
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  

南華大學管理學院財務金融學系財務管理碩士班 

碩士論文 

Master Program in Financial Management 

Department of Finance 

College of Management 

Nanhua University 

Master Thesis 

 

基金經理人特質對共同基金績效之分析 

Analysis of Fund Manager’s Characteristics on Mutual Fund 

Performance 

 

謝金能 

Chin-Neng Hsieh 

 

指導教授：陳昇鴻 博士 

     白宗民 博士 

Advisor: Sheng-Hung Chen, Ph.D. 

    Tzung-Min Pai, Ph.D. 

 

中華民國 108年 6月 

June 2019 





 

i

謝辭 
 

    時光荏苒，兩年的研究所生活即將畫下句點，首先要感謝指導教授陳昇鴻老師，

面對財務管理領域較不熟悉的我們仍戮力指導，在二年級下學期的週日晚間，犧牲

老師家人寶貴的相處時間，漂流在外為我們檢視論文內容與分析資料，成就我們論

文的產出，昇鴻老師的認真積極實在居功厥偉。 

    因為本項研究讓我更進一步了解國內共同基金的內涵，日後選擇購買共同基

金將更有概念，感謝財務管理研究所任課的老師，從這裡學到的基礎知識，讓我對

財務金融有概略的認識，成為金融研究的養分，得以順利完成論文。 

    感謝同組的夥伴惠蘭、淑禎還有珍瓊，不僅在 2 年的學習過程中，相互提供支

援並共同成長，在撰寫論文時期，常在週日晚間從連鎖咖啡店一路轉戰到速食店，

每每與老師 meeting 奮戰到關門的最後一刻，差點成為店家不受歡迎的黑名單，因

為有妳們積極的邀請老師指導，我才能循序漸進逐步完成論文研究。 

    感謝論文口試期間，盧永祥老師、廖永熙主任以及張瑞真老師提供寶貴的修正

意見，讓論文的邏輯與連結性更加緊密，也讓我在修正論文謬誤時能有更具體的方

向。 

    最後要特別感謝我的另一半惠蘭，一起就讀研究所，一起寫論文，因為有妳的

督促與協助才能順利完成論文研究。 

 

 

研究生 謝金能 謹致 

中華民國 108 年 6 月 



 

ii 

南華大學財務金融學系財務管理碩士班 

107 學年度第 2 學期碩士論文摘要 

 

論文題目：基金經理人特質對共同基金績效之分析 

研 究 生    ：謝金能              指導教授：陳昇鴻    博士 

                                        白宗民    博士 

中文摘要 

    本論文針對 2008 年至 2018 年 150 檔國內股票型基金中 934 筆基金經理人為

研究對象，實證分析基金經理人特質及基金特性對操作期間基金風險與績效的影

響。基金經理人特質主要涵蓋學歷、性別、年資；基金特性主要關注於基金規模、

費用率、週轉率、基金成立年數與風險轉換程度高低等。基金績效與風險指標主要

使用年化標準差、Beta 值、Sharpe 值、Jensen 值與 Treynor 值等，實證結果如下：

第一，國內基金經理人的性別、年資與基金操作績效呈顯著正相關，特別是男性經

理人操作績效顯著優於女性，且任職年數愈久，操盤績效愈好；第二，擁有國外學

歷的基金經理人與操作績效呈現顯著負相關；第三，基金規模、成立年數與基金操

作績效呈現顯著正相關，但是平均費用率與基金週轉率卻呈現負相關；第四，國內

基金經理人並無過度自信的操盤情形。 

 

關鍵詞：經理人特質、基金特性、風險轉換程度、過度自信 
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Abstract 
Using 934 fund managers data on 150 domestic stock mutual funds from 2008 to 2018, 
this thesis is aimed at analyzing the impacts of fund manager characteristics and fund 
characteristics on fund risk and performance. Fund manager characteristics mainly focus 
on education, gender, and fund experiences, and fund characteristics include fund size, 
expense rate, turnover rate, fund establishment years and risk conversion level. The fund 
performance and risk indicators mainly use the annual standard deviation, Beta, Sharpe, 
Jensen α, and Treynor. My empirical results show as follows: First, the gender, fund 

experiences and performance of domestic mutual fund managers are significantly 
correlated positive, especially the performance of male managers is significantly better 
than that of females, and the longer the number of years of operation, the better the 
performance of the trading; second, the fund managers with foreign degree are 
significantly negatively correlated with fund performance; third, the size of the fund, the 
establishment of the fund, the number of fund years are significantly positive correlated 
with the fund performance, but the average fee rate is negatively correlated with the fund 
turnover rate. Fourth, the domestic fund managers also show no evidence about the 
overconfidence. 
 

Keywords: Fund Manager Characteristics, Fund Characteristics, Fund Risk,  
Overconfidence 
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第一章  緒論 

 

 

第一節 研究背景 

 

    當前投資市場中商品種類繁多，一般不具財經背景常識的投資人，面對琳瑯滿

目的投資商品，與複雜難懂投資方式，可是讓投資人傷透腦筋。為了讓財金常識不

足的投資人也能參與投資市場，共同基金的產生提供最佳的投資途徑。共同基金是

由投信公司匯集眾人的資金，交由專業經理人投資各類型金融商品，常見的投資標

的有股票、債券與期貨等。然而，國內共同基金是由證券投信公司發行公司股份或

受益憑證，募集資金委由專業經理人進行投資運用，證券投信公司收取手續費、管

理費與保管費，以維持公司管理與人員聘用，基金獲利或虧損由投資人共同分享或

承擔。 

    共同基金的優點是讓小額投資人，不需要大筆資金就可參與投資市場，也可以

透過共同基金不同的投資標的，並運用單筆與定期定額等投資方式來分散投資風

險，不論標的市場的漲跌，每月定期投入固定金額，經過長期投資累積達到降低平

均成本的做法，同時具有變現性高的特性，要取回資金並不困難，讓一般投資人趨

之若鶩，甚至成為近代的投資顯學。 

 

 

第二節  研究動機 

 

    網路資訊科技的發達，讓投資大眾可以快速獲得理財資訊，多次的金融危機也



 

2 

讓更多投資人提高憂患意識，對於投資理財的方式更加審慎因應。隨著國內投資人

理財風險意識的抬頭，標榜「傻瓜投資術」的共同基金投資逐漸蔚為風潮，在股市

多次暴漲暴跌鎩羽而歸之後，普羅大眾彷彿找到明燈，基金投資從此蓬勃發展，代

替了全民炒股的瘋狂年代。根據中華民國投資信託暨顧問商業同業公會

(SECURITIES INVESTMENT & CONSULTING ASSOCIATION OF THE R.O.C，.以

下簡稱 SITCA)的統計，2018 年 11 月台灣投信投顧業管理資產總規模為 45,166 億

元，台灣境外基金總代理國內投資人持有資產總額為 33,302 億元，可見台灣的投

資人對共同基金相當熱愛。 

    從表 1-1 境內外基金資產總額統計表可以看到 2008 年至 2018 年台灣境內外

基金總額的增減狀況，2008 年境內基金總額為 23714 億元，到 2018 年增加為 44787

億元，11 年之間增加幅度達 89%。2008 年境外基金總額為 10101 億元，到 2018 年

增加為 33999 億元，增加幅度更達 236%，近 11 年來不管境內基金或境外基金總

額上升相當明顯，顯示台灣越來越多投資人將資金委託投顧公司代為操作。 

表 1-1 境內外基金資產總額統計表 

年 境內基金總額(億元) 境外基金總額(億元) 
2008 23714 10101 
2009 28378 20741 
2010 27068 24394 
2011 27408 22231 
2012 28387 26936 
2013 30652 27252 
2014 32444 33212 
2015 36064 30842 
2016 35889 30780 
2017 41070 34958 
2018 44787 33999 

【資料來源】：整理自中華民國投資信託暨顧問商業同業公會(2018)，「境內外基

金資產總額」，https://www.sitca.org.tw/ROC/Industry/IN1001.aspx?PGMID=FD01 
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     近年來國內共同基金投資種類越來越多，根據 SITCA 統計資料分析，彙整成

表 1-2 台灣境內基金統計資料，國內共同基金總類繁多，計有股票型、平衡型、類

貨幣市場型、固定收益型、貨幣市場基金、組合型、保本型、不動產證券化型、指

數股票型、指數型、多重資產型、傘型基金等 12 種。琳瑯滿目的公同基金類型讓

投資人眼花撩亂，如何篩選共同基金已成為投資人必修的課題。 

表 1-2 台灣境內基金統計資料 

類型 種類 基金數量 

股票型 國內投資及跨國投資 332 

平衡型 國內投資及跨國投資 57 

類貨幣市場型 類貨幣市場型 0 

固定收益型 
國內債券、跨國債券、金融資產證券化、

高收益債券 
140 

貨幣市場基金 國內投資及跨國投資 57 

組合型 
國內投資、跨國投資-股票型、債券型、

平衡型、其他 
85 

保本型 保本型 11 

不動產證券化型 不動產證券化 14 

指數股票型 國內投資及跨國投資 128 

指數型 國內投資及跨國投資 13 

多重資產型 國內投資及跨國投資 18 

合 計 855 

【資料來源】：整理自中華民國投資信託暨顧問商業同業公會(2018)，「境內基金

統計資料不含傘型基金」，統計時間為 2018 年 12 月

https://www.sitca.org.tw/ROC/Industry/IN2001.aspx?PGMID=IN0201 
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為擴大投資市場市占率基金公司百家爭鳴，基金種類也因應投資需求不斷擴

充，在投信投顧公司需人恐急的狀態下，專業經理人才是否具備足夠的專業知能，

直接影響共同基金的操作績效。然而各個基金經理人養成背景、投資知識與經驗多

所不同，基金經理人的操作與投資決策將會左右基金投資績效，凸顯基金經理人的

特質在共同基金運作上的重要性。 

    一般投資人大都缺乏專業投資知識，面對漲跌不定的投資市場常會望之卻步，

為了能創造更多的金融資產增加財富，越來越多國人選擇購買國內外共同基金，委

託專業基金經理人來進入投資市場，透過共同基金的投資來理財獲利。 

    為數眾多的共同基金公司與基金種類，增加國內投資人選擇基金的難度，因此，

國內外共同基金的研究如雨後春筍般的大鳴大放，研究者無不希望透過研究提供

投資人選擇的依據。一般投資人篩選基金，可從第三方投資評等機構如晨星、理柏

(Lipper)、標準普爾等機構篩選出的得獎基金進行投資。但得獎基金並不見得是獲

利較好的基金，因此才會有前仆後繼的研究者投入共同基金的各項研究。 

共同基金類型繁多，有不同的投資標的、規模、管理模式、經理人及經歷不同

的景氣循環過程等，用什麼標準與數據來進行評估，左右了研究的成果與結論。 

依基智網(FundDJ)國內股票開放型基金分為指數型、科技類、中小型、一般股

票型、中概股型、價值型、上櫃股票型等 7 種，本研究以此分類為研究標的；跨國

投資股票型分為全球市場、區域型、單一國家、跨國投資指數型、跨國投資指數型

反向型、跨國投資指數型做多型等 6 種；股票債券平衡型分為一般股票型、價值型

股票型、跨國投資型、多重資產型等 4 種；債券型分為債券型、海外債券投資等

級、高收益債券型、海外債券 ETF、海外債券 ETF 做多型、海外債券全球新興市

場、海外債券亞洲新興市場等 7 種；貨幣市場型海外貨幣市場型、貨幣市場型等 2

種；全球組合型分為股票型、債券型、平衡型、其他、期貨型等 5 種；不動產證券

化型分為不動產證券化型 1 種。 

一般投資人投資最重要的目的就是要賺錢，因此，基金績效佳擁有較高的報酬
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率將會吸引投資人的注意，但光是要選擇哪家國內投信公司進行投資都無從下手，

