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中国私募基金经理是否具有择时能力？ 

 

门垚1 

 

【摘要】本研究对中国股票型私募基金经理的市场择时能力进行了检验，即这些私募基金经理是否具有根

据市场情况来调整基金资产组合的市场敞口的能力。相比与公募基金，私募基金的策略和资产组合的调整

更加灵活，因此更有利于体现基金经理的择时能力。我们从收益择时、波动择时和流动择时三个维度来对中

国的私募基金经理的择时能力进行检验。研究发现，私募基金经理具有一定的收益择时和流动择时能力，但

是很少有基金经理具有波动择时能力。即一些私募基金经理可以通过预测市场收益和市场的流动性，来相

应调整资产组合的市场敞口，但很少有基金经理可以通过预测市场波动来调整基金的市场风险敞口。同时，

我们对回归结果进行了 Bootstrap 分析，结果表明这些显著的择时能力并不是由于运气因素所带来的。最后，

我们也对结果进行了稳健性的检验。我们的研究对于了解中国私募基金经理的择时能力具有一定的帮助，

同时，有助于加深理解市场的收益、波动性和流动性在资产管理和投资决策中的作用和重要性。 

【关键词】私募基金、收益择时能力、波动择时能力、流动择时能力 

 

一、问题的提出 

 

近些年来中的私募基金发展迅速，投资者更加关注私募基金的业绩表现。而基金的业绩和基金经理的

能力是密不可分的，即当基金经理预测到市场将会发生变化的时候，他们是否能相应的做出正确的投资策

略的调整。因此，评估私募基金经理的能力是非常重要的。已经有很多的文献讨论从理论和实证角度来研究

基金经理的能力，并且很多文献将基金的业绩归于基金经理的择时能力。 

自从 Treynor and Mazuy（1966）提出了一个关于市场择时能力的研究框架（即 T-M 模型），即基金经理

是否可以根据市场回报的预测来相应的调整资产组合的市场敞口，之后，很多的学术文献开始从多个角度

关注基金经理的择时能力。Merton（1981）发展了一种评价市场时机把握能力的非参数检验理论模型，

Henriksson and Merton（1981）在 Merton（1981）的基础上剔除了参数检验的方法，建立了 H-M 模型，该

文献对 1968-1980 年美国的 116 只开放式基金的月收益率进行了实证性研究。发现只有 11 只基金具有显著

的择时能力。接下来的许多研究，包括 Veit and Cheney（1982）、Kon（1983）、Henriksson（1984）等人的研
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究都表明基金经理不存在显著的收益择时能力。Chang and Lewellen（1985）对 H-M 模型进行了改进（即 C-

L 模型），他们把市场的运动区间分为高涨期和底迷期，并且对这两个时期的 Beta 都进行回归分析，通过 Beta

之间的差值来表达基金基金是否有市场择时能力，并根据 1970 到 1979 年间美国 67 个基金的月度收益数据

进行研究，没有发现基金经理具有显著的择时能力。T-M 模型、H-M 模型和 C-L 模型也是研究基金经理收益

择时的三大基本模型。之后，大量的文献从这三个模型出发，来更加深入的研究基金经理的收益择时能力。 

在私募基金的研究中，关于市场收益择时的相关研究不是很多，Fung and Hsieh（1997）是较早研究私

募基金经理择时能的文献之一，该文献发现美国的私募基金经理具有一定的择时能力。Chen（2007）发现只

有少数特殊的美国基金经理具有择时能力，但是其能力相对较弱。Chen and Liang（2007）在分析 221 只声

称采用择时策略的美国的对冲基金后发现，无论从个体还是从组合水平看，这类基金的基金经理都具有持

续、显著的择时能力。在国内的相关文献中，还是主要集中在研究公募基金的收益择时能力，汪光成（2002）、

周容（2005）、牛鸿和詹俊义（2004）等大多数研究显示，没有发现公募基金经理具有显著的市场收益择时

能力，且部分基金经理显现出显著的负向择时能力。而另外一些学者认为，公募基金经理具有市场择时能

力，如周泽炯和史本山（2004）。产生不同结论的原因是市场基准计算方法的不同、研究期间的不同、模型

选择不同以及样本观测频率不同等因素。对于国内私募基金的相关研究比较稀缺，陈道轮等（2013）研究发

现，我国的私募基金经理并没有显著的收益择时能力。曹建钢（2010）利用了 2008 年 4 月到 2009 年 7 月

的月度收益数据进行了择时能力的实证研究，发现我国私募基金经理具有一定的市场时机把握能力，其业

绩主要来自于对市场系统性风险的承担。郭国峰和郑召锋（2013）研究发现，在 10%的显著性水平下，私募

具经理具有一定的择时能力。 

随着 20 世纪末波动性研究成为金融研究新的热点，市场波动率被逐渐运用到研究基金经理的择时能力

分析中。和市场收益相比，市场的波动更加容易被预测。由于收益择时的相关研究表明基金经理并不具有择

时能力，而学术研究的结论与现实的直观感觉的差异，使得学者们对择时能力的研究进行了更加深入的思

考。有别于预测市场价格走势的收益择时能力，波动择时是基金经理通过预测投资组合未来的波动情况，根

据相应走势调整投资组合的风险水平以提高投资效用的能力。Chow and Kroner（1992）等诸多学者的研究结

果证明了波动性的可预测性。最早的研究市场波动择时能力的文献来自于 Busse（1999），该文献认为从波

动角度来进行基金经理择时能力的研究有两个原因：首先，波动率是影响资产业绩的一个很重要的因素，而

且要比市场收益更加容易被预测。其次，如果市场收益和波动没有显著正相关关系，那么基金经理就可以在

市场波动增大的时候减少手中相应资产的市场敞口，从而提高基金资产收益。而众多学者的研究表明条件

市场收益（Conditional return）和条件市场波动（Conditional Variance）之间没有显著的正相关关系或为负相

关（Glosten，Jagannathan，Runkle ，1993）。从该文献开始，基于对市场波动预测的波动择时能力是衡量基

金经理能力水平一个重要指标，并有一些文献开始研究相关的问题。例如，Fleming 等（2001），Jiang，Yao，

and Yu（2007），Erasmo and Joseph（2009），Chen，Ferson，and Peters（2010），Cao and Jayasuriya（2011）

http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=516221
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等。 

我国也有少数学者研究了公募基金经理的市场波动择时能力。马超群，傅安里，杨晓光（2005）通过引

入收益择时因子改进了 Busse 的波动择时模型，对公募基金进行了研究。结果表明公募基金经理具有较为显

著的波动择时能力，开放式基金的波动择时能力强于封闭式基金。方博文等（2006）结合 Fama-French 三因

子模型，运用参数检验方法来探讨开放式基金经理的波动择时能力，研究表明我国开放式基金经理具有一

定的波动择时能力，但较弱。石晓芳（2006）分别对我国公募基金的日收益数据和月收益数据运用线性因子

定价单因子模型和多因子模型实证研究，认为虽然基金经理在样本期内没有明显的市场波动择时能力，但

线性因子定价多因子模型要比单因子拟合效果好。另外，市场时期、基金类型等因素都没有对基金经理的波

动择时能力产生影响。周万贺，储茂广（2009）结合经典的 Busse 模型，以中信指数为因子确定市场基准组

合，构建了与基金投资风格相似的模拟组合并与原有基金的波动择时系数进行对比，建立了我国基金波动

择时能力模型。文献发现，我国基金经理的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。上述这些文献还是集中在讨论公募基金，而研究我国私募基金经理的波动择时能力

