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論文摘要內容： 

 
台灣組合型基金選擇適當的共同基金和債券做為投資標的物，因專業評估能有

效分散投資風險，所以逐漸受到共同基金投資者的歡迎。文獻上以報酬擇時能力來

評量共同基金績效時，模型仰賴 beta風險係數符號固定的假設，與真實市場中風險

隨機的情況不符。本文以 GARCH (1,1) 模型和 EGARCH (1,1) 模型分別計算 2003

年 7月至 2003年 12月期間內加權股價指數與十年期指標公債的波動擇時係數，探

討台灣組合型基金經理人波動擇時能力是否為影響基金績效的重要因素，並檢視能

掌握波動擇時能力的基金是否會有較高的報酬。 

 

本研究發現波動擇時能力是組合型基金績效的影響因子，台灣組合型基金若是

擁有股票市場之波動擇時能力，則可以增加其組合型基金之績效，而債券市場之波

動擇時能力，不能顯著影響台灣組合型基金之績效表現。對於基金的績效表現，股

票市場波動擇時能力比債券市場波動擇時能力更為重要。研究建議台灣組合型基金

之經理人應該先注重股票市場之波動擇時：在確定投資股票市場之比例之後才決定

投資於債券市場的金額以分散風險，如此可創造組合型基金較佳之報酬率。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

關鍵詞：組合型基金、波動擇時、績效 

 v



Title of Thesis：The study of volatility Timing in Funds of funds:  
The Case of Taiwan 

Name of Institute：Institute of Financial Management, Nan Hua University 
Graduate date：June 2004                    Degree Conferred：M.B.A. 
Name of student：Chih-Chien Chiang  Advisor：Ph.D. To-Han Chang 
 

Abstract 
 

 
Funds of funds in Taiwan are increasingly popular avenue that the managers of funds 

offer investors the advantages of diversification and professional assessment for risk on 
mutual funds and bonds investment. In the literatures the assumption of constant beta 
coefficient for return timing do not conform the reality. This paper examines the volatility 
of the daily stock market returns and bond market returns during July to December of 2003 
by utilizing the GARCH (1,1) and EGARCH (1,1) specification respectively.  

 
The analysis indicates that volatility timing is an important factor in the returns of 

funds of funds in Taiwan. The fund managers can hold volatility timing of the stock market 
and it has led to high risk-adjusted return. In details, volatility timing of stock market can 
significantly promote the performance of funds of funds; however, volatility timing of the 
bond market cannot affect the performance funds of funds. Therefore, the managers of 
funds of funds in Taiwan should invest the stock market primarily and then invest the 
remaining capital on the bond market to disperse the risk over the portfolios. 
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第一章 緒論 

 

 

第一節 研究背景 

 

組合型基金的出現，最早是在 1990 年的美國所發展出來的新式投資工具。簡單

來說，組合型基金和一般基金最大的差別，不是以股票或債券為投資標的，而是以「基

金」為投資標的。台灣組合型基金的投資標的，為所有通過證券暨期貨發展委員會通

過在台灣公開發行之基金，皆可為台灣組合型基金投資的選擇。一般的共同基金的種

類繁多，有股票型、債券型、平衡型、甚至海外區域型等等，基金的投資人原本必須

獨自挑選投資的風險與種類，但組合型基金的出現，卻可以使投資人利用有限的資

源，透過專業經理人的操作，不但節省了挑選基金的時間，更可以達到分散風險的目

的。以美國為例，在美國有 8000多支共同基金，一般人想要在這麼多支共同基金之

中挑選績效良好的基金做投資並不容易。台灣的共同基金數目也愈來愈多，故台灣組

合型基金的出現有其必要性，台灣組合型基金之績效表現，也將成為基金投資人在投

資時重要的參考指標。 

 

組合型基金的好處很多，除了透過基金專業經理人挑選績效優良之共同基金做投

資外，同樣也擁有過去共同基金集合大眾的資金來多角化分散風險的好處。除此之

外，投資人更可以透過組合型基金投資其他基金的優勢，適時的依據市場投資環境的

情況，來調整投資在各個不同市場的投資比例。所以組合型基金除了保有原共同基金

的特性外，更有許多比原來共同基金更多值得投資人參考的地方。 

 

根據過去的文獻可以得知，選擇基金的指標有很多種，如 beta係數、夏普指數、
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經理人的更換頻率、過去的操作績效、經理公司的信譽⋯等等，都能作為評量基金的

基礎。可是就單一投資人而言，若是要同時考慮以上的因素來挑選最佳的基金，其所

花的時間、精力，可能並不符合經濟效益，甚至投資報酬的結果也不一定符合之前所

預期，且目前國內投信發行的各類基金約有四百多檔，所以篩選基金、追蹤基金績效、

掌握各基金投資策略及調整其投資組合策略等，過程的繁複性及資訊取得之方便性，

非一般投資人能力所及，因此委由專業經理人代勞可降低投資人因為「資訊不對稱」

(Asymmetric Information)而遭致的投資風險。 

 

 就分散風險的角度來說，很多人都以為不要把雞蛋放在同一個籃子裡就是分散風

險，其實並不盡然，如果投資組合內的子基金彼此的相關性太高，則並不能達到風險

分散的效果。但若投資人自行購買多種類型的基金，則必然需要投資龐大的資金才能

達到分散風險的效果，而組合型基金正好能集合所有投資人的資金來做完整的資產配

置，對投資人而言，不論投入資金的多寡，都可以藉由專業經理人的集中管理而有效

的分散風險。 

 

另外，一般的共同基金皆有投資標的的限制，例如股票型基金大部分的資金投資

於股票，債券型基金大部分的資金投資於債券，但在瞬息萬變的投資環境之中，單一

投資限制之基金並不能適時的迅速且正確的調整投資組合的比例。當然股票型基金吸

引的多是風險承受程度較高的投資者，債券型基金吸引的多是風險程度較低的投資

者，但組合型基金卻能隨時根據市場狀況調整投資組合的比例，如此更能吸引到不同

風險承受能力的投資人之青睞，故組合型基金有可能成為未來共同基金市場上的主

體，可以吸收到大筆的資金。 

 

所以，組合型基金之經理人除了必須具備專業挑選基金的能力，挑選出最佳的子

基金來當做投資組合的標的，並且需時時觀察，調整旗下子基金的報酬、所占投資組

2 



合的權重，持有時間…等，除此之外也必須有能力作資產配置，考慮旗下子基金的相

關性，在能同時兼顧報酬與風險的情況下，達到相同風險下報酬率最高，或相同報酬

率之下風險最小的投資組合。 

 

台灣組合型基金為國內一全新的基金商品。民國 92年四月台灣第一支元大精華

組合基金成立，可投資標的規範包括國內投信發行之股票型、債券型、平衡型、海外

型，及 ETF 等新種基金商品，均在可投資範圍之列。通常國外的組合型基金在產品

的設計上，會依不同風險屬性，設計出如積極、穩健、保守型等不同類型，以提供不

同投資人選擇出最合適的組合。不過，台灣的組合型基金概念比較不一樣，主要是因

為台灣和美國的共同基金市場發展處於完全不同階段，美國已經十分成熟，其組合型

基金更細分為股票組合型基金、債券組合型基金等等不同的種類。台灣則正始於萌芽

期，故台灣組合型基金並未再作細分，所以台灣的組合型基金和國外並不完全相同。 

 

國內至今年九月底為止，已交易之組合型基金各數為六支。組合型基金之法規不

斷修正與放寬，一開始並不能投資其投資標的為國外之共同基金，後來開放成只要經

過證期會核准通過之共同基金皆可為台灣組合型基金之投資標的，最後再通過可投資

於 ETF 指數型基金，使得台灣組合型基金更臻成熟。台灣共同基金數目雖不像美國

那麼多，但在共同基金個數不斷增加之下，或許有朝一日，台灣也會出現專門以某種

市場為投資標的的股票組合型基金、債券組合型基金、甚至科技組合型基金等等。現

階段台灣之組合型基金其發展的現況，如組合型基金之成立日期、子基金的篩選過

程、投資標的等整理於表 1-1。 
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表 1-1   國內組合型基金發展現況 

 
元大精華 
組合基金 

保誠運籌 
人生基金 

新光冠軍

組合基金 
怡富安家

理財基金 

金復華 
系統組合

基金 

富鼎精選組

合基金 

成立日期 92/04/07 92/06/27 92/07/02 92/07/07 92/07/23 92/07/30 

子基金篩

選邏輯 

以 Sharpe、
Treynor 、
Jensen 、

I/R、ß等績
效指標加上

基金公司及

經理人等因

素作為計算

參數，作為

選擇出子基

金集合的依

據。 

以 Sharpe、
Treynor 、
Jensen 、

I/R、ß等績
效指標作依

據。 

考量短、

中、長期績

效，從月、

季、一年、

二年績效

表現較佳

的基金來

挑選。 

取過去一

年及三年

績效排名

同類型前

三分之一

者。基金規

模十億以

上。週轉率

低於同類

型基金平

均值。 

Sharpe 、
Treynor、
Jensen 、
I/R、ß 等
績效指標

作依據。 

以 Sharpe、
Treynor 、

Jensen 等績
效指標加上

基金公司及

經理人等因

素作為計算

參數。 

投資標的 國內投信募集之海內外基金近 400檔，組合基金最低投資 5檔基金。 

 

 

第二節 研究動機 

  

組合型基金為台灣新式投資工具，投資人所關心的議題，在於基金經理人對投資

組合的績效評估能力，故基金經理人的績效將影響投資人對於其基金經理人的選擇。

台灣的共同基金總類繁多，投資人選擇不易，所以研究台灣組合型基金是否有挑選基

金的能力與波動擇時的能力是有其必要的。Fama(1972)首先提出了將基金之績效區分

選股能力及擇時能力，此種區分方式已被視為評估基金管理者績效貢獻的有效工具，

而能將優良績效區分為以上兩種來源之能力，將能對於基金管理者的表現作為一較佳

的評估。國內過去對基金績效的評估，一向偏重於傳統模式來評估基金整體績效，如
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Treynor(1965)、Sharpe(1966)及 Jensen(1968)三指標來評估各基金整體績效。至於基金

經理人之管理能力選股能力或擇時能力，相對於國外近年來的研究則較少。 

 

傳統的報酬擇時的績效評估模型，由於受到本身理論的限制，以至於在實證過程

上會面臨到市場投資組合設定、系統風險β係數的假設、實用性及與現實情況不符的

問題，所以在使用傳統的評價模型來評估績效時，會產生某種程度的扭曲。傳統三模

式雖然皆適用於選股能力的分析，但除非 CAPM 的基本理論架構能夠再加以延伸，

否則對市場擇時能力的部分皆無法評估。更重要的，傳統的報酬擇時三模式，並不能

特別顯現基金績效優良的原因，是來自於優秀的基金經理人。但優秀的基金經理人所

產生的較佳的績效，往往是由於其具有選擇市場時機(market timing)或預測個別資產

報酬的能力(selection ability)，故後續的學者才提出了以衡量基金經理人的表現，所提

出之波動擇時能力來評估基金績效。 

 

為了避開傳統模式的缺失，所以近年來學者熱烈探討的課題多以波動擇時來評估

基金的選股與擇時能力。Engle(1982)、Nelson(1991)的實證結果發現，波動會有群聚

的特性，可以較客觀的觀察、評估與預測。即當這一期的波動幅度較大時，下一期的

波動也會較大；反之，當這一期波動幅度較小時，下一期的波動也會較小。故以波動

擇時的能力來檢視共同基金的績效，可以瞭解基金經理人之是否具波動擇時能力，能

夠迅速且適當的調整投資組合的比例，為投資人創造更高的報酬。 

 