何況每家投信公司都發行為數眾多的共同基金，因此需要有一套標準幫助投資人

篩選基金績效，以獲取極大化的報酬。但影響共同基金的績效的因素眾多，諸如投

信公司的規模大小、基金的費用比率、基金存續的年數、基金買賣標的週轉率等各

項基金特性，可能都會影響基金的投資績效。另外，基金經理人是基金的靈魂人物，

其個人的學經歷、性別、投入基金操作的年資，這些各項基金經理人的特質也可能

會影響基金的操作績效。 

另外，網路資訊的發達，提高投資人的風險意識，經歷過幾次金融風暴後，投

資大眾不再只聚焦在追求績效極大化，也需要進行風險管控。Huang, Sialm 與

Zhang (2011)提出「風險轉換」的衡量方法，透過「基金持股報酬的波動」減掉「基

金本身報酬的波動」來做為「風險轉換」的衡量。透過風險轉換的衡量，可以了解

基金持股的風險，也可以了解基金報酬波動的風險。 

Benos (1998)與 Odean (1998)發現基金經理人在操作時，過度自信會導致較以

往頻繁的增加交易次數。國內基金因投資者需求，規模與種類逐年擴大，基金要吸

引投資人的青睞，最佳的途徑就是擁有特別突出報酬與獲得投資機構的獎項，透過

公司的包裝行銷與媒體的追捧，可以吸引眾人追逐的目光。但得獎之後或者獲得突

出報酬率之後，基金經理人為追逐高報酬與獲獎的背後，可能造成過度自信現象，

而頻繁換股增加投資的週轉率，影響後續基金操作的績效表現。Chow, Lin, and 

Weng (2011)研究認為可從基金投資組合的週轉率，來觀察到基金經理人的過度自

信。 

因此，本研究將從基金本身的規模、平均費用率、成立年數、基金週轉率特性

以及經理人的性別、教育程度、年資等特質來檢定對基金的投資績效的影響；另外

也透過風險轉換的衡量，並觀察基金經理人是否有過度自信，進而影響基金報酬波

動的風險，提供一般投資人選擇購買共同基金的參考。 
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第三節  研究目的 

      

     本研究根據前述的研究動機，對國內股票開放型基金進行彙整、檢定、分析，

研究目的有以下幾點： 

 

一、檢驗國內基金經理人的性別、教育程度、年資等特質與「風險轉換」程度的相

關性。 

二、探討國內基金經理人的性別、教育程度、年資等特性是否對基金績效有正向的

影響。 

三、探討基金規模、平均費用率、成立年數、基金週轉率等基金特性與「風險轉換」

程度的相關性。 

四、探討基金規模、平均費用率、成立年數、基金週轉率等基金特性對基金績效是

否有正向的影響。 

五、探究國內基金經理人有過度自信的情形。 
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第四節  研究架構 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1-1 論文研究架構 

一、研究背景與動機 

二、研究目的 

三、相關文獻探討 

四、樣本選取與模型設

定 

五、資料蒐集與整理 

六、實證結果與分析 

1.基本敘述統計與分析 

2.迴歸分析 

七、結論及建議 
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第二章  文獻探討 

 
 

第一節  基金經理人的特質對基金績效的影響 

 

對於現代人不管收入多寡，如何理財是普羅大眾關注的焦點，每個人生階段有

不同的理財規劃，年齡不同、學經歷不同以及性別不同，都會影響投資的方向與決

策。彭穌蓉（2003）研究指出男性相對女性有較高的風險容忍度，因此在投資選擇

與資產配置上，男性相對女性會較偏愛較高風險的資產，研究結果也發現投資人教

育程度愈高時，對於風險的容忍度也會愈高。陳美雪(2009)的研究也顯示，投資人

教育程度高且屬中等資產階級者，投資行為會偏向積極操作；教育程度較低之投資

人低，投資的行為則會偏向保守。 

一般投資人會購買共同基金，主要是投資市場詭譎多變，投資管道與標的非常

多，未具備專業知識的一般投資人難以直接進入投資市場。加上基金公司投入大筆

行銷費用，鼓吹透過長期投資基金可以獲取高額的報酬，因此，越來越多人選擇以

共同基金為投資標的。 

但是共同基金市場也是個專業領域，投資人在投資資訊不對稱的狀態下，在篩

選共同基金時，常以高投資報酬之基金為首選，但高績效的基金並不能保證未來仍

保有高報酬。基金經理人為共同基金績效左右基金存續與募集的成敗，孤注一擲的

結果會產生代理的風險，也造成共同基金經理人頻繁的更迭，進而影響公同基金長

期的績效表現。馬珂、黃明官、吳易修(2011)認為近年來，國內外學術界開始興起

探討共同基金投資風格對於基金投資績效之影響性，並特別偏重於價值型或成長

型投資法之研究，藉以確認何種投資法可以帶來更高的投資績效。 

國內從國際投信成立第一個共同基金開始，國人從陌生到追逐產業型基金再

到追蹤指數的 ETF，經過 30 多年的蓬勃發展，逐漸發現許多產業型基金績效如曇
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花一現，甚至讓眾多投資人虧損連連；經歷過股市與基金績效起起伏伏的投資人發

現，許多投信公司主推的積極型基金，並無法有效打敗大盤績效，表示基金績效跟

經理人的操作有相當大的關係。 

基金經理人的性別、學歷以及在投信基金業的年資等特質，是否因為會影響基

金績效，本文根據國內、外文獻來探討基金經理人的特質對基金績效的影響，以做

為未來研究的立論基礎。 

Israelsen (1998)以 1992 至 1996 年為研究期間，以 1,223 檔股票型基金作為研

究樣本，實證結果發現，其一：基金經理人從事基金操作年資越久，與基金的績效

具有良好的顯著關係，而基金評等也會較佳。其二：統計資料實證結果顯示，基金

經理人的經歷以及基金績效表現兩者有顯著相關，而操作年資和基金績效表現則

呈現正向的顯著相關。而 Zheng (1999)研究則指出，年輕的基金經理人其操作績效

穩定性較年長的基金經理人低。 

Chevalier and Ellison（1999）發現共同基金的績效跟經理人的年齡會有負向的

影響，林美君(2008)探討基金經理人性別、學歷、年資與基金績效的關係，進一步

實證男性基金經理人的基金績效顯著優於女性基金經理人，且碩博士學歷基金經

理人顯著較學士學歷基金經理人的基金績效差，再者，年資資深基金經理人的基金

績效顯著優於年資資淺基金經理人。 

另外，葉欣怡(2005)研究指出投資不能狹隘的由投資理論與經濟學觀點來探討

投資行為，經理人的人格特質以及情感都會影響到投資判斷。再者，藍紹文(1999)

研究顯示共同基金的績效，除經濟面因素外，經理人的學、經歷、個人情感以及公

司組織文化都會影響到投資判斷。 

綜述前面幾項研究結果顯示在操作績效部份，男性經理人明顯較女性經理人

為佳；年資資深基金經理人也會較資淺基金經理人為佳，就連經理人的學歷也會影

響基金績效的高低，甚至個人情感都會是影響基金績效的因素。因此，上述研究顯

示基金經理人的各項特質，確實會影響共同基金的操作績效。 
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 另一派研究顯示性別、年齡、教育程度與年資並不會影響基金操作績效，藍

紹文(1999)認為共同基金之操作除了經理人人格特質外，其個人屬性、心理情感等

非經濟因素或會有所影響，同時許多的經濟面因子亦會影響整體績效，而經理人的

產業經歷、學歷、甚至身處的投信公司的行政運作與組織文化，也或會影響經理人

的操作特性與表現。影響基金績效的原因眾多，光是研究基金經理人性別、年齡、

教育程度與年資等特質與基金績效的相關，仍不足以替廣大的投資人解惑。 

許家豪(2001)則發現國內基金經理人年齡的不同，並無法解釋基金績效與風險

的差異，基金經理人經歷的不同也會對基金規模與週轉率產生正向及負向的影響，

但並不直接影響基金績效與風險。劉祝欽(2009)實證發現基金經理人性別、年齡、

教育程度與年資不會影響基金績效變動。這些研究實證不管是基金經理人性別、年

齡、教育程度與操作年資等經理人特質，都不會對基金操作績效有顯著的影響，與

一般人印象中基金經理人各項特質會影響操作績效大異其趣。 

鄭順吉(2018) 研究在 2001 年至 2016 年期間，臺灣基金公司之經理人的特性，

發現大部分基金公司聘用碩士學歷以上的男性經理人居多，差別只是會根據公司

需求選用不同特性的經理人。 

    綜上所述，各個針對基金經理人特質的研究實證結果不一而同，本研究將會探

討國內基金經理人的性別、教育程度、年資等特性，與基金規模、平均費用率、成

立年數、基金週轉率等基金特性，與「風險轉換」程度的相關性，以及基金經理人

過度自信等因素，對基金績效變動有無正向影響。 

     

 

第二節 基金特性對基金績效的影響 

 

    選擇投資公同基金的投資者，也著重專業投資機構有強大與紮實的研究團隊，
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加上經驗豐富的基金經理人靈活的操作方式，投資基金報酬可以勝過自己投資績

效，也能輕鬆打敗大盤指數績效。但事實上基金公司投入大筆經費進行廣告行銷，

加上收取較高的管理費用，卻不見得都可以獲得較高的報酬，長期下來讓投資共同

基金的投資者產生存疑。 

    Sharpe (1966)以投資領域中的資本資產定價模式 CAPM（Capital Asset Pricing 

Model）為基礎，來衡量金融資產的績效表現，作為投資的篩選與依據。Sharpe 研

究提出 Sharpe 指標，以 1954 至 1963 年的 34 支開放型共同基金為研究樣本，並以

基金平均淨報酬率除以基金標準差當作基金的 Sharpe 指標，研究結果顯示，當基

金 Sharpe 指數越大時，代表績效越好。但 Sharpe 認為基金績效並沒有持續性，並

發現基金的高報酬來自低的管理費，Sharpe 研究顯示基金管理費用率高低會影響

基金績效。Sharpe 指標是一套可以評估投資風險與收益的指標，直到目前仍讓投資

者奉為圭臬，因此，一檔基金的 Sharpe 指數越大，表示在承擔投資的風險下，該

基金可賺取到的超額報酬越大;相反的，若為負值，代表投資該基金承擔風險。 

    Treynor and Mazuy (1966)使用 1953 年到 1962 年 57 支開放成長型與平衡型共

同基金，以 S&P500 指數作為市場投資組合，實證發現調整基金的系統風險程度，

在多頭時承受較大的風險以獲取較高的報酬，而在空頭市場時則降低虧損。根據研

究結果提出 Treynor 指標，Treynor 指標與 Sharpe 指標近似，同樣是衡量調整風險

後的基金績效，不同的是 Treynor 指標看的是承擔每一單位系統風險所獲得的超額

報酬，因此當一檔基金的投資組合較不夠分散時，該基金的 Treynor 指數有可能表

現的較 Sharpe 指數來得好，這是因為 Sharpe 指數的風險包括了非系統性風險，而

投資組合不夠分散的基金，其非系統性風險相對會增加。 

Jensen (1968)認為 Treynor 指標和 Sharpe 指標皆將基金績效加以排名之相對

性指標,無法真正判斷共同基金的操作績效，因此提出 Jensen 指標，以衡量基金投

資組合的操作績效。以 1954-1964 年的 115 檔共同基金為研究樣本，認為資本市場

不完全有效率，基金經理人可能因擁有優勢資訊使得投資組合期望報酬不等於資
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本資產定價模式所計算的報酬，產生高估或低估的情形。當 Jensen 指標越高時，

