2017）將因子分成兩大類，一類稱風格因子（style factor），

指因某種行為習慣或市場結構使然，長期下來可提供特定資產特定風險溢

酬的因子；一類為總體因子（macro factor），指同時影響各種資產，長期

下來提供正預期報酬的因子，見表 1-1。 

此外，債券投資常用基本面因子（fundamental factor），例如總體基本

面與個體基本面因子，前者適用於跨國公債投資［Bolla（2017）］，後者適

用於公司債投資［Arnott et.al.（2010）、Houweling et.al.（2017）］。避險基

金有所謂的策略因子（strategy factor），用來彰顯其投資策略，例如併購套

利策略指買入被併購股加賣空併購股［Fung and Hsieh（2004）］。 

有趣的是為何這些因子能持續提供賺取風險溢酬的機會？除制度面

因素（如槓桿限制、放空限制等）限制了某些投資人的套利機會，使市場
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無法完全有效率外，行為財務學亦為這些異常行為（behavioral anomaly）

提供有趣的解釋。 

 

表 1-1、跨資產種類常見的因子 

Factor/Asset Class Equity Credit Treasury Currency Commodity 

Style Value ** *  * * 

 Size **     

 Momentum ** ** ** ** ** 

 Low Volatility ** *    

 Carry * ** ** ** ** 

Macro Econ. Growth ** *    

 Rates  * **   

 Inflation   * * ** 

「*」數目愈多代表顯著性愈強，資料來源：Podkaminer (2017) 

 

一、 價值（Value）因子 

長期下來價值股似乎表現優於成長股，藉由買入價值股加賣空成長股

（value minus growth）策略，可賺取異常報酬（abnormal return）。行

為財務學的解釋為，價值股係低價格盈餘比（price-to-earnings，P/E）

或低價格帳值比（price-to-book value，P/B）的股票，挑選價值股是基

於股價現況，挑選成長股是基於對公司未來的展望，投資人多半對自

己的預測過度自信（overconfidence），願意多花一點錢買進成長股，

因而墊高成長股價格使投資報酬率降低。 

外匯價值因子通常用即期匯率偏離購買力平價（purchasing power 

parity）均衡匯率的程度來衡量，買入價值被低估的貨幣同時賣出價值
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高估的貨幣，期望匯價會返回（mean-reverting）至均衡匯率。 

二、 規模（Size）因子 

長期下來小型股似乎表現優於大型股，藉由買入小型股加賣空大型股

（small minus large）策略來賺取異常報酬。行為財務學的解釋為，投

資人多半追逐有名的大型股，因而墊高大型股價格使投資報酬率降

低。 

三、 動能（Momentum）或稱趨勢（Trend）因子 

短期動能策略指買入近期內的贏家股同時賣空輸家股（winner minus 

loser）賺取異常報酬。為何動能存在？行為財務學的解釋為，投資人

追高殺低的行為，以及對公司基本面訊息的反應緩慢等，常使個股股

價出現短期內連續上漲或下跌的現象。 

債券、外匯、商品之趨勢因子通常用短期移動平均來衡量。 

四、 低波動（Low Volatility）或稱防禦（Defensive）因子 

不論用 volatility 或 beta 來衡量風險，低（高）風險股票投資組合之報

酬率顯著高（低）於市場報酬率。此看似違反高風險高報酬的定律，

行為財務學的解釋為，投資人心裡有兩層投資組合，第一層是用來避

免貧窮，第二層是伺機追求財富，第一層是基於風險趨避的理性選擇

做廣泛的資產配置，第二層有風險中立甚或在少數特定資產中尋求風

險的傾向，如此一來，會願意多花一點錢買進高波動股，獲取可能發
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生的高報酬（就像買樂透），因而推升高波動股價格降低投報率。 

