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論文摘要內容： 

 

文獻上基金經理人的報酬擇時能力對基金績效的影響並不明確，因此本文利用波

動擇時來探討基金經理人波動擇時能力對基金績效的影響。若能掌握市場報酬波動的

叢聚特性，基金經理人可以改變投資組合以規避基金的系統風險，進而提高基金的超

額報酬。本文利用 1998年 1月至 2002年 12月國內開放式股票型基金每日的報酬資料，

並利用 EGARCH(1,1)模型去預測每日市場報酬的波動性，並檢視共同基金經理人是否

具有則時能力。 

 

研究結果發現，國內股票型基金經理人均具有波動擇時能力，且能為基金賺取超

額報酬。若將國內基金分類為成長型基金與積極成長型二類，因成長型基金經理人較

少投資於波動較大的高風險股票上，且經理人能準確判斷進出場時機，所以績效較為

突出。故投資時應選擇具有波動擇時能力的基金，其經理人的投資決策能降低基金的

系統風險，替基金帶來超額的報酬而使投資者獲利。 

 
 
 

 

關鍵詞：共同基金、波動擇時、EGARCH(1,1)模型 
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Abstract 
 
 

In the literature numerous studies report that return timing models have low explanatory 

power for the performance of mutual funds. This paper evaluates the performance of equity 

funds in Taiwan and investigates effectiveness of the ability to timing volatility by fund 

managers. We predict the volatility of the daily equity fund returns during January of 1998 

to December of 2002 by utilizing the EGARCH(1,1) specification and then examine 

whether fund managers can time the stock market successfully. The analysis indicates that 

the fund managers have the ability to hold volatility timing of the stock market. We find that 

the growth funds outperform the aggressive growth funds since their fund managers have 

conservative investment strategies and adjust market exposure sophisticatedly. Therefore, 

investors should assess the ability to timing volatility by fund managers which can diminish 

the systematic risk effectively and have led high risk-adjusted return before decide which 

fund would be appropriate for them. 
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第一章  緒論 
 

 

第一節  研究背景 

 

共同基金的概念主要是在證券投資信託制度下，由專業的證券投資信託公司(或

稱投信公司、基金經理公司、基金公司)以發行公司股份或受益憑證的方式，匯集小

額投資者的資金，運用基金經理人的專業投資知識與操作技巧，遵循多角化分散風險

的原理，將共同基金投資於各種金融工具上，為投資者追求最大的利益。由於共同基

金透過專業的基金公司管理，有準確的資訊收集及判斷能力，再加上具有風險分散、

變現力強、成本較低及安全性高等特色，故在先進國家成為投資人一種重要的投資工

具。 

 

我國證券投資信託事業之發展大致可以分為三個階段。第一階段是從 1984 年政

府核准第一家投資信託公司─國際投信公司開始，而後於 1985~1986 年核准成立中

華、光華、建弘三家投信公司。此時由於證券投資信託事業處於開放初期，試辦成效

有待觀察，且為便於管理，僅開放這四家投信公司。第二階段於 1992 年 5月財政部

證券管理委員會為了提高法人機構投資股市的比例，以減輕散戶佔大多數的證券市場

波動幅度，因此核准了 11 家新的證券投資信託公司成立，從此國內投信市場結束了

寡占時代，進入開放競爭的新紀元。第三階段則是因為從 1996 年下半年以來股市交

易熱絡，吸引國內財團與外資競相籌設投信公司，於是政府於 1997 年開放第三波投

信公司申請，至 1998年 3月國內投信公司已有 25家。從此我國投信事業競爭日漸激

烈。截至 2003年 7月，國內投資信託公司已有 43家，其所募集的資金數目共計 386

檔共同基金，而投信共同基金資產規模也已突破 24兆。見表 1-1。 
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就國內開放式股票型基金而言，每日交易規模已達二千多億，但國內股票市場每

日的成交金額也只不過一千多億而已，可知國人在投資在共同基金市場的意願比投資

在股票市場來的高，也意謂著國內共同基金市場的成長。 

 

表 1-1    國內共同基金發展現況 
                                                   2003年 7月  

基金種類型別 基金規模(百萬元) 基金規模比(%) 基金數量(檔) 受益人數(個) 

封閉式股票型(投資國內) 7,862 0.3187 3 37,575 

開放式股票型(投資國內) 

(開放式股票型─積極成長型) 

(開放式股票型─成長型) 

(開放式股票型─成長收益型) 

232,729 

(104,091) 

(93,940) 

(34,698) 

9.4328 

(4.2189) 

(3.8075) 

(1.4064) 

180 

(92) 

(77) 

(10) 

1,192,981 

(655,297) 

(437,684) 

(100,000) 

股票型(國內募集投資國外) 14,488 0.5872 8 8 

國際股票型 69,584 2.8203 53 398,649 

債券股票平衡型 53,827 2.1816 44 97,093 

債券型(投資國內) 2,061,127 83.5400 90 4,773 

債券型(投資國外) 27,617 0.1194 8 5,950 

總合 2,467,234 1 386 1,737,029 

資料來源：中華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會  

 

 

第二節  研究動機 

 

    由國內基金市場發展的情況看來，有越來越多的投資人選擇共同基金做為他們的

理財工具，因此投資人在挑選心目中所欲投資的共同基金時，基金經理人的操作績效

也成為關注的焦點；再加上近年來投信業激烈的競爭下，共同基金的數目日漸增多，
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相對之下，基金的績效評估，不單是學者專家研究的題材，更是投資人選擇託付基金

管理的依據，因此如何為投資人提供一個公開而且公正的績效評估方式便成為重要的

課題。 

 

    評估共同基金績效的方法可以分為兩類，一為傳統整體績效評估指標，此類評估

指標主要奠基於資本資產定價模式(CAPM)架構上，以基金過去的績效作為未來績效

的代理指標，進一步衡量未來績效的表現。採用的指標如 Treynor(1965)指標與

Shape(1966)指標等。第二類為加入市場走勢預期之修正，將擇時能力的表現作為衡量

基金績效的指標之一。如 Treynor and Mazuy(1966)指標與 Chang and Lewellen(1984)

指標等。 

 

所謂的擇時能力指的是共同基金經理人對於市場未來走勢的預測能力。

Fama(1972)提出共同基金經理人的擇時能力亦是影響基金績效的其中之一個因素。當

基金經理人對市場走勢的預測正確，將投資組合中的資金在風險性高與低的不同報酬

工具中做轉換，進而為基金帶來超額的報酬。 

 

然而早期文獻所探討的擇時能力都是和市場的報酬有關，也就是報酬擇時能力。

是藉由共同基金經理人利用市場上公開的資訊，如果預期市場未來將漲則基金經理人

會增加市場上的投資；反之，如果預期市場未來將跌則基金經理人會減少在市場上的

投資，去掌握報酬擇時對基金績效的影響。採用的指標如 Treynor and Mazuy(1966)

指標、修正後的 Jesen績效指標(Jesen，1972)及 Chang and Lewellen(1984)等隨機參數

迴歸模式指標。 

 

但是根據 Eric and Lewellen(1984)、Chang and Rahman(1990)和 Nicolas and 

Jeffrey(2001)等研究指出，因為市場報酬不易掌握也很難去預測，無法明確的知道市
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場何時會漲何時會跌，再加上評估報酬擇時能力的指標多樣化，因此造成報酬擇時能

力結果往往不一致，甚至會出現負的報酬擇時能力。 

 

由於報酬擇時能力的不確定，因此就市場報酬的波動性而言，根據 Engle(1982)、

Bollerslev(1986)和 Nelson(1991)等研究結果得知市場報酬的波動會有群聚的特性，當

這一期市場報酬波動幅度較大時，則下一期也會有較大的波動幅度；反之，當這一期

市場報酬波動幅度較小時，則下一期也會有較小的波動幅度，所以容易預測到，因此

有學者開始討論波動性擇時。藉由市場報酬的波動，共同基金經理人進而去改變在市

場上的投資與暴露，探討波動性擇時對基金績效的影響。 

 

由於國內共同基金市場成立之初，封閉型及開放型基金個數並無明顯差距，但近

幾年來許多封閉型基金發生折價而轉型成為開放型基金，而且封閉型基金投機意味較

濃，使得開放型基金逐漸受當大眾青睞，同時在開放型基金中，又以投資股票的開放

式股票型共同基金個數佔了基金市場的大多數，也成了眾多投資大眾主要的投資工具

之一，基於此，所以本研究欲研究台灣股票型共同基金是否具有波動擇時的能力。 

 

 

第三節  研究目的 

 

    基於上述研究動機，本研究以國內開放式股票型共同基金為對象，選取基金資料

較完整的 66 檔基金與大盤指數最近五年的報酬率日資料，來進行實證分析，希望能

達到下列研究目的： 

 

1.利用三因子模型評估比例較高之二種類型(積極成長型基金與成長型基金)的開放式
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股票型共同基金，是否具有波動擇時的能力。 

2.利用三因子模型個別評估這 66 檔積極成長型基金與成長型基金是否具有波動擇時

能力。 

3利用三因子模型評估波動擇時能力對台灣股票型共同基金績效的影響。 

 

 

第四節  論文架構 

 

    本研究的章節總共分為五個部分，分別為：緒論、文獻探討、研究方法、實證結

果與分析，以及結論與建議，各章節主要探討內容如下： 

 

第一章為緒論，主要在於描述本研究的背景與動機，敘述研究目的，並提出研究架構。 

第二章為理論基礎與文獻探討，首先介紹共同基金傳統績效評估模式與市場報酬擇時

能力模式，再進行國內外相關實證文獻的整理，最後為波動擇時相關文獻探討。 

第三章為研究方法，首先根據文獻探討的結果說明研究範圍與對象、變數衡量、本研

究所使用的研究模型、所須進行的統計檢定及研究流程。 

第四章為實證結果與分析，根據所蒐集的樣本資料進行實證研究，提出實證結果，進 

而提出研究分析。 

第五章為結論與建議，針對本研究實證結果，作綜合性歸納結論，並且提出研究建議。 

 



 6 

本論文的論文架構圖如下圖 1-1所示： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
圖 1-1 本論文架構圖 

 

 

研究動機與目的 

理論基礎與文獻

建立研究方法 

蒐集實證資料 

進行實證分析 

結論與建議 



 7 

第二章  理論基礎與文獻回顧 
 

 

因為本論文欲評估基金波動擇時能力概念，故先針對過去學者對基金整體評估模

式之相關文獻進行回顧，再針對過去學者對報酬擇時能力評估模式之相關文獻進行回

顧，最後針對過去學者波動擇時能力評估模式之相關文獻進行回顧。 

 

 

第一節  共同基金傳統整體績效評估模式 

 

一、未經風險調整報酬率 

        投資人在進行投資時，一方面要追求高報酬率，另一方面亦需考慮到風險的

高低，如此才能在一定的風險下使投資報酬率達到最高。通常傳統評估基金的投

資報酬績效可以從兩方面來考慮，一是評估基金的未經風險調整之報酬率；另一

方面則是評估風險調整之後的報酬率。未經風險調整之報酬由於報酬是整個投資

的最後結果，因此一般績效只重視報酬率的高低，而不考慮風險的大小，此種績

效評估方式是最簡單的。 

 

式(2-1)為基金未經調整淨值報酬率之計算方式： 

 

1,

,1,,
,

−

− +−
=

ti

tititi
ti NV

DIVNVNV
R                               (2-1) 

 

其中 tiNV , 表示第 i家基金在 t期末的淨資產價值， 1, −tiNV 表示第 i家基金在  
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1−t 期末的淨資產價值 tiR , 表示第 i家基金在 t期的淨報酬率， tiDIV , 表示第 i  

家基金在 t期的收益率。 i表示基金的種類。  

 