代表該基金績效越好，而當 Jensen 指標大於零時，代表該基金績效是打敗市場績

效。     

張英哲(2005)研究產業集中度與其他特性變數對基金績效的影響，利用 Carhart 

(1997)四因子模型衡量基金績效，結果顯示產業集中度及基金流量對基金績效呈顯

著正相關，基金規模、基金管理費、基金年齡對基金績效呈顯著負相關。因此，基

金的基金規模、平均費用率、成立年數、基金週轉率等特性，都有可能會影響基金

的操作績效。 

過去研究大多發現基金規模愈大，會影響整個基金的績效，這可能是源自於規

模較大的基金建立投資組合而有較大流動性，因此產生較高的交易成本。Perold and 

Salomon (1991)研究認為規模較大的基金，相對規模小的基金會有比較大量的交易，

也會產生比較大額的交易成本，成本增加自然會降低基金績效。 

陳暐中 (1999) 研究運用 DEA 模式與 SFA 模式兩種方法來檢視基金績效，其

主要研究結果發現，大多數效率值與風險變數標準差及 Beta 為負相關；與其他各

項效率值間則為正相關性；與傳統績效指標（報酬率、Treynor、Sharpe）也是正相

關；與投入變數週轉率、費率、手續費、總費用為負相關。 

在基金費用方面，Carhart (1997) 研究結果發現基金的績效與基金的費用率呈

現顯著的負相關，即表示當費用率越高時，基金的績效就會越差。Huang,Sialm 與

Zhang (2011)也發現費用率愈高的基金，愈容易進行風險的轉換，導致績效變差。

Carhart (2002) 研究發現基金績效與費用呈現顯著負相關，但基金績效與基金規模

及基金的交易量之間並沒有顯著相關。林淳苑(2018) 以 2010 到 2017 年的國內基

金作為研究樣本，探討影響基金費用差異的各種因素；基金的風險績效個別受到不

同基金費用成本因素的影響，研究結果並未發現基金費用對基金績效有顯著一致

性的影響。 

基金的高週轉率也會造成交易成本過高，進而降低基金操作績效(Elton, Gruber, 
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Das, and Hlavka, 1993)。由於投資股票的交易成本包括證券交易稅以及證券交易手

續費，這兩項費用都和股票買賣的次數成正比，因此週轉率越高的基金，成本負擔

越大。另外可能提高投資風險，由於短線進出容易錯估買賣時點，此意味著基金經

理人專業判斷能力不足，經常喜歡追逐熱門股，經常換股操作。當基金週轉率很大

時，可能存在大量無效率的交易，促使交易成本墊高，而進一步影響基金績效的表

現。當基金在投資績效較差時，可能傾向於轉換其風險水準，因而提高其週轉率。

Jayaraman, Khorana, and Nelling (2002)研究指出一些基金經理人為防止其基金績效

太差而被購併，而會提高其基金的週轉率。Huang, Sialm, and Zhang (2011)發現較

年輕的基金愈容易進行風險的轉換，追求較高的報酬。 

    由於買賣股票的成本包括政府課徵的證券交易稅，以及證券商的證券交易手

續費，股票買賣的次數都和這兩種費用成正相關，因此，當買賣的次數增加時，週

轉率就會越高，基金所負擔的成本負擔越大。Jayaraman, Khorana and Nelling (2002)

的研究就明確指出，有些基金經理人為避免操作的基金績效太差而被購併，就常會

提高操作基金的週轉率希望獲取更好的績效。但實際上因為頻繁操作股票買賣可

能容易錯估買賣的最佳時機點，不僅週轉率變高墊高交易成本，也會進一步降低基

金的操作績效，這也代表金經理人投資判斷與專業能力不足，在投資績效不佳時會

想透過提高轉換風險拉高週轉率的方式來提高基金績效。 

    根據上述文獻可以發現，基金的規模、平均費用率、成立年數、基金週轉率等

基金特性，及 Sharpe、Jensen、Treynor 等基金績效指標，都可能影響基金的操作績

效，因此，本研究將會整理相關變數來進行實證分析，以了解基金特性及基金績效

指標與基金績效的相關性。 
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第三節 國內基金特性基金經理人的特質與「風險轉換」程度

的相關性 

 

    從經理人的教育層面來看，經理人教育程度越高，所期望獲得的績效越高。

Chevalier and Ellison (1999)研究結果發現經理人在大學時代學術評估測驗

（scholastic assessment test, SAT）的分數做為經理人的屬性，發現當經理人 SAT 的

分數越高，期望獲的績效也越高。此外，Golec（1996)研究發現在其他條件相同下，

年輕並且具有 MBA 學位的基金經理人，在拉長管理一檔基金的時間後，績效可以

獲得較好的風險調整。顯示基金經理人的年紀、學歷以及操作年資等經理人特質會

影響基金的操作績效。 

    而從 Volkman and Wohar（1995）研究可以發現基金的規模過大時，較易發生

不效率的現象，具有績效持續性的都是中等大小規模的基金屬，但當規模過小的基

金卻有存續與否的風險。另外，Huang, Sialm, and Zhang (2011)研究發現成立時間

較短的基金，為了追求較高的報酬，會比較容易產生風險的轉換。 

在國內的研究方面，林嘉慧、顏盟峰與王天明(2014)發現基金經理人之進入基

金產業操作年資與風險轉換程度呈正向相關，且女性經理人之風險轉換程度較男

性經理人低。而基金的規模、週轉率、成立年數則與「風險轉換程度」呈負向相關。 

    綜合上述研究發現，基金經理人特質與基金特性都有不同程度的相關性，因此，

本研究將運用「風險轉換程度」來檢視基金經理人特質、基金特性與基金績效相關

性。 
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第四節 基金經理人過度自信的情形 

     

近年來國內基金蓬勃發展，莫過於一般投資人認為投資是一項專業的工作，篤

信基金公司雇用專業基金經理人相較一般投資人有自信，實務上基金經理人的確

較散戶掌握更多的投資資訊，但經理人的過度自信，可能造成頻繁交易導致交易成

本墊高而稀釋獲利。Chow et al. (2011)採用台灣 193 家基金的資料檢驗是否基金經

理人有過度自信的現象，結果發現績效愈高的基金，下期的交易愈頻繁，基金經理

人的過度自信而產生高頻率的次數，也因此損害到再下期的基金績效，因此判斷台

灣基金經理人有過度自信的情形。 

    Odean (1998）的研究認為過度自信的投資人在資訊處理的過程中，會過於重

視自己所蒐集到的資訊，並高估這些私人資訊的正確性。這種動態過程在多頭股市

中特別明顯，當股市上漲時，手上握有股票的都很高興，因為投資人獲利之後，自

信心也更加增強，成功之後便對自己的能力有所肯定，也希望能從股市中獲取更多

的財富，因此更加頻繁地買賣股票，這是造成股市交易量超過合理範圍的原因之一。 

    機構投資人的過度自信行為並不一致，可能受市場景氣好壞與金融衝擊影響，

而且投資行為可能存在交互影響。Barber and Odean (2001)在 1991 年至 1997 年蒐

集一家大型券商的資料分析，發現男性在交易操作時會較女性過度自信，男性交易

也會比女性來得頻繁，導致男性的投資報酬顯著低於女性；男性對於較具風險的投

資顯得躍躍欲試，而且愈是年輕、單身，愈容易組成較高波動性的投資組合，也願

意接受較高的市場風險，相對於男性基金經理人，女性基金經理人對於投資會比較

保守，考量隨時可能出現市場風險，操作的投資組合不會像男性鍾情高波動性股票。 

    Puetz and Ruenzi (2011)亦指出投資人在好績效後會變得比較過度自信，這個現

象長期投資國內共同基金就會發現，常有基金在前一年績效卓著，在投資評等機構

獲獎無數，但不過數月後發現，績效排名逐漸退出領先群，甚至連大盤基效益難以
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超越。在在顯示基金經理人因前期績效良好而呈現過度自信現象，進而影響操作金

後續的績效。 

    另外，一般投資大眾在挑選基金時會檢視基金績效，弔詭的是某些時段績效前

幾名的基金，常無法維持優異的績效甚至掉落到後段排名，顯示有基金經理人在管

理的基金有優異績效表現之後，在挑選投資標的時產生過度自信，進而影響該檔基

金日後的績效表現。Puetz and Ruenzi (2011)發現基金經理人在好績效後會有較多的

交易，好績效與高週轉率的基金表現明顯不如過去好績效但週轉率較低的基金，顯

示高交易活動並沒有因而執行了可獲利的交易，反而卻造成了較高的交易成本。

Barber and Odean (2000)和 Barber et al. (2009)指出積極的交易會導致損失，最後過

度自信會讓投資人的效用降低。為此，基金經理人過度自信的現象亦是不可忽視的

課題。 

傅英芬與劉海清(2016)研究結果顯示當基金經理人之前管理的基金績效卓越

時，其之後管理其他的基金，有非常高的機會繼續成為贏家，但是當基金經理人產

生過度自信情形時，其後續管理的基金成為贏家的機率則會顯著下降。這是因為基

金經理人產生過度自信後，認為自己有足夠的能力可以勝過大盤的報酬，但最終結

局往往不是如此，過度自信讓經理人忽略了頻繁交易墊高成本，最終導致基金報酬

率下滑，甚至低於大盤報酬率。 

Barber and Odean (2001)在研究中將年操作的交易量作為過度自信的指標，發

現男性的年交易量比女性的年交易量高，但投資收益卻略低於女性投資者，這裡也

發現男性基金經理人較女性基金經理人容易產生過度自信情形，當然投資報酬率

也會低於女性經理人。過度自信會導致基金經理人在市場上更頻繁的交易，當年度

累積交易量擴增時，並無法讓基金經理人操作的基金獲得更高的效益，因為當基金

經理人具過度自信時，會更喜歡冒險投資而頻繁交易，卻忽略無形當中增加的交易

成本，最終導致操作的基金績效低於類似基金的平均績效。 

    綜合上述文獻，基金經理人過度自信會造成交易行為較為頻繁，尤其是當前期
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股市欣欣向榮時，經理人操作基金獲得較高的投資績效，會讓基金經理人誤認自己

有獨特優異的選股功力，是基金操作績效表現良好的主要因素。因此，後續基金經

理人操作基金投資時，會根據前期經驗而產生過度自信情形，就會影響之後基金績

效表現，因此，有必要檢測基金經理人是否有過度自信情形，提供大眾投資參考。 

    論文回顧首節在探討基金經理人性別、年齡、學經歷與年資等特質，對基金操

作績效是否有正向影響，有一派研究顯示會影響操作績效，但也有研究指出經理人

特質並不會影響操作績效。因此，本研究有需要進一步檢視國內基金經理人的特質

是否會影響操作績效；次節針對基金特性及基金績效指標對基金績效的影響進行

文獻探討，彙集相關變數來進行實證分析，來確認基金特性及基金績效指標與基金

績效的相關性；第三節運用「風險轉換程度」來檢視基金經理人特質、基金特性與

基金績效相關性；最後再檢測基金經理人是否有過度自信情形。 

    本研究緣起來自於近年來台灣共同基金產業蓬勃發展，基金數量及參與投資

民眾逐漸增加，希望透過檢測分析基金經理人性別、年齡、學經歷與年資等特質、

基金特性及基金績效指標對基金操作績效的影響，提供投資人選擇基金時的參考。 

    研究基金標的時間自 2008 至 2018 共 11 年，剛好跨過 10 年一個景氣循環週

期，經歷過 2008 年金融海嘯大幅修正期，與 2012 年到 2018 年全球股市繁榮期，

可以更精準且有效的檢測，國內基金經理人特質與基金特性對操作績效的影響，另

外也透過檢測基金經理人有無過度自信的情形，讓投資人可以選擇更佳購買基金

的時間點。 
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第三章、研究方法 

 