五、 利差（Carry）因子 

債券利差因子＝長天期殖利率－短天期殖利率 

信用利差因子＝公司債殖利率－公債殖利率 

外匯利差因子＝外國利率－本國利率 

商品利差因子＝1年期商品期貨殖利率－近期商品期貨殖利率 

股票利差因子＝股利率－短天期無風險利率 

六、 總體（Macro）因子 

經濟成長率與通膨率是影響所有資產報酬率的總體經濟因子，

Bridgewater 之 All Weather 基金旨在建構一個於各種經濟環境皆能表

現良好的跨資產投資組合。 

七、 基本面（fundamental）因子 

總體基本面因子，例如一國之財政健全度（政府債務/GDP、財政赤

字/GDP）、國家治理優劣度等，則是因應 2009 年底歐洲主權債務危

機爆發，投資人憂慮歐洲周邊國家違約風險，所凸顯的因子。 

個體基本面因子，例如公司未來現金流量折現值、銷售額、資產帳值、

負債現值等，則是將股票的價值因子概念應用於公司債。 

圖 1-1 與圖 1-2 分別顯示美國與 23 國股票市場之風格因子溢酬，長期下來

股票市場似乎確實存在上述異常報酬。 
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圖 1-1、美國股票市場之因子溢酬  

  

  

股票市場報酬率：9.8% (1926-2016 年化報酬率(p.a)) 

因子 報酬率 勝出期間 落後期間 因子 報酬率 

高價值股 12.9% 1965~2006, 2016~ 1998~99, 2007~15 低價值股 9.3% 

小型股 12.1% 1975~83, 2000~16 1984~97 大型股 9.7% 

贏家股 17.5% Nearly all the time 1965-70, 2009 輸家股 9.5% 

低風險股 10.9% 1975~99, 2010~16 2008~09 高風險股 4.1% 

資料來源：Dimson, Marsh and Staunton (2017) 

價值因子指數 

低波動因子指數 規模因子指數 

動能因子指數 
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圖 1-2、23 國股票市場之因子溢酬 

價值因子溢酬：買入價值股加賣空成長股（value minus growth） 

 

規模因子溢酬：買入小型股加賣空大型股（small minus large） 

 

動能因子溢酬：買入贏家股加賣空輸家股（winner minus loser） 

 

資料來源：Dimson, Marsh and Staunton (2017)  

1975-2016 跨國均值：2.1% (p.a) 

2000-2016 跨國均值：2.5% (p.a) 

19xx-2016 跨國均值：0.32% (p.m) 

2000-2016 跨國均值：0.45% (p.m) 

1975-2000 跨國均值：0.71% (p.m) 

1975-2016 跨國均值：0.79% (p.m) 
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第三節、 因子投資策略 

2008 年以來繼美、歐、日三大央行數次量化寬鬆貨幣政策後，金融資

產風險溢酬被極度壓縮，投資人發覺傳統主動式基金績效很難贏過大盤，

所宣稱的超額報酬其實並非來自經理人的技術（alpha），而是承擔某些風

險所帶來的風險溢酬（risk premia），遂轉而投資低成本的被動式基金尋求

市場報酬（beta）；基金業者便順勢將前述因子包裝成 smart beta，推出因

子指數、因子投資基金，甚至標榜有因子擇時能力（timing factor），或是

有發掘新投資因子的能力，圖 1-3。 

 

圖 1-3、投資績效貢獻來源 

Market Beta Risk Premia Alpha 

 
資料來源：MSCI (2013/12). “Practical Implementation of Risk Premia.”  
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一、 總體因子投資策略 

