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摘要 
本文推廣 Gendron & Genest (1990) 擇時績效模型，再利用 Romberg數值積分方法模擬擇

時績效值，以擇時績效值之絕對改變量與相對改變量進行分析，並且比較投資比例限制之有

無對基金擇時績效的影響差異，同時也分析擇時情報精確度、市場超額報酬率變異數、市場

超額報酬率平均值與風險趨避度等相關變數變動對基金擇時績效之影響程度。 
本文之主要結論為：(1)在投資比例限制對基金擇時績效之影響方面，投資比例範圍越

寬，則限制績效值與未限制績效值之差距愈小。但即使投資比例範圍放寬為 (-1.0,2.0)，二者
之差距仍達 3%。與各基金收取不到 1.7% 的總費用率相比，投資比例限制所產生的社會成本
是相當可觀的。而這也顯示出，由於大部份基金績效評估模型之導出均假設沒有投資比例限

制，故以這些模型從事實證研究可能會有一些偏誤產生；(2)相關變數變動對基金擇時績效之
影響，在本文所選擇模擬值之下，各變數之重要性依序為擇時情報精確度、市場超額報酬率

變異數、風險趨避度與市場超額報酬平均值。這顯示出，評估基金績效時，經理人之擇時情

報精確度是個不容忽視的因素。 

關鍵詞彙：擇時績效，投資比例限制，數值分析，不對稱情報 

壹‧導論 

共同基金之發展對於健全金融市場扮演了相當重要的角色，其中，對個

人投資者而言，他們最關心的問題便是各基金未來績效如何？如此才能決定

是否要將資金交由某一位基金經理人管理。但未來績效尚未實現不可得知，

因此只能鑑往知來，分析過去之績效究竟受哪些因素影響，再透過這些因素

推測未來績效，以作為選擇基金之準則。 
早期研究基金績效的學者僅以風險與報酬衡量績效之優劣，此種架構於

CAPM的模型包括 Treynor (1965)、Sharpe (1966)、Jensen (1968, 1969)。但由
於 Roll (1977, 1978) 批評 CAPM在實證上會發生市場投資組合選取不當的問
題，以及學者們逐漸體認到基金經理人擁有優異的情報進而可以提昇績效，

因此後來的學者便加入不對稱情報的觀念，並配合各種評價模型來衡量基金
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績效。這些模型主要分類如下：(1)傳統 CAPM 模型之適用性。如 Mayer & 

Rice (1979)、Verrecchia (1980)、Dybvig & Ross (1985) 及 Admati & Ross (1985) 
等學者之討論，結論為傳統 CAPM模型加入不對稱情報的觀念後不一定能完
全適用於評估基金績效；(2)二次迴歸模型。如 Treynor & Mazuy (1966)、
Jensen (1972)、Bhattacharya & Pfleiderer (1983)、Admati et al. (1986)、Chen & 
Stockum (1986)、Black, Fraser & Power (1992) 等學者。他們主要是利用市場
模型加以變化，最後導出基金超額報酬為市場超額報酬之二次迴歸式；(3)以
選擇權評價理論為基礎之模型。如Merton (1981)、Henriksson & Merton (1981) 
等。其觀念乃利用賣出選擇權具有保險的功能，以之測試基金之績效排名；

(4)以套利評價理論為基礎之模型。如 Connor & Korajczyk (1986) 等。學者們
認為基金超額報酬除了受市場超額報酬之影響外，應該還有其他因素，因此

利用套利評價理論推導模型；(5)Admati & Ross (1985) 之理性預期模型。他們
假設基金經理人會在私有情報及公開均衡價格的條件下選擇最適組合，以達

到期望效用極大。因此，以干擾理性預期均衡模型為基礎，發展基金績效評

估模型。值得注意的是，若資產為市場組合，且只討論擇時能力，則模型將

簡化為二次迴歸模型之一類；(6)Cornell (1979)之模型。該模型測試基金之平
均未預期報酬是否顯著異於 0，以決定基金經理人是否具有優越情報；
(7)Grinblatt & Titman (1989) 之正權數期間加權模型。他們改善 Cornell (1979) 
需要基金持股比例資料的缺點，僅以一組正的加權權數評估基金績效。 
根據葉秀娟 (1993) 對基金績效排名之實証研究，利用上述諸模型求各基

金之擇時績效值時，會發生實証結果違背基本假設的情況。例如，Admati et 
al. (1986) 模型與理性預期模型均是以擇時情報之優劣代表擇時績效的好壞，
然其實証得出之風險趨避係數可能為負值，以致於違背假設。另外，以

