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「政策與管理意涵」 

本研究發現，採用能避免資料窺探偏誤的適當檢定方式，可以幫助投資人正確的找出更多

優於大盤之卓越基金，並依此來建構可獲利的投資組合。 

共同基金卓越績效的認定與評估：

新逐步檢定法的應用 

莊惠菁*  管中閔 

本文採用能避免資料窺探偏誤的檢定方法來認定表現卓越的基金，並評

估由這些卓越基金所建構之資產組合的樣本外績效。與莊惠菁與管中閔 

(2010) 的實證方法相比，本文的檢定方式放寬了「全族錯誤率」的定義，因

此能正確的認定出更多超越大盤指數的卓越基金，並建構表現優異的資產組

合。實證結果發現，對於臺灣股票型與平衡型共同基金在 2011 年至 2017 年

間，不論利用均數，夏普值，資訊比率，或是多因子異常報酬為績效指標，

我們都能認定出相當數量顯著優於臺股加權指數的卓越基金。而利用這些樣

本內卓越基金建構的資產組合，其樣本外績效和持有期間報酬亦多能超越臺

股加權，臺灣 50與 MSCI臺灣指數。 

 

關鍵詞：資料窺探偏誤、全族錯誤率、共同基金、逐步真實性檢定、逐步卓

越預測力檢定。 
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壹、前言 

市場上究竟是否有績效卓越的共同基金？這是學術研究的重要題目，也

是實務界關切的議題。一般投資人衡量基金績效的方法是，將基金的報酬率

或是調整風險後的報酬率(如資訊比率，夏普值等) 排序，並與大盤指數的表

現相互比較；許多基金分析網站與新聞媒體亦採用類似的評估方法。(註1)除

了報酬與風險調整後的報酬外，學者也採用多因子模型的異常報酬作為績效

衡量指標。然而，基金的績效一旦超越大盤(或基準)指數，這個結果是否具有

統計上的顯著意義，或者只是在特定樣本期間因抽樣誤差等因素導致的幸運

結果，需要透過嚴謹的計量檢定來加以判別。 

在檢定基金績效時，我們必須避免資料窺探偏誤 (data snooping bias)，

以免造成錯誤推論。當我們需要同時檢定許多假設 (模型或基金績效)，這是

一個多重檢定 (multiple testing) 的問題，此時若我們只檢定其中一個假設，

卻忽略其他必須同時考慮的假設，就可能產生資料窺探偏誤；參見 White 

(2000)。為了避免資料窺探的問題，White (2000) 提出了真實性檢定 (Reality 

Check, RC)，利用自我重抽樣法 (bootstrap) 來估計檢定統計量的虛無分布；

Hansen (2005) 的卓越預測力 (Superior Predictive Ability, SPA) 檢定則修正了

RC 檢定統計量，使其實際的分布更接近其理論上的分布。但 RC 和 SPA 這

兩種檢定只能推論的確有顯著優於比較基準的模型(或基金)，卻無法確認究

竟有多少這種模型(或基金)，Romano and Wolf (2005) 的逐步真實性 (Step-

RC) 檢定和 Hsu et al. (2010) 的逐步卓越預測力 (Step-SPA) 檢定，將前述方

法從單一步驟延伸為數個步驟，使研究者得以找到更多顯著優於比較基準的

模型。 

                                                                                                                                             
註1：例如：晨星基金的研究評級  (Morningstar Analyst Rating) 反映了調整長期風險後的基金報酬

率勝過同組別基金及基準指數的能力；見  http://www.morningstar.com/invglossary/morningstar- 

analyst-rating-for-funds.aspx。基智網的基金評等方法則將長短期基金報酬，夏普值 與過去打敗

指數的月份數，綜合為一指標；見 https://www.moneydj.com/funddj/yp999998.djhtm。新聞媒體報

導也常將基金績效與大盤指數績效比較，如 https://money.udn.com/money/story/5618/4068716

等。 

https://money.udn.com/money/story/5618/4068716
https://money.udn.com/money/story/5618/4068716
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在財務或經濟研究中，無資料窺探偏誤的檢定方法已經有了許多應用。

例如，White (2000)，Hsu and Kuan (2005), Qi and Wu (2006), Hsu et al. (2010), 

Shynkevich (2012), Kuang et al. (2014), 和 Hsu et al. (2016) 針對技術分析檢

定其獲利性；Romano and Wolf (2005) 檢定基金的獲利能力；Neuhierl and 

Schlusche (2011), Genre et al. (2013), 和 Goyal and Wahal (2015) 則比較特定

交易策略的績效。這些檢定方法也被用來評估財務或經濟計量模型的表現。

例如，比較資產組合與資產定價模型：Patton (2004), Chen and Ludvigson (2009) 

和 Patton and Timmermann (2010); 比較不同的波動性  (Volatility) 模型：

Hansen and Lunde (2005), Koopman et al. (2005), Martin et al. (2009), Patton 

(2011) 和 Liu et al. (2015); 比較不同涉險值 (Value-at-Risk) 模型：Bao et al. 

(2006); 以及比較不同總體模型的表現：Hanck (2009), Molodtsova and Papell 

(2009) 和 Kao et al. (2013)。這些研究提供了許多新的結果，也使我們對這些

議題有更清楚的認識。在臺灣基金績效的研究中，莊惠菁與管中閔 (2010) 考

慮了資料窺探偏誤，並且採用 Step-RC與 Step-SPA檢定來評估 2002–2007年

間臺灣的股票型與平衡型共同基金。時隔十年，我們重新檢視當時所認定的

基金 (編號 18, 53, 182) 在近年的績效；請見圖 1。由此圖可以發現，其中二

檔基金(編號 18與 182)，即使歷經 2008年的金融風暴，其報酬仍穩健的超越

臺股加權指數。(註2)這結果顯示，無資料窺探偏誤的檢定具有實務上的參考

價值。 

如果能認定出卓越的基金，我們就有可能建構出未來表現較好的投資組

合或組合型基金 (fund of funds)。若每檔基金的風險程度相同，一個包括較多

基金的平均加權資產組合，相較於僅由少數基金形成資產組合，其風險較低。

由於前述莊惠菁與管中閔  (2010) 採用的檢定方法相對保守，在實證上通常

僅能認定出少數基金，因此可能遺漏了其他也有卓越績效的基金；當找到的

卓越基金太少，實務上也很難做適當的資產組合。本文於是採用較 Step-RC

                                                                                                                                             
註2：基金的表現與經理人有關。我們追蹤此三檔基金的經理人迭替情形發現，在 2007 年至 2016 年

間，編號 53 號基金頻繁更換經理人（總共十位)，經理人最長任期不超過 15 個月。相較之下，

編號 182 號基金從以前至今從未換過經理人；編號 18 號基金更換了 4 位經理人，其中一位任期

長達 43 個月。 
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與 Step-SPA檢定更具檢定力的方法，設法認定出更多臺灣共同基金中績效卓

越的基金，以利投資者建構適當的資產組合。 

 

圖 1  莊惠菁與管中閔 (2010) 文中卓越基金的樣本外持有期間報酬 

從方法上來看，Step-RC 和 Step-SPA 檢定是在逐步檢定時持續控制 “全

族錯誤率” (familywise error rate, FWER), 即至少有一個錯誤拒絕的機率，不

超過某個給定的顯著水準。Romano and Wolf (2007) 指出，當檢定的模型 (或

基金) 數眾多時，以 “至少有一個錯誤拒絕” 來決定錯誤率是一個相對嚴格

的概念，因此使檢定方法變得保守。文獻上已有許多檢定方法放寬了錯誤率

的定義，以 “至少有 k個錯誤拒絕” 來定義錯誤率 (k是執行檢定者事先選取

的一個整數 )，如 Hommel and Hoffmann (1988) 和 Lehmann and Romano 

(2005)。Romano and Wolf (2007) 於是根據這種錯誤率概念提出了 Step-RC(k) 

檢定，確保其 “一般化全族錯誤率” (亦即至少有 k個錯誤拒絕的全族錯誤率) 

低於給定的顯著水準。由於此方法放寬了錯誤率的定義，其檢定力必然不低

於 Step-RC的檢定力。基於相同的想法，Hsu et al. (2014) 提出 Step-SPA(k) 
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檢定，其檢定力不僅不低於 Step-SPA 的檢定力，也不低於 Step-RC(k) 的檢

