基金擇時與選股評估：台灣基金持股與市場指數之共積關係
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傳統探討基金績效之研究經常受到以下限制: (1)選取之基準未必有效; (2)評估方法不同將導致基金績效排名改變。本文嘗試超越上述限制, 採用無基準績效評估方法, 比較個別基金持股與市場報酬間的互動關係。個別基金的擇時能力由其整體持股比例與大盤指數之共積關係來評估。若某基金領先一期之整體持股比例與大盤指數具共積關係, 且其持股比例之調整常常領先大盤趨勢, 則基金擇時能力應予肯定。基金選股能力則以其分類持股比例與類股指數之共積關係為準。 研究結果顯示, 在40家開放及封閉型基金中, 僅約1/3的基金具顯著擇時能力。其餘基金之持股比例多數與大盤無顯著相關, 更有與大盤報酬背道而馳者。開放及封閉型基金的擇時能力並無明顯差異。就選股能力而言, 封閉型基金之八大類股持股比例皆有一到四項具共積關係。開放型基金類股持股比候與類股指數之共積關係極似封閉型基金, 這可能意味兩種基金經理人接受相同市場訊息, 且其詮釋操作皆很類似。綜合上述結果亦顯示, 甚少基金兼具擇時能力與選股能力。整體而言, 根據本文的評估結果, 台灣基金的擇時與選股能力未盡理想。