的文献基本没有。 

基金经理除了可以根据市场的波动性来调整市场组合的敞口之外，研究还表明基金经理还可以通过预

测市场的流动性，来调整相应的市场组合敞口，从而获得更高的收益。Pástor and Stambaugh（2003）和 Acharya 

and Pedersen（2005）等文献发现市场流动性对于证券资产定价来说是一个比较重要的变量，并且资产的收

益和市场的流动性是相关的。同时，流动性对于私募基金十分重要，在 1998 年，美国的长期资本管理公司

（Long-Term Capital Management）的倒闭就主要是由于流动性的冲击所导致的。因此市场的流动性对于私募

基金来说是很重要的。并且流动性因素是基金规模影响基金收益的原因之一。Cao，Simin and Wang（2013）

和 Cao，Chen，Liang and Luo（2013）研究了美国公募基金和私募基金经理的流动择时能力，发现基金经理

具有一定的流动择时能力。如果某个资产的流动性较差，那么交易该资产的成本就相对较高，这种情况特别

是在金融危机时候特别明显。如果基金经理可以准确的预测到市场的流动性，并且据此来相应调整资产的

风险暴露程度，在类似金融危机时候就可以避免资产的损失。Fung and Hsieh（1997）等文献研究表明，私

募基金往往具有多种策略，可以灵活的根据市场状况调整自己的策略以及市场敞口。因此私募基金更加容

易根据市场的流动性来相应调整自己的市场敞口，从而提高收益。那么，中国的私募基金经理是否具有流动

择能力，是本文研究的内容之一。 

近些年，我国的私募基金发展迅速，私募基金资产管理规模从 2010 年底的 1140 亿元快速增至 2014 年

年底的 4878 亿元，规模增长了 328%。私募基金数量也从 2010 年的 2211 只增长到 2014 年的 12265 只。随

着私募基金的不断发展，越来越多的公募基金经理开始投身私募基金行业。从 2006 年至 2014 年 10 月期

间，共有 125 位基金经理选择从公募转战到私募基金。1同时，私募基金的策略选择根据宽泛，其所受到的

                                                             
1
 数据来源：好买基金研究中心。 
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限制也相对较少，因此其资产组合的市场敞口的变化相比公募基金更加容易，如果一个基金经理具有择时

能力，那么他在私募基金要比在公募基金在择时能力的表现上应该更优秀。并且，私募基金不同于公募基

金，尤其是其收取的相关费用往往高于公募基金。那么，私募基金究竟给投资者带来多少经济上的收益？而

这其中的收益有多大比例是通多基金经理的收益择时、波动择时和流动择时能力，而不是由于运气的因素

所产生的？ 

本文从以下几个方面对市场择时能力的文献有所贡献：首先，本文全面系统的分析了中国股票型私募

基金经理的择时能力，国内目前关于此内容的研究相对较少，本研究弥补了相关文献的空缺；其次，本文的

研究不仅仅分析了传统的基金经理的收益择时能力，还分析了私募基金经理的波动择时和流动择时能力。

同时，本文还构建了中国的股票市场的流动性指标，由于我国证券交易的制度和国外并不完全相同，而这种

制度会影响到市场流动性的分析。因此，本研究从我国实际的国情出发，寻找适合我国证券交易制度的市场

流动性的测量；最后，本文使用 Bootstrap 方法来区分基金经理的择时能力是否来自于运气，由于私募基金

的历史数据较短，其回报往往呈现非正态型，从而导致一些基金经理由于运气的因素也会呈现出显著的择

时能力，Bootstrap 方法可以提高我们结论的可靠性。 

本文利用 2003 年到 2014 年，具有三年以上历史业绩的我国股票型私募基金历史数据，对基金经理的

收益择时、波动择时和流动择时能力进行分析。我们对研究的结果也进行了 Bootstrap 分析，以防止基金经

理的择时能力是由于样本的运气原因所带来的。同时，我们也对结果进行了稳健性的检验，排除了经济危机

时期的数据，并对收益择时、波动择时和流动择时能力同时进行了估计。研究结果表明，我国的私募基金经

理具有一定和收益择时和流动择时能力，基本不具有波动择时能力，并且估计结果是稳健的。 

本文其余的部分是如下安排的：第二部分为数据的介绍和描述统计的结果；第三部分为不同择时模型

的建立；第四部分为模型估计的结果；第五部分为稳健性检验；最后为结论。 

 

二、数据及描述统计 

 

本部分主要为介绍本研究所用的数据，以及相应的描述通统计分析结果，最后介绍了 Amihud 非流动性

的计算方法和相应的结果。 

 

1. 数据 

本文选取了截止到 2014 年 12 月 31 日，具有 3 年以上历史数据的中国的私募基金，由于私募基金的策

略不同，我们选取了股票型策略的基金，包括普通股票型基金和股票多空两种策略。这些策略的私募基金都

是以股票为主要标的进行投资的，有一些股票多空策略基金还可以选择进行股指期货的空头操作，但其目
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的是为了获得更高的利润，而不是进行市场的对冲。1由于结构化的基金的净值存在汇报的方式不同，不能

同时反映母基金和子基金的情况，因此我们排除了结构化的基金。满足上述条件的私募基金共有 787 只，

其中，普通股票型基金 704 只，股票多空型基金 83 只。基金的净值数据来源于 Wind 资讯。在计算基金的

收益时，我们使用的是考分红再投资的基金的复权净值，并且使用月度数据来进行计算。 

在本文的研究中，我们使用到了市场的超额收益、Amihud 非流动性2、市场波动率、SMB、HML 以及

MOM 因子，我们使用了覆盖全部 A 股股票的中信标普 A 股综合指数来代替市场指数。表 1 中展现了私募基

金的收益、以及不同因子的描述统计。由于样本中的私募基金数据最早开始与 2003 年，因此，市场指标及

各个因子的描述统计我们也使用 2003 年到 2014 年的月度数据。从表中的结果可见，在样本期间内，股票

型私募基金的月平均收益率为 0.69%，略低于股票市场收益率（1.02%-（3%/12）=0.77%）。Amihud 非流动性

的平均值为 2.9%，该值代表，对于市场个股平均而言，1 亿元可以带动价格 2.9%的波动。市场波动率、SMB、

HML 以及 MOM 因子的平均值分别为 1.57%、1.04%、-0.41%和-0.71%。 

 

表 1  基金收益率和市场因子的描述统计（2003—2014） 

  样本数 均值 中位数 标准差 
25% 

分位数 

75% 

分位数 

基金收益率 787 0.69% 0.69% 0.70% 0.30% 1.05% 

其中：普通股票型 704 0.68% 0.69% 0.70% 0.29% 1.02% 

其中：股票多空 83 0.77% 0.79% 0.68% 0.33% 1.19% 

市场超额收益 144 1.02% 1.57% 8.85% -4.36% 6.54% 

Amihud 非流动性 144 2.90% 2.54% 1.94% 1.39% 3.76% 

波动率 144 1.57% 1.36% 0.67% 1.09% 1.86% 

SMB 144 1.04% 1.19% 5.14% -1.73% 4.55% 

HML 144 -0.41% -0.13% 3.38% -2.11% 1.55% 

MOM 144 -0.71% -0.63% 4.87% -3.88% 2.54% 

 

2. 市场流动性 

由于我国的沪深股票市场交易机制与很多国外的交易机制存在区别，一些国外的流动性度量体系，可

能不适用于我国市场的，需要寻找适合我国证券交易制度的流动性的衡量方法。梁丽珍和孔东民（2008）结

合常见的换手率 、Amihud 测度和 Pastor-Stambaugh 测度等流动性指标进行了研究，发现换手率和 Pastor-

Stambaugh 测度在捕捉流动性方面要差于 Amihud 测度。因此本研究也根据 Amihud（2002）的方法计算中国

股票市场的非流动性，Amihud 非流动性的计算公式为： 

                                                             
1 对冲策略的私募基金属于相关价值策略。 
2 Amihud 非流动性的计算方法请见下文。 
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其中，Dit为股票 i 在第 t 个月中的交易的天数；Rtd
i 为股票 i 在第 t 个月中的第 d 天的收益；Vtd

i 为股票 i

在第 t 个月中的第 d 天的成交量，为了防止该数值过小，我们把成交量的单位设置为亿元。市场在第 t 个月

的非流动性为： 

 ILLIQ𝑡 = (
1

𝑁𝑡
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) (2) 

 

其中，Nt为第 t 个月的股票的数量。参考 Amihud（2002）的方法，在计算市场的非流动时，我们对样

本进行了如下的处理：（1）删除每只股票 IPO 后前 10 个交易日的数据；（2）删除每天交易量最小的 10%的

股票；（3）删除 ST 状态的股票；（4）删除涨跌停的股票；（5）删除每个月少于 10 个交易日的股票。由于中

国的股票交易制度和国外并不相同，例如，国内的集合竞价制度和国外的做市场制度；国内的 T+1 交易制度

和国外的 T+0 交易制度，以及国内的涨跌停制度等。这些制度将会从一定程度上影响到市场的流动性。特别

是涨跌停制度，由于存在股票在一个交易日内的波动的限制，可能存在某只股票以很小的交易额就把股价

拉升或降低 10%，因此会对市场的总体的流动性计算产生影响，为了去除这种异常值的影响，在计算市场的

非流动性时，我们去掉了涨跌停的股票。1 

为了对比不同时期的非流动性指标，本研究对流动性指标进行了标准化的处理，参考 Pastor and 

Stambaugh（2003）以及 Acharya and Pedersen（2005）的相关文献，调整后的非流动性指标为： 

 

