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建構共同基金投資組合之研究： 

開放式股票型基金為例 

倪衍森 李仁在 李方瑋*
 

共同基金是國內主要的理財工具之一，如何評選基金應是值得探索的課

題，本研究透過五種操作策略來找出優於大盤的基金投資策略，並探討何種篩

選法則來選取基金為優，並進一步分析影響基金績效之成因；經由本研究實證

發現，某些篩選法則，如 4433 法則與 54321 法則，及考量貝他值與 Sharpe 值

下所選取之基金的投資組合，其績效是能打敗大盤；此外淨值報酬率與入選次

數、基金規模有正向影響，然而與基金成立年資的影響反而是負向，此好像說

明，雖然有人說歷史是寶貴的資產，但有時候也會背負著沈重的包袱。 

關鍵字：共同基金、績效評估、績效持續性 

                                                 
* 倪衍森為淡江大學管理科學研究所專任副教授、李仁在為淡江管理科學研究所博士候選人、李

方瑋為淡江管理科學研究所碩士。 
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1. 緒論 

共同基金是國內主要的理財工具之ㄧ，但國內對基金績效做評比排名之機

構卻是少之又少，僅由中華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會(投信投顧

公會)自 1996 年第 2 季貣委託台灣大學邱顯比、李存修兩位教授針對證期會所

核准國內各投信公司所發行之基金，每月定期進行基金績效的評比，是目前較

具公信力可提供投資人選擇基金參考指標之一。 

由台大財金系教授邱顯比所創之「4433 法則」，目的是幫助投資人可以

選出一檔一年及二、三、五年等期間，都維持在同類型基金「前段班」的好基

金。黃聖棠、溫英幹與鄢欽瑞(2006)發現開放股票型共同基金經理人選股能力

優於封閉股票型共同基金經理人；僅債券型基金經理人具擇時能力；國內共同

基金績效表現不具持續性，此表示擇股的方式運用某種法則擇股有優於大盤的

可能性。 

本研究欲找出評估共同基金績效的方法，並欲進一步以投資組合的策略來

分析以那些擇股法則選取為佳，而且此實證之樣本將跨越股市的多空時期，若

是有此方面的研究考量仍能優於大盤，則可以瞭解某種法則有可取之處，此外

本研究亦有分析何種因素是影響基金績效之成因。 

透過以下相關文獻之歸納與整理，本研究發現探討影響共同基金績效之因

素著墨並不少。然而，探討何種法則來選取基金或基金組合有較佳之成效或選

取的法則有超越大盤的表現之研究並不多見，是以上述乃是本研究所探討的主

要課題。此外本研究亦嘗試針對加權指數與五組模型投資組合之基金報酬來加

以比較，並利用迴歸分析來探討影響國內開放式股票型基金 1 績效的主要因

素，並進一步經由迴歸分析針對入選投資組合之個別共同基金進行研究，企圖

找出共同基金各種可能影響共同基金績效的因素，並希望達成目的如下： 

(一) 探討何種法則來選取基金或基金組合可能有較佳之成效。 

(二) 探討何種基金組合可能超越大盤表現。 

(三) 探討影響共同基金績效之因素。 

                                                 
1
 股票型基金：基金之投資標的主要為股票，通常持股比例在七成以上。是投資人藉由承擔較高

風險，去換取高報酬的途徑。131 檔台灣上市股票型基金於 2001~2005 五年平均報酬率為 75%，

而同期間台灣加權指數僅上漲 38%。 
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2. 文獻探討 

降低風險是一般風險規避者所追求，而多角化投資在風險降低中扮演重要

角色及重要目標，對於投資人來說決定一個具有良好分散風險的投資組合，是

一個重要的課題。Markowitz (1952)發表「投資組合選擇」(portfolio selection)。

Markowitz 將風險量化，提出「平均數-變異數」投資組合模式(mean-variance 

portfolio models)，成為現代投資組合理論之基礎，上述學理即為以投資組合為

標的之基金的肇基。 

對於基金績效的評估方面的研究，在隨後發展出基金績效評估方面的研

究，如 Sharpe 指標、Jensen 指標與 Trenyor 指標等基金評估方式；而基金過去

績效的表現是否能代表未來表現仍會較佳之基金績效持續性，本研究以 rolling

的方式來評估短中長期的基金績效，並以樣本數的平均值來算其績效，此與基

金的持續性有關。此外，如何影響基金績效之因素的研究也融入上述二方面的

研究中。 

本研究以基金篩選法則來分析投資時，這些篩選基金的法則有參考

價值，其中投資基金之持有期間相對於資本市場的投資人則較少以短線

進出，購買基金的投資者大多會持有一段期間，是以基金投資是否有持

續性的優異績效表現，實為基金投資人亟欲重視的課題，因此本文文獻

探討之鋪陳，第一部份為基金績效評估方面的文獻；第二部份為共同基金

投資績效持續性之相關文獻。  

2.1 基金績效評估方面的文獻 

Treynor 與 Mazuy (1966)認為優秀的共同基金經理人若能具有擇時能力，

應該能夠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，故欲判斷基金經

理人是否具備擇時能力，只需要觀察其是否會調整基金的系統風險水準即可。

換句話說，若其看好未來市場，將會改變投資組合持有比例來提高風險水準(即

 值)，以期獲得較高的報酬。反之，若不看好未來市場，則會降低風險水準

以減少損失，所以基金的  值並非是穩定的，而是隨市場改變而變動的。Comer 

(2006)研究改善混合型基金的股市擇時能力，混合型基金包括均衡資產配置以

及共同基金可以彈性持有股票、債券及現金的投資組合，比較衡量股票擇時因
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素從傳統的Treynor 與 Mazuy (1966)橂式到 Lehmann與 Modest (1987)提出多因