二、風險調整之後的報酬率： 

        有關共同基金績效評估之研究風險因素調整後報酬，Treynor(1965)、

Sharpe(1966)及 Jensen(1968)三位學者，以資本資產定價模型(CAPM)為基礎，分

別建立一套績效評估模型。不同的風險水準所要求的投資報酬率不同，因此在評

估基金經理人的績效時，必須同時考慮風險與報酬率，將報酬經過風險係數調整

後，再比較各個基金經理人的績效，這樣的評估結果較為公平。 

 

此三位學者均以市場投資組合為基準投資組合，並以基金扣除無風險利率的

淨報酬和基準投資組合的淨報酬來進行不同的迴歸分析。 

 

(一)Treynor(1965)： 

Treynor(1965)提出 Treynor Index，用以評估投資組合之績效。並以 1953

年至 1962 年間 20 檔基金(含共同基金、信託基金與退休基金)的年報酬率資

料，採用道瓊工業指數計算市場報酬率，進行基金績效評估之實證研究。 

 

Treynor藉由包含投資組合 β係數，來評估投資組合績效，而為估計出 β

值，可由特性迴歸線(character line)求得，特性迴歸線其式如式(2-2)所示： 

 

( ) ptmtpppt RR εβα ++=                                   (2-2) 
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其中 ptR 表示基金 p的報酬， mtR 表示市場的報酬率， pα 表示基金 p的截距

項係數， pβ 表示基金 p的 beta係數。 

 

式(2-2)中 β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 β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，因此其最後導出 Treynor的績效指標，如式(2-3)

所示： 

 

( )
p

fp
p

RR
T

β

−
=                                       (2-3) 

 

其中 pT 表示 Treynor績效指標， pR 表示共同基金的平均報酬率， fR 表示平

均無風險報酬率， pβ 表示由證券市場線(SML)所衡量的投資組合系統風

險， ( )fP RR − 表示基金投資的風險溢酬。 

 

Treynor Index 又稱為報酬對波動之比率(reward-to-volatility ratio)，代表

基金承擔每單位系統風險所得之額外報酬，其值越大，表示基金之績效越

好；反之，則表示基金績效越差。 

 

(二)Sharpe(1966)： 

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，用以評估共同基金之績效，並以 1954 年至 1963 年間 34 檔開

放型基金之年報酬率資料進行 f基金績效之實證研究。其所建立的評估指標
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如式(2-4)所示： 

 

( )
p

fp
p

RR
S

σ

−
=                                        (2-4) 

 

其中 pS 表示 Sharpe績效指標，即投資組合或個別證券承擔每單位總風險所

能獲得知額外報酬，( fp RR − )表示基金的超額報酬， Pσ 表示共同基金報酬

率之標準差。 

 

與 Treynor指標不同是，Sharpe 指標是衡量基金承擔每單位總風險所能

獲得之額外報酬。Sharpe 指標又稱為報酬對變異之比率(reward-to–variability 

ratio)，其值越大，表示基金之績效越好；反之，則表示基金績效越差。 

 

(三)Jensen(1968)： 

            Jensen(1968)提出 Jensen Index，用以評估投資組合之績效。並以 1945

年至 1964年間 115檔基金的年報酬率資料以及 S&P500指數計算市場的報酬

率來進行實證研究。將證券市場迴歸線加以修正，使其成為一績效評估指

標，其模式如下式(2-5)所示： 

 

pfmppfp RRJRR εβ +−+=− )()(                       (2-5) 

 

其中 pJ 表示 Jensen績效指標， mR 表示市場投資組合報酬率， pR 表示共同

基金報酬率， fR 表示平均無風險報酬率， pβ 表示由證券市場線(SML)所衡

量的投資組合系統風險，( fm RR − )表示市場投資組合的風險溢酬，( fp RR − )



 11 

表示基金的超額報酬。 

 

Jensen透過多期的迴歸模式來求式(2-5)中之 pJ 值。 pJ 為迴歸式的截距

項，代表投資組合的績效，當 pJ 值愈大時代表投資組合的績效愈佳，反之

則愈差。當 pJ 值大於 0 時，表示基金的績效大於市場投資組合的績效，反

之，則表示基金的績效則小於市場投資組合的績效。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，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。 

 

三、傳統模型所面臨之問題與影響 

        上述的三個傳統指標，在國內外的相關文獻相當的多，但這三種指標皆源於

CAPM的理論基礎假設，所以在實證上也面臨了一些問題： 

 

(一)基準投資組合不具代表性： 

            根據 CAPM模型之假設，基準投資組合必須符合平均變異數效率，而 

傳統績效評估模型是以市場投資組合為基準投資組合，但 Roll(1978)提出無

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。再者，Lehmann and Modest(1988)發現使用不同的基準投資組

合所得到的績效評估的結果將會有所不同，因此很難正確的判定出何種具有

超額報酬的表現。 
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(二)系統風險 β係數並非固定不變： 

            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，根據 Jagannathan and Wang(1996)提出β係數往往隨基金經理

人對市場變動的預期而調整，視為風險係數的 β值將不穩定，使基金的報酬

與基準投資組合報酬率的非線性關係，因此導致證券市場線(SML)的分析容

易失去意義，將使傳統的的評估模型不再適用。 

 

(三)不能區分基金經理人擁有的資訊品質： 

            以傳統的評估模式評估績效過於簡略，沒有將基金管理者所擁有的資訊

品質區隔出來。根據 Fama(1972)指出，基金經理人優異績效之產生，往往

由於其具有選擇市場時機或預測個別資產報酬的能力，所以傳統的模式並無

法瞭解是何者資訊品質去影響基金績效。 

 

以上的問題存在，使得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

論架構能夠在加以延伸，否則對市場擇時能力的部分皆無法評估。所以新近學者

紛紛提出改進之道，不再追求完美的資產定價模式(CAPM)，而改專注在如何判

定基金經理人是否可運用資訊來獲得較佳的報酬，即由擇時能力與選股能力去探

討。 

 

Fama(1972)建議將績效作一更嚴格的劃分，因此在評估基金經理人的績效時 

，分別以選股能力及擇時能力來評估基金績效是很重要的。所以正式將投資組合

管理者之預測能例區分為兩個不同的要素： 
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(1)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，反應共同基金經理人，

因為其專業的素養，以及資訊上的優勢，可以選擇表現較佳的股票，進而

為基金帶來超額的報酬。 

 

(2)擇時能力(market timing ability) 

市場擇時能力，是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，如果成功的預測之下，將能賺取相較

於適當指標為高的超額報酬。 

 

    而本文所專注的是基金經理人的擇時能力，因此只就擇時能力去探討，以下 

是有關擇時能力的相關文獻。 

 

 

第二節  共同基金傳統報酬擇時能力評估模式 

 

一、Treynor and Mazuy二次式評估模型 

        Treynor and Mazuy(1966)認為若基金經理人具有擇時能力，則會調整基金的

系統風險程度，使基金報酬在市場上漲時的增加幅度大於市場下跌時的減少幅

度，亦即在多頭市場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

低風險以減少損失。因此基金報酬率與市場報酬率的關係為一條曲線而非直線。

其計算公式如下式(2-6) 
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ptftmtftmtpftpt RRRRRR εββα +−+−+=− 2
21 )()(                   (2-6) 

 

其中 pα 表示基金 p的截距項係數， 1β 表示基金 p之相對於市場超額報酬的 beta

風險係數， 2β 表示基金 p相對於市場超額報酬平方的 beta風險係數， ptε 表示基

金 p在第 t期的誤差項， ptR 表示在第 t期共同基金報酬率， ftR 表示在第 t期平均

無風險報酬率， mtR 表示在第 t期市場投資組合報酬率，( ftmt RR − )表示在第 t期

市場投資組合的風險溢酬，( ftpt RR − )表示在第 t期基金的超額報酬。 

 

        當 pα 顯著大於 0時，表示該基金具備選股能力；若 2β 顯著大於 0，表示基 

金經理人具備擇時能力。在市場狀況不佳時，基金的損失會減少，而在市場狀況 

好時，基金的報酬率會更高。Treynor and Mazuy實證研究以 1953年至 1964年 

57 檔開放型共同基金之年報酬率資料中，發現在 95%信賴水準下，僅有一檔基

金具有顯著的擇時能力。 

 

二、Fabozzi and Francis評估模型 

        Fabozzi and Francis(1979)運用單一指數模型加入虛擬變數的方法，評估基金 

在多頭時期與空頭時期的 β值是否相同，以判斷基金經理人是否具擇時能力，其 

模型如下式(2-7)： 

 

    ptmttmttpt RDRDR εαααα ++++= 3210                            (2-7) 

 

其中 tD 表示虛擬變數。當市場為多頭走勢時， 1=tD ；當市場為空頭走勢時， 

0=tD 。 ptR 表示在第 t期共同基金報酬率， mtR 表示在第 t期市場投資組合報酬 

率。 
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3α 是多頭市場之市場 β與空頭市場 β之差距，當顯著大於 0時，表示基金在 

多頭時期之漲幅大於空頭市場之跌幅，因此表示基金具有擇時能力。Fabozzi and 

Francis實證研究以 1965年至 1971年 85檔開放型共同基金之年報酬率資料中，

發現在 95%信賴水準下，僅有 4 至 9 檔基金之 3α 顯著不為 0，僅有一檔基金顯

著為正。故平均而言，基金不具備擇時能力。 

 

三、Henriksson and Merton賣權式評估模型 

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，其模型如下式(2-8)： 

 

ptmtftftmtpftpt RRMaxRRRR εββα +−+−+=− ),0()( 21         (2-8) 

 

其中 pα 表示選股能力指標， 2β 表示擇時能力指標，( ftmt RR − )表示在第 t期市場

投資組合的風險溢酬，( ftpt RR − )表示在第 t期基金的超額報酬。 

 

(一)當市場狀況良好時，即 ftmt RR ≥ ，則式(2-8)可簡化為式(2-9)： 

 

ptftmtpftpt RRRR εβα +−+=− )(1                             (2-9) 

 

(二)當市場狀況不佳時，即 ftmt RR ≤ ，則式(2-8)可簡化為式(2-10)： 

 

ptftmtpftpt RRRR εββα +−−+=− ))(( 21                (2-10) 
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            當 2β 大於 0時，表示市場狀況不佳時， β值將變小，跌幅趨緩。因此， 

當 2β 大於 0時，表示基金經理人在市場狀況不佳時期具掌握擇時能力；若 

( 21 ββ − )小於 0，更表示市場跌幅時基金反而能夠逆勢獲利。實證研究以

1968年至 1980年 116檔美國開放型共同基金之年報酬率資料中，有 3家基

金之 2β 顯著大於 0，其餘基金皆不具備擇時能力。 

 

四、Chang and Lewellen隨機參數迴歸模式 

        Chang and Lewellen(1984)運用與 Henriksson and Merton評估模型相似的概

念，分別評估在多頭與空頭市場之 β值，然後分析兩者是否有差異，其模型如下

式(2-11)： 

 

ptftmtftmtpftpt RRMaxRRMinRR εββα +−+−+=− ),0(),0( 21       (2-11) 

 

(一)若為多頭市場時，則(2-11)式可簡化為： 

 

ptftmtpftpt RRRR εβα +−+=− )(2                         (2-12) 

 

(二)若為空頭市場時，則(2-11)式可簡化為： 

 

ptftmtpftpt RRRR εβα +−+=− )(1                      (2-13) 

 

其中 1β 表示空頭市場的風險係數， 2β 表示多頭市場的風險係數，若

( 12 ββ − )顯著大於 0，代表基金經理人具有擇時能力。另外， pα 顯著大於 0，

代表具有選股能力。實證研究以 1971年至 1979 年 67檔美國開放型共同基
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金之年報酬率資料中，僅有 4家基金具備擇時能力。 

 

 

第三節  國內外報酬擇時能力相關文獻之回顧 

 

Kon and Jen(1979)以 49檔基金為研究對象，期間為 1960年至 1971(月報酬)，使 

用多頭與空頭模式，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。結果發現 37 檔基金在不同風險水準下會有不同的β值，因此證明大部分的基金

會從事擇時活動。 

 

