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摘要

随着我国资本市场的快速发展，证券投资基金在金融市场的影响力日益显现。

科学、合理地评价各基金业绩及确证哪些因素影响基金的收益能力，进而为基金

公司、投资者、监管当局提供丰富管理投资决策的信息。投资基金的择时能力是

基金绩效评价的一个重要方面，在已有的关于择时能力研究中没有发现证券投资

基金具有显著的择时能力，但现实中基金经理具有一定的择时能力却是不争的事

实，理论与实际的差距使得学者对择时现象进行了更为深入的思考，其中以Busse

提出的波动择时模型最有代表性。但Busse的模型没有考虑收益择时，因此本文在

波动择时模型中引入收益择时因子，以此来分离收益择时因素的影响，探讨基金经

理人波动择时能力对基金绩效的影响。若经理人能掌握市场报酬波动的集聚性和

持续性，基金经理人可以改变投资组合以规避基金的系统性风险进而提高基金的

超额报酬。

本文以2002年底以前成立的15只股票型开放式证券投资基金为样本。2003年

1月4日至2005年11月3日为样本期间，通过改进Bus∞的波动择时模型，从波

动时变的角度对我国开放式投资基金的择时能力进行实证研究．研究表明我国开

放式基金具有一定的波动择时能力，但比较弱。此外，通过在波动择时研究中引入

传统择时因素的影响，发现其所得结果要优于Busse波动择时模型。本文对不同投

资风格的基金分别进行了波动择时检验，发现价值型投资基金波动择时能力表现

最好。
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Abstract

With the r印id development of China’s capital markets，secIIfities investmem fIlnds

in the financial m盯k融s become increasiIlgly obVious innuence．Science柚d rational

evaluation ofthe Fund’s perfbrmance and confirm what factors a脆ct the Fund’s ability
to retum to the fhnd m柚agemem company．investors，the鲫pervisory卸thority’s

decision pmVides a wealth of information mememo．InVestInem fhnds and time

capability is an importalIt aspect of旬nd perf．o珊柚ce evaluation．Already∞the

optional abil“y to study when no舱cIlrities investmem fIlnds with significam卸d time，

but in feality the fIlnd m扑agcf has∞me ability to choose when it is卸indisputable

fact，theory aJld practice makes the gap betwe胁scholars and time phenome∞n more

in-depth thiIlI【ing'Busse to the volatility觚d time model，is typical．However，the

modeI did not consider Busse income and time．the immduction of this model in

eamings VoIatiIity and time and time fhctor’yieId and time in order to s印盯ate the

influence of factors’v01atility and time to explom the mnd manag盯’s ability to a丘bct

the perfbrmance ofthe Fund．Ifthe manager can伊asp the combined market Volatility，

如nd m柚agers who c孤ch卸ge the Fund’s investment pon如lio t0 avoid systemic risk

th盯eby increasing the Fundls懿cessive compensation．

1n this pap％by the end of 2002 bef-ore the 15 stocks open—end securities

investment如nds，as a sample’J柚uary 4，2003 to NoVember 3，2005 forthe sample，

by improVing Busse optio∞l fluctuations in the model，time-Varying volatility厅om

the perspective of our op朗inve啦ment fhnds when the optio舱l ability t0 empi“cal

stludy． Research shows that our open-end如nd has a certain degree of volatility and

time，but rather weal【．In addition，thfough the introduction of tI毽ditional rese盯ch in

volatility and time柚d time factors，we found that the他鲫lts w盯e bener than Busse

optional fluctIlatio腿．in the model．This p印er dis叫sses the dia'erent inVestmem吼yles

of mnd volatil“y and time tests w盯e conducted柚d found that auctu砒ions in the

value ofinvestmem如nds andtime-best performance．

Keyword：Vr0Iatility Timing；Open—End Funds；EGARCH model
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1．1研究的背景及目的

第1章绪论

随着我国经济的快速发展和改革的不断深化，我国证券市场已走过十二年风

雨历程，上市交易的股票由最初的几家扩展到现在的近二千家，流通市值约1．5

万亿元，总市值接近5万亿元。特别是证券投资基金，在国家大力发展机构投资

者的春风指引下，短短几年时间迅速壮大起来，成为证券市场一支重要的生力军。

共同基金作为一种共同投资、专家经营、共担风险、共享收益的新型金融工

具，和养老基金、保险基金一起是发达国家证券市场的最大投资者．那么，我国

以肩负“专家理财、组合投资、分散风险、稳定市场”的使命形象而面世的证券投

资基金是否起到了其中的一项或几项作用呢?面对日益众多的基金品种，投资者

又将如何选择合适的基金进行投资?这些都涉及到一个如何有效评价基金业绩的

问题。

尽管国外对于证券投资基金的业绩评价已有相对成熟的理论，但我国证券投

资基金所处的市场环境有别于资本主义发达国家，在社会主义市场经济的特殊背

景下，我国证券市场有其自身的特点，投资基金的发展也面临着其他国家基金业

在发展过程中从未出现过的众多问题，因而在对我国证券投资基金进行业绩评价

时，需要紧密结合我国的具体运作实践而进行。

证券投资基金作为一种专家理财工具，具有集合投资：分散风险、变现能力

强和成本低及安全性高的特点，在发达国家成为投资人一种重要的投资工具。在

中国也同样受到投资者的欢迎，尤其是在当前股市低迷的情况下，证券投资基金

已经成为了股票市场最活跃的机构投资者，起着稳定市场的作用．

1991年10月，我国最初的一批老基金“武汉证券投资基金”和“深圳南山风险投

资基金”宣告成立，这标志着我国基金业的正式起步。但此后几年时间里，基金发

展历经坎坷。以1997年11月国务院证券委员会发布‘证券投资基金管理暂行办

法》为契机，基金业有了一个明显增长期。从1998年以来，我国证券投资基金发

展势头迅猛，至2001年己成立封闭式基金40多只．从2001年9月第一只开放式

证券投资基金一华安创新成立开始，至2003年底就有50多只开放式基金相继成

立，而同期封闭式基金只成立了7家，从2003年开始封闭式基金数量没有发生任

何变化，开放式基金已经成为了基金业发展的主流和市场的主要参与者，且随着

国内基金业发展，开放式基金的投资风格和投资目标从最初的单一和雷同正逐渐

向多元化和细分化的方向发展，2002年9月第一只以债券投资为主的债券型基金
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一南方宝元债券型基金成立，2003年6月第一只保本型基金一南方避险增值基金

成立，2003年12月第一只货币市场基金华安现金复利基金成立，2004年12月又

出现了第一只交易所可交易型开放式指数证券投资基金．上证50ETF，种类不断增

多，基金在股市中的作用已初显端倪。

随着开放式基金数量的越来越多，基金风格差别越来越大，投资者在投资基

金时的可选择范围变得更大，选择难度也加大。因此基金经理人的业绩也不仅成

为学者专家研究的课题，更是投资人关注的焦点。择时能力是衡量基金经理的管

理水平一个重要指标．然而早期文献所探讨的择时能力都是和市场收益有关，也．

就是收益择时。所谓市场收益择时能力是指基金经理人对市场平均收益率的预测

能力．如果基金经理人能够比较准确地把握未来市场的整体走向，那么它就可以

相应地调整手中持有投资组合，以便提高收益率或降低风险。此前学者做了很多

关于基金经理的市场时机选择能力方面的研究，但无论是国内或者是国外学者，

投资基金的择时能力未有一致的结论。这是因为市场收益不易掌握也很难预测，

无法明确的知道市场何时会涨何时会跌，再加上评估收益择时能力的指标多样化，

因此造成收益择时能力结果往往不一致。由于收益择时能力的不确定，因此就市

场收益的波动性而言，根据Engle(1982)【¨、Bollerslev(1986)【2l和Nelson(1991)13】

等研究结果知市场收益的波动性有集群性和持续性使得可预测性大为增加，因此

有学者开始讨论波动性择时．有别于预测市场价格择时理念，波动择时是基金经

理通过预测投资组合将来的波动情况，根据相应走势调整投资组合的风险水平以

提高投资效用。众所周知，我国股市波动频繁，大量的研究表明我国股市的波动

性集群现象明显，并且呈现出一定的持续性。本文出于这点考虑，针对我国开放

式基金的波动择时能力进行研究，以期通过该研究使投资者更加了解基金和选择

基金，并有助于基金经理和基金管理机构更有效地评价投资绩效、分析投资策略

和规范基金运作。

1．2国内外研究现状及文献综述

国外投资基金的研究始于上世纪50年代，可以说，投资基金快速发展的五十

年也就是基金绩效研究不断深入发展的五十年。从Mark0州ts(1952)【4l的证券组

合选择理论，到Tfeynof(1965)15l评估模型、sharpc(1966)f6l指数模型，证券

投资基金的绩效评估实质上是运用现代金融理论对风险资产进行定价的典型应

用。

1．国外学者所作的实证研究

sharpc(1966)16l考察了美国1954年～1963年之间34个共同基金的经营绩

效，他在研究时发现收益率的主要差异是源于每个共同基金的费用各不相同；而

2
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且，若用夏普指数来衡量这些共同基金经营绩效的话，则大部分基金的绩效表现

都不如用道琼斯工业指数所衡量出的绩效表现。

Jens％(1968)【7l提出了以资本资产定价模型(cAPM)为基础的绩效衡量指

数，又称为“詹森指数”．同时，他还用詹森指数考察了1958年～1964年问美国市

场中115只共同基金的绩效表现。詹森研究发现，没有证据能够说明任何一只基

金能比随机选择的投资组合的绩效表现优异。

Tfey∞r柚d MazIly(1966)18】利用T．M模型首次对基金经理时机的选择能力

进行了计量分析，发现几乎没有证据表明基金经理具有把握市场时机的能力。T

—M模型的应用介绍将在下一章节讲述。

He盯像s∞n强d Mert蛐(1981)【9】提出了另一种相似的但更简单的方法，即

H．M模型(模型的应用介绍也在下一章节讲述)，对1968年至1980年的116家共

同基金进行了回归检验。研究发现，尽管其显著性水平没有达到5％的一般要求，

从总体来看，62％的基金其市场时机选择能力是负的。因此，这些结果对基金经

理把握市场时机的能力同样没有提出多少有力的证据。

以后还有Fama and Ffe∞h(1993，1996)110】f11J的三因素和C盯han(1997)f12J

的四因素模型，Munhi，aloi＆Desai(1979)【13l的数据包络(DEA)方法等在实

证研究中获得较广应用的模型。

关于基金超额收益来源的研究，主要是分析基金的选股能力、投资风格、交

易成本、管理费用等因素对业绩贡献的影响。如carhart(1997)【12l认为基金的净

收益与其管理费用负相关，管理越积极的基金对持有者的调整标度

(bcnchmark-adjusted)的净收益越少。wbrmers(2000)114l研究了1975～1994年

间美国共同基金的业绩水平，发现平均净收益率比市场指数低1％，但基金所持股

票的表现平均优于市场指数1．3％，之所以有如此差异，主要是管理费用和交易成

本消耗了1．6％，非股票资产(如债券)的不良表现消耗了另外的0．7％．他认为从

成本收益的对比来看，基金经理的积极投资管理是得不偿失的。

Je珩evAB惦se(1999)115】以230只股票型基金进行研究，研究期为1985年

1月至1995年12，采用日收益率作为评价对象，运用一因子、三因子和四因子等

评估模型，探讨共同基金波动择时能力。Busse认为从波动角度来进行基金择时能

力的研究有两个原因：第一，波动性是资产业绩的～个很重要的因素，而且它的

预测性要比市场收益要好．这是因为波动的集群性和持续性存在，使得其可预测

性大为增加。第二，如果市场收益和波动没有显著正相关关系，基金经理就可以

在市场波动增大的时候减少手中相应的市场敞口从而提高基金资产收益。而众多

学者(Fre∞h，Schwcn，越d St枷baugh(1987) 116l；CampbeU(1987) 【17】；

G10吼elI’Jag柚nathaII’蛐d RuIll【le(1993)118l和whitel聊(1994)119】)的研究表明

条件市场收益和条件市场波动之间没有显著的正相关或为负相关。如果条件市场

3
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收益和条件市场波动之间没有显著的关系，那么就可以建议基金经理人在条件市