素模型，包括的時期是 1981 年至 1991 年，結果顯示 Lehmann 與 Modest (1987)

提出多因素模型有很大的擇時能力。並以 1992 年抽樣的基金做額外測試結果

表明，多因素模型反映實際，而不是虛假的擇時能力。 

針對常見的評估指標之國內相關實證研究有下列，王正己與阮俊嘉(2000)

使用績效評估指標Sharpe, Treynor和 Jensen指標等指標針對台灣地區共同基金

之績效評估研究，其研究結果為國內共同基金的投資績效並未顯著優於市場投

資組合績效；國內股票型封閉式基金，其投資績效並未顯著優於股票型開放式

基金。陳信憲等(2005)針對美國股票型基金和債券型基金為研究樣本，探討影

響共同基金績效因素，研究結果發現基金評比、Jensen 與波動性對兩類基金績

效均有影響力。高蘭芬等(2005)共同基金績效之衡量－模擬分析法之應用之研

究，結果發現基金評比、Jensen 與波動性對兩類基金績效均有影響力。 

與基金特質相關之文獻探討如，Droms 與 Walker (1994)提出利用時間序列

的迴歸統計來評估共同基金的績效，國際股票型基金之風險調整報酬率與其費

用率有關；資產規模及周轉率與投資績效無關。王南喻與王南憲(2006)台灣地

區境內基金市場開放式股票型基金績效與流量關係之研究，結果發現整體基金

與基金流量皆無因果關係存在。戴錦周與林孟樺(2007)投信與基金績效之研

究，結果發現前期基金績效對當期基金績效有正面的影響；經理人更迭、基金

週轉率對基金績效則有負面的影響。 

在投資報酬中，投資人憑自己的環境資訊，做為挹注資金或抽回資金的判

斷來源。若投資人在市場價格判斷上能掌握動量的脈絡，這意味著投資人能獲

得更多的有效訊息，比貣其它無法洞悉績效處於何種階段的投資人，更易獲得

超額報酬。共同基金追求相對報酬，只要打敗大盤指數或同類型基金即可，而

其報酬率可能為負數。若想獲取絶對報酬，則不僅在多頭市場要獲利，在空頭

市場時，亦可藉由避開風險。 

而基金績效評估模型是由 CAPM 模型發展而來的，分別由 Treynor (1965), 

Sharpe (1966)及 Jensen (1968)所推導而得；Treynor (1965)是一種風險調整績效

衡量方法，衡量單位系統風險所獲得的超額報酬。Sharpe (1966)運用資本市場

線之觀念，建立評估共同基金投資績效評估指標。認為 Treynor 指標忽略了投

資組合中的非系統風險，因此他提出以投資組合的標準差為風險單位，即

Sharpe 指標，而 Jensen (1968)認為 Treynor 指標與 Sharpe 指標是將基金績效加
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以排名之相對性指標無法真正判斷共同基金的操作績效。以共同基金為研究樣