Kon(1983)以 37檔基金為研究對象，期間為 1960年至 1976年(月資料)，使用多 

頭與空頭模式評估共同基金選股與擇時能力。結果發現 14 檔基金具正的擇時能力但

皆不顯著。 

 

Lockwood and Kadiyala(1988)以 47 檔基金為研究對象，期間為 1964 年至 1979

年(月資料)，採用隨機參數迴歸模式評估共同基金選股與擇時能力。結果發現基金缺

乏擇時能力。 

 

Henriksson(1984)以 116檔基金為研究對象，期間為 1968年至 1980年(月報酬)， 

使用多頭與空頭模式來評估共同基金選股與擇時能力。結果發現擇時能力有 3檔基金

為正，2檔基金為負。 

 

楊誌柔(1988)以國內五檔共同基金(國際台灣、光華福爾摩莎、建弘台北、中華、

台灣、國際第一)進行研究，期間為 1986年 12月至 1987年 12月(週資料)，探討共同 
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基金選股與擇時能力之研究，採用 Jensen(1968)、Treynor and Mazuy(1966)、Heriksson 

and Merton(1981)等評估方法。結果發現在擇時能力方面，僅有一檔基金具有顯著擇 

時能力。 

 

Koh, Phoon and Tan(1993)以 4個投信公司所發行之基金，期間為 1980年至 1987 

年(月報酬)，使用多頭與空頭模式，並分別以參數及非參數模式來檢定擇時能力。結

果發現非參數檢定基金具擇時能力，而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。 

 

    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)、Fabozzi 

and Francis(1979)等評估模式。結果發現：1.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；2.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。 

 

    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。結果發現國內基金在市場擇時能力上，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。 

 

    楊朝成、廖咸興(1994)研究國內 20檔封閉型共同基金，期間為1993年 6月至 1994 

年 5月(週資料)，探討封閉型基金擇時能力之研究，採用 Treynor and Mazuy(1966)、 

持股比率法等評估模式。結果發現完全無法測出基金之擇時能力。 

 

魏永祥(1995)以國內 12 檔共同基金為研究對象，期間為 1988 年 1 月至 1994 年
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12月(月資料)，探討共同基金選股與擇時能力之研究，採用 Treynor and Mazuy(1966)、

Heriksson and Merton(1981)等評估模式。結果發現國內大部分的基金不具顯著的擇時

能力。 

 

Ferson and Schadt(1996)以 67檔開放型基金為研究對象，期間為 1968年至 1990 

年，採用 Treynor and Mazuy(1966)、Heriksson and Merton(1981)等模型。結果發現基

金擇時能力為負的，乃是因為基金流量的關係。 

 

周賓凰、邱湘靈(1996)以美國亞太地區國際型共同基金為研究對象，期間為 1991

年 3 月至 1995 年 6 月(週資料)，採用 Treynor and Mazuy(1966)、Heriksson and 

Merton(1981)等評估模式。結果發現美國亞太地區國際型共同基金不具顯著的擇時能

力，且大多呈負值。 

 

    許和鈞、巫永森及王琮瑜(1997)以國內 26檔開放型基金為研究對象，期間為 1994 

年 4月至 1996年 3月(週資料) 採用 Treynor and Mazuy(1966)、Heriksson and Merton 

(1981)、Cheang and Lewellen(1984)等評估模式。結果發現在擇時能力方面，大部分的 

基金 β 2
值大於 0，尤以積極成長型基金最為顯著，支持國內基金具有擇時能力。 

 

    黃志雄(1997)以國內 16檔封閉型基金與 24檔封閉型基金為研究對象，探討台灣 

共同基金擇時能力與選股能力之研究，採用持股比率法。結果發現封閉型基金的擇時 

能力優於開放型基金。 

 

    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(1966)、Heriksson and Merton(1981)等評估 

模式。結果發現基金不具顯著的擇時能力。 
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    姚雅玢(1999)以國內 46檔開放式股票型基金為研究對象，期間為 1996年 1月至 

1999年 4月(週資料)，採用 Treynor and Mazuy(1966)、Heriksson and Merton(1981)等 

評估模式。結果發現台灣共同基金的擇時能力表現不佳。 

 

劉祥熹、林志榮(2000)以國內封閉型基金為研究對象，期間為 1996年 4月至 1999 

年 3月(月資料)，採用持股比率分析法。結果發現國內基金並不具有擇時能力之持續

性，故擇時能力表現不好。 

 

Nicolas,Bollen and Busse(2001)，以 230檔共同基金為研究對象，期間為 1985年 

至 1995年(日資料)，採用 Treynor and Mazuy(1966)、Heriksson and Merton(1981)等模

型。結果發現共同基金均具有擇時能力。 

 

    綜合上述文獻，無論是國內學者或者是國外學者，共同基金的擇時能力未有一致

的結論。先前文獻所提到的擇時能力，都是指去預測市場未來報酬的走向，進而增加

或減少投資，然而，市場的報酬卻很難去預測，無法正確的知道何時會漲，何時會跌，

也因為這樣的不確定，導致不一致的結果。因此，有研究開始利用波動性的特性探討

波動擇時能力。 

 

 

第四節  國內外波動擇時能力相關文獻之回顧 

 

Jeffrey(1999)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)，探討共同基金的波動擇時之研究，採用一因子、三因子與四因子等評估 

方法。結果發現波動擇時對於基金績效的評估確實是一個重要的因子。 
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王介志(1999)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(月資料)，探討共同基金選股與擇時能力之研究，採用 Treynor and Mazuy(1966)、 

Heriksson and Merton(1981)等評估方法，並加入變異數的考量，變成一個新模型。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，以考量變異數後的新模型評

估擇時能力會較準確。 

 

Jeff and Barbara(2001)探討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。結果發現在相同的目標報酬與波動性下，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)探討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，評估投資者在亞洲金融風暴後所面對的波動擇時價值。結果發現當使用更平

滑的波動性估計值(即遞減率越小，半衰期越大)，將更能夠增加波動性擇時的經濟價

值。 

 

Jeff and Barbara(2003)探討實際波動性對投資組合的經濟價值，利用每日日內資

料的報酬構條件平均數─變異數分析。結果發現實際波動性的價值使投資組合的績效

表現更好。 

 

由於市場報酬較難去預測，因而導致報酬擇時能力有著極大的不確定性，因此有

研究開始利用波動性的特性探討波動擇時能力。由文獻得知，探討共同基金的波動擇 

時能力是比較佳的題材，因此本文欲進一步研究台灣股票型基金的波動擇時能力。 
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第三章  研究方法 

 

 

本章共分為三小節，第一節為樣本的選取與變數的定義；第二節為實證模型的建

立，第三節為市場報酬的檢定與預測波動值，第四節為研究流程設計。 

 

 

第一節  樣本選取與變數定義 

 

一、樣本選取 

本研究選了 66 檔國內開放式股票型共同基金做資料來源，並依風險

程度分為二類1，分別為積極成長型基金 35 檔與成長型基金 31 檔，風險

程度相對較高為積極成長型基金 2；風險程度相對較低為成長型基金 3。由

於 66 檔基金成立的時間均不相同，因此選擇的時間範圍從 1998年 1月一

直到 2002年 12 月。在附表 1 列出了 66 檔開放型基金的概況。  

 

分析基金經理人的績效時，以長期觀察資料分析較為恰當，故多半採

用季資料或月資料做為研究變數。雖然月資料較容易取得，對於許多地方

也都能夠適用，但是月資料卻不能充分的吸引每日活動的動能，亦無法瞭

解到每日的波動擇時，原則上應採用日內資料，然而一般所公佈有關基金

                                                 
1 分類基準乃是參考證券投資信託暨顧問商業同業公會委託台大財務金融系所邱顯比與李存
修 2位教授為基金所做的績效評比。  
2 此類型基金採取比較攻擊型的投資策略，追求最大的資本利得，投資標的為股價具有大幅波動性的
股票，如：高科技股票、新公司股票、投機股與認購權證等風險較大的股票，藉以賺取高利潤。 
3 此類型基金追求淨值不斷的成長，投資標的為績效良好、股價具長期增值潛力的大型績優股為主，
目標在追求長期穩定增值，具增值與保值雙重效果。 
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的資料都以每日收盤價為主，由於資料的不足，所以本論文採用日資料。

每檔基金資料各有 1300筆日資料。  

 

二、資料來源 

(一)各檔基金每日淨值資料取自台灣經濟新報資料庫。 

(二)公司報酬、規模及淨價市值資料取自台灣經濟新報資料庫。 

(三)台灣加權股價指數每日收盤價取自台灣經濟新報資料庫。 

(四)郵匯局一月定存利率取自 AREMOS資料庫。 

 

三、變數定義 

(一 )共同基金報酬率  

因為研究的對象主要是開放型共同基金，因此淨資產價值即為其

市價，所以本論文直接使用淨資產價值來計算收益率。  

 

1,

,1,,
,

−

− +−
=

ti

tititi
ti NV

DIVNVNV
R                     (3-1) 

 

其中 tiNV, 表示第 i家基金在 t期末的淨資產價值， tiR , 表示第 i家基金在

t期的報酬率， tiDIV, 表示第 i家基金在 t期的收益率， i表示基金的種

類。  

 

    此基金的報酬率是模型中欲探討的應變數，藉此瞭解波動擇時對

基金報酬的影響是否為正向的影響。  
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(二 )市場投資組合報酬率  

本文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。若當日無交易，以前一日收盤價為準。  

 

1

1
,

−

−−
=

t

tt
tm INDEX

INDEXINDEX
R                             (3-2) 

 

其中 tINDEX 表示第 t期末的加權股價指數， tmR , 表示在市場在 t期的淨

報酬率。  

 

    投資組合報酬率為模型中的自變數，只是影響共同基金報酬的其

中一個因子。  

 

(三 )無風險利率  

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，但是國內債券市場並不發達，並非每個月都有國庫券的交

易，故國內大多學者研究中所提到的無風險利率大多是以郵匯局一月定存

年利率為主。雖然郵儲利率偏低，但郵政儲金卻是佔全台灣金融機構定存

的約 17%，為最大比例。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 435億元台幣，民眾仍傾向將錢放在郵局定存，

仍深信郵匯局的安全性，因此本文亦選取郵儲一月定存年利率為無風險利

率。 

 

由於採用日為研究週期，因此將此年利率換算為日利率且隨郵匯  
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局調整利率而變動，即：  

 

365
ft

ft
r

R =                                       (3-3) 

 

其中 ftR 表示無風險利率， f tr 表示第 t期郵匯局一個月定存年利率。  

 

在模型中所代表的共同基金報酬率與市場投資組合報酬率均要

扣除無風險利率，使其成為基金與投資組合的超額報酬率。  

 

(四 )規模因子(Small Minus Big，SMB) 

       規模風險溢酬 4 乃將公司依照規模大小由小排至大，前三分之一

的小公司報酬率減去後三分之一公司的報酬率的差額報酬，即為 SMB

因子。  

 

規模因子為模型中的自變數，只是影響共同基金報酬的其中一個

因子。  

 

(五 )淨值市價比因子(High Minus Low，HML) 

       淨值市價比風險溢酬 5 乃將公司依淨值市價比由高排至低，前三

分之一公司的報酬率減去後三分之一公司的差額報酬，即為 HML 因

子。  

 

淨值市價比因子為模型中的自變數，只是影響共同基金報酬的其  

                                                 
4分類基準乃是依據 Fama & French(1993,1996)之觀點。  
5分類基準乃是依據 Fama & French(1993,1996)之觀點。  
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中一個因子。  

 

 

第二節  實證模型的建立 

 

一、理論的模型分析 

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風險而使投資者獲取超額的報酬。根

據 Jeffrey (1990)所提出的觀點，假設一 k個因子報酬產生過程和基金報酬隨時間

變動對這 k個因子的敏感性，則在時間點 1+t 的基金報酬表示為： 

 

1,1,
1

1, ++
=

+ ++= ∑ tptj

k

j
jptpttp RR εβα                         (3-4) 

 