由以上的敘述可知，選評共同基金時績效是重要指標，影響績效的其中一個因素

為基金經理人之選股與擇時能力。但因後來研究發現傳統的報酬擇時有很多與真實市

場狀況不同的問題，因此就有學者人開始討論波動性擇時的能力與波動性擇時對績效

的影響。因此本文的研究動機，也就是瞭解台灣組合型基金經理人之是否具備挑選基

金及股票與債券市場的波動擇時能力，迅速且適當的調整投資組合的比例，為投資人
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創造更高的報酬。本論文嘗試利用市場波動性與組合型基金報酬的關聯，來探討組合

型基金的擇時能力，其概念是藉由基金經理人是否能預測市場的波動，進而調整基金

的投資組合的波動擇時能力。 

 

 

第三節 研究目的 

 

台灣組合型基金依據法令的限制，只能投資於國內股票與債券市場。針對台灣組

合型基金之特殊性，本論文探討台灣組合型基金與股票市場、債券市場之波動性對基

金績效的影響，希望能達到以下的目的： 

 

一、探討台灣組合型基金報酬與股票市場波動性之關係 

運用 Jeffrey(1999)的波動擇時模型，探討台灣股票市場波動性對台灣組合型

基金績效的影響。當股票市場波動性增加時，對於台灣組合型基金績效的影響是

正面的還是負面的、影響程度是大還是小，並且比較所有台灣組合型基金之股票

市場波動擇時的能力是否顯著影響基金之報酬。 

 

二、探討台灣組合型基金報酬與債券市場波動性之關係 

運用 Jeffrey(1999)的波動擇時模型，探討台灣債券市場波動性對台灣組合型

基金績效的影響。當債券市場波動性增加時，對於台灣組合型基金績效的影響是

正面的還是負面的、影響程度是大還是小，並且比較所有台灣組合型基金之債券

市場波動擇時的能力是否顯著影響基金之報酬。 
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三、綜合討論股票市場與債券市場波動擇時能力對基金報酬的影響 

運用 Jeffrey(1999)的波動擇時模型，綜合討論股票市場與債券市場之波動擇

時能力對台灣組合型基金報酬的影響，試著讓基金經理了解那個市場的波動擇時

能力，對於基金績效的表現較為重要。 

  

 

第四節 論文架構 

 

本論文共分為五個部分。第一章為緒論：說明本文之研究背景、動機、目的及全

文之章節架構；第二章理論基礎與文獻探討：探討有關共同基金選股與市場擇時能力

模式、整體績效指標理論，及國內外實證文獻；第三章研究設計：說明研究架構、變

數之操作定義、研究的範圍、研究所採用的模式、研究假設、所需進行的統計檢定及

研究限制等。第四章為實證結果及分析：針對資料做檢定，之後分析台灣組合型基金，

根據各選股、擇時能力模式指標，來評估國內組合型基金挑選基金能力與對股票與債

券市場之波動擇時能力對績效之關係、國內組合型基金之整體績效。第五章則為結論

與建議：除了綜合結論之外，更詳細說明了本研究所遭遇的限制，提供後續研究者參

考。本論文之架構列示於圖 1-1。 
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結論與建議 

實證結果與分析 

實證模型的建立 

資料選取 

相關理論與文獻探討 

研究動機與目的 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖 1-1 論文架構圖  
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第二章  理論基礎與文獻探討 

 

 

第一節  共同基金績效評估之傳統模式 

 

 多年來有關共同基金的績效評估之研究，一直是學者所熱烈探討的領域、傳統上

對於共同基金績效的評估大部分著重於其整體績效之評估，不外乎以 Treynor(1965)、

Sharpe(1966)及 Jensen(1968)為績效衡量的指標，或引用由 Jensen(1968)發展，而後由

Blume and Friend(1973)證明之模式，來比較基金與指標投資組合，以判斷基金績效是

否良好。對於共同基金風險的衡量，則常以投資報酬率的變異數來表示之。上述傳統

的績效評估方式，多源於資本資產訂價理論(CAPM)。有關共同基金績效評估之傳統

模式以下分別討論之： 

 

一、Treynor指標 

Treynor(1965)藉由包含投資組合 係數，來評估投資組合績效；而 值之估

計可由特性迴歸線(character line)求得。特性迴歸線其式如(2-1)所示： 

β β

 

ptmtpppt RR εβα += )( +                                        (2-1) 

 

其中αP中為投資組合 p的截距項係數，β為投資組合的 beta係數。 係數為評

估資產系統風險或不可分散風險，Treynor 建議可用投資組合報酬相對於 風險

來衡量投資組合的績效，也就是每承擔一單位的系統風險所獲得的報酬，因此其

後導出 Treynor的績效指標： 

β

β
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( )p f
p

p

R R
T

β

−
==                                                 (2-2)                                                 (2-2) 

  

(2-2)式中，當β愈大，則投資組合隨市場投資組合波動程度也就愈大，此方

程式又稱為報酬對波動之比率(reward-to-volatility ratio)。當 TP愈大，表示投資組

合的績效愈佳。 

(2-2)式中，當β愈大，則投資組合隨市場投資組合波動程度也就愈大，此方

程式又稱為報酬對波動之比率(reward-to-volatility ratio)。當 TP愈大，表示投資組

合的績效愈佳。 

  

二、Sharpe指標 二、Sharpe指標 

Sharpe(1966)認為在評估投資組合績效時，需考慮風險與報酬的關係，而傳

統根據投資組合平均報酬來評估績效之方式，忽略了風險且過於簡化。因此

Sharpe在考慮了投資組合的報酬與風險後，建立了一由報酬與風險決定的績效指

標，其所建立的評估指標如下所示： 

Sharpe(1966)認為在評估投資組合績效時，需考慮風險與報酬的關係，而傳

統根據投資組合平均報酬來評估績效之方式，忽略了風險且過於簡化。因此

Sharpe在考慮了投資組合的報酬與風險後，建立了一由報酬與風險決定的績效指

標，其所建立的評估指標如下所示： 

  

( pt ft
p

p

R R
S

σ

−
=

)                                                (2-3) 

 

其中(RPt-Rft)即為投資組合的超額報酬，將其除以報酬的標準差σp，所得即為

Sharpe指標，代表每一單位風險所得的額外報酬。由於該指標係以超額報酬的變

異數為其風險調整項，故又稱為報酬對變異之比率。 

 

當 Sp 愈高，代表投資組合的績效愈佳，反之則愈差。因此雖然基金在不同

的平均報酬或不相等的風險下，仍能評估其績效。相較於 Treynor指標，其評估

模式相當類似，不同之處僅在分母項，Treynor指標是以系統風險β代替之。 
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三、Jensen指標 

Jensen(1968)將證券市場迴歸線加以修正，使其成為一績效評估指標，其模

式如下所示： 

 

ptftmtppftpt RREJRRE εβ −+=− )()( +                           (2-4) 

 

其中 Jp代表投資組合 p之 Jensen指標，βp代表投資組合之 beta係數，而ε為誤

差項。 Jensen透過多期的迴歸模式來求算(2-4)中之 Jp值。Jp為迴歸式的截距項，

代表投資組合的績效，當 JP愈大時代表投資組合的績效愈佳，反之則愈差。雖

然 Jensen 與 Treynor 一樣，都是直接利用 CAPM 推導出其評估績效的指標，但

不同於 Treynor 及 Sharpe 指標的地方，在於 Jp為一衡量絕對績效的觀念。估計

在一段固定期間內，相同系統風險的情況下，某一投資與買進持有市場投資組合

策略相比，可多(或少)獲得之絕對報酬。 

 

上述三個傳統模式所面臨之問題，在國外相關的實證文獻相當多。由於其皆源於

傳統的 CAPM理論假設，所以在實證上會面臨一些問題： 

 

(一) 市場投資組合設定的問題 

Roll(1977)即指出，由於無法取得市場上所有個別資產報酬率之資訊，

故無法算出真實的市場投資組合，必須以近似投資組合來取代，如此便產生

了此投資組合是否具有足夠代表性的問題。 
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(二) 系統風險β係數假設的問題 

由於 CAPM 理論基礎下隱含投資組合系統風險水準β是穩定不變的常

數，但事實上，β係數往往隨基金經理人對市場變動的預期而調整，亦即是

不穩定的，因此導致證券市場線(SML)的分析容易失去意義。 

 

(三) 未能區隔出基金經理人所擁有之資訊品質 

以傳統的評估模式評估績效過於籠統，並不能將基金管理者所擁有的資

訊品質區隔出來。擁有良好的資訊品質，亦會對基金未來的績效有所影響。 

 

由以上的傳統模式所產生的問題可以得到初步的結論，在使用傳統的評價模型來

評估績效時，會產生某種程度的扭曲。傳統三模式雖然皆適用於選股能力的分析，但

除非 CAPM 的基本理論架構能夠再加以延伸，否則對市場擇時能力的部分皆無法評

估。而第三個資訊品質的問題，則更是引發本文研究之主要動機。基金經理人優秀績

效的產生，往往是由於其具有選擇市場時機(market timing)或預測個別資產報酬的能

力(selection ability)，而通常投資組合管理者也常常稱自己為市場擇時者或股票挑選者

(stock pickers)，所以後續的學者才提出了以選股與擇時能力來評估基金績效。 

 

 

第二節  共同基金選股與擇時能力之意義 

 

基於上述傳統模式的缺失，Jensen(1968)指出，基金經理人應具備變動其投資組

合風險水準的能力。而 Fama(1972)也提出相關議題，建議將績效作一更嚴格的劃分。

因此在評估基金的績效時，分別以基金經理人的選股與擇時能力來評估是很重要的。
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且基金經理人的良好績效往往來自其優良的選股能力與擇時力，因此在評估基金績效

時，有必要將基金的績效，分別從選股與擇時能力來探討。Fama(1972)正式將投資組

合管理者之預測能例區分為兩個不同的要素： 

 

一、選股能力(Security selectivity ability) 

選股能力即對個別股票價格移動趨勢的預測，其中包含了確認個別股票相對

於一般股票是否低估或高估的能力，而依資本資產訂價模式(CAPM)而言，具選

股能力者，有能力找出那些期望報酬率顯著脫離證券市場線之證券，而從中獲得

超額的報酬。選股能力的好壞通常以 Jensen指標作為參考的依據。Jensen指標為

一衡量絕對績效的觀念，估計在一段固定期間內，相同系統風險的情況下，某一

投資與買進持有市場投資組合策略相比，可多(或少)獲得之絕對報酬。 

 

二、擇時能力(Market timing ability) 

市場擇時能力指對整體股票市場價格移動的預測，或表示對於市場投資組合

未來情形的預測。基金經理人將根據下期市場報酬行為的預測採取行動，調整其

投資組合的風險，如果成功預測之下，將能賺取相較於適當指標為高的超額報酬。 

擇時能力指標通常觀察資本資產訂價模式(CAPM)中之β係數是否顯著來做判

斷，也就是基金經理人是否可以隨著投資環境的改變，來調整其投資組合來賺取

超額報酬。 
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第三節  共同基金選股與擇時能力模型 

 

 在傳統的 CAPM模型之下，評估基金擇時能力時，會面臨β係數穩定性的問題，

因為投資組合的系統風險為一固定的常數是 CAPM 模型的假設之一，亦即β係數不

會隨時間而變動。但在現實中此一假設通常無法成立，因為對於共同基金而言，基金

經理人通常在主動管理下，必定會買入或賣出資產而產生一變動的系統風險，因此若

依然使用傳統的模型來分析績效，將難以評估出基金經理人如何管理風險中，不可分

散風險水準中的部分對績效所造成的影響。 

 