本來計算基金的 Jensen 係數。當基金的 Jensen 指數越高時，即代表其績效越

好，且如指數大於零時，即代表基金的績效能擊敗市場(beat the market)。 

2.2 基金績效持續性方面的文獻 

許多學術文獻認為股票價格無法完整反應所有的資訊，如果市場上存在具

有資訊的投資人，便能夠利用這些資訊獲利。相同的基金經理人如果具有資

訊，所能獲得的異常報酬率就越高，因此，基金經理人的投資能力，也成為許

多文獻探討的重心。池祥萱等(2007)探討績效持續性與聰明錢效果外，並進一

步探討兩者的交互關係，其主要研究發現：台灣共同基金績效持續性以及聰明

錢效果確實存在及基金流量所篩選出來的贏家通常為小型基金。王佳眞與徐辜

元宏(2003)發現部分指標似乎呈現出一種績效排名的穩定性，這種特性一旦成

立，歷史績效的評比結果就不僅僅是基金經理人歷史表現的天秤，也會成為投

資者選擇未來標的基金之重要依據。郭維裕與李愷莉 (2006) 採漂移者－停駐

者模型 (the mover-stayer model) 探討台灣開放式股票基金績效持續性的動態

特性，實證結果支持基金具有某種程度持續性，只是該持續性並不很明顯，表

現最佳與最差兩組別之基金其績效持續性都比中等績效之基金高。王南喻與陳

信憲(2009)結論支持台灣境內共同基金具有某種程度的績效持續性，且強弱程

度會因投資標的分類、績效評估指標不同呈現不一致的情況。 

探討共同基金投資組合績效短期持續性顯著的文獻有 Huij and Verbeek 

(2007)和 Bollen and Busse (2005)。依過去績效排序基金排列投資組合和評估投

資組合的樣本外績效，處理短期排列期間，使用實證 Bayes 方法有效地衡量過

去績效。研究主要發現，當依 12 個月期間排名基金排序前十的投資組合，前

十的基金獲利統計上顯著，每月百分之 0.26%的異常報酬。這個效應持續性超

過負擔的服務費及主要地集中在相對的年輕的、小型股／成長型基金。同時研

究發現，持續性而有不同的投資風格，並顯示最強烈為相對年輕的、小型股／

成長型基金。Bollen and Busse (2005)研究共同基金績效的短期持續性，估計標

準股票選擇的因素和市場擇時模型，使用每日的共同基金報酬和以季的衡量時

期，平均異常報酬頂尖十分之一在以季後排名 39 個基點，當基金被評為排名

較後之負異常報酬消失，結果未來短期內反而有較高短期正的異常報酬。 
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Hendricks et al. (1993)及 Brown and Goetzmann (1995)等研究結果貢獻在於

提醒投資人避開過去表現不佳的基金，但是對於如何挑選好而持續的基金，則

幫助不大。邱顯比(1999)研究顯示市場對於新資訊的處理，十分有效率，投資

者可藉由市場持續性績效，提供共同基金未來走勢的判斷之有價值資訊，運用

追漲殺跌的策略可獲取異常超額報酬。 

邱顯比與林清珮(1999)試圖發出具有績效持續性的基金分類方式，特別是

績效反轉的問題。進一步衡量基金追漲殺跌的強度並將之加入因素分析中，績

效反轉的問題獲得大幅改善，顯示基金之操作策略應為分類時之重要因素。陳

信憲與王南喻(2005)針對美國開放式股票型基金之長短期績效持續性研究，結

果顯示積極成長型基金、成長型基金、成長收入型基金與收入型基金之績效具

有顯著性。黃聖棠等人(2006)針對台灣地區之共同基金實證研究績效評比，結

果顯示 Treynor 指標與 Jensen 指標對基金績效排名具有預測能力；開放股票型

共同基金經理人選股能力優於封閉股票型共同基金經理人；僅債券型基金經理

人具擇時能力；國內共同基金績效表現不具持續性。 

此外 Horneff, et al. (2008) 提出由於某退休金的制定考量稅賦的支付策

略，因此幫助管理嬰兒潮一代支付其未來退休所需的支付。而其中表現最突出

這些都是分階段撤軍計劃的共同基金，由於此共同基金的投資法考量美國稅

法，而且此考量稅賦的投資法則可以提高退休人員的福祉達 25％至 50％之

多。Mazumder et al. (2008) 美國 IRS 制訂短短法則(Short-Short Rule)，此法則

規定共同基金若是少於三個月將報酬低於 30％的證券賣掉，會被課 35％的稅

收，此方法的制訂避免共同基金過去短線操作，尤其是對避險基金影響最大。

此外 Rouwenhorst et al. (2000) 指出贖回基金時的價格的訂定，然而時有投資者

對贖回的價格的認知與基金公司有所不同，是以此文章採用一個贖回規則，尤

其對當日交易中產生巨額利潤的開放式國際共同基金。提出一個公平的計價方

式來糾正以陳舊的價格做為贖回的價格，因而減少了對投資者贖回基金的懲

罰。 

由上述文獻之歸納與整理，不少的相關文獻著墨於影響共同基金績效因

素。然而以何種法則或規定來選取基金或基金組合會有超越大盤的表現並不

多，而且上述相關文獻所採用的法則或規定中，有考量如何合理給基金投資者

合理的贖回價格，與納入稅賦的投資法則，其中後者有的會增加退休金的投資

績效，但有的反而對短線操作予以懲罰、而本研究乃是透過五種選股投資法則
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來探討國內開放型基金組合之績效表現，在參照相關文獻後，發覺這方面的研