场波动增加时减少市场敞口，从而给投资人带来更多的收益(Breen’Glo砒ell，狮d

Jagannathan(1989)l刎．

Busse的研究并没有考虑传统收益择时因素的影响，然而不论是波动择时还是

收益择时，其所依据的市场波动变化和市场收益走势之间有着密切的关系

2．国内学者所作的实证研究

由于国外基金业绩评价的理论及实证研究都处于领先地位，国内学者对我国

基金绩效进行的研究一般是从实证方面下工夫，通过运用国外学者的理论、方法，

结合中国的实际进行某些尝试。如王志诚(2000)【21l以上证指数为基准，采用三

个不同的时间长度(最长的评价时期为1999年5月21日到2000年6月9日，其

次为1999年9月10日到2000年6月9日，最短的评价时期为2000年1月14日

到2000年6月9日)研究了单个基金和单个基金管理公司的业绩，认为基金的业

绩好坏差异较大，在剔除新股收益的影响后，整个基金行业的业绩与市场收益相

仿．沈维涛、黄兴孪(2001)122悃风险调整指标方法、T-M模型、H．M模型，对

1999年5月14日至2001年3月23日期间交易的70只基金的周净值增长率进行

了分析，发现经风险调整后，有60％的基金业绩优于基金基准组合的业绩，有70％

的基金具有不显著的择时能力。张新、杜书明(2002)【23l在剔除新股配售因素后，

用传统的业绩评价模型分析了1999年12月31日到2001年9月28日上市交易的

22只基金的21个月的净值增长率，发现各个基金均未表现出优异的选股能力和

择时能力。

马超群、傅安里、杨晓光(2005)肼I以2000年以前发行我封闭式基金，共

22只，其分析样本期为2000年1月至2003年12月采用月收益率作为评价对象，

另外又以2002年初发行的开放式基金为样本，共3只基金(华安创新、南方稳健、

华夏成长)，分析样本期为2002年2月至2003年12月31日，采用日收益率作为

评价对象．他们在波动择时模型中引入了收益择时因子，以此来分离收益择时因

素的影响，并将传统择时能力模型与波动择时模型结合起来。实证研究表明，有

些股票的口系数会随着市场波动的增大而有自发减小的趋势；同时他们还得出不

同投资风格基金的波动择时行为差距不明显，开放式基金的波动择时能力强于封

闭式基金。国内汪光成(2002)【251、吴世农和李培标(2002)陋l的研究表明基金

有二定的收益择时能力但不显著。众所周知，我国股市波动频繁．大量的实证研究表

明中国股市的波动性集群现象明显，并且呈现出一定的持续性(樊智。张世

英，2003唧；魏宇，黄登仕，2004【281)；另一方面，已有的实证研究也没有发现条件市

场收益和波动存在一个强烈且显著的正相关关系，(张思奇等人，2000矧；顾岚
和刘贤荣，2001po】；陈工孟和芮萌，2003pl】)。

国内对开放式基金波动择时能力的研究尚处于起步阶段，且基本上都是建立
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在国外成熟的理论和模型基础上的。这和我国基金的发展现状有关，我国2001年

才开始出现开放基金，由于我国新证券投资基金自1998年成立以来不过短短的六

年，期间还有居多政策变动的因素影响着基金业绩水平的外在表现，以前学者在

进行上述研究时，或由于入选基金数量太少、采样时间太短，难以满足计量分析

的统计要求；或由于新股配售等对业绩贡献的调整不够充分；或由于基准组合的

选取未能充分考虑上证综指等指数的失真情况，导致结论的说服力有待迸一步提

高。本文在进行下面的研究时，将尽可能在这些问题上做出修正。另外，本文打

算采用国外较成熟的理论模型并结合我国的实际对模型作适当的改进对我国开放

式基金的波动择时能力进行研究．

1．3研究的基础、难点、方法、思路与框架

1．研究的基础

本文之所以选择对我国开放式基金波动择时能力进行分析，是因为具备了如

下研究基础：一是开放式基金公开披露的信息为作实证分析提供了丰富的原始数

据；二是国内外对开放式基金择时能力的理论及实证文献非常丰富，可以检索到大

量的资料，本文进行实证分析的许多方法及理论模型都来自这些文献；三是本人

较早的介入了开放式基金的波动择时能力分析在国内期刊上公开发表了波动择时

能力的文章。

2．研究难点

首先，我国证券投资基金起步较晚，开放式基金到2001年才出现，国内对基

金的择时能力的研究目前主要集中在封闭式基金上，即使有少量的针对开放式基

金择时能力的研究也是以市场收益择时能力为主，几乎没有对市场波动择时能力

的研究．其次，由于我国开放式基金成立时间不长，数据库不完善给本文研究带

来很大的阻力，本文侧重实证研究，涉及的数据面广、量大，单就开放式基金每日

净值及分红数据就非常庞大；样本数据较少；某些影响因素本身难以统计度量；

部分数据的获取加工困难；积累的有效数据匮乏；获取国外具有行业秘密特点的

技术资料相对困难，翻译的有关资料也比较少．再次，我国尚未形成统一的市场

指数，这样要选择一个合适的市场组合作为开放式基金业绩比较的基准也不是一

件容易的事，因为比较基准不同可能带来评价结果的差异；这些对笔者来说都是

非常具有挑战性的工作。

3．研究方法：本文采用实证分析和规范分析相结合的方法，采用了包括T—

M模型、H—M模型、FF3模型和Busse波动择时模型，并在此基础上将几种模

型结合起来评估基金经理的择时能力，发现问题、提出建议．具体研究中较多的

用到了计量经济学知识，并充分运用了sAs、sPss、EvIE、vs等统计分析软件。
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4．研究思路：本文利用波动择时来探讨基金经理人波动择时能力。若能掌握

市场收益波动的集群性和持续性，基金经理人可以改变投资组合以规避基金的系

统风险，进而提高基金的超额收益率。本文选取我国2003年之前成立的股票型开

放式基金，剔除货币市场基金和保本型基金及债券型基金共15只基金样本进行择

时能力研究，研究期为2003年1月4日至2005年11月3日。分别运用TM．FF3．B

模型HM．FF3．B模型对基金组合的证券波动择时能力进行检验。

5．研究框架：本文的分析框架结构具体如下；

(一)．问题提出，对本文写作背景及目的、内容、意义及分析方法等基本问

题作了介绍和说明(第一章)。

(二)介绍开放式基金在国内外的发展状况，这里将对证券投资的定义特点

类型功能等方面进行论述(第二章)．

(三)国内外开放式基金波动择时能力研究理论基础理论模型研究方法及实

证结果进行简要评述(第三章)．

(四)在借鉴前人研究的基础上，对我国股票型开放式基金在2003年至2005

年的波动择时能力进行实证研究与分析(第四章)。

(五)根据实证结果得出研究结论，并在对有关问题作进一步思考的基础上，

提出开放式基金健康发展的几点建议(结论及建议)。

1．4研究的创新及不足

1．研究的创新

本文在Bu黼e波动择时模型中加入收益择时因子。以此j玎岛出收益择时因素的

影响，这样就避免了传统收益择时模型仅仅考虑了收益波动而没有反映市场波动，

同样也避免了波动择时模型仅仅考虑了市场波动而没有反映收益波动。

在实证方法上，本文通过构造与基金投资风格相似的模拟组合和原有基金进行

对比，来研究基金的波动择时能力，也就是基于基金投资组合的研究方法，这是

我国目前基金研究中很少涉及的领域。

本文运用面板数据对基金的波动择时能力进行研究，这样可以有效的扩大样本

容量，有效地解决因观察期较短而造成的样本数据较少的问题，提高模型的估计

精度和可信度。

本文的研究，不仅是一种理论上的探讨，更是为中国证券市场上的基金运作、

研究和评价引入了一个新的视角，基金的择时行为不但是一种市场收益的择时，

而且还是一种市场波动的择时。

2．研究的不足

一是对基金管理公司的投资行为研究不够。本文侧重开放式基金的波动择时
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能力的实证分析，对基金经理在证券市场的投资行为研究不多，虽然投资行为也是

影响择时能力的一个重要因素之一；二是评价样本不够多，在本文的研究中仅限

对2003年前上市的15只股票型开放式基金，之所以选择2003年以前的股票型开

放式基金为研究样本，是因为这类基金成立时间较早，上市运作的时间较长。可以用

于实证研究的数据较多，而债券型开放式基金成立时间较晚，且数耳太少可用于检

验的时间太短；三是评价年限不长，国外对共同基金的研究一般在10年以上，而

国内开放式基金推出时间不长，本文仅对03年1月到05年11月择时能力进行了

评价，以后应选取更多的样本对我国开放式基金波动择时的长期均势进行研究．
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第2章 开放式投资基金的波动择时能力概述

2．1开放式投资基金的概念及特点

根据基金是否可以赎回，证券投资基金可分为开放式基金和封闭式基金。开

放式基金是指基金规模不同定，可以随时根据市场供求情况发行新份额或被投资

人赎回的投资基金。投资者投资于开放式基金时，可以随时向基金管理公司或代

理销售机构(如银行)申购或赎回。其买卖价格以基金单位资产净值为基础，并

扣除需缴纳的相关费用(如首次认购费、赎回费)．开放式基金是世界各国基金运

作的基本形式之一．基金管理公司可随时向投资者发售新的基金单位，也需随时

应投资者的要求买回其持有的基金单位。

1．与封闭式基金相比，开放式基金的特点主要有；

(1)基金规模不固定。封闭式基金有固定的存续期，存续期间基金规模固定．

开放式基金无固定存续期，规模因投资者的申购、赎回可以随时变动；

(2)不上市交易。封闭式基金在证券交易场所上市交易，而开放式基金在销

售机构的营业场所申购及赎回，不上市交易；

(3)价格由净值决定。开放式基金的申购、赎回价格以每日公布的基金单位

资产净值加、减一定的手续费计算，能一目了然地反映其投资价值，而封闭式基

金的交易价格主要受市场对该特定基金单位的供求关系影响；

(4)投资管理要求高．开放式基金随时面临赎回压力，须更注重流动性等风

险管理，要求基金管理人具有更高的投资管理水平。

2．开放式基金相对于封闭式基金的优势

世界投资基金的发展历程基本上遵循了由封闭式转向开放式的发展规律。目

前，开放式基金已成为国际基金市场的主流品种，美国、英国、我国香港和台湾

的基金市场均有90％以上是开放式基金．

投资者为什么会青睐开放式基金呢?其最根本的原因在于开放式基金独特的

赎回机制使基金管理的竞争更加激烈，基金管理公司只有提供良好的业绩回报、

令人满意的客户服务和更充分的信息披露，才能留得住投资者的资金，否则就会

被市场淘汰。因此，开放式基金对管理公司提出了更高的要求。从某种意义上说，

开放式基金不仅是开放了基金的规模和期限，更是开放了基金管理公司．管理公

司不仅仅是以股票、债券为中心的投资公司，同时也是以客户为中心的服务公司，

除了做好研究和投资外，必须增加大量提高客户满意度的服务性工作，包括提供

更多的信息和咨询、主动与投资者沟通、接受投诉、提供适合投资者需求的基金
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品种等等，管理公司将全力向投资者展示公司的竞争实力，基金的操作也必然会