 AJD_ILLIQt = Pt−1
M ∗ ILLIQt  (3) 

   

其中，Pt−1
M 为第 t-1 个月的市场的平均流动市值与 2014 年市场平均月流动市值的比。 

非流动性指标反映了流动性所带来的交易成本，如果该指标很低，代表价格波动一定程度，例如 1%，

需要很多的交易量才能实现，即流动性很高。如果该指标较高，则代表价格波动 1%，只需要很少的交易量

就可以实现，即流动性较低。 

从表 1 中的描述统计结果中可以发现，从 2003 年到 2014 年，Amihud 非流动性指标的平均值为 2.9%，

                                                             
1 我们也计算了没有删除涨跌停股票的非流动性，最后的分析结论相同。 
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中位数为 2.54%，表明在样本期内，对于平均对于每只股票而言，1 亿元的交易量可以带来 2.9%（中位数

2.54%）的价格的波动。非流动性指标的月度标准差为 1.94%，表明市场的流动性是在不断地变化的，那么

基金经理是可以根据市场流动性的变化来相应调整基金的资产组合的。图 1 为根据 Amihud（2002）计算的

我国股票市场的非流动性指标从 2003 年到 2014 年的月度变化趋势，从图中可见，市场的非流动性指标和

市场指数呈现负相关的关系，在 2007 年和 2009 年市场大幅上涨的时候，非流动指标处于一个相对较低的

水平，表明这个时间段内，市场的流动性较高；在 2008 年市场急速下跌的时候，非流动性指标开始上升，

表明这段时间内市场的流动性较低。在样本期间内，市场指数收益率最高的时间为 2007 年 4 月，月收益率

为 29.34%；市场指数收益率最低的时间为 2008 年 10 月，月收益率为-25.31%。Amihud 非流动性与市场收

益率之间的相关系数为-40.1%，并且在 1%的置信度下是显著的。 

 

图 1  股票市场的非流动性与中信标普 A 指综合指数（2003 年—2014 年） 

 
 

三、择时模型的建立 

 

本部分主要介绍衡量基金经理择时能力的三个模型：收益择时模型、波动择时模型和流动择时模型。 

 

1. 广义的择时模型 

根据 Treynor and Mazuy（1966）关于基金经理择时能力的分析框架，结合资本资产定价模型（CAPM），

基金获得的收益可以用如下模型描述： 
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 𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖,𝑡𝑀𝐾𝑇𝑡+1 + 𝜀𝑖,𝑡+1 ,t=0,……,T-1 (4) 

 

其中，𝑅𝑖,𝑡+1为 t+1 月基金 i 的超额收益率；𝑀𝐾𝑇𝑡+1为 t+1 月市场的超额收益率。上述的模型中，基金 i 的

市场𝛽𝑖,𝑡是随着时间 t 的变化而变化的。其含义基金经理在第 t 月根据对 t+1 月市场信息的预测的反映。根据

市场择时能力的相关文献的研究（例如，Admati 等，1986；Ferson and Schadt，1996），市场的𝛽可以写成一

个关于市场预测的线性函数。这个函数可以用泰勒公式展开，并且可以忽略其高阶项（Shanken，1990），该

表达可以写成： 

 𝛽𝑖,𝑡 = 𝛽𝑖 + 𝛾𝑖𝐸(𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑜𝑛𝑑𝑖𝑡𝑖𝑜𝑛𝑡+1|𝐼𝑡) (5) 

 

其中，𝐼𝑡为在 t 月基金经理可以获得的信息，𝛾𝑖代表基金经理的择时能力，即市场的𝛽根据市场信息进行

调整的能力。当研究不同的择时问题时，市场信息可以选取不同的指标。 

 

2. 收益择时模型（Market Timing Model） 

收益择时能力指基金经理通过判断市场收益的变量，来相应调整资产组合的风险敞口，从而获得更大

收益的能力。在公式（5）中，如果选取市场𝛽为如下形式，即可衡量基金经理的收益择时能力： 

 

 𝛽𝑖,𝑡 = 𝛽𝑖 + 𝛾𝑖(𝑀𝐾𝑇𝑡+1 + 𝜑𝑡+1) (6) 

 

将公式（6）代入到公式（4）中，并且结合 Carhart（1997）的四因子模型，即可得到衡量基金经理收

益择时能力的 Treynor and Mazuy（1966）模型： 

 

 𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡+1 + 𝛾𝑖MKT𝑡+1
2 + 𝛽h,i𝐻𝑀𝐿𝑡+1 + 𝛽s,i𝑆𝑀𝐵𝑡+1 + 𝛽m,i𝑀𝑂𝑀𝑡+1 + 𝜀𝑖,𝑡+1 (7) 

 

其中，𝑅𝑖,𝑡+1为 t+1 月基金 i 的超额收益率，即基金的月收益率减去月的无风险利率；𝑀𝐾𝑇𝑡+1为 t+1 月市

场的超额收益率。HMLt+1、 SMBt+1、 MOMt+1分别为第 t+1 个月的价值因子、规模因子和动量因子。模型

中的γ代表基金经理的择时能力，如果γ显著大于零，那么基金经理具有显著的择时能力。同时，本研究使用

基金的复权净值（即考虑分红再投资）计算基金的收益。我们选取中信标普 A 股综合指数的收益率带代替

市场的收益率，使用 1 年期的定期存款利率来代替无风险利率。 
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我们同样估计了 Henriksson 和 Merton（1981）中的 H-M 四因子模型： 

 

 𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡+1 + 𝛾𝑖𝑀𝐴𝑋(MKTt+1, 0） + 𝛽h,i𝐻𝑀𝐿𝑡+1 + 𝛽s,i𝑆𝑀𝐵𝑡+1 + 𝛽m,i𝑀𝑂𝑀𝑡+1 + 𝜀𝑖,𝑡+1 (8) 

 

H-M 模型和 T-M 模型的不同之处在于把原来市场超额收益的平方项替换成了正向的市场超额收益，即

如果市场超额收益为正，则𝑀𝐴𝑋(MKTt+1, 0）为市场超额收益，否则，则为 0。同样，模型中的γ代表基金经理

的择时能力，如果γ显著大于零，那么基金经理具有显著的择时能力。 

 

3. 波动择时模型（Volatility Timing Model） 

Busse（1999）根据 Ferson and Schadt（1996）的业绩评价的思想，把市场波动作为因子，在β和市场波

动之间建立如下关系： 

 𝛽𝑖,𝑡 = 𝛽𝑖 + 𝛾𝑖(𝜎𝑡+1 − 𝜎 + 𝜑𝑡+1) (9) 

 

其中，σt+1为市场在 t+1 月的日收益的标准差，σ为其均值，γi即为反映波动择时的因子，如果γi为负显

著，并且越小，则表明波动择时能力越强。将上面的βit加入到公式（4）中，并结合 Carhart（1997）的四因

子模型，即可得到本研究估计波动择时能力的模型： 

 

 𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡+1 + 𝛾𝑖MKT𝑡+1（𝜎𝑡+1 − 𝜎） + 𝛽h,i𝐻𝑀𝐿𝑡+1 + 𝛽s,i𝑆𝑀𝐵𝑡+1 + 𝛽m,i𝑀𝑂𝑀𝑡+1 + 𝜀𝑖,𝑡+1 (10) 

 

其中，σt+1为市场在 t+1 月的日收益的标准差，σ为 t-1 个月到 t-24 个月的σt的均值，𝑅𝑖,𝑡+1为 t+1 月基金

i 的超额收益率，即基金的月收益率减去月的无风险利率，𝑀𝐾𝑇𝑡+1为 t+1 月市场的超额收益率，HMLt+1、

 SMBt+1、 MOMt+1分别为第 t+1 个月的价值因子、规模因子和动量因子。我们选取中信标普 A 股综合指数

的收益率带代替市场的收益率，使用 1 年期的存款利率来代替无风险利率。本文对模型中的波动率取了负

数，估计该模型，获得的γi即为反映波动择时的因子，如果γi为正显著，并且越大，则表明基金经理的波动

择时能力越强。 

 