究並不多見，是以吾等對此領域或許能有所些開拓與貢獻，並且可以使投資人

未來在選取基金組合時，可以依本文的實證結果來做為參考之用，此乃是吾等

研究此基金課題的主要用意。 

3. 研究假設與方法 

此部份的各小節的鋪陳如下：第一部份為資料來源及研究樣本選取，第二

部份為變數定義，第三部份績效評估研究模型，第四部份則為研究假說。 

3.1 資料來源及研究樣本選取 

本研究樣本選取自 1996 年至 2007 年國內開放型股票基金 2的樣本。研究

中所需相關資料取自「中華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會」以下簡稱

「投信投顧公會」的基金資料、CMoney 法人投資決策支援系統網站 3和 FundDJ

網站 4。研究貣點為 2002 年 1 月，每個月皆組成一投資組合，共 60 期。 

本研究所選取的樣本以投信投顧公會所公告之資金共 526 檔基金 5中，以

國內募集並投資於國內之開放型股票基金為資料樣本。條件如下： 

(一) 投資於國內上市櫃公司。 

(二) 開放式股票型基金，類型條件如下： 

(1) 科技類：基金契約中規定平均六成以上的持股頇為高科技類股票。 

(2) 中小型：基金契約中規定平均六成以上的持股頇為資本額在一定規模

以下之股票。例如『保誠中小型基金』屬積極操作之股票型基金，主

要以國內上市上櫃中股本小於四十億的中小型股為投資標的。 

(3) 價值型：基金以投資於低市價/淨值比或低本益比之股票。 

(4) 一般型：其他無特殊持股內容規定的基金。 

(5) 中概型：股票上市(櫃)公司將生產製造功能的大部份移至中國大陸，並

因此獲得實際利益者，稱為中國概念股。中概股型基金則是以此類公

                                                 
2
 科技類、中小型、價值型、一般型、中概型、指數型、上櫃型等。 

3
 此網站之網址為：http://www.cmoney.com.tw。 

4
 此網站之網址為：http://www.funddj.com.tw。 

5
 中華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會 2008 年 3 月所發佈之資料。 
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司為主要投資目標市場。 

(6) 指數型：指數型基金乃根據所選定的指數內的股票成份和比重，來決

定該基金投資組合中個股的成份和比重，於是基金績效將於大盤的股

價指數有一致性，使得基金績效與大盤的走勢呈現平行或重疊的狀態。 

(7) 上櫃型：投資標的以店頭市場股票為主者。 

(三) 淨值資料：1996 年~2007 年。 

(四) 研究樣本基金需符合篩選條件之成立期限之需求 6。 

3.2 變數定義 

有關衡量基金的變數有很多種，但仍頇考量基金的風格特性及觀察投資人

偏好，所以依據投信投顧公會所訂定的基金類別來探討變數影響程度供投資人

及發行機構作為參考，此外選取變數之涵義及操作性定義如下： 

3.2.1 應變數 

(一) 基金淨值年報酬率：報酬計算以淨值資料計算，不考慮其他費用。 

(二) 夏普指標(Sharpe)：投資組合或個別證券承擔每單位總風險所能獲得之額

外報酬，用以衡量每單位總風險(以月化標準差衡量之)所得之超額報酬，

所謂超額報酬為基金過去一年及兩年平均月報酬率超過平均一個月定存

利率之部分。 

3.2.2 自變數 

(一) 入選次數：該樣本基金符合模型條件被選入之次數。 

(二) 基金成立年資：該筆基金成立年資。 

(三) 經理人更換次數：該筆基金之經理人更換次數計算。 

(四) 基金規模變化：以該投入之規模減去該筆成立時之規模的增幅。 

(五) 手續費：以該筆基金之公告費率。 

(六) 管理年費：以該筆基金之公告費率。 

(七) 保管費：以該筆基金之公告費率。 

                                                 
6
 為滿足 4433 法則，需有 5 年之報酬之原故。 
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3.3 績效評估研究模型 

本研究共有 4433 法則、54321 法則、及重視過去短期、中期、長期的績

效指標而設立的短期法則、中期法則及長期法則等五種選取法則，其篩選原則

整理如表 1 所示，其中 4433 法則為台大邱顯比教授所創，此法則目的乃是幫

助投資人可以選出一檔一年及二、三、五年等期間，都維持在同類型基金「前

段班」的好基金。而 54321 法則為某行庫之現行操作策略，其操作重心是在於

機構法人基於年度結算績效之故，以一年內期間之報酬為優先之考量。此外由

於 4433 與 54321 法則未考量貝他值及 Sharpe 值是以本研究之短期法則、中期

法則及長期法則乃有納入貝他值與 Sharpe 值作為評估基金的篩選法則，試圖

找出何種法則來選取基金可能會有較佳之績效表現。 

表 1. 模型篩選原則 

短期法則 1 中期法則 長期法則 4433 法則 54321 法則 

1、3、6、12、

24 個月績效均

排名前 1/3 

1、3、6、12、

24、36 個月績效

均排名前 1/3 

1、3、6、12、24、

36、60 個月績效

均排名 1/3 

1、2、3、5 年

績效排名在前

1/4 

6 個月績效排

名前 1/5 

Β 值 >0.5 β 值 >0.5 β 值 >0.5 前 3 個月、前

6個月在前1/3 

1 年績效排名

前 1/4 

Sharpe Ratio 

排名前 10 

Sharpe Ratio 排

名前 1/2 

Sharpe Ratio 排

名前 1/2 

 排名倒數 1/3

則贖回 

    規模 2 億以上 

註：1. 短期法則、中期法則及長期法則納入貝他值與 Sharpe 值的資訊來考量，為本研

究所設計的篩選基金的法則，此外長期法則乃是考量到過去 60 月的績效，所以

本文將此法則定義為長期法則，並以此思維來定義考量到過去 36 個月的績效為

中期法則，但僅考量 24 個月的績效為短期法則。 



臺灣企業績效學刊 

 

54 

(續) 

