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國內共同基金績效評估及其影
響因素之實證研究

   李竹芬         范遠華

國立虎尾科技大學財務金融系暨經營管理研究所助理教授  

長榮大學經營與管理研究所碩士

摘　要

共同基金投資人在制定投資決策時，經常參考的傳統績效評估指

標，在先天上存有限制。為了解決此問題，並且使投資人在基金之選擇

上，擁有較大之彈性及較豐富之參考資訊，本研究利用不同理論架構的

資料包絡分析 (DEA) 法，以衡量基金之投資績效，並進一步應用Tobit

迴歸分析及統計檢定方法，以探討基金績效之影響因素。基於1997至

2003年國內股票型共同基金之樣本，本研究的主要研究結果如下：一、

DEA與傳統指標在基金績效之排序結果，具有顯著之相關性。二、無足

夠的統計證據支持基金的績效表現具有持續性，然DEA篩選出的有效率

基金，其報酬具有持續打敗大盤報酬之現象。三、不同的投信公司旗下

之基金績效表現，存有明顯的差異性。四、基金經理人更換次數愈頻繁

者，基金之績效表現愈差。五、基金的成立時間與其績效表現之關係並

不顯著。

關鍵詞：共同基金、績效持續性、績效評估、資料包絡分析法
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Abstract
Traditional indices referred by mutual fund investors have some 

limitations to describe performance. To avoid these problems and provide 
one more flexible and referable metric in selecting funds for investors, our 
study employs DEA approach to evaluate performance of mutual funds and 
further uses Tobit regression and statistical tests to analyze the various factors 
affecting the fund’s performance. Based on a sample of domestic stock mutual 
funds in 1997-2003, the major results are as follows. Firstly, an obvious 
correlation is found between the results of the performance rankings between 
DEA and the traditional indices. Secondly, the evidence of persistence 
in fund performance is limited, but the efficient funds identified by DEA 
continue to outperform stock market indices. Thirdly, the fund performance 
amongst varied investment trust companies is significantly different. Fourthly, 
the more frequent a fund manager is replaced, the poorer a mutual fund 
performs. Finally, there is no statistically significant correlation between the 
establishment years and performance of mutual funds.
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一、前  言

隨著全球自由化、國際化的潮流，金融環境的變遷相當快速，金融

商品不斷地加速創新，全球金融市場呈現出嶄新之面貌。以往國內的散

戶投資人大多傾向於資金自行管理運用，而不願委託專業機構來投資管

理。然而，面對今日如此多樣化金融商品之選擇，一般散戶投資人往往

因為缺乏專業、資訊及時間而沉浮於市場中，使得專業理財之必要性與

日俱增，而逐漸形成一股趨勢。當今的投資人已經日漸瞭解到專業理財

之重要性，紛紛將資金交由專業機構來管理，其中，又以共同基金最受

歡迎，而成為國內僅次於股票之投資理財工具。

國內共同基金之發展，起源於1983年第一家證券投資信託公司－國

際證券投資信託公司的成立。此後，於1985至1986年間，財政部又相繼

核准光華證券投資信託公司（2000年更名為荷銀光華投資信託公司）、

建弘證券投資信託公司、中華證券投資信託公司（2001年更名為匯豐中

華投資信託公司）。此4家投信公司為國內第一代投信，係基於引進海外

資金之目的而設立，故當時基金募集之對象主要為海外人士。雖然所發

行的基金用於投資國內，對股市有正面之助益，但仍未完全達到服務國

人投資理財之標準 
1

。

國內共同基金市場的第二波開放，是在1992年時財政部密集核准11

家新投信公司的成立，為第二代投信。隨著這些投信公司各自於1993年

元月至四月成立投資國內股市的封閉型基金，也正式宣告共同基金進入

本土市場、服務國內投資大眾之時代。1994年後為使投信公司申請制度

化，乃每年定期受理投信公司的設立申請，自此之後所成立的投信皆稱

1 直到1986年以後，國際、光華、建弘、中華四家投信公司始推出以國內投資者為銷售
對象的共同基金，而開啟國內投資者投資國內共同基金的市場。
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為第三代投信。雖然國內共同基金業務的起步比英美國家落後許多，但