傳統以為具風險分散效果的 60/40 股債平衡型基金，其實 88%風險來

自於股票，Asness et al.（2012）將均等風險貢獻（Equal Risk Contribution）

的概念具體化，簡言之，除了控制投資組合的風險水準外，更要求每項資

產對投資組合的風險貢獻程度相同，故又稱風險平價（Risk Parity）2；因

風險平價投資組合相當接近資本市場線上的切點（Tangency），風險與報酬

均相當低，需再搭配槓桿操作才能將風險水準拉高至等同於市值加權組合

的程度，圖 1-4 顯示 Levered 風險平價投資組合已相當接近資本市場線，

其報酬率遠優於市值加權投資組合。 

Bridgewater（2012、2015）利用風險平價的概念來建構 All Weather

基金，依經濟成長率與通膨率兩總體因子，期望四種經濟情境對投資組合

的風險貢獻程度皆為 25%，如圖 1-5；業界3亦不乏推銷風險平價策略者。 

二、 基本面因子投資策略 

歐債危機後興起一股依總體基本面因子來配置主權債券基金4的風潮，

Barclays 則因應推出財政健全度加權公債指數、GDP 加權公債指數等作為

該等投資策略的績效評估指標。 

                                                 
2
 參見賀蘭芝，民國 104 年 10 月，「Risk Parity 投資組合配置分析」，JP Morgan 資產管

理公司「2015 計量模型投資訓練課程」公務出國報告。 
3
 AQR Capital Management、Callan Associates、J.P. Morgan Asset Management、Lyxor Asset 

Management、State Street Global Advisors 等。 
4
 參見賀蘭芝，民國 100 年 8 月，「國家配置指標之建立」，ADB 及 MAS「第一屆外匯

存底投資管理區域論壇」未出版公務出國報告。 
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圖 1-4、Risk Parity 立論基礎 

 

資料來源：Asness et al. (2012) 

 

圖 1-5、Bridgewater All Weather 基金之總體因子投資策略 

資料來源：Bridgewater (2012) 

CML 



 13 

三、 風格因子投資策略 

風格因子投資常採多空操作（如，買入價值股同時賣空成長股）及槓

桿操作（如，賣空期貨以提高買入現貨部位），以充分捕捉因子特性，圖

1-6 以三度空間解說因子投資策略的關係，原點為 Long-only Smart Beta 指

數或基金；X 軸由左往右代表單一資產至多元資產，中間為平衡型基金；

Y 軸由下至上代表槓桿程度由零漸增，風險平價基金位於右後上角；Z 軸

後方代表只能買入不得賣空，愈往前方代表得以多空操作，多重風格因子

投資基金、避險基金屬於右前上角。 

 

圖 1-6、風格因子投資策略圖 

 

資料來源：Podkaminer (2017)  
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隨著風格因子投資策略的演進，Smart Beta 指數亦隨之發展，圖 1-7

展示 FTSE Russell 風格因子指數的編製方法，除了單一因子指數（圖右），

亦有多重因子加權指數（圖左），加權方法從均等權重（equal weight）到

最適化法（optimization）不等。 

 

圖 1-7、風格因子指數的編製方法 

 
資料來源：FTSE Russell (2016/02). “Alternatively Weighted and Factor Indexes.” 
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第二章、 因子投資的問號 

因子投資的兩個主要論點，一為因子間相關性較低，故用相關程度低

的因子來建構投資組合，更具風險分散效果。二為因子的特性較穩定，故

預測因子行為比較容易，本章探討反對論點。  

第一節、 因子投資更具風險分散效果嗎 

一、 Sharpe（2014）：市場是唯一的風險因子 

二、 Ross（2017）：任何因子只是市場之子集合且缺乏紮實的經濟意義 

三、 Cocoma et.al.（2017）：因子配置與資產配置的效率前緣相同 

資產報酬率的共變異數矩陣為畫出效率前緣的關鍵投入變數，共變

異數矩陣對角線上代表各資產本身的報酬率變異數，非對角線上代

表兩兩資產間的報酬率相關性。 

統計學的主成份分析法可將影響報酬率的主要風險萃取出來，變成

主成份變異數矩陣，此時矩陣對角線上代表的是各風險因子的變異

數，且依照風險貢獻程度由大到小排列，第一主成份為風險貢獻度

最大的因子，至於非對角線上兩兩風險因子間的相關性則為 0，代表

風險因子間互為獨立互不相關。圖 2-1 畫出資產配置與因子配置的

效率前緣，兩者看來無異，畢竟兩條效率前緣的最適化計算均植基

於同一組資產報酬率資料，不論共變異數矩陣是否經過統計調整。 
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圖 2-1、因子配置與資產配置效率前緣無異 