本研究乃是以滾輪(rolling)的方式來選取基金組合，其績效的計算為一年
7，如此一來以每種法則來計算績效的樣本，是以五組模型投資組合與加權指

數於研究期間之績效表現 8共有 60 個樣本，而在下列表 2，乃是將各期績效的

表現予以列出，來瞭解由 2001 年 1 月貣，各法則所選取基金組合的一年期的

投資績效表現之樣本，由於 2001 年 1 月到 2006 年 12 月，共選得各法則投資

績效的 60 個樣本來評估，各法則間的績效表現。此外也將評比基金績效的

benchmark 之 60 個大盤績效表現也一併列出。 

表 2. 基金組合年績效表現 

期間 加權指數 短期法則 中期法則 長期法則 4433 法則 54321 法則 

2002/01 -14.59% -15.77% -21.41% -14.73% -16.96% -21.53% 

2002/02 -22.18% -23.19% -22.80% 0.00% -25.09% -24.82% 

2002/03 -29.94% -37.63% -28.30% -37.63% -29.62% -30.93% 

2002/04 -31.61% -33.35% -38.11% 0.00% -31.47% -32.34% 

2002/05 -19.73% -18.00% -19.14% -18.00% -19.45% -22.72% 

2002/06 -5.46% 11.52% 1.56% 25.42% -2.84% -2.44% 

2002/07 7.65% 1.10% 8.33% -2.61% 5.23% 8.76% 

2002/08 18.59% 12.89% 10.00% 11.06% 13.25% 9.76% 

2002/09 33.87% 21.74% 18.90% 21.22% 20.75% 19.20% 

2002/10 32.01% 17.88% 15.71% 22.09% 18.07% 16.62% 

2002/11 24.21% 13.61% 19.21% 14.33% 17.01% 15.40% 

2002/12 32.30% 24.06% 22.57% 23.29% 23.29% 25.38% 

2003/01 27.12% 23.67% 23.66% 26.59% 23.65% 22.32% 

2003/02 52.30% 41.12% 45.39% 37.96% 41.87% 41.38% 

2003/03 50.93% 47.63% 49.49% 47.62% 45.54% 43.68% 

                                                 
7
 績效計算說明：2002/01 為例，按各組模型之條件, 選出之標的所組成之投資組合，持有一年，

每檔權重皆相同，所計算出投資組合之績效。績效計算方式為=>[(2003 年 1 月淨值/2002 年 1

月之淨值)-1]。 
8
 報酬計算以淨值資料計算, 不考慮其他費用。共有短期法則、中期法則、長期法則、4433 法則、

54321 法則等五組與加權指數比較，每組皆以套用持有一年的原則之淨值報酬率，其計算公式： 

淨值報酬率 ＝ (後期淨值 / 前期淨值 ) - 1，此外本研究也有考量基金存活偏誤的問題，而且

發覺考量與不考量所獲致的實證結果相一致，為節省篇幅，就以附註的方式來說明之。 
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(續) 

期間 加權指數 短期法則 中期法則 長期法則 4433 法則 54321 法則 

2003/04 47.49% 0.00% 47.53% 47.53% 46.70% 54.86% 

2003/05 31.21% 42.59% 32.53% 0.00% 28.35% 38.07% 

2003/06 19.85% 28.42% 18.95% 0.43% 7.19% 25.07% 

2003/07 1.92% 11.30% -1.11% -2.04% -8.14% 0.70% 

2003/08 2.03% 6.48% 3.83% -1.68% -5.84% 4.63% 

2003/09 4.18% 21.22% 10.37% 0.00% 4.06% 10.75% 

2003/10 -5.61% 2.98% 4.14% 1.21% 1.53% 5.02% 

2003/11 1.26% -4.68% 5.81% -1.73% 3.24% 5.20% 

2003/12 4.23% 11.77% 10.42% 10.31% 10.31% 3.83% 

2004/01 -5.98% -14.78% -13.43% -12.08% -3.87% -4.72% 

2004/02 -8.04% -3.18% -3.58% -2.57% -3.92% -6.80% 

2004/03 -7.92% -13.53% -14.15% -14.15% -1.41% -3.74% 

2004/04 -4.90% -7.79% -12.83% -12.83% -12.83% -12.37% 

2004/05 0.56% 0.00% -2.62% 0.00% -3.58% -2.18% 

2004/06 6.89% 0.00% 11.96% 0.00% 9.35% 11.04% 

2004/07 16.44% 10.03% 17.57% 0.00% 36.55% 27.64% 

2004/08 4.65% 0.00% 0.22% 0.00% 13.70% 9.19% 

2004/09 4.67% 16.36% 1.97% 9.91% 6.57% 9.04% 

2004/10 1.02% 0.00% 0.00% 0.00% 3.09% 1.99% 

2004/11 6.14% 17.62% 26.47% 17.68% 12.44% 8.14% 

2004/12 6.66% 33.24% 28.59% 0.00% 21.05% 18.08% 

2005/01 8.97% 0.00% 0.00% 0.00% 24.59% 44.14% 

2005/02 5.70% 46.80% 30.10% 30.10% 19.48% 35.48% 

2005/03 10.12% 65.45% 50.13% 30.75% 22.61% 66.60% 

2005/04 23.27% 87.38% 70.60% 0.00% 42.18% 71.55% 

2005/05 13.90% 63.78% 52.52% 47.30% 38.47% 58.63% 

2005/06 7.41% 53.94% 38.51% 0.00% 28.72% 39.50% 

2005/07 2.26% 16.67% 16.57% 18.96% 18.96% 18.49% 

2005/08 9.58% 31.95% 27.89% 32.79% 31.28% 30.41% 

2005/09 12.49% 31.34% 26.52% 39.50% 31.73% 25.95% 
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期間 加權指數 短期法則 中期法則 長期法則 4433 法則 54321 法則 