近年來投信事業申請家數之成長極為快速。根據中華民國證券投資信託

暨顧問商業同業公會之資料，截至2005年底，國內共有45家投信公司、

502支基金，基金資產規模達613.47億美元，每家投信公司平均管理之基

金資產為13.63億美元。其中，股票型基金有246支、平衡型基金93支、

債券型基金106支、其他基金57支。而股票型基金的資產總值為116.95億

美元，占整體基金規模的19.06%；平衡型基金的資產總值為30.61億美

元，占4.99%；債券型基金的資產總值為417.06億美元，占67.98%；其他

基金的資產總值為48.85億美元，占7.96%。

儘管共同基金已成為國內最主要的投資工具之一，但面對日益增加

且多樣化的共同基金，投資人究竟該如何由眾多基金中挑選適合自己且

績效卓越的商品，則是一項相當值得探討之議題。因此，對於證券市場

及投資組合之績效評估，已然發展為當今財務管理的一個重要領域。然

而，國內對基金作績效評比排名的機構至今仍是少之又少。一般投資人

採用的基本評比指標，多為報酬率及Sharpe等源自於資本資產定價模式

(Capital Asset Pricing Model, CAPM)理論之傳統指標。這些指標乃建構在

報酬率呈常態分配之假設上，當共同基金報酬率呈非常態分配時，績效

之衡量難免會產生偏誤。另外，由於Sharpe以傳統標準差來衡量風險，

但實際上，標準差所衡量之風險為波動風險，並非下跌風險，故無法真

正貼近於實際風險。因此，這些衡量基金績效之傳統模式，一向頗具爭

議之處。

本研究之主要目標，即在於建立一個異於傳統指標的基金衡量模

式，除了可避免上述之爭議，更可提供投資人另一種基金績效衡量之

方法，使其在基金效率衡量方法的選擇上，能夠擁有較高的彈性及更

廣泛的資訊以供參考之用。故本研究應用無參數的資料包絡分析 (Data 

Envelopment Analysis, DEA) 法來衡量共同基金投資組合之相對效率。

有關DEA應用在基金績效衡量之研究，國內外相繼已有學者提出，主
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要是利用此模式本身的特性，改良傳統Sharpe指標無法考慮交易成本之

缺點。但由於投入的考量成分複雜，使得此模式衡量績效的原意反被削

弱。為正本清源，回歸其衡量績效之本質，本研究求算基金營運上的相

對效率作為評估績效的標準。具體言之，本研究欲達成以下五項研究目

標：(一)衡量共同基金之績效表現；(二)比較共同基金的傳統績效評估模

式與DEA評估模式之差異；(三)探討基金的績效表現是否具有持續性；

(四)分析影響共同基金投資績效表現之因素；(五)探討DEA效率值指標在

投資決策上的可應用性。

二、文獻回顧

雖然共同基金績效評估之相關文獻為數不少，但截至目前為止，應

用DEA以衡量共同基金績效之實證研究尚且不多，以下即針對此類實證

文獻分別敘述之。

Murthi, Choi and Desai (1997)2 衡量美國1993年731支共同基金之績

效，以超額報酬為產出項，投入項為費率、手續費、週轉率與標準差。

其主要研究結果顯示如下：（一）基金效率值與Sharp、Jensen指標及

MorningStar基金評等之結果成正相關，但與Beta值成負相關；（二）積

極成長型、資產配置型、權益收益型及收益型基金之績效較佳；（三）

由差額變數分析證實共同基金具有平均數-變異數效率（Mean-Variance 

Efficiency）。

McMullen and Strong (1998)3 調查美國1997年135支基金之績效表現，

產出項為一年、三年、五年之投資報酬率，投入項為標準差、手續費、

最小投資金額與費用比率。其研究結果發現，大型基金無效率之主因在

2 Murthi, B. P. S., Choi, Y. K., and Desai, P. (1997), “Efficiency of Mutual Funds and 
Portfolio Performance Measurement: A Non-Parametric Approach,” European Journal of 
Operational Research, 98, pp. 408-418.

3 McMullen, P. R., and Strong, R. A. (1998), “Selection of Mutual Funds Using Data 
Envelopment Analysis,” Journal of Business and Economics Studies, 4, pp. 1-12.
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於產出相對於投入比重過小。最後，其研究結論指出，相較於傳統只考慮

單一因子或二因子之績效衡量模式，DEA法能提供投資人在衡量基金績
效時，依據本身偏好的不同來修正模式，在應用上有更多的彈性空間。

譚志忠 (1999)4 針對1987年至1988年期間90支由本國投信公司所募集
之股票型基金進行績效評估。其主要研究結果顯示如下：（一）台灣股

票型基金之效率值與Jensen績效指標及夏普指數均呈現正相關；（二）封
閉型、開放型及上櫃型基金之間的效率值並無顯著差異存在；（三）週

轉率為目前基金經理人在資源使用上較無效率之處；（四）基金績效之

持續性並不存在。

陳暐中 (1999)5 利用DEA與SFA兩種方法來衡量基金之投資績效，
其主要研究結果歸納如下：（一）投入變數不同會造成開放型基金與封

閉型基金在基金效率上的差異；（二）大多數效率值與其他各項效率值

間具有正相關性；與風險變數標準差及Beta為負相關；與傳統績效指標
（報酬率、Treynor、Sharpe）成正相關；與投入變數週轉率、費率、手
續費、總費用為負相關；（三）各類基金不具有淨值報酬率持續的情