定力。本文的研究即利用 Hsu et al. (2014) 所提出之 Step-SPA(k) 檢定，評估

臺灣共同基金績效表現。 

在本文的實證中，我們除認定樣本內具有顯著績效之基金外，並利用這

些卓越基金建構資產組合，然後評估其樣本外的績效指標和持有期間報酬。

我們採用的績效衡量指標包括：基金報酬均數與大盤的差異，夏普值與大盤

的差異，因子異常報酬，以及資訊比率。(註3) 實證結果顯示，臺灣股票型與

平衡型共同基金在 2011–2017 年間，不論採用那一種績效指標，不論是否考

慮手續費，我們都可認定多檔基金在樣本內具有顯著優於臺股加權指數之表

現。利用這些樣本內認定的卓越基金，我們建構不同的資產組合，並與臺股

加權，臺灣 50，和 MSCI臺灣指數進行樣本外表現的比較。我們發現絕大多

數的資產組合，在樣本外均能超過這些指數的均數與夏普值，且有正的資訊

比率與多因子異常報酬。這些實證結果顯示，本文採用的檢定方法的確有助

於選取卓越基金，並建構表現優異的資產組合。 

本文結構如下。第二節介紹 Step-RC(k) 和 Step-SPA(k) 檢定方法，並簡

述其理論性質。我們在第三節介紹本研究的資料，然後討論樣本內的檢定結

果，以及認定的卓越基金的資產組合在樣本外的表現。最後一節為本文結論。 

貳、方法 

一、標準化 Step-SPA(k)檢定法 

我們首先介紹本研究採用的檢定方法及執行步驟；此方法的理論性質可

參見 Romano and Wolf (2007) 和 Hsu et al. (2014) 文中的討論。我們將基金

報酬與大盤報酬的資料表示為矩陣 𝑋𝑇×(𝑆+1)，前 𝑆 欄為基金報酬 (或基金之

超額報酬) ，最後一欄為大盤之報酬(或大盤之超額報酬)其元素 𝑥𝑡,𝑗, 1 ≤ 𝑡 ≤

                                                                                                                                             
註3：我們感謝匿名評審的建議，在本研究中考慮了資訊比率和多因子異常報酬作為績效衡量指標。

此外，我們在績效評估的討論中亦考慮了交易成本。  
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𝑇, 1 ≤ 𝑗 ≤ 𝑆 + 1，代表第 𝑗 檔基金在第 𝑡 期的報酬。我們將績效指標表示為 

𝜽 ≔ (𝜃1, 𝜃2, ⋯ , 𝜃𝑆)′。例如，令 𝜇𝑗 和 𝜇𝜙 分別代表第 𝑗 檔基金報酬與大盤指

數報酬的母體均數，一種績效指標是 𝜃𝑗 =  𝜇𝑗 − 𝜇𝜙，亦即基金報酬均數與大

盤報酬均數的差距。本研究將採用不同的績效指標，各指標和其估計方式將

在下一小節說明。 

我們將檢定 𝑆 檔基金的績效，虛無假設為 𝑆 個不等式假設： 

𝐻0,𝑗: 𝜃𝑗 ≤ 0, 𝑗 = 1, ⋯ , 𝑆,  

亦即沒有任何一檔基金的績效超越大盤指數。這種多重不等式檢定和傳統檢

定方法不同之處有二。第一，由於虛無假設是不等式，必需選擇一個方式來

決定檢定統計量在虛無假設下的分布；最常見的方式就是根據最不利狀態 

(least favorable configuration, LFC)，亦即計算  𝜃𝑗 = 0, 𝑗 = 1, ⋯ , 𝑆 , 之下的分

布。第二，檢定方法必須控制所有假設的全族錯誤率 FWER，而非單一假設

下的型一誤差機率。令 𝐼0 為所有正確的虛無假設的集合，則 FWER 就是 S 

個假設中至少錯誤拒絕一個正確的虛無假設的機率： 

FWER = 𝑃{拒絕至少一個  𝐻0,𝑗 : 𝑗 ∈ 𝐼0}. 

正確的檢定方法必須控制 FWER 不超過某個給定的顯著水準 α (如 5%)，或

是大樣本下，limsupT→∞FWER ≤ α。文獻上已有許多控制 FWER 的方法，例

如 Bonferroni p 值調整法，White (2000) 的 RC檢定，和 Hansen (2005) 的 SPA

檢定。其中 RC 檢定就是根據 LFC 得到檢定量的極限分布，而 SPA檢定則修

正了 RC檢定的統計量，使其分布更接近理論分布。 

前述的 RC 和 SPA 檢定若拒絕虛無假設，我們只能推論的確有績效顯著

優於大盤的基金，但不知道究竟有多少這樣的基金。將這些檢定延伸為逐步 

(stepwise) 檢定，則可以透過多次檢定步驟來找出更多優於大盤的基金，同時

確保 FWER 得到適當控制；例如，Holm (1979) 和 Benjamini and Hochberg 

(1995) 的逐步 p值調整法，Romano and Wolf (2005) 的 Step-RC檢定，和 Hsu 

et al. (2010) 的 Step-SPA檢定。在實證上，當檢定的基金數 S很大時，只拒
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絕一個真實假設就被視為錯誤是相對嚴苛的標準，控制 FWER 則使得檢定方

式變得非常保守。因此，文獻上也考慮另一個標準：拒絕至少 k 個真實假設 

(如 𝑘 = 3 或 5) 才被視為錯誤，而檢定方法也可將全族錯誤率放寬到 FWER(𝑘):  

FWER(𝑘) = 𝑃{拒絕至少  𝑘 個 𝐻0,𝑗 ∶ 𝑗 ∈ 𝐼0}, 

並控制 FWER(k) 不超過給定的顯著水準 α，或是大樣本下，limsupT→∞FWER(𝑘) ≤

α。控制 FWER(k) 的檢定方法包括 Hommel and Hoffmann (1988) 的延伸

Bonferroni  𝑝  值 調 整 法 ， Lehmann and Romano (2005) 多 階 段 延 伸

Bonferroni  𝑝  值調整法，Romano and Wolf (2007) 延伸 Romano and Wolf 

(2005) 的 Step-RC(k) 檢定，和 Hsu et al. (2014) 延伸 Hsu et al. (2010) 的 Step-

SPA(k) 檢定。(註4) 

本文採用標準化的 Step-SPA(k) 檢定。由於 SPA檢定來自對 RC 檢定的

修正，以下我們先介紹 Romano and Wolf (2007) 的標準化 Step-RC(k) 檢定，

然後討論 Hsu et al. (2014) 的標準化 Step-SPA(k) 檢定。對於每一個假設，定

義相對應的檢定統計量為  𝑤𝑗 , 標準化的檢定統計量為  𝑧𝑗 ≔ √𝑇𝑤𝑗/𝜎̂𝑗 其中 

𝜎̂𝑗 為 𝑤𝑗 的標準差的估計式。將所有標準化的檢定統計量由大到小排列，即 

𝑧𝑟1
≥ 𝑧𝑟2

≥ ⋯ ≥ 𝑧𝑟𝑆
. 

其中下標 𝑟1 代表最大的標準化檢定統計量的基金指標，而 𝑟𝑆 代表最小的標

準化檢定統計量的基金指標。而相對應的虛無假設為  𝐻0,𝑟1
, ⋯ , 𝐻0,𝑟𝑆

。假定有

一個集合 {𝑦𝑗 ∶  𝑗 ∈ 𝐾}，包含了 |𝐾| 個實數，且 𝑦𝑗 由大至小排序: 𝑦(1) ≥ ⋯ ≥

𝑦(|𝐾|)，我們將此集合第 k 大的數字表示為 𝑘𝑚𝑎𝑥𝑗∈𝐾(𝑦𝑗) = 𝑦(𝑘)。因此，對 𝐾 ⊂

{1, 2, ⋯ , 𝑆}，我們定義： 

                                                                                                                                             
註4：文獻上還有其他一般化的錯誤率概念，如錯誤拒絕比 (false discovery proportion, FDP) 和錯誤拒

絕率 (false discovery rate, FDR)，前者是指錯誤拒絕的假設(模型)數佔被拒絕的假設（模型）數

的比值，後者則為此比值的期望值。Hsu et al. (2014) 曾延伸 Step-SPA(k)，得到控制 FDP的逐

步檢定; Benjamini and Hochberg (1995) 和 Benjamini and Yekutieli (2001) 則提出控制 FDR 的逐

步檢定法。文獻上相關應用包括：Romano et al. (2008) 和 Barras et al. (2010) 檢定避險基金與共

同基金的績效；Bajgrowicand and Scaillet (2012) 和 Harvey and Liu (2014) 評估交易策略的獲利

性；Harvey et al. (2016) 討論了資產定價因子的真實解釋性。 
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c𝐾(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃) ≔ inf {𝑥: 𝑃 {𝑘𝑚𝑎𝑥𝑟𝑗∈𝐾 (
√𝑇(𝑤𝑟𝑗

−𝜃𝑟𝑗
)

𝜎̂𝑟𝑗

) ≤ 𝑥} ≥ 1 − 𝛼} , 

此為在機率分布 𝑃 下，𝑘𝑚𝑎𝑥𝑟𝑗∈𝐾 (√𝑇𝑤𝑟𝑗
− 𝜃𝑟𝑗

/𝜎̂𝑟𝑗
) 的 1 − α 分位數。理論

上，如果我們知道所有真實假設的集合 𝐾̃，即  𝑟𝑗 ∈ 𝐾̃ 若且為若 𝑗 ∈ 𝐼0，則可

設定拒絕虛無假設的規則為：若 𝑧𝑟𝑗
> 𝑐𝐾̃(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃)，則拒絕 𝐻0,𝑟𝑗