 為了避免傳統 CAPM 模式對於β係數不符實際的假設，並且能區隔管理者之資

訊品質，後續的研究者運用模型來評估績效時，針對β之假設可分為兩大類。第一纇

分析方式，係將投資組合的β係數視為二項變數，即限定在多頭市場為一值，而空頭

市場則為另一值。第二類模式則是視投資組合β為隨機變數，將其值隨著時間的變動

而變動。以下分別介紹選股與擇時能力績效的評估模型： 

 

一、Treynor and Mazuy傳統二次式模型 

Treynor and Mazuy(1966)認為若基金經理人具有擇時能力，便應可以預測市

場未來的走勢，在多頭市場時可以藉由提高投資組合之風險水準以獲得較高之報

酬；在空頭市場時則降低風險以減少損失，故資產組合的報酬應是市場報酬的二

次函數，其所建立的迴歸模式如下： 

 

ptftmtftmtpftpt RRRRRR εββα +−+−+=− 2
21 )()(                  (2-5) 

 

其中αP代表基金 p的截距項，β1為市場報酬之 beta風險係數，β2為市場報酬
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平方之 beta風險係數。若β2>0，則表示當市場為多頭走勢時，亦即(RPt - Rft)≧0，

此時基金的風險溢酬(RPt - Rft)的上漲幅度會大於市場空頭走勢時風險溢酬之下跌

幅度，此時表示基金具有擇時能力，因此 Treynor and Mazuy是利用檢定β2是否

為零來判斷基金經理人是否具有擇時能力。在選股能力方面，當市場投資組合報

酬率等於無風險利率時，該基金尚可獲得αp的淨報酬，故可用αp來判斷基金經

理人是否具有選股能力。此處的αp與 Jensen Index 不同之處在於它已對擇時能

力做了調整，明確的分離了選股能力與擇時能力。 

 

二、區分為多頭與空頭市場模式(UD模式) 

UD模式最主要的特色係運用選擇權評價的觀念，將市場區分為多頭(Up)及

空頭(Down)市場兩種情況，作為衡量擇時能力的依據。 

 

(一) Henriksson and Merton模式 

Henriksson and Merton(1981)將擇時能力定義為基金經理人是否能預測

市場報酬，較無風險報酬高或低的能力，並進而將資產有效率的分配於股票

與債券市場中，具擇時能力者可預先調整資產配置，在市場報酬小於無風險

報酬時減少損失，其模型如下： 

 

1 2( ) Max(0, )pt ft p mt ft ft mt ptR R R R R Rα β β ε− = + − + − +           (2-6) 

 

其中αP代表選股能力的指標，β2為擇時能力指標。 

1. 當市場狀況良好時，即 Rmt ≧ Rft，則(2-6)式可簡化為： 
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                              (2-7) 1( )pt ft p mt ft ptR R R Rα β ε− = + − +

 

2. 當市場狀況不佳時，即 Rmt ≦ Rft，則(2-6)式可簡化為： 

 

ptftmtpftpt RRRR εββα −−+=− ))(( 21 +

pt

                      (2-8) 

 

此模式以β2 為績效能力之指標，若β2＞0，則在市場狀況不佳時，β

係數會由β1變小為(β1－β2)，此表示基金經理人在市場狀況不佳時，會調

整期基金之β值以減少損失，若β2 夠大而使得(β1－β2)＜0，則表示基金

經理人可以逆勢獲利，因此當β2顯著大於零時，代表了基金經理人具備擇

時的能力。 

 

(二) Chang and Lewellen模式 

Chang and Lewellen(1984)利用 Henriksson and Merton(1981)之模型加以

修改後，評估共同基金之選股與擇時能力，其所建立的模型如下所示： 

 

1 2Min(0, ) Max(0, )pt ft p mt ft mt ftR R R R R Rα β β ε− = + − + − +      (2-9) 

 

其中αp代表選股能力的指標，β1為空頭市場之 beta風險係數，β2為多頭

市場之 beta 風險係數。由於β1代表空頭市場之β係數，β2則表示多頭市

場之β係數，所以經由對(β2－β1)之檢定，可判斷基金之擇時能力，若其

值顯著大於零表示該基金具有擇時能力；而檢定α之值即可衡量基金之選股

能力，若α值顯著大於零，表示該基金具選股能力。 
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Chang and Lewellen針對 1971年至 1979年美國 67支共同基金之月資

料，進行該模型之檢定，結果顯示 42支基金之(β2－β1)顯著小於零，故整

體而言，這些基金並不具備市場擇時能力。此外在選股能力的檢定上，雖有

41 支基金α值大於零，但僅有 3 支為顯著，故大多數支基金均不具備選股

的能力。 

 

 (三) UD模式的缺失 

Lockwood and Kadiyala(1986)認為，雖然 UD模式已成為一標準的績效

評估模式，但對其投資組合管理者仍有一個限制，那就是 UD模式是假設基

金管理者，調整其投資組合是一個突然的過程，亦即當(Rmt - Rft)發生正負符

號的變動時，基金管理者才會調整其投資組合，此時系統風險β才會發生改

變，此一假設並不符合市場上真實的情況，所以之後的研究轉變為β是隨機

變動模式，以修正 UD模式的缺點。 

 

三、β係數隨機變動(stochastic variable)模式 

Chen and Stockum(1986)使用一般化系統變異參數迴歸程序，同時檢定共同

基金之選股能力、穩定性與擇時決策，其模式假設β為不穩定的，且會隨著市場

趨勢支變動而跟著變動，而其行為可區分為市場擇時和隨機行為，其β可表示如

下： 

 

ptmtpppt R εθββ += +                                         (2-10) 

 

βpt 代表目標 beta，θpRmt 代表市場所產生的變動。(2-10)表示基金之系統風險

17 



可分解為β、θpRmt及εpt三項。β代表平均β(或目標 beta—表示當基金經理人

沒有市場擇時能力時之β水準)，而θpRmt代表由於基金經理人之市場擇時行動所

導致的改變，最後一項為殘差項εpt。 

 

基金經理人在從事市場擇時活動時，將根據其對市場的期望來調整投資組合

β。換言之，由於低的β及高的β股票對於市場變動回應程度不同，因此即使基

金經理人並未積極於市場擇時的操作，投資組合的β亦會變動。假如基金經理人

未重新調整投資組合，由於投資組合之β會不斷變動，因此隨機誤差項εpt反應

了非系統因素所造成β之變動。由於βpt 是無法直接觀察到的，所以需將(2-10)

代入 ，代入後可得(2-11)： ptftmtppftpt uRRRR +−+=− )(βα

 

ptftmtpftmtpftpt wRRRRRR +−+−+=− 2)()( θβα                 (2-11) 

)( ftmtptptpt RRuw −+= ε  

 

其中θp代表了基金的擇時能力，檢定θp是否顯著大於零，即能得知基金是否具

備擇時能力。而由衡量εpt反應的變動，將能反應出β不穩定來源中，由非市場

因素所導致的部分。 

 

四、波動擇時文獻 

雖然後續的學者提出了多種假設的方法，試著解決系統風險β係數假設的問

題，但不管是使用多空的 UD模式，還是β隨機模式，仍然無法完全的代表市場

上真實的情況，所以近代的學者，提出了不考慮β係數的波動擇時，試著探討基

金經理人是否有能力隨時跟隨著投資標的變動，從而討論基金經理人操作績效的

18 



能力。 

 

Bree, Glosten and Jagannathan(1989)不但利用數學式證明股票價格波動性與

系統風險的關係，更說明當股票市場價格之波動性增加的時候，投資人必須要降

低持股比率才能獲得較高的報酬率。Jeffrey(1999)探討共同基金波動擇時能力之

研究，以 230檔股票型基金進行研究，期間為 1985年 1月至 1995年 12月(日資

料)，採用一因子、三因子與四因子等評估方法，結果發現：波動擇時確實可以

顯著影響共同基金之績效；而利用波動擇時來評估共同基金之績效也的確比報酬

擇時來得好。 

 

王介志(1999)主要是對於基金經理人在擇時的時候，關於訊息使用上，提出

一個更合理的假設，試圖解釋過去在實證結果一些不合理的現象。作者以國外

67檔開放型基金進行研究，期間為 1968年 1月至 1990年 12月，使用月資料，

採用 Treynor and Mazuy(1966)、Heriksson and Merton(1981)的評估方法，加入變

異數的考量後，變成一個新的模型。結果發現，傳統的模型無法正確衡量出基金

經理的擇時能力，以新模型評估擇時能力較為準確，且愈積極的基金，其經理人

表現出愈佳的擇時能力，而基金相對的也有較高的報酬，但卻有較差的選股能

力；又基金經理人擁有擇時能力，比擁有選股能力對基金報酬的影響還要來的大。 

 

Jeff and Barbara(2001)利用條件平均數─變異數分析架構，探討波動擇時對

投資組合之經濟價值。結果發現在相同的目標報酬與波動性之下，利用波動擇時

策略的經濟價值會優於其他靜態投資策略之經濟價值。 

 

陳信利(2001)評估投資者在亞洲金融風暴後的波動性擇時價值，也就是波動

擇時對投資組合之經濟價值，利用條件平均數─變異數分析架構，評估投資者在
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亞洲金融風暴後所面對的波動擇時價值。結果發現使用更平滑的波動性估計值

(即遞減率愈小，半衰期 half-life 愈大)，將更能夠增加波動性擇時的經濟價值，

也就是波動性擇時能力的確可以作為評估投資組合價值之工具。 

 

Jeff and Barbara(2003)利用每日日內資料的報酬之條件平均數─變異數分

析，結果發現實際波動性的價值，使得投資組合的績效表現的更好。 

 

從以上文獻可以得知，由於市場報酬較難去預測，而導致報酬擇時能力的不

確定性，故近代學者不斷利用新的方法企圖提出一個更合理的假設，試圖解釋過

去在實證結果上一些不合理的現象。而利用波動擇時能力來探討基金績效，就可

以擺脫β係數假設不符合實際的問題，又可兼顧基金經理人擇時能力之評估，故

本篇文章利用波動擇時的方法來探討組合型基金之績效。 

 

 

第四節 國內外相關基金績效實證研究 

 

一、國內實證研究 

國內共同基金相較於國外共同基金成立的時間較短，故相關的基金實證研究

著作並不多。而其實證的重心多偏重於以 CAPM 為理論基礎進行整體績效的評

估，有關擇時與選股能力的探討多偏重於 UD模式或傳統模式。國內共同基金績

效之實證，有關擇時與選股能力的文獻如下： 

 

楊誌柔(1988)，使用 Treynor and Mazuy(1966)、Henriksson and Merton(1981)

及 Chen and Stockum(1986)之迴歸式，來檢定共同基金之選股與擇時能力，經由

20 



實證分析後得出以下實證結果：1.以 Jensen(1968)、Treynor and Mazuy(1966)或

Henriksson and Merton(1981)模式，皆檢定不出基金具有選股能力，即當市場淨報

酬為零時，各基金淨報酬並未顯著大於零。2.以 Treynor and Mazuy(1966)及

Henriksson and Merton(1981)模式檢定基金平均擇時能力時，發現僅一基金顯著具

有擇時能力，其餘基金皆不顯著。3.以 Chen and Stockum(1986)模式來檢驗各基

金β係數之穩定性時，僅建弘台北基金顯現出β係數移動之現象，且調整方向與

市場淨報酬之變動相反。 

 

林明清(1989)，針對國內四個開放式基金，分析其選股、擇時能力發現，在

選股能力以建弘及光華表現最好，皆具顯著的選股能力；而在擇時能力方面，四

個基金表現皆欠佳，顯示並無擇時能力的存在。 

 