形；但以DEA模式求算出的效率值，則具有顯著的效率持續性。
林美菁 (2000)6 以在1999年底成立滿 3年之52支開放式股票型基金

為研究樣本，以評估共同基金之績效表現。研究中納入10檔績優股票作
為參考點，並考慮持有期間變動之因素。其主要研究結果顯示如下：

（一）風險最低的基金，無論是否加入績優個別股票進行評估，均具有

相對投資效率；（二）基金成立時間長短其相對投資績效並無顯著差異

存在；（三）在長期持有基金之情況下，不同投信公司的投資績效具有

顯著差異；不同基金類型的投資績效亦具有顯著差異；（四）電子類股

持股比例變動將影響基金之相對投資績效；（五）各基金投資績效之排

名，在持有時序上具有顯著的相關性。 

4 譚志忠（1999），DEA投資組合效率指數－應用於台灣地區股票型共同基金績效評估
適用性之實證研究，淡江大學財務金融所碩士論文。

5 陳暐中（1999），共同基金技術效率評估，國立中正大學財務金融研究所碩士論文。
6 林美菁（2000），利用融入參考點之資料包絡分析模式評估共同基金之相對投資績
效，國立中央大學企業管理研究所論文。
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Tarim and Karan (2001)7 以土耳其1998年一月至八月成立滿三年的

122支共同基金為研究樣本，並區分為股票型與債券型兩類。以月報酬為

產出變項，投入變項則為費用比率、週轉率及標準差。其主要研究結果

顯示如下：（一）債券型基金平均績效表現較股票型基金為佳；（二）

各月間之績效值有顯著一致性，並且不會因隨機影響而改變；（三）各月

績效值對Sharpe、Treynor、Jensenα 及 Jensen α/β 指標皆具有顯著正相

關，但與Sharp指標之相關性最高。

三、研究設計

本文區分為「研究樣本及資料來源」、「研究變數之定義」、「研

究假說」及、「實證分析方法」四方面，分別敘述之。

(一)研究樣本與資料來源

本研究的研究對象，侷限於國內開放式股票型共同基金，而排除

國外募集投資國內及國內募集投資國外之基金。另外，將市場上交易滿

一整年的基金全數納入研究樣本中，研究期間為1997至2003年。於此期

間內，隨著媒體不斷地鼓吹宣傳，大眾對投資理財之需求日益殷切，市

場上的基金數目也隨而節節攀升。因此，本研究之樣本數由1997年的49

支逐年增加至2003年的172支。至於本研究的實證資料，其來源主要有

二，一者為中華民國證券投資信託暨顧問同業公會；另一者為台灣經濟

新報資料庫。基金報酬率、投資比率、交易費用率及管理費用率等變數

是取自於前者；經理人更換次數、基金流量比率、平均規模及成立時間

等資料，則取之於後者。

(二)研究變數操作型定義

1.產出變數

本研究的產出項為共同基金的年淨值報酬率，如前所述，報酬率之

7 Tarim, A. S., and Karan, M. B. (2001), “Investment Fund Performance Measurement Using 
Weight-Restricted Data Envelopment Analysis,” Russian and East European Finance and 
Trade, 37, pp. 4-84.
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計算是以期末淨值減去期初淨值，再除以其初淨值而得。為求得正確的