更加透明和规范．优秀的基金管理公司必须具备沟通一服务一投资的全面素质，

单单靠提高净值已无法在竞争中长久立足了．

相对于封闭基金，开放式基金具有较大的优势：

市场选择性强。如果基金业绩优良，投资者购买基金的资金流入会导致基金

资产增加。而如果基金经营不善，投资者通过赎回基金的方式撤出资金，导致基

金资产减少。由于规模较大的基金的整体运营成本并不比小规模基金的成本高，

使得大规模的基金业绩更好，愿买它的人更多，规模也就更大。这种优胜劣汰的

机制对基金管理人形成了直接的激励约束，充分体现良好的市场选择；

流动性好。基金管理人必须保持基金资产充分的流动性，以应付可能出现的

赎回，而不会集中持有大量难以变现的资产，减少了基金的流动性风险；

透明度高。除履行必备的信息披露外，开放式基金一般每日公布资产净值，

随时准确地体现出基金管理人在市场上运作、驾驭资金的能力，对于能力、资金、

经验均不足的小投资者有特别的吸引力；

便于投资。投资者可随时在各销售场所申购、赎回基金，十分便利。良好的

激励约束机制又促使基金管理人更加注重诚信、声誉，强调中长期、稳定、绩优

的投资策略以及优良的客户服务。

作为一个金融创新品种，开放式基金的推出，能更好地调动投资者的投资热

情，而且销售渠道包括银行网络，能够吸引部分新增储蓄资金进入证券市场，改

善投资者结构，起到稳定和发展市场的作用．

2．2开放式投资基金发展状况

投资基金起源于英国，兴盛于美国，距今已有一百多年的历史。而在亚洲，

投资基金最为发达的日本和香港，开放式基金是投资基金的主要形式．投资基金

的雏形最早出现于19世纪下页的英国，英国政府批准成立了一家海外投资实体，

由投资者集体出资、专职经理人负责管理和运作。从现代基金的角度看，这只基

金还很初级，它更象是一只股票，没有期限，不能退股，也不能兑现。1924年，

第一个具有现代证券投资基金特征的开放式基金—“马萨诸塞投资信托”诞生于
波士顿。这只共同基金成立的第一年只有200名投资者，总资产不足40万美元．

随后，尽管20世纪30年代的大萧条使基金业的发展遭遇巨大打击，但此期间及

后来颁布的众多保护投资者j加强金融市场及基金监管的法律，为日后基金业的

蓬勃发展提供了有力的制度保障。

1970年，美国有共同基金361个，总资产近500亿美元，投资者逾千万人。

70年代中后期，美国经济出现滞胀，高失业率伴随高通胀率，基金的发展进入一
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个低迷阶段。进入80年代后，美国国内利率逐渐降低并趋于稳定，经济的增长使

股票市场长期平均收益高于银行存款和债券利率的优势逐渐显现，基金的发展出

现了一个很大的飞跃。整个90年代，美国基金资产规模的年平均增长速度为20％

左右，到1999年底，基金资产的总规模为6．84万亿美元，47％的美国家庭都持有

共同基金。

1959年，英国的投资基金有50个，拥有总资产1．2亿英镑。到1996年，基

金资产规模己达1319亿英镑，持有人超过800万人。德国，截至2000年6月底，

专项基金有4984只，公共基金1625只，市场总值达到9220亿欧元。日本，由于

金融市场自由化和养老金制度改革等一系列政策的实施，基金资产由1998年底的

3690亿美元，增长到2000年6月的5730亿美元，短短几年增长近1．6倍。

全球基金资产规模的迅速增长，主要得益于：居民收入的较快增长、养老金

制度改革(如美国401K退休计划)长期的牛市行情和经济全球化等。

1991年10月，我国第一家投资基金—深圳南山风险投资基金问世，以后广发

基金、宝鼎基金等老基金陆续登场，1998年，以基金兴华、基金开元为代表的新

基金又在沪、深两地登场，规模也由最初的3500万元发展到20亿元。1997年，

<证券投资基金管理暂行办法》出台，5家证券投资基金发行上市并成功运作，

中国基金业进入了一个规范发展的时期。2000年10月，《开放式证券投资基金试

点办法》颁布，中国基金业的发展迎来了崭新的阶段。2001年9月，我国的第一

只开放式基金“华安创新”正式成立，紧接着南方稳健成长证券投资基金和华夏基

金也于同年11月首次对外发行。2003年10月28日，‘中华人民共和国证券投资

基金法》由中华人民共和国第十届全国人民代表大会常务委员会第五次会议通过

并公布，自2004年6月1日起施行。这一法律的出台是我国证券市场的一件大事，

为我国基金业的规范发展提供了法律保障，对规范证券基金投资活动、保护投资人

合法权益，促进证券市场发展有重要意义，也标志着我国基金业从此走上了规范化、

法制化的轨道。基金法将给基金行业带来重大发展机遇，使我国证券投资基金获

得长足的发展。我国投资基金业发展至今只有十余年的历史，但成长很快．我国

基金业已初具规模，截止2006年4月共成立了开放式基金180只．

2．3基金的分类及其与评价基金择时能力的关系

1．传统基金的分类

(1)根据基金单位是否可增加或赎回，投资基金可分为开放式基金和封闭式

基金．开放式基金是指基金设立后，投资者可以随时申购或赎回基金单位，基金

规模不固定的投资基金；封闭式基金是指基金规模在发行前已确定，在发行完毕

后的规定期限内，基金规模固定不变的投资基金。
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(2)根据组织形态的不同，投资基金可分为公司型投资基金和契约型投资基

金。公司型投资基金是具有共同投资目标的投资者组成以盈利为目的的股份制投

资公司，并将资产投资于特定对象的投资基金；契约型投资基金也称信托型投资

基金，是指基金发起人依据其与基金管理人、基金托管人订立的基金契约，发行

基金单位而组建的投资基金。

(3)根据投资风险与收益的不同，投资基金可分为成长型投资基金、收入型

投资基金和平衡型投资基金。成长型投资基金是指把追求资本的长期成长作为其

投资目的的投瓷基金；收入型基金是指以能为投资者带来高水平的当期收人为目

的的投资基金；平衡型投资基金是指以支付当期收入和追求资本的长期成长为目

的的投资基金。

(4)据投资对象的不同，投资基金可分为股票基金、债券基金、货币市场基

金、期货基金、期权基金、指数基金和认股权证基金等．股票基金是指以股票为

投资对象的投资基金；债券基金是指以债券为投资对象的投资基金；货币市场基

金是指以国库券、大额银行可转让存单、商业票据、公司债券等货币市场短期有

价证券为投资对象的投资基金；期货基金是指以各类期货品种为主要投资对象的

投资基金；期权基金是指以能分配股利的股票期权为投资对象的投资基金；指数

基金是指以某种证券市场的价格指数为投资对象的投资基金；认股权证基金是指

以认股权证为投资对象的投资基金．

2．基金分类与评价基金择时能力的关系

国外的研究认为，基金分类是基金择时能力评价的前提与基础，只有通过合

理的分类，将同类型基金的择时能力对比分析，得出的结论才会是比较客观。

2．4评价开放式投资基金波动择时能力的意义

市场择时能力主要是看基金经理能否预测市场组合未来的收益情况，如果基

金经理相信他能够预测市场收益情况，他将根据期望的市场走势调整其投资组合

的风险水平。通过高风险资产和低风险(或无风险)资产之间的不断转换以期战胜

市场．无论是对基金资产的运作过程还是对基金资产运作结果进行评价，基金经理

的市场时机选择能力都具有举足轻重的作用。

根据有效市场理论。对基金的市场择时能力进行评价是必要的。

资本市场按效率可以分为三类：弱式有效市场(weal【．fo珊efficiem markct)

半强式有效市场(semistrong-fofm efficiem markct)和强式有效市场(stfong．form

e位ciem markct)。大多数研究人员认为我国证券市场只达到了弱式有效，而且有

效程度很低。在这种弱式有效市场上，证券价格所反映的信息不是很充分。因此

可以从有效市场出发，通过对基金择时能力的评价可以看出我国基金经理的投资

11
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才能．

从基金管理人自身的角度来说，也需要对基金的择时能力进行评价。

随着证券投资基金不断地发展壮大，基金逐渐成为证券市场上主要的机构投

资者。如何客观评价基金经理的资金运作和管理能力，以及在此基础上建立一套

良好的激励约束机制，是当前我国证券投资基金发展过程中面临的一个挑战。而

对基金择时能力的评价是基金管理人加强基金管理、提高基金运作效率的重要内

容。

从监管者的角度来说，通过对基金业绩特别是择时能力的评价可以了解基金

在市场上的表现，为进一步发行新基金提供依据．

由于大量基金的发行，基金这种机构投资者对市场的稳定发展起着越来越重

要的作用，基金的价值投资理念也逐渐深入人心。监管机构通过基金的择时能力

的适当评价可以引导市场的投资行为，培育市场正确的投资理念，同时还可以初

步判断一只基金的发行是否成功是否达到了基金发行的最初目的。

从投资者的角度来说，对证券投资基金择时能力的评价，有助于投资者选择

具有潜力的基金和具有较强的投资管理能力的基金经理。

评价基金和选择基金经理人的一个重要方面，就是看这只基金是否具有较强

的择时能力，因为市场收益和风险水平带有一定的普遍性，而基金经理人的运气

缺乏客观的标准进行衡量。只有通过分析基金的择时能力才能比较客观地判断出

基金经理的资金运作和管理能力．
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第3章 评价开放式基金波动择时能力的理论基础

