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結論與建議結論與建議結論與建議結論與建議    

第一節第一節第一節第一節  結論結論結論結論 

本研究發現，不同的績效模型在衡量共同基金的績效時，並無顯著的差

異性，檢定的結果顯示整體台灣股票型基金皆無擇時能力，且細分基金類型

之後，各類型基金同樣不具備擇時能力。 

我們由實證結果的基金擇時能力表 4-1 中，可發現在 153 檔基金中，TM

模型有 2 檔具備顯著擇時能力之基金，但有 65 筆基金不具備擇時能力；HM

模型有 1 檔具備顯著擇時能力之基金，但有 71 檔基金不具備擇時能力。單

個體基金整體而言，台灣共同基金大多不具擇時能力。TM 及 HM 皆顯著且

具備擇時能力之基金有 1 檔；而不具備的有 55 檔。 

接著，我們依基金擇時能力進行績效排名，並將排名出來的基金與大盤

績效作比較，進行報酬績效的分析，發現擇時能力並非是基金購買時唯一的

考量因素，擇時能力佳之基金，但擇股能力差之基金績效仍不突出。因擇時

能力並非基金購買時唯一之考量因素，但仍為購買時關鍵因素之一，本研究

將代表擇股能力之α 係數全部限制住，將不具擇股能力且不具擇時能力之基

金，篩選後與具備擇時能力，但不具擇股能力之基金做比較，發現具有擇時

能力之基金績效明顯優於不具擇時能力之基金；並進一步將擇時能力係數大

小做排序，檢測擇時能力之強弱是否會影響基金報酬率之基金，發現擇時能

力之強弱確實有影響基金報酬率之跡象。可知擇時能力是購買基金時，必要

考量之關鍵因素。 
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第二節第二節第二節第二節  研究建議研究建議研究建議研究建議 

本節分別對基金投資人及後續研究者提出數項建議。 

本研究對基金投資人提出下列之建議： 

一、基金購買考量之關鍵因素並非僅有擇時，擇股能力必須納入考量，但可

依照本研究之歸納，選擇擇時能力較差，但擇股能力佳；或擇時能力佳，

擇股能力普通之基金，理應能得到勝過大盤之報酬率。 

二、上述分析中，未來市場看好時，具備擇時能力之基金會調整其投資組合，

提高 β ；反之會調降 β 。但是，當市場行情上升時，擇時能力之發揮亦

包含擇股能力，因其必須挑選出與市場連動性高之股票，故擇股能力的

影響頗大；但當市場行情逢高點時，基金經理人調整股票至與大盤連動

性低之股票較為容易，故擇股能力影響較小。因此，當投資人判斷大盤

到達高點或環境系統風險提升時，可將基金投資標的轉換至擇時能力較

佳之基金，理應能降低風險與持續得到穩定收益。  

三、因國內基金並非依據基金經理人設基金，過去之擇時能力績效與擇股能

力績效，同基金不一定同一團隊，故選擇基金時，應檢視該基金是否有

人事異動，且必須對該基金之經理人有些許認識。 

 

本研究對後續學者提出下列之建議： 

一、本研究僅使用台灣的共同基金市場進行研究。自海外基金開放，台灣投

資人的投資方向漸傾向全球化，因此建議後續學者可以加以採用全球已

開發國家的共同基金市場進行研究比較。 

二、本研究僅採用台灣成立滿五年以上之開放式股票型共同基金作為研究樣

本，建議後續學者可再加入其它類型共同基金（如混合型基金）作為研

究樣本進行研究。 
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三、本研究僅使用擇時之模型進行研究，發現擇時能力並非唯一關鍵因素，

因此建議後續學者可納入擇股模型進行交叉分析。 

四、本研究中所採用的共同基金報酬率並未扣除共同基金的經營管理費用、

保管費、手續費等費用，故實際共同基金報酬率應較低於所採用之報酬

率。因此建議後續學者，可將這些費用列入探討，讓研究更加準確。 