4. 流动择时模型（Liquidity Timing Model） 

除了基金的波动择时之外，相关文献研究表明，流动择时能力也是一个需要考察的方面。本研究考察我

国私募基金经理的流动择时能力主要是出于以下方面的考虑。首先，市场的流动性和基金的业绩相关。2008
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年金融危机期间，美国大量的市场范围内的流动性被挤压的同时伴随着股票下跌。如果基金经理能够正确

地预测未来市场的流动性状况，他们可以相应地调整自己的投资组合风险，以减轻损失。其次，相关的文献

表明，市场的流动性对于资产定价来说是非常重要的一个变量（Acharya and Pedersen，2006），同时市场的

收益并不具有持续性，因此市场的流动性要比收益更加容易被预测。再次，私募基金的策略更加灵活，可以

更加容易的根据市场的调整来整体资产的风险敞口，因此，研究私募基金的市场敞口和市场流动性的关系

就十分重要。 

根据相关文献（Cao，Chen，Liang and Luo，2013）的研究，在研究基金经理的流动择时能力时，可以

将公式（5）写为如下形式： 

 

 𝛽𝑝,𝑡 = 𝛽𝑝 + 𝛾𝑝(𝐿 m,t+1 − 𝐿𝑚
̅̅ ̅̅ + 𝜑𝑡+1) (11) 

 

其中，括号中替换公式（8）中期望的部分为基金经理对于市场流动性的预测，𝐿 m,t+1代表在 t+1 月的

市场的流动性，当然，这个指标在 t 月是无法观测到的，𝜑𝑡+1代表基金经理对市场预测的偏差。将公式（11）

代入到公式（4）中，并且结合 Carhart（1997）的四因子模型，即可得到衡量基金经理流动择时能力的模型： 

 

 𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡+1 + 𝛾𝑖MKT𝑡+1（ILLIQt+1 − ILLIQ） + 𝛽h,i𝐻𝑀𝐿𝑡+1 + 𝛽s,i𝑆𝑀𝐵𝑡+1 + 𝛽m,i𝑀𝑂𝑀𝑡+1 + 𝜀𝑖,𝑡+1 (12) 

 

其中，ILLIQt+1为第 t+1 个月的市场的非流动性，ILLIQ为过去 24 个月非流动性的平均值，𝑅𝑖,𝑡+1为 t+1

月基金 i的超额收益率，即基金的月收益率减去月的无风险利率，𝑀𝐾𝑇𝑡+1为 t+1月市场的超额收益率，HMLt+1、

 SMBt+1、 MOMt+1分别为第 t+1 个月的价值因子、规模因子和动量因子。我们选取中信标普 A 股综合指数

的收益率带代替市场的收益率，使用 1 年期的存款利率来代替无风险利率。本文对模型中的非流动性指标

取了负数，估计该模型，获得的γi估计值反映基金流动择时的能力，如果γi为正显著，并且数值越大，表明

基金的流动择时能力越强。 

 

四、回归估计结果 

 

本部分首先展现对每只基金的三种择时能力的估计结果，并展现择时能力处于不同 t 统计值的基金的

比例。然后，我们对基金的择时能力进行了 Bootstrap 分析，最后，我们区分了不同成立时间的私募基金的

择时能力。 
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1. 择时能力的 t 统计值分布 

我们根据模型（7）、（8）、（10）和（12），对每只私募基金的不同的择时能力进行了 OLS 估计，为了保

证估计的结果可可靠度，我们要求每只基金至少有 36 个月的数据，表 2 展现的是在不同模型中，估计基金

经理不同择时能力的变量的 t 统计值在某个区间内的基金所占的比例。例如，在收益择时（T-M）模型中，

所有的股票型基金中，t 统计值大于 1.282 的基金所占的比例为 14.4%；在流动择时模型的所有股票型基金

中，t 统计值大于 1.282 的基金所占的比例为 22.1%。在这些择时模型中，估计的系数为正代表基金经理具

有择时能力。 

从不同模型的估计结果中我们可以发现，在收益择时模型中，T-M 模型和 H-M 模型的结果比较一致，t

统计值大于 1.282 的基金所占的比例为 14.4%，超过了 10%，但在股票多空型的基金中，只有 9.6%的基金的

t 统计值大于 1.282，处于临界点之下；在波动择时模型中，只有 8.9%的基金的 t 统计值大于 1.282，小于

10%，而其中股票多空型基金中，该比例只有 6.0%；在流动择时模型中，有 22.1%的基金的 t 统计值大于

1.282，大于 10%。从不同模型的 t 统计值的分布中可以发现，在收益择时模型中，右边的尾部要大于左边；

在流动择时模型中，左边的尾部要大于右边。估计的结果反映出，在股票型私募基金中，有部分的基金经理

具有一定的收益择时和流动择时能力，但很少的基金经理具有波动择时的能力。同时具有收益择时和流动

择时能力的基金经理的个数为 52，占全部股票型基金的 6.6%。 

除了展现估计结果的分布之外，模型的估计值也是具有含义的，以流动择时模型为例，在最具有流动择

时能力的 10%的基金中，𝛾的平均估计值为 11.16，为了展现此数值的意义，我们将它和市场的𝛽相比较，即

还是这最具有流动择时能力的 10%的基金的平均𝛽，为 56.72%，择时能力的估计值的绝对值 11.16 代表，当

市场的流动性超过其均值 1 倍标准差时（表 2 中的 1.94%），并且其他条件不变时，在最具有流动择时能力

的 10%的基金中市场𝛽将提升 21.65%（11.16×1.94%），即在平均 56.72%的𝛽的基础之上提高 39%。 
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表 2  不同模型的择时能力回归结果统计表 

  

  

基金所占比例 

t<=-2.326 t<=-1.96 t<=-1.645 t<=-1.282 t>=1.282 t>=1.645 t>=1.96 t>=2.326 

收益择时（T-M） 

总体 1.5% 2.9% 5.2% 11.7% 14.4% 9.5% 5.2% 3.4% 

普通股票型 1.4% 2.7% 5.0% 11.4% 14.9% 9.9% 5.3% 3.3% 

股票多空 2.4% 4.8% 7.2% 14.5% 9.6% 6.0% 4.8% 4.8% 

收益择时（H-M） 

总体 1.1% 2.8% 4.4% 9.8% 14.9% 9.1% 6.0% 2.8% 

普通股票型 0.9% 2.4% 4.1% 9.7% 15.6% 9.5% 6.1% 3.0% 

股票多空 3.6% 6.0% 7.2% 10.8% 8.4% 6.0% 4.8% 1.2% 

波动择时 

总体 5.8% 9.4% 14.5% 22.5% 8.9% 4.8% 3.4% 1.9% 

普通股票型 6.1% 9.7% 14.9% 23.2% 9.2% 5.1% 3.6% 1.8% 

股票多空 3.6% 7.2% 10.8% 16.9% 6.0% 2.4% 2.4% 2.4% 

流动择时 

总体 1.8% 2.7% 4.8% 10.2% 22.1% 17.2% 13.1% 9.5% 

普通股票型 1.7% 2.7% 5.0% 10.2% 23.2% 17.9% 13.6% 9.8% 

股票多空 2.4% 2.4% 3.6% 9.6% 13.3% 10.8% 8.4% 7.2% 

注：表中数字表示 t 统计值处于某个范围的基金所占同类基金的比例。 

 