3．1开放式基金整体绩效评价概述

1．未经风险调整的收益率

投资人在进行投资时。一方面要追求高收益率，另一方面也要考虑到风险的高

低。这样才能在一定的风险条件下使投资收益率达到最大。通常传统评估基金的投

资业绩可以从两个方面来考虑，一是评估基金的未经风险调整的收益率；另一方面

则是评估风险调整后的收益率。未经风险调整的收益率由于收益是整个投资的最

后结果，因此一般绩效只重视收益率的高低，而不考虑风险的大小，这种绩效评估方

式是最简单的。

基金未经风险调整的净值收益率的计算公式：R。．巡生些业 (3．1)
” 肱％t

式中％为基金投资组合的收益率，MK和ⅣAK。分别为基金第t期和t-1期

的期末单位净值，D，为该期内的单位基金分红·显然净资产的绝对收益率指标＆

是以t期间基金单位净值的变动幅度作为基金业绩的度量尺度，其判断依据是＆

越大，基金业绩越优；反之，j乙越小，基金业绩越差。实践中最常见的基金业绩

比较方式：“净值增长率”排序，考察的就是该指标。

2．经风险调整的收益率

1952年，马可维茨(H．，Marl【0witz)在他所开创的现代投资组合理论(Modem

Ponfolio Tllc0吼MPT)中首先提出了“市场有效投资组合”的概念．MPT的核心是

如何管理证券投资风险，即有效资产组合的标准是：风险一定的条件下，收益率

最高，收益率一定的条件下，风险最小．该理论第一次为相关领域提出一个理论

上较为完美的框架，以至于至今的许多研究仍然是对该理论的某一部分的完善和

发展．不久以后，夏普(Sharpe)和林特纳(Limner)等人引入无风险资产的概

念，并推导出资本市场线(cML)和证券市场线(sML)，具体量化了投资风险

与收益之间的对应关系。风险调整的收益率正是将收益与相应的风险进行了综合

考虑的指标，其最具代表性的指标Treynor、Sharpc、Je璐en绩效指数。20世纪60



年代，Treynor、sharpe、Je∞en三个学者，以资本资产定价模型(CAPM)为基

础分别建立一套绩效评估模型。这些评估模型将基金的收益和风险综合起来进行

评价，使不同的基金比较起来更为便利。

(1)特雷诺绩效指数(Trey∞r Per如册ance Index)【5l

特雷诺绩效指数是，I'cry∞f J．L在1965年提出的。计算公式为

巧．学 (3．2)
，，，

其中，乃为基金的Tcrynor比指标，瓦为基金在样本期内的平均收益率，母为

样本期内的平均无风险收益率，卢，系统风险系数。Tfeynof比表示基金每承受单

位系统风险所获取的风险酬报收益，较大的指标值意味着业绩较优，反之业绩并

不理想。其以资产组合有效为前提，隐含了非系统风险已全部分散的假设。当基

金资产组合的非系统风险没有全部消除时，Trey∞r比可能给出错误的评价信息。

(2)夏普绩效指数(shafpe Perfo瑚ance Index)嘲

夏普绩效指数是由诺贝尔经济学奖获得者夏普(sharpcw．F．)于1966年提出的。

计算公式为

s。．墅生 (3．3)
1

oP

其中，昂为基金的sharpe比，瓦为基金在样本期内的平均收益率，弓为样

本期内的平均无风险收益率，o|为基金收益率的标准差，B陷睾金投资组合所承担

的总风险。sh盯pe比表示基金单位总风险的酬报收益，S值愈大，基金业绩愈好。

在基金已完全分散了非系统风险的情况下，sh盯pe比和Trey∞f比的评价结果是

一致的．

(3)詹森绩效指数(Jcnsen Pcfformance Index)川

Jensen测度是詹森(Je雌cn．M．c)于1968年根据资本资产定价模型cAPM和

证券市场线提出的，可以通过下面的回归方程得到

‘一毛一【R，+岛(％一母)】 (3．4)

其中，弓为基金的收益率，母为无风险收益率，月。为市场指数收益率，以

为系统风险，-0为Jensen测度，-‘值愈大基金业绩愈好。Je蚰en测度的优点在于

14
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可以非常方便地进行显著性检验，因此成为学术界最为常用和推崇的资产业绩评

价指标．由于Jensen测度的计算过程中只考虑了系统风险因子的影响，因此，同

Treynor比一样，Je璐en测度也隐含了非系统风险己完全分散的假设．在基金并没

有完全分散非系统风险的情况下，Jcnsen测度也可能给出错误信息。

(4)其它的单因素评价方法

由于传统的单因素评价指标都是用历史数据进行事后评价，因此对未来收益的

解释功能不强，不宣用作趋势预测。此外，评价结果对基准及样本期的选取非常

敏感．对此，后来的研究者进行了改进并提出了其他的一些指标，如Goodwin

(1998)【32l研究了估计比(Appraise Ratio)，用以测算每单位非系统风险所带来

的超额收益。另外，有反映单位市场风险下基金业绩超过cAPM预期收益能力的

Alpha／Bcta比率，以及Franco，Mod适liani和Lcall，Mod适liani(1997)133】提出的

改进sharp比率，被称为M．2调整法指数。由于同样以全部风险作为调整对象，

M．2指数与sharp指数的评价结果会极为相似，但一般认为M．2方法比信．息率方

法更加可靠。进而Mu豫Hdhar，As．(2000)134】认为Sharpc指数、信息率、M．2

指数忽略了组合与基准之间的相关性而导致错误的排序和评估，因此他提出了

M．3测度法，通过跟踪误差来把相关性差异及投资者具有相应风险目标这一事实

考虑进来．

3．传统方法的局限

传统的基金业绩评价方法自上世纪60年代产生以来，得到了广泛的应用。但

是，人们在运用这些方法的过程中，也发现其存在着诸多局限．

(1)经济含义不够直观、明确。

虽然sharpe比和Tfey∞r比可以分别解释为单位总体风险和系统风险所带来

的风险酬报收益，但是，其在数值上却难以进行直观的经济解释。尤其是当基金

的平均收益低于无风险收益时，Sharpc比和1’fcynof比在数值上都变为负值，这

种情况下，无论是从数值上还是理论上都无法进行合理的解释。

(2)需要诸多难以满足的假设前提

传统的业绩评价方法都是在资产定价理论的基础上提出的，而资产定价模型

需要诸多的假设前提。在现实生活中，这些假设前提很难满足，特别是基金收益

序列的平稳假设和收益的正态分布假设．国内外大量的实证研究表明，证券及其

组合的收益分布并非正态，而是呈现显著的尖峰厚尾形态。并且，由于基金在不

同时期所处的宏观经济环境和市场环境不同，其收益序列的均值和方差并非一直

保持不变。

(3)不能直观地反映基金经理的选股能力和择时能力

如果将基金超额收益的来源归结于基金经理的选股能力、择时能力和风险的

分散能力，那么，通过对基金同市场指数进行上述传统评价指标的对比，也能在
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一定程度上对基金经理的选股能力和择时能力作出判断。但非常笼统，也不直观。

(4)难以给出总体的评价

由于各种传统评价指标是从各自不同的角度对基金风险调整收益进行评价，

评价的结果并不尽相同，有时甚至差别很大．人们很难在其基础上将这些评价结

果很好地结合起来，给出基金的总体评价。同时，除了风险、收益因素外，基金

的各种费率对基金业绩评价也有着不可忽视的影响。

由于以上问题的存在，使的在使用传统评价模型来评估绩效时，会产生某种程

．度的扭曲。Fama(1972)【35】年建议将绩效作更严格的划分，分别以选股能力

(sccurity∞lecti讯y ability)和择时能力(market timing ability)来评估基金绩效。

本文只研究择时能力，因此只就择时能力进行探讨．

3．2多因素绩效评估模型

以上以cAPM模型为基础的单因素评估模型无法解释按照股票特征『如：市盈

率(P但)股票市值、账面价值比市场价值(BB／ME)及过去的收益等】进行分类

的基金组合的收益之间的差异，所以研究者们又用多因素模型来代替单因素模型

进行基金绩效的评估。其中，knman，Modcst(1987)136】、Fama，French(1993，

1996) 【10l【111，Ehon。G九lber’and Blakc(1996a，b) p7l【3川、carhan(1997) 【12】等

的多因素模型最具代表性。多因素模型的一般数学表达式如下：

冠一q+包1厶+包，2+⋯+魄，，+岛。L+岛 (3．5)

式中：‘、，2～．‘分别代表影响i证券收益的各因素值；阮、k、．．．％分
别代表各因素对证券收益变化的影响程度；矾代表证券收益率中独立于各因素变

化的部分．该模型有两个基本假设：(1)任意两种证券剩余收益q、8，之间均不

相关；(2)任意两个因素，；、，；之间及任意因素，；和剩余收益岛之问均不相关

在Lehman和Modcst(1987)p6l的多因素模型中，他们认为影响证券收益的

因素为：市场平均指数收益、股票规模、公司的账面价值比市场价值(BE肌E)
市盈率(P／E)公司前期的销售增长等。Fama和French(1993，1996)【10l Illl在

CAPM模型的基础上，认为影响证券收益的因素除了上述因素外；还应包括按照

行业特征分类的普通股组合收益、小盘股收益与大盘股收益之差(sMB)高BE／ME

收益与低BE／ME收益之差，HML等作为因素引入绩效评估模型。carhan(1997)

112】在以上因素的基础上，引入了基金所持股票收益的韧性因素，即前期最好的股

票与最差的股票收益之差。这里介绍一下最具代表性的Fama．Ffench模型。

16
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3．3 F锄a—French模型绩效评估模型

Fam和Fr锄ch(1993)译1提出了FF3模型：

R一-aP+p唧R叫+p警sMB|+p峥南乜垤Lt+8一 ‘3．6)

其中SMB为发行股票的公司规模的市场风险溢价，即小盘组合减去大盘组合

的收益率；HML为帐面市场因素的市场风险溢价，即高BE／ME(帐面市值比)

股票组合减去低BE／ME股票组合的收益率．另外，岛，％分别表示为发行股票的
公司规模因素、帐面市场因素的芦系数．

sMB值的计算步骤如下：

(a)根据本国股票交易所t时刻的所有股票的市场价格分类，此处的市场价格

是t时刻股票的价格与t时刻尚未交易的股票数量的乘积来确定的。由此，股票根

据其市场价格按从低到高的顺序排列，可分为小规模(30％，用s表示)中规模(40％，

用M表示)大规模(30％。用B表示)三组。

(b)用t时刻小规模组股票的平均收益率减去大规模组的平均收益率即得到

岛但；
(c)再利用公式计算SMB值．

岛

册一兀(1+㈣)一1
HML值的计算步骤如下：

(a)根据本国股票交易所t时刻的所有发行股票的帐面市场因素分类。仿照

sMB的划分依据，将所有股票按帐面市值比由高到低分为三组，即价值开支股票

(30％)，混合型股票(40％)和成长型股票(30％)；

(b)用t时刻价值型股票组的平均收益率减去成长型股票组的平均收益率即

得到抛；
(c)利用公式计算HML值

岛

僦；兀o+啦)一1
多因素模型虽然部分解决了单因素模型存在的问题，模型的解释力也有所增

强，但在实证研究中，模型要求能识别所有的相关因素，而投资定价理论并没有

明确地给出对风险资产定价所需要的所有因素或因素的个数。所以在实证时，因

素的选择就受到个人主观判断的影响(chen，Knez 1996)p引。并且多因素模型

仍然无法解释资产收益的实质性差别，绩效的评估结果对因素的选取十分敏感。

17
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正是上述的原因，单因素模型和多因素模型孰优孰劣，至今在西方国家尚无定论．