2005/10 21.81% 0.00% 41.34% 47.45% 41.48% 37.48% 

2005/11 21.99% 27.11% 26.69% 29.68% 32.75% 27.60% 

2005/12 19.48% 0.00% 25.20% 39.62% 18.56% 21.29% 

2006/01 17.87% 0.00% 17.19% 0.00% 24.50% 23.07% 

2006/02 20.43% 10.62% 19.39% 38.18% 31.48% 22.13% 

2006/03 19.21% 25.96% 25.10% 32.90% 26.23% 23.62% 

2006/04 9.81% 13.68% 9.89% 13.68% 11.53% 11.09% 

2006/05 18.96% 23.18% 21.73% 23.05% 30.73% 27.00% 

2006/06 32.50% 44.98% 45.96% 45.96% 56.23% 49.85% 

2006/07 43.89% 0.00% 70.27% 78.82% 71.78% 67.02% 

2006/08 35.85% 53.99% 50.51% 0.00% 44.71% 50.14% 

2006/09 37.68% 46.21% 59.83% 58.52% 54.71% 51.45% 

2006/10 38.31% 37.22% 45.97% 41.88% 38.94% 43.34% 

2006/11 13.46% 8.65% 14.46% 11.99% 13.08% 13.29% 

2006/12 8.72% -6.86% 1.12% -5.48% 3.50% 1.99% 

3.4 研究假說 

H1  ：以法則來篩選基金將有優於大盤的績效 

H1-1：以短期法則準則選取基金將有優於大盤的績效。 

H1-2：以中期法則準則選取基金將有優於大盤的績效。 

H1-3：以長期法則準則選取基金將有優於大盤的績效。 

H1-4：以 4433 法則選取基金將有優於大盤的績效。 

H1-5：以 54321 法則選取基金將有優於大盤的績效。 

基金績效評估模型之研究模型是由 CAPM 模型發展而來的，接下來有學

者改良傳統評估模型及以新方法及觀念求出新的評估指標；如 Copeland and 

Mayers (1982), Grinblatt and Titman (1992)及 Elton and Gruber (1991)等人，對持

有比例分析法提出不同的看法。邱顯比(1999)研究出 4433 法則，選出維持在同

類型基金績效較優的好基金。 

不過名列前茅的基金，勝過同類型基金未必代表能抵禦股災且對風險的承
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受力就比較強，其報酬率可能為負數。對保守型的投資人來說，穩定、保本或

許比績效更重要，若想獲取絶對報酬，則不僅在多頭市場要獲利，在空頭市場

時，亦可藉由避開風險。 

為了達到衡量結果的有效性及準確性，所提出之模型必頇滿足一致性

(consistency)、可測量性(measurability)。根據以上觀點，而建立假說一。由於

指數型基金被認為為被動的投資策略，是以某段期間加權股票指數的報酬，可

為近似於被動型基金的報酬，如本文提出的法則與模型乃組一個新投資組合來

觀察此投資組合持有一年的績效，並比較這五種法則所選取的投資組合之績效

資料，並以此與大盤績效做一比較。 

Markowitz (1952)發表「投資組合選擇」(portfolio selection)，將風險量化

成為現代投資組合理論之基礎。多角化投資在風險降低中扮演重要角色及重要

目標，對於投資人來說決定一個具有良好分散風險的投資組合，是一個重要的

課題。Treynor and Mazuy (1966)認為優秀的共同基金經理人若能具有擇時能

力，應該能夠預測市場未來的走勢，故欲判斷基金經理人是否具備擇時能力，

只需要觀察其是否會調整基金的系統風險水準即可，所以基金的  值並非是穩

定的，而是隨市場改變而變動的。 

H2  ：基金績效與基金特性之關連性探討。 

H2-1：淨值報酬率與入選次數呈正向關係。 

H2-2：淨值報酬率與基金成立年資呈向關係。 

H2-3：淨值報酬率與經理人更換次數呈負向關係。 

H2-4：淨值報酬率與基金規模變化呈正向關係。 

H2-5：淨值報酬率與手續費呈正向關係。 

H2-6：淨值報酬率與管理年費呈正向關係。 

H2-7：淨值報酬率與保管費呈正向關係。 

晨星創辦人兼執行長 Mansueto (1984)以長期且穩健的優秀績效、投資戰

略、包含收益、風險等量化因素，加上管理制度、投資風格等質化因素，做為

優良基金的綜合考察。Droms and Walker (1994)提出國際股票型基金之風險調

整報酬率與其費用率有關；資產規模及週轉率與投資績效無關。戴錦周與林孟

樺(2007)結果發現經理人更迭、基金週轉率對基金績效則有負面的影響。根據

以上觀點，本研究建立假說二。 

是以本研究乃針對樣本基金中符合各組模式之條件所有入選基金進行資
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料整理，彙集出變數為淨值報酬率、入選次數、基金成立年資、經理人更換次