 

第一節 樣本選取與資料來源 

 

    本論文研究期間為 2008 年 1 月到 2018 年 12 月計 11 年，資料蒐集自台灣經

濟新報(TEJ)、中華民國投資信託暨顧問商業同業公會(SITCA)、基智網以及台灣共

同基金績效評比網站(http://140.112.111.146/)。研究樣本僅針對國內股票開放型基

金，共可分成七大類型；其中，包括 150 檔基金，分由 35 家投信公司所發行，計

有 934 筆基金經理人之資料。樣本選取範圍為自 2008 年開始，主要以成立滿三年

基金為主，若所屬投信公司財務資料不全或是成立期間過短之基金，則不予認列為

研究樣本。因為每年皆有新成立的基金，也有遭清算而消失的基金，抑或是基金合

併之故，因此研究期間中每年所列入之樣本數不一。樣本研究採用國內股票開放型

基金及所屬投信公司之相關資料，詳如表 3-1 國內股票開放型基金分類及數量中所

示，共分成七大類基金，包括指數型 15 檔、科技類 25 檔、中小型 18 檔、一般股

票型 77 檔、中概股型 7 檔、價值型 3 檔、上櫃股票型 5 檔等。 

 

表 3-1 國內股票開放型基金分類及數量 

類型 指數型 科技類 中小型 
一般股

票型 

中概股

型 
價值型 

上櫃股

票型 

基智網數量 29 25 20 88 7 3 5 

研究數量 15 25 18 77 7 3 5 

資料整理自基智網(FundDJ)，網址：www.moneydj.com/funddjx/default.xdjhtm。 

     



 

19 

    基金經理人特質包括：(1)學歷(2)性別(3)操作年資。我們將操作年資定義為經

理人進入基金產業開始操作基金的年資，用以衡量對基金產業的熟悉度。 

    基金經理人特質自基智網蒐集而來，逐筆將每一支基金在這 11 年間的基金經

理人找出，再找出每位基金經理人的特質。至於基金的特性，包括：(1)基金規模(2)

費用率(3)基金年數(4)週轉率(5)報酬率皆從台灣經濟新報(TEJ) 、中華民國投資信

託暨顧問商業同業公會(SITCA)及基智網蒐集而來，本研究 150 檔基金詳見表 3-2

樣本基金名稱中的明細。 

 

表 3-2 樣本基金名稱 

編號 基金名稱 編號 基金名稱 
1 中國信託台灣活力基金 20 元大摩臺基金 
2 中國信託台灣優勢基金 21 元大績效基金 
3 元大二○○一基金 22 日盛 MIT 主流基金 
4 元大巴菲特基金 23 日盛上選基金 
5 元大台商收成基金 24 日盛小而美基金 
6 元大台灣中型 100 基金 25 日盛日盛基金 
7 元大台灣加權股價指數基金 26 日盛首選基金 
8 元大台灣卓越 50 基金 27 日盛高科技基金 
9 元大台灣金融基金 28 日盛新台商基金 
10 元大台灣高股息基金 29 日盛精選五虎基金 
11 元大台灣電子科技基金 30 台新 2000 高科技基金 
12 元大多多基金 31 台新中國通基金 
13 元大多福基金 32 台新主流基金 
14 元大卓越基金 33 台新台灣中小基金 
15 元大店頭基金 34 未來資產阿波羅基金 
16 元大高科技基金 35 永豐中小基金 
17 元大富櫃 50 基金 36 永豐永豐基金 
18 元大新主流基金 37 永豐高科技基金 
19 元大經貿基金 38 永豐臺灣加權 ETF 基金 
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表 3-2 樣本基金名稱(續) 
39 永豐領航科技基金 78 統一統信基金 
40 兆豐國際中小基金 79 統一黑馬基金 
41 兆豐國際國民基金 80 統一經建基金 
42 兆豐國際第一基金 81 統一龍馬基金 
43 兆豐國際電子基金 82 野村 e 科技基金 
44 兆豐國際豐台灣基金 83 野村中小基金 
45 合庫台灣基金 84 野村台灣高股息基金 
46 安聯台灣大壩基金 85 野村台灣運籌基金 
47 安聯台灣科技基金 86 野村成長基金 
48 安聯台灣智慧基金 87 野村高科技基金 
49 宏利台灣動力基金 88 野村積極成長基金 
50 宏利臺灣股息收益基金 89 野村優質基金 
51 貝萊德寶利基金 90 野村鴻運基金 
52 保德信中小型股基金 91 凱基台灣精五門基金 
53 保德信台商全方位基金 92 凱基開創基金 
54 保德信店頭市場基金 93 富邦台灣心基金 
55 保德信金滿意基金 94 富邦台灣釆吉 50 基金 
56 保德信科技島基金 95 富邦台灣金融基金 
57 保德信高成長基金 96 富邦台灣科技指數基金 
58 保德信第一基金 97 富邦台灣發達基金 
59 保德信新世紀基金 98 富邦台灣摩根基金 
60 施羅德樂活中小基金-A 類型 99 富邦長紅基金 
61 柏瑞巨人基金 100 富邦科技基金 
62 國泰大中華基金 101 富邦高成長基金 
63 國泰小龍基金 102 富邦富邦基金 
64 國泰中小成長基金 103 富邦精準基金 
65 國泰科技生化基金 104 富邦精銳中小基金 
66 國泰國泰基金 105 富達台灣成長基金 
67 國泰價值卓越基金 106 富蘭克林華美高科技基金 
68 第一金大中華基金 107 富蘭克林華美第一富基金 
69 第一金小型精選基金 108 富蘭克林華美傳產基金 
70 第一金店頭市場基金 109 復華中小精選基金 
71 第一金創新趨勢基金 110 復華全方位基金 
72 第一金電子基金 111 復華高成長基金 
73 統一大滿貫基金 112 復華復華基金 
74 統一中小基金 113 復華數位經濟基金 
75 統一台灣動力基金 114 景順主流基金 
76 統一全天候基金 115 景順台灣科技基金 
77 統一奔騰基金 116 景順潛力基金 
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表 3-2 樣本基金名稱(續) 
117 華南永昌永昌基金 134 群益葛萊美基金 
118 華頓中小型基金 135 德信大發基金 
119 華頓台灣基金 136 德信台灣主流中小基金 
120 匯豐台灣精典基金 137 德信數位時代基金 
121 匯豐成功基金 138 德銀遠東 DWS 台灣旗艦基金 
122 匯豐龍鳳基金 139 摩根中小基金 
123 匯豐龍騰電子基金 140 摩根台灣金磚基金-累積型 
124 新光大三通基金 141 摩根台灣增長基金 
125 新光台灣富貴基金 142 摩根新興科技基金 
126 新光店頭基金 143 聯邦中國龍基金 
127 新光創新科技基金 144 聯邦精選科技基金 
128 群益中小型股基金 145 聯博大利基金 
129 群益店頭市場基金 146 瀚亞中小型股基金 
130 群益長安基金 147 瀚亞外銷基金 
131 群益馬拉松基金 148 瀚亞高科技基金 
132 群益創新科技基金 149 瀚亞菁華基金 
133 群益奧斯卡基金 150 瀚亞電通網基金 

資料整理自基智網(FundDJ)，網址：www.moneydj.com/funddjx/default.xdjhtm。 

 

     

第二節 風險轉換模型變數定義 

 

由於股票型基金其投資組合的資產有不同的風險特性或是當基金經理人改

變其多角化組合時，都會造成基金總風險的改變，本模型可補捉當投資組合改變時

其風險的變動。「風險轉換」的衡量方法，我們採用 Huang, Sialm, and Zhang (2011)

的風險衡量方法，式(1)之風險轉換是由目前持股報酬的波動減掉已實現報酬的波

動，目前持股報酬的波動由該基金持股報酬的標準差來衡量( ,

H

f t )，已實現報酬的

波動由基金本身報酬的標準差來衡量( ,

R

f t )： 
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. . .

H R

f t f t f tRS                  (1) 

 

其中， ,

H

f t 指第 f支基金在時間 t時持股部位報酬的波動，而 ,

R

f t 是指第 f支基金在

時間 t 時已實現報酬的波動。第 f 支基金在 t 時間時的報酬為投資組合權重 ,f tW 和

個股報酬
tr  的乘積，因可以得到式(2)： 

 

, . ,

1

n
i i

f t f t t f t t

i

RH w r w r


              (2) 

 

1,......... n

t t tr r r   為第 f支基金在時間 t時所有可得資產報酬的向量，即每支持股的

報酬， 1

, , ,,......... n

f t f t f tw w w   為投資組合權重的向量。我們依 Huang, Sialm, and 

Zhang (2011)所提出的方法將權重總合調整至 1，即
, ,1 1

n
i

f t f t

i

w w  ： 

 

, , , , , ,( ) ( ) ( )f t f t t f t t f t f t f tt
VAR RH VAR w r w VAR r w w w          (3) 

 

第 f 支基金在時間 t 時的變異數因不同的投資權重，因而形成了 n n 的變異數-共

變數矩陣，目前持股報酬的波動由該基金目前所揭露持股之過去 36 個月的報酬的

標準差來衡量，即計算 , ,f t f tt
w w 之平方根。 

    Huang, Sialm, and Zhang (2011)指出已實現報酬的波動( ,

R

f t )可以補捉真實部位

的風險，他們以第 f 支基金在時間 t 時之前 36 個月的報酬來計算已實現的風險，

若一支基金維持 36 個月相同的投資組合時，則持股部位報酬的波動( ,

H

f t )將會等

於已實現報酬的波動( ,

R

f t )。 
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    當持股部位報酬的波動(
,

H

f t )大於已實現報酬的波動(
,

R

f t )，則此風險衡量指標

( ,f tRS )就為正，反之則為負。因為目前持股的波動是由已揭露之持股的報酬所算出，

而已實現的波動，則由基金本身的報酬所算出。因此當一支基金有正的風險移轉時，

表示該基金在持股風險上大於基金本身真正的風險，即該基金增加了其投資組合

的風險，此可能其投資組合的標的物有較高的風險或是集中於某項資產的投資。因

此本模型可補捉暫時性交易(interim trades)、窗飾效果(window dressing)或其它無法

觀察到的行為。 

 

   

第三節 實證模型 

 

    於研究期間找出每位基金經理人的特性及基金特性，再由其操作的期間中配

對出該期間的風險轉換程度，進行迴歸分析，以探討基金經理人的特性(學歷、性

別、年資)、基金特性(基金規模、費用率、週轉率、基金成立年數)與風險轉換程度

高低之關係。本迴歸模型亦將報酬率加入，以探討報酬與風險的關係。 

 

,

1 , 2 , 3 , 4 ,

5 , 6 , 7 ,

8 , 9 , 10 , 11 , ,

( )

( ) ( ) ( ) ( )

   ( ) ( ) ( )

   ( ) ( ) ( ) ( )

風險轉換程度

教育程度 性別 年資 經歷

基金規模 週轉率 經理人的過度自信傾向

前期績效 費用率 基金年數 基金報酬率

i t

i t i t i t i t

i t i t i t

i t i t i t i t i t

    

  

    

    

  

    

(4) 

 

變數定義如下： 

1. 風險轉換程度=基金經理人可透過不同的機制去改變基金的風險，其一可透過

股票及現金的的比例來調整風險；其次，基金可轉換高 beta 值的股票及低 beta

值的股票來調整風險。 
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2. 教育程度=基金經理人的學歷分為博士、碩士、大學以下。 