3．4评价开放式基金择时能力主要模型

无论投资者如何评价基金的业绩，其收益的实现最终还是靠基金经理人实际

的市场操作完成的，由此正确评价基金经理人的能力，具有很大的现实意义．一

个优秀的基金经理要想取得超越市场基准的业绩，无外乎在适当的时机买卖了适

当的资产，对基金经理人这种能力的计量分析首先由Treynof和MazIly(1966)

【8】提出，并建立了基于弧线调整的二项式模型(T-M I∞dcl)．这一模型被Admati．

Bhattacharys，Pfleidcre和Ro龉 (1986)【40l证明在衡量基金经理人择时能力时是

有效的．不过，由于这一模型比较复杂，Henril【s∞n和Menon(1981【91，1984f411)

提出了一种相似但更为简单的折线模型(H．M model)．

1．Trey∞r和MazIIy(1966)ls】的传统二次项回归模型。

在证券市场回归模型中，他们加入一个二次项来评估证券投资基金经理择时

与选股能力，他们认为具备择时能力的基金经理应能预测市场走势，在多头时，

通过提高投资组合的风险水平以获得较高的收益；在空头时则降低风险，因此，

特征线不再是固定斜率的直线，而是一条斜率会随市场状况改变的曲线，回归模

型为：

彤』一R，，-％+肛0乙，一RⅣ)+卢2Q乙，一R“)2+占，， (3．7)

式中a，为选股能力指标，崩为基金投资组合所承担的系统风险，以为择时能

力指标，R，，为基金在t时期的收益率；s，，为误差项。Tfeynof与Ma邪y认为如

果成大于零，表示市场为多头走势，即』l。一R“>o，这时市场收益率大于无风险

收益率·由于(R。一R门)2为正数，因此，证券投资基金的风险溢酬(RP．，一R r，)

会大于市场投资组合的风险溢酬(以，一尺～)；反之，当市场呈现空头走势时
(R。一R，J卯)，证券投资基金风险溢酬的下跌幅度会小于市场投资组合风险溢

酬的下跌幅度，这样，基金的风险溢酬(R。。一只，。)仍会大于市场投资组合风险

溢酬(尺。，一R，，)，因此，选择卢：可用于判断基金经理的择时能力。a，与市场走

势无关，它代表基金收益与系统风险相等的投资组合收益率差异，可以用来判断

基金经理的选股能力．如果a。大于零，表明基金经理具备选股能力，口。值越大，

表明基金经理的选股能力越强。这里的口。与Je惦en指数模型的区别在于，a。已对

择时能力做了调整，将择时能力与选股能力明确分离。

2．Hern蹬∞n和Merton(1981)【9J的二项式随机变量模型。

18
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He墩s∞n与Mcnon把卢看成二项随机变量，其在多头与空头市场上的值是

不同的．他们将择时能力定义为：基金经理预测市场收益与无风险收益之间差异

大小的能力，然后根据这种差异，将资金有效率地分配于证券市场；具备择时能

力者可以预先调整资金配置，以减少市场收益小于无风险收益时的损失，其回归

模型为：

B，一吩，一％+岛‰一吩，)+晟(‰一吩，)D+sp， (3．8)

这里D为虚拟变量j当市场为牛市，即尺。，>尺，J时D=1，否则D-o。q，和

尺，』分别为基金组合p在第l期的收益率和市场组合在第t期的收益率，口，为选

股能力指标，卢：为择时能力指标，g，．，为误差项。如果回归得到正的卢2，则说明基

金经理具备一定的市场择时能力，晟越大择时能力越强；如果大于口。>0，则说明基

金经理具备选股能力，且a。越大选股能力越强。

3．Cllang和kwellen(1984)【42J的改进模型。

Chang和Lcwellen对Hern湛∞n和Menon的基金整体绩效评估模型进行了立

的回归模型为：

％一母，一％+屏邺‰一弓，)+尾嗍‰一母，)+勺， (3．9)

式中的区为空头市场时的p，成为多头市场时的p。通过(卢：．区)的验定，可以

判断基金经理的择时能力，如果(改．鼠)>0，表示基金经理具备择时能力．

关于以上基金经理的择时能力和选股能力评估模型的运用，主要是针对开放

型证券投资基金进行的。例如，Hcr豇岱∞n和Merton针对1968年至1980年间美

国116个开放型基金月收益率进行绩效实证研究，结果发现有59个基金的以大

于零，但仅有11个基金明显大于零；而对a。进行验定，仅有3个基金明显大于

零，显示出这些基金经理并不具备市场择时能力与选股能力．
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第4章 我国开放式基金波动择时能力的实证研究

4．1建立评价波动择时能力的实证模型

1．理论模型的分析

根据B0llerslcv，chou aIld Kfoncr(1992)【43】和Bu豁e(1999)115】等的研究成

果得知市场收益的波动具有集群性和持续性，这样使得预测性大为增加。根据市

场收益的波动，经理人可以调整基金的市场敞口从而提高基金资产的收益。基于

此，本文欲对我国开放式基金波动择时能力进行实证研究，并试图对实证结果做

进一步的探讨．

Je胁yABu韶e(1999)认为，波动择时是由基金经理人的对股票市场的判断
衍生出来的，为了使投资者获得最大的利益，基金经理人会根据市场上的波动而

去调整手中资产的市场敞口的行为，这样会增加基金的收益和减少基金的风险。

Bussc假设一K个因子报酬产生过程及敏感性随时间的变化而变化则在时间t+l

点的基金报酬可表示为：
七

尺P，f+l—a∥+圣卢肛R如+1+s，，+1 (4．1)
J’1

其中&，+1表示基金p在时间点t+1的超额报酬，口。表示基金p在时间点t

的异常报酬，卢豇表示基金p对因子j在时间点t的敏感性，吩，“表示因子j在

时间点t+1的超额报酬，￡，，+l表示基金p在时间点t+1的误差项。p为基金种类，

j为因子种类。

并假设基金的报酬呈条件正态分布，即给定一个时间点，有巨pp，+1)t O，

E。(月JHl，￡，，f+1)=O，其中E(．)表示在可利用信息时间点t下的条件期望值，

则报酬的期望值为：
t

E，(R，川)l口∥+蚤卢觑E，俾加“) (4．2)

且假设这些因素是互相独立的，则在可利用信息时间点下的条件方差为：

20
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砰@川)一芝鳃《(s，Ⅲ)+印p，一t) (4．3)

从择时的观点来看，基金经理人控制基金p对因素j在时间点t的敏感性艮，

则投资者的极大化期望效用函数值表示为

。嗽巨似+l(&州” (4．4)岛Ⅳ，⋯％一⋯⋯⋯’ ⋯～

其中＆，0表示基金p在时间点t+1的超额报酬，以+。表示投资者的效用函数

值，E，0表示在可利用信息时间点t下的条件期望收益。

为使期望效用最大，因此控制从j-1，2，．．．，k的卢0，将E(玑+l僻，，+1))对f0

求偏导数，目的就是得到最合适的卢值，以求其效用最大．令其偏导数等于零，

则：

赤EⅣⅢ俾Ⅳ“)】
-E，【u；+。(月，，+。)R：，+。】

一E，【uj+l(R，，+1)Rj．，+l】 (4．5)

t E，【u-。(R，，+1)E，【Rj，+l】+coV【uj+l(月PJ+-)，R"+-】

-E，fu-1(R，，+1)E．【月JJ+11+coVfu-l(尺"+1)月，，+l，RⅣ+-1
_0

式(4．5)中的倒数第二行由steill(1973)I．4】的逻辑衍生出．

由于

E。【u0I(RPpl)E，【R，一I】+∞v【u二I(R，，t+t)且，斗l，且，，，+l】

一E，【u-I(R，，，+1)￡，【R，斗l】+卢彝E。【u二-(R，，f+1)砌r(Rv．1)
-O

则：

8．．一兰!唑；!堕坐塑墨!盟坐!．三兰!坠坐! (4．6)
rp

E，【u二l(R，斗1)】1，打(R，，f+1) 口Var(R，一i)
。。

其中的口=一E。Ⅳ二。(R，斗。)】／童，【u-(R』州)】为风险规避衡量(m韶sure Df

fisk aversioll，Rubinste衄1993【4卸)，在此视为一固定常数。

再将声-对因子j的标准差盯”+。求导，得到：
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兰鱼_．—-【堡堡丛一丝亟坐b (4．7)

a盯”+I 口盯i“l。 a口弘+l 盯”+l
1 一¨

由Bacl【lls and Gregory(1993)【461和whitelaw(1997)M文献得知，可证

明市场风险溢酬和市场报酬的条件方差呈负相关，假设兰掣s o，从上式
d口j，+l

可以看出，基金对因子j的敏感性会随着因子j波动的增大而降低。一般而言，在所

有因子中，市场因子的波动影响最大。因此，当条件市场收益和市场波动之间呈小的

或负的相关关系的时候，基金的系数将会随着市场波动性的增大而有下降的趋势．

即』生墨o．这就是波动择时，即基金经理预测到了市场的波动性，并据此调整
d仃j。f+1

手中的资产的市场敞口的(m村kct exposllre)行为。所以，当市场风险溢价和市场

报酬的波动性呈负相关时，基金的系统风险和市场报酬的波动性里负相关。如果

基金经理人具有波动择时能力，在市场报酬波动性较高时，适时转换持股，规避

高风险与高波动的股票，降低市场环境对基金的影响，因此系统风险小；反之，

在市场报酬波动性低的时候，适时增加高风险与高波动的股票，则基金的系统风

险大．

2．实证模型的推导

根据Jensen(1968)m在cAPM基础上提出的投资组合表现评价单因素模型；

R一-aP+卢砷R槲+F p‘ (4．8)

其中足，表示基金p在t时刻的超额收益，咒。表示市场m在t时刻的超额收

益，a，表示基金在时点的异常收益，户，表示基金p在时点t基金对市场m的敏

感性(基金的系统风险)，e。表示在t时刻基金的超额收益的残差。考虑到非同时

期交易问题，参考Dim∞n(1979)【481提出的模型，在模型(1)的基础上增加一

个市场超额收益的滞后项，模型如下：

R一-aP+p呻尽喇+phrR叫4+8一 ‘4．9)

为了计算波动择时，使用简化的一阶Taylor展开式去描述市场收益的波动性

和收益波动的平均值之间的差异，并用市场风险B表示出来：

卢_一岛。r+)，_(d0一·口-辨) (4．10)

将(3)式代入(2)式，即得到单因子波动择时模型：

尺一#口，+卢。叩R叫+y哗(or槲一or辫)胄耐+声l坤R舛一l+s，， (4．11)

式中r，表示波动择时系数，％表示市场波动性，％表示市场波动性的平
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均值，‰表示基金p在时点t-1基金对市场m的敏感性(基金的系统风险)，毛，-1