其中 1, +tpR 表示基金 p在時間點 1+t 的超額報酬， ptα 表示基金 p在時間點 t的異常

報酬， jptβ 表示基金 p對因子 j在時間點 t的敏感性， 1, +tjR 表示因子 j在時間點 1+t

的超額報酬， 1, +tpε 表示基金 p在時間點 1+t 的誤差項。 p為基金的種類， j為因

子的種類(例如大盤股價指數⋯等)。 
 

並假設基金的報酬呈條件常態分配，即給定一個時間點，基金報酬資料的分

配成常態分配，則 0)( 1, =+tptE ε ， 0),( 1,1, =++ tptjt RE ε ，其中 (.)tE 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： 
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)()( 1,
1

1, +
=

+ ∑+= tjt

k

j
jptpttpt RERE βα                        (3-5) 

 

且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
+

=
+ ∑= tpt

k

j
jpttpt R εσβσ                           (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 t點的敏感性，

jptβ ，則投資者的極大化預期效用函數值表示為： 

 

)([max 1,1
,...,1

++ tptt RUE
kptpt ββ

                              (3-7) 

 

其中 1, +tpR 表示基金 p在時間點 1+t 的超額報酬， 1+tU 表示投資者的效用函數

值， (.)tE 表示在可利用資訊時間點 t下的預期條件值。 

 

為使預期效用函數值最大，因此控制從 kj ,...,2,1= 的 jptβ ，將 )([ 1,1 ++ tptt RUE

對其微分，目的就是希望能得到最適 Beta值，以求其效用最大。其式子為： 

 

)]([ 1,1 ++∂
∂

tptt
jpt

RUE
β  

= ])([ '
1,1,

'
1 +++ tptptt RRUE  

= ])([ 1,1,
'

1 +++ tjtptt RRUE  



 28 

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

11,1,
'

1 ++++++ + tjtpttjttptt RRURERUE  

= ],)(cov[][)]([ 1,1,1,
''
11,1,

'
1 +++++++ + tjtptjttjttptt RRRURERUE     (3-8) 

 

式(3-8)的最後一行由 Stein(1973)的邏輯延伸出。 

 

令式(3-8)等於 0為： 

 

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

1 RRRURERUE tjtPtpttjttPtt +++++++ +=    kj ,...,2,1=  

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

1 RRUERERUE tjtpttjpttjttptt ++++++ + β  

則： 
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其中的 )]([/)]([ 1,
'

11,
''

1 RUERUE tjtttptta ++++−= 為風險規避的衡量，Rubinsten(1973)

所提出的觀念，假設這個值為固定的參數。 

 

再將最適的 β值對因素的標準差做比較靜態分析微分，得到： 
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由 Backus and Gregory(1993)和Whitelaw(1997)文獻得知，可證明市場風險溢

酬和市場報酬的條件變異數呈負相關，假設： 

 

0
)(

1,

1, ≤
∂

∂

+

+

tj

tjt RE

σ
                                          (3-11) 

 

則： 

 

0
1,

≤
∂

∂

+tj

jpt

σ

β
                                              (3-12) 

 

由式(3-11)與式(3-12)可知，若具有擇時能力，則當市場風險溢酬和市場報酬

的波動性呈負相關時，基金的系統風險和市場報酬的波動性呈負相關。因為經理

人具有波動擇時的能力，在市場報酬波動性高的時候，適時的轉換持股，規避高

風險與高波動的股票，降低市場環境的變動對基金的影響，因此相對上基金系統

風險小；反之，在市場報酬波動性低的時候，適時增加高風險與高波動的股票，

則基金的系統風險大。 

 

二、實證模型的推導 

有關實證模型的分析，根據 Jeffrey(1990)所提出的觀點，運用了單一因子模

型(CAPM)，將模型變更為使用每日資料的頻率並增加落遲項去捕捉波動擇時。

則單一因子模型表示為： 

 

ptmtmptptpt RR εβα ++=                                 (3-13) 
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其中 ptR 表示基金 p在時間點 t的超額報酬， mtR 表示市場 m在時間點 t的超額報

酬， ptα 表示基金 p在時間點 t的異常報酬， mptβ 表示在時間點 t下基金 p對市場

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

基金的種類， m表示市場的大盤股價指數。其中的超額報酬均是扣掉無風險利率

的結果。無風險利率，乃是選取郵匯局一月定存利率。 

 

由於每日資料的頻率比起月資料的頻率來的複雜，所以參酌了 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： 

 

pttmmptmtmptptpt RRR εββα ι +++= −1,                   (3-14) 

 

其中 ptR 表示基金 p在時間點 t的超額報酬， mtR 表示市場 m在時間點 t的超額報

酬， ptα 表示基金 p在時間點 t的異常報酬， 1, −tmR 表示市場 m在時間點 1−t 下的

超額報酬率， mptβ 表示在時間點 t下基金 p對市場 m的敏感性(基金 p的系統風

險)， mptιβ 表示基金 p在時間點 t下對市場 m在時間點 1−t 下的敏感性(基金 p的系

統風險)， ptε 表示在時間點 t下基金 p的特性報酬。 

 

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

的波動性和報酬波動的平均值之間差異的線性函數，並以市場 Beta值表現出來： 

 

)(0 mmtmptmptmpt σσγββ −+=                            (3-15) 

 

將式(3-15)代入式(3-14)，即得到每日單一因子波動擇時的模型為： 
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pttmmptmtmmtmptmtmptptpt RRRR εβσσγβα ι ++−++= −1,0 )(    (3-16) 

 

其中 ptR 表示基金 p在時間點 t的超額報酬， mtR 表示市場 m在時間點 t的超額報

酬， ptα 表示基金 p在時間點 t的異常報酬， 1, −tmR 表示市場 m在時間點 1−t 下的

超額報酬率， mtσ 表示市場波動性， mσ 表示市場波動性的平均值， ptε 表示在時

間點 t下基金 p的特性報酬， mptγ 表示波動擇時係數，由式(3-11)與式(3-12)得知，

若基金具有波動擇時能力，則基金的系統風險與市場報酬的波動性呈負相關，意

謂 mptγ 值越小越好。當 mptγ 越大，與市場報酬的波動離異程度越大，表示基金經

理人投資決策無法跟隨市場報酬的波動，可能會預測錯誤，造成錯誤的投資，因

此無法藉由市場報酬的波動為基金賺取超額報酬，代表波動擇時能力不好；反

之，當 mptγ 越小，市場報酬的波動離異程度越小，表示基金經理人的波動擇時能

力不錯，其投資決策可以跟隨市場的波動，進而去獲取超額報酬。 

 

    但 Elton(1993)等多數學者曾提出，認為使用複因子模型對於基金績效的評估

會有較好的解釋能力。於是作者參酌了 Fama and French(1993；1996)所提出的三

因子模型，包含小規模股票報酬對大規模股票報酬比(SMB)及高淨值市價比股票

報酬對低淨值市價比股票報酬比(HML)，和市場的風險溢酬而所構成的三因子模

型。則本文研究主要的每日三因子波動擇時的模型為式(3-17)： 

 

[ ] ptmtmmtmpt
j

tjjpjtojpptpt RRRR εσσγββα ι +−+++= ∑
=

− )(
3

1
1,   (3-17) 

 

其中 ptR 表示基金 p在時間點 t的超額報酬， mtR 表示市場 m在時間點 t的超額報

酬， ptα 表示基金 p在時間點 t的異常報酬， 1, −tmR 表示市場 m在時間點 1−t 下的 

超額報酬率， mtσ 表示市場波動性， mσ 表示市場波動性的平均值， ptε 表示在時 
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間點 t下基金 p的特性報酬， mptγ 表示波動擇時係數。 

 

 

第三節  市場報酬的資料檢定與波動值的預測 

 

    傳統上，一般在處理時間序列模型的估計與檢定時，均為 OLS模型(最小平方估

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

和 Nelson (1991)等學者推翻傳統計量模型中變異數固定之不合理假設，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。因此

在本研究模型中之市場變異數若假設為固定，則恐會造成研究結果的不正確性。 

 

所以本文第一步先去檢驗市場報酬資料是否呈定態，若資料呈定態則去檢驗資料

是否具有異質性，並再進一步去配適最適的模型，而後利用每日市場報酬預測每日市

場變異數的估計值，視其市場的變異數隨著時間而所變動的，再將所預測出的市場變

異數估計值帶入研究模型中，在有條件常態下，利用迴歸求出波動擇時的係數值。 

 

一、單根（Unit Root）檢定 

進行單根檢定最主要的目的在於確定變數時間序列的整合級次，藉以檢定

各個變數變動之時間序列是否為定態(Stationary)。因為在時間序列變數的分析過

程中，該變數是否符合定態的要求，對於以該變數作為統計模型之估計正確性

與否有直接的密切關係。定態即一定態序列，其長期趨勢成恆常均值、序列的

變異不隨時間遞延而放大或縮小，且序列的波動速度維持固定，不會越來越快

或越慢(恆常自我相關)。一個時間序列模型，必須確保其在隨機過程下，不會隨

時間經過而改變，如此方可以用一個固定係數方程式來估計或預測。任何時間
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序列資料，必須達到平穩的狀態，其模型的估計、分析才具有意義。 

 

若時間序列不定態，則該序列將呈現無規則的隨機漫步、或趨於正負無限

大，因此序列必須為定態方能進行迴歸及統計檢定。Granger and Newbold(1974)

提出，若序列為非定態，而逕以原始數列進行迴歸分析，則可能出現假性迴歸

(spurious regression)的問題。故實證研究上，檢定變數是否為定態是極為重要

的。檢定定態序列可利用單根檢定，一般以 ADF(Augmented Dickey-Fuller,，1979)

檢定，如式(3-18)： 

 

         tt

P

t
ttt RRR εββα +∆++=∆ −

=
− ∑ 1

1
100                    (3-18) 

 

其中 R t∆ 表示差分後的市場報酬，α 0表示截距項， t表示時間趨勢變數，並假設

),0(~ 2σε Nt 。 

 

若檢定結果無法拒絕 H 0：有單根數，則判斷該時間序列資料 Rt存在單根，

則資料並非呈現常態，必須對原始時間序列作差分處理。 

 

二、序列相關檢定 

時間序列資料除了須符合定態的特性之外，傳統迴歸也同時假設了殘差項

之間無相關，但時間序列一般皆存在殘差項不為零之情況。序列相關的檢定假

設如下： 
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H 0 :報酬數列無序列相關 

H 1 :報酬數列有序列相關 
 

自我相關模型列示如式(3-19)： 

 

ttR εα +=   

tptptttt µεεεεε +Φ++Φ+Φ+Φ= −−−− ...332211                        (3-19) 

 

其中， R t 為各股第 t期報酬率， ε t 為各股第 t期報酬殘差項。 

 

若 0=Φ 時，就和殘差項 ( ε t )為獨立一致分配性 (independent identical 

distribution，iid)時的迴歸模型一樣不存在自我相關。一般以 L-B(Ljung-Box，1978)

之Q統計量檢定。Ljung-Box統計量計算式如式(3-20)：  

 

( )∑
= −

+=
k

j

j
LB jT

TTQ
1

2

2
τ

                                            (3-20) 

 

其中，Τ 為觀察之樣本數， jτ 為第 j項之自迴歸值。 

 

在資料符合白噪音(white noise)之虛無假說之下， Q統計量為卡方之近似 

分配，若Q值很大且超出卡方臨界值則拒絕虛無假說。 

 

三、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 OLS模型中

的殘差項具同質性的假設被違背了。本研究中針對報酬平方以 L-B(Ljung-Box，

1979)之Q2統計量來做異質性檢定。模型檢定的假設如下： 
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H0：報酬數列具同質性 

H1：報酬數列具異質性 

 

Ljung-Box統計量計算如式(3-21)： 

 

( ) ∑
= 
















−
+=

N

1j

2
j2
jT

)2T(TNQ
ρ

                                      (3-21) 

 

其中 jρ 表示落後 j期的樣本相關係數，Τ 表示樣本數。 

 

上述統計分析可以瞭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。 

 