陳勝源(1989) ，以 Chen and Stockum(1986)和 Chang and Lewellen(1984)加上

持股比率來研究國內 12個共同基金。從 1987年至 1989年之間，分別以月資料

與週資料，對基金進行選股與市場擇時能力之評估。研究發現國內基金具有選股

能力，但大部分並不顯著。而就各基金在研判市場趨勢、掌握買賣時機的能力方

面，發現國內的基金均不具此能力，甚至誤判大盤，逆勢操作，以致績效不佳。 

 

林淑真(1992)收集國內 11家共同基金，從 1988年 5月第一週至 1991年 12

月第四週之週資料。對於國內共同基金績效進行評估，有關基金選股與擇時能力

之實證結果為大多數國內基金，不管是以 Treynor and Mazuy(1966)，及 UD模式

進行評估，結果發現均不具擇時能力；在選股能力方面，結論為大部分的基金皆

具有正的選股能力。 

 

楊朝舜(1993)以國內12檔共同基金進行研究，期間為各基金成立日起至 1992
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年 12月止，探討共同基金選股與擇時能力之研究，採用 Treynor and Mazuy(1966)

評估模式。結果發現：(1)多數基金在各模式的評估下，皆不具顯著的選股能力；

(2)不同的評估模式對基金市場時機掌握能力的評估結果有所不同；(3)基金選股

能力與市場時機掌握能力兩者之間，有抵換關係存在；(4)整體而言，在多頭時

期基金之市場時機掌握能力方面的表現，較空頭時期的表現為佳，而選股能力則

相反。 

 

林威光(1994)，研究國內共同基金，期間為 1988年至 1993年，探討共同基

金選股與擇時能力之研究，採用 Treynor and Mazuy(1966)、Chang and 

Lewellen(1984)等評估模式。結果發現：(1)國內基金普遍有正的選股能力，但其

值皆不顯著；在市場擇時能力上，大部份呈負值，顯示其未具此項能力，往往與

市場趨勢反向操作；(2)選股與擇時兩方面能力在 Chang and Lewellen(1984)模式

下，呈顯著負相關，顯示基金經理人在兩能力間似乎存在權衡關係。 

 

高千惠(1995)以國內 16檔共同基金為研究對象，期間為 1989年 2月至 1994

年 2月(月資料)，探討共同基金績效評估之研究，採用隨機優勢法、投資組合變

動法等評估模式。結果發現，多數基金經理人具有選股能力與擇時能力，且經理

人多能在適當時機掌握獲利較佳之類股，以提高績效。 

 

吳佩玲(1995)，以國內 21檔基金(16檔封閉型基金，5檔開放型基金)為研究

對象，期間為 1993 年 5 月至 1995 年 12月(月資料)，探討影響共同基金績效因

素之研究。結果發現國內基金普遍具有正的選股能力，但卻不具擇時能力。 

 

張志宏(1996)以國內 14檔封閉型基金及 11檔開放型基金為研究對象，探討

台灣共同基金績效之研究，採用 Treynor and Mazuy(1966)、Heriksson and 
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Merton(1981)、Chang and Lewellen(1984)等評估模式。結果發現：基金不具擇時

能力，但部分基金具有選股能力。 

 

林淑惠(1997)以國內16檔開放型基金為研究對象，期間為1994年5月至1996

年 10月(月資料)，採用 Treynor and Mazuy、Heriksson and Merton等評估模式。

結果發現：基金不具顯著的擇時能力與選股能力。 

 

王若愚(1998)以國內 15 檔封閉型基金與 2 檔開放型基金為研究對象，期間

為 1993年 6 月至 1997 年 12月(月資料)，探討共同基金績效之研究，採用持股

比率法。結果發現：(1)國內共同基金大部份具有正向的擇時及選股能力；(2)影

響實際投資報酬率最重要的來源為擇時及選股能力，其中又以擇時能力影響最

大；(3)擇時能力具有持續性。 

 

姚雅玢(2000)以國內 46檔開放型共同基金為研究對象，期間為 1996年 1月

至 1999 年 4 月(月資料)，探討基金擇時能力與選股能力，採用 Treynor and 

Mazuy(1966)、Heriksson and Merton(1981)等模型並加入 GARCH效果。結果發

現：基金在擇時能力方面表現不好，在選股能力方面則表現較好。 

   

 國內學者對於國內共同基金績效的實證研究，對於共同基金選股能力與擇時

能力的評估上，並沒有一致性的結果。此結論可以說明利用傳統基金績效評估模

式，的確會遇到之前所提及之系統風險β係數假設等等的問題，以致於影響了國

內學者的研究結果，造成沒有一致性結論的現象。故本篇文章利用共同基金波動

擇時能力來評估基金績效，試著避免傳統績效評估模式所遭遇的問題，更客觀的

評估各基金績效的好壞。 
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二、國外基金績效之實證研究 

國外學者對於共同基金之選股能力、市場擇時能力之相關議題的實證研究很

多，早期的實證文獻偏向於基金是有市場擇時與選股的能力。最早的有 Treynor 

and Mazuy(1966)，以自創的 Treynor and Mazuy模式，於 CAPM指標中加入一二

次項，檢定市場擇時能力，發現 56 支基金之擇時能力顯著異於零；Kon and 

Jen(1979) 使用 UD 模式，將樣本區分為不同的風險區段，而後針對每一期間進

行迴歸分析檢定共同基金是否有擇時活動，發現 37支樣本基金在不同風險水準

下會有不同的β，因此證明大部分的基金會從事擇時活動。 

 

在不具有擇時能力的文獻部分，Veit and Cheney(1982) 檢定多頭與空頭市場

是否有顯著的不同來檢定基金之擇時能力，發現樣本基金之中，有 73%支基金不

具擇時能力。Alexander, Benson and Eger(1982)以 LaMotte-Mcwhorter檢定，看是

否符合一階Markov過程，以判斷基金β的性質檢定基金之β風險是否為隨機的

以評估其是否具擇時能力，結果發現大部份基金不具擇時能力。Kon(1983)、

Henriksson(1984)、和 Chang and Lewellen(1984)皆使用 UD模式評估共同基金選

股與擇時績效，其結果發現大部分的基金擇時能力皆不顯著，其選股能力顯著的

樣本基金數目也不多。Lockwood and Kadiyala(1986)以隨機參數迴歸模式檢定基

金之選股、擇時能力，實證結果發現基金缺乏選股及擇時能力。Koh, Phoon and 

Tan(1993) 使用 UD模式，分別以參數及非參數模式來檢定新加坡基金管理者之

擇時能力，實證結果發現非參數檢定基金具擇時能力；參數檢定基金不具擇時能

力，其差異的原因在於參數檢定估計時的偏誤。 

 

三、組合型基金績效之實證研究 

Park and Staum(1999)針對組合型基金多角化做研究。發現組合型基金持有的
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基金家數，若保持在 6檔基金則能使其組合型基金績效表現最好，其中組合型基

金績效的比較標的選用道瓊指數，顯示組合型基金績效與大盤指數的表現息息相

關。Stephen, William and Bing(2003)研究組合型基金手續費對組合型基金績效之

影響。結果發現組合型基金之手續費愈高，對其績效的影響愈大；且組合型基金

所定之手續費大小，可以隨著大盤指數的高低來做調整。由此可知，組合型基金

雖是以其他基金作為投資標的，但是績效的表現可以以大盤作為比較的基礎。 

 

由文獻中可以看出，研究方法從過去一開始傳統一次式報酬擇時能力、到後來偏

重於共同基金有選股與擇時、演變到近期的波動擇時能力，其目的是為了愈來愈符合

市場上真實的情況，避免 beta 係數假設錯誤的偏誤。本篇文章試著從波動擇時的角

度去探討基金績效的好壞，不但可以比較之前研究之結論，更可以在不討論β係數的

假設下，更符合市場上真實的情況。 

 

另外由國外上述兩篇文章對國外組合型基金績效的實證研究，結果發現組合型基

金的績效，與相對應的大盤指數有顯著的正相關，故本篇論文綜合考慮了過去研究基

金績效方法的問題，選擇透過 Jeffrey(1999)的波動擇時模型，研究基金經理人對相對

應大盤的波動擇時能力來評估基金績效，除了可以避免傳統績效評估模式所遭遇的問

題外，更可以利用客觀的標準來區分各基金之績效表現。 
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第三章  研究方法 

 

 

台灣組合型基金為國內一全新的基金商品，投資標的規範包括國內投信發行之股

票型、債券型、平衡型、海外型，及 ETF 等新種基金商品均在可投資範圍之列，雖

然台灣組合型基金可以投資國內海外型共同基金，但在檢視組合型基金的投資組合

時，並沒有發現任何一家組合型基金有投資於海外型共同基金的狀況，故在本研究期

間內，台灣組合型基金之投資標的的市場僅限於台灣股票市場與台灣債券市場，所以

本研究同時考慮台灣組合型基金，對於股票市場與債券市場兩市場之波動擇時能力。 

 

 

第一節  樣本的選取 

 

一、研究對象 

本研究選取 6 檔國內組合型基金為研究對象。此 6 檔基金成立的時間均不

相同，但因為皆為今年新成立之基金，因此選擇的時間範圍涵蓋了所有新基金

成立後迄今。在基金成立之初，必須有一段期間來做基本的資產配置，故新成

立之第一個月之淨值並不包括在內。國內組合型基金目前為止，最新成立的為

富鼎精選組合基金，成立日期為 2003 年 7 月底，故本研究之研究期間從 2003

年 8月底，至 2003年 12月底為止，共八十六筆日資料。 

 

本研究是為了瞭解組合型基金經理人之波動擇時的能力，故在資料的選取方
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面採取日資料之淨值，較能充分且即時的反應組合型基金報酬與市場波動的相關

性。且台灣組合型基金為台灣新的金融商品，在研究期間內，只有開放投資標地

為國內股票型基金、平衡型基金、與債券型基金等三大類，2004年 1月以後才

陸續開放 ETF、三月以後才開放投資國內發行之海外型基金，故在研究期間內，

台灣組合型基金依據法令的限制，只有投資於國內股票與債券市場。 

 

所以本研究除了 6 檔台灣組合型基金淨值日資料外，尚包含了同期間之加

權股價指數與十年期公債殖利率等日資料。使用十年期公債指標殖利率作為債

券指標時，較不會有新舊券交替時所常出現的價格異常跳動的問題，並且可以

加權平均冷熱門債券的樣本權重，作為債券市場的參考指標。故本研究以十年

期公債指標殖利率作為債券指標。 

 

二、資料來源 

(一) 組合型基金每日淨值資料取自台灣經濟新報資料庫(TEJ)。 

(二) 台灣加權股價指數取自台灣經濟新報資料庫(TEJ)。 

(三) 十年期指標公債殖利率日資料，取自大華債券資料庫。 

(四) 無風險利率取自 AREMOS資料庫。 

 

 

第二節  變數操作與定義 

 

一、基金淨資產價值 

基金淨資產價值 乃基金每單位之淨資產價值(總資產-總負債)，由於本ptNAV
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研究係以日資料來進行實證分析，故取該基金每日淨值資料為準，其基金之日報

酬率的計算方法如下： 

 

, , 1 ,
,

, 1 , 1

p t p t p t
p t

p t p t

NAV NAV D
R

NAV NAV
−

− −

−
= + 1−                          (3-1) 

 

其中 為基金在第 t期之報酬率，NAV 為基金在第 t期之淨值，NAV 為基金

在第 t 期之淨值， 為基金在 t 期所分配之股利。 

ptR

1−

pt

1−

, 1p t−

, 1p tD −

 

二、市場投資組合報酬率( ) mtR

本研究以台灣加權股價指數來代表市場投資組合的投資報酬率，資料

以每日收盤資料為準，其計算公式如下：  

 