。此一作

法則可控制 FWER(k) 在顯著水準 α 之下: 

FWER(k) = P {拒絕至少  𝑘 個 𝐻0,𝑟𝑗
∶ 𝑟𝑗 ∈ 𝐾̃} 

= P {kmax𝑟𝑗∈𝐾̃  (
√𝑇𝑤𝑟𝑗

𝜎̂𝑟𝑗

) > 𝑐𝐾̃(1 −α, 𝑘, 𝑃)}  

    ≤ 𝑃 {kmax𝑟𝑗∈𝐾̃  (
√𝑇 (𝑤𝑟𝑗

− 𝜃𝑟𝑗
)  

𝜎̂𝑟𝑗

) > 𝑐𝐾̃(1 − α, 𝑘, 𝑃)}  

= α, 

前面的不等式成立是因為，如果 𝑟𝑗 ∈ 𝐾̃，則虛無假設為真，此時  𝜃𝑟𝑗
 為一個

小於或等於零的數字，最後的等式則是根據 𝑐𝐾̃(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃) 的定義。 

在實證分析中，我們不知道集合 𝐾̃，也不知道真實的機率分布 P，所以

無法得知 𝑐𝐾̃(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃)。Romano and Wolf (2007) 提出了一個保守的作法：

利用所有指標的集合  {1, 2, ⋯ , 𝑆}  取代 𝐾̃。因為  𝐾̃  是  {1, 2, ⋯ , 𝑆}  的子集

合，𝑐𝐾̃(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃) ≤ 𝑐{1,2,⋯,𝑆}(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃)。統計量若大於 𝑐{1,2,⋯,𝑆}(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃) 也

必然大於  𝑐𝐾̃(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃)  (所以這是保守的作法）。此外，Romano and Wolf 

(2007) 建議利用重複自我抽樣法所得的 𝑃̂𝑇 來估計 𝑃。綜合前述，拒絕一個

虛無假設的規則為：若 𝑧𝑟𝑠
> 𝑐̂{1,2,⋯,𝑆}(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃̂𝑇)，則拒絕 𝐻0,𝑟𝑆

。這種作法在

大樣本下仍可控制 FWER(𝑘) 小於顯著水準 α。 

在逐步檢定法中，讓  𝑅1 代表前一階段所拒絕的虛無假設總數。如果  

𝑅1 < 𝑘, 則此檢定到此結束，因為很有可能第一階段被拒絕的假設都是真的假

設。但若 𝑅1 ≥ 𝑘，則可能有些假設被錯誤的拒絕，此時我們進行下一階段的

檢定。在第二階段中，若是可以得到最理想的  𝑐𝐾̃(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃)，則可控制 
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FWER(𝑘) 小於顯著水準。但 𝐾̃ 和 P仍是未知，我們除了以自我重複抽樣所

得的  𝑃̂𝑇 來估計 P 外，Romano and Wolf (2007) 建議利用前一階段的資訊，

來獲得一個較 𝑐̂{1,2,⋯,𝑆}(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃̂𝑇) 小的臨界值(使得檢定不會太過保守)，來

當作執行第二階段時的拒絕標準。令 

𝑐̂2 = max
𝑁⊂{1,2,⋯,𝑅1},|𝐾|=𝑘−1

{𝑐̂𝐾(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃̂𝑇) ∶ 𝐾 = 𝑁 ∪ {𝑅1 + 1, ⋯ , 𝑆}} . 

此臨界值為在 (
𝑅1

𝑘 − 1
)  的指標組合  𝑁 和前一階段未被拒絕的假設指標的聯

集下，取最大值。舉例而言，若依照檢定統計量大小排序後之虛無假設編號

為  {1, 2, 3, 4, 5, 6, 7},  𝑅1 = 4, 𝑘 = 3, 表示前四個虛無假設  𝑗 = 1, 2, 3, 4  已在

第一階段中被拒絕。在第二階段時，我們將被拒絕的四個假設中任選出 𝑘 − 1 

= 2個，如 {1, 2}, {1, 3}, {1, 4}, ⋯ , {3, 4}, 這些集合就是 𝑁。我們再根據 𝑁 以及

尚未被拒絕的假設，建構  𝑐̂𝐾(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃̂𝑇)。我們計算所有可能的  𝑐̂𝐾(1 −

𝛼, 𝑘, 𝑃̂𝑇)，再取這些  𝑐̂𝐾 中的極大值作為第二階段的拒絕標準  𝑐̂2 。這方法的

直觀想法為，若我們在第一階段中已經控制了至少有 𝑘 個錯誤拒絕的機率，

則至多只有 𝑘 − 1 個真實的假設會在第一階段被拒絕。因為理想的拒絕標準  

c𝐾̃(1 − α, 𝑘, 𝑃) 中的 𝐾̃ 集合為真實假設的集合，我們於是可以在這一階段將

{1, 2, ⋯ , 𝑆} 範圍縮小到 {𝑁 ∪ {𝑅1 + 1, ⋯ , 𝑆}}。但我們並不清楚那些在第一階段

被拒絕的假設為真實假設，保守的作法就是就根據所有可能的組合都計算臨

界值，再選取其中最大值為第二階段的拒絕標準。第三階段和以後階段都可

用類似的方法找到各階段的拒絕標準。 

我們將 Romano and Wolf (2007) 的標準化 Step-RC(k) 的執行步驟整理如

下： 

步驟一：將標準化的檢定統計量 𝑧𝑗，由大到小排序，定義 𝑟1 為標準化

檢定統計量最大的假設，而 𝑟𝑆  為標準化檢定統計量最小的假

設。 

步驟二：對所有的假設 1 ≤ 𝑗 ≤ 𝑆，若是 𝑧𝑟𝑗
> 𝑐̂1  拒絕虛無假設 𝐻0,𝑟𝑗

，

其中 
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𝑐̂1 ≔ 𝑐̂{1,2,⋯𝑆}
𝑅𝐶 (1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃̂𝑇)  

步驟三： 定義 𝑅1  為第一階段拒絕的假設數目。如果 𝑅1 < 𝑘 則檢定程

序停止。若 

𝑅1 ≥ 𝑘，則令 ℎ = 2。 

步驟四：對於 𝑅ℎ−1 + 1 ≤ 𝑗 ≤ 𝑆 的虛無假設而言，若 𝑧𝑟𝑗
> 𝑐̂ℎ，拒絕虛無

假設，其中 

𝑐̂ℎ = max
𝑁⊂{1,2,⋯,𝑅ℎ−1},|𝐾|=𝑘−1

{𝑐̂𝐾
𝑅𝐶(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃̂𝑇) ∶ 𝐾 = 𝑁 ∪ {𝑅ℎ−1 + 1, ⋯ , 𝑆}} .  (1) 

步驟五：若沒有任何假設被拒絕，則檢定停止。若有假設被拒絕，則令  

𝑅ℎ 為到目前為止被拒絕的虛無假設總數；設  ℎ = ℎ + 1，回到

步驟四。 

為獲得檢定步驟所需的臨界值，我們利用 Politis and Romano (1994) 的

定態自我重抽樣  (stationary bootstrap) 法建立原始資料的 B 個重製樣本

(replicated samples)，{𝑋𝑇×(𝑆+1)
𝑏 }

𝑏=1

𝐵
。(註5) 我們利用下面步驟來獲得各階段的

臨界值： 

臨界值步驟一：對每一自我重抽樣樣本 𝑋𝑇×(𝑆+1)
𝑏  計算檢定統計量和其標

準差: 𝑤𝑟1

𝑏 , ⋯ , 𝑤𝑟𝑆

𝑏  和 𝜎̂𝑟1

𝑏 , ⋯ , 𝜎̂𝑟𝑆

𝑏。 

臨界值步驟二：對每一自我重抽樣樣本  𝑋𝑇×(𝑆+1)
𝑏 和任意的指標集合

𝐾, 𝐾 ⊂ {1, ⋯ , 𝑆}，定義 

𝑘𝑚𝑎𝑥𝐾
𝑏,𝑅𝐶 = 𝑘𝑚𝑎𝑥𝑗∈𝐾 (

√𝑇(𝑤𝑟𝑗
𝑏 −𝜃̂𝑟𝑗

)

𝜎̂𝑟𝑗
𝑏 ). 