表示市场m在时点t一1的超额收益，其它参数的含义同上．根据Back璐、Gregory

(1993)【拍】和whitelaw(1997)【卅文献，可证明市场风险溢价和市场收益的条件

异方差呈负相关，即：

％。妣 ∽，2，

由此得知，若基金具有波动择时能力，则基金的系统风险与市场收益的波动

性呈负相关，也即y。越小，市场收益的风险敞口越小，表示基金经理人具有较好

的波动择时能力，其投资决策可以跟随市场的波动，进而去获取超额收益。

但E1Ion(1993)【49J等学者认为使用多因素模型对于基金绩效评估会有较好的

解释能力．

在此，将(3．6)式和(4．11)式结合，得到；

％=咿塞‰％一+y，‰一_)砧+岛蚴+卢却胁弛+％(4．13)
Busse(1999)的实证研究表明，积极的基金经理人在市场波动剧烈的时候会减

少其手中资产的市场敞口，从而获得较好的业绩，这就证明了波动择时能力的存在。

然而的研究并没有对波动择时与传统择时能力进行区分。从前面的分析我们知道．

不论波动择时还是传统收益择时，其所依据的市场波动变化和市场收益走势之间

有着密切的关系(G10sten，Jaga姗athan’Runklc，1993【1s1；whitelaw，1994【191；张思奇等

人，2000【291)．因此从研究的显著性出发，有必要把传统择时的影响考虑到波动择时

模型中来。在传统的择时理论上，最有代表性的研究方法是Trey∞r和Ma邪y(1996)

提出的TM模型和Hcr血s∞n和Menon(1981)提出的HM模型。

Treynof和Ma孤y首先在CAPM模型的基础上添加一个二次项来分析基金经

理的择时能力，即TM模型。之后，在cAPM模型中引入一个二项式随机变量，将择

时能力表述为基金经理预测风险资产的收益高于或低于无风险利率的能力．根据

这种思路，我们在波动择时模型中引入收益择时因子，以此来分离收益择时因素的

影响，并构建了下面二个模型：

上 ．毛一％+艺尾勰州+懈+岛跚愿+磊皿呱+‰(oo一五)+％ (4．14)
№

上

％一咋+∑J日汹¨+卢kn礤(q—屯)+岛s鹕+&脚毛+‰(吒一瓦)+％ (4．15)
Ⅻ

(4．13)模型是Bu龉e模型与FF3模型结合，在本文中简称为B．FF3模型、

(4．14)和(4．15)分别是TM模型和HM模型与B．FF3模型，在本文中简称为
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ThI-B-FF3模型和HM-B．FF3模型。 本文欲利用B．FF3模型、TM．B．FF3模型和

HM-&FF3模型来探讨我国开放式基金波动择时能力。在实证方法上，从t时刻的

条件Bcta系数的计算公式
，T

§“一pn洫
。村

出发，这里P。表示市场和证券i在时刻t的相关系数，吒表示证券在时刻的标

准差，口0表示市场在时刻的标准差。Jagallnathan和Kofajczyk(1986)【50】的研究

表明，某一类股票的Bcta系数会随着市场波动的增大而有自发减小的趋势。为了消

除这类影响，我们构造了一组与基金投资风格相似的模拟组合，通过对比基金和相

应模拟组合在波动择时系数下的不同表现从而分析基金是否具有显著的波动择时

能力。

在回归式中，随机误差项g。必须相互独立且服从期望为0，标准差为盯的正态

址J
．

分布，即s。一Ⅳ(o，仃2)。如果存在异方差性和相关性必须采取相应的措施，进行

处理。

本文的首要目标就是根据市场收益率序列的数据特征找出最合适的模型预测

市场收益的波动值a0，代入(4．13) 、(4．14)和(4．15)式通过回归得出反映

基金波动择时能力的r，，再与模拟组合的，，，对比，若基金和模拟组合的波动择

时系数为负且越小表示经理人越有市场波动择时能力。

4．2样本的选取及相关变量的说明

1．样本数据说明

本文选取我国2002年底以前成立的开放式基金，剔除货币市场基金和保本型

基金共15只基金样本(见表4．1)进行波动择时能力研究，研究期为2003年1月4

日至2005年11月3日，考虑到我国开放式基金成立较晚，样本数据较少，为了满足

统计学对样本数量的要求以使得实证结果在统计上有意义，本文采用的是基金的

日收益率作为评价对象，并对分红进行了复权处理。基金净值数据来自网站

http：∥6nance．sina．com．cIl／fhnd／index．shtml。

2．基金净值收益率的计算

在计算基金的收益率时，考虑到分红对基金净值的影响，对分红进行了复权处

理，基金净值收益率的计算公式为；％一巡铲 (4．15)

式中ⅣAK和批tK。分别为基金第t期和t一1期的期末单位净值，口为该期内的
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单位基金分红．

3．无风险利率的确定

国外的研究一般是把长期国债的收益率作为无风险利率。由于我国的债券市

场不发达，债券品种少且多为七到十年的国债，利率还未市场化，国债市场仍处

于交易所和银行间市场分割状态，不同市场上利率存在背离，因而无法使用国债

的长期收益率作为无风险利率．而目前我国的银行汇票存款由于代表国家利益，

通常被认为是无风险的，所以本文采用国内通行的做法，选用同期限一年期银行

储蓄定期利率(不考虑利息税)作为无风险利率，并按～年365天折算成日利率。

由于我国的一年期银行定期存款利率在2004年10月29日进行了一次上调，由

1．98％调整到2．25％，所以相应的日无风险利率分别为0．005425％和O．006164％．

表4．1 2∞2年底前成立的15只股票型开放式基金概况

基金 基金 发行规模 成立 投资 基金 基金

名称 代码 (亿元) 日期 风格 托管人 管理人

华安创新 040001 50．OO 2001-9-2l 成长型 交行 华安

南方稳健成长 202001 34．88 2001—9．28 成长型 工行 南方

华夏成长 191001 32．36 20101．12-18 成长型 建行 华夏

国泰金鹰增长 020001 22．26 2002-05-08 成长型 交行 国泰

鹏华行业成长 206001 39．77 2010二m5．24 平衡型 工行 鹏华

富国动态平衡 160016 46．17 2002．08-16 平衡型 平衡 富国

易方达平稳 110001 45．78 加102_08-23 平衡型 中行 易方达

融通新蓝筹 161601 22．19 2002．09-13 平衡型 建行 融通

长盛成长价值 080001 31．67 200二m9-18 平衡型 农行 长盛

宝盈鸿利 213001 14．46 2002-10-08 收益型 农行 宝盈

博时增长 050001 31．47 2002-10．09 平衡型 建行 博时

嘉时成长收益 070001 20．02 2002-11．05 收益型 中行 嘉实

华安中国A股 040002 30．94 20102-11_08 指数型 工行 华安

大成价值增长 09000l 26．04 2002．11．11 价值型 农行 大成

银华优势企业 180001 16．82 2002-11-13 平衡型 中行 银华

资料来源：根据网站mtP：朋mn∞．sim．concn，fIlnd整理等到．

4．市场基准组合的选取及收益率计算

一般来说，市场指数就可以代表市场基准组合。但根据1997年颁布的<证券投资

基金管理暂行办法》的规定，我国基金投资于国债的比例不得低于基金净值的

20％，因此不能直接用股票市场指数作为基准指数，而应考虑国债市场收益率。
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2004年7月1日实施的<证券投资基金运作管理办法》取消了上述关于基金投资

国债比例的规定，同时在2004年7月，新的《基金法》生效，《基金法》对于基

金的投资组合没有任何限制，完全由基金经理人根据投资需要和基金投资范围不

同自行决定。但考虑到基金经理人将上述20％的强制性国债投资重新进行自主性

的资产配置需要一定的时间，例如召开持有人大会修改基金契约和调整投资组合

比例等，因此，本文根据各基金的实际执行情况将分界点定在2005年1月1日。

2005年1月1日以前，市场基准收益率=中信指数收益率×80％+中信国债指数收

益率x20％；2005．年1月1日以后，(包括20005年1月1日)市场基准收益率=

中信指数收益率，计算公式为

足，丝坚主垫 (4．16)”
懋DEXt4

这里将中信指数作为市场基准是因为中信指数反映了深沪两市中每个行业里

最大和最具有流动性的A股股票的价格走势，其市值占到了整个A股市场流通市

值的60％，有效的克服了深沪市分离的缺陷，并在业内得到了广泛的认可。

5．规模因子(sMB)和净值市价比因子(HML)

我们还用四种中信风格指数来表示模型中的sMB和HML，sMB为中信小盘

指数收益率减去中信大盘指数收益率，HML为中信价值指数收益率减去中信成长

指数收益率，这些指数数据来源于中信指数分析工具。中信风格指数国内推出的

首套较为全面风格指数系列，它的大体思路是对我国证券市场的数据对资产组合

定价的多因素模型作了深入的实证研究，从而确定划分股票风格的主要指标，即公

司规模(流通市值)和B／P值．在此基础上，广泛参考了国际上主流风格指数的

编制方法和经验，最终确定中信风格指数的编制方法．

首先，确定备选股票集合。然后，按照流通市值大小将备选集合的所有股票分成

三组，分别形成中信大盘指数、中信中盘指数和中信小盘指数。 方法是按照大盘

占市场总流通市值的30％，中盘占40％，小盘占30％的比例将所有股票划分为大、

中、小盘。第三，在大、中、小盘股票中分别按照B／P值从高到低排序，以累积流

通市值占该规模总流通市值的百分比达到50％为分界点(流通市值在前50％的股

票为价值股，后50％的股票为成长股)分别将大、中、小盘三类股票分为两组，从

而形成大盘价值、大盘成长、中盘价值、中盘成长、小盘价值、小盘成长六类风

格指数。最后，指数专家委员会对各个风格指数的样本股进行审查，特别是对那些

股票价格可能被操纵的样本股进行适当调整，最终确定中信风格指数的样本股构

成。

6．模拟组合的构造

为了消除某一类股票的Beta系数会随着市场波动的增大而有自发减小的趋势
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影响，需构造一组与基金投资风格相似的模拟组合，通过对比基金和相应模拟组合

在波动择时系数下的不同表现从而分析基金是否具有显著的波动择时能力．在借

鉴D柚iel等人(1997)【51】构造特征基准的思路上。我们直接按照基金的规模(si∞)

和账面／市值比(Book-to．Market)的投资风格来对模拟组合进行拟合．因为基金

在每一点的投资组合数据很难获取，在确定基金投资风格时我们运用了sharpe

(1992)152l提出的基于收益数据的风格分析法(Rctum．Based StyleAnalysis)。具

体的构造如下；

． (1)对每一只基金。我们利用二次规划模型求解了基金在不同风格资产下

的敞口系数。

r ， 量 、1

‰职‰H矿荟％％J1 ∽忉

式中，var代表方差，毛代表第i类资产在时刻t的收益率，屯是基金p对第i类资产

的敞口系数。其它的参数的含义同上．在风格资产的选取上，我们选取的是中信风

格指数．包括6个股票风格指数即大盘价值、大盘成长、中盘价值、中盘成长、小

盘价值、小盘成长以及中信国债指数．

表40基金及模拟组合收益率的描述统计

基金种类 基金个数 收益率 标准差 峰度 偏度

开放式 15 0．0544％ 0．872％ 3．62 O．79

成长型 4 O．0574 0．907 3．42 O．74

平衡型 7 O．0561 O．853 3．91 0．81

收益型 2 O．0552 0．904 3．55 O．77

指数型 1 O．0538 0．891 3．41 O．78

价值型 1 0．0496 O．855 3．82 O．85

模拟组合 0．0566 0．821 3．54 O．71

表4．3单因素和三因素模型参数

模型 单因素模型 三因素模型

模型参
数基金种类 a， 卢， R2 a， p_ p肇 艮 R2

开放式 -0．0257％ 0．52l O．591 _o．0254％ O．433 0．362 -0．23l 0．726

成长型 _o．0124 O．555 0．585 -0．0133 0．522 O．548 _o．218 O．741

平衡型 Ⅲ．0135 O．582 O．644 坩．01“ O．517 0．394 _o．348 O．768

收益型 Ⅲ．0285 O．466 0．523 -0．0186 O．354 O．187 -0．163 O．802

指数型 ．0．0476 O．483 0．638 _o．0471 O．326 O．423 -o．246 O．643

价值型 Ⅲ．0268 O．517 O．567 -0．0318 0．448 O．257 -0．182 O．677

模拟组合 -o．0078 O．572 O．691 _o．0167 O．511 O．387 m．15l 0．825
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(2)根据中信公司公布的风格指数样本，我们在每一类风格样本中随机选取