2. 不同成立时间的私募基金的择时能力 

由于本文分析所使用的数据是有 36 个月及以上历史业绩的私募基金的数据，因此数据的私募基金的成

立时间各不相同，满足样本条件的基金中，最早成立的在 2007 年，最晚的在 2011 年，而 2007 到 2011 年

中国的股票市场经历的牛市和熊市的转换。而私募基金在刚开始成立的时期内，由于建仓的需要，往往需要

一定时间才能达到预定的仓位，如果建仓时间正好处于市场下跌的时期，私募基金经理则不急于立刻建好

仓位，而是持币等待市场平稳后再建仓。因此，这些基金经理往往会表现出某种择时的能力，但这种择时能

力属于一种被动的择时。为了区分基金基金经理的被动择时，我们对基金不同成立的时间进行了区分。 

我们估计了不同成立时间的基金在 4 种模型中的估计结果，从表 3 中可以看出，在 2008 年成立的基金

的基金经理的各个能力显著的比例最高，例如，在收益择时能力模型中，2008 年成立的基金的基金经理的

收益择时能力相对较强，在 T-M 模型中，有 31.5%的 2008 年成立的基金的基金经理选股能力 t 统计值大于

1.282，而 2010 年成立的基金该比例为 8.8%；H-M 模型的估计结果类似；在流动择时模型中，2008 年成立

的基金的基金经理流动择时能力 t 统计值大于 1.282 的有 20.4%，而 2009 年成立的只有 6.3%；同样，在流

动择时能力模型中，2008 年成立的基金的基金经理流动择时能力 t 统计值大于 1.282 的有 31.5%，而 2007

年成立的只有 8.8%。可见，不同成立年份的基金所处于的市场环境不同，基金的持仓比例或许不同，2008

年市场处于下降的熊市中，这时候很多新成立的基金的持仓比例较低，因此他们的亏损也相对少些，这样就

被动的体现出了择时能力。因此具有显著择时能力的基金经理的比例就相对较高。在后面的稳健性统计中，

我们也分析了去掉 2008 年成立的基金后的结果。 
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表 3  不同模型的股票型基金择时能力回归结果统计表（不同成立时间） 

 基金所占比例 

模型 成立年份 样本数 t<=-2.326 t<=-1.96 t<=-1.645 t<=-1.282 t>=1.282 t>=1.645 t>=1.96 t>=2.326 

收益择时（T-M） 

2007 57 0.0% 0.0% 0.0% 5.3% 24.6% 10.5% 7.0% 0.0% 

2008 54 0.0% 0.0% 0.0% 1.9% 31.5% 22.2% 9.3% 5.6% 

2009 128 0.8% 3.1% 3.9% 7.0% 24.2% 10.9% 9.4% 5.5% 

2010 250 0.8% 1.2% 4.0% 7.2% 8.8% 6.8% 4.8% 2.4% 

2011 201 1.0% 4.5% 6.0% 16.9% 10.9% 7.0% 3.0% 1.0% 

收益择时（H-M） 

2007 57 0.0% 7.0% 8.8% 14.0% 26.3% 14.0% 3.5% 3.5% 

2008 54 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 31.5% 24.1% 14.8% 5.6% 

2009 128 1.6% 1.6% 3.9% 7.0% 26.6% 16.4% 9.4% 5.5% 

2010 250 1.2% 2.0% 4.0% 10.8% 9.2% 6.8% 4.0% 2.4% 

2011 201 2.0% 3.5% 6.5% 16.9% 6.0% 3.5% 1.0% 1.0% 

波动择时 

2007 57 1.8% 7.0% 14.0% 21.1% 12.3% 8.8% 7.0% 5.3% 

2008 54 3.7% 7.4% 9.3% 13.0% 20.4% 18.5% 16.7% 11.1% 

2009 128 19.5% 22.7% 28.9% 35.2% 6.3% 4.7% 2.3% 0.8% 

2010 250 3.6% 7.6% 14.0% 22.4% 6.8% 2.8% 2.0% 0.8% 

2011 201 2.0% 4.5% 7.5% 18.4% 10.9% 4.0% 2.0% 0.5% 

流动择时 

2007 57 1.8% 1.8% 1.8% 5.3% 8.8% 8.8% 8.8% 5.3% 

2008 54 1.9% 1.9% 1.9% 7.4% 31.5% 24.1% 20.4% 16.7% 

2009 128 3.1% 5.5% 8.6% 16.4% 13.3% 8.6% 7.8% 6.3% 

2010 250 0.4% 1.6% 3.6% 9.2% 25.2% 18.0% 14.4% 10.0% 

2011 201 2.0% 2.5% 6.0% 9.5% 28.9% 25.4% 16.9% 11.9% 

注：表中数字表示 T 统计值处于某个范围的基金所占同类基金的比例。 

 

3. Bootstrap 估计 

之前的分析发现，有部分的私募基金经理具有择时能力，但这里还有一个重要的问题需要回答：是否我

们发现的这些基金经理的择时能力是由于运气原因所产生的？为了回答这个问题，我们采用了 Bootstrap 方

法来对基金经理的择时能力进行分析。Bootstrap 方法可以将基金投资业绩中的“能力”和“运气”相分离。

对于业绩突出的基金，难免会被怀疑究竟是靠能力还是靠好运气，“运气”通常很难来度量，而 Bootstrap 分

析方法可以通过比较真实的结果和经过 Bootstrap 过程产生的结果来将基金经理的能力与运气进行分离。 

我们的 Bootstrap 的方法采用了 Kosowski 等（2006）的方法，其主要思想是对 OLS 回归的残差进行抽

样，然后利用抽样后的残差和估计的系数构造一个没有择时能力的基金的超额收益，利用新的超额收益重

新进行 OLS 估计，得到择时能力的估计系数和统计值，最后比较 Bootstrap 后的择时能力的估计值或统计值，

和之前 OLS 估计的值之间的大小关系，来计算出 Bootstrap 的 P 值。由于 Bootstrap 构建的基金超额收益是

假设没有择时能力的收益，因此，如果 Bootstrap 获得的择时能力大于之前 OLS 估计的结果，则表明这个择

时能力是由于运气原因所产生的，而不是基金经理真实的能力。 
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Bootstrap 的具体步骤如下（以流动择时模型为例）： 

（1） 对每只基金进行 OLS 估计： 

 

 𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡+1 + 𝛾𝑖MKT𝑡+1（ILLIQt+1 − ILLIQ） + 𝛽h,i𝐻𝑀𝐿𝑡+1 + 𝛽s,i𝑆𝑀𝐵𝑡+1 + 𝛽m,i𝑀𝑂𝑀𝑡+1 + 𝜀𝑖,𝑡+1 (13) 

 

估计后，保留估计的系数{αî, βî, γî, βh,i
̂ , βs,î, βm,i

̂ }和残差{εit̂ , ti 0, … … Ti − 1}，其中Ti为基金 i 的收益的

观测月数。 

（2）对每只基金的残差进行有放回的随机抽样，形成一组新的残差{εit̂
b, ti 0,2 … … Ti − 1}，抽样的次数

为 B。这里只是改变每只基金的残差，其他的变量不变。 

（3）把每只基金的γî设置为 0，利用抽样后的残差构建一个新的超额收益。 

 

 𝑅𝑖,𝑡+1
𝑏 = 𝛼𝑖̂ + 𝛽̂𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡+1 + 𝛽h,î𝐻𝑀𝐿𝑡+1 + 𝛽s,î𝑆𝑀𝐵𝑡+1 + 𝛽m,i

̂ 𝑀𝑂𝑀𝑡+1 + 𝜀𝑖,𝑡+1
𝑏̂ (14) 

 

（4）把上面计算得到的Rit
b代替原来的Rit，重新对每只基金进行公式（13）的 OLS 回归估计。重复上

述 1 到 3 步骤，对于每只基金，我们得到 B 个γ的估计值。这里我们设置重复抽样的次数 B 为 5000 次。 

Bootstrap 的分析可以告诉我们，在之前 OLS 估计的基金经理的择时能力的结果中，有多大的比例是由

于运气的因素所带来的择时能力。对于每只基金，我们对比了 OLS 估计的参数（或 t 统计值）和 Bootstrap

后的参数（或 t 统计值），从而判断是否之前发现的择时能力可以用运气因素来解释。由于基金的收益是假

设在没有流动择时能力的条件下产生的，因此，如果公式（14）回归后的γ仍然显著，说明这个显著性是由

于样本的波动所产生的，并不是代表基金经理的真实能力。因此如果发现通过 Bootstrap 迭代产生的正的γ

的值只有少数大于实际数据产生的γ，就可以得出结论：样本的变化不是低γ产生的原因，即基金经理的流动

择时能力不是靠运气，而是靠其真实的能力。如果发现通过 Bootstrap 迭代产生的正的γ的值大部分大于实

际数据产生的γ，就可以得出结论：样本的变化可能是低γ产生的原因，即基金经理的流动择时能力的取得有

可能是靠运气，因为样本的随机性（运气）也可能产生这样的能力。 

本文根据γ和γ的 t统计值的排序，分别根据不同的分位点选取了TOP、TOP1%、TOP5%、TOP10%、TOP20%、

BOTTOM20%、BOTTOM10%、BOTTOM5%、BOTTOM1%和 BOTTOM 这 10 个分位点上的基金来展现结果。

Bootstrap 过程后的 P 值为： 

 