Henriksson & Merton (1981) 模型測試基金是否具免費賣出選擇權的保險功能
作為擇時能力之指標時，實證結果可能為負值，此亦違背假設。

i 此種現象
將使基金績效排名不具有有效性。因此，可能有某種因素未加以考慮，以致

實證結果與模型假設不符合。 
上述各模型均假設市場具有完全性，亦即基金可以不受限制地在股票市

場進行投資。然而，基金往往受限於法令規定而無法進行融資與融券之操

作，因此，實證結果便可能產生偏差。例如：Gendron & Genest (1990) 認
為，二次迴歸模型假設市場具有完全性而導出二次迴歸曲線，其含意為若基

                                                      
i 此種現象在國內股市空頭時期尤為顯著。可參見林淑貞 (1992),陳勝源 (1989),葉秀娟 (1993), 
  楊誌柔 (1988) 等論文。 
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金經理人具有正確的擇時情報，則會在股市多頭時融資買進、空頭時融券賣

出，以獲取更高的報酬率。事實上，基金往往受限於法令規定而無法進行融

資與融券之操作，因此，以二次迴歸模型進行實證，其結果是有偏差的。基

於此缺點，他們更進一步加入投資比例限制以分析基金績效。 
然而，Gendron & Genest (1990) 模型假設市場超額報酬平均為 0，造成

無法看出超額報酬率大小時投資比例限制對基金績效之影響，故本文最主要

之目的為針對其缺點，推導出較一般化的模型，再模擬分析投資比例有無限

制對基金擇時績效的影響，同時也分析相關變數變動對基金擇時績效之影響

程度。 

貳‧Gendron & Genest之模型 

在說明本文推廣模型之前，我們先簡單介紹 Gendron & Genest之模型。 
假設基金經理人具有指數型效用函數 (亦即 CARA)，U(r)=(-1/θ)exp(-θ

r)，報酬率 ，風險趨避度θ>0，超額市場報酬為常態分配，

，情報 Y 告知基金經理人未來之市場價值，而 Y∣

，根據績效指標
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)(Fx χ 代表隨機變數 X之累積分配函數， )(f x χ 代表隨機變數 X之機率
密度函數。 

Gendron & Genest提出一組「雖為假設但蠻合理」之參數值 2，模擬得到

的曲線是一條向上彎曲正斜率的平滑曲線，極左側斜率平緩，極右側斜率稍

陡，與 Treynor & Mazuy (1966) 之猜測吻合。 

參‧投資比例限制模型 

一、推廣投資比例限制模型 

本文為了模擬各種投資比率限制、市場超額報酬的分配、情報精確度與

風險趨避程度等變數對基金績效之影響，故將 Gendron & Genest 之假設放
寬，令 R Nm ~ ( , )µ σ 2 ，重新推導模型如下。同時，我們亦可看出

Gendron & Genest所推導之公式便成為本文推廣公式之特例。 
[定理一]假設基金經理人具有指數型效用函數 (亦即 CARA)，U(r)=(-1/

θ)exp(-θr) ，報酬率 r ∈ − ∞ ∞( ,

)

) ，風險趨避度θ>0，超額市場報酬為常態

分配 ，情報 Y 告知基金經理人未來之市場價值，而R Nm ~ ( ,µ σ 2

Y R N Rm m~ ( , σ 2
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2 此組參數為 a=0，b=10，σ=0.1，σy =0.05(亦即μ=0, σ=0.1, θ=40, σy=0.05) 
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)(Fx χ 代表隨機變數 X之累積分配函數， f )(x χ 代表隨機變數 X之機率
密度函數。 
證明：請參見附錄。 

二、分析投資比例限制對基金績效之影響 
對於未限制績效值 Vu與限制績效值 Vr之差異，本文將分別以下列兩種

方式分析： 
 (1)D=(Vr-Vu)*100%，代表因法令規範之市場不完全性所造成績效值減少 
  的部份，其意義為絕對改變量。從社會福利觀點來看，∣D∣便是一種 
  社會成本。 
 (2)P=[(Vr-Vu)/∣Vu∣]*100%，代表因法令規範之市場不完全性所造成績 
  效值減少的百分比，其意義為相對改變量。 
在績效值之計算方面，本文以 Fortran 程式語言配合 Romberg 數值積分