報酬率，評估期間若有配息，需加以調整。

2. 投入變數

本研究的投入項包括投資比率、交易費用率及管理費用率三項。以

下分別說明各投入變數之意義：

(1)投資比率

基金經理人投入的資金會影響基金最後的報酬。投資比率=
12

1
12ij

j
R

=
∑ ijR

，其中， ijR 為基金 i 第 j 月之投資比率，而月投資比率=月投資金額/月底
總資產。

(2)交易費用率

交易費用係基金經理人在進行投資標的買賣同時所伴隨而生的成

本，包括手續費及交易稅。交易費用率=交易成本/總資產。

(3)管理費用率

基金在維持營運上所產生的成本，包括有支付經理團隊的經理費、

保管銀行所收取的保管費及其他雜支。管理費用率=營運成本/總資產。

3. 外生變數

外生變數為其他基金營運上不易控制之變數，本研究在外生變數之

選取上，除考慮變數之重要性外，尚顧及投資人取得資料之便利性，玆

分基金類型、投信公司別、基金經理人更換次數、基金流量比率、基金

平均規模及基金成立時間分別說明如下：

(1)基金類型

本研究將市場上交易滿一年之開放式股票型基金，通盤納入研究

之樣本。在本研究期間內，基金之類別隨著市場成長而逐年度增長，由

1997年及1998年的科技類、一般及上櫃股票型三類，逐年依次增加中小

型股票型、特殊型、價值型及中概型等分類項目，而成長到2003年的科

技類股票型、一般股票型、上櫃股票型、中小型股票型、價值型、特殊

型及中概型共七類。
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(2)投信公司別

由於各家投信公司背景互異，其經營方針、公司文化及可供運用之

資源自有所差別，此者可能會影響到基金之績效。於研究期間內，本研

究之樣本基金由1997年分屬16家不同投信，至2003年時已發展至43家投

信公司。

(3)基金經理人更換次數

國內投信業各年度基金經理人的流動率頗高，為了評估經理人變動

對基金績效所造成的影響，此變數計算研究期間內每支基金其經理人的

平均更換次數。

(4)基金流量比率

此變數為各年度基金的資金淨流入佔原先資產規模之比例，其計算

公式為 1,,, / −= tititi ASFRFR S A ，其中，FR i,t表示基金 i 在 t 年度之流量比率；S i,t

表示基金 i 在 t 年度之淨銷售金額，即基金申購金額與基金贖回金額之差
額；Ai,t-1 表示基金 i 在 t-1 年末的基金規模。
(5)基金平均規模

以淨資產價值來衡量基金的規模大小，其計算公式為 12
12

1
∑
=

=
j

iji Vx
12

1
12ij

j
R

=
∑v

ij ，

其中， ijV  表示第 i 年 j 月的淨資產價值。
(6)基金成立時間

此變數計算基金自成立日起至各年度年底止之時間，以月數作為衡

量之單位。

(三)研究假說

本研究針對探討的議題，提出以下各項研究假說：

1.不同績效評比方法之比較

假說1：傳統指標與DEA所得之績效排名存有顯著差異。

假說2：按報酬率與DEA所得之績效排名存有顯著差異。

本研究探討在以CAPM為理論背景所發展出來的三種傳統績效指標

Sharpe、Treynor、Jensen與DEA績效評估方法間，是否會因理論背景的不
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同，而致績效評估的排名上，出現顯著的差異。另外，對一般投資人而

言，基金淨值報酬率可視為基金績效好壞的判別標準，故本研究亦檢定

按報酬率來衡量基金績效所獲之排名，是否與DEA之排名結果存有顯著
差異。

2. 基金績效持續性之檢定
假說3：基金投資績效排名在時序上具有顯著相關性
在共同基金的宣傳文宣上，都會揭露該基金過去的績效資料，以吸

引投資人。而一般投資大眾，通常也會參考過去之績效，以預期未來之

表現。若基金具持續性，過去的投資績效，將能提供投資決策之參考。

故本研究探討基金之投資績效排名，在時序上是否具有相關性，以驗證

績效持續性的存在與否。

3. 影響基金績效因素之探討
假說4：基金類型的不同對績效會有顯著影響
高報酬伴隨高風險，不同類型的基金，因其投資目標與投資標的之

不同，所產生的報酬和風險亦不相同，故本研究探討不同類型的基金在

投資績效表現上是否存有顯著差異性。

假說5：基金所屬的投信公司會對其績效有顯著的影響
雖然基金管理公司並不直接保管投資人的資金，但基金公司的股東

背景、財力、規模、信譽、經營方針與管理方式等，都足以影響到基金

操作的業績，故本研究探討不同的投信公司旗下的共同基金，是否會存

在不同的績效表現。

假說6：基金經理人的更換次數對投資績效有顯著的影響
若經理人的更換次數頻繁，會因為繼任者調整投資組合而使基金週

轉率與交易成本增加、投資經驗無法延續累積及經理人與研究團隊間之

默契與配合度不足等缺點，而有損基金績效之表現，故本研究探討經理

人的更換對基金的績效是否會造成影響。

假說7：基金資金流量對投資績效有顯著的影響
不管是何類型的基金，基金經理人均會將手中持有的資產，按其理
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想持股比例持有。當投資者出現買進或贖回基金的動作時，會使得基金