數、基金規模變化、手續費、管理年費與保管費等，利用迴歸分析來探討影響

國內開放式股票型基金績效的因素。 

其迴規模型如下式： 

ttttttttt
XXXXXXXY  

776655443322110
       (1) 

其中：
t

Y ：為基金組合之淨值報酬率 

t
X

1
：入選次數。 

t
X

2
：基金成立年資。 

t
X

3
：經理人更換次數。 

t
X

4
：基金規模變化。 

t
X

5
：手續費率。 

t
X

6
：管理年費率。 

t
X

7
：保管費率。 

4. 實證結果分析 

透過五種操作策略自 2002 年 1 月貣組成之 60 組投資組合投資，所歸納出

之基金組合績效與加權指數，皆套用相同績效計算原則展開本研究之序幕。以

下為各項統計檢定之結果。 

4.1 基金組合績效表現 

在績效評比中，將評估基金從 2002 年 1 月至 2007 年 12 月共 72 個月，而

績效的評估為探討其持續一年之績效，所以觀測績效的樣本為 60 期，此外依

據 Francis (1986)對多頭市場與空頭市場的定義, 當股價指數在一段期間相當

一致地由低點往上升至一高點，此上升趨勢即稱為多頭市場，而當股價指數在

一段期間內由高點往下滑至一個低點，此下降趨勢稱為空頭市場，而本研究的

期間跨越了多空時期，此段期間加權指數的變化，可歸納於下表，如表 5 所示。 

根據統計結果顯示，自 2002 年至 2007 年，台灣加權股票指數，依 Francis

的分類可分為三段空頭期間與三段多頭期間，在本研究各基金組合的績效評估
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的期間亦橫跨此六段多空頭期間，是以本研究之實證結果並非是拘限與多頭期

間下或是空頭期間下的實證結果，應有助於實證的客觀性的提升。 

表 3. 加權指數於研究期間之漲跌變化 1 

貣始月份 終止月份 漲跌 幅度 多空頭 

2002 年 1 月的 5,375.40 2002 年 4 月的 6,484.83 上漲 +20.64% 多頭 

2002 年 4 月的 6,484.83 2003 年 4 月的 3,845.76 下跌 -40.70% 空頭 

2003 年 4 月的 3,845.76 2004 年 3 月的 7,135.00 上漲 +85.53% 多頭 

2004 年 3 月的 7,135.00 2004 年 7 月的 5,280.42 下跌 -25.99% 空頭 

2004 年 7 月的 5,280.42 2007 年 10 月的 9,859.65 上漲 +86.72% 多頭 

2007 年 10 月的 9,859.65 2007 年 12 月的 7,664.62 下跌 -22.26% 空頭 

註：1. 多空頭的定義，是以 Francis(1986)的建議為依據。本研究依其建議將將資料區

分為三段多頭期間與三段空頭期間。 

4.2 績效評比實證結果 

針對加權指數與五組模型投資組合之報酬做成對的 t 檢定來分析何種法則

之績效會超過大盤的檢定，如表 4 所示。此外各法則之間也相互兩兩比較，此

實證結果如表 5 所示。 

表 4. 大盤與各法則的比較 

成對 t 檢定 成對 t 檢定的兩兩比較 t 值 P 值 

成對 1 加權指數和短期法則 -1.257 0.214 

成對 2 加權指數和中期法則 -3.033***1 0.004 

成對 3 加權指數和長期法則 -0.962 0.340 

成對 4 加權指數和 4433 法則 -3.369*** 0.001 

成對 5 加權指數和 54321 法則 -3.546*** 0.001 

註：1. *、**、***分別表示檢定結果達到 10%、5%、1%顯著水準。 

根據表 4 研究所列出之結論，中期法則、4433 法則、54321 法則與大盤比

較後 5%的顯著水準下優於大盤，其表示這些經過專家學者與金融機構之篩選

基金的法則，其績效並不比大盤來的遜色。 

此外根據表 7 之實證結果，其中 54321 的策略，以 10%顯著水準下優於其
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他選取法則。然而在 5%的顯著水準下，並無顯著性的差異。若是以檢定值的