方法
3
獲得計算結果。另外，本文以 Gendron & Genest所提出的“雖為假設但

蠻合理”之參數值作為模擬之基準點。而對於無風險報酬 ，本文將假設為

0.05，以目前國內證券市場而言，此值亦屬合理。 

rf

對投資於股票市場比例之上限，本文分別模擬 0.70、0.75、0.80、…、
2.0。至於投資比例下限，則分別模擬 0.30、0.25、0.20、…、-1.00。4 D值、

                                                      
3 此數值積分方法之優點為收斂速度比梯形法、Simpson法之速度還快，可促進計算效率。有
興趣之讀者可參考Maron & Lopez (1991)。 

4 由於考慮到公司之財務結構不可能過度信用擴張，因此只模擬部份上下限之值。 
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P 值模擬結果分別見表一、表二。由表中發現，當投資比例範圍越寬時，∣
D∣越小，表示限制績效值越趨近於未限制績效值。但即使投資比例範圍放
寬為 (-1.0, 2.0)，限制績效值與未限制績效值之差距仍為 3%。而當投資比例
範圍縮小為 (0.3, 0.7) 時，限制績效值與未限制績效值之差距會高達 8%。與
各基金收取不到 1.7%的總費用率相比，投資比例限制所產生的社會成本是相
當可觀的。 
另外，表二之 P值模擬結果亦呈現出同樣的現象。當投資比例範圍放寬

為 (-1.0, 2.0) 時，績效值減少之百分比達 32%；而當投資比例範圍縮小為(0.0, 
1.0) 時，績效值減少之百分比高達 74%。由此可見，若基金受到投資比例限
制時，擇時能力好的經理人會因為無法自由操作基金而使擇時能力表現不出

來，因此基金之擇時績效會降低，而投資人對經理人之評價也會大受影響。

這也顯示出，由於大部份基金績效評估模型之導出均假設沒有投資比例限

制，故以這些模型從事實證研究可能會有一些偏誤產生。因此，如何在有投

資限制情況下導出基金績效評估模型，或許可以成為後續研究之課題。 

肆‧相關變數對基金績效之影響 

本節探討當市場超額報酬率平均值μ、市場超額報酬率變異數σ、情報

精確度σ 與風險趨避度θ等變數變動時，基金績效會產生何種變化。除了

分析單一變數變動對基金績效的影響外，亦探究兩個變數變動時對基金績效

之影響。D 值模擬結果分別繪於圖一至圖六，P 值模擬結果分別繪於圖七至
圖十二。以下逐一說明模擬結果。 

y

一、市場超額報酬率平均值μ對基金績效之影響 

假設其它條件不變，觀察市場超額報酬率平均值對基金績效的影響。由

圖一發現∣D∣值隨μ之增加而先變小後變大，亦即有一極小點存在。由於
此極小點是發生在靠近μ=0 之處，其意義為當市場愈為有利 (不利) 時，基
金受到投資比例之限制而不能融資 (融券)，亦即無法藉提高風險以增加報
酬，故限制下的基金績效與未限制下的基金績效差異會愈大。而圖七亦呈現

出∣P∣值隨μ之增加而先變小後變大，顯示市場超額報酬率平均值接近 0
時，基金績效受投資比例限制之影響相對程度會較小。另外，圖二、圖三、

圖八、圖九之結論亦相同。 
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二、市場超額報酬率變異數σ對基金績效之影響 