3. 學歷為國立大學、國外大學，又分財金相關領域與非財金相關領域 

4. 經歷有過去任職的公司數、曾任證券分析師、已不再任職於基金公司、轉任證

券業、轉任債券業、轉任期貨業、轉任海外基金等變數 

5. 性別=設男性基金經理人與女性基金經理人  

6. 年資=為基金經理人進入基金產業開始操作基金的總年資。 

7. 基金成立的年數=樣本基金成立至 2018.12.31 為研究終止日的年數。 

8. 基金規模=指該基金各個月底資產總值取對數 

9. 基金手續費=基金費用率，取自中華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會公

布資料。 

10. 週轉率=本文依據中華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會所公佈之買入與

賣出週轉率之簡單平均值作為計算。本研究的週轉率是指買入週轉率與賣出週

轉率的平均，引用自台灣共同基金績效評比網站經理人操盤當月資料。 

11. 費用率=本文以各基金於研究期間內之直接交易成本（手續費+交易稅）及費用

（經理費+保管費+保證費+其他費用）之加總除以淨資產 

12. 基金報酬率=基智網公布樣本基金之各經理人操作期間績效表現。 

13. 台股大盤的績效表現=基智網公布樣本基金各經理人操作期間標的市場之績效。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

25 

第四章 實證結果 

 

 

第一節 基本敘述統計 

 

    本文以 2008 年 01 月到 2018 年 12 月計 11 年，樣本為基智網分類的國內股

票開放型基金，共有七大類型，包括指數型 15 檔、科技類 25 檔、中小型 18 檔、

一般股票型 77 檔、中概股型 7 檔、價值型 3 檔、上櫃股票型 5 檔等，成立超過 3

年以上的基金共 150 檔，分由 35 家投信公司所發行，計有 934 筆基金經理人之資

料。 

從表 4-1 國內股票開放型基金分類、基金及經理人數量中顯示，本研究中男性

基金經理人有 721 人，佔總人數的 77.2%，女性基金經理人有 213 人，佔總人數的

22.8%，從人數統計中發現，台灣國內共同基金的經理人還是以男性佔大多數，占

比超過 7 成以上。 

    從國內共同基金的經理人的學歷來看，男性經理人碩士學歷的人數有 654 人，

佔男性經理人的 90.7%，遠高於大學學歷的 8.9%，以及博士學歷的 0.4%；女性經

理人碩士學歷的人數有 170 人，佔女性經理人的 79.8%，遠高於大學學歷的 18.8%，

以及博士學歷的 1.4%。從上述資料分析顯示，目前台灣國內共同基金經理人的學

歷，不分性別學歷族群較高都落在碩士學歷，這部分與台灣廣設大學的高教政策有

關，少子化衝擊大學生人數逐年減少之後，大學為補足課程編排空缺跟著廣設研究

所，提供職場眾多提升學歷需要的在職者進修機會，連帶也提高基金公司對基金經

理人學歷的要求。 

    在經理人操作基金年資方面，男性基金經理人在單一基金操作年資，超過 25

的月的人數只佔 29.4%，2 年以內的男性經理人則佔了 70.6%；再觀察女性基金經
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理人在單一基金操作年資，超過 25 的月的人數也只佔 33.8%，2 年以內的女性經

理人則佔了 66.2%，從數據顯示台灣國內共同基金不管經理人的性別，都是相當頻

繁更換經理人。 

    在表 4-1 經理人累計操作基金年資，也就是經理人曾擔任基金經理人的累計年

資，男性基金經理人在基金累計操作年資，5 年以內的人數佔 29.1%，超過 5 年的

人數則佔 70.9%，甚至超過 10 年以上的人數有 147 位，佔男性經理人的 20.4%；

女性基金經理人在基金累計操作年資，5 年以內的人數佔 20.2%，超過 5 年的人數

則佔 79.8%，超過 10 年以上的人數有 95 位，佔女性經理人的 44.6%。 

    從上述基金經理人累計操作年資來看，女性經理人離開原基金經理人職位後，

持續擔任其他基金經理人的比例比男性經理人高，且累計操作年資超過 10 年的比

例也超過男性經理人的 2 倍，表示女性持續擔任基金經理人的機會比男性高。 

 

表 4-1 國內股票開放型基金分類、基金及經理人數量 

經理人人數(男) 、佔比 經理人人數(女)、佔比 

721 

(77.2%) 

213 

(22.8%) 

學歷(男) 、佔比 學歷(女) 、佔比 

大學 碩士 博士 大學 碩士 博士 

64 

(8.9%) 

654 

(90.7%) 

3 

(0.4%) 

40 

(18.8%) 

170 

(79.8%) 

3 

(1.4%) 
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表 4-1 國內股票開放型基金分類、基金及經理人數量(續) 

單一基金操作年資(男) 單一基金操作年資(女) 

6 個月以內 
24 個月以

內 

25 個月以

上 
6 個月以內 

24 個月以

內 

25 個月以

上 

188 

(26.1%) 

321 

(44.5%) 

212 

(29.4%) 

63 

(29.6%) 

78 

(36.6%) 

72 

(33.8%) 

基金累計操作年資(男) 基金累計操作年資(女) 

60 個月以內 
120 個月以

內 

121 個月以

上 
60 個月以內 

120 個月以

內 

121 個月以

上 

210 

(29.1%) 

364 

(50.5%) 

147 

(20.4%) 

43 

(20.2%) 

75 

(35.2%) 

95 

(44.6%) 

資料整理自基智網(FundDJ)，網址

ttps://www.moneydj.com/funddj/yb/YP301000.djhtm 

    

    觀察圖 4-1 說明研究統計資料中，基金經理人操作年資從 0 個月到超過 220 個

月，操作績效則自-50%至超過 500%，級距落差相當明顯，大多數基金經理人總操

作年資落在 120 個月以內，基金績效則大多數落在-50%至超過 50%之間。 

    從曲線前端觀察統計資料，基金經理人操作年資在 40 個月以內時，曲線比較

接近平移，表示在 40 個月的操作年資影響基金績效的效應不明顯，超過 40 個月

的操作年資之後，曲線逐漸往上移動，表示經理人操作年資越久，影響基金績效越

是明顯，顯示基金經理人的操作年資與基金績效呈現正相關。 

    觀察圖中資料，基金經理人操作年資大部分集中在 120 個月以內，在 120 月

以後的操作績效，逐漸偏移平均曲線，而且基金經理人操作年資越久，偏移曲線距

離越是明顯。另外，從曲線可以看出基金經理人操作年資往右偏移時，基金績效曲

線明顯上揚，表示基金經理人操作越久，基金的績效越來越好，從統計資料印證基

金經理人操作年資影響基金操作績效。 
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圖 4-1 基金經理人操作年資與績效關係圖 

 

 

由圖 4-2 女性基金經理人虛線顯示，操作年資仍正向影響操作績效，但曲線較

不明顯。右側男性基金經理人操作年資與績效關係，紅色曲線往上趨勢較女性更為

明顯，表示操作基金年資越久，男性基金經理人對基金績效正向影響更為顯著，有

此可證，基金經理人操作年資與績效呈現正相關。 
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圖 4-2 男性與女性基金經理人在操作年資與績效關係圖 

 

    

從圖 4-3 基金經理人性別與費用率及績效關係圖來看，左側女性基金經理人操

作基金績效較佳的費用率落點在 0.02 到 0.035 之間；右側男性基金經理人操作基

金績效較佳的費用率落點在 0.025 到 0.035 之間。從上述數據顯示，不管男性或女

性基金經理人操作的基金，基金費用率較低的基金績效並沒有比較好，反而是費用

率較高的基金，操作績效有明顯較好，綜合上述資訊可得知，基金費用率的高低並

不會影響基金績效。 
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圖 4-3 男性與女性基金經理人性別與費用率及績效關係圖 

 

     

從圖 4-4 基金經理人性別與基金週轉率及績效關係圖來看，女性基金經理人操

作的基金，線條從 0 開始往下下滑，顯示基金週轉率低的基金績效會較佳。男性基

金經理人操作的基金，線條從 0 開始相較女性基金經理人更明顯往下下滑，顯示

基金週轉率低，男性基金經理人操作的基金績效會較佳。 
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圖 4-4 男性與女性基金經理人對基金周轉率及績效關係圖 

 

    從圖 4-5 基金規模及績效關係圖可以看出，不管基金經理人的性別為何，基金

規模與績金績效呈正相關，尤其是女性經理人的曲線更為明顯上彎。分析圖中曲線

可以發現，基金規模大的基金績效，明顯比基金規模小來得好，是因為規模較大的

基金可運用資金較多，基金經理人有有較大的投資策略可以運用，相對規模小的基

金，因投資策略失誤的承受力也較大，因此，基金規模的大小會影響基金的投資績

效。 
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圖 4-5 男性與女性基金經理人對基金規模及績效關係圖 

 

    從圖 4-6 基金經理人過去服務公司數量與績效關係圖來看，女性基金經理人操

作績效較佳的基金主要分布在 5 家以內，男性基金經理人操作績效較佳的基金也

是在 5 家以內。圖中可以看出女性基金經理人服務公司數從第 4 家達到高峰，第 5

家開始往下遞減，服務公司數 6 家跟 7 家明顯變差；而男性基金經理人服務公司

數，在數量 1 家時的績效並沒有突出的表現，但在服務公司數 2 家時的績效特別

突出，但從第 3 家開始逐漸向下遞減。 

    由圖 4-6 曲線圖可明顯看出，不管男性或女性基金經理人，當服務公司家數越

多，基金操作績效會有遞減跡象，顯示基金經理人服務公司家數與基金操作績效呈

現負相關。 
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圖 4-6 男性與女性基金經理人對過去服務公司數量與績效關係圖 

     

 

第二節 基金經理人實證分析 

    

    標準差是衡量過去某一段時間基金績效的波動大小，當基金績效波動越大時，

代表基金績效的不確定性也越大，因此，當一檔基金標準差越大時，基金淨值波動

大，投資的風險也會越大。 

從圖 4-7 基金年化標準差關係圖對照中可以發現，右側男性基金經理人年畫標

準差高於女性，顯示男性基金經理人所操作基金淨值波動度，高於女性基金經理人，

表示男性經理人操作基金時，較女性經理人有較高的風險承擔。 

   觀察男性基金經理人基金年化標準差，可以發現曲線有往上升的趨勢，當經理

人服務年資越久，操作的基金績效會有漸入佳境的狀況，因此，基金經理人操作基

-100

0

100

200

300

400

500

600

0 1 2 3 4 5 6 7 8 0 1 2 3 4 5 6 7 8

女性基金經理人 男性基金經理人
基
金
績
效

(%
)

基金經理人過去服務公司數



 

34 

金的年資還是有影基金淨值的波動程度。 

 
圖 4-7 基金年化標準差關係圖 

     

    Beta 值是代表相對指數的波動幅度，當 Beta 值是 1 的時候，代表大盤漲跌多

少，基金就會漲跌多少；當 Beta 值大於 1 的時候，大盤漲會漲更多，跌也會跌更

多；小於 1 的時候，大盤漲會漲比較少，跌也會跌更少。 

    由圖 4-8 Beta 風險值關係圖來看，不管男性基金經理人或女性基金經理人的

Beta 係數都超過 1，表示本研究的基金波動性大於市場的波動幅度，可能是台灣股

票市場屬於淺碟型市場，外資的投入與撤出可以輕易撼動台灣股票市場，造成股票

市場劇烈波動，連帶也影響國內共同基金的績效。 

    當然本研究所選擇的對象是國內共同基金，從上圖可以看出 Beta 值都大於 1，

表示研究標的基金的漲跌幅會大於股票市場的漲跌幅。研究樣本中不管是男性或

女性基金經理人，操作基金的年資越久，績效都會比大盤好。 
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圖 4-8 Beta 風險值關係圖 