1

1 )(

−

−−
=

t

tt
mt IND

INDIND
R                                    (3-2) 

 

其中 為市場投資組合第 t期之報酬率， 為第 期之加權股價指數， IN

為第 t 期之加權股價指數。 

mtR

1−

tIND t 1tD −

 

三、十年期指標公債殖利率 

台灣組合型基金投資標的，在研究期間內，只有開放投資標的為國內股票型

基金、平衡型基金、與債券型基金等三大類。而台灣債券交易又以十年期公債的

成交量為最大宗，故本研究採用十年期指標公債每日交易之殖利率日資料，計算
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其殖利率的波動性。在此定義指標公債乃為同期十年期公債交易之中，交易量最

大者。 

 

四、無風險利率( ) ftR

國外研究大多以政府發行的三個月國庫券做為市場無風險利率的替

代，但是國內國庫券市場並不發達，並非每個月都有國庫券的交易。中央

銀行公布截至 92 年 7 月底為止，郵政儲金匯業局吸收之儲金餘額為 3 兆

4350 億元新臺幣，民眾仍傾向將錢放在郵局定存，深信郵匯局的安全性。

因此本文以郵匯局的一個月定存年利率做為無風險利率。由於採用日為研

究週期，因此將此利率換算為日利率且隨郵匯局調整利率而變動，即：  

 

365
ft

ft

r
R =                                                    (3-3) 

 

其中 為無風險利率， r 代表第 t期郵匯局一個月定存利率，而 r 是以年利率

表示，所以計算出來之 為無風險日利率。 

ftR ft

ftR

ft

 

 

第三節  實證模型的建立 

 

一、研究假說 

在實證模型的建立之前，先對研究台灣組合型基金提出研究假設。本篇研究

是以加權股價指數與債券指數來探討台灣組合型基金之績效，但是台灣組合型基
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金的投資標的並不是直接投資於加權股價指數與債券指數，因此在這裡假設台灣

組合型基金所挑選的所有投資子基金，包括股票型與債券型，皆能有效的跟隨其

所應對應的標的指數，如此才能透過直接研究股價指數與債券指數來探討組合型

基金之績效。 

 

, +tp p 1+ p j

二、理論模型文獻 

由於波動擇時是由共同基金經理人的觀點衍生出，則假設基金經理人會視市

場上的波動而去變更對市場上的投資暴露，為的就是使投資者獲利，也就是基金

經理人會藉由增加基金的報酬和減少基金的波動性而使投資者獲取超額的報酬。 

假設一個 k因素報酬一般過程和隨時間變動的因素敏感性，在時間點 t 的基金

報酬表示為： 

1+

 

εβα 1,1,
1

1, ++
=

+ ++= ∑ tptj

k

j
jptpttp RR                                      (3-4) 

 

其中R 表示基金 在時間點 t 的超額報酬，α 表示基金 在時間點 t的異常

報酬， 表示基金 對因素 在時間點 t的敏感性，R 1表示因素 在時間點 t

的超額報酬，ε 1表示基金 在時間點 t 的誤差項。 為基金的種類， 為因素

的種類(例如大盤股價指數⋯等)。 

tp 1, +

βjpt

p

p

1+

j

pt
p

tj, + j 1+

 

並假設基金的報酬呈條件常態分配，則 ，E ，其中

表示在可利用資訊時間點 t下的預期條件值。則預期報酬表示為： 

0)( 1, =+ε tptE 0)( 1,1, =++ ε tptjt R (.)Et

 

)()( 1,
1

1, RERE tjt

k

j
jptpttpt +

=
+ ∑+= βα                                 (3-5) 
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假設這些因素間彼此是互相獨立的，則在可利用資訊時間點 t下的條件變異 

數為： 

 

)()( 1,
2

1

2

1,
2 εσβσ +

=
+ ∑= tpt

k

j
jpttpt R                                     (3-6) 

 

從擇時的觀點來看，基金經理人控制基金 p對因素 j在時間點 t的敏感性，

，則投資者的極大化預期效用函數值表示為： β jpt

 

1

, 11
,...,

[ (max
pt kpt

t ptUE R
β β

++
)]t

)]t

)]t

jpt

                                      (3-7) 

 

其中 表示基金p在時間點 t+1的超額報酬，U 表示投資者的效用函數值，E

表示在可利用資訊時間點 t下的預期條件值。 

R tp 1, + t 1+ (.)t

 

  為了使預期效用函數值最大，因此控制從 的 ，將  

對其微分，目的就是希望能得到最適 值，以求其效用最大。微分

對從 j=1到 k的 的影響，得到： 

1, 2,.....,j = k jptβ
, 11[ (t ptUE R ++

, 11
[ (t ptUE R ++

β

β

 

)]([ 1,1 RUE tptt

jpt

++∂
∂
β  

=  ])([ ''
1,1,1 RRUE tptptt +++

=                                       (3-8) 

=  

])([ 1,1,
'

1 RRUE tjtptt +++

[)]([ ,1,
'

1 RERUE tjttptt ++ ]),(cov[] 1,1,
'

11 RRU tjtpt ++++ +
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=  ],)(cov[][)]([ 1,1,1,
''

11,1,
'

1 RRRURERUE tjtptpttjttptt +++++++ +

 

式(3-8)的最後一行乃由 Stein(1973)的邏輯延伸出。 

令式(3-8)等於 0則： 

 

],)(cov[][)]([0 1,1,1,
''

11,1,
'

1 RRRURERUE tjtPtpttjttPtt +++++++ +=    j=1,…,k 

0=  ]var[)]([][)]([ 1,1,
''
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'

1 RRUERERUE tjtpttjpttjttptt ++++++ + β

則： 
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)]([
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1,
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''
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'

1

R
RE

RUE
RUE

tj

tjt

tptt

tptt
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= ]var[
][1

1,

1,

R
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tjt
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+      j=1,…,k                                 (3-9) 

 

其中的 為風險規避的衡量，是 Rubinsten(1973)

所提出的觀念，假設這個值為固定的參數。 

)]([/)]([ 1,
'

11,
''

1 RUERUE tjtttptta ++++−=

 

再將最適的 Beta值對因素的標準差做比較靜態分析微分，得到： 

]
)(2)(

[1

1,

1,

1,

1,
2

1,1, σσσσ
β

+

+

+

+

++

−
∂

∂
=

∂

∂

tj

tjt

tj

tjt

tjtj

jpt RERE
a    j=1,…,k                  (3-10) 

 

由 Backus & Gregory(1993)，Whitelaw(1997)文獻得知，可證明市場風險溢酬
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和市場報酬的條件變異數呈負相關，假設： 

0
)(

1,

1, ≤
∂

∂

+

+

σ tj

tjt RE
                                                (3-11) 

則： 

0
1,

≤
∂

∂

+σ
β

tj

jpt
                                                   (3-12) 

   

  由式(3-12)可知，市場波動性和市場系統風險呈現負相關，而風險又與報酬

呈現正相關，所以波動性與報酬呈現負向的關係。即當市場波動性高的時候，則

基金系統風險小；反之，當市場波動性低的時候，則基金的系統風險大。故市場

的波動性對於基金的績效表現有相當程度的影響，也就是基金經理人必須時時注

意市場波動性的變化來調整投資組合，才能創造更大的利潤，故本研究探討組合

型基金在面對兩種市場時的波動擇時能力。 

 

三、實證模型 

有關實證模型的分析方面，運用 CAPM 單因子模型來做分析，將模型變更

為使用每日資料的頻率並增加落後效果去捕捉波動擇時的現象。其原始的單因子

模型表示如下所示： 

 

εβα ptmtmptptpt RR ++=                                       (3-13) 

其中 表示基金 在時間點 的超額報酬， 表示市場 在時間點 的超額報

酬，α 表示基金 在時間點 的異常報酬，β 表示在時間點 t下基金 對市場

Rpt

pt

p

p

t

t

Rmt

mp

m t

p m
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的敏感性(基金 的系統風險)。ε 表示在時間點 t下基金 的特性報酬。 p

β+

p

p

pt

tmR −,

m tR

p

p

m

t

0mpt
+

 

由於日資料的頻率比起月資料的頻率來的複雜，所以本篇文章增加了落遲效

果對基金報酬的影響，參考 Dimson(1979)所提出的非同時期交易問題，並增加一

項落遲指數項，其模型如下： 

 

εβα ι ptmptmtmptptpt RR ++= 1                              (3-14) 

 

其中 表示基金 在時間點 的超額報酬， 表示市場 在時間點 的超額報

酬，α 表示基金 在時間點 的異常報酬，β 表示在時間點 t下基金 對市場

的敏感性(基金 的系統風險)。 表示市場 在時間點 下的超額報酬率，

表示基金 在時間點 t下對市場 在時間點 t 下的敏感性(基金 的系統

風險)，ε 表示在時間點 t下基金 的特性報酬。 

Rpt

pt

p

p

t

t

Rmt

mp

m

t

p m

, 1− 1−

mpιβ t
m 1− p

pt

 

最後，為了計算波動擇時，使用簡化的 Taylor series展開式去描述市場波動

性和時間波動平均值間差異的線性函數，並以市場 Beta值表現出來： 

 

)( σσγββ mmtmptmpt
−=                                       (3-15) 

 

將(3-15)式代入(3-14)式，並且針對台灣組合型基金之特性與限制提出假 

設。在研究期間內，台灣組合型基金的投資標的因為政府尚未大幅開放，故投資

的標的僅包含台灣之股票市場與債券市場。本篇研究利用加權股價指數與十年期

指標公債殖利率來探討台灣組合型基金之績效表現；另一假設為組合型基金之經

理人所挑選之所有子基金，包括股票型與債券型，皆能有效的抓住大盤的波動，
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而組合型基金是利用這些子基金來做其投資組合之標的，如此才能比較各個組合

型基金之間的績效差異。 

 

加入了債券殖利率波動對組合型基金報酬的影響，則得到本篇文章的模型，

即每日單因子波動擇時的模型，顯示如下： 

 

 0 0 , 1 , 1( ) ( )pt pt mpt mt bpt bt mpt mt mt mt bpt bt bt bt mpt mt bpt b t ptR R R R R R Rα β β γ σ σ γ σ σ β β ε− −= + + + − + − + + +  

(3-16) 

其中 表示基金 在時間點 t的超額報酬，RRpt

pt

p

p

mt 表示市場 在時間點 t的超額報

酬，α 表示基金 在時間點 的異常報酬，β

m

−

t mp表示在時間點 t下基金 對市場

的敏感性(基金 的系統風險)。R

p

p

m

p

p

m,t-1表示市場m在時間點 t 下的超額報酬率，

β

1

mpt表示基金 在時間點 t下對市場 在時間點 t 下的敏感性(基金 的系統風

險)，γ 表示股票市場波動之擇時係數，σ 表示股票市場波動性，

m 1−

mpt mt σ 表示股

票市場波動性之平均值，γ

m

bpt表示十年期指標公債殖利率波動之擇時係數，σbt表

示債券市場波動性，
bσ 表示債券市場波動性之平均值，ε 為誤差項。  pt

   

  在迴歸式中，必須考慮ε 的異質性，若是迴歸式的誤差項有異質性的現象

就把調整迴歸式子，消除ε 誤差項之異質性的現象，如此才能求得具有有效性

的參數估計値。 

pt

pt

 

  所以本篇文章的首要目標，為股票市場與債券殖利率日報酬之波動性，之後

算出波動性之平均值，代入(3-16)式，求出個別組合型基金挑選基金的能力(α )、

股票市場波動擇時能力(γ )、與債券市場波動擇時能力(γ )。若α 顯著大於

零，則代表組合型基金有挑選基金的能力；若γ 愈小的基金，則表示其基金經

pt

mpt bpt pt

mpt
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理人愈有能力跟隨股票市場上的變化，即股票波動擇時的能力愈強；若 γbpt愈小

