結合技術指標與市場狀態對共同基金操作策略之研究

詹家昌  賴弘程*

　　在過去有許多文獻分析基金經理人的操作策略，但鮮少考量到投資人贖回基金的壓力，是否會影響基金經理人的策略，因此，為了透析經理人的策略，本文將操作策略的觀察重點進一步區分成各基金整體、基金經理人與投資者，並利用基金持股張數代替過去以持股權重的方式衡量；此外，本文提出以技術指標訊號與市場狀態做為期間上的劃分，探討各個期間內，基金經理人的操作策略，並檢定操作策略與績效之關聯性。實證結果顯示：基金經理人有明顯的使用當期個股之報酬率採行追漲策略，且亦會採行殺跌策略。投資人之贖回壓力並非影響基金經理人操作策略之主要原因。技術指標MACD交叉向上期間，基金經理人會依據當期報酬而只採用追漲策略；而交叉向下期間，則會同時採用追漲策略與殺跌策略。技術指標（KD，MACD）交叉向下期間，基金經理人依當期個股報酬率殺跌情況相較於技術指標交叉向上期間更為明顯。投資者會依據當期各家基金整體報酬之增減而發生追漲殺跌行為，且會依據上一期各家基金整體報酬之增減而有買低賣高的現象。MACD交叉向上期間，基金經理人依據當期個股報酬採行追漲策略會獲得較佳的績效。結合技術指標與市場狀態後，更能夠區別基金經理人的操作策略，且操作策略對於績效的解釋能力更高。

關鍵詞：操作策略，共同基金，追漲殺跌策略，反向策略。













































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