持有的現金部位產生變動。若買進金額相對較大時，則可能會因而稀釋了

基金的報酬而影響績效。經理人則必須就寬鬆的現金部位作處置，如此有

可能會出現偏離其操作手法的買入調整，而影響基金後續之績效表現。當

贖回金額過大時，經理人被迫賣出手中持有的非現金部位。即使該經理人

有好的選股與擇時能力，也可能會受到投資人贖回的影響，以致降低其績

效表現，故本研究探討投資人買進和贖回的動作對基金之影響。

假說8：基金規模對投資績效有顯著的影響

共同基金規模的大小，代表基金可以運用資金的多少。而基金的運

作乃基於規模經濟之理念，規模大者在規模經濟的優勢下，可有效降低單

位交易成本。但交易時，若買賣數量過大，可能會產生無法鎖定報酬及買

進價格上升的問題而使投資績效下降。而規模小者的情形，則恰恰相反。

所以，本研究探討共同基金之規模，是否會影響基金之績效表現。

假說9：基金成立時間長短對績效有顯著的正向影響

一般而言，基金成立時間愈久，應該愈能夠累積經驗。投資市場經

過多次多空洗禮後，研究團隊或許較能對目前的情勢做出較好的判斷，

而獲致較佳的報酬。故本研究亦探討基金成立時間的長短，對其績效是

否會產生顯著之影響。

(四)實證分析方法

本研究首先利用傳統績效評估模型及D E A衡量國內開放式股票

型基金之績效。其次，利用Kendall和諧係數(Kendall's Coefficient of 

Concordance)檢驗DEA相對效率值與傳統績效指標之績效排名是否具

有一致性，並且使用Spearman等級相關係數(Spearman Rank Correlation 

Coefficient)驗證基金之績效是否具有持續性。最後，利用Tobit迴歸分析

及K-W檢定來找出影響績效高低的外生因素。以下區分為「基金績效評

估指標」、「資料包絡分析法 (DEA)」及「Tobit迴歸分析」三部份，分

別說明之。

1. 基金績效評估指標
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基金績效評估模型之發展仍方興未艾，雖然各家學者紛紛提出不同

之評估模式，但究竟何者較佳，至今尚未達成一致之共識。以下係針對

各種傳統績效評估模型分別敘述之。

(1)報酬率

基金報酬率之計算，係以期末淨值減去期初淨值，再除以其初淨值

而得。評估期間若有配息，則需加以調整。其計算公式如下：

I. 若在績效評估期間無股息：Ra= (NAVa - NAV0) / NAV0

II. 若在績效評估期間有股息：Rq= (1+Ra)(1+Rb) - 1

其中，Ra= (NAVa - NAV0) / NAV0；Rb=(NAV1 - NAV0+D ) / (NAVa - D )

 ；R q表示淨值報酬率；NAV0表示前期績效評估期間最後一日每單位淨

值；NAV1 表示本期績效評估期間最後一日每單位淨值；NAV a 表示本次

績效評估期間除息日前一天之每單位淨值；D表示基金在本次績效評估
期間所配發之股息。

(2)Treynor指標

Treynor (1965)8指標是運用證券市場線之概念，所建立的基金績效評

估指標。其計算公式列示如下：  

Treynor Index ( ) /i f iTreynor Index R R β= −R R β i  

式中，Ri 為基金報酬率；Rf 為無風險利率；β i 為基金投資組合之系

統風險。

(3)Sharpe指標

Sharpe (1966)9根據資本市場線之觀念所發展出來的基金績效評估模

式。其計算公式列示如下：

8  Treynor, J. L. (1965), “How to Rate Management of Investment Funds,” Harvard Business 
Review, 43, pp. 63-75.

9  Sharpe, W. F. (1966),” Mutual Fund Performance,” Journal of Business39, 119-138.
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Sharpe  Index ( ) /i f iSharpe Index R R σ= −R R

式中，R i 為基金報酬率；R f 為無風險利率；σi 為標準差，代表基金

之總風險。

(4)Jensen指標

Jensen (1968)10年提出一種絕對性指標，評估基金績效表現是否有異

常報酬之存在。其計算公式列示如下：

式中，Ri,t 為基金 i 在第 t 期之報酬率；Rf,t 為第 t 期之無風險利率；
βi 為基金投資組合之系統風險；Rm,t  為第 t 期市場報酬率；J i 為Jensen指
標；εij 為誤差項。

1. 資料包絡分析法 (DEA)
本研究主要採用D E A的C C R模式進行基金績效之評估，此法由

Charnes, Cooper and Rhodes (1978)11 所提出，其理論基礎包絡線之觀念，乃

源自於Farrell (1957)12。DEA的模式可以說明如下，假設有n個DMU，各有s
種產出，m種投入，則第 k 個受評估單位 kDMU 的效率評估模式如下：

10 Jensen, M. C. (1968), “The Performance of Mutual Funds in the Period 1945-64,” Journal 
of Finance, 23, pp. 389-416.

11 Charnes, A., Cooper, W. W. and Rhodes, E. (1978), “Measuring the Efficiency of Decision 
Making Units,” European Journal of Operational Research, 2, 429-444.