的基金，則表示其基金經理人愈有能力跟隨債券市場上的變化，即債券波動擇時

的能力愈強。 

 

 

第四節   模型配適檢定 

     

在傳統上處理時間序列模型的估計與檢定，均為最小平方估計法(OLS模型)，即

假設誤差項呈常態分配，且變異數為固定。然而，Engle(1982)、Bollerslev(1986)與

Nelson(1991)推翻傳統計量模型中變異數固定之不合理假設，其認為條件變異數不僅

受到前期殘差項平方的影響，隱含條件變異數是隨著時間的變動而進行。所以本篇文

章的第一步先去檢驗股票市場報酬與債券殖利率是否具有異質性，在進一步去配適最

適計算波動性的模型，進而求得股票市場與債券市場波動性的變異數值，再代入迴歸

的公式。 

 

一、單根檢定 

        由於本文所探討的股票市場報酬或是債券殖利率之資料皆為時間序列的型

態，故必須先對其特性作進一步檢視。傳統迴歸皆假設殘差項為定態，從而分析

其估計式之統計特性，並以此特性作為假設檢定的依據，若殘差項為定態序列

時，則在此定態的假設之下所得到的估計式和檢定才具有意義。所以第一步檢定

樣本的時間序列是否為定態。其單根檢定的方法一般以 ADF(Augmented 

Dickey-Fuller)檢定為主，其式子顯示如下： 

 

         ∆ =                               (3-17) 0 1 10
1

P

t t t t
t

R R Rβ βα − −
=

+ + ∆ +∑ tε
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其中 表示差分後的市場報酬，α 表示截距項，t 表示時間趨勢變數，假設    

ε

Rt∆

R

0

t ~N(0,σ )，若檢定結果無法拒絕有單根數的虛無假設( )，則判斷該時間序

列資料 存在單根，即資料並非呈現常態，所以必須對其原始時間序列作差分

處理。 

2 H 0

t

 

二、異質性檢定 

在時間序列資料中也常存在殘差項變異數不相等之情況，使得違背了 OLS

模型中的殘差項具同質性的假設。故本研究首先使用 Ljung- Box(1978)的 Q統計

量來檢定加權股票指數與十年期公債殖利率報酬序列，是否具有一階動差自我

相關的現象。又如果一方程式有 ARCH 效果時，二階動差也會有自我相關的現

象。為了增加檢定結果的可信度，我們同時使用了 L-B2 Q 檢定以及 1982年的

Engle LM 檢定。檢定是否殘差之二階動差是否會有自我相關的現象。若是 L-B2 

Q 檢定以及 LM 檢定皆為顯著的情況，則表示加權股票指數與十年期指標公債

殖利率報酬序列可以配適 GARCH或 EGARCH模型。本研究所用之模型檢定的

假設如下： 

 

H 0：報酬序列具同質性   ：報酬序列具異質性 H1

Ljung-Box統計量計算式如下所示： 

 

( )
2

1
( 2)

N
j

j
Q N T T

T j
ρ

=

 
= +  − 

∑                                      (3-18) 

 

其中 表示落後 期的樣本相關係數，T表示樣本數。而上述統計分析可以了jρ j
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解報酬序列是否具有二階動差自我相關，是否隱含報酬的變異數具有異質性的

現象。 

 

三、ARCH效果檢定 

        由於 ARCH、GARCH模型之參數估計必須經過非線性反覆演算，其估算過

程十分繁複，為確定使用之時間序列資料，是否符合 ARCH 及 GARCH 模型配

適，必須在變異數異質性檢定後再更嚴謹地進行 ARCH 效果檢定。 

 

根據 Engle(1982)和 Bollerslev(1986)之建議，可利用拉氏乘數 (Lagrange 

Multiplier, LM)檢定是否存在 ARCH效果。其假設如下： 

  ：沒有 ARCH效果   ：有 ARCH效果 H 0 H1

Lagrange Multiplier統計量計算式如下所示： 

 

ttR εα +=  

tptpttt µεφεφεφε +++= −−−
22

22
2

11
2 ... +                             (3-19) 

其中 Rt表示各股第 t期報酬率，ε 表示各股第 t期報酬殘差項平方，φ 表示係數

值。以上 LM檢定所得統計量為 TR

t i

2~ ，若 TR2χ 2顯著大於 則拒絕虛無假設，

必須在模式中考慮 ARCH族之效果。 

2χ

 

四、ARCH(q)、GARCH(p,q)、EGARCH(1,1) 

Engle(1982)提出 ARCH模型如下所示： 

 

38 



εα ttR +=   ε σ  2~ (0,N )
t t

εαεαεαασ 22
22

2
110

2 ... ptpttt −−− ++++= &                                 (3-20) 

 

其中 表示各股第 t期報酬率，σ 表示各股價第 期異質條件變異數，其為過去

參差平方項之函數。早期運用 ARCH模型發現，必須配適高階 ARCH模型才能

合理配適財金資料，但參數太多之下，估計及分析上似乎限制了 ARCH模型之

運用，且時間序列方法運用上重視精簡性，因此 Bollerslev(1986)提出了 GARCH

模型，模型如下所示： 

tR 2
t t

 

tttt hbXY εδ +⋅+= '        ( )ttt hN ,0~1−Ωε  

∑
=

−−∑
=

++=
p

j
jtjit

q

i
it hh

1

2

1
0 βεαα    α >0，α 0 ，β 0           (3-21) 0 i ≥ j ≥

 

其中Y 表示外生變數 的函數，ε 表示第 t期的殘差項，服從期望值為 0，條件

變異數為h 的常態分配，Ω 表示在第 t 期中所有可利用訊息的集合， 表示

條件變異數 為過去 期殘差平方項與過去 期異質條件變異函數， 表示過

去第 期的條件變異數。 

t

j

'
tX

q

t

t 1−t 1− th

th p jth −

 

即使考慮了波動的異質性，而引用 ARCH及 GARCH，但其中僅處理波動的

對稱性而未考慮不對稱效果，直到 Nelson(1990)提出了 EGARCH 不對稱模型，

說明壞消息對波動造成的衝擊比消息大。EGARCH(1,1)模型如下所示： 
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εα ttR +=   ε σ  2~ (0,N )
t t
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hh                  (3-22) 

 

其中 表示各股第 t期報酬率，lo 表示各股價報酬第 t期異質條件變異數，其

為過去殘差平方項及過去異質條件變異數之函數，γ 係數並反應了好消息及壞消

息對 lo 的不對稱影響。 

tR

g

2g th

2
1th −

 

五、不對稱性檢定 

根據一般學者的研究指出，報酬的條件波動是有不對稱性的效果。本研究進

一步應用 Engle與 Ng(1993)的方法，檢驗訊息到達對波動的影響效果。Engle與

Ng建議了三個診斷方法，分別為符號偏誤檢定(sign bias test, SBT)、負向規模偏

誤檢定(negative size bias test, NSBT)、正向規模偏誤檢定(positive size bias test, 

PSBT)。檢定股票條件波動是否具有不對稱效果，以做為不對稱 EGARCH 模型

設定的依據。 

 

SBT ： tt
t

t ZSdd
h 11101

2

++= −
−

ε
            (3-23) 

NSBT : ttt
t

t ZSdd
h 2

2
1

2
1202

2

−−+= ε
ε

               (3-24) 

PSBT : ttt
t

t ZSdd
h 3

2
11303

2

−
+
−+= ε

ε
               (3-25) 

 

SBT主要在檢查正向與負向未期望報酬是否可以預測波動，若可以預測波

動，則波動模型就必須考慮正向未期望報酬與負向未期望報酬對於波動有不同的
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影響效果，否則波動模型可能會設定不正確。NSBT是使用來檢查不同大小程度

的負向未期望報酬對波動是否有不同的影響效果，若顯著能夠預測波動，則波動

模型就必須考慮不同規模的負向未預期報酬對波動的不同影響。PSBT是使用來

檢定不同大小的正向未預期報酬對波動是否有不同的效果。 

 

綜合以上波動不對稱性的檢定結果，若加權股價指數日報酬波動具有顯著不

對稱性的現象，則使用不對稱性的 EGARCH模型，較能夠更精準的捕捉到波動

的行為特性。若檢定結果並沒有顯著的不對稱效果，則使用 GARCH(1,1)模型來

測量標的日報酬之變異數。 

 

六、最適模型配適 

ADF 檢定需要決定一個最適的落後期，以修正殘差項的自我相關問題，使

殘差項為一白色噪音形式。由於加入太多落後期數，將使得拒絕虛無假設之檢定

能力下降；但加入太少落後期數，模式將無法完全修正由移動平均項所造成臨界

值放大之缺點；究竟要加入多少落後期，則可利用 AIC 準則加以判斷，選擇 AIC 

最小者為最適落後期。Akaike(1974)提出的 AIC準則來決定最適的模型，以去估

計市場波動性。選取 AIC值最小者即為最適模型：  

  

Min log 2 /AIC k km T= +∑                                  (3-26) 

 

其中 表示殘差平方和， 表示落後其數， 表示參數個數， 表示觀察值個

數。 

∑ k k m T
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第五節  研究流程 

 

本篇文章的主要模型以公式(3-16)式為主： 

pttbbpttmmptbtbtbtbptmtmtmtmptbtbptmtmptptpt RRRRRRR εββσσγσσγββα +++−+−+++= −− 1,1,00 )()(  

其中 Rpt、Rmt、Rm,t-1、Rbt、Rb,t-1四個變數在資料蒐集之後為已知變數，之後利用

已蒐集之資料，分別對加權股價指數日報酬與十年期指標公債殖利率作單根與異

質性檢定，看看是否可找出一條最適計算其變異數之模型(例如 Jeffrey(1999)中之

EGARCH(1,1))，之後利用最適模型計算代表示股票市場波動性之σ ，與代表示

債券市場波動性之 σ

mt

mptbt。最後再利用迴歸式算出各項之係數值。其中γ 表示股票

市場波動之擇時係數，γbpt表示指標公債殖利率波動之擇時係數。其中γ 、與 γmpt bpt

值愈小，表示基金經理人之波動擇時能力愈高。研究流程如下圖 3-1：研究流程。 
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具一階報酬

序列相關 

 圖 3-1 研究流程圖 
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第四章 實證研究 
 

 

 實證研究部份分為第一節的基本統計量，分別對加權股價指數、十年期指標公債

殖利率、與台灣六檔組合型基金日報酬做基本的統計描述；第二節則運用Jeffery(1999)

波動擇時模型計算出加權股價指數與十年期指標公債殖利率之波動變異數；第三節則

分別算出台灣六檔組合型基金之波動擇時系數，探討是否具有波動擇時的能力。 

 

 

第一節 基本統計量 

 

一、各指標報酬之敘述統計 

本論文首先進行加權股價指數、十年期指標公債殖利率、與台灣六檔組合型

基金日報酬之基本敘述統計之描述(參見表4-1與4-2)。在加權股價指數與十年期

指標公債殖利率方面，可以看出在研究所包含的這段期間內，加權股價指數平均

日報酬大於十年期指標公債殖利率，但標準差也相對較高，符合一般投資人的預

期：投資於加權股價指數平均報酬較高但必須承受一定程度的風險。對台灣六檔

組合型基金做日報酬之敘述統計量發現，在研究所包含的這段期間內，元大精華

組合基金與怡富安家理財基金之日報酬相對較高，但標準差也明顯偏高；新光冠

軍組合基金之平均日報酬最低；元大精華組合基金標準差最大。在常態檢定方

面，加權股價指數日報酬在10%的顯著水準下為常態分配；台灣六檔組合型基金

之日報酬，在10%的顯著水準下，無法拒絕為常態分配之虛無假設，也就是其日

報酬皆為常態分配。符合迴歸假設中各小母體為常態分配之假說。 
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表4-1 加權股價指數與十年期指標公債殖利率敘述統計量(日報酬) 