則可定義  ĉ𝐾
𝑅𝐶(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃̂𝑇)  為  {𝑘𝑚𝑎𝑥𝐾

𝑏,𝑅𝐶}
𝑏=1

𝐵
 的  1 − 𝛼 

的分位數。 

                                                                                                                                             
註5：詳細的定態自我重抽樣法的執行方式請參見莊惠菁與管中閔  (2010) 文章附錄或 Lahiri (2013) 

書中討論。 
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臨界值步驟三：ℎ = 1 則 𝑐̂1 = 𝑐̂{1,2,⋯𝑆}
𝑅𝐶 (1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃̂𝑇)。若 ℎ > 1，則 𝑐̂ℎ 為

式(1)。 

Hsu et al. (2014) 的標準化 Step-SPA(k) 法的執行步驟與 Romano and 

Wolf (2007) 的標準化 Step-RC(k) 的執行步驟類似。唯一的差別在於，當利

用自我重抽樣法估計拒絕標準時，將檢定統計量的中心位置改變，以得到較

正確的分布，從而可以增加檢定效力。明確而言，標準化 Step-SPA(k) 將上述

的臨界值步驟二中的 𝑘𝑚𝑎𝑥𝐾
𝑏,𝑅𝐶  取代為 

𝑘𝑚𝑎𝑥𝐾
𝑏,𝑆𝑃𝐴 = 𝑘𝑚𝑎𝑥𝑗∈𝐾 (

√𝑇(𝑤𝑟𝑗
𝑏 −𝜃̂𝑟𝑗

𝟏𝐴)

𝜎̂𝑟𝑗
𝑏 )， 

其中A ≔ {√𝑇𝜃𝑟𝑗
≥ −√2𝜎̂𝑟𝑗

2 log log 𝑇 }。𝟏𝐴  為指標函數：若  𝐴  事件成立，則 

𝟏𝐴 = 1; 反之為 0。定義 𝑑̂𝐾(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃̂𝑇) 為上述 {𝑘𝑚𝑎𝑥𝐾
𝑏,𝑆𝑃𝐴}

𝑏=1

𝐵
 的 1 − 𝛼 分

位數。則臨界值步驟二中的 ĉ𝐾
𝑅𝐶(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃̂𝑇) 改為 

𝑐̂𝐾
𝑆𝑃𝐴(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃̂𝑇)  = max(𝑑̂𝐾(1 − 𝛼, 𝑘, 𝑃̂𝑇), 0). 

其餘檢定執行步驟和臨界值步驟則與 Romano and Wolf (2007) 的標準化 

Step-RC(k) 的執行步驟相同，只是將  𝑐̂{1,2,⋯,𝑆}
𝑅𝐶  和  𝑐̂𝐾

𝑅𝐶  分別替換為 𝑐̂{1,2,⋯,𝑆}
𝑆𝑃𝐴  

和 𝑐̂𝐾
𝑆𝑃𝐴。 

Hsu et al. (2014) 證明標準化 Step-SPA(k) 檢定法具有以下的性質: (一) 

大樣本下，標準化 Step-SPA(k) 法可以控制 FWER(𝑘)  小於預設的顯著水準 

𝛼 之下；(二) 若虛無假設為假，樣本數趨近於無限大時，標準化 Step-SPA(k) 

拒絕此假設的機率趨近於 1；(三) 在一些正規條件之下，標準化 Step-SPA(k) 

的檢定力在任何一種 Romano and Wolf (2005) 所定義的檢定力之下，均高於

Romano and Wolf (2007) 的標準化 Step-RC(k) 檢定。這些性質的討論與證明

請參見 Hsu et al. (2014)。 
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二、基金績效指標 

我們的實證研究中有四類基金績效指標，分別為基金平均報酬與大盤平

均報酬的差異，基金夏普值與大盤夏普值差異，資訊比率，與多因子模型下

基金的異常報酬。令 𝑟𝑡,𝑗  為基金 𝑗  的第  𝑡 週週報酬，𝑟𝑡,𝜙  為比較基準的大

盤指數週報酬，無風險利率為 𝑟𝑡,𝑓。令第 𝑗 檔基金，大盤報酬與無風險利率

之母體均數為  𝜇𝑗 ≔ 𝐸(𝑟𝑡,𝑗),  𝜇𝜙 ≔ 𝐸(𝑟𝑡,𝜙) 與  𝜇𝑓 ≔ 𝐸(𝑟𝑡,𝑓);  對應的樣本平均

數為 𝑟̅𝑗 ≔ 𝑇−1 ∑ 𝑟𝑡,𝑗
𝑇
𝑡=1 ，𝑟̅𝜙 ≔ 𝑇−1 ∑ 𝑟𝑡,𝜙

𝑇
𝑡=1  與 𝑟̅𝑓 ≔ 𝑇−1 ∑ 𝑟𝑡,𝑓

𝑇
𝑡=1 。而第 𝑗 檔基

金和大盤報酬之母體變異數為 Var(𝑟𝑡,𝑗) 和 Var(𝑟𝑡,𝜙); 對應的樣本變異數為 

𝑠𝑗
2 ≔

1

𝑇−1
∑ (𝑟𝑡,𝑗 − 𝑟̅𝑗)

2𝑇
𝑡=1 ;    𝑠𝜙

2 ≔
1

𝑇−1
∑ (𝑟𝑡,𝜙 − 𝑟̅𝜙)

2𝑇
𝑡=1 . 

第一個績效指標為基金報酬均數與大盤報酬均數的差，所要檢定的參數 

𝜃𝑗 為 

𝜃𝑗 = 𝜇𝑗 − 𝜇𝜙. 

其樣本估計式和檢定統計量為： 𝑤𝑗 = 𝜃𝑗 = 𝑟𝑗̅ − 𝑟̅𝜙。依據 Hansen (2005) 的建

議，採用定態自我重抽樣法時，可利用下式估計 𝜃𝑗  的變異數: 

σ̂𝑗
2 =

1

𝑇
[ 𝛾̂0,𝑗 + 2 ∑ 𝜅(𝑇, 𝑖)𝑇−1

𝑖=1 𝛾̂𝑖,𝑗], 

其中 𝛾̂𝑖,𝑗 = 𝑇−1 ∑ (𝑑𝑙,𝑗 − 𝑑̅𝑗)(𝑑𝑙+𝑖,𝑗 − 𝑑𝑗̅)𝑇−𝑖
𝑙=1 ，而𝑑𝑡,𝑗 ≔ 𝑟𝑡,𝑗 − 𝑟𝑡,𝜙, 𝑑̅𝑗 ≔ 𝑇−1 ∑ 𝑑𝑡,𝑗𝑡 ， 

𝜅(𝑇, 𝑖) =
𝑇−𝑖

𝑇
(1 − 𝑞)𝑖 +

𝑖

𝑇
(1 − 𝑞)𝑇−𝑖， 

𝑞 為定態自我重抽樣法下幾何分布的參數。 

第二個績效指標為基金夏普值與大盤夏普值差異，檢定參數為基金與大

盤的夏普值差距： 

θ𝑗 =
𝜇𝑗−𝜇𝑓

√Var(𝑟𝑡,𝑗)
−

𝜇𝜙−𝜇𝑓

√Var(𝑟𝑡,𝜙)
. 
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𝜃𝑗  的估計式和檢定統計量  𝑤𝑗 = 𝜃𝑗  可以利用對應的樣本平均數與樣本標準

差來計算 

𝜃𝑗 =
𝑟𝑗̅−𝑟̅𝑓

𝑠𝑗
−

𝑟̅𝜙−𝑟̅𝑓

𝑠𝜙
 , 

其中，為了計算標準化的檢定統計量，必須先得到夏普值差距  𝜃𝑗  的變異數

估計式 𝜎̂𝑗
2；此估計式的詳細計算方式請見莊惠菁與管中閔 (2010) 文中的討

論。 

第三個績效指標為資訊比率，檢定參數為： 

θ𝑗 =
𝜇𝑗−𝜇𝜙

√Var(𝑟𝑡,𝑗−𝑟𝑡,𝜙)
. 

𝜃𝑗  的估計式和檢定統計量  𝑤𝑗 = 𝜃𝑗  可以利用對應的樣本平均數與樣本標準

差來計算 

𝜃𝑗 =
𝑟̅𝑗−𝑟̅𝜙

𝑠𝑗−𝜙
. 

其中 𝑠𝑗−𝜙 為基金報酬與大盤報酬差異的樣本標準差。即，定義 𝑟𝑡,𝑗−𝜙 = 𝑟𝑡,𝑗 −

 𝑟𝑡,𝜙, 則 

𝑠𝑗−𝜙
2 ≔

1

𝑇−1
∑ (𝑟𝑡,𝑗−𝜙 − 𝑟̅𝑗−𝜙)

2𝑇
𝑡=1 . 