Source: Cocoma et.al.（2017） 

 

四、 Malkiel（2014）：風險反而更集中於某類資產 

投資大盤指數賺的是市場平均報酬率，因子投資是承擔市場中某些

細分的風險賺取特定風險溢酬，風險反而更集中於某類資產，例如

Research Affiliates 公司的大型股 ETF 報酬率在 2009 年明顯超越

Russell 1000 大型股指數，係因當時重押銀行股，僅 Citi 與 BOA 兩

家銀行股票權重就占了 15%，所承擔的是兩家銀行被國有化，股票

蒸發的風險；若用 Fama-French 3 因子來解釋其報酬率，則 beta 係數

顯著而 alpha 幾近於 0，顯示其績效並未優於大盤（Russell 3000 

Index），只是擊敗其他同類型（Russell 1000）基金。 
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五、 Bogle（2016）：現代 ETF 多是低度分散，短線投機之用 

Vanguard 公司創辦人 Bogle（2016）指出，其 1975 年推出的史上第

一支股票市場 ETF（現稱 Vanguard 500 Index Fund）是純粹買進整個

美股市場並永久持有的策略，是設計給投資人以低成本方式長期持

有一個風險夠分散的投資組合之用。 

現代交易所 ETF 常標榜有特定目標或策略，其實低度分散，帶有較

高風險，主要作為短線投機之用。只有追蹤大盤、周轉率低、交易

成本低、管理費用低（約管理資產金額的 0.05%）的被動式基金，

才能長期幫助投資人達到收穫市場平均報酬率的目標，表 2-1 顯示

大盤（S&P 500 Index）的長期年化報酬率優於平均股票型基金與平

均大型股基金各約 1.6%。 

 

表 2-1、大盤指數的優越性 

 

資料來源：Bogle（2016） 
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第二節、 因子的特性較易預測嗎 

基金業者稱風險因子的特性較穩定，預測因子行為比預測資產報酬率

容易，甚至標榜有因子擇時（timing factor）能力，但是： 

一、 因子仍有景氣循環，各有其績效勝出與落後時期，並不穩定 

前章圖 1-1 以 1926~2016 長期歷史觀之，各項因子皆有其績效勝出與

落後的時期，並不穩定。本章表 2-2 以 2008~2016 的近期表現為例，

最右一欄顯示過去 9 年整體而言績效排名第一者為低波動因子，其在

2008 年與 2011 年股市下跌慘重時表現特優，報酬率分別達 90.3%與

40.5%，係因所買進的低波動股股價下跌較小，損失較小，所賣出的

高波動股股價下跌較大，獲利較大，故能勝出；反之動能因子績效墊

底，其在 2009 年與 2016 年股市反轉大幅上漲時表現特差，報酬率分

別為-50.6%與-22.4%，係因投資人追買的贏家股股價已墊高，獲利有

限，而追賣的輸家股股價未跌，損失慘重，故表現落後。此外，各項

因子每年的績效排名變化頗大，顯見預測因子行為並不容易。 

二、 因子擇時有相當難度 

圖 2-2顯示Asness et.al.（2017）以價值因子為例，用樣本內（in-sample）

資料推估出樣本外（out-of-sample）價值因子投資訊號，再與 12 個月

後實現的價值因子報酬率相比較，發現投資訊號的預測能力並不佳，

迴歸係數不顯著（t-stat=1.4），迴歸解釋能力（R
2）只有 10.8%；動能



 19 

因子投資訊號的預測能力再遜一籌；低波動因子訊號預測能力最差

（圖略）。前述結果表示單一因子的擇時就已相當困難，要同時預測

多重因子的投資訊號更難，對提高多重因子投資組合的報酬率或

Sharpe Ratio 無明顯助益，因此建議投資人不要輕易嘗試因子擇時，

長期持續投資互不相關的因子比較好。 

 