 P =
1

𝐵
∑ 𝐼|𝜋𝑏|>|𝜋|

𝐵

𝑏=1

 (15) 
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其中， 

 

 𝐼|𝜋𝑏|>|𝜋| = (
1, |𝜋𝑏| > |𝜋|

   0, 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑤𝑖𝑠𝑒
 (16) 

 

πb和π分别为 Bootstrap 后的和实际的γ（或其 t 统计量），B 为 Bootstrap 的次数（本文为 5000 次）。如

果 P 值小于 0.1，则表明基金经理的能力并不是由于运气而产生的；如果 P 值大于 0.1，则表明基金经理的

选股能力可能是由于运气而产生的。为了防止估计中存在异方差问题，我们利用了 Bootstrap 后的 Newey-

West t 统计量带代替传统的 t 统计量。 

表 4 为不同模型按参数估计值大小排序的，在各个分位点上的基金的 Bootstrap 估计结果，表 5 为不同

模型按参数估计 t 统计值大小排序的，在各个分位点上的基金的 Bootstrap 估计结果，从两个表中可见，在

收益择时 T-M 模型中，位于参数 TOP5%分位点上的基金的 Bootstrap 的 P 值为 0.075，是小于 0.1 的，而位

于参数 TOP10%分位点上基金的 Bootstrap 的 P 值为 0.143，大于 0.1。在收益择时 H-M 模型中，位于 t 统计

值 TOP5%分位点上的基金的 Bootstrap 的 P 值为 0.048，是小于 0.05 的。因此，至少有 5%的私募基金经理具

有真实的收益择时能力。在波动择时中，只有位于参数或 t 统计值 TOP1%分为点的基金的 Bootstrap 的 P 值

小于 0.1，因此，很少基金经理具有真实的波动择时能力；在流动择时中，位于参数 TOP5%分位点上和 t 统

计值 TOP5%分位点上的基金的 Bootstrap 的 P 值都小于 0.1，因此，至少有 5%的私募基金经理具有真实的流

动择时能力。 

 

表 4  不同模型按参数估计值排序的各个分位点上的 Bootstrap 结果 

模型 变量 BOTTOM 
BOTTOM

1% 

BOTTOM

5% 

BOTTOM

10% 

BOTTOM

20% 
TOP20% TOP10% TOP5% TOP1% TOP 

收益择时

（T-M） 

Gamma -4.43  -2.46  -1.39  -1.10  -0.64  0.73  1.14  1.57  2.87  8.29  

t of Gamma -1.92  -1.26  -1.45  -0.85  -1.12  0.72  1.79  2.42  0.88  4.56  

Bootstrap P 0.257  0.374  0.251  0.447  0.479  0.593  0.143  0.075  0.515  0.006  

收益择时

（H-M） 

Gamma 2.15  0.56  0.38  0.27  0.98  -0.18  -0.32  -0.41  -0.73  -1.34  

t of Gamma 3.43  2.83  1.01  0.95  0.95  -0.75  -0.83  -1.27  -1.64  -1.78  

Bootstrap P 0.034  0.025  0.408  0.424  0.472  0.523  0.479  0.286  0.279  0.184  

波动择时 

Gamma 115.88 76.18 45.41 35.65 25.02 -15.81 -28.83 -41.96 -66.14 -177.09 

t of Gamma 1.89 0.98 2.41 0.81 1.43 -0.6 -1.33 -1.51 -2.54 -2.88 

Bootstrap P 0.25 0.431 0.063 0.519 0.262 0.643 0.243 0.261 0.058 0.108 

流动择时 

Gamma 22.08 12.3 8.15 5.81 3.31 -5.37 -8.48 -11.43 -17.51 -22.73 

t of Gamma 2.24 2.65 1.32 3.54 0.72 -1.44 -1.32 -2.88 -4.52 -3.6 

Bootstrap P 0.063 0.005 0.253 0.006 0.574 0.182 0.225 0.008 0 0.002 

 

 



16 
 

表 5  不同模型按 t 统计值排序的各个分位点上的 Bootstrap 结果 

模型 变量 BOTTOM 
BOTTOM

1% 

BOTTOM

5% 

BOTTOM

10% 

BOTTOM

20% 
TOP20% TOP10% TOP5% TOP1% TOP 

收益择时

（T-M） 

Gamma -0.84  -1.77  -1.04  -0.78  -0.61  0.34  1.50  0.69  3.88  2.19  

t of Gamma -4.18  -2.49  -1.55  -1.23  -0.78  1.04  1.59  2.05  3.58  5.07  

Bootstrap P 0.000  0.117  0.288  0.306  0.545  0.434  0.225  0.154  0.010  0.000  

收益择时

（H-M） 

Gamma -0.38  -0.69  -0.38  -0.54  -0.15  0.28  0.38  0.35  0.88  0.89  

t of Gamma -3.93  -2.07  -1.52  -1.08  -0.63  1.16  1.66  2.11  3.34  4.50  

Bootstrap P 0.000  0.064  0.262  0.349  0.551  0.305  0.169  0.048  0.005  0.001  

波动择时 

Gamma -67.46 -59.62 -21.14 -16.24 -11.76 24.35 13.46 42.57 177.09 26.31 

t of Gamma -3.98 -3.39 -2.25 -1.72 -1.23 0.81 1.31 1.75 2.88 4.09 

Bootstrap P 0.004 0.021 0.057 0.192 0.344 0.599 0.261 0.166 0.084 0 

流动择时 

Gamma -8.30 -8.21 -6.65 -5.05 -6.73 10.42 8.54 7.36 21.05 12.09 

t of Gamma -4.08 -2.97 -1.78 -1.29 -0.83 1.46 2.31 3.27 4.31 5.95 

Bootstrap P 0.003 0.003 0.218 0.224 0.468 0.171 0.112 0.028 0.001 0.000 

 

为了更加详细的展现 Bootstrap 的结果，我们展现了收益择时（T-M）模型和流动择时模型按 t 统计值排

序的不同分位点的基金 Bootstrap 核密度分布图，如图 2 和图 3 所示。例如，在收益择时（T-M）模型中，

反映收益择时能力的系数γ为正显著代表基金经理具有收益择时能力，以新价值 15 期基金为例，该基金真

实的择时能力γ的 t 统计值为 3.58，而通过 Bootstrap 估计的γ的 t 统计值大部分小于真实值，其 P 值为 0.01，

因此是显著的，由于 Bootstrap 是在假设基金经理没有择时能力的条件下进行的估计，如果这个时候估计结

果还大于真实值，则表明之前的估计有很到可能是由于运气因素所带来的。因此该结果反映出该基金经理

的收益择时能力不是来源于运气，而是其自身的真实能力；在流动择时模型中，反映基金经理流动择时能力

的系数γ为正显著代表其有流动择时能力（我们将非流动性指标乘以了-1），以从容优势 2 期基金为例，该基

金的真实γ的 t 统计值为 3.27，通过 Bootstrap 估计的γ的 t 统计值大部分小于真实值，其 P 值为 0.028，小于

0.1，因此是显著的，即该基金经理的流动择时能力不是来源于运气，而是其自身的真实能力。 
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图 2  收益择时（T-M）模型按 t 统计值排序的不同分位点的基金的 Bootstrap 核密度分布图 

 

 

图 3  流动择时模型按 t 统计值排序的不同分位点的基金的 Bootstrap 核密度分布图 

 

 

五、稳健性检验 

 

本部分主要进行稳健性检验，首先排除了金融危机的 2008 年，对三种择时能力进行了重新的估计，然

后对回归结果进了 Bootstrap 检验，同时检验了排除 2008 年成立的基金后的结果；其次，将收益择时、波动

择时和流动择时三个模型同时进行估计；最后，增加了对滞后变量的控制，重新对三个模型进行估计。 
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1. 排除金融危机的 2008 年的估计结果 