 加權股價指數 十年期指標公債殖利率 
Mean 0.000655 0.0000774 
Std. Dev. 0.009618 0.0000334 
Maximum 0.023123 0.0000822 
Minimum -0.027555 0.0000656 
Skewness -0.055637 -1.362902 
Kurtosis 3.355179 4.886914 
Jarque-Bera 1.496414 39.38246* 
註：* 表示10%顯著水準 

 

 

表4-2 台灣組合型基金敘述統計量(日報酬) 

 
元大精華

組合基金 
怡富安家

理財基金 

金復華 
系統組合

基金 

保誠運籌

人生基金 
新光冠軍

組合基金 
富鼎精選

組合基金 

Mean 0.000139 0.000134 0.0000708 0.0000906 0.000062 0.000102 
Std. Dev. 0.003350 0.002963 0.002351 0.000698 0.002765 0.001414 
Maximum 0.007528 0.006134 0.005077 0.001962 0.008008 0.003373 
Minimum -0.007699 -0.007928 -0.007144 -0.001923 -0.007921 -0.003747 
Skewness -0.088934 -0.527992 -0.226889 -0.067988 -0.112891 -0.141234 
Kurtosis 2.952187 2.933889 3.496317 3.448187 3.901115 3.086420 
Jarque-Bera 0.191658 4.011441 1.620546 0.786045 3.092368 0.312670 
註：Jarque-Bera為常態分配檢定統計量，須無假設為 H0：D=0，表示該序列為常態分配。而對

立假設 H1：D>0，表示該序列不為常態分配。 

 

 

第二節 股票與債券市場報酬率波動變異數之計算 

 

一、序列單根檢定 

在進行時間序列模型之前，不論是傳統 OLS 迴歸方法來進行迴歸分析還是

選用不對稱 EGARCH模型，其所有模型內之變數必須先通過單根檢定，亦即所
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有的時間序列必須要無單根的現象，也就是檢定各時間序列資料是否為一定態序

列(stationary series)，若是時間序列變數為非定態，則會造成假性迴歸的問題，

通過單根檢定之後再進行統計分析。本文是採用 Augmented Dickey-Fuller(ADF)

單根檢定法來檢驗各個時間序列資料是否呈現定態。若為非定態之序列，必須透

過一階差分來解決非定態之問題。 

 

從表 4-3 中可知，所有時間序列資料在 1%的顯著水準下均拒絕有單根之虛

無假設，亦即本研究的各個時間序列資料均呈現定態，以此資料做迴歸分析就不

會有假性迴歸的問題。 

 

表4-3 變數之單根檢定統計量(日報酬) 

變數名稱 最適落後項 ADF Test Statistic 

加權股票市場日報酬 1 -4.930337*** 

十年期指標公債殖利率日報酬 2 -4.380283*** 

元大精華組合基金日報酬 1 -5.451761*** 

保誠運籌人生基金日報酬 1 -6.015022*** 

新光冠軍組合基金日報酬 1 -6.788614*** 

怡富安家理財基金日報酬 1 -5.215709*** 

金復華系統組合基金日報酬 1 -5.479382*** 

富鼎精選組合基金日報酬 1 -5.140535*** 

註：*** 表示1%顯著水準 
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二、自我相關與變異數異質性檢定 

確定資料呈現定態後，本研究為了要配適最適模型，來計算加權股票指數

日報酬與十年期公債殖利率日報酬之變異數，首先必須使用Ljung- Box的Q統計

量來檢定一階報酬序列相關。如果一方程式有ARCH 效果時，二階動差也會有

自我相關的現象。為了增加檢定結果的可信度，我們同時使用了Q2 檢定以及

Engle的LM 檢定。經檢定報酬方程式後，從表4-4中可以看出加權股票指數與十

年期公債殖利率報酬序列具一階動差自我相關，表示序列相關存在自我相關的

現象。再經過L-B2 Q(1)到L-B2 Q(6)檢定，均拒絕無自我相關的虛無假設，表示

殘差二階動差卻會有自我相關的現象，故我們可以判定加權股票指數日報酬與

十年期公債殖利率日報酬，確實有ARCH 效果存在。更進一步執行ARCH LM 檢

定，發現加權股票指數日報酬與十年期公債殖利率日報酬在顯著水準5%下，拒

絕沒有ARCH效果的虛無假設，表示其有ARCH的效果存在。  

 

表 4-4   樣本期間樣本公司股票報酬基本統計檢定 

 加權股價指數 十年期指標債券殖利率 

L-B Q(6) 7.5611** 36.127*** 
L-B Q(12) 7.9873*** 69.451*** 
L-B2 Q(6) 7.5611** 397.07*** 
L-B2Q(12) 7.9873*** 556.58*** 
ARCH(6) 4.454875*** 1275.321*** 

*** 表在 1%顯著水準 

註 1：L-B Q(k) 和 L-B2 Q(k)分別是報酬水準項與平方項的 Ljung-Box 統計值；

Ljung-Box統計量計算式: ( )∑
=

−
+=

k

j

j
LB jT

TTQ
1

2
2

τ
 

註 2：ARCH為檢定 ARCH效果的 LM值 
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三、不對稱EGARCH模型 

加權股票指數日報酬與十年期公債殖利率日報酬波動除了具有條件異質性

之外，根據一般學者的研究指出，報酬的條件波動是有不對稱性的效果。本研

究進一步應用 Engle與 Ng的方法，檢驗訊息到達對波動的影響效果。Engle與

Ng建議了三個診斷方法，分別為符號偏誤檢定(sign bias test, SBT)、負向規模偏

誤檢定(negative size bias test, NSBT)、正向規模偏誤檢定(positive size bias test, 

PSBT)檢定股票條件波動是否具有不對稱效果，以做為不對稱 GARCH模型設定

的依據。由表 4-5中三個診斷方法的 t檢定值可知，在加權股價指數日報酬波動

方面，SBT的 t檢定統計值非常顯著，表示正向與負向的報酬衝擊對於條件波動

影響效果有顯著的差異；而在 NSBT及 PSBT的 t檢定結果亦多呈現顯著水準，

表示較大負向報酬衝擊與較大的正向報酬衝擊對於條件波動的影響比較小的負

向報酬衝擊或較小的正向報酬衝擊對於條件波動的影響為大；在十年期指標利

率債券方面，SBT、NSBT及 PSBT的 t檢定結果均呈現不顯著情況，表示在十

年期指標利率債券方面，日報酬的波動並沒有不對稱性的效果。 

 

綜合以上波動不對稱性的檢定結果，顯示加權股價指數日報酬波動具有顯

著不對稱性的現象，若使用不對稱性的 EGARCH模型，較能夠更精準的捕捉到

波動的行為特性。因此沿用 Jeffrey(1999)所對股票型基金所做的波動擇時能力的

檢定，採用 EGARCH(1,1)模型來測量加權股價指數日報酬之變異數。至於十年

期指標公債殖利率日報酬波動，並沒有顯著的不對稱效果，故本篇文章使用

GARCH(1,1)模型來測量十年期指標公債殖利率日報酬之變異數。 
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表 4-5  加權股價指數與十年期指標公債殖利率之不對稱檢定 
 

 加權股價指數 十年期指標公債殖利率 

SBT -1.7344* -0.5547 

NSBT 1.8567* -0.0036 

PSBT -2.5688** -0.0871 

*表 10%顯著水準；**表 5%顯著水準 

註 1：SBT、NSBT、PSBT分別表示符號偏誤檢定、負程度偏誤檢定與正程度檢定等

偏誤檢定的 t檢定統計值。 

 
 

四、模型最適落後期之決定 

本研究在加權股價指數日報酬與十年期指標公債殖利率日報酬條件期望值

方程式設定上，為避免自我相關，必須採取自我迴歸模型(AR)來描述報酬序列

的自我相關行為，使誤差項唯一白噪音過程，如式(4-1)： 

 

∑
=

− ++=
k

i
titit RaaR

1
0 ε                                           (4-1) 

 

決定(4-1)式的自我相關期數 k時，則採用 Akaike準則(Akaike’s information 

criterion，AIC)，就是選取能使 AIC(k)為最小的 k值選擇依據。AIC函數計算式

子如下： 

 

( ) ( ) ( )TkTlkAIC /2/2 +−=                                       (4-2) 

 

式中 ， k表落後期數， 表樣本數， l表最大概似函數。 T
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根據(4-2)的計算結果，加權股價指數在 k=1時，AIC函數值為 6.071190最

小，所以加權股價指數之最適落後期設定取 1期；十年期指標公債殖利率在 k=2

時，AIC函數值為 10.34871最小，所以十年期指標公債殖利率之最適落後期設

定取 2期。其各落後期之 AIC函數値顯示於表 4-6。 

 

表 4-6 加權股價指數與十年期指標公債殖利率報酬序列 AIC值 

落後期數 k 
加權股價指數

AIC(k) 

十年期指標公債殖利率

AIC(k) 

1 6.071190* 10.62937 

2 6.083013 10.34871* 

3 6.083245 10.58132 

4 6.083896 10.67519 

5 6.084215 10.69371 

6 6.084776 10.73862 

7 6.084897 10.52786 

8 6.085221 10.67863 

9 6.085742 10.74489 

10 6.086205 10.75124 

*表最小函數值 

 

五、計算加權股價指數與十年期指標公債殖利率日報酬波動之變異數 

依照AIC函數選取最適落後期後，分別代入EGARCH(1,1)模型與GARCH(1,1)

模型之報酬條件期望值與條件變異數方程式，得出加權股價指數與十年期指標公

債殖利率日報酬變異數，之後可將此變異數帶入本篇研究之主要迴歸式，估計迴

歸式之各參數，分析研究六檔組合型基金是否具有波動擇時能力，看是否此波動

擇時能力是否對基金績效有顯著的影響。 
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加權股價指數走勢圖
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圖4-1 加權股價指數走勢圖 
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圖4-2 加權股價指數日報酬變異數走勢圖 

 

由圖4-1加權股價走勢圖可知，在研究期間內加權股價指數在最初的5600點

附近到最後的5800附近上下震盪，最高來到6150點附近。由變異數走勢圖可知波

動幅度相較於債券市場，有很明顯大幅度波動的現象，顯示股票市場報酬的波動

程度相較於債券市場上來說大的很多，即投資於股票市場的風險也會比投資於債

券市場的風險來的大。 
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十年期指標公債殖利率走勢圖
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圖4-3 十年期指標公債殖利率走勢圖 
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圖4-4 十年期指標公債殖利率日報酬變異數走勢圖 

 

由圖4-3十年期指標公債殖利率走勢圖可知，在研究期間內十年期指標公債

殖利率的上下波動幅度不大，期間只有兩小段的時間有比較大的波動，但波動的

程度與加權股價指數相比險的微不足道。由變異數走勢圖也可確定這樣的情況，

顯示債券市場報酬的波動相較於股票市場上來說小的很多，即投資於股票市場的

風險也會比投資於債券市場的風險來的大。 
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第三節  台灣組合型基金波動擇時能力分析 

 

本論文利用公式(3-16)，觀察其股票市場之波動擇時係數 與十年期指標公債

殖利率波動之擇時係數γ 。由Backus and Gregory(1993)、Whitelaw(1997)兩位學者

的研究可知，波動性的大小與基金報酬率呈現反向的關係，故此兩項波動擇時係數必

為負值，若愈顯著小於零，則代表此基金經理人之波動擇時能力愈強。根據迴歸的結

果，列於表4-7。 

mptγ

bp t

 