四、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： 

 

0H ：沒有 ARCH效果 

1H ：有 ARCH效果 

 

Lagrange Multiplier統計量計算式如式(3-22)： 
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ttR εα +=  
22

22
2

110
2 ... ntnttt aaaa −−− ++++= εεεε                         (3-22) 

 

其中 tR 表示各股第 t期報酬率， 2
tε 表示各股第 t期報酬殘差項平方， iα 表示係

數值。 

 

以上 LM檢定所得統計量為 ( )Ν22 ~ χTR ，如果 2TR 很大，則拒絕虛無假

設，必須在模式中考慮 ARCH族之效果。 

 

五、ARCH(q)、GARCH(p,q)、EGARCH(1,1) 

Engle(1982)提出自我迴歸條件異質變異數模型(Auto-regressive Condition 

Heteroskedasticity，ARCH)模型，其模型如式(3-23)： 

 

ttR εα +=   ),0(~ 2
tt N σε  

22
22

2
110

2 ... ptpttt −−− ++++= εαεαεαασ &                            (3-23) 

 

其中 tR 表示各股第 t期報酬率， 2
tσ 表示各股價第 t期異質條件變異數，其為過去

殘差平方項之函數， tε 表示各股價第 t期報酬殘差項。 

 

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)提出了提出一般化自我迴歸條件

變異數（Generalized Auto-regressive Condition Heteroskedasticity，GARCH）模型，

其模型如式(3-24)： 
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tttt hbXY εδ +⋅+= '        ( )ttt hN ,0~1−Ωε  
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=
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it hh

1
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1
0 βεαα    00 >α ， 0≥jα ， 0≥jβ          (3-24) 

 

其中 tY 表示外生變數 '
tX 的函數， tε 表示第 t期的殘差項，服從期望值為 0，條件

變異數為 th 的常態分配， 1−Ωt 表示在第 1−t 期中所有可利用訊息的集合， th 表示

條件變異數 th 為過去q期殘差平方項與過去 p期異質條件變異函數， jth − 表示過

去第 j期的條件變異數。 

 

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(1991)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)模型如式(3-25)： 

 

ptR εα +=    ),0(~ 2
tt N σε  
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110
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t

t
tt hh

hh                      (3-25) 

 

其中 tR 表示各股第 t期報酬率， 2log th 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 2
1log −th  的不對稱影響。 

 

不同於 GARCH(1,1)模型，EGARCH(1,1)模型對其參數並無任何非負數限

制，穩定條件為 11 <β 。EGARCH(1,1)模型的另外特性是，它反映了好消息及

壞消息對條件變異數 2log
t

h 的不對稱影響(asymmetric effect)。例如，當 0<γ ，則

表示壞消息對條件變異數的影響比好消息大。GARCH模型中，因為條件變異數

th 與 tε 平方有關，與 tε 的正負號無關，無法顯示不同訊息對波動度的不對稱影

響。 
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六、配適最適的模型 

使用 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值最小者即為最適的模型。 

 

AIC統計量計算式如式(3-26)： 

 

TkmkAICMin /2log. += ∑                                    (3-26) 

 

其中∑k表示殘差平方和， k表示落後其數， m表示參數個數， T表示觀察值個

數。 

 

七、預測市場每日波動性 

將所配適出來的最適模型，以此最適模型，去預測市場隨著時間而變動之每

日報酬的波動值。 

 

 

第四節  研究流程設計 

 

本論文首先對市場報酬與共同基金報酬進行基本統計量描述，檢視序列是否服從

常態，才可做迴歸分析。再來檢驗研究模型中市場變異數的特性：第一步先檢驗市場

報酬是否呈定態，本論文採用 Augmented Dickey-Fuller(ADF)單根檢定法來檢驗時間

數列資料的恆定性。若結果為定態，進一步檢驗市場報酬是否具有異質性，針對報酬

平方以 L-B(Ljung-Box，1979)之 2Q 統計量來做異質性檢定。若存在異質性，進一步
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去檢驗是否存在 ARCH效應，確定使用之時間序列資料，是否符合 ARCH及 GARCH

模型配適。若具有 ARCH效應，則進一步去配適最適的模型，使用 AIC值最小者決

定最適模型，而後利用最適模型預測市場報酬每日之變異數的估計值，視其市場的變

異數隨著時間而所變動的，再將所預測出的市場變異數估計值帶入研究模型中。並利

用迴歸分析求得波動擇時之係數值。 

 

    實證中，先檢驗市場報酬與市場報酬的波動性是否呈負相關。若結果為負相關則

可進一步去利用三因子模型檢驗整體與個別共同基金是否具有波動擇時能力，並且探

討共同基金績效與波動擇時能力的相關性。 

 

    本論文之研究流程參見圖 3-1。 
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研究模型推導與分析  

市場報酬資料分析與檢

定、波動值的預測 

以 ADF(單根檢定 ) 

檢定報酬序列是否為定態 

以 Ljung-Box Q 統計量 

檢定報酬序列是否具一階動差自我相關 

以 Ljung-Box Q2與 LM檢定 

報酬序列是否具二階動差自我相關  

求出市場波動性的值  

利用配適出的模型預測  

導入研究模型中  

實證結果分析  

為定態  

是 否

經差分呈定態  

採用 AR模型描述 

模型配適  

利用 AIC準則  

是

具有 ARCH效果  

實證結果分析  

市場報酬與 

市場波動性之相關性  

為負相關  

整體基金  

波動擇時能力  

各檔基金  

波動擇時能力  

基金波動擇時能力 

與基金績效之關聯性  

圖 3-1  本研究之流程圖 
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第四章  實證研究 

 

 

第一節  基本統計量之描述 

 

    由於在傳統時間序列模型下，均假設變數序列之殘差項服從白噪音過程，即在常

態分配下，自變數與自我落後期數、與因變數間需獨立，且具變異數齊一的特徵。然

而 Engle(1982)證實許多金融性資料並不符合常態分配之過程，且其條件變異數具有

隨時間變動而變動的特徵。因此本文需先針對基金報酬序列與市場報酬序列資料的分

佈做基本統計量說明，以檢視序列是否服從常態分配。 

 

表 4-1為市場報酬與基金報酬之敘述性統計分析。在平均數方面：長期而言，市

場報酬和基金報酬均是呈現空頭的情形；在標準差方面，長期相對而言，積極成長型

基金報酬的波動大於成長型基金報酬的波動，顯示出積極成長型基金比成長型基金相

對上存在較高的風險；在偏態係數上，市場報酬與基金報酬均呈現右偏的情形；在峰

態係數上，市場報酬與基金報酬序列均呈現出高狹峰的現象。由以上分析可得知，無

論是市場報酬或基金報酬皆不符合常態分配的假設，本文進一步以 Jarque-Bera 來檢

定序列是否符合常態分配的過程，發現結果亦呈現出拒絕虛無假設為常態分配的現

象，因此驗證了 Engle(1982)提出許多金融性資料並不符合常態分配過程的看法。 

 

由於本文最後須使用到迴歸分析，在資料不呈常態情形下，因此考慮到變異數隨

著時間有所變動，進一步去檢驗資料是否具有異質性，使其變異數不是固定的這個條

件下，讓資料成為條件下的常態分配。 
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表 4-1  市場報酬與基金報酬之敘述性統計分析 

 市場報酬 積極成長型基金報酬 成長型基金報酬 

樣本數 1300 1300 1300 

平均數 -0.0361% -0.0117% -0.0175% 

標準差 1.8849% 1.7421% 1.7274% 

最大值 6.3547% 5.3377% 5.6120% 

最小值 -9.4701% -5.7092% -5.5860% 

偏態 0.04 0.09 0.13 

峰態 4.52 3.20 3.31 

Jarque-Bera檢定 

（Probability） 

125.5122 

(0.0000) 

4.1086 

(0.0128) 

8.4465 

(0.0146) 

註：Jarque-Bera為常態分配檢定統計量，虛無假設為 H0：D＝0，表示該序列為一常態分配，

而對立假設為 H1：D＞0，表示該序列不為一常態分配。若 D值大於 5%顯著水準的臨界

值，則拒絕該序列為常態分配。 

 

 

第二節  市場報酬檢定結果與市場報酬波動值之預測結果 

 

由於 Engle(1982)、Bollerslev(1986)和 Nelson(1991)等學者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，因此先去檢驗研究模型中市場變異數的特性。 

 

一、恆定性檢定 

在進行時間數列模型之前，模型內所有的變數必須先通過單根檢定，亦即檢
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定各時間數列資料是否為恆定(stationary)，通過之後再進行統計檢定。本文是採

用 Augmented Dickey-Fuller(ADF)單根檢定法來檢驗時間數列資料的恆定性。根

據 Bachman, Choi and Kopecky(1996)提出在單根檢定中若選取遞延期數為四期

時，即已考慮了誤差項的序列相關。因此，本文在單根檢定中，採用 Bachman et 

el.(1996)之建議，取落後期數四期為最適之估計期數。 

 

表 4-2為市場報酬之單根檢定結果。由於市場報酬，其統計量皆大於單根檢

定之臨界值，表示拒絕虛無假設為非定態序列之現象，因此市場報酬為定態序

列。圖 4-1代表市場報酬的變動圖，從圖中可觀察出序列移動的趨勢均呈現恆定

現象的(在零點上下跳動)，表示當出現高報酬時，序列會有下降的趨勢，當出現

低報酬時，序列會有上升的趨勢。 

 
表 4-2  市場報酬之單根檢定 

落後期數（k） ADF檢定統計量 

1 -24.3658*** 

2 -19.5889*** 

3 -18.5179*** 

4 -15.9082*** 

註：1. 臨界值是根據 Mackinnon（1991）之數值表決定，1%臨界值 -3.4369，  

5%臨界值-2.8636，10%臨界值-2.5679。  

            2. ***為 1%顯著水準。 

 



 44 

-0.10

-0.05

0.00

0.05

0.10

200 400 600 800 1000 1200

RMT
 

                               資料來源：TEJ資料庫 

圖4-1  市場報酬變動圖 
註：1.圖 4-1之資料期間為 1998/1/1∼2002/12/31日，共計 1300筆。  

                          2.圖中之橫軸以樣本數來表示資料期間，縱軸為報酬率跳動的區間。  

 

二、自我相關與異質性檢定 

確定資料為定態後，本研究市場報酬之日報酬資料，使用 Ljung-Box(1978)

的Q統計量來檢定一階報酬序列相關。如果一階方程式有 ARCH 效果時，則二

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 2Q

檢定以及 Engle(1982)的 LM檢定。經檢定市場報酬方程式後，表 4-3中市場報酬

的殘差項在落後六期與十二期的 L-B Q檢定下，其估計結果均拒絕虛無假設

（H0：序列無自我相關的現象），表示序列存在自我相關的情形；在殘差項平方

的自我相關上，落後六期與十二期的 L-B 2Q 檢定，也呈現出拒絕了虛無假設

（H0：序列平方無自我相關的現象），一方面說明兩序列存在了高階的自我相關，

也暗示著序列有條件異質變異的現象，因此建議使用 GARCH模型。本文在條件

異質變異上使用 ARCH-LM檢定，再觀察落後六期與十二期的殘差項估計值，其

結果呈現序列均拒絕虛無假設（H0：序列無條件異質變異的現象），表示有 ARCH

效果的存在，或是說報酬的平均方程式中有條件異質變異數的出現，意謂市場每

日報酬的變異數是隨著時間而變動的，並不是固定的，因此進一步利用市場報酬
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與 GARCH去預測每日的變異數，而必須使用 GARCH模型來克服此一問題。 

 

表 4-3   市場報酬基本統計檢定 

 檢定統計值 p值 

L-B Q (6) 12.738** 0.047 

L-B Q (12) 19.930*** 0.069 

L-B2 Q (6) 112.64*** 0.000 

L-B2 Q (12) 150.87*** 0.000 

ARCH (6) 12.9462*** 0.000 

ARCH (12) 8.1984*** 0.000 

註：1.Ljung-Box 統計量：1%臨界值 16.81，5%臨界值 12.59，10%臨界值 10.65。  

          2.ARCH LM 為 Engle(1984)檢定 ARCH(1)的 Lagrangian Mutiplier統計量，其為 2χ 分配。 

3. ***為 1%顯著水準。 

 