在 2008 年，中国的股票市场经历的一场巨大的下跌，为了避免之前估计的基金经理的择时能力的结果

主要是归于市场的剧烈的波动的金融危机所导致的，我们排除了 2008 年的数据，对基金经理的收益择时、

波动择时和流动择时能力重新进行了估计。表 6 为排除了金融危机的 2008 年后的不同模型择时能力的估计

结果，从表中可见，在收益择时模型中，T-M 模型和 H-M 模型的结果比较一致，t 统计值大于 1.282 的基金

所占的比例为 12.6%，超过了 10%；在波动择时模型中，只有 6.9%的基金的 t 统计值小于大于 1.282，小于

10%；在流动择时模型中，有 21.0%的基金的 t 统计值大于 1.282，大于 10%。和没有排除 2008 年数据的结

果相比，排除 2008 年后的显著的比例有所降低，例如，在流动择时模型中，排除 2008 年数据前后的 t 值大

于 1.282 的基金所占的比例分别为 22.1%和 21.0%，即有 1.1%的基金的流动择时能力是由于 2008 年的金融

危机所带来的。但除了波动择时模型之外，以 10%的置信度来衡量，还是有超过 10%的基金处于这个范围之

内。因此，排除 2008 年的数据并没有根本改变之前的结论。即，基金经理的收益择时能力和流动择时能力

并不是由于 2008 年的金融危机所带来的。 

 

表 6  不同模型的择时能力回归结果统计表（排除 2008 年） 

  

  

基金所占比例 

t<=-2.326 t<=-1.96 t<=-1.645 t<=-1.282 t>=1.282 t>=1.645 t>=1.96 t>=2.326 

收益择时（T-M） 

总体 1.5% 2.4% 4.6% 11.3% 12.6% 8.1% 4.8% 3.0% 

股票型基金 1.4% 2.1% 4.4% 11.1% 12.8% 8.4% 4.8% 2.8% 

股票多空 2.4% 4.8% 6.0% 13.3% 10.8% 6.0% 4.8% 4.8% 

收益择时（H-M） 

总体 1.1% 2.8% 4.4% 9.5% 12.8% 7.8% 5.3% 3.0% 

股票型基金 0.9% 2.4% 4.3% 9.5% 13.4% 7.8% 5.3% 3.1% 

股票多空 3.6% 6.0% 6.0% 9.6% 8.4% 7.2% 6.0% 2.4% 

波动择时 

总体 7.4% 10.8% 15.2% 23.3% 6.9% 3.1% 1.9% 0.9% 

股票型基金 7.8% 11.2% 15.9% 24.3% 7.4% 3.1% 1.8% 0.7% 

股票多空 3.6% 7.2% 9.6% 14.5% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 

流动择时 

总体 2.0% 3.4% 6.4% 11.9% 21.0% 15.9% 11.7% 8.5% 

股票型基金 2.0% 3.6% 6.7% 12.4% 22.0% 16.5% 12.1% 8.5% 

股票多空 2.4% 2.4% 3.6% 8.4% 12.0% 10.8% 8.4% 8.4% 

注：表中数字表示 t 统计值处于某个范围的基金所占同类基金的比例。 

 

我们同样对排除 2008 年数据进行了 Bootstrap 分析，其结论和不排除 2008 年数据基本类似，如表 7 和

表 8 所示，有 5%到 10%的私募基金经理具有真实的收益择时能力，基本没有基金经理具有波动择时能力，

有 5%到 10%的私募基金经理具有真实的流动择时能力。例如，在收益择时模型中（T-M），在按估计值排序

的 TOP10%分为点的基金的收益择时能力的 Bootstrap 的 P 值为 0.016，是显著的；在按 t 统计值排序的 TOP5%

分为点的基金的收益择时能力的 Bootstrap 的 P 值为 0.042，是显著的；在流动择时模型中，在按估计值排
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序的 TOP5%分为点的基金的流动择时能力的 Bootstrap 的 P 值为 0.007，是显著的；在按 t 统计值排序的

TOP10%分为点的基金的收益择时能力的 Bootstrap 的 P 值为 0.073，是显著的。 

 

表 7  不同模型按参数估计值排序的各个分位点上的 Bootstrap 结果（排除 2008 年） 

模型 变量 BOTTOM 
BOTTOM

1% 

BOTTOM

5% 

BOTTOM

10% 

BOTTOM

20% 
TOP20% TOP10% TOP5% TOP1% TOP 

收益择时

（T-M） 

Gamma -4.43  -2.70  -1.59  -1.18  -0.74  0.74  1.17  1.56  2.91  8.02  

t of Gamma -4.52  -2.51  -1.35  -2.03  -0.62  0.84  2.87  2.82  2.45  4.40  

Bootstrap P 0.002  0.075  0.345  0.118  0.671  0.564  0.016  0.018  0.078  0.012  

收益择时

（H-M） 

Gamma -1.28  -0.76  -0.47  -0.35  -0.22  0.20  0.39  0.55  0.82  2.02  

t of Gamma -1.75  -2.40  -1.69  -1.41  -1.00  0.61  0.98  2.11  3.59  3.26  

Bootstrap P 0.222  0.053  0.132  0.331  0.405  0.632  0.413  0.087  0.006  0.039  

波动择时 

Gamma -129.71 -79.74 -51.38 -39.01 -27.1 12.22 24.58 35.56 61.53 165.45 

t of Gamma -2.35 -3.76 -2.94 -2.01 -2.11 0.3 0.67 0.66 2.34 2.66 

Bootstrap P 0.133 0.009 0.028 0.152 0.104 0.842 0.612 0.615 0.083 0.152 

流动择时 

Gamma -24.88 -15.57 -8.51 -6.04 -3.54 5.48 8.76 11.9 16.99 20.79 

t of Gamma -3.3 -1.92 -2.31 -1.19 -0.65 1.14 1.59 3.06 4.13 3.43 

Bootstrap P 0.002 0.084 0.022 0.33 0.615 0.318 0.17 0.007 0.001 0.001 

 

表 8  不同模型按 t 统计值排序的各个分位点上的 Bootstrap 结果（排除 2008 年） 

模型 变量 BOTTOM 
BOTTOM

1% 

BOTTOM

5% 

BOTTOM

10% 

BOTTOM

20% 
TOP20% TOP10% TOP5% TOP1% TOP 

收益择时

（T-M） 

Gamma -4.43  -2.34  -1.23  -0.59  -0.96  0.69  1.28  1.48  1.95  2.48  

t of Gamma -4.52  -2.49  -1.63  -1.32  -0.95  0.95  1.48  1.95  3.46  4.57  

Bootstrap P 0.001  0.173  0.194  0.338  0.511  0.403  0.225  0.042  0.014  0.012  

收益择时

（H-M） 

Gamma -1.11  -0.69  -0.57  -0.41  -0.34  0.30  0.30  0.51  0.66  1.01  

t of Gamma -3.50  -2.35  -1.60  -1.26  -0.86  0.96  1.44  2.03  3.08  4.08  

Bootstrap P 0.006  0.098  0.261  0.356  0.511  0.459  0.334  0.071  0.010  0.009  

波动择时 

Gamma -25 -24.04 -123.45 -33.64 -27.23 22.83 26.85 61.86 47.92 49.32 

t of Gamma -4.64 -4.1 -2.58 -2.03 -1.42 0.63 1.06 1.4 2.15 3.38 

Bootstrap P 0.004 0.004 0.067 0.119 0.261 0.716 0.375 0.333 0.127 0.02 

流动择时 

Gamma -7.67 -12.02 -7.31 -9.99 -4.85 3.98 3.52 10.63 13.99 15.84 

t of Gamma -3.76 -2.97 -1.82 -1.38 -0.82 1.32 2.09 2.91 4.08 4.92 

Bootstrap P 0 0.021 0.131 0.24 0.461 0.26 0.073 0.006 0.001 0 

 

根据之前的分析，在 2008 年成立的基金有较高的比例具有择时能力，因此我们排除了 2008 年成立的

基金，对其他基金的数据进行了择时能力的估计。从表 9 的结果中可见，排除 2008 年成立的基金后，仍然

有超过 10%的基金经理具有显著收益择时能力和流动择时能力，虽然显著的比例比之前略有下降。例如，在

收益择时模型中，排除 2008 年成立的基金后，具有显著择时能力（t>=1.282）的基金经理的比例从原来的

14.4%下降到 13.5%；流动择时能力显著的比例则从原来的 22.1%下降到 21.5%。 
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表 9  不同模型的择时能力回归结果统计表（排除 2008 年成立的基金） 