表 2-2、美股各項因子歷年的績效排名變化頗大 

 
資料來源：Dimson, Marsh and Staunton (2017) 

 

圖 2-2、價值因子投資訊號的預測能力不佳 

 

資料來源：Asness et.al.（2017）  
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第三章、 因子投資應用於債券市場 

有關債券市場異常行為的實證文獻仍相對稀少，公債市場研究辨識出的

因子主要有二：利差因子［Asness et.al.（2013）、Bhahsali et.al.（2015）］，

動能因子［Luu and Yu（2012）、Asness et.al.（2013）、Bhahsali et.al.（2015）、

Durham（2015）、Hambusch et.al.（2015）］；低風險因子仍存疑［Durham

（2016）］。 

另有少數研究先驗假設因子存在，直接建構因子投資組合，再用 CAPM

市場因子模型或 Fama-French-Carhart（簡稱 FFC）風險因子模型分析績效

貢獻者，如 Arnott et.al.（2010）、Bolla（2017）、Houweling and van Zundert 

（2017），本章介紹其中兩篇，一篇探討公司債因子投資，績效似可勝過市

值加權公司債指數，一篇探討公債因子投資，95%以上的績效來自債券市場

beta 風險，經理人 alpha 報酬不顯著。 

第一節、 應用於公司債投資 

Houweling and van Zundert（2017）指出公司債券的流動性遠不如公司

股票，賣空部位比較不易建立且成本較高，所以投資人多空操作頻率不如

股票頻繁，紙上模擬短期持有 long/short 投資組合的績效僅供參考，其研究

模擬的是較符合實際的 long-only 投資組合，持有期間為 12 個月。 

首先，依公司債基本面因子（規模、價值、低風險、動能）篩選出 4 個
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單一因子債券組合，再均等加權 4 因子建構 1 個多重因子債券組合，然後

再以 CAPM 市場因子模型及 FFC 風險因子模型迴歸分析五個組合的績效。 

以投資級公司債言，表 3-1 顯示依規模及多重因子篩選出的債券組合較

市場指數為優：Sharpe ratio 分別為 0.42 與 0.32，高於市場之 0.12（Panel A）；

年化超額報酬率分別為 1.12%與 0.78%（Panel B）；多重因子債券組合之

CAPM 及 FFC alpha 統計顯著達 0.84%（Panel C），表示有模型無法捕捉的

超額績效；唯值得注意的是追蹤誤差頗高（Panel B），周轉率也高（Panel D），

多重因子組合的追蹤誤差與周轉率分別達 1.18%與 81%。 

以高收益債而言，表 3-1 顯示依規模、價值、動能及多重因子篩選出的

高收債組合皆優於高收債市場指數：年化超額報酬率分別為 5.50%、4.26%、

2.04%、3.31%；CAPM 及 FFC alpha 皆統計顯著至少 2.2%以上；唯追蹤誤

差與周轉率普遍比投資級公司債組合更高。 

因子投資組合的追蹤誤差高，代表選券偏離市場指數遠，不利於用市場

指數做為績效指標的經理人，此也凸顯長期持有對因子投資策略的重要性。

而周轉率高，代表交易成本不小，表 3-1 中 Breakeven Costs（= CAPM alpha 

/ turnover）衡量會使 CAPM alpha 降為 0 之損益兩平交易成本，以多重因子

投資級公司債組合為例，損益兩平交易成本為 1.04%，換言之在周轉率 81%

下，若每筆債券買賣價差（bid-ask spread）為 104 bps，則累積交易成本會

吃掉超額報酬率，所幸依 Harris（2015）資料顯示 2014~2015 年每筆投資級
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公司債的實際買賣價差僅約 30 bps，表示扣除交易成本後之 CAPM alpha 仍