三、配適最適市場報酬的模型 

由於市場變異數須由每日報酬預測出，因此須選擇最適的預測模型。本論文

使用 Akaike(1974)提出的 AIC準則(選取 AIC 最小)來決定最適的模型，其結果列

於表 4-4。由結果得知，模型為 EGACH(1,1)時，其 AIC 值為最小，表示其為利

用市場報酬預測變異數的最適模型。 
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表 4-4  配適最適模型之 AIC值 

配適模型 AIC檢定統計值 

GARCH(1,1) -5.1776 

GARCH(1,2) -5.1835 

GARCH(2,1) -5.1881 

GARCH(2,2) -5.1866 

EGARCH(1,1) -5.2005*** 

   註：1.利用套裝軟體 Eviews 3.1裡的 AIC法則，選取最小者即為最適模型。  

        2.***為 AIC值最小。  

 

四、每日市場報酬的 EGARCH(1,1)模型基本敘述 

        表 4-5說明市場報酬之 EGARCH(1,1)模型的估計值，但重點不是在估計值，

而是要視其殘差項的診斷檢定是否配適出來的模型為最適的模型。 

 

    小結─ 

以 Ljung-Box診斷殘差及殘差平方項是否仍存在自我相關，結果顯示市場報 

酬，至少在 12個交易日內，於 1%顯著水準下，殘差項皆不存在自我相關。檢定

模型是否依然存在異質變異數的 ARCH效果檢定也顯示，市場報酬於 EGARCH

配適後，在 1%顯著水準下，至少 12個交易日條件變異數之自我相關已不存在。

說明市場報酬之 EGARCH(1,1)模型可以正確用在此研究中。因此進一步利用之

EGARCH(1,1)模型去預測市場報酬的波動值。 
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表 4-5   市場報酬之 EGARCH(1,1)模型基本敘述 

參數 估計值 t值 

C  -0.0009 -1.8863*** 
a  -0.5452 -4.2371*** 

1a  0.1885 5.7709*** 

1b  -0.0839 -5.8541*** 
γ 1  0.9499 67.4178*** 

殘差項診斷 

偏態 0.0381  
峰態 4.5191  

L-B Q(12) 10.056  
ARCH(12) 2.2802  

註 1. ***表示 1%顯著水準。  

2.L-B Q 為  Ljung-Box 落遲 12期的殘差的自我相關檢定。  

3.ARCH(k)為檢定 ARCH效果的 LM值。  

 

五、利用每日市場報酬預測市場每日的波動值 

        利用所配適出的最適模型─EGARCH(1,1)模型，以比較靜態分析去預測市場 

報酬每日的波動性，得到一串時間序列值，此即為市場每日的變異數。將其帶入 

研究模型中，以求波動擇時的係數值。 
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                                                 資料來源：TEJ資料庫  

圖 4-2  預測變異數的時間序列 
註：1.圖 4-2之資料期間為 1998/1/1∼2002/12/31日，共計 1300筆。  

                            2.圖中之橫軸以樣本數來表示資料期間，縱軸為市場報酬的波動序列。 

 

 

第三節  市場報酬與市場報酬波動性之相關性 

 

    由理論模型的分析中得知，欲探討基金經理人是否具有波動擇時的能力，則須事

先探討市場報酬與市場報酬波動性之相關性。若市場報酬和市場報酬的波動性呈負相

關，則由理論模型之式(3-11)與式(3-12)得知，基金的系統風險和市場報酬的波動亦性

呈負相關，若此基金具有波動擇時能力，則當市場報酬的波動性高的時候，基金的系

統風險會降低；反之，當市場報酬的波動性低的時候，基金的系統風險會提高。藉由

基金系統風險的增加與減少，進而去獲取較高的超額報酬。表 4-6說明了市場報酬和

市場報酬的波動性呈負向的關係，則進一步去探討基金是否具有波動擇時的能力。 
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表 4-6  市場報酬與市場報酬波動性之相關性矩陣 

 市場報酬 市場波動性 

市場報酬 1 -0.0642*** 

市場波動性 -0.0642*** 1 

註  ***表示 1%顯著水準。 

 

 

第四節  基金的波動擇時能力 

 

    為說明基金是否具有波動擇時的能力，因此將所預測出來的每日波動值，帶入研

究模型式(3-17)中，以簡單迴歸求其波動擇時的係數。根據理論模型分析中，若基金

具有波動擇時能力時，則當市場報酬波動性高的時候，基金的系統風險會降低；反之，

當市場報酬波動性小的時候，基金的系統風險會提高。根據市場報酬與市場報酬的波

動性為負向關係的原則下，則模型中之波動擇時的係數值應越小越好，甚至為負的，

才能藉此增加基金的超額報酬。若波動擇時的係數值越大，市場報酬的波動性之離異

程度越大，表示基金經理人投資決策無法跟隨市場的波動，可能會預測錯誤，造成錯

誤的投資，因此無法藉由市場報酬的波動性為基金賺取超額報酬，代表波動擇時能力

不好；反之，當波動擇時的係數值越小，市場報酬的波動性之離異程度越小，表示基

金經理人的波動擇時能力不錯，其投資決策可以跟隨市場報酬的波動，進而去獲取超

額報酬。 

 

表 4-7與表 4-8為積極成長型基金與成長型基金利用單一因子模型與三因子模型

之波動擇時係數值的結果，表 4-9為其彙整表。實證結果顯示，使用單一因子模型所

得的係數值並不顯著，因此本文在此並不加以探討。就其三因子模型而言，不論是積
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極成長型基金或是成長型基金，其波動擇時的係數值( γ mp
)均顯著為負，因此說明了積

極成長型基金與成長型基金均具有波動擇時的能力。 
 

就相對比較而言，成長型基金的波動擇時能力表現優於積極成長型基金。乃是成

長型基金多以投資於其獲利較佳、績效良好且股價具長期增值的大型績優股為主，而

以獲利穩定的投資工具(如：債券、公司債、票券)為輔，主要目標為追求長期穩定增

值與淨值不段成長；而積極成長型基金多投資於股價具有大幅波動性的股票，如：高

科技股票、新公司股票、投機股與認購權證等風險較大的股票，藉以賺取高利潤，以

追求最大的資本利得為主。 

 

在 1998~2002這五年中，因為台灣內有政黨輪替與核四事件，外有金融風暴，相

對上，市場的系統風險與基金的系統風險也較高。若經理人具有波動擇時的能力，則

在市場報酬波動性高的時候，適時的轉換持股，規避高風險與高波動的股票，降低市

場環境的變動對基金的影響。由於成長型基金的經理人主要是投資於績效良好且股價

具長期增值的大型績優股，較少投資在高風險股票上，規避隨著市場環境震盪而變動

的高風險股票，因此就基金整體而言，基金的系統風險會降低，因此達到波動擇時的

效果；就積極成長型基金的經理人而言，資產組合大多配置在隨著市場環境震盪而變

動的高科技產業股票、新公司股票、投機股與認購權證等風險較大的股票上，其系統

風險相對上較難去降低，因此相對上，成長型基金的經理人其波動擇時的能力表現會

較好。 
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表 4-7  一因子模型之積極成長型基金與成長型基金波動擇時能力之結果 

Method: Least Squares 

Included observations: 1300 

 積極成長型基金 成長型基金 

變數名稱 估計值 t值 估計值 t值 

α pt  -8.95E-05 -0.1848 -0.0014 -3.0049*** 

β mpt0
 -0.0057 -0.2068 -0.0086 -0.3178 

β ι mpt
 -0.0186 -0.7231 -0.0189 -0.7405 

γ mpt
 -123.1808 -1.2154 -137.7754 -1.3704 

註：1. ***表示 1%顯著水準。  

          2.單一因子波動擇時模型為式(3-16)。 
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表 4-8  三因子模型之積極成長型基金與成長型基金波動擇時能力之結果 

Method: Least Squares 

Included observations: 1300 

 積極成長型基金 成長型基金 

變數名稱 估計值 t值 估計值 t值 

α pt  -0.0002 -0.5780 -0.0016 -3.7485*** 

β p t01
 0.0135 0.5721 0.0102 0.4310 

β ι p t1
 -0.0191 -0.8595 -0.0193 -0.8694 

β p t02
 0.0139 0.3380 0.0161 0.3912 

β ι p t2
 -0.2171 -5.2441*** -0.1900 -4.5900*** 

β p t03
 -0.2956 -4.1462*** -0.2918 -4.0914*** 

β ι p t3
 0.6724 9.4158*** 0.6807 9.5294*** 

γ mpt
 -175.5262 -2.0028*** -188.4679 -2.1500*** 

        註：1. ***表示 1%顯著水準。  

              2.三因子波動擇時模型為式 (3-17)。  

 
表 4-9  基金波動擇時的係數值結果之彙總表 

 一因子模型 三因子模型 

基金類別 γ mp
估計值 t值 γ mp

估計值 t值 

積極成長型基金 -123.1808 -1.2154 -175.5262 -2.0028*** 

成長型基金 -137.7754 -1.3704 -188.4679 -2.1500*** 

  註：1. ***表示 1%顯著水準。  

  2.單一因子波動擇時模型為式(3-16)，三因子波動擇時模型為式 (3-17)。 
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第五節  基金績效與波動擇時能力的關聯性 

 

    由先前文獻得知，基金績效與波動擇時能力具有正向關係，即當基金經理人具有

波動擇時的能力時，則會增加基金的超額報酬；反之，則會減少基金的超額報酬。因

此本章節，欲探討基金的波動擇時能力與基金績效的關聯性，是否能驗證文獻中，若

基金具有波動擇時能力，則基金的報酬會增加；反之亦然。 

 

為了探討基金績效與波動擇時的關聯性，因此稍微變更一下研究模型，使得式

(3-17)三因子波動擇時的模型變更為下式(4-1) 

 

[ ] ptmtmmtmpt
j

tjjtjtjpmmmptptpt RRRR εσσγββσσφα ι +−+++−+= ∑
=

− )()(
3

1
1,0   (4-1) 

 

此式利用 mptφ 係數值來說明，基金經理人的波動擇時能力，是否使基金能獲得異

常的超額報酬。當此係數值為正，表示波動擇時的能力確實增加了基金的績效；反之，

當此係數值為負，說明了波動擇時的能力減少了基金的績效。 

 

    表 4-10為基金異常報酬的係數值之結果，表 4-11為其彙總表。說明了波動擇時

能力下，基金的超額報酬表現結果。實證結果顯示，若基金具有波動擇時能力，會增

加基金的超額報酬，亦即增加基金的績效。就成長型基金而言，異常報酬的係數值具

有顯著性( mptφ )，且為正，說明了波動擇時的能力對成長型基金的報酬確實會有影

響，且為正向的影響，即驗證了理論分析，波動擇時能力和基金的超額報酬為正向關

係；但就積極成長型基金而言，波動擇時對積極成長型之基金的績效雖然具有正向的

影響，但卻不顯著，說明基除波動擇時能力外，影響積極成長型的基金報酬可能還有

其他因素，對於後來的研究可以加以去考慮。 
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表 4-10  積極成長型基金與成長型基金異常報酬的係數值之結果 

Method: Least Squares 

Included observations: 1300 

 積極成長型基金 成長型基金 

變數名稱 估計值 t值 估計值 t值 

α pt  -0.0002 -0.5812 -0.0016 -3.7564*** 

β p t01
 0.0130 0.5490 0.0091 0.3851 

β ι p t1
 -0.0207 -0.9272 -0.0226 -1.0129 

β p t02
 0.0130 0.3144 0.0142 0.3439 

β ι p t2
 -0.2175 -5.2530*** -0.1909 -4.6125*** 

β p t03
 -0.2954 -4.1417*** -0.2913 -4.0856*** 

β ι p t3
 0.6735 9.4263*** -0.2913 9.5602*** 

φmpt  0.8800 0.6440 1.7803 1.9682*** 

γ mpt
 -179.0150 -2.0383*** -195.5265 -2.2270*** 

註：1.***表示 1%顯著水準。  

2.變更後的三因子波動擇時模型為式(4-1)。  

 