表4-7 波動擇時能力與基金報酬率表 

 
元大精華 
組合基金 

保誠運籌

人生基金 
新光冠軍

組合基金 
怡富安家

理財基金 

金復華 
系統組合

基金 

富鼎精選

組合基金 

股價波動擇時

係數γ  mpt
-268.2830** -101.7819 -219.9944 -818.7238* -62.93466 -72.83799 

債券波動擇時

係數γ  
b p t

-2.26E+11 -5.81E+10 -9.56E+10 -1.79E+11 -1.36E+11 -2.37E+11 

基金報酬率 

% 
0.019392 0.008874 0.005 0.012607 0.007105 0.009530 

*表10%顯著水準；**表5%顯著水準。 

 

由表4-7可知元大精華組合型基金與怡富安家理財基金之股票市場波動擇時係數

分別為-268.2830與-818.7238。在百分之五與百分之十的顯著水準下顯著為負，即

具有股票市場之波動擇時能力，也就是基金經理人可跟隨股票市場上之波動，迅速且

適當的調整投資股票的比例，為投資人賺取更高的報酬。其他四檔組合型基金波動擇

γ mpt
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時係數依照表列順序分別為-101.7819、-219.9944、-62.9346與-72.8379，雖然為負但

並無顯著的現象，因此無法說明基金經理人是否具有股票市場之波動擇時能力。 

 

在十年期指標公債殖利率之波動擇時係數方面，台灣六檔組合型基金之債券波動

擇時係數雖然為負，但並無顯著的現象。顯示債券市場的波動較小，無法顯著的影響

基金報酬，即無法說明基金經理人是否具有債券市場之波動擇時能力，也就是基金經

理人無法跟隨債券市場上之波動，迅速且適當的調整投資債券的比例，為投資人賺取

更高的報酬。 

 

在基金報酬率方面，研究期間內，擁有股票市場波動擇時能力之元大精華組合型

基金與怡富安家理財基金的報酬率分別為0.019392與0.012607，皆顯著大於其他四檔

組合型基金之報酬率。顯示若是基金經理人能夠有效的抓住股票市場的波動，甚至預

測，則可以有效的增加組合型基金的績效。 

 

表4-8為六檔台灣組合型基金波動擇時迴歸分析結果，除了波動擇時係數之外，

還表列出其於的迴歸係數。 
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表 4-8 波動擇時迴歸分析結果 

 元大精華組合型基金 保誠運籌人生組合型基金 新光冠軍組合型基金 

Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic 

ptα  -0.000287 -0.309258 -0.000116 -0.084994 0.003544 0.737949 

mptγ  -268.2830 -3.441167** -101.7819 -0.652715 -219.9944 -0.542928 

bptγ  -2.26E+11 -0.707971 -5.81E+10 -0.709809 -9.56E+10 1.76E+11 

0mptβ  0.151159 7.740712** 0.053329 7.849658** 0.153757 1.291300 

0bptβ  2.410594 1.702021* -0.047425 -0.093274 2.117379 1.572085* 

mptβ  0.070211 3.841715** -0.000766 -0.112100 -0.020488 -1.118832 

bptβ  -2.354731 -1.649790 0.065302 0.125791 -2.551731 -1.728766 

R-squared 0.689110 0.529452 0.860855 

F-statistic 29.18481 14.81488 81.45857 

Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000 

註：*表 10%顯著水準；**表 5%顯著水準 
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表 4-8 波動擇時迴歸分析結果(續) 

註：*表 10%顯著水準；**表 5%顯著水準 

 怡富安家理財組合型基金 金復華系統組合型基金 富鼎精選組合型基金 

Variable Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic 

ptα  -0.001393 -0.224453 0.003048 0.497793 0.004654 1.151157 

mptγ  -818.7238 -1.802442* -62.93466 -0.211756 -72.83799 -0.338556 

bptγ  -1.79E+11 3.06E+11 -1.36E+11 -1.870552* -2.37E+11 -0.710568 

0mptβ  0.173778 6.871925** 0.218170 1.363925 0.124544 11.65449** 

0bptβ  -0.812854 -0.464144 -0.613627 -0.608191 -1.270039 -1.959248* 

mptβ  0.103303 4.255490** 0.010787 0.785791 0.027433 2.988234** 

bptβ  1.005737 0.523144 0.212930 0.182335 0.663575 0.881633 

R-squared 0.633818 0.849215 0.781569 

F-statistic 22.78994 74.15430 47.11161 

Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 0.000000 
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台灣組合型基金股票波動擇時係數與債券擇時係數，根據迴歸式所得出的結果 

發現，在所有台灣組合型基金之中，只有元大精華組合型基金與怡富安家理財基金，

具有顯著的股票波動擇時能力，其他的組合型基金，雖然股票市場之波動擇時係數為

負，但皆不顯著；至於債券波動擇時係數方面，六檔台灣組合型基金皆無顯著之債券

波動擇時能力，即債券波動對於組合型基金績效的表現，並無顯著之影響。且債券波

動擇時係數雖為負，但數值皆相當小，可知債券之波動對基金績效的影響微乎其微，

故若組合型基金，經理人是否能掌握股票市場之波動更顯得重要。 

 

 推論債券市場上的波動對基金報酬的影響不顯著的原因，可能是因為債券市場本

屬低風險的投資工具，其報酬的波動幅度本來就相對於股票市場上來說穩定許多，故

基金經理人很難抓住債券市場上些微的波動，也可以說就算基金經理人有能力預測債

券市場的波動，也因為其波動幅度太小而對基金績效的影響並不大，因而把研究的精

力多放在觀察股票市場的波動上。 

 

 組合型基金報酬率方面，在研究期間內，擁有股票市場波動擇時能力之元大精華

組合型基金與怡富安家理財基金的報酬率分別為0.019392與0.012607，皆顯著大於其

他四檔組合型基金之報酬率。顯示若是基金經理人能夠有效的抓住股票市場的波動，

甚至預測，則可以有效的增加組合型基金的績效。表4-8為各檔組合型基金之波動擇

時係數値與報酬率表。 
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第五章 結論與建議 

 

 

第一節 結論 

 

台灣組合型基金為國內一全新的基金商品，至今年九月底為止，已交易之組合型

基金個數為六支。台灣共同基金數目繁多，但在共同基金個數不斷增加之下，投資人

勢必愈來愈難依靠自身的能力來挑選績效優良的基金，所以台灣的組合型基金市場的

發展會逐漸成熟，規模也會愈來愈大，因此有研究組合型基金績效的必要性。 

 

組合型基金為台灣新式投資工具，其投資人所關心的議題，在於基金經理人對投

資組合的績效評估能力，基金經理人的績效影響了投資人對於其基金經理人的選擇。

過去對於共同基金績效的評估，一向偏重於傳統模式來評估基金整體績效，但是傳統

的報酬擇時的績效評估模型，由於受到本身理論的限制，以至於在實證過程上會面臨

到許多的問題，所以在使用傳統的評價模型來評估績效時，會產生某種程度的扭曲。

為了避開傳統模式的缺失，所以近年來學者探討的課題多以波動擇時來評估基金的選

股與擇時能力。本篇研究試著利用市場波動性與組合型基金報酬的關聯，瞭解台灣組

合型基金經理人之是否具備挑選基金及股票與債券市場的波動擇時能力，迅速且適當

的調整投資組合的比例，為投資人創造更高的報酬。 

 

本研究主要利用Jeffrey(1999)所提出之探討共同基金績效的波動擇時能力之模

型，配合台灣組合型基金市場的特性，加入債券波動擇時係數，用以討論台灣組合型

基金之股票與債券市場之波動擇時能力，研究台灣組合型基金之股票市場波動擇時能

力與債券波動擇時能力，是否對基金績效有顯著的影響。結果發現，在本研究期間內，
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所有台灣組合型基金之中，只有元大精華組合型基金與怡富安家理財基金，具有顯著

的股票市場波動擇時能力，其他的組合型基金，雖然股票市場之波動擇時係數為負，

但皆不顯著；債券波動擇時係數方面，六檔台灣組合型基金皆無顯著之債券波動擇時

能力，即債券波動對於組合型基金績效的表現，並無顯著之影響。可能的原因為債券

波動變異較股票市場為小，相對於股票市場來說，經理人是否能抓住債券市場之波

動，對於所屬基金績效的表現並不顯著。所以組合型基金經理人是否能掌握股票市場

波動擇時能力，比是否能掌握債券市場波動擇時能力更為重要。 

 

同時間，元大精華組合型基金與怡富安家理財基金之報酬率，皆顯著優於其他四

檔組合型基金，顯示基金經理人是否能夠掌握股票市場之波動，迅速且適當的調整投

資於股票市場之比率，對於基金的績效而言，是有很重要的影響；且基金經理人擁有

股票市場波動擇時的能力，相較於沒有股票市場擇時能力之基金，的確能夠創造較佳

的報酬，能夠掌握股票波動擇時能力之組合型基金，其報酬率也會相對較其他組合型

基金之報酬率為高。 

 

依據迴歸式常數項來做分析，台灣六檔組合型基金常數項皆未顯著大於零，可以

說明台灣六檔的組合型基金皆並無顯著挑選其他基金之能力，也就是影響基金之報酬

已被其他自變數所考慮，並無法從中獲取超額的報酬，故台灣組合型基金在挑選基金

的能力方面，並無明顯的成果。 

 

 由以上的實證結果發現，在本研究期間內，所有台灣組合型基金之中，只有元大

精華組合型基金與怡富安家理財基金，具有顯著的股票市場波動擇時能力，其他的組

合型基金，雖然股票市場之波動擇時係數為負，但皆不顯著；債券波動擇時係數方面，

六檔台灣組合型基金皆無顯著之債券波動擇時能力，即債券波動對於組合型基金績效

的表現，並無顯著之影響。可能的原因為債券波動變異較股票市場為小，相對於股票
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市場來說，經理人是否能抓住債券市場之波動，對於所屬基金績效的表現並不顯著。

所以組合型基金經理人是否能掌握股票市場波動擇時能力，比是否能掌握債券市場波

動擇時能力更為重要。 

 

 

第二節 後續研究建議 

 

一、研究期間 

由於共同基金本身著重於中長期投資利益，宜以較長的時間來進行實證，但

由於組合型基金在台灣市場來說為一新式的投資工具，故在樣本觀察値不夠長的

限制之下，本研究雖然包含所有台灣組合型基金，但若後續的研究者可在未來以

更長的研究期間，進行組合型基金波動擇時能力之實證分析，個家組合型基金之

波動擇時能力或許會有變化。 

 

二、討論波動擇時能力 

本研究只討論波動擇時能力對組合型基金績效的影響，對那些因素會影響波

動擇時能力一併探討，後續研究者亦可針對此點進行相關的研究與歸納，試著找

出是那些因素是影響波動擇時的原因。 

 

三、債券指數 

在債券指數選取的方面，本篇研究所採用大華債券網十年期指標公債殖利

率，乃是現階段唯一整理出來的債券殖利率指標，若是政府相關機構能夠整合建

立各項債券指數的話，也就可以提供後續研究者採用的參考。 
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四、投資組合的內容 

因為台灣共同基金與組合型基金之持股內容，並不是每日公佈的，要研究日

資料的波動擇時能力，並不能利用共同基金之月資料來研究，故在此假設包括股

票型與債券型之子基金，皆能有效的跟隨其所應對應的標的指數，如此才能透過

直接研究股價指數與債券指數來探討組合型基金之績效。 
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