為了計算檢定統計量，類似於 Ledoit and Wolf (2008) 之方法，我們利用定態

自我抽樣的方式來獲得資訊比率估計式 𝜃𝑗  的變異數估計式 𝜎̂𝑗
2。資訊比率的

算法，是將個別基金平均報酬減去大盤平均報酬，再除以相減後差額的標準

差。資訊比率越高，代表風險調整後，基金擊敗大盤之能力越強。(註6) 

第四個績效指標為因子模型的異常報酬。定義基金和大盤的之超額報酬分

別為 𝑟𝑡,𝑗
𝑒 ≔ 𝑟𝑡,𝑗 − 𝑟𝑡,𝑓，則對個別 𝑗 檔基金而言，多因子模型為複迴歸模型： 

𝑟𝑡,𝑗
𝑒 = 𝛼𝑗 + 𝜷𝑗

′ 𝐟t
(𝑝)

+ 𝜀𝑡,𝑗;   𝑡 = 1, ⋯ , 𝑇. 

                                                                                                                                             
註6：資訊比率與夏普值差距的定義非常接近。夏普值差距為先計算個別基金風險調整後報酬(即夏普

值) 再與大盤之夏普值相減。而資訊比率為基金與大盤平均報酬相減後，再調整其風險。  
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我們在實證研究中考慮一因子，三因子，與四子模型，並定義個別模型之因

子報酬為： 

𝐟t
(1)

= [𝑟𝑡,𝜙
𝑒 ]; 

𝐟t
(3)

= [𝑟𝑡,𝜙
𝑒 ; 𝑠𝑚𝑏𝑡; ℎ𝑚𝑙𝑡]; 

𝐟t
(4)

= [𝑟𝑡,𝜙
𝑒 ; 𝑠𝑚𝑏𝑡; ℎ𝑚𝑙𝑡; 𝑚𝑜𝑚𝑡]. 

其中，𝑟𝑡,𝜙
𝑒 ≔ 𝑟𝑡,𝜙 − 𝑟𝑡,𝑓  為市場超額報酬; 𝑠𝑚𝑏𝑡  為規模溢酬；ℎ𝑚𝑙𝑡  為淨值市

價比溢酬；而  𝑚𝑜𝑚𝑡 為動能因子。欲檢定的參數  𝜃𝑗 為迴歸截距項  αj 即因

子模型的異常報酬。若 αj 大於 0，表示基金報酬有高於因子報酬的異常報酬

存在。檢定統計量和參數估計式為利用最小平方法估計的截距項，𝑤𝑗 = 𝛼̂𝑗。

為了計算標準化的檢定統計量，我們採用  HAC (heteroscedasticity and 

autocorrelation consistent) 的變異數估計式來估計  𝜎̂𝑗
2，以避免對誤差項做過

多假設。在後續的實證中，我們的 HAC 估計式採用 Bartlett 核函數 (kernel 

function), 並依照 Newey and West (1994) 的算法自動選擇頻寬 (bandwidth)；

這些選擇和許多文獻的實證作法相同。 

叁、實證結果 

一、資料與基本分析  

本文分析國內股票與平衡型共同基金，總共 273 檔基金的績效。我們的

實證資料為股利調整後的基金淨值報酬，考慮資料頻率為週資料，因此，從

2011 年 5 月至 2017 年 8 月，每檔基金有 327 筆週資料；資料來源為臺灣經

濟新報資料庫 (以下簡稱新報資料庫)。與基金績效比較的大盤基準指數有三

種：臺股加權指數，臺灣 50指數，MSCI臺灣指數。本文之無風險利率為可

轉讓定期存單初級市場 1-90天週息。我們將各大盤週報酬的基本敘述統計量

綜合於表 1。以均數和夏普值而言，最低的是臺股加權指數，最高的為臺灣
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50 指數。以偏峰度係數而言，三種大盤指數皆為左偏且峰度係數皆大於 3。

在 1%的顯著水準之下，Jarque-Bera常態檢定結果皆為拒絕常態分布的假設。

Augmented Dickey-Fuller 檢定則拒絕有單根之假設。 

我們亦將基金超越大盤的情況整理於表 2。在此表的上半部, “總數”代表

在總樣本期間績效指標超越大盤的基金檔數，“百分比”為“總數”佔所有基金

數的比例。舉例而言，總共有 175 檔 (64.10%) 基金的平均週報酬超越臺股

加權指數；分別有 143檔和 148檔基金 (52.38%和 54.21%) 的夏普值超越臺

灣 50和 MSCI臺灣指數；當利用 MSCI指數為市場因子時，共有 186檔基金 

(68.13%) 的一因子異常報酬為正值，177 檔和 138 檔基金的三因子與四因子

異常報酬為正值。綜合而言, 若只以績效指標的數字大小來判斷，國內共同

基金中很大一部分的績效會超越大盤指數。 

由於上述的比較並未考慮統計顯著性，我們也對個別基金執行右尾的  𝑡 

檢定；檢定結果綜合於表 2的下半部。當顯著水準為 5%，表中 “顯著數” 代

表 𝑡 檢定統計量顯著的基金數，“百分比” 為 “顯著數” 佔總基金數的比例。

由表中我們可以看到，若以 𝑡 檢定的結果作為判準，在顯著水準為 5%之下，

顯著優於大盤的基金數大幅減少；例如，有 13.92% 的基金平均報酬統計顯

著優於臺股加權指數；只有 4.40% 和 5.13% 的基金報酬夏普值顯著超越臺

灣 50 和 MSCI 臺灣指數；而以 MSCI 指數為市場因子時，只有 11.72%的基

金一因子異常報酬為顯著的正值，10.26% 與 4.76% 的基金三因子與四因子

異常報酬顯著為正值。 

值得注意的是，不論用那一個績效指標，能超越臺灣 50和 MSCI臺灣指

數的基金檔數都較超越臺股加權指數的基金檔數少很多；這顯示臺灣 50 和

MSCI 臺灣指數指數的績效相對優異，這結果也可以從表 1 的敘述統計量可

知。因此，在我們實證的設計上，為了能夠得到較多的樣本內卓越基金來建

構樣本外的資產組合，並簡化分析，我們在建構資產組合時，將只採取相較

於臺股加權指數卓越的基金來形成資產組合，然後再進行此資產組合與臺股

加權，臺灣 50與 MSCI臺灣指數的樣本外績效比較。 
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表 1  大盤週報酬的敘述統計量 

 臺股加權  臺灣 50 MSCI 

均數 0.092 0.126 0.121 

標準差 2.054 2.190 2.185 

夏普值 0.045 0.057 0.055 

最大值 7.016 5.600 5.731 

最小值 -9.151 -9.357 -8.967 

偏態係數 -0.471 -0.327 -0.369 

峰度係數  4.791 4.205 4.061 

JB 0.001 0.001 0.001 

ADF 0.001 0.001 0.001 

樣本數 327 327 327 

註：表中 JB 值為 Jarque-Bera 常態檢定結果之 𝑝 值。ADF值為 augmented Dickey-Fuller 單根檢定

結果之  𝑝 值。本表樣本期間為 2011/05/06 至 2017/08/25。  

表 2  基金績效指標超越大盤概況 

 臺股加權  臺灣 50 MSCI 

 總數 百分比 總數 百分比 總數 百分比 

均數差 175 64.10% 139 50.92% 145 53.11% 

夏普值差  180 65.93% 143 52.38% 148 54.21% 

資訊比率  175 64.10% 139 50.92% 145 53.11% 

一因子異常報酬  210 76.92% 185 67.77% 186 68.13% 

三因子異常報酬  204 74.73% 170 62.27% 177 64.84% 

四因子異常報酬  164 60.07% 130 47.62% 138 50.55% 

 顯著數 百分比 顯著數  百分比 顯著數 百分比 

均數差 38 13.92% 11 4.03% 15 5.49% 

夏普值差  28 10.26% 12 4.40% 14 5.13% 

資訊比率  34 12.45% 13 4.76% 15 5.49% 

一因子異常報酬  48 17.58% 29 10.62% 32 11.72% 

三因子異常報酬  40 14.65% 26 9.52% 28 10.26% 

四因子異常報酬  22 8.06% 12 4.40% 13 4.76% 

註：上表中總數代表均數與夏普值超越對應大盤數目，或資訊比率，因子異常報酬為正的基金數目；

百分比為總數佔總基金數之比率。下表中，顯著數為顯著水準為 5%，個別基金執行右尾  𝑡 檢

定顯著的基金數目。本表樣本期間為 2011/05/06 至 2017/08/25。 
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二、無資料窺探偏誤的基金績效檢定 