表 4-11  基金異常報酬的係數值結果之彙總表 

 變更三因子波動擇時模型 

基金類別 φ mpt
估計值 t值 

積極成長型基金 0.8800 0.6440 

成長型基金 1.7803 1.9682*** 

註：1.***表示 1%顯著水準。  

2.變更後的三因子波動擇時模型為式(4-1)。  
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本研究利用三因子模型去探討積極成長型基金與成長型基金的波動擇時能力。實

證結果歸納出下列結論：由三因子模型的結果而言，以成長型基金的波動擇時能力表

現最好，即當市場報酬與市場波動性呈負向關係時，若市場的波動較高，則基金經理

人會減少於市場上的投資，即相對減少基金的系統風險；反之，若市場的波動較低，

則基金經理人會增加於市場上的投資，相對增加基金的系統風險。而波動擇時能力若

表現越好，則會相對增加基金的超額報酬。 

 

 

第六節  個檔基金之波動擇時能力 

 

    由先前的結果得知，成長型基金的波動擇能力表現比積極成長型基金好。區分為

這兩種類型，但各類型中之個檔基金投資型態不同與選股可能重複，可能會有有互斥

現象或存在共線性，容易造成結果不準確。因此，作者進一步去探討這 66 檔基金個

別的波動擇時能力，何者型態的基金其波動擇時能力表現最好，那檔基金的波動擇時

能力表現最好。 

 

表 4-12與表 4-13說明了積極成長型基金與成長型基金之個檔基金波動擇時能力

的表現。實證結果顯示，在 66檔基金中，35檔積極成長型基金具有波動擇時能力的

基金有 20 檔，以群益馬拉松基金的波動擇時能力表現最好，次之為統一統信基金。

31檔成長型基金具有波動擇時能力的基金有 21檔，以金鼎大利基金的波動擇時能力

表現最好，次之為荷銀光華基金。 

 

    表 4-14 為具有波動擇時能力之個檔基金其波動擇時能力整體表現與其對績效表

現之彙總表。實證結果顯示，成長型基金其個檔基金具有波動擇時能力之整體表現優
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於積極成長型基金其個檔基金具有波動擇時能力之整體表現，因此進一步驗證，成長

型基金的波動擇時能力表現優於積極成長型基金的波動擇時能力。而其整體波動擇時

能力表現對基金績效的表現亦為正的，以成長型基金最顯著，更加說明了成長型

基金其波動擇時能力表現最突出，因而帶來較高的超額報酬。  

 

就投資者而言，若欲投資基金，則可以挑選具有波動擇時能力表現較好的基金投

資，得以進一步為其帶來超額的報酬，藉以獲利。 

 
表 4-12  積極成長型基金之個檔基金波動擇時能力表現 

基金名稱 γ mp
 p-value 基金名稱 γ mp

 p-value 

群益馬拉松 -262.534 0.0065*** 統一統信 -243.0465 0.0383*** 
匯豐龍騰電子 -241.8912 0.0114*** 統一全天候 -241.6302 0.0083*** 
富邦精準 -193.9314 0.0431*** 新光台灣永發 -192.8656 0.0372*** 
富邦長紅 -187.8544 0.045*** 新光競臻笠 -260.2557 0.005*** 
富邦冠軍 -173.7603 0.0683*** 新光國建 -176.7308 0.045*** 
怡富科技 -212.4856 0.0158*** 瑞銀強勢 -223.6909 0.0151*** 
日盛上選 -159.9028 0.0961*** 永昌前瞻科技 -215.5533 0.0208*** 
荷銀積極成長 -177.6183 0.0857*** 元大卓越 -224.3737 0.0227*** 
保德信元富成長 -145.6106 0.0833*** 元大店頭 -175.2792 0.0725*** 
保德信元富金滿意 -201.9983 0.0756*** 元大高科技 -230.7984 0.0179*** 

註：1.***表示 1%顯著水準。  

    2. 積極成長型基金之個檔基金波動擇時能力表現，總表於附錄二。 
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表 4-13  成長型基金之個檔波動擇時能力 

基金名稱 γ mp
 p-value 基金名稱 γ mp

 p-value 

友邦巨人 -198.8865 0.0255*** 寶來績效 -187.4044 0.0374*** 
群益中小 -210.4445 0.0138*** 統一黑馬 -196.1073 0.0312*** 
匯豐成功 -208.9779 0.0493*** 統一龍馬 -218.6435 0.0209*** 
匯豐基金 -188.4317 0.0409*** 統一經建 -202.7479 0.0981*** 
保誠元滿 -170.232 0.0851*** 金鼎概念 -181.7462 0.0536*** 
保誠菁華 -221.1297 0.0219*** 金鼎大利 -329.3892 0.0131*** 
國際第一 -179.0993 0.0612*** 金鼎寶櫃 -181.0064 0.0837*** 
怡富基金 -194.229 0.042*** 新光台灣富貴 -225.5582 0.013*** 
怡富台灣增長 -207.7343 0.0232*** 永昌基金 -162.5202 0.0466*** 
日盛日盛 -186.0219 0.0425*** 永昌昌隆 -212.6655 0.0249*** 
荷銀光華 -232.5828 0.0122***    

註：1.***表示 1%顯著水準。  

    2.積極成長型基金之個檔基金波動擇時能力表現，總表於附錄二。 

 
表 4-14  個檔基金其整體波動擇時能力表現與其對績效表現之彙總表 

基金類別 γ mp
估計值 φ mpt

估計值 

積極成長型基金 -167.1822*** 0.9147*** 

成長型基金 -205.3707*** 3.4245*** 

註：1. ***表示 1%顯著水準。  

2.總表於附錄三。  

 
結論─ 

本研究以國內開放式股票型基金(積極成長型基金與成長型基金)共 66 檔為研究

對象，觀察從 1998年 1月至 2002 年 12月這段期間內，利用三因子模型，從市場報

酬的波動性，去探討基金經理人是否能在市場上成功的擇時。 

 

研究結果發現，波動擇時能力是影響共同基金績效的重要因子，當基金經理人具

有波動擇時能力，其波動擇時的係數值應為負，說明了在市場報酬波動高的時候，經
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理人會減少在市場上的投資，降低基金的系統風險；反之，在市場報酬波動低的時候，

經理人會增加在市場上投資，提高基金的系統風險，進一步為基金帶來超額的報酬，

提高基金的績效。 

 

就積極成長型基金與成長型基金這兩類型的基金之波動擇時能力而言，以成長型

基金的波動擇時能力表現較好，可能的解釋原因乃是成長型基金多以投資於其獲利較

佳、績效良好且股價具長期增值的大型績優股為主，而以獲利穩定的投資工具(如：

債券、公司債、票券)為輔，主要目標為追求長期穩定增值與淨值不段成長；而積極

成長型基金多投資於股價具有大幅波動性的股票，如：高科技股票、新公司股票、投

機股與認購權證等風險較大的股票，藉以賺取高利潤，以追求最大的資本利得為主。 

 

就個別 66 檔基金而言，成長型基金其個檔基金具有波動擇時能力之整體表現優

於積極成長型基金，因此進一步驗證，成長型基金的波動擇時能力表現優於積極成長

型基金的波動擇時能力。 
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第五章  結論與建議 
 

 

第一節  研究結論 

 

本論文是在探討台灣股票型共同基金的擇時能力，但和往常不同的是，本論文認

為波動擇時能力比報酬擇時能力重要，故著重在波動擇時能力，而不是在報酬擇時能

力。我們使用每日共同基金的報酬與每日加權股價指數市場報酬的資料，並利用

EGARCH(1,1)模型去預測每日加權股價指數市場報酬的波動性。以國內開放式股票型

基金(積極成長型基金與成長型基金)共 66檔為研究對象，觀察從 1998年 1月至 2002

年 12 月這段期間內，利用三因子模型，從市場的波動性去探討基金經理人是否能在

市場上成功的擇時。 

 

實證結果得知，在 1998~2002這五年中，基金經理人具有波動擇時能力，以成長

型基金的波動擇時能力表現最突出。在市場波動性高的時候，會減少在市場上的投

資，降低基金的系統風險；反之，在市場波動性低的時候，會增加在市場上的投資，

提高基金的系統風險，而進一步為基金帶來超額的報酬，提高基金的績效。進一步驗

證波動擇時能力和基金的績效呈正向關係，當基金具有波動擇時能力，能為基金帶來

超額報酬，而提高基金的績效。 

 

這樣的結果乃由於成長型基金的經理人主要是投資於績效良好且股價具長期增

值的大型績優股，較少投資在高風險股票上，規避隨著市場環境震盪而變動的高風險

股票，因此就基金整體而言，基金的系統風險會降低，因此達到波動擇時的效果。就

積極成長型基金的經理人而言，資產組合大多配置在隨著市場環境震盪而變動的高科
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技產業股票、新公司股票、投機股與認購權證等風險較大的股票上，其系統風險相對

上較難去降低，因此相對上，成長型基金的經理人其波動擇時的能力表現會較好。 

另外，以個別 66 檔基金而言，成長型基金其個檔基金具有波動擇時能力之整體表現

優於積極成長型基金其個檔基金具有波動擇時能力之整體表現，因此進一步驗證，成

長型基金的波動擇時能力表現優於積極成長型基金的波動擇時能力。 

 

因此投資者在投資共同基金時，基金經理人的波動擇時能力亦是一個重要的考量

原則之一。透由基金經理人對市場上的波動程度，做出正確的決策，當市場波動性高

的時候，減少在市場上的投資，降低基金的系統風險；反之，在市場波動性低的時候，

則增加在市場上的投資，提高基金的系統風險，進一步為基金帶來超額的報酬，使投

資者獲利。因此投資者欲投資基金，則可以挑選具有波動擇時能力表現較好的基金投

資，得以進一步為其帶來超額的報酬，藉以獲利。 

 

 

第二節  研究建議 

 

1.基金研究宜重視長期性及多樣本性，目前國內成立年限較久的基金並不多，因此後

續研究者可將基金樣本增加，研究期間拉長，使波動擇時能力結果更具顯著性。 

2.本研究僅針對依風險程度不同區分之積極成長型基金與成長型基金進行研究，後續

研究者可在往後研究針對其他不同分類法所區分的基金(如依基金規模基金或基金

成立期間長久)來進行研究。 

3.本研究針對廣義波動擇時能力去探討，但尚未進一步探討影響波動擇時能力的因子

(如：經理人特質、交易成本等)，後續研究者可將影響因子加入，使結果更具準確

性。 
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4.由於模型是假設在市場報酬與市場波動性呈負相關的情況下來探討波動擇時能

力，但卻忽略了在市場報酬與市場波動性呈正相關的情況。為了使研究更具嚴謹

性，後續研究可探討在正相關的情況下，波動擇時模型的變化。 

5.本文以 1998~2002 年為研究期間，後續研究者可以探討在 1997 年發生金融風暴前

的波動擇時能力，比較重大經濟事件是否會造成波動擇時能力的結構性改變。 
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附錄一 