12 Farrell, M. J. (1957), “The Measurement of Productive Efficiency,” Journal of the Royal 
Statistical Society 120, Series A, Part III, 252–281.
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式中，yrk 為第 k 個DMU的第 r 種產出；x ik 為第 k 個DMU的第 i 種投
入；Ur 為第 r 種產出之虛擬乘數；Vi 為第 i 種投入之虛擬乘數；ε為非
阿基米德常數。

3. Tobit迴歸分析

本研究採用Tobit迴歸模式，以分析影響效率之因素，其模型表示如

下：

*

* *
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其中，Y i 為因變數；X i 為自變數；β0 及β j分別代表迴歸線之截距

及係數；ε i  表示殘差項， 2(0, )σ服從常態分配 N 。

四、實證結果

本研究衡量國內股票型共間基金之績效，並應用不同的分析方法對

各項研究議題逐一加以探討，以期能提供有效的資訊，作為投資人決策

時之參考。玆分別說明各項研究結果如下：

(一)基金效率值之分析

表1 呈現各年度效率值之敘述性統計，對於DEA效率值區分為有效

率基金及無效率基金，以利於結果的呈現與分析。由表1 觀之，各年度

有效率基金，約占全體基金的4%~10%，顯示DEA模式用於基金績效的

評估方面，具有良好的區別能力，能夠區分不同績效之基金。
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表1. 共同基金效率值之敘述性統計

註：括號內之小數表示佔整體基金數之比值。

其次，由於各年度之DEA效率平均值似乎呈現起伏交錯的現象。

由表2 之K-W檢定結果可知，各年度效率平均值存有顯著的差異。將

DEA效率值平均與各年度大盤報酬率做一對比，二者的步調呈現一致 

(ρ=0.818；P<0.05)，亦即，基金效率值的表現，會隨著大盤走勢的強弱

而明顯有高低震盪。故整體而言，由DEA衡量基金績效所得之結果，能

夠反映整體環境的變動，而不會出現背離之現象。

表2. 各年度基金平均效率值差異之檢定

註：***表示P<0.001。

(二)相關分析

相關分析之議題包括兩個部份，第一部分是探討共同基金之DEA效

率值，與傳統績效指標評估而得的結果是否一致，在此將利用Kendall和

諧係數來檢驗DEA效率值與各種傳統績效指標，在評量各年度之績效排

名時，是否產生一致的結果。第二部份則是檢驗DEA效率值是否存在著
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持續性，此處是利用Spearman等級相關係數來檢驗相鄰兩年度之間的基

金效率值排名，是否具有相關性，以判定績效的持續性是否存在，所得

之結果分述如下：

1. DEA與傳統績效指標之比較

由表3 觀之，DEA與各類傳統指標的Kendall和諧係數檢定結果顯

示，在各年度彼此間排名的相關係數均在0.71以上。整體而言，相關性

不僅頗高且非常顯著。故經由DEA所評估而得的基金績效排名結果，無

論是與淨值報酬率，或者是與有著迴異理論背景的各種指標所獲得的排

名結果，均不會出現南轅北轍的歧異，相反地，彼此的排名結果頗為一

致。

表3. DEA與傳統績效衡量指標之檢定

註：***表示P<0.001；**表示P<0.01。

2. 基金績效持續性之檢定

基金績效是否真得具有持續性，過去相關的文獻在不同的研究背景

下，有著莫衷一是的結論。表4 以Spearman等級相關分析，檢驗前後相

鄰兩年的DEA效率值是否具有相關性。其結果顯示，在1999至2000年及

2002至2003年的Spearman相關係數為0.347及0.195且分別達1%及5%的顯

著水準；1997至1998年及1998至1999年之相關係數為0.261及0.156，但未

達顯著水準；其餘期間的相關係數則非常低。因此，相鄰兩年的基金績

效表現確實有可能出現一致性的情形，只是其一致性程度並不高，亦非
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各年度間普遍存在之現象，故推論績效之持續性並不明顯。

