頻繁進出無益基金績效
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11月全球股市反彈，股票型基金年初至11月底的報酬率，普遍較十月底有所增益。債券型基金11月亦多為正報酬，僅有全球型及新興市場高收益債券基金略有損失。今年前11個月分類平均報酬率較高者依序為其他單一國家股票(22.68%，主要為印度大漲)，不動產證券化(12.71%)，美國股票(12.28%)，亞洲股票(10.05%)，全球一般股票(7.37%)，亞洲新興市場投資等級債券(6.2515%)，台灣股票(6.09%)，美國投資等級債券(5.5398%)，亞洲高收益債券(5.5297%)。報酬率為負者僅有日本股票(-3.03%)，全球資源股票(-2.38%)，歐洲股票(-1.8%)。
距離年底只剩一個月，在年終算總帳之前，我們做了一個小研究。累積週轉率(12Mo)衡量一檔基金過去12個月投資組合內容的轉換率，100%的週轉率代表基金所持標的在過去一年清空再重新布局一次。週轉率低，代表基金偏向長期持有；反之，高週轉率代表頻繁的進出。過去一年中，台股類股輪動明顯，生技股、電子股、金融股各有其風光時期；此外小型股於前期表現佳，大型股則主導後期。如果基金經理人判斷準確，出手果斷，買低賣高，那麼我們會看到過去12個月基金週轉率極高，但報酬率也極佳。反之，若經理人並無可以賺取超額報酬的資訊，卻在市場盲目殺進殺出，每一趟交易，會損失千分之三的交易稅，千分之一上下的券商手續費，合計就超過千分之四，這還不計入基金買賣對個股價格的影響。沒有資訊優勢的基金經理人，週轉率愈高，基金報酬率就愈低。
我們取了173檔台灣股票型基金，樣本期為2013年10月底至2014年10月底，研究基金週轉率與報酬率之間的關聯性。依週轉率高低，分為週轉率最低(平均週轉率16%)，週轉率次低(平均週轉率92%)，週轉率次高(平均週轉率162%)，週轉率最高(平均週轉率269%)4組。如果基金經理人具有資訊優勢，則基金週轉率會與報酬率呈正相關；若基金經理人無優勢資訊，則兩者會呈負相關。從週轉率最低到最高，其過去12個月的平均報酬率分別是8.79%、8.01%、6.52%、6.08%，兩者呈負相關。平均而言，基金周轉率愈高，其報酬率愈低，亦即頻繁的買賣進出，反而為基金投資人帶來負報酬。若比對各組週轉率差距與報酬率差距，我們發現手續費與交易稅並不能完全解釋報酬率的差距。例如週轉率次低組與次高組週轉率相差70%，若以手續費及交易稅一趟0.42%計算，交易成本相差0.29%，遠低於兩組1.49%的報酬率差距。
統計各組的報酬率標準差與β係數，我們發現週轉率較高的組，其總風險與系統風險亦較高。週轉率由低到高所對應之標準差分別為11.03%、13.03%、14.35%、15.23%；β係數分別為1.00、1.12、1.22、1.29。這個現象，有可能是高週轉率基金偏好持有高風險個股，也可能是高週轉率基金傾向追高殺低的動能策略。讀者在解讀本研究結果時，要注意這是分組平均的結果，同一週轉率組內各基金表現仍有相當差異性。例如過去12個月報酬率第1名落在標準差最低組，第2、第4名落在標準差次低組，第3名落在標準差次高組，第5名落在標準差最高組，而且有極少數投信公司旗下基金同時有高週轉率與高報酬率；同樣的，各組亦皆有表現極差的基金。另外，本研究結果間接支持台灣股市大致符合半強勢效率，亦即不容易利用公開資訊取得超額報酬。本研究結果相當有趣，也可給基金經理人及投資人一些參考。