國內開放式股票型基金基本資料 
                       資料來源：TEJ基金屬性資料庫  

基金名稱  發行公司  成立日期  投資標的  基金類型  

友邦巨人  友邦證券投資信託股份有限公司 1997/08/30 一般股票型 成長型  

匯豐成長  匯豐中華證券投資信託股份有限公司  1988/04/12 一般股票型 成長型  

匯豐成功  匯豐中華證券投資信託股份有限公司  1990/08/13 一般股票型 成長型  

匯豐基金  匯豐中華證券投資信託股份有限公司  1987/09/05 一般股票型 成長型  

匯豐店頭  匯豐中華證券投資信託股份有限公司  1997/02/13 一般股票型 成長型  

保誠元滿  保誠證券投資信託股份有限公司 1996/09/11 一般股票型 成長型  

保誠菁華  保誠證券投資信託股份有限公司 1996/10/01 一般股票型 成長型  

景順中信和信  景順中信證券投資信託股份有限公司  1993/02/11 一般股票型 成長型  

景順中信潛力  景順中信證券投資信託股份有限公司  1995/08/09 一般股票型 成長型  

景順中信店頭  景順中信證券投資信託股份有限公司  1997/06/13 上櫃型  成長型  

富邦精準  富邦證券投資信託股份有限公司 1994/11/01 一般股票型 成長型  

富邦長紅  富邦證券投資信託股份有限公司 1995/02/27 一般股票型 成長型  

國際國民  國際證券投資信託股份有限公  1988/05/02 一般股票型 成長型  

國際第一  國際證券投資信託股份有限公  1986/01/04 一般股票型 成長型  

國際中小  國際證券投資信託股份有限公  1997/12/30 中小型企業 成長型  

怡富基金  怡富證券投資信託股份有限公司 1993/03/04 一般股票型 成長型  

怡富台灣增長  怡富證券投資信託股份有限公司 1994/04/07 一般股票型 成長型  

日盛日盛  日盛證券投資信託股份有限公司 1997/04/07 一般股票型 成長型  

荷銀光華  荷銀證券投資信託股份有限公司 1987/04/29 一般股票型 成長型  

寶來績效  寶來證券投資信託股份有限公司 1994/12/14 一般股票型 成長型  

建弘萬得福 建弘證券投資信託股份有限公司 1994/07/13 一般股票型 成長型  

統一黑馬  統一證券投資信託股份有限公司 1994/11/01 一般股票型 成長型  

統一龍馬  統一證券投資信託股份有限公司 1995/04/08 中小型企業 成長型  

統一經建  統一證券投資信託股份有限公司 1997/10/23 一般股票型 成長型  

金鼎概念  金鼎證券投資信託股份有限公司 1996/08/27 一般股票型 成長型  

金鼎大利  金鼎證券投資信託股份有限公司 1997/01/08 一般股票型 成長型  

金鼎寶櫃  金鼎證券投資信託股份有限公司 1997/08/14 上櫃型  成長型  

新光台灣富貴  新光證券投資信託股份有限公司 1993/04/15 一般股票型 成長型  

永昌永昌  永昌證券投資信託股份有限公司 1993/02/16 一般股票型 成長型  

永昌昌隆  永昌證券投資信託股份有限公司 1994/03/23 一般股票型 成長型  

元大多元  元大證券投資信託股份有限公司 1993/02/06 一般股票型 成長型  
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群益中小  群益證券投資信託股份有限公司 1996/02/12 中小型企業 成長型  

群益店頭  群益證券投資信託股份有限公司 1997/02/13 上櫃型  積極成長型 

群益馬拉松 群益證券投資信託股份有限公司 1996/05/18 一般股票型 積極成長型 

匯豐龍鳳基金  匯豐中華證券投資信託股份有限公司  1993/12/21 一般股票型 積極成長型 

匯豐龍騰電子  匯豐中華證券投資信託股份有限公司  1995/07/07 一般股票型 積極成長型 

保誠高科技 保誠證券投資信託股份有限公司 1994/11/04 科技類型  積極成長型 

保誠外銷  保誠證券投資信託股份有限公司 1995/03/27 一般股票型 積極成長型 

保誠掌櫃  保誠證券投資信託股份有限公司 1996/05/17 一般股票型 積極成長型 

富邦冠軍  富邦證券投資信託股份有限公司 1996/04/05 一般股票型 積極成長型 

國際精選  國際證券投資信託股份有限公  1994/12/02 一般股票型 積極成長型 

怡富科技  怡富證券投資信託股份有限公司 1995/03/23 科技類型  積極成長型 

日盛上選  日盛證券投資信託股份有限公司 1997/12/27 一般股票型 積極成長型 

荷銀積極成長  證券投資信託股份有限公司  1994/01/12 一般股票型 積極成長型 

保德信元富高成長  保德信元富證券投資信託股份有限公司 1994/04/11 一般股票型 積極成長型 

保德信元富金滿意 保德信元富證券投資信託股份有限公司 1995/05/2 一般股票型 積極成長型 

保德信元富店頭  保德信元富證券投資信託股份有限公司 1996/09/16 上櫃型  積極成長型 

保德信元富第一  保德信元富證券投資信託股份有限公司 1997/09/11 一般股票型 積極成長型 

建弘福元  建弘證券投資信託股份有限公司 1988/03/07 一般股票型 積極成長型 

建弘雙福  建弘證券投資信託股份有限公司 1989/12/22 一般股票型 積極成長型 

建弘福王  建弘證券投資信託股份有限公司 1996/07/24 一般股票型 積極成長型 

建弘店頭  建弘證券投資信託股份有限公司 1997/07/23 上櫃型  積極成長型 

統一統信  統一證券投資信託股份有限公司 1993/01/30 一般股票型 積極成長型 

統一全天候 統一證券投資信託股份有限公司 1994/02/18 一般股票型 積極成長型 

統一店頭  統一證券投資信託股份有限公司 1996/05/10 上櫃型  積極成長型 

群益長安  群益證券投資信託股份有限公司 1998/02/19 一般股票型 積極成長型 

新光台灣永發  新光證券投資信託股份有限公司 1994/09/24 一般股票型 積極成長型 

新光台灣淨臻笠  新光證券投資信託股份有限公司 1997/01/17 一般股票型 積極成長型 

新光國建  新光證券投資信託股份有限公司 1997/10/21 一般股票型 積極成長型 

瑞銀強勢  瑞銀證券投資信託股份有限公司 1995/03/21 一般股票型 積極成長型 

永昌前瞻科技  永昌證券投資信託股份有限公司 1995/06/15 一般股票型 積極成長型 

元大多福  元大證券投資信託股份有限公司 1994/03/16 一般股票型 積極成長型 

元大多多  元大證券投資信託股份有限公司 1994/10/11 一般股票型 積極成長型 

元大卓越  元大證券投資信託股份有限公司 1995/11/22 一般股票型 積極成長型 

元大店頭  元大證券投資信託股份有限公司 1997/10/27 上櫃型  積極成長型 

元大高科技 元大證券投資信託股份有限公司 1997/12/01 科技類型  積極成長型 
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附錄二 

個檔基金波動擇時能力表現 

 

表 B-1  積極成長型基金之個檔基金波動擇時能力表現 

基金名稱 γ mpt
 p-value 基金名稱 γ mpt

 p-value 

群益店頭 -127.8789 0.1856 建弘福元 -142.2018 0.1057 
群益馬拉松 -262.534 0.0065*** 建弘雙福 -138.3796 0.1322 
匯豐龍鳳 -160.0844 0.1098 鑑宏福王 -94.36939 0.2996 
匯豐龍騰電子 -241.8912 0.001*** 建弘店頭 -107.8841 0.2893 
保誠高科技 -123.7404 0.1914 統一統信 -243.0465 0.0038*** 
保誠外銷 -138.5413 0.1522 統一全天候 -241.6302 0.0083*** 
保成掌櫃 -94.87492 0.3382 統一店頭 -148.3175 0.115 
富邦精準 -193.9314 0.004*** 新光台灣永發 -192.8656 0.0037*** 
富邦長紅 -187.8544 0.005*** 新光競臻笠 -260.2557 0.005*** 
富邦冠軍 -173.7603 0.0068*** 新光國建 -176.7308 0.0045*** 
國際精選二十 -124.2365 0.1848 瑞銀強勢 -223.6909 0.0012*** 
怡富科技 -212.4856 0.0016*** 永昌前瞻科技 -215.5533 0.0021*** 
日盛上選 -159.9028 0.0096*** 元大多福 -118.6649 0.2214 
荷銀積極成長 -177.6183 0.0086*** 元大多多 -154.2479 0.1184 
保德信元富成長 -145.6106 0.0083*** 元大卓越 -224.3737 0.0023*** 
保德信元富金滿意 -201.9983 0.0076*** 元大店頭 -175.2792 0.0072*** 
保德信元富店頭 -149.5096 0.1514 元大高科技 -230.7984 0.0018*** 
保德信元富第一 -137.9221 0.1156    

註：***表示 1%顯著水準。  
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表 B-2  成長型基金之個檔基金波動擇時能力表現 

基金名稱 γ mpt
 p-value 基金名稱 γ mpt

 p-value 

友邦巨人 -198.8865 0.0026*** 怡富基金 -194.229 0.0042*** 
群益中小 -210.4445 0.0014*** 怡富台灣增長 -207.7343 0.0023*** 
匯豐成長 -135.7065 0.1681 日盛日盛 -186.0219 0.0043*** 
匯豐成功 -208.9779 0.0049*** 荷銀光華 -232.5828 0.0012*** 
匯豐基金 -188.4317 0.0041*** 寶來績效 -187.4044 0.0037*** 
匯豐店頭五十 -158.0343 0.1199 建弘萬得福 -129.6065 0.1924 
保誠元滿 -170.232 0.0085*** 統一黑馬 -196.1073 0.0031*** 
保誠菁華 -221.1297 0.0022*** 統一龍馬 -218.6435 0.0021*** 
景順中信和信 -226.8297 0.0158 統一經建 -202.7479 0.0098*** 
景順中信潛力 -217.3168 0.104 金鼎概念 -181.7462 0.0054*** 
景順中信店頭 -155.3467 0.5655 金鼎大利 -329.3892 0.0013*** 
德信大發 -167.939 0.1567 金鼎寶櫃 -181.0064 0.0084*** 
國際國民 -134.1175 0.1524 新光台灣富貴 -225.5582 0.0013*** 
國際第一 -179.0993 0.0061*** 永昌基金 -162.5202 0.0047*** 
國際中小 -94.16178 0.3408 永昌昌隆 -212.6655 0.0025*** 
元大多元 -127.8789 0.1856    

註：***表示 1%顯著水準。  
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附錄三 

具有波動擇時能力之個檔基金其整體表現 

 

表 C-1  具有波動擇能力之個檔基金其整體波動擇時能力之表現 

Method: Least Squares 

Included observations: 1300 

 積極成長型基金 成長型基金 

變數名稱 估計值 t值 估計值 t值 

α pt  -0.0022 -5.1871*** -0.0002 -0.4642 

β p t01
 -0.0031 -0.1309 0.0157 0.6612 

β ι p t1
 -0.023 -1.0308 -0.0192 -0.8598 

β p t02
 -0.1498 -3.6053*** 0.0086 0.2073 

β ι p t2
 -0.0185 -0.4443 -0.2144 -5.1477*** 

β p t03
 0.6807 9.4796*** -0.3005 -4.1880*** 

β ι p t3
 0.0575 0.7991 0.6892 9.5896*** 

γ mpt
 -167.1822 -1.9941*** -205.3707 -2.3284*** 

註：***表示 1%顯著水準。  



 72 

表 C-2  具有波動擇能力之個檔基金其整體對基金績效之表現 

Method: Least Squares 

Included observations: 1300 

 積極成長型基金 成長型基金 

變數名稱 估計值 t值 估計值 t值 

α pt  -0.0002 -0.4676 -0.0022 -5.2107*** 

β p t01
 0.0152 0.6374 -0.0052 -0.2185 

β ι p t1
 -0.0209 -0.923 -0.0294 -1.3112 

β p t02
 0.0076 0.183 -0.1536 -3.7004*** 

β ι p t2
 -0.2149 -5.157*** -0.0203 -0.4869 

β p t03
 -0.3003 -4.1835*** 0.6816 9.5118*** 

β ι p t3
 0.6904 9.6006*** 0.0617 0.8596 

φmpt  0.9147 1.9651*** 3.4245 2.494*** 

γ mpt
 -208.9973 -2.3645*** -180.7599 -2.0482*** 

註：***表示 1%顯著水準。 