     

    Sharpe 指標是計算承受每單位風險所得的報酬，報酬指的是超越無風險利率

的額外報酬，簡單的說就是在衡量一檔基金是否能用越小的波動來創造越高的獲

利。當基金報酬率很高，一段時間的波動小而且可以平穩的成長，Sharpe 值就會很

高，相對的，基金報酬率很高，但一段時間的波動很大，Sharpe 值就會低，這通常

會在小型股基金發現這個現象。 

   從圖 4-9 Sharpe 值關係圖的線條來看，女性基金經理人的 Sharpe 值在 0.1 左右，

而男性基金經理人的 Sharpe 值則在 0.2 附近，顯示男性基金經理人操作的基金，

在考慮投資風險因素後，可以獲得較高的報酬。 
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圖 4-9 Sharpe 值關係圖 

 

    Jensen 指標是在計算個別基金受整體市場影響的程度，根據基金的平均報酬

率與所應承擔的市場風險，計算出該基金的超額報酬，又稱 α 值。當 α 值越高時，

代表基金經理人挑選投資標的的能力好，顯示基金經理人投資眼光越精準。 

    由圖 4-10 Jensen 值關係圖觀察，女性基金經理人 Jensen 值曲線在 0 以下，而

男性基金經理人 Jensen 值曲線在 0 以上，顯示男性選股能力較佳投資眼光相對女

性更為精準，所以操作基金績效也會比女性為佳。 

    而女性基金經理人操作年資由短到久，Jensen 值曲線接近平移；男性基金經理

人操作年資越久，可以發現 Jensen 值曲線微幅往上，表示操作資歷越久越能有超

額報酬。 
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圖 4-10 Jensen 值關係圖 

 

    Treynor 指標與 Sharpe 指標近似，兩者同樣是衡量調整風險後的基金績效，

不同的是 Treynor 指標是檢視承擔每一單位系統風險所獲得的超額報酬，因此，

計算方式為平均報酬率減無風險報酬率再除以 β，當 Treynor 指數值越大，承擔

單位系統風險所獲得的超額收益越高，基金投資組合的業績也越好。。 

  Treynor 指標主要是計算承擔每一單位系統風險所獲得的超額報酬，當 Treynor

指標數值越大相對的超額報酬也越大。從圖 4-11 Treynor 值關係圖來檢視，不管男

性或女性基金經理人操作的基金，Treynor 值都大於 0，表示不管男性或女性基金

經理人都有超額報酬。 
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圖 4-11 Treynor 值關係圖 

      
 

    從表 4-2 基金經理人特質、基金特性對基金績效的影響結果：基金績效評估指

標中，可以發現女性基金經理人雖無顯著相關，但數值顯示是負值，表示女性基金

經理人操作基金的績效，相對男性基金經理人為差。 

    檢視經理人為財金相關領域畢業的學歷的變數時，男性基金經理人所操作基

金在年化標準差、Beta 值有明顯正相關，表示財金相關科系畢業的男性基金經理

人操作績效有正向影響。而全體基金經理人在年化標準差的數據顯示會正向影響

基金績效，但 Sharpe 值與 Jensen α 值則是負向影響。 

    在學歷方面，非常特別的是，基金經理人的國外大學學歷，負向影響基金績效，

尤其是女性基金經理人，表示擁有國外學歷的基金經理人，所操作的基金報酬並不

會比較好。男性基金經理人為碩士畢業的學歷，年化標準差有負向影響，女性基金

經理人在 Sharpe 值則有正向的影響。 
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    在基金經理人曾為證券分析師身分，男性在報酬率上有明顯的負向影響，女性

在年化標準差上有明顯的負向影響，顯示就算曾經有擔任證券分析師經驗，在擔任

基金經理人時，對基金操作績效也無正面幫助。 

    檢視總操作年資部分，男性基金經理人所操作基金的報酬率有相當大的正向

影響，表示男性基金經理人在基金的操作年資較久，會正向影響基金操作的績效表

現。而全體基金經理人在 Jensen α 值也有明顯正相關，表示在 Jensen 指標會正向

影響全體基金經理人的操作績效。 

    另外，觀察經理人過去任職的公司數的影響，女性基金經理人所操作基金的

Sharpe 值及 Treynor 值會受到負向影響，顯示女性基金經理人曾經任職公司數量

多，對於基金操作績效並無正向影響。 

    檢視基金規模(淨值)跟基金的報酬率有相當明顯的正相關，應該是台灣國內共

同基金大多數規模都非常小，造成經理人操作的難度提高，只要少數投資標的有所

虧損，影響整體基金的績效相對規模大的基金大，因此，基金規模也會是影響基金

經理人操作績效的因素。 

    表 4-2 的基金週轉率來看，男性基金經理人所操作基金的週轉率，Jensen α 指

標會負向影響基金績效。從數據來看可以看出，男性基金經理人操作基金的持股容

許較高變動，承擔較高的投資風險，因此，男性基金經理人操作的基金會有較高的

週轉率。 

    檢視基金成立的年數變數時，男性基金經理人所操作的基金，在報酬率以及

Jensen α 指標上有明顯的負相關，表示男性操作的基金成立越久，並無法讓基金操

作績效變得更好。女性基金經理人在年化標準差則有正向影響，但在 Sharpe 指標

則具有負向影響；全體基金經理人在報酬率以及 Jensen α 指標上有明顯的負相關，

可以解讀為基金成立較久並不會讓操作績效變得更好。 

    在台股績效表現上觀察，當台股績效好的時候，在報酬率上不管男性或女性基

金經理人，基金操作績效都有明顯的正相關；女性基金經理人以及全體基金經理人
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在年化標準差會正向影響操作績效。從數據上可說明當股市行情好的時候，整體投

資環境變佳，共同基金的操作績效也會變佳，基金的報酬率當然就會比較亮麗。 

    另外，以年化標準差來做為風險轉換的衡量，在基金經理人學歷為財金相關領

域變數中，男性基金經理人以及全體基金經理人有顯著的正相關，表示具有財經背

景的男性基金經理人會較高的風險轉換，可能會造成基金績效波動較大。當然可能

因為這些經理人憑藉自己是財金學歷背景，願意承擔更高的投資風險而造成這樣

的狀態。 

    在基金經理人學歷為碩士、基金經理人已不再任職於基金公司、基金週轉率以

及基金成立的年數的變數中，男性基金經理人在年化標準差呈現負相關，表示碩士

學歷、已不再任職於基金公司、基金週轉率以及基金成立的年數的男性基金經理人

並不會有較高的風險轉換，基金操作的波動也會較小。 

    檢核基金經理人為證券分析師的變數發現，女性基金經理人在年化標準差出

現明顯負相關，表示有證券分析師身分的女性基金經理人風險轉換程度不高，所操

作的基金波動度也不會太大。 

    觀察表 4-2 中基金成立的年數及台股大盤的績效表現兩項變數，可以發現女性

基金經理人在年化標準差出現正相關，表示這兩項變數會出現風險轉換現象。 
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表 4-2 男女基金經理人對基金績效的估計結果：基金績效評估指標 

研究變數 

基金績效值=報酬率 

 

基金績效值=年化標準差 

 

基金績效值=Beta 風險 

全體基金

經理人 

女性基金經

理人 

男性基金

經理人 

全體基金

經理人 

女性基金

經理人 

男性基金

經理人 

全體基金

經理人 

女性基金

經理人 

男性基

金經理

人 

常數項 1.473 -7.398 6.866  21.579*** 17.156** 23.807***  1.209*** 0.958*** 1.336*** 
 (0.255) (-0.758) (0.941)  (28.792) (2.910) (13.130)  (10.169) (9.249) (6.449) 

女性基金 

經理人 

-0.787    -0.266    -0.017   

(-1.598)    (-0.307)    (-0.289)   

基金經理人學歷 

為財金相關領域 

-0.052 -1.083 0.090  0.668** -0.060 0.743**  0.025 -0.008 0.030* 

(-0.114) (-0.385) (0.159)  (2.557) (-0.028) (3.365)  (1.763) (-0.326) (2.330) 

基金經理人學歷 

為國立大學 

-1.370 -0.866 -2.820  0.497 -0.259 0.735  0.071 0.064* 0.073 

(-0.945) (-0.375) (-1.465)  (0.562) (-0.172) (0.573)  (1.821) (2.165) (1.459) 

基金經理人學歷 

為國外大學 

-5.506*** -10.262*** -5.053**  0.107 -0.534 0.333  -0.049 -0.048* -0.064 

(-5.482) (-3.751) (-3.211)  (0.122) (-0.429) (0.317)  (-1.569) (-2.012) (-1.742) 

基金經理人 

學歷為碩士 

3.340 2.165 2.182  -0.910 1.175 -1.503*  -0.012* 0.026 -0.032 

(1.185) (0.608) (0.698)  (-1.748) (0.891) (-2.022)  (-2.075) (0.629) (-1.351) 

基金經理人 

為證券分析師 

-5.693** -15.359 -5.303**  1.664 -7.012*** 2.358  -0.056 0.001 -0.064 

(-2.734) (-1.392) (-2.804)  (0.711) (-13.201) (0.892)  (-0.836) (0.009) (-0.713) 

總操作年資(月) 
0.100*** -0.012 0.136***  -0.002 0.003 -0.006  0.000 0.000 0.000 

(5.425) (-0.470) (6.532)  (-0.349) (0.555) (-0.745)  (0.750) (0.426) (0.608) 

經理人過去 

任職的公司數 

-0.760 1.336* -1.300***  -0.277 -0.802* -0.150  -0.003 0.002 -0.005 

(-1.836) (2.148) (-3.835)  (-1.423) (-2.003) (-0.834)  (-0.312) (0.070) (-0.463) 

基金經理人已不再

任職於基金公司 

1.797 -1.501 1.411  -1.732* -1.379 -1.794*  0.011 -0.022 0.005 

(0.764) (-0.664) (0.561)  (-1.984) (-0.559) (-2.340)  (0.201) (-0.356) (0.094) 

Ln(基金淨值) 4.175*** 6.889* 3.703**  -0.166 -0.521 -0.037  -0.026** -0.006 -0.031 
 (4.612) (2.320) (2.793)  (-0.536) (-1.010) (-0.092)  (-2.800) (-0.229) (-1.658) 

基金手續費 96.282 568.798 -11.856  -2.671 170.364 -66.338  -4.600 0.633 -6.936 
 (0.696) (1.332) (-0.100)  (-0.046) (1.032) (-1.034)  (-1.162) (0.135) (-1.228) 

基金周轉率 0.035 0.020 0.044  0.006 0.010 0.003  -0.000 0.000 -0.001 
 (1.520) (0.254) (1.332)  (1.315) (0.419) (1.791)  (-1.766) (0.157) (-1.449) 

基金成立的年數 -0.855*** -0.740 -0.901***  0.117* 0.157* 0.091  -0.002 0.001 -0.004 
 (-4.517) (-1.711) (-4.285)  (1.957) (2.015) (1.611)  (-0.768) (0.640) (-0.812) 

台股大盤的 

績效表現 

1.399*** 1.394*** 1.405***  0.026* 0.033* 0.026  0.001 0.001 0.001 

(38.328) (22.901) (26.874)  (2.005) (2.134) (1.919)  (1.460) (1.049) (1.268) 

樣本數 934 213 721  934 213 721  934 213 721 

R2 0.586 0.719 0.565  0.020 0.049 0.026  0.025 0.022 0.033 

【說明】：(  )中的數值為 t值，當 t值＞1.65，以*表示已達到 10%的顯著水準；當 t值＞1.96，以

**表示已達到 5%的顯著水準；當 t值＞2.58，則以***表示已達到 1%的顯著水準。 
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表 4-2 男女基金經理人對基金績效的估計結果：基金績效評估指標(續) 

