共同基金持股之績效

解構與資訊內涵
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　　本文以基金月持股明細解構基金持股與交易類股的績效。結果顯示，在樣本期間民國84年到90年間基金平均每月持股在扣除特徵標竿後的報酬為負，且整體而言基金經理人於持股與買入股皆不具備特徵選股能力，此一結果與國外實證相左（Grinblatt與Titman（1989）；Wermers（1997, 2000）；Daniel et al.（1997），Chen，Jegadeesh與Wermers（2000））。本研究提出兩點理由解釋基金特徵調整報酬差異的原因：基金結構性因素；資訊揭露頻率的差異。首先，基金因結構性因素於特定月份（3、6、7、11、12月）或對特定類股的投資（電子股）有正向績效，其餘為負，隱含基金可能基於窗飾報表的動機，或是基於基金公司股東利益的投資，會導致基金績效不佳。其次，改以季資料驗證發現，基金特徵調整指標由負轉正，顯示國內因資訊揭露期間（月資料）較外國揭露期間（季資料）頻繁，投資人從中可提前佈局獲利，進而增加基金交易成本並降低績效。
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