正負向來判斷則優劣順序為(1)54321、(2)中期法則、(3)4433 法則、(4)短期法

則、(5)長期法則。 

本研究之績效計算時間為一年，而 54321 法則之策略以年度結算為優先之

考量而 4433 法則以近五年績效優良之條件為評選考量，本研究故將篩選期間

發展成三種模式，其中中期法則以兼顧績效長期優秀並穩定之條件，除符合評

比時間之條件外亦不至過於嚴格以至於將優秀樣本基金篩出投資組合。 

表 5. 各法則間淨值報酬率間之比較 

成對 t 檢定 成對 t 檢定的兩兩比較 t 值  P 值 

成對 1 短期法則和中期法則 -1.068  0.290 

成對 2 短期法則和長期法則 0.398  0.692 

成對 3 短期法則和 4433 法則 -0.556  0.580 

成對 4 短期法則和 54321 法則 -1.697 *1 0.095 

成對 5 中期法則和長期法則 1.525  0.133 

成對 6 中期法則和 4433 法則 0.569  0.572 

成對 7 中期法則和 54321 法則 -1.362  0.178 

成對 8 長期法則和 4433 法則 -1.378  0.173 

成對 9 長期法則和 54321 法則 -1.956 * 0.055 

成對 10 4433 法則和 54321 法則 -1.694 * 0.096 

   註：1. *、**、***分別表示檢定結果達到 10%、5%、1%顯著水準。 

4.3 影響入選基金績效之因素分析 

最後，針對樣本基金中符合各組模式之條件所有入選基金進行資料整

理，彙集出變數為淨值報酬率、入選次數、基金成立年資、經理人更換次數、

基金規模變化、手續費、管理年費與保管費等，利用迴歸分析來探討影響國內

開放式股票型基金績效的因素。 

由表 6 之實證結果，本研究發覺投資組合報酬率與入選次數和基金規模變

化有顯著正相關；報酬率與入選次數有顯著正相關，而與基金成立年資有負相

關。探討其原因與投資因素來以追求報酬率之優劣為評比之優先原則有關，因

此基金之規模也將隨之變化；投資組合篩選原則以個別基金績效來評比，由此
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可推論入選次數越高的基金其操作績效應優於其他基金；基金的績效，隨著經

理人選股的能力而變化，但是經理人多數會異動，基金成立年資越長，並不代

表該經理人無異動，加上基金若呈現報酬不佳的情形，經理人異動的情形一般

會更加頻繁，是以在本研究中其淨值報酬率也有可能如本研究呈負相關的實證

結果。 

表 6. 影響基金績效之因素分析 

變數 係數 P 值 

常數 0.20259 0.09642 

入選次數 0.00215***1 0.00000 

基金成立年資 -0.01250** 0.02967 

經理人更換次數 -0.00265 0.37905 

基金規模變化 0.001326** 0.02730 

手續費 -0.005494 0.88566 

管理年費 -0.071113 0.16443 

保管費 1.259711 0.05267 

 
2R =0.59  

註：1. *、**、***分別表示檢定結果達到 10%、5%、1%顯著水準。 

5. 結論 

本研究資料為 1996 年貣至 2007 年，研究貣點為 2002 年 1 月，每月組成

一投資組合，共 60 期，探討從 2002 年 1 月至 2007 年 12 月，跨越三段多頭市

場與三段空頭市場。在本研究以五種投資策略做出各別之基金組合淨值報酬

率，進一步整理出基金組合與加權指數 60 期之名次排序，並以加權指數當是

否大敗大盤的 benchmark，來與五種選取基金組合的法則做一評比。 

最後，針對樣本基金中符合各組模式之條件所有入選基金進行資料整理，

彙集出變數為淨值報酬率、入選次數、基金成立年資、經理人更換次數、基金

規模變化、手續費、管理年費與保管費等項目，利用迴歸分析來探討影響國內

開放式股票型基金績效的因素。 

探討其原因與投資以報酬率為評比之原則有關，因此基金之規模也將隨之

變化；投資組合篩選原則以個別基金績效來評比，由此可推論入選次數越高的
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基金其操作績效應優於其他基金；基金的績效，隨著經理人選股的能力而變

化，但是經理人多數會異動，基金成立年資越長，並不代表該經理人無異動，

加上基金若呈現報酬不佳的情形，經理人異動的情形一般會更加頻繁。 

經由本研究之實證分析，其重要的研究結果，由上述之法則或模型來篩選

投資組合，發覺 4433 法則、54321 法則、中期法則所篩選的投資組合，其績

效較大盤為優。而由投資組合之報酬率分析時，54321 的策略的表現相當優異。

此外淨值報酬率與入選次數和基金規模變化有呈正向相關，但與基金成立年資

則呈負向相關。是以一些成立較長的基金，其績效好像並不如過去那麼地亮

眼，此好像也可以說明江山代有人才出，因為不少成立不長的基金的表現也相

當優異。 
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A study of constructing mutual funds portfolios for 

Open-end equity funds in Taiwan 

Yen-Sen Ni, Jen-Tsai Lee and Fang-Wei Lee
*
 

Mutual funds are important investment instruments for domestic investors, so 

how to evaluate the performance of the portfolio of mutual funds would be a 

worthwhile topic to investigate. This paper employs five different rules for 

selecting the portfolio of mutual funds superior to the market index, and the factors 

of affecting the performance of mutual funds portfolios are examined as well. In 

this empirical study, we find the performance of mutual funds selected by 4433 rule, 

54321 rule, and rule with concerning beta and sharpe index will outperform than 

the market index. In addition, we also find that the scale of a mutual fund and the 

number selected as superior mutual fund has positive effect to the performance of 

the mutual fund; however, the longer the mutual fund is, the inferior performance is. 

It seems that someone says history is a valuable asset, but, historical burden might 

be too heavy to load occasionally. 
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