研究變數 

基金績效值=Sharpe 

 

基金績效值=Jensen α 

 

基金績效值=Treynor 

全體基

金經理

人 

女性基

金經理

人 

男性基金

經理人 

全體基

金經理

人 

女性基金

經理人 

男性基

金經理

人 

全體基金

經理人 

女性基金

經理人 

男性基金

經理人 

常數項 0.110*** 0.068 0.121**  -0.006 -0.117 -0.006  0.421 -0.372 0.414* 
 (3.913) (0.315) (2.938)  (-0.034) (-0.219) (-0.041)  (1.691) (-0.380) (2.082) 

女性基金經理人 
0.008    -0.035    -0.025   

(0.989)    (-1.164)    (-0.356)   

基金經理人學歷 

為財金相關領域 

-0.019* -0.033 -0.018  -0.012* -0.029 -0.011  -0.356* -0.096 -0.365 

(-2.138) (-1.505) (-1.899)  (-1.967) (-0.362) (-1.413)  (-1.964) (-0.534) (-1.931) 

基金經理人學歷 

為國立大學 

0.007 0.022 0.003  0.015 0.009 0.025  -0.030 0.086 -0.020 

(0.694) (0.913) (0.321)  (0.878) (0.202) (1.228)  (-0.554) (0.553) (-0.373) 

基金經理人學歷 

為國外大學 

-0.011 -0.005 -0.014  -0.001 0.014 0.001  -0.042 -0.054 -0.041 

(-0.788) (-0.200) (-0.569)  (-0.035) (0.325) (0.023)  (-0.312) (-0.193) (-0.191) 

基金經理人學歷 

為碩士 

0.043* 0.075* 0.028  0.055 0.143 0.028  0.224 0.377 0.202 

(2.039) (2.228) (0.587)  (1.203) (1.084) (0.289)  (1.524) (1.465) (0.642) 

基金經理人 

為證券分析師 

-0.008 0.120 -0.016  -0.105 -0.060 -0.102  0.050 0.504* 0.003 

(-0.336) (1.306) (-0.650)  (-0.708) (-0.380) (-0.607)  (0.178) (2.127) (0.009) 

總操作年資(月) 0.000 0.001 0.000  0.001** 0.002 0.000  0.000 0.003 -0.000 
 (1.581) (1.726) (0.528)  (2.807) (1.863) (1.120)  (0.343) (1.688) (-0.440) 

基金經理人過去 

任職的公司數 

0.007 0.016 0.004  0.013 0.010 0.013  0.083 0.106 0.085 

(0.751) (0.792) (0.656)  (0.817) (0.369) (0.994)  (1.544) (1.424) (1.822) 

基金經理人已不再 

任職於基金公司 

0.018 0.037 0.018  0.104* 0.266 0.082  0.160 0.099 0.209 

(0.979) (0.764) (0.751)  (2.045) (1.654) (1.631)  (1.856) (0.323) (1.739) 

Ln(基金淨值) 0.005 0.029 -0.003  0.043* 0.048 0.037  0.014 0.194 -0.046 
 (0.794) (1.537) (-0.440)  (1.967) (0.909) (1.724)  (0.266) (1.689) (-0.782) 

基金手續費 -1.879 -4.140 -1.261  -2.573 -12.987 0.314  -10.927 -8.213 -10.021 
 (-1.843) (-1.676) (-1.479)  (-0.683) (-1.540) (0.069)  (-0.990) (-0.496) (-0.894) 

基金周轉率 -0.000 -0.000 -0.000  -0.002** -0.002 -0.002**  -0.001 -0.001 -0.001 
 (-0.543) (-0.175) (-0.625)  (-3.004) (-1.089) (-2.880)  (-0.648) (-0.347) (-0.804) 

基金成立的年數 -0.002 -0.006** -0.001  -

0.011*** 
-0.010 -0.011**  -0.011 -0.022 -0.004 

 (-1.310) (-2.727) (-0.552)  (-5.190) (-1.686) (-3.438)  (-0.994) (-1.383) (-0.301) 

台股大盤的績效表現 
-0.000 -0.000 -0.001  -0.001* -0.000 -0.001  -0.004 -0.004 -0.003 

(-1.410) (-0.375) (-1.652)  (-2.213) (-0.052) (-1.496)  (-1.943) (-1.169) (-1.535) 

樣本數 934 213 721  934 213 721  934 213 721 

R2 0.025 0.066 0.023  0.032 0.074 0.030  0.082 0.055 0.099 

【說明】：(  )中的數值為 t值，當 t值＞1.65，以*表示已達到 10%的顯著水準；當 t值＞1.96，以**表示已達到 5%的

顯著水準；當 t值＞2.58，則以***表示已達到 1%的顯著水準。 
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從表 4-3 基金經理人過度自信的估計結果發現，女性基金經理人在報酬率、

Sharpe 值、Jensen 值與 Treynor 值產生顯著的負相關，表示女性經理人在操作基金

時，並未產生過度自信情形。 

    在基金經理人在債券業轉任、期貨業轉任、海外基金轉任這 3 個變數中可以

發現，男性基金經理人在報酬率、Sharpe 值、Jensen 值與 Treynor 值都有非常顯著

的負相關，表示男性基金經理人不管是由債券業轉任、期貨業轉任或海外基金轉任，

在操作國內共同基金的績效都沒有過度自信的狀況發生。值得注意的是，由海外基

金轉任女性基金經理人，在報酬率、Sharpe 值、Jensen 值與 Treynor 值都呈現正相

關，表示這個選項中的女性基金經理人有過度自信的情形發生。在檢視原始統計資

料，由海外基金轉任女性基金經理人數為 16 位，對整體人數來看屬於少數，以全

體基金經理人來看，估計結果仍是呈現負相關，表示全體基金經理人並無過度自信

現象。 

    檢核基金經理人已不再任職於基金公司的變數發現，男性基金經理人在報酬

率、Sharpe 值、Jensen 值與 Treynor 值都呈現正相關，表示這些離職的男性基金經

理人有過度自信情形，導致操作基金績效不佳而離開基金經理人行業。 

    檢視表 4-3 基金規模(淨值)發現，女性、男性及全體基金經理人，在報酬率、

Sharpe 值、Jensen 值與 Treynor 值都呈現負相關，表示國內共同基金經理人在操作

基金時，都沒有過度自信的情形發生。 

    在基金經理人學歷為國立大學與經理人過去任職的公司數的檢核中，男性基

金經理人在報酬率、Sharpe 值、Jensen 值與 Treynor 值都呈現正相關，表示大學學

歷以及任職數量多的男性基金經理人有過度自信現像。女性基金經理人在經理人

過去任職的公司數的檢核中，跟男性基金經理人相反，在 Sharpe 值、Jensen 值與

Treynor 值都呈現負相關，表示女性經理人在這項變數中並無過度自信的情形。 

    最後，觀察台股大盤的績效表現方面，男性及全體基金經理人，在報酬率、

Sharpe 值、Jensen 值與 Treynor 值都呈現負相關，女性基金經理人則在 Sharpe 值、

Jensen 值與 Treynor 值呈現負相關，顯示國內共同基金經理人在操作基金時，並無

產生過度自信的情形。 
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表 4-3 基金經理人過度自信的估計結果 

研究變數 
基金績效值=報酬率 

 
基金績效值=Sharpe 

全體基金經

理人 
女性基金經

理人 
男性基金經

理人 
全體基金經理

人 
女性基金經理

人 
男性基金經

理人 
常數項 11.571 -14.370 15.802  11.834 -14.726 16.421 

 (0.515) (-0.624) (0.721)  (0.526) (-0.636) (0.742) 
女性基金經理人 -5.719***    -5.773***   

(-3.908)    (-3.945)   
基金績效值 0.048 0.041 0.061  -1.988 -1.918 -1.560 

(1.508) (0.392) (1.340)  (-0.402) (-0.328) (-0.270) 
基金經理人 
轉任證券業 

-0.281 -2.976 0.568  -0.113 -2.424 0.670 
(-0.308) (-0.967) (0.670)  (-0.129) (-0.804) (0.761) 

基金經理人 
轉任債券業 

-14.918*** -4.806 -24.951***  -15.086*** -5.184 -25.166*** 
(-5.392) (-1.181) (-7.149)  (-5.709) (-1.137) (-6.201) 

基金經理人 
轉任期貨業 

-20.365*** -12.509 -22.501***  -20.317*** -12.915 -22.503*** 
(-7.100) (-1.493) (-4.883)  (-7.684) (-1.550) (-5.301) 

基金經理人 
轉任海外基金 

-6.405*** 13.579* -9.786***  -6.064** 13.431* -9.192*** 
(-4.431) (2.163) (-22.948)  (-3.627) (2.092) (-12.617) 

基金經理人學歷 
為財金相關領域 

-0.296 0.504 -0.287  -0.341 0.444 -0.313 
(-0.555) (0.093) (-0.425)  (-0.616) (0.083) (-0.441) 

基金經理人學歷 
為國立大學 

3.050 -4.392 5.357*  2.997 -4.269 5.207* 
(1.171) (-0.891) (2.054)  (1.142) (-0.837) (1.956) 

基金經理人學歷 
為國外大學 

-0.981 -0.725 -1.327  -1.281 -1.109 -1.687 
(-0.537) (-0.211) (-0.514)  (-0.702) (-0.375) (-0.666) 

基金經理人 
學歷為碩士 

-5.013 3.080 -6.908  -4.748 3.276 -6.695 
(-1.736) (0.830) (-1.924)  (-1.657) (0.817) (-1.929) 

基金經理人 
為證券分析師 

-0.417 -17.162 -0.502  -0.784 -17.508 -0.946 
(-0.134) (-1.398) (-0.192)  (-0.239) (-1.468) (-0.334) 

總操作年資(月) -0.014 0.035 -0.026  -0.009 0.035 -0.017 
(-0.533) (0.966) (-0.599)  (-0.360) (1.018) (-0.440) 

經理人過去 
任職的公司數 

0.824 -1.107 1.434*  0.774 -1.099* 1.344* 
(1.769) (-1.935) (2.282)  (1.612) (-2.081) (2.112) 

基金經理人已不再 
任職於基金公司 

0.274 14.596* -0.516  0.418 14.751* -0.411 
(0.472) (2.046) (-0.558)  (0.689) (2.097) (-0.432) 

Ln(基金淨值) -4.813** -3.483** -5.507**  -4.614** -3.151** -5.311** 
 (-2.981) (-3.148) (-2.883)  (-2.755) (-3.380) (-2.637) 

基金手續費 3.676 6.261 2.339  3.693 6.502 2.317 
 (0.992) (1.396) (0.565)  (0.988) (1.439) (0.550) 

基金成立的年數 0.823 0.680 0.821*  0.778 0.627 0.766 
 (1.792) (0.969) (2.170)  (1.670) (0.952) (1.936) 

台股大盤的 
績效表現 

-0.211** -0.217 -0.217**  -0.145** -0.160* -0.133** 
(-3.366) (-1.141) (-3.182)  (-3.380) (-2.044) (-3.322) 

樣本數 934 213 721  934 213 721 
R2 0.074 0.166 0.069  0.072 0.165 0.067 

【說明】：(  )中的數值為 t值，當 t值＞1.65，以*表示已達到 10%的顯著水準；當 t值＞1.96，以**表示已達

到 5%的顯著水準；當 t值＞2.58，則以***表示已達到 1%的顯著水準。 
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表 4-3 基金經理人過度自信的估計結果(續) 