大於 0；同理，每筆高收益債實際買賣價差僅約 50 bps，低於損益兩平交易

成本 3.56%，表示扣除交易成本後之多重因子高收債組合仍有超額報酬。 

 

表 3-1、Long-only 因子投資債券組合績效分析 

 
公司債基本面因子 

規模因子：流通在外公司債市值小者 

價值因子：公司信用利差高於模型公平價值者（表示債券價格被低估，故價值高） 

低風險因子：短天期高評等公司債 

動能因子：公司債過去 6 個月超額報酬率為正者  

 

CAPM 市場因子模型：𝑅𝑡 = 𝛼 + 𝛽 ∙ 𝐷𝐸𝐹𝑡 + 𝜖𝑡 （式中之 α稱 CAPM alpha） 

FFC 風險因子模型： 

𝑅𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝑅𝑀𝑅𝐹𝑡 + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽4𝑀𝑂𝑀𝑡 + 𝛽5𝑇𝐸𝑅𝑀𝑡 + 𝛽6𝐷𝐸𝐹𝑡 + 𝜖𝑡  

                             （式中之 α稱 FFC alpha） 

R 為因子組合溢酬（=因子組合報酬率－存續期間相同的公債報酬率）， 

DEF 為公司債市場溢酬（=公司債指數報酬率－公債指數報酬率）， 

TERM 為公債期限溢酬（=7~10 年期公債報酬率－1 個月國庫券利率）， 

RMRF 為股票市場溢酬（=股票指數報酬率－公債指數報酬率）， 

SMB 為股票規模因子溢酬，HML 為股票價值因子溢酬，MOM 為股票動能因子溢酬。 

資料來源：Houweling and van Zundert（2017） 
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其次，為探討因子投資於多元資產組合（包含股票與債券）之應用，迺

重複上述步驟，但改用原始 Fama-French 4 股票因子（規模、價值、低風險、

動能）來篩選債券組合，再以 FFC 風險因子模型迴歸分析各種多元資產投

資組合的績效貢獻。表 3-2 之「Equity + Corporate Bond」一欄顯示在股票

因子投資組合中加入債券因子投資組合，超額報酬率可由 1.33%提升至

2.35%（Panel B）；alpha 可由 1.26%提升至 2.53%（Panel C）。 

 

表 3-2、Long-only 因子投資多元資產組合績效分析 

 
Traditional：公債、投資級公司債、高收債、股票各配置 25%的市場指數組合 

Equity：多重因子股票組合 

Corporate Bond：多重因子債券組合 

資料來源：Houweling and van Zundert（2017） 

 

  

 

 



 24 

第二節、 應用於公債投資 

Bolla（2017）將 Arnott et.al.（2010）篩選新興市場公債的 4 個基本面

總體因子（GDP、人口數、土地面積、能源消費）沿用於建構全球 26 國公

債投資組合，共模擬出 4 個單一因子及 1 個多重因子公債組合，再以 FFC

風險因子模型迴歸分析 5 個組合的績效貢獻。 

表 3-3 為 5 個公債組合報酬率對公債市場報酬率的簡單迴歸分析，可看

出績效與風險貢獻主要來自債券市場，除土地因子組合外，公債市場加權

指數的解釋能力（R
2）高達 90%以上，beta 係數近 0.90，alpha 顯著大於 0，

代表經理人有 alpha 貢獻；若將樣本期間依經濟循環分為四個時期，各時期

之 alpha 差異變化頗大。 

為驗證確實有 alpha，進一步將表 3-3 中多重因子公債組合對 FFC 9 風

險因子模型進行迴歸分析，表 3-4 最右欄可看出完整 9 因子模型對績效貢獻

的解釋能力（R
2）高達 96%，其中屬於債券市場類的風險因子，如 Market 

return、TERM、DEF 之 beta 係數分別為 0.788、0.119、0.150 均統計顯著；

屬於債券特性類的風險因子，除 LIQ 外，DUR、CONV 之 beta 係數分別為

0.142、0.077 均統計顯著；匯率風險因子 CARRY 之 beta 係數 0.117 亦統計

顯著；屬於股票市場類的風險因子，如 SMB、HML 之 beta 係數則不顯著；

此時 alpha 變成很小也不顯著。 

綜上，因子投資公債，溢酬幾乎完全來自承擔系統風險所帶來的 beta
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（依序為公債市場風險、信用風險、存續期間風險、期限溢酬風險、匯率