如同前言中所討論，如果只針對個別基金執行 𝑡 檢定，則檢定結果可能

會產生資料窺探的偏誤。本研究於是以標準化後的 Step-SPA(k) 檢定法來檢

定所有基金的績效。我們以 2011/05/06 至 2015/05/08，總共四年的週報酬作

為樣本內資料，計有 208 筆週報酬。在 Step-SPA(k) 檢定中，定態自我重抽

樣的重製樣本數為 𝐵 = 1,000；為了避免定態自我重抽樣法中的參數 𝑞 值選

定的任意性，依據 Politis and White (2004) 與 Patton et al. (2009) 的方式，我

們為每一檔基金報酬資料分別估計最適的 𝑞 值，然後利用所有基金 𝑞 值的

中位數當作定態自我重抽樣時的參數 𝑞。 

標準化的 Step-SPA(k)之檢定結果列於表 3。表中  “顯著數” 為控制 

FWER(k)不超過 5%之下，拒絕虛無假設的基金數目，“百分比” 則為 “顯著

數” 占基金總數的比例。除了 𝑘 = 1  的結果外，我們亦列出  𝑘 = 3, 8, 14  的

結果（這些 𝑘 值約相當於總基金數的 1%，3%和 5%）。當 𝑘 = 1 時，標準

化  Step-SPA(k)方法即為莊惠菁與管中閔  (2010) 文中所利採用之標準化

Step-SPA 檢定。從表 3可看到，若只控制 FWER(1) 小於顯著水準 5%，我們

最多僅能找出 1 檔基金顯著優於大盤表現；特別是以夏普值和異常報酬為指

標時，我們甚至無法找出超越臺灣 50，MSCI 指數之基金。若放寬到 𝑘 = 3, 

我們能找到的基金數和 𝑘 = 1 的結果相差無幾。 

若考慮較高的 𝑘 值，我們可以認定較多的卓越基金。當 𝑘 = 8，而且以

均數為績效指標時，我們可以認定出 6 檔基金超越臺股加權指數，但只有 1

檔基金超越臺灣 50與 MSCI臺灣指數。以夏普值為績效指標時，我們可以認

定出 6 檔基金超越臺股加權指數，1 檔基金超越 MSCI 臺灣指數，但沒有基

金可以超越臺灣 50指數。若以一因子異常報酬為績效指標，我們可以認定出  

7 檔基金超越臺股加權指數，3 檔基金超越 MSCI 臺灣指數，但只有 1 檔基

金超越臺灣 50指數。若再放寬到 𝑘 = 14 時，我們可以認定的卓越基金數就

更多。例如，以夏普值為績效指標時，我們可以認定出 6 檔基金超越臺股加

權指數，1 檔基金超越臺灣 50，MSCI 臺灣指數。若以一因子異常報酬為績
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效指標，總共有 11 檔基金超越臺股加權指數，有 3 檔基金超越臺灣 50 和

MSCI臺灣指數。若以三因子異常報酬為績效指標，總共有 15檔基金超越臺

股加權指數，有 4檔基金超越臺灣 50和 MSCI臺灣指數。 

表 3  基金績效 Step-SPA(k) 的檢定結果 

 臺股加權  臺灣 50 MSCI 

 顯著數  百分比 顯著數  百分比 顯著數 百分比  

Panel A: 均數差  

k = 1 1 0.37% 1 0.37% 1 0.37% 

k = 3 2 0.73% 1 0.37% 1 0.37% 

k = 8 6 2.20% 1 0.37% 1 0.37% 

k = 14 10 3.66% 1 0.37% 2 0.73% 

Panel B: 夏普值差  

k = 1 1 0.37% 0 0.00% 0 0.00% 

k = 3 1 0.37% 0 0.00% 0 0.00% 

k = 8 6 2.20% 0 0.00% 1 0.37% 

k = 14 6 2.20% 1 0.37% 1 0.37% 

Panel C: 資訊比率  

k = 1 1 0.37% 0 0.00% 1 0.37% 

k = 3 2 0.73% 1 0.37% 1 0.37% 

k = 8 5 1.83% 1 0.37% 2 0.73% 

k = 14 11 4.03% 2 0.73% 2 0.73% 

Panel D: 一因子異常報酬  

k = 1 1 0.37% 0 0.00% 0 0.00% 

k = 3 1 0.37% 1 0.37% 1 0.37% 

k = 8 7 2.56% 1 0.37% 3 1.10% 

k = 14 11 4.03% 3 1.10% 3 1.10% 

Panel E: 三因子異常報酬  

k = 1 1 0.37% 0 0.00% 0 0.00% 

k = 3 2 0.73% 1 0.37% 1 0.37% 

k = 8 9 3.30% 2 0.73% 3 1.10% 

k = 14 15 5.49% 4 1.47% 4 1.47% 

Panel F: 四因子異常報酬  

k = 1 1 0.37% 0 0.00% 0 0.00% 

k = 3 1 0.37% 0 0.00% 1 0.37% 

k = 8 2 0.73% 1 0.37% 1 0.37% 

k = 14 8 2.93% 1 0.37% 1 0.37% 

註：表中顯著數為利用標準化之 Step-SPA(k) 檢定法，顯著水準為 5%，利用不同績效指標，在不

同的錯誤拒絕數 k 的設定，顯著超越大盤的基金數目。百分比為顯著基金數佔總基金數之比

率。本表樣本期間：2011/05/06 至 2015/05/08。 
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以上的分析並未考慮交易手續等交易成本。為考慮交易成本，我們利用

新報基金資料庫中基金費用及債券型基金收入模組的資料進行分析。因為新

報基金淨值已經是扣除各種相關費用後的總金額，除以當日的總受益單位數

的結果，因此，我們僅考慮手續費與交易稅這二項直接成本對報酬的影響並

假定在樣本內四年間僅進出一次。我們考慮表 3 中，不論比較績效指標與比

較大盤指數為何，所有 (未考慮交易成本下) 卓越的基金。在剔除重複的基金

後，上述績效卓越的基金，共計有 19檔基金，扣除直接成本後，最高的樣本

內報酬為 120.83%，最低的為 18.19%，皆遠大於同時期臺股加權，臺灣 50與

MSCI臺灣的報酬，分別為 7.59%，13.32%和 11.74%。 

前述結果顯示，我們比較容易認定出顯著超越臺股加權指數的基金，但

較難找到超越臺灣 50或是 MSCI臺灣指數的基金。從基金的績效標準來看，

對於特定的大盤指數，若以夏普值或是四因子異常報酬為標準，我們能認定

出來的卓越基金數較少，而採用其他標準則能認定出相對較多的卓越基金。

值得一提的是，雖然放寬  𝑘  值可能會使我們認定出其實並未超越大盤的基

金(錯誤拒絕增加)，但根據我們過去(未發表的 )模擬結果，以及 Hsu et al. 

(2014) 的模擬結果，這些被錯誤認定的基金通常是相對接近大盤表現的基

金，而不是表現很差的基金。換言之，實務上放寬 𝑘 所付的代價並不大，且

可以增加選到好基金的可能性。 

三、基金績效的持續性 

根據前面認定的基金，我們在本小節內進一步評估其績效是否具有持續

性。由於比較的基準為臺股加權指數時，樣本內所能找到的卓越基金數最多，

故我們利用這些樣本內卓越顯著優於臺股加權的基金，來建構平均加權資產

組合，並且計算此資產組合在樣本外期間，相對應於臺股加權，臺灣 50 與

MSCI 臺灣指數下的各種績效指標值。我們的樣本內認定卓越基金的期間為

2011/05/06 至 2015/05/08 (4 年)，而樣本外計算績效的期間為 2015/05/15 至

2017/8/25，共計 119筆週資料 (2.28年)。 

定義 𝑟𝑒𝑤,𝑇+𝑚
𝜃  為利用 𝜃 為績效指標，在時間點 𝑇 + 𝑚 時，所認定的樣
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本內顯著優於臺股加權指數的基金所組成的平均加權資產組合報酬，亦即 

𝑟𝑒𝑤,𝑇+𝑚
𝜃 =

1

𝑁𝜃
∑  𝑟𝑗,𝑇+𝑚

𝜃
𝑗  , 

其中 𝑟𝑒𝑤,𝑇+𝑚
𝜃  為 𝑗 卓越基金的單期報酬，即新報資料庫中之週報酬，𝑁𝜃 為

依據 𝜃 指標所選出的卓越基金的個數。舉例而言，若我們樣本內考慮利用夏

普值當作績效標準，而錯誤拒絕程度設定為 𝑘 = 8 時，依據表 3，樣本內認

定有 6 檔基金優於臺股加權報酬，我們便利用此 6 檔基金建構平均加權資產

組合，並計算此資產組合樣本外報酬。 

表 4 為資產組合在相對應市場報酬為臺股加權指數時，樣本外的績效指

標值。舉例而言，表中第二列的數字，為在樣本內利用均數差異當作績效指

標，在 𝑘 = 3 之下，所認定的 2檔超越臺股加權的基金所組成的平均加權資

產組合，高於臺股加權平均週報酬與夏普值分別為 12.55% 與 6.03%；資訊

比率為 13.24%；一因子，三因子，四因子異常報酬分別為 13.50%, 12.34% 與 

7.86%。表最後一列的數字為在樣本內利用四因子異常報酬當作績效指標，在  

𝑘 = 14  之下，所認定的 8 檔超越臺股加權的基金所組成的平均加權資產組

合，其樣本外期間高於臺股加權的平均週報酬與夏普值分別為 4.77% 與

4.11%；資訊比率為 5.54%；一因子，三因子，四因子異常報酬分別為 7.48% 

6.87% 與 4.18%。表 4中，我們可看到，除了在 𝑘 = 8，樣本內利用一因子所

建構的資產組合，其四因子異常報酬為 −0.19% 外，其餘的績效指標皆為正

值。這顯示利用標準化的 Step-SPA(k) 檢定來認定的基金，其資產組合的樣

本外表現，不論以哪一種績效指標來衡量，皆較臺股加權指數為佳。 

表 5 為資產組合在相對應市場報酬為臺灣 50 指數時，樣本外的績效指

標值，資產組合的建構方式與表 4 完全相同。由表 5 可發現，若樣本內利用

均數差異，夏普值差異，資訊比率或是四因子報酬來決定卓越基金，其資產

組合的樣本外績效表現較臺灣 50 來的好，但若是樣本內建構資產組合時的

衡量指標為一因子時，則在 𝑘 = 8，會出現樣本外低於臺灣 50指數的平均報

酬與夏普值，負的資訊比率與四因子異常報酬。在  𝑘 = 14 時，會出現低於

臺灣 50 指數的平均報酬與負的資訊比率。而在樣本內衡量的指標為三因子
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時，則在 𝑘 = 8 時，會出現低於臺灣 50指數的平均報酬與負的資訊比率。 