50只股票作为模拟组合在股票上投资的样本群，共有300只股票。之所以每类风格

资产选择50只股票，是因为我国股市发展规模尚小，大盘价值和大盘成长类的股票

样本只有50只左右；为了确保样本选取的平衡性，每类风格资产下的股票数目我

们设为50。

(3)分别计算基金不同风格资产的敞口系数在整个股票风格资产中的百分

比，然后按照这个比例计算出模拟组合的50只投资中各风格投资的股票个数。每

只股票在组合中的投资权重是相等的，即1／50。

(4)把模拟组合在股票上市中的投资乘以其对应的基金在股票上的投资比

例，再加上国债投资的比例，最终得到基金的模拟组合．

理想的模拟组合应该有着同基金相似的时间序列，它同基金的根本区别在于没

有管理者积极的运作。因此，模拟组合和基金在同一个因子下的敞口系数要大致相

等。表4．2、表4．3分别给出了基金及其模拟组合的描述性统计特征、敞口系数的

比较。从中我们可以看出基金和模拟组合在统计特征及模型参数上的差别不大。

从统计特征上来看，基金和模拟组合在收益率均值上有一定的差别，但两者的方差

差别不大；从单因素和三因素模型下的敞口系数来看。二者也非常相似。

4．3市场收益时间序列数据特征

为了合理地对市场波动率进行预测，我们必须首先分析市场收益序列的数据

特征．我们以2003年1月2日至2005年11月3日的市场基准组合收益率为研究

对象，共685个观测值。图4．1表示2003年1月2日至2005年11月3日的市场

基准组合收益率．

图4．1市场收益率时序图

1．非正态性

n¨∞Ⅻ№Ⅻn∞n∞
图4．2市场收益率的分布直方图

在金融理论和经验分析中的一个常见的假设就是收益率服从正态分布的，然

而实际上收益率往往是服从非正态分布的，市场收益也不例外。表4．4中的统计

量说明了这一点．由表4．4可知，偏度S=O．910338>0，峰度K=6．165136>3，与标准
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正态分布(s=O，K=3)相比，市场收益率呈右偏，尖峰分布。J盯que-Bera值检验也拒

绝了服从正态分布的假定．

表4．4市场收益率分布的描述性统计量

均值 -0．000144 标准差 0．013248

中位数 0．O00712 偏度 O．910338

最大值 0．08204l 峰度 6．165736

最小值 ．0．045435 Jarq∽-Ben值 380．0972

表4．s市场收益率序撕的ADF检验结果

ADF统计量 ．12．69662 1％临界值 -2．5687

5％临界值 -1．9399

10％临界值 ．1．6159

增广的迪一富勒检验方程

LsI，／因变量为：D(RMR)

样本(经过调整的)：1／}09，2003 8，16脚005

观察值：679(终止样本经过调整)

变量 系数 标准差 I统计量 概率

RMR(．1) ．1．093729 O．086143 ．12．6966 D．0000

D(RMR(．1)) D．058975 0．077203 O．763897 0．4452

D(RMR(．2)) 0．051005 D．067838 D．751865 0．4524

D(RMR(．3)) D．128644 D．0，4788 2．34踟34 O．0192

D(RMR(4)) 0．097822 0．038154 2．563894 D．0106

R2 O．526797 因变量均值 -5．4E-05

校正的R2 D．523988 因变量标准差 O．019023

回归的标准差 0．013125 AIC ．5．821”

残差平方和 0．116106 豇C ．5．78798

对数似然 1981．32 F统计量 187．5837

Dw统计量 2．003579 概率(F统计量) 0．ooOOOO

2．平稳性

非平稳时间序列的均值或自协方差函数随时间而改变，若进行直接回归分析，

则可能出现伪回归问题，只有是平稳的时间序列，其模型的估计才有意义。单位

根检验是检验时间序列平稳性的一种正式的方法。本文采用单位根检验中ADF

(Augmented Dick。y·Fuller)法来进行检验．由时间序列图知截距项和时间趋势项
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不存在，检验方程为

1‰I，，疋，-l+|iV＆一-l+言；’矿屯卜2+⋯+岛l巩，，—，+l+‘ (4．18)

式中的参数p视具体情况而定，一般选择保证q一肼(o，盯2)最小的p值，根
据BachmaIl，Choi alld Kopccky(1996)1531结论，选取滞后期为4。由表4．5知，ADF

检验统计量值是．12．69662，小于显著性水平为1％的临界值，表明至少可以在99％

的置信水平下拒绝原假设，认为市场收益序列RMR不存在单位根，是平稳的。

3．波动的集聚性

在图4．1中，我们发现收益率波动在某段时间内较小，而在另外一段时间内较大，

这就是金融数据中另一个普遍存在的特征一波动的集聚性．这表明条件异方差存

在序列相关性。我们用样本自相关系数，样本偏自相关系数及扬一博克斯Q统计量

来检验，样本自相关系数
r ，r 2

pp)一∑．f(吒，一瓦)(也。一瓦)1／薹(以，一疋) (4．19)

是f的一个函数。如果市场收益序列是白噪声，那么在大样本的情况下，该序列

样本自相关函数的分布服从
1

声∞～Ⅳ(o，二)

这个结果简单明了．在正态分布的条件下，取±2倍标准误差将得到一个近似

95％的置信区间。如果序列是白噪声的，那么95％的样本自相关函数将落在±乡7名
／YJ

的区同内．两倍的标准误差带虽然很有用，但它只提供了样本自相关函数95％的置

信边界。如果拟合的回归形式为

R。，一6+卢_k，-l+⋯+J日：曩。』-f (4．20)

那么，位移f处的样本偏自相关系数为

声@)-∥，

我们最终关注的是市场收益序列是否是白噪声的，即它的所有自相关函数是

否联合为0，扬一博克斯Q统计量

如一r口+2)薹‘F≥)p2p) (4．21)

可以对此进行检验。在如。，是白噪声的零假设下，Q。近似服从Z分布。在实
践中，m取在打附近比较理想。
由于我们的有效样本数T=685，自相关系数和偏相关系数为0的2倍标准差

30
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边界为±7_I：一m07641，即当自相关系数或偏相关系数在(．o．07641，o．07641)
／Vl

区间时，那么在5％的显著性水平下，不能拒绝该系数为0的零假设。因此市场收

益率不存在序列相关，Uung．Box Q(6)，Q(12)，Q(24)检验也证明了这一点。

然而，从图4．3可以看出，市场收益率尽管不存在序列相关，但并不独立．从(c)，

(d)这两个图中，可以看出收益率平方值组成的序列存在明显增加的序列相关性，

其中前三阶自相关系数和偏相关系数明显的不等于零，收益率平方的Ljung．Box Q

(6)，Q(12)，Q(24)检验进一步证明了市场收益率具有GARCH模型的特征。

市场收益率序列的这些统计特征为短期收益的波动的集群性行为提供了证据，收

益率的波动是随时时间而变化的(tilne．v盯ing volatility)，这预示着收益率可能的

存在条件异方差(conditional Hctefosked猫iticity)效应。

表4．6收益率及平方值的扬一博克斯Q统计量

Ljung-Box Q(6) Q(12) Q(24)

以．， 9．6：23‘ 18．007‘ 30．9舛+

《。 17．852’·‘ 22．502+· 45．181’·’

注：·表示在10％的置信水平下显著：”表示在5％的置信水平下显著；

·”表示在1％的置信水平下显著。

(a)

扁o．-e
关o．∞

委 。

收益辜平方的自相关系数

l 4 7 lO 13 16 19

滞后阶数

(b)

镥o．·e
关o．∞

鐾 。

收益率平方的信自相关系数

l 4 7 lO 13 16 19

滞后阶教

(c) (d)

图4．3收益率及平方值的自相关系数和偏自相关系数
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4．4市场收益率波动值的预测

1．GARCH检验

对于回归模型只一置卢+岛，如果模型的随机扰动项巳一触cH(鼋)，则建立辅助
回归方程

．IjI一％+q蠢l十吃t2+⋯+％《口 (4．22)

我们用uⅥ法检验收益率序列是否存在ARcH效应，检验的原假设和备择假设为

月i：q—a2·⋯-a。一0

月j：q一0，1sf墨g·

在原假设下王‘，检验统计量肼一，吠2～z2(鼋)，其中，n是辅助回归(4．1)式的样本
数据个数，尺2是辅助回归(4．1)式的决定系数(采用最小二乘估计)，q指滞后阶

数。在给定显著性水平口和自由度q的情况下，如果埘，Z(曲，则拒绝矾，认
为序列存在ARcH效应；如果埘‘Z(g)，则不能拒绝风，说明序列不存在ARcH
效应。

2．检验结果

上一节分析可知。市场收益率可能存在条件异方差。经过反复比较，选择均值

回归方程为

j乙一ci+qj0-1+c，，k一2+c3，乙-3+)，√．1；I+岛 (4．23)

其中凡。。、民“、jk。和R¨．，表示t、t-1、t一2和t-3期市场日收益率，鼻表示

随机干扰项，瓶代表条件标准差。对(‘)分别做4阶、8阶和12阶的LM检

验，(如表4．7所示)，检验结果均为显著的，其实从1阶到12阶所有的LM检验

都是显著的。可以断定市场日收益率序列增均值回归方程中存在明显的ARCH效

应。

表4．7异方差性检验

ARcH．uⅥ检验统计量 UⅥ(4) L】Ⅵ(8) LM(12)

ARcH．IM检验统计值 16．325”’ 29．684’·‘ 35．451’”

注：表示在1％的置信水平下显著．

3．最合适波动值预测模型的选择 ．

由于市场收益率的方差由每日收益率预测出，因此须选择一个最合适的预测

模型，预测值和真值最为接近的即预测误差最小的模型就是最佳模型，衡量预测

误差值的指标有很多种。在本文中采用的是在各种财经文献中广泛使用的4种：均

方根误差(RMsE)，平均绝对误差(MAE)，平均相对误差(MAPE)和TllIeil．u
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值，它们具体的计算公式如下，其中，Z代表的是市场收益的在时间f时的波动“真

值”，而彭则是时间f时相应的预测值。

RMsE|

脚l(1肺痉，陪qI

一叫《。I等I

删一U一

(4．24)