風險），而非來自經理人的技術，因此，在檢視公債經理人績效時需小心，

別將 beta 誤以為是 alpha。 

 

表 3-3、因子組合報酬率對公債市場報酬率的簡單迴歸分析 

 

 
GDP 與人口數：代表國家規模大小 

土地面積：代表國家資源豐富程度 

能源消費：代表國家科技進步程度 

 

FFC 9 風險因子模型： 

𝑅 − 𝑟𝑓 = 𝛼 + 𝛽1(𝑅𝑚𝑣 − 𝑟𝑓) + 𝛽2𝑆𝑀𝐵 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿 + 𝛽4𝑇𝐸𝑅𝑀 + 𝛽5𝐷𝐸𝐹 + 𝛽6𝐷𝑈𝑅 +

𝛽7𝐶𝑂𝑁𝑉 + 𝛽8𝐿𝐼𝑄 + 𝛽9𝐶𝐴𝑅𝑅𝑌 + 𝜖，其中， 

R－rf為因子組合溢酬（=因子組合報酬率－無風險利率）， 

Rmv－rf為債券市場風險溢酬（=公債市值指數報酬率－無風險利率）， 

α = -0.32%      0.75%             1.16%          1.86% 
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SMB、HML 分別為 Fama-French 股票規模因子、價值因子， 

TERM 為期限溢酬（=10 年期公債殖利率－3 年期公債殖利率），代表殖利率曲線斜

率變動的風險， 

DEF 為債券信用風險溢酬（=公司債指數報酬率－公債指數報酬率）， 

DUR 為存續期間差（=低存續期間－高存續期間），代表殖利率曲線平行移動的風險， 

CONV 為凸性差（=高凸性－低凸性），凸性大的債券報酬率較高， 

LIQ 為債券流動性風險溢酬，以 VIX 指數為代理變數， 

CARRY 為短期利差（=外國利率－美國利率），以（正利差－負利差）衡量匯率風險。 

資料來源：Bolla（2017） 

 

表 3-4、多重因子公債組合報酬率對 FFC 9 風險因子模型的迴歸分析 

 
資料來源：Bolla（2017）  
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第四章、 心得與建議 

為分散投資組合風險，業界提出眾多解決方案，不論是風險配置（如

Risk Parity）或因子投資（如 Smart Beta）等，目的皆是找出一些偏離市值

權重的資產配置規則，以使績效贏過市值加權大盤指數。 

因子投資在股票市場已行之有年，也有豐富的研究。債券市場相關研究

則相對缺乏，若直接沿用 Fama-French-Carhart 的股票因子（規模、價值、

動能、低風險）於公司債投資似也有不錯的表現，畢竟公司債與股票皆為

公司負債面工具，有共通的風險驅動因子；公債投資則需關注國家基本面

因子（如財政健全度、對外依存度）、總體經濟因子、政治風險因子等，未

來需要發掘更多健全（指顯著持續存在且有經濟意義）的因子，以助於進

行全球公債配置。 

關於因子的可預測性，隨著大數據運用的普及，將開啟新的研究領域，

例如，市場情緒與動能因子的表現［Feng et.al.（2017）］，社群媒體情緒是

否為影響個股報酬率的新因子［Liew and Budavari（2017）］？市場擁擠是

否為因子反轉的訊號［Cahan and Luo（2013）、Konstantinov（2017）］？或

許，因子擇時也將不再那麼困難。 
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