表 4  卓越基金資產組合的樣本外績效與臺股加權比較值  

 均數差  夏普值差  資訊比率  
一因子異常 

報酬 

三因子異常 

報酬 

四因子異常 

報酬 

Panel A: 均數差  

k = 1 10.98% 5.95% 14.82% 12.12% 11.36% 9.39% 

k = 3 12.55% 6.03% 13.24% 13.50% 12.34% 7.86% 

k = 8 12.47% 6.75% 14.65% 13.87% 12.90% 8.48% 

k = 14 11.86% 6.21% 13.89% 13.07% 12.00% 7.36% 

Panel B: 夏普值差  

k = 1 10.98% 5.95% 14.82% 12.12% 11.36% 9.39% 

k = 3 10.98% 5.95% 14.82% 12.12% 11.36% 9.39% 

k = 8 10.94% 6.32% 13.43% 12.55% 11.68% 7.28% 

k = 14 10.94% 6.32% 13.43% 12.55% 11.68% 7.28% 

Panel C: 資訊比率  

k = 1 10.98% 5.95% 14.82% 12.12% 11.36% 9.39% 

k = 3 12.55% 6.03% 13.24% 13.50% 12.34% 7.86% 

k = 8 11.40% 6.27% 13.25% 12.88% 11.97% 7.56% 

k = 14 12.81% 6.58% 14.52% 13.98% 12.86% 8.08% 

Panel D: 一因子異常報酬  

k = 1 10.98% 5.95% 14.82% 12.12% 11.36% 9.39% 

k = 3 10.98% 5.95% 14.82% 12.12% 11.36% 9.39% 

k = 8 1.10% 1.37% 0.97% 3.97% 3.29% -0.19% 

k = 14 2.32% 2.51% 2.17% 5.45% 4.75% 1.35% 

Panel E: 三因子異常報酬  

k = 1 10.98% 5.95% 14.82% 12.12% 11.36% 9.39% 

k = 3 12.55% 6.03% 13.24% 13.50% 12.34% 7.86% 

k = 8 3.79% 2.95% 3.72% 6.39% 5.65% 1.96% 

k = 14 4.01% 3.42% 3.70% 7.11% 6.29% 2.99% 

Panel F: 四因子異常報酬  

k = 1 10.98% 5.95% 14.82% 12.12% 11.36% 9.39% 

k = 3  10.98% 5.95% 14.82% 12.12% 11.36% 9.39% 

k = 8 8.39% 5.28% 11.65% 10.10% 9.48% 6.61% 

k = 14 4.77% 4.11% 5.54% 7.48% 6.87% 4.18% 

註：本表為利用標準化 Step-SPA (k) 檢定，顯著水準 5% 之下，樣本內認定超越臺股加權指數之基

金的樣本外資產組合的績效表現。績效值為相對應於市場報酬為臺股加權指數，所計算出來的

數值。舉例而言，表第二列的數字，為在樣本內利用均數差異當作績效指標，在 k = 3 之下，

所認定的 2 檔超越臺股加權的基金所形成的平均加權資產組合，高於臺股加權平均週報酬與

夏普值分別為 12.55% 與 6.03%，資訊比率為 13.24%。一因子，三因子，四因子異常報酬分別

為 13.50%, 12.34% 與 7.86%。本表樣本內認定卓越基金的期間為 2011/05/06 至 2015/05/08。

樣本外的績效指標計算期間為 2015/05/15 至 2017/8/25。 
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表 5  卓越基金資產組合的樣本外績效與臺灣 50比較值 

均數差  夏普值差  資訊比率  
一因子異常 

報酬 

三因子異常 

報酬 

四因子異常 

報酬 

Panel A: 均數差       

k = 1 7.15% 4.54% 7.99% 9.85% 8.79% 8.41% 

k = 3 8.73% 4.62% 7.52% 11.48% 9.63% 6.91% 

k = 8 8.65% 5.34% 8.07% 11.90% 10.31% 7.53% 

k = 14 8.04% 4.80% 7.46% 11.08% 9.34% 6.37% 

Panel B: 夏普值差  

k = 1 7.15% 4.54% 7.99% 9.85% 8.79% 8.41% 

k = 3 7.15% 4.54% 7.99% 9.85% 8.79% 8.41% 

k = 8 7.12% 4.91% 6.86% 10.61% 9.15% 6.33% 

k = 14 7.12% 4.91% 6.86% 10.61% 9.15% 6.33% 

Panel C: 資訊比率  

k = 1 7.15% 4.54% 7.99% 9.85% 8.79% 8.41% 

k = 3 8.73% 4.62% 7.52% 11.48% 9.63% 6.91% 

k = 8 7.58% 4.86% 7.00% 10.94% 9.40% 6.61% 

k = 14 8.99% 5.17% 8.12% 12.01% 10.18% 7.10% 

Panel D: 一因子異常報酬  

k = 1 7.15% 4.54% 7.99% 9.85% 8.79% 8.41% 

k = 3 7.15% 4.54% 7.99% 9.85% 8.79% 8.41% 

k = 8 -2.72% -0.04% -2.06% 2.33% 1.09% -1.05% 

k = 14 -1.50% 1.10% -1.19% 3.84% 2.63% 0.54% 

Panel E: 三因子異常報酬  

k = 1 7.15% 4.54% 7.99% 9.85% 8.79% 8.41% 

k = 3 8.73% 4.62% 7.52% 11.48% 9.63% 6.91% 

k = 8 -0.03% 1.54% -0.02% 4.66% 3.38% 1.08% 

k = 14 0.19% 2.01% 0.15% 5.59% 4.14% 2.17% 

Panel F: 四因子異常報酬  

k = 1 7.15% 4.54% 7.99% 9.85% 8.79% 8.41% 

k = 3 7.15% 4.54% 7.99% 9.85% 8.79% 8.41% 

k = 8 4.57% 3.87% 5.00% 8.02% 7.01% 5.62% 

k = 14 0.95% 2.70% 0.87% 5.79% 4.67% 3.37% 

註：本表為利用標準化 Step-SPA(k) 檢定法，顯著水準 5% 之下，樣本內認定超越臺股加權指數之

基金的樣本外資產組合的績效表現。績效值為相對應於市場報酬為臺灣 50 指數，所計算出來

的數值。舉例而言，表第二列的數字，為在樣本內利用均數差異當作績效指標，在 k =3 之下，

所認定的 2 檔超越臺股加權的基金所形成的平均加權資產組合，高於臺灣 50 指數平均週報酬

與夏普值分別為 8.73% 與 4.62%，資訊比率為 7.52%。一因子，三因子，四因子異常報酬分別

為 11.48%, 9.63% 與 6.91%。本表樣本內認定卓越基金的期間為 2011/05/06 至 2015/05/08。樣

本外的績效指標計算期間為 2015/05/15 至 2017/8/25。 

 

表 6 資產組合在相對應市場報酬為 MSCI 臺灣指數時，樣本外的績效指標

值。由表中可發現，與表 5相同，若樣本內利用均數差異，夏普值差異，資訊比

率或是四因子報酬來決定卓越基金，其資產組合的樣本外績效表現較 MSCI 臺

灣指數來的好，但若是樣本內建構資產組合時的衡量指標為一因子時，則在 𝑘 =
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8，會出現低於MSCI臺灣指數的平均報酬，夏普值，負的資訊比率與四因子異