研究變數 
基金績效值=Jensen α 

 
基金績效值=Treynor 

全體基金 
經理人 

女性基金 
經理人 

男性基金 
經理人 

全體基金 
經理人 

女性基金 
經理人 

男性基金 
經理人 

常數項 11.577 -15.272 16.106  11.739 -15.035 16.339 
 (0.504) (-0.673) (0.702)  (0.517) (-0.649) (0.729) 

女性基金經理人 -5.905***    -5.794***   
(-4.184)    (-3.965)   

基金績效值 -5.196** -3.592 -5.905**  -0.291 -0.475 -0.264 
(-3.338) (-1.352) (-2.757)  (-0.496) (-0.459) (-0.453) 

基金經理人 
轉任證券業 

-0.137 -1.983 0.411  -0.122 -2.392 0.666 
(-0.165) (-0.756) (0.490)  (-0.140) (-0.797) (0.762) 

基金經理人 
轉任債券業 

-

15.716*** -5.250 -

25.940***  -15.160*** -5.336 -25.426*** 

(-5.535) (-1.392) (-7.305)  (-5.772) (-1.123) (-7.392) 

基金經理人 
轉任期貨業 

-

20.467*** -13.240 -

22.476***  -20.295*** -12.902 -22.457*** 

(-7.198) (-1.631) (-5.307)  (-7.709) (-1.558) (-5.155) 
基金經理人 
轉任海外基金 

-6.217** 13.806* -9.415***  -6.110** 13.404* -9.244*** 
(-3.085) (1.969) (-9.481)  (-3.514) (2.045) (-11.137) 

基金經理人學歷 
為財金相關領域 

-0.356 0.387 -0.338  -0.407 0.465 -0.381 
(-0.687) (0.070) (-0.511)  (-0.674) (0.087) (-0.496) 

基金經理人學歷 
為國立大學 

3.054 -4.217 5.321*  2.975 -4.259 5.196* 
(1.175) (-0.844) (2.016)  (1.148) (-0.844) (1.953) 

基金經理人學歷 
為國外大學 

-1.227 -0.986 -1.614  -1.270 -1.125 -1.670 
(-0.640) (-0.323) (-0.600)  (-0.693) (-0.380) (-0.652) 

基金經理人學歷 
為碩士 

-4.523 3.618 -6.545*  -4.771 3.312 -6.687* 
(-1.610) (0.926) (-2.091)  (-1.700) (0.841) (-1.951) 

基金經理人 
為證券分析師 

-1.242 -18.361 -1.470  -0.747 -17.469 -0.921 
(-0.327) (-1.554) (-0.432)  (-0.222) (-1.452) (-0.320) 

總操作年資(月) -0.006 0.041 -0.015  -0.009 0.036 -0.017 
(-0.238) (1.296) (-0.399)  (-0.368) (1.041) (-0.444) 

經理人過去任職 
的公司數 

0.834 -1.158* 1.441*  0.787 -1.083* 1.362* 
(1.646) (-2.169) (2.169)  (1.627) (-2.091) (2.139) 

基金經理人已不 
再任職於基金公司 

0.903 15.820* 0.045  0.425 14.700* -0.382 
(1.734) (2.153) (0.045)  (0.690) (2.066) (-0.393) 

Ln(基金淨值) -4.367** -3.011** -5.030**  -4.619** -3.113** -5.317** 
 (-2.740) (-3.441) (-2.586)  (-2.759) (-3.484) (-2.644) 

基金手續費 3.549 6.093 2.328  3.700 6.549 2.310 
 (0.936) (1.352) (0.536)  (0.987) (1.461) (0.549) 

基金成立的年數 0.719 0.584 0.693  0.779 0.627 0.767 
 (1.538) (0.861) (1.704)  (1.660) (0.939) (1.928) 

台股大盤的 
績效表現 

-0.148** -0.159* -0.139**  -0.145** -0.161* -0.133** 
(-3.531) (-2.016) (-3.462)  (-3.381) (-2.054) (-3.372) 

樣本數 934 213 721  934 213 721 
R2 0.080 0.171 0.076  0.072 0.166 0.067 

【說明】：(  )中的數值為 t值，當 t值＞1.65，以*表示已達到 10%的顯著水準；當 t值＞1.96，以**表示

已達到 5%的顯著水準；當 t值＞2.58，則以***表示已達到 1%的顯著水準。 
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第五章 結論與建議 
 

 

研究期間為 2008 年到 2018 年計 11 年，資料蒐集自台灣經濟新報(TEJ)、中華

民國投資信託暨顧問商業同業公會(SECURITIES INVESTMENT & CONSULTING 

ASSOCIATION OF THE R.O.C.以下簡稱 SITCA)、基智網以及台灣共同基金績效評

比網站，研究樣本僅針對國內股票開放型基金，共可分成七大類型。其中包括 150

檔基金，分由 35 家投信公司所發行，計有 934 筆基金經理人之資料。 

 

 

第一節 結論 

 

    研究發現基金經理人操盤的年資與操作績效有顯著的正向影響，在操盤年資

(月)方面不論男性跟女性，在基金經理人的年資越資深，基金操盤績效就越好；而

男性基金經理人檢測出數據，高於女性基金經理人，表示男性基金經理人任職年數

越久，操盤績效會比女性基金經理人來得更好。 

在經理人是否還任職於基金公司方面，不管男性或女性基金經理人，檢測出結

果都顯著正向影響基金的操作績效，表示還任職在基金公司的基金經理人，投資與

操作績效會比較好。但檢視基金成立的年數發現，卻對基金績效有顯著的負向影響，

由此可知國內共同基金成立年數越久，績效反而是變差的，這個結果反應老牌基金

在操作似乎也沒比較高明，而且國內共同基金經理人在學歷上，不管是博士、碩士

或大學畢業都不影響基金操作的績效。 

    在經理人學歷的檢定方面，發現擁有國外學歷的基金經理人，並沒有因為到國

外就學而有更卓越的績效表現，觀察數據發現呈現顯著的負向影響，擁有國外學歷



 

47 

的基金經理人，在基金操作績效表現上，比在國內就學的基金經理人還來得差，這

點令人出乎意料，國外學歷並無法提升國內基金經理人的操作績效。研究發現在學

歷方面，基金經理人的國外大學學歷，會負向影響基金績效，尤其是女性基金經理

人更為明顯，表示擁有國外學歷的基金經理人，所操作的基金報酬並不會比國內學

歷的好。男性基金經理人為碩士畢業的學歷，年化標準差有負向影響，女性基金經

理人在 Sharpe 值則有正向的影響。 

    以年化標準差來做為風險轉換的衡量，在基金經理人學歷為財金相關領域變

數中，男性基金經理人以及全體基金經理人有顯著的正相關，表示具有財經背景的

男性基金經理人會較高的風險轉換，可能會造成基金績效波動較大。 

    在基金經理人學歷為碩士、基金經理人已不再任職於基金公司、基金週轉率以

及基金成立的年數的變數中，男性基金經理人在年化標準差呈現負相關，表示碩士

學歷、已不再任職於基金公司、基金週轉率以及基金成立的年數的男性基金經理人

並不會有較高的風險轉換，基金操作的波動也會較小。 

    檢核基金經理人為證券分析師的變數發現，女性基金經理人在年化標準差出

現明顯負相關，表示有證券分析師身分的女性基金經理人風險轉換程度不高，所操

作的基金波動度也不會太大。 

    觀察基金成立的年數及台股大盤的績效表現兩項變數，可以發現女性基金經

理人在年化標準差出現正相關，表示這兩項變數會出現風險轉換現象。 

    經理人任職基金的年數越久績效會越差。在基金成立的年數中發現，基金成立

年數越久，也會影響基金績效，研究數據呈現出成立的年數越久，績效表現得越差。

從操盤年資來看，女性金經理人操作績效似乎沒有顯著的影響，在操盤年資(月)方

面不論男性跟女性，年資越久操盤績效就越好，而男性基金經理人任職年數越久，

操盤績效會比女性基金經理人來得更好。在總操作年資部分，男性基金經理人所操

作基金的報酬率有相當大的正向影響，表示男性基金經理人在基金的操作年資較

久，會正向影響基金操作的績效表現。而全體基金經理人在 Jensen α 值也有明顯正
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相關，表示在 Jensen 指標會正向影響全體基金經理人的操作績效。 

    男性基金經理人所操作的基金，在報酬率以及 Jensen α 指標上有明顯的負相

關，表示男性操作的基金成立越久，並無法讓基金操作績效變得更好。女性基金經

理人在年化標準差則有正向影響，但在 Sharpe 指標則具有負向影響；全體基金經

理人在報酬率以及 Jensen α 指標上有明顯的負相關，可以解讀為基金成立較久並

不會讓操作績效變得更好。 

    根據基金經理人特質、基金特性對基金績效的影響結果：基金績效評估指標中

發現，經理人為財金相關領域畢業的學歷，男性基金經理人所操作基金在年化標準

差、Beta 值有明顯正相關，表示財金相關科系畢業的男性基金經理人操作績效有

正向影響。而全體基金經理人在年化標準差的數據顯示會正向影響基金績效，但

Sharpe 值與 Jensen α 值則是負向影響。這樣的結果顯示運用不同的指標檢定，會

出現不一樣的結果。 

    研究也發現，曾為證券分析師身分的基金經理人，男性在報酬率上卻有明顯的

負向影響，女性在年化標準差上有明顯的負向影響，結果表示就算曾經有擔任證券

分析師經驗，在擔任基金經理人時，對基金操作績效也無正面幫助，原因或許是這

些經理人雖有證券分析師經驗，但專業度與選股經驗可能不足，因此，擔任基金經

理人時，無法比同業獲得更高的操作績效。 

    檢視基金規模(淨值)跟基金的報酬率有相當明顯的正相關，應該是台灣國內共

同基金大多數規模都非常小，造成經理人操作的難度提高，只要少數投資標的有所

虧損，影響整體基金的績效相對規模大的基金大，因此，基金規模也會是影響基金

經理人操作績效的因素。 

    由台股的績效表現來看，台灣股市的漲跌也會影響基金經理人操作績效，顯示

台股的績效與經理人操作績效呈現正相關。從數據上可說明當股市行情好的時候，

大部分投資標的都會上漲，整體投資環境一片樂觀之下，基金的操作績效也會變好。 

    研究中檢視基金週轉率，男性基金經理人所操作基金的週轉率，Jensen α 指標
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會負向影響基金績效。從數據來看可以看出，男性基金經理人操作基金的持股容許

較高變動，承擔較高的投資風險，因此，男性基金經理人操作的基金會有較高的週

轉率。綜合檢視研究中報酬率、年化標準差、Beta 值、Sharpe 值、Treynor 值、等

各項週轉率指標，並無明顯正向或負向影響，因此，可以確定台灣國內共同基金經

理人並無過度自信的現象。 

 

 

第二節 研究建議 

 

     本研究希望透過研究來了解發現，基金經理人特質與基金特性對基金績效的

影響狀況，提供一般投資人在選擇基金投資時的參考，避免一般投資人選擇基金投

資時，研究建議如下: 

一、研究數據呈現出國內共同基金成立的年數越久，其操作績效相對年數不長

的表現來得差，或許是研究期間股市漲跌因素影響，後續值得再針對此一

議題進行研究。 

二、男性基金經理人任職年數越久，操盤績效會比女性基金經理人來得更好。

這跟多數研究發現大異其趣，一般女性基金經理人操作較為保守不急躁，

相對男性基金經理人進行較高的風險操作，會有較好的操作績效表現，因

此本研究可以提供後續再進一步研究的參考。 

三、研究發現國外學歷的國內基金經理人，操作基金的績效明顯不如國內學歷

的經理人，顛覆外國的月亮比較圓的觀念，這可以作為後續研究的議題，

來探究為何國外留學的經理人，操作國內共同基金的績效會明顯較差。 
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