表4. 相鄰年度DEA效率值之Spearman等級相關係數

註：**表示P<0.01；*表示P<0.05。

(三)影響基金效率值之因素探討

1. 靜態因子對基金績效之影響

靜態因子是在基金成立之初即決定，且在基金存續的期間內並不會

輕易改變，屬於類別變數。本研究所採用之靜態因子變數包括基金類型

及基金投信公司別兩項。

(1)基金類型

基金之類型隨著市場成長而逐年度增長，1997年及1998年僅分一

般、科技類及上櫃股票型三類；1999年增加中小型股票型；2000年增加

特殊型；2001年增加價值型；2003年則又增加中概股型。表5 利用無母

數K-W檢定方法，檢定各類型基金之績效表現，是否存有差異性。由表

中可發現，1999年及2001年的基金績效，會因基金所投資的主要標的不

同而有所差異，但其餘年度並無相同的情形發生。此結果顯示基金類別

對基金績效造成差異的現象，在各年度並不普遍存在。以各類型基金之

績效表現存有差異之兩年而言，在1999年時，科技類的績效較佳，一般

股票型次之，而上櫃與中小型股票型表現最差；在2001年時，各類型基

金之績效表現由最佳至最差排序，依次為中小型股票型、上櫃股票型、

一般股票型、科技類股票型、特殊型與價值型。
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表5. 基金類型對基金績效影響之檢定

註：***表示P<0.001；**表示P<0.01。

(2)基金投信公司別

表6 以K-W檢定方法，檢定不同投信公司旗下基金之績效表現是否

存有顯著差異。其結果顯示，早年基金所屬投信公司別的不同，並不會

造成基金效率值的差異，但近年來隨著投信家數的增加，各家投信基金

的效率值表現的步調，似乎不再一致，而有愈趨明顯的優劣之別。

表6. 不同投信公司基金績效之K-W檢定

註：***表示P<0.001；**表示P<0.01；*表示P<0.05。

2. 動態因子對基金績效之影響

動態因子係指基金在營運的過程當中，會隨著時間的推移而產生改

變的因子。本研究區分為基金規模、資金流量、經理人變動情況及成立

時間等項目探討之。然而，在進行迴歸分析之前，本研究先對各變數進

行相關分析，以檢測自變數間是否具有相關性，以避免共線性問題造成

迴歸模式產生偏誤。經由相關分析結果發現，基金成立時間每年均與基

金規模或基金資金流量具有顯著的相關性，故將之由模式中剔除，而另

行檢驗之。表7 應用Tobit迴歸分析，以基金績效值為因變數，基金平均

規模、資金流量及經理人變動情況三項動態因子為自變數，探討基金績

效之影響因素。另外，應用K-W檢定方法，分析基金成立時間與績效之關

係。玆分項說明如下。
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表7. 基金績效影響因素之迴歸分析

註：***表示P<0.001；**表示P<0.01；*表示P<0.05。

(1)基金平均規模

除2002年的迴歸係數為負數之外，其餘各年皆為正值，表示一般而

言，基金之平均規模愈大，其績效愈高。然而，除1997年，該因子對績

效的影響並不明顯，一般而言，並無明顯證據證明基金規模會對其績效

表現產生顯著影響。

(2)基金資金流量

除1997年外，其餘各年度的迴歸係數均為正數，顯示流量因子對基

金效率值的影響為正向的。迴歸係數僅在1998、2000及2002年時顯著，

其餘各年度對績效影響並不明顯，故並無明顯證據證明基金資金流量會

對基金績效產生影響。

(3)基金經理人更換次數

由於各年度之係數皆為負值，顯示基金經理人更換次數愈多，愈不

利於基金績效的表現，但除1998至1999年之係數未達顯著水準外，其餘

各年對績效影響均達5%之顯著水準，故在多數之年度，經理人更換的次

數確實會對基金績效表現產生影響。

(4)基金成立時間
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表8. 基金成立時間對基金績效影響之檢定