常報酬。在 𝑘 = 14 時，會出現低於 MSCI 臺灣指數的平均報酬與負的資訊比

率。而樣本內衡量的指標為三因子時，則在 𝑘 = 8 或 𝑘 = 14 時，會出現低於

MSCI臺灣指數的平均報酬與負的資訊比率。綜觀表 5與表 6，我們可以發現當

選取的樣本內評估績效為一因子或三因子時，其樣本外的績效表現相對較差。 

表 6  卓越基金資產組合的樣本外績效與 MSCI臺灣比較值 

均數差  夏普值差  資訊比率  
一因子異常 

報酬 

三因子異常 

報酬 

四因子異常 

報酬 

Panel A: 均數差       

k = 1 6.50% 4.34% 7.16% 9.49% 8.59% 8.45% 

k = 3 8.08% 4.42% 7.15% 10.98% 9.36% 6.83% 

k = 8 8.00% 5.14% 7.63% 11.44% 10.06% 7.47% 

k = 14 7.39% 4.60% 7.04% 10.60% 9.08% 6.30% 

Panel B: 夏普值差  

k = 1 6.50% 4.34% 7.16% 9.49% 8.59% 8.45% 

k = 3 6.50% 4.34% 7.16% 9.49% 8.59% 8.45% 

k = 8 6.47% 4.71% 6.35% 10.16% 8.91% 6.29% 

k = 14 6.47% 4.71% 6.35% 10.16% 8.91% 6.29% 

Panel C: 資訊比率  

k = 1 6.50% 4.34% 7.16% 9.49% 8.59% 8.45% 

k = 3 8.08% 4.42% 7.15% 10.98% 9.36% 6.83% 

k = 8 6.93% 4.66% 6.53% 10.48% 9.16% 6.56% 

k = 14 8.34% 4.97% 7.74% 11.52% 9.92% 7.04% 

Panel D: 一因子異常報酬  

k = 1 6.50% 4.34% 7.16% 9.49% 8.59% 8.45% 

k = 3 6.50% 4.34% 7.16% 9.49% 8.59% 8.45% 

k = 8 -3.38% -0.24% -2.59% 1.90% 0.85% -1.17% 

k = 14 -2.15% 0.90% -1.73% 3.44% 2.40% 0.42% 

Panel E: 三因子異常報酬  

k = 1 6.50% 4.34% 7.16% 9.49% 8.59% 8.45% 

k = 3 8.08% 4.42% 7.15% 10.98% 9.36% 6.83% 

k = 8 -0.68% 1.34% -0.57% 4.23% 3.14% 0.97% 

k = 14 -0.46% 1.81% -0.36% 5.16% 3.90% 2.06% 

Panel F: 四因子異常報酬  

k = 1 6.50% 4.34% 7.16% 9.49% 8.59% 8.45% 

k = 3 6.50% 4.34% 7.16% 9.49% 8.59% 8.45% 

k = 8 3.92% 3.67% 4.27% 7.65% 6.81% 5.64% 

k = 14 0.30% 2.50% 0.27% 5.40% 4.46% 3.31% 

註：本表為利用標準化 Step-SPA(k) 檢定法，顯著水準 5% 之下，樣本內認定超越臺股加權指數之

基金的樣本外資產組合的績效表現。績效值為相對應於市場報酬為 MSCI臺灣指數，所計算出

來的數值。舉例而言，表第二列的數字，為在樣本內利用均數差異當作績效指標，在 k = 3 之

下，所認定的 2 檔超越臺股加權的基金所形成的平均加權資產組合，高於 MSCI臺灣指數平均

週報酬與夏普值分別為 8.08% 與 4.42%，資訊比率為 7.15%。一因子，三因子，四因子異常報

酬分別為 10.98%, 9.36% 與 6.83%。本表樣本內認定卓越基金的期間為 2011/05/06 至 

2015/05/08。樣本外的績效指標計算期間為 2015/05/15 至 2017/8/25。 
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除了資產組合績效指標值的樣本外表現外，我們亦關心資產組合的樣本

外持有期間報酬。定義從  𝑇  期持有至  𝑇 + 𝐽  期的持有期間報酬  (𝐽 -period 

gross return) 為: 

𝑟𝑇
𝜃(𝐽) + 1 ≔ ∏ (1 + 𝑟𝑒𝑤,𝑇+𝑚

𝜃 )
𝐽
𝑚=1 . 

令  𝑇  為樣本內最後一天  (2015/05/08)，基金持有期間為 1 至 119 週 

(𝐽 = 1, 2, ⋯ , 119)。圖 2為利用 Step-SPA(k) 檢定，𝑘 = 14，在樣本內比較的市

場報酬為臺股加權指數，依據不同績效指標認定的基金所形成的資產組合的

樣本外持有期間報酬。我們將資產組合與臺股加權指數樣本外的持有期間報

酬相互比較。例如，標記為均數的持有期間報酬，其資產組成份為表 3 中所

認定的 10檔基金所建構的資產組合。標記為資訊比率的持有期間報酬，其資

產組成份為表 3中所認定的 11檔基金所建構。由此圖我們可以發現，所有的

樣本外時間點的持有期間報酬，皆大於臺股加權指數的持有期間報酬 2017年

後，雖然資產組合的報酬仍大過臺股加權，但幅度降低。例如以因子異常報

酬建構的資產組合，在 2017 年六月的持有期間報酬和臺股加權報酬幾乎一

致。圖 3 和圖 4 的資產組合定義，與圖 2 的定義完全相同，只是我們將樣本

外的比較基準，由臺股加權指數變為臺灣 50與 MSCI台灣指數。由這二張圖

中我們發現，持有期間報酬在 2017年前，不論利用哪一個績效指標所形成的

資產組合，都高於比較大盤樣本外持有期間報酬。但 2017年後，利用因子異

常報酬為績效指標選出的基金所組成的資產組合，其績效會低於臺灣 50 與

MSCI臺灣指數。 

 綜合前述討論，我們認為本文所採用的 Step-SPA(k) 檢定具有實務操作

上的價值。利用此一檢定方法在樣本內所認定出來的卓越基金，其投資組合

的績效在樣本外都有相當程度的持續性，且多能超越大盤表現。需要注意的

是，根據因子異常報酬所認定出來的基金，其投資組合的樣本外績效持續性

會因持有期間的長短而有較大差異；但根據均數，夏普值或是資訊比率所認

定的基金組成的資產組合，其樣本外績效持續性則沒有此一問題。 

 



共同基金卓越績效的認定與評估：新逐步檢定法的應用 

25 

 
圖 2  資產組合與臺股加權之樣本外持有期間報酬 

 
圖 3  資產組合與臺灣 50指數之樣本外持有期間報酬 
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圖 4  資產組合與 MSCI臺灣指數之樣本外持有期間報酬 

肆、結論 

本文以嚴謹的逐步檢定法來認定表現的卓越基金，並評估由這些卓越基

金所建構之資產組合的樣本外績效。在方法上，我們採用了 Hsu et al. (2014) 

的 Step-SPA(k) 檢定法來驗證共同基金的績效，其中 𝑘 為我們願意容忍的錯

誤拒絕次數。相較於莊惠菁與管中閔 (2010) 的檢定方法，本文採用的檢定放

寬了錯誤容忍的程度，進而提高了能認定出更多卓越基金的可能性。我們對

臺灣股票型與平衡型共同基金的實證研究發現，在 2011 年至 2017 年間，若

利用 Step-SPA(8) 或 Step-SPA(14) 來檢定這些基金績效，我們可以找到相當

數量的，超越大盤指數的卓越基金；這些卓越基金所架構的資產組合，其樣

本外持有期間報酬亦多能超越比較基準的大盤指數。本文結果顯示，Step-

SPA(k) 檢定可被視為認定卓越基金的有效方法，而這些基金組成的資產組合

大多具有優異的樣本外表現。因此，Step-SPA(k) 檢定很值得業者在實務操作 
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(特別是建構基金組合) 時參考採用。 
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Funds: An Application of the New Stepwise 

Data-Snooping-Bias Free Test 

Hui-Ching Chuang 
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Chung-Ming Kuan 
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This article adopts a hypothesis testing method that avoids the data snooping 

bias to identify the outstanding funds and evaluate the out-of-sample performance 

of the - portfolio constructed by these outstanding funds. Compared with the 

empirical methods of Chuang and Kuan (2010), the testing method used in this 

paper relaxes the “familywise error rate” concept and therefore, can correctly 

identify more funds that outperform broader market indices. Empirical results show 

that from 2011 to 2017, regardless of the use of average return, Sharp ratios, 

information ratios, or multi-factor abnormal returns as performance indicators, we 

can identify a considerable amount of Taiwan equity and balanced mutual funds, 

which are significantly better than the return of the Taiwan capitalization-weighted 

stock index (TAIEX). Also, the portfolio constructed by these superior funds 

remains outperforms the TAIEX, Taiwan 50, and MSCI Taiwan index in the out-

of-sample period. 

 

Key Words：Data Snooping Bias, Familywise Error Rate, Mutual Fund, 

Stepwise Reality Check, Stepwise Superior Predictive Ability Test.  
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