選股是台股基金績效的關鍵
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八月份金融市場沒有太大的事，大體上延續前幾個月的格局。歐洲與日本央行持續採行超寬鬆貨幣政策刺激經濟；美國聯準會基於勞動市場、經濟活動與通膨狀況表現穩健，8月26日表示未來數月有可能調升聯邦基金利率。因為多空因素的衝擊均不是很大，成熟國家股市八月呈現小漲小跌的局面。新興市場則因政經局勢走出低谷、成熟國家資金尋求較高收益率而持續有資金流入，呈現股債雙漲。特別是中國在經濟數據好轉，G20在杭州召開，以及深港通等利多因素加持下，八月份股市有較明顯漲幅。台灣股市產業面逐步回溫，外資持續匯入，八月加權股價報酬指數仍上漲1.89%，優於MSCI世界指數的+0.74%。
166檔台股基金八月平均報酬率3.11%，優於指數，也將過去3個月報酬率推升至8.67%，年初迄今達11.39%，在各基金類別中名列前茅。新興市場股票基金亦表現不俗，過去3個月平均7.02%，年初迄今8.17%。亞洲股票基金過去3個月平均6.84%，但年初迄今只有3.62%。中國大陸A股及大中華區股票基金今年為先跌後漲，過去3個月中國大陸A股基金6.42%、大中華區基金5.18%，但仍不足以彌補上半年損失，年初迄今報酬仍為負數。87檔全球一般型股票基金表現不佳，過去3個月平均0.53%，年初迄今-2.62%，大幅落後MSCI世界指數。歐洲股票型基金表現亦不理想，過去3個月-3.09%，年初迄今-7.07%。
債券股票平衡型基金表現出色，年初迄今報酬率分別為國內價值股票型9.56%，國內一般股票型9.48%，全球型4.97%，亞洲6.12%，歐洲1.03%、新興市場12.43%。除台灣平衡型基金報酬率略低於股票型基金外，其他地區平衡型基金績效多優於股票型基金。債券型基金仍維持高收益債優於投資等級債的情勢，年初迄今新興市場高收益債基金報酬率高達11.87%，全球高收益債基金達10.14%，亞洲高收益債9.31%。投資等級債券基金仍是新興市場佔優，全球新興市場投資等級債券基金年初迄今平均報酬7.81%，亞洲新興市場投資等級債券基金7.57%。相對而言，全球型投資等級債券基金平均報酬只有2.04%，美國投資等級債券基金4.63%，均遜於新興市場。倒是在投資等級債券組合基金(9.13%)優於高收益債券組合基金(6.14%)及複合式組合基金(5.69%)的狀況。
由於今年以來台股基金的優異表現，使得台股基金截至八月底止過去1年、2年、3年、5年平均報酬率全為正數，且皆打敗台灣加權股價報酬指數。台股基金過去1年平均報酬率16.05%(指數15.55%)、2年4.93%(指數3.79%)、3年28.64%(指數25.87%)、5年40.30%(指數39.32%)。進一步分析基金能超越大盤的原因，我們取164檔台股過去1年相關資料進一步研究。首先依照過去1年報酬率由高至低分為前1/3、中1/3、後1/3三組(刪去ETF與指數型基金)，其組平均報酬率分別是25.85%、15.33%、7.85%，差距相當大。總風險(標準差)分別是10.03%、9.21%、8.94%，績效佳者總風險略高。系統風險(β)分別是0.61、0.61、0.67，與大盤相關程度三組皆偏低，但其中後1/3組之β反而較高。不管是總風險或系統風險，三組的差距皆不大，顯示風險承受程度並非造成基金績效差異之主因。Jensen指標衡量基金選股能力，前1/3組之Jensen值為1.17%，表示優異的選股平均每個月創造1.17%的超額報酬，換算每年為14.04%。中1/3組Jensen值為0.44%，每年創造5.28%超額報酬；後1/3組Jensen值為-0.20%，每年損失2.4%。這三組報酬率的巨大差異，幾乎完全可以歸因於選股能力的差異。以上分析雖然粗略，但突顯台股基金選股之重要性，可供基金經理人操作及基金投資人選擇基金之參考。