註：**表示P<0.01；*表示P<0.05。

表8 將各年度樣本基金分為短期（短於2年）、中短期（2至4年）、

中長期（4至6年）及長期（長於6年）四類，應用K-W檢定方法，以分

析其成立時間長短與績效之關係。我們發現，僅1997及2001年之檢定結

果達到顯著水準，顯示此兩年基金績效會因成立時間之不同而存有顯著

差異，而其餘各年之皆未達顯著水準。故沒有足夠的統計證據可顯示，

基金成立時間會對其績效產生影響。另外，在表8 的最末一欄，乃將前

述檢定之結果，再利用Duncan多重比較檢定法進行兩兩比較。其結果發

現，在1997年時，成立時間為短期及中短期的基金，其績效表現顯著優

於長期者，並且在2001年時，成立時間為中長期的基金，其績效表現顯

著較短期者為佳。

(四)效率值在基金投資之應用

績效評估之用意，其最終目的是希望能從由評估結果中，獲得一些

有助於往後投資決策的訊息，以提高獲利的機率與程度。我們利用DEA

績效評估結果中，發現到一些有趣的現象，對於基金之投資，或許能夠

產生些許的幫助。

1. 有效率基金之績效表現打敗大盤



255

國內共同基金績效評估及其影響因素之實證研究

在比較基金操作績效的標準中，大盤表現是一個很重要的標竿，可

以看成是投資基金的必要報酬。由表9 可發現，除2003年外，其餘年度

有效率基金的平均報酬皆勝過大盤之表現，約高出15%至60%不等，顯示

DEA確能篩選出該年度之績優基金。

表9. 有效率基金報酬平均與大盤報酬之差距

註：表中績效值是以100單位金額的投資現值呈現。

表10 將各年度欲投資的基金設定為上一年度的有效率基金，經過投

資模擬，在年初時將固定金額平均分配在上年度之效率基金上，期末之

報酬則為各標的基金的平均淨值報酬率。在此投資策略下可發現，各年

度的投資報酬除2003年外，其餘各年都有高於大盤的表現，約高出1.4%

至23.5%不等。

雖然先前的實證結果中，基金的效率值排名並不具有持續性，但由上

述結果可發現，有效率的基金組合似乎存有持續打敗大盤的現象存在，投

資人或許可利用此一現象來增加投資組合的報酬表現。

表10. DEA投資策略績效之模擬

註：表中績效值是以100單位金額的投資現值呈現。

2. 有效率基金可避免被清算的命運

本研究將各年度由DEA篩選出的有效率基金，與歷年被清算之基金
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作一對照，發現到有效率基金並不會出現在隔年度被清算基金的名單之

中。尤其在1999至2001年度的基金，每年將近有一成的基金會在隔年即

折損，但由DEA篩選出的有效率基金均能安然避開被清算之命運。

五、結  論

股市經歷近幾年的空頭洗禮之後，一般投資人對於風險有更深切

之體會，共同基金分散投資、降低風險的觀念頗能切合投資大眾之需

要，而逐漸成為投資人喜好的投資工具。以投資人之角度觀之，能輔助

共同基金投資決策的績效評估顯得益形重要，以致基金績效評估方法的

精進，一直是一項令人關切之課題。本研究從相對效率之觀點出發，應

用DEA來進行基金績效之評估，以期提供投資人在挑選基金時之參考資

訊。根據本研究之實證結果，我們歸納出下列主要的結論：

1. 由DEA實證結果發現，各年度有效率之基金，僅占全體基金的4%至

10%，顯示DEA模式用於基金績效的評估方面，具有良好之區別能

力。

2. 由K-W檢定結果得知，基金各年度的DEA平均效率值具有顯著的差異

性存在。另外，基金效率值會隨著各年度大盤走勢強弱變化之不同而

變動，故由DEA衡量出的基金績效能反映投資環境之變動情況，而不

會出現背離之現象。

3. 依據Kendall和諧係數檢定結果，基金各年度DEA效率值排序的結果

與傳統指標及淨值報酬率績效排序的結果間，未發現有顯著之差異性

存在。

4. 依據Spearman等級相關分析之結果，並未發現有足夠的統計證據支

持，基金的績效表現具有顯著之持續性。然而，DEA篩選出的有效率

基金，其報酬具有持續打敗大盤報酬之現象。
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5. 依據K-W檢定之結果，在1999年及2001年時，基金類型之不同，對投

資績效之表現會有極顯著之影響。然而，在其餘年度並無發現相同之

情形。因此，基金之類別會對基金績效造成差異之現象，並非普遍地

存在於各年度之中。

6. 根據K-W檢定之結果，在大多數的年度，基金所屬之投信公司別，對

於基金之績效表現，會產生顯著之影響，並且績效表現之情形，有隨

著投信家數之增加而日趨明顯。

7. 根據Tobit迴歸分析之結果，在大多數的年度，經理人更換的次數確實

與基金之績效表現有顯著的負向關係存在，故基金經理人更換次數愈

頻繁者，基金之績效表現便顯得愈差。

8. 根據K-W檢定之結果，僅有在1997及2001年時，基金績效會因成立時

間之不同而存有顯著差異，但其餘各年度均未發現相同之現象。故在

一般情形下，並無足夠的統計證據支持，基金成立時間與其績效表現

之間存有顯著之關係。