(4．25)

(4．26)

(4．27)

我们分别使用GARcH(1，1)，TGARcH和EGARcH模型对中信指数收益率

在样本内建模型后在样本外进行预测，最后再根据这些预测值计算出了4个误差

衡量指标值，见表4．8。另外本文使用Akail【e(1974)提出的AIc准则来决定最

合适的EGARcH模型，其结果列于表4．9。由结果可知，模型为EGAcH(1，1)时，

其AIc值为最小，表示其为利用市场收益预测方差的最优模型。

衰4．8样本外对市场收益率波动性预测的比较

预测模型 RMsE测试值 MAE测试值 MAPE测试值 1nhei-u测试值

GARCH(1．1) O．00876 0．00757 2．9529 O．3471

TBACH O．00870 O．00752 2．8086 O．3396

EGARCH 0．00861 0．00747 2．7928 0．3300

表4．9模型的AIC值

条件异方差模型 GARCH(1．1： GARCH(1，2) GARcH(2，1I GARcH(2，2) EGARCH(1．1)
AIC -5．8456 15．74532 -5．874l -5．6973 -5．9863

4．利用EGARcH(1，1)模型预测收益率的波动值
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EGARcH模型，由Nel∞n在1991年提出。EGARcH(1，1)模型的表达式如

下：j乙，；c0+qz乙d+c≯≈啦—：+e，0≈+y√瓦+‘

q-压·u

ln忽2％+qln@一·)+％l薷l+蚜薷 (4．28)

“』

其中Bl‘一l一Ⅳ(o，．IjI)，B一Ⅳ(o，盯2)，且E(u)=o，D(匕)=1。EGARcH(1，1)

模型估计结果见表4．10，EGARcH(1，1)模型残差项检验结果见表4．11。以

Ljung—Box诊断残差及残差平方项是否仍存在自相关，结果显示市场报酬，至少在12

个交易日内，于10％显著性水平下，残差项不存在自我相关。ARcH效应检验显示，

用EGARcH(1，1)模型的拟合优度较好，准确的抓住了市场收益率序列的特征。

衰4．10 EGARCH(1．1)模型估计结果

表4．1l EGARCH(1。1)模型残差项检验结果

注：1．L广B Q(12)为Ljung-Box滞后12期的残差的自相关检验。

2．ARal(k)为ARClI效应检验的LM值。
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4．5开放式基金波动择时能力的实证结果

根据理论模型分析，若基金具有波动择时能力时，则当市场收益波动性高的时

候，基金的系统风险降低。如果基金经理人具有波动择时能力，根据市场收益与市

场收益的波动性呈负相关，模型中波动择时系数值应为负数且越小越好，这样市场

波动性的离异程度越小，表明其投资决策可以跟随市场收益的波动，进而增加基金

的超额收益．

1．不同的投资风格基金波动择时能力的比较

为了说明开放式基金是否具有波动择时能力，因此将所预测出来的每日波动

值、基金收益率和对应模拟数据分别代入B．FF3模型、TM．B．FF3模型和HM．B．FF3

模型中，利用0LS法进行回归求的波动择时系数y。，并通过对比基金和模拟组

合在波动择时系数上的差距来分析基金的波动择时能力．回归结果如表4．12和表

4．13所示．由表4．12所有类型的波动择时系数为负，但我们更注和重的是基金与

模拟组合的对比，从基金与模拟组合的波动择时系数之差这一栏可知，所有类型基

金与模拟组合的波动择时系数r。之差为负。虽然基金与模拟组合的波动择时系数

之差绝对值不大。但5％的显著性水平下通过了双尾t检验。这说明相对于模拟的消

极投资，开放式基金在市场波动较高的时候减少了其资产的市场风险敞口。

衰4．12各类开放式基金波动择时能力实证结果

基金与模拟组合的波动择时系数之差Vy，

注：Vr。表示基金与模拟组合的波动择时系数之差；基金和模拟组合的波动择时系
数的差的显著性检验。采用的是双样本均值检验，其原假设为基金和模拟组合波动择时系
数之差为零。·，”分别表示在95％。99％的双尾置信水平．



表4．13三个模型的总体显著性统计检验结果

注：·，”分别表示在95％和99％的置信水平．

总的来看，我们市场上的基金存在小幅度的波动择时行为．从波动择时能力来

看，价值型基金与模拟组合的波动择时系数之差为负且最小，表明价值型投资基金

的波动择时能力最强。另外，收益型基金与模拟组合的波动择时系数之差虽然为负。

但统计上不显著，表明收益型基金的投资相对比较消极，择时能力比较弱。同时也

表明投资风格的区分对波动择时能力产生了一定的影响。表4．13可知B．FI：3模型、

TM．B．FF3模型和HM．B．FF3模型整体上解释能力还不错，拟合优度较好，回归

结果比较理想．从三个模型比较来看。基金的这种波动择时行为在TM．B．FF3模

型和HM．B．FF3模型相对B-FB模型较为显著，表明考虑了普通择时能力影响的

模型，其波动择时系数也相对明显一些。 。

表4．14．IM-B-珊3模型验证的单个基金波动撵时能力
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表4．15瑚Ⅵ．B．ni3模型验证的单个基金波动择时能力

注：Vy一表示基金与模拟组合的波动择时系数之差；基金和模拟组合的波动择时系数的

差的显著性检验。采用的是双样本均值检验．其原假设为基金和模拟组合波动择时系数之差为

零．·，”分别表示在95％和99％的双尾置信水平．

2．单个基金波动择时能力的比较

由前面的结果知，价值型基金的波动择时能力表现最好．但由于投资风格的且

单个基金投资的股票可能重复，这样容易造成结果不准确。因此进一步探讨这15

只基金个别的波动择时能力，以确定那只基金的波动择时能力表现最好。波动择

时行为在考虑了普通择时能力影响的TM．B．FF3模型和HM．B．FF3模型相对

B．FF3模型较为显著，波动择时系数也相对明显一些．因此我们分别列出

TM．B．FF3模型和HM．B．FF3模型分析的实证结果．(见表4．14和表4．15)。

实证结果显示15只开放式基金与模拟组合的波动择时系数之差中Vy。为负，

除了宝盈鸿利之外，其余的在某种程度上5％的显著性水平下通过了双尾t检验。说

明我国开放式基金基本具备的一定的波动择时能力．就单个基金而言，南方稳健成

长的波动择时能力最强，宝盈鸿利的波动择时能力不显著．对投资者而言，若欲投资

基金。则可以挑选具有波动择时能力且表现较好的基金投资，这样可以为投资者带

来超额收益，进一步获得更多的收益。

4．6基金业绩与波动择时能力的相关性

由前面文献的讨论可知，基金业绩与波动择时能力具有正相关关系，即基金经理

人具有波动择时能力时，则会增加基金的超额收益；反之，则会减少基金的超额收

益。因此我们欲探讨基金的波动择时能力与基金业绩的相关性，来验证是否如文献

资料中所说，若基金具有波动择时能力，则基金的收益会增加；反之，则收益会减少．
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表4．16开放式基金波动择时能力与业绩相关性的实证结果

注：·，¨分别表示在95％。99％的双尾置信水平．

为了探讨基金业绩与波动择时能力的相关性，我们对(4．14)模型进行适当变形。

使之变为

％鸭+‰忆一吒)+塞眦川+‰‰一而％+芦甲淝+卢∥吗+。
(4．29)

此式利用回归系数丸。来说明，基金经理人的波动择时能力，是否使基金能获得

异常的超额收益。如果破。为正，表示波动择时能力确实提高了基金的业绩；如果

破。为负，表示波动择时能力降低了基金的业绩。利用OLS回归结果如表4．16所示。

若基金波动择时能力，会增加基金的超额收益，提高基金的业绩。由表4．16可知，虽

然所有的异常收益的系数值彘。为正，但只有平衡型及价值型在10％的显著性水平

下通过了t检验，其余的都不显著，说明了除波动择时能力外，影响基金收益的可能

还有其它因素。
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结论及建议

本研究以2002年底前成立的15只国内开放式股票型基金为研究对象。2003

年1月4日至2005年11月3日为样本期间，通过改进Busse(1999)的波动择时

模型并结合FF3模型，运用参数检验方法来探讨开放式基金的波动择时能力，同时

利用EGARcH(1，1)模型去预测每日市场报酬的波动性，并检验开放式基金经理

人是否有波动择时能力。研究表明，相对于模拟的消极投资，基金在市场风险加剧时

减少了手中资产的市场风险敞口，但不同的风格基金的波动择时能力差距明显。

在把传统市场收益择时能力的影响引入到波动择时模型中后，我的研究还发现，考

虑了收益择时因子影响波动择时模型要比没有考虑上述因子的模型更能反映基金

的波动择时行为．在实证方法上，本文通过学习构造与基金投资风格相似的模拟组

合和原有基金进行对比，来研究基金的波动择时能力，也就是基于基金投资组合的

研究方法。这是目前我国基金研究中没有涉及的领域。本论文是在探讨我国股票

型开放式基金的波动择时能力，基金的择时行为不但是一种市场收益的择时

(Retur船Timing)，而且也是一种市场波动的择时(Vohtility Timing)．因此，基金

经理在预测市场走势时，也要积极应对市场的波动幅度。这对目前我国波动剧烈、

发展尚未成熟的证券市场来说。尤其显得重要。

实证结果得知，波动择时能力和基金业绩呈正相关关系，大部分基金经理人具有

一定的波动择时能力，能为基金带来超额收益，提高基金绩效．也即在市场波动较大

时，基金管理人会减少手中资产的市场敞口，降低基金的系统风险，进而增加基

金的超额收益。

另外，还可得知，我国开放式基金波动择时能力比较弱。这主要是由于我国基

金市场缺乏作空机制制约着基金经理人的波动择时能力的发挥。而且基金可以使

用的避险工具和再投工具十分有限，即使基金经理人对市场波动的判断正确，也很

难及时做出相应的调整。再者，中国股市波动性过大，可预见性低，且政策经常变化，

对基金的波动择时能力很大程度上产生了负面影响。

上述模型的实证结果由于一些因素的存在而受到影响，模型的假定和数据的选

取等方面存在一定的问题，主要体现在以下几个方面：

上述模型都是建立在cAPM模型上的基础上的，而cAPM模型本身的正确性还

未得到证实。模型的错误选择可能会导致结论的错误。而且CAPM模型要求作为

市场组合的基准指数具有一致性，而中国上市公司的股本有流通与非流通股之分，

非流通股平均占到总股本的2／3，从而会使得以全部股本加权得到的股票指数可能

存在较大的失真现象。
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市场基准组合的选择对结果的影响很大。选用不同的基准组合所得结果可能不

同．由于我国证券市场缺乏规范、统一的跨市场指数体系，而且两市的指数都是以

总股本加权而不是流通股，而我国的证券投资基金目前还只投资于流通股。所以本

文选择的国信综指就难免失真，从而导致模型对收益的解释能力不强，进一步影响

了对基金波动的预测。

样本频率过快。基金的投资组合调整一般需要一定的时间，国外一般采用月或

周收益率来进行分析，这与基金的投资组合调整频率接近，本文由于样本量的限制

采用日收益率，可能对结果的有效性产生影响。

加
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