假設其它條件不變，觀察市場超額報酬率變異數對基金績效的影響。由

圖一發現∣D∣值隨σ之增加而增加，顯示市場波動性愈大，則擇時能力愈
好的經理人會因為基金受到投資比例限制而無法靈活操作，故限制下的基金

績效與未限制下的基金績效差異會愈大。而由圖七可知，∣P∣值則隨σ之
增加有先變小後變大的現象，顯示市場超額報酬率變異數增加時，基金績效

受投資比例限制之影響相對程度在某一點會達到極小。另外，圖四、圖五、

圖十、圖十一之結論亦相同。 

三、情報精確度σ y對基金績效之影響 

假設其它條件不變，觀察情報精確度對基金績效的影響。由圖二發現∣

D∣值隨σ y之增加而變小，顯示情報精確度愈低，則基金經理人愈無法藉由

增加風險的方式以提高基金之報酬，故限制下的的基金績效與未限制下的基

金績效差異會愈小。而由圖八可知，∣P∣值亦隨σ y之增加而變小，顯示情

報精確度減小時，基金績效受投資比例限制之影響相對程度會減小。另外，

圖四、圖六、圖十、圖十二之結論亦相同。 

四、風險趨避度θ對基金績效之影響 

假設其它條件不變，觀察風險趨避度對基金績效之影響。由圖三發現∣

D∣值隨θ之增加而變小，顯示風險趨避度愈高，基金經理人會愈趨保守而
不輕易融資融券，故限制下的基金績效與未限制下的基金績效差異會愈小。

由圖九可知∣P∣值亦隨θ之增加而變小，顯示風險趨避者增加時，基金績
效會減小。另外，圖五、圖六、圖十一、圖十二之結論亦相同。 

五、兩個變數變動對基金績效之影響 

利用類似上述之分析方法，兩個變數變動對基金績效之影響可整理如表

三 5。由表三發現，以本文所選擇的模擬值而言，當μ與σ同時變動時，∣D
∣值之變動方向與只有σ變動的情形相同，顯示σ之重要性大於μ。6 類似

                                                      
6 此結論乃利用全微分的觀念，茲說明如下：V=V(μ,σ,σy,θ) 
   

θ
θ∂

∂
+σ

σ∂
∂

+σ
σ∂

∂
+µ

µ∂
∂

= dVdVdVdVdV y
y
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地，我們可以分別得出σ y之重要性大於μ,θ之重要性大於μ, σ y之重要性

大於σ,σ之重要性大於θ，而σ y與θ因變動方向相同而無法判別。因此，

歸納而言，在本文所選擇的模擬值之下，各變數的重要性依次為σ y、σ、

θ與μ。這顯示出，評估基金績效時，經理人之擇時情報精確度是個不容忽

視的因素。 

伍‧結論 

利用變數代換積分技巧，本文推廣了 Gendron & Genest (1990) 擇時績效
模型。再利用 Romberg數值積分技巧模擬擇時績效值，以擇時績效值之絕對
改變量與相對改變量進行分析，並且比較投資比例限制之有無對基金擇時績

效的影響，同時也分析擇時情報精確度、市場超額報酬率變異數、市場超額

報酬率平均值與風險趨避度等相關變數變動對基金擇時績效之影響程度。 
本文可以獲得以下之主要結論： 

 (1)在投資比例限制對基金擇時績效之影響方面，投資比例範圍愈寬，則限 
制績效值與未限制績效值之差距愈小。但即使投資比例範圍放寬為 (- 

  1.0,2.0)，二者之差距仍達 3%，與各基金收取不到 1.7%的總費用率相 
  比，投資比例限制所產生的社會成本是相當可觀的。而這也顯示出，由 
  於大部份基金績效評估模型之導出均假設沒有投資比例限制，故以這些 
  模型從事實證研究可能會有一些偏誤產生。因此，如何在有投資限制情 
  況下導出基金績效評估模型，或許可以成為後續研究之課題。 
 (2)相關變數變動對基金擇時績效之影響，分為單一變數變動與兩個變數變 
  動之情形加以探討。整體歸納而言，在本文所選擇的模擬值之下，各變 
  數之重要性依序為擇時情報精確度、市場超額報酬率變異數、風險趨避 
  度與市場超額報酬率平均值。這顯示出，評估基金績效時，經理人之擇 
  時情報精確度是個不容忽視的因素。 
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反覆運用此積分技巧便可求出其餘三項，故得證。 

表三    相關變數 

相關變數 ∣D∣之變動方向 ∣P∣之變動方向 

δ 先－後＋ 先－後＋ 

δ ＋ 先－後＋ 

σy － － 

δ － － 

μ、σ ＋ 先－後＋ 

μ、σy － － 

μ、θ － － 

σ、σy － － 

σ、θ ＋ ＋ 

θ、σy － － 
註 1.D表績效值之絕對改變量，P表績效值之相對改變量。 
     2.μ為市場超額報酬率平均值，σ為市場超額報酬率變異數，σy 為擇時情報精確度，θ為
風險趨避度。 
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ABSTRACT 

Both the Gendron and Genest (1990) model is generalized and the Romberg numerical method is adopted in 

this paper to simulate the impacts of the precision of information, the mean and the variance of excess market 

return on the timing performance of mutual fund.  The simulation results indicate that the precision of timing 

information is an important factor in evaluating the mutual fund performance.  The results also shows that the 

bias will be produced in measuring the performance without considering the investment restrictions. 

Keywords: timing performance, investment constraints, numerical analysis, asymmetric information.   
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