  

  

基金所占比例 

t<=-2.326 t<=-1.96 t<=-1.645 t<=-1.282 t>=1.282 t>=1.645 t>=1.96 t>=2.326 

收益择时（T-M） 

总体 1.5% 2.8% 4.4% 9.7% 13.5% 7.2% 4.7% 2.9% 

股票型基金 1.5% 2.8% 4.5% 9.2% 14.3% 7.2% 4.9% 2.9% 

股票多空 1.4% 2.7% 4.1% 13.5% 6.8% 6.8% 2.7% 2.7% 

收益择时（H-M） 

总体 1.0% 1.7% 4.1% 7.7% 14.2% 8.8% 6.6% 2.9% 

股票型基金 0.9% 1.7% 3.8% 7.5% 14.5% 9.2% 6.8% 3.1% 

股票多空 1.4% 1.4% 6.8% 9.5% 12.2% 5.4% 5.4% 1.4% 

波动择时 

总体 4.1% 7.3% 11.2% 18.9% 9.3% 4.3% 2.6% 1.8% 

股票型基金 4.5% 7.5% 11.5% 19.4% 10.3% 4.8% 2.9% 2.0% 

股票多空 1.4% 5.4% 8.1% 14.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动择时 

总体 1.9% 4.1% 6.4% 10.8% 21.5% 15.7% 13.0% 9.4% 

股票型基金 1.8% 4.3% 6.6% 11.1% 22.2% 16.5% 13.4% 9.5% 

股票多空 2.7% 2.7% 4.1% 8.1% 16.2% 9.5% 9.5% 8.1% 

注：表中数字表示 t 统计值处于某个范围的基金所占同类基金的比例。 

 

2. 不同择时能力同时估计 

之前我们对于不同择时能力的分析是每个能力单独进行回归的，但是，研究表明，市场的流动性和市场

的收益率与波动性都是相关的（Pastor and Stambaugh，2003），因此，基金经理的某种择时能力可能和其他

的择时能力相关。为了避免这个问题，我们把基金经理的收益择时、波动择时和流动择时能力放到一个模型

中估计，我们假设市场的β是市场超额收益、市场波动性和市场流动性的线性组合，该模型如下： 

 

 

𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡+1 + 𝛾1,𝑖MKT𝑡+1
2 +𝛾2,𝑖MKT𝑡+1(𝜎𝑡+1 − 𝜎) + 𝛾3,𝑖MKT𝑡+1(ILLIQt+1 − ILLIQ) + 𝛽h,i𝐻𝑀𝐿𝑡+1   

+ 𝛽s,i𝑆𝑀𝐵𝑡+1 + 𝛽m,i𝑀𝑂𝑀𝑡+1 + 𝜀𝑖,𝑡+1 

(17) 

 

其中，γ1,i、γ2,i、γ3,i分别代表基金经理的收益择时能力的估计、波动择时能力的估计和流动择时能力的

估计。表 10 为不同模型的估计结果，表中的回归结果证实了中国的部分优秀的私募基金经理具有一定的收

益择时和流动择时能力，但不具有波动择时的能力。例如，有 16.8%的私募基金经理的收益择时能力的估计

t 统计值大于 1.282，有 23.3%的私募基金经理的流动择时能力的 t 统计值大于 1.282，都是大于 10%的。对

比该结果和三种择时能力的单独估计结果可以发现，收益择时能力和流动择时能力的估计结果并没有发生

较大的变化，并且还是略高于单独估计择时能力的结果（收益择时：16.8%-14.4%；流动择时：23.3%-22.1%）。

产生这种结果的主要原因在于基金经理的波动择时能力相对较弱，而波动率和收益率、流动性都是相关的，

因此，在单独估计的结果中，收益择时模型和流动择时模型的估计结果会受到没有控制的波动择时的影响。

总之，该结果表明，基金经理的存在收益择时能力和流动择时能力，并且这种能力并不是由于其他相关的因
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素的影响所带来的。 

 

表 10  不同的择时能力回归结果统计表 

  

  

基金所占比例 

t<=-2.326 t<=-1.96 t<=-1.645 t<=-1.282 t>=1.282 t>=1.645 t>=1.96 t>=2.326 

收益择时（T-M） 

总体 1.4% 3.8% 5.7% 10.0% 16.8% 10.6% 7.6% 4.6% 

普通股票型 1.4% 4.0% 5.7% 10.1% 17.1% 11.1% 8.0% 4.6% 

股票多空 1.2% 2.4% 6.0% 9.6% 14.5% 6.0% 4.8% 4.8% 

波动择时 

总体 6.9% 10.3% 15.4% 22.0% 8.1% 3.9% 2.4% 0.8% 

普通股票型 7.4% 11.1% 16.1% 22.6% 8.1% 4.3% 2.7% 0.9% 

股票多空 2.4% 3.6% 9.6% 16.9% 8.4% 1.2% 0.0% 0.0% 

流动择时 

总体 2.7% 4.2% 5.9% 10.4% 23.3% 18.7% 12.7% 7.9% 

普通股票型 2.7% 4.4% 6.3% 11.2% 23.9% 19.3% 13.1% 8.1% 

股票多空 2.4% 2.4% 2.4% 3.6% 18.1% 13.3% 9.6% 6.0% 

注：表中数字表示 t 统计值处于某个范围的基金所占同类基金的比例。 

 

同时，我们也对该模型进行了 Bootstrap的估计，以防止由于运气的原因导致结果显著，表 11为 Bootstrap

的结果，从表中可见，在收益择时估计中，在 t 统计值最高的 5%的私募基金上，Bootstrap 估计的 p 值是小

于 0.1 的，而在流动择时估计中，在 t 统计值最高的 10%的私募基金上，Bootstrap 估计的 p 值是小于 0.1 的。

结果表明，我们私募基金经理具有一定的收益择时和流动择时能力，并且这种能力并不是由于运气或者其

他方面的相关能力所带来的。 

 

表 11  不同择时能力按 t 统计值排序的各个分位点上的 Bootstrap 结果 

模型 变量 BOTTOM 
BOTTOM

1% 

BOTTOM

5% 

BOTTOM

10% 

BOTTOM

20% 
TOP20% TOP10% TOP5% TOP1% TOP 

收益择

时（T-

M） 

Gamma -4.02 -1.49 -2.49 -0.86 -0.75 0.79 1.19 1.96 1.33 2.85 

t of Gamma -3.42 -2.50 -1.71 -1.28 -0.84 1.15 1.72 2.30 3.89 5.14 

Bootstrap P 0.024 0.034 0.384 0.396 0.559 0.434 0.291 0.095 0.005 0.000 

波动择

时 

Gamma -40.36 -25.67 -25.21 -49.48 -18.71 10.41 38.79 14.2 43.42 129.37 

t of Gamma -4.91 -3.79 -2.61 -2 -1.41 0.63 1.12 1.5 2.28 3.05 

Bootstrap P 0 0.01 0.077 0.113 0.212 0.633 0.344 0.29 0.15 0.064 

流动择

时 

Gamma -9.27 -10.15 -5.84 -8.66 -3.18 3.55 9.35 8.89 8.29 13.92 

t of Gamma -4.57 -2.87 -1.8 -1.33 -0.66 1.53 2.19 2.92 4.16 4.86 

Bootstrap P 0 0.03 0.151 0.243 0.61 0.246 0.039 0.019 0.008 0.003 

 

3. 控制滞后变量 

相关的文献（Getmansky，Lo and Makarov，2004）研究表明，私募基金的收益往往存在显著的序列相

关，主要的原因在于私募基金所持有的资产的交易流动性不是很高，即私募基金不会频繁的进行交易。并且

Chen，Ferson and Peters（2010）的研究表明，这种情况的出现将会对择时能力的估计产生影响，因此，我
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们控制了市场超额收益、市场波动性和市场流动性的滞后一阶项和二阶项，对收益择时、波动择时和流动择

时模型重新进行了估计，控制滞后变量后的三个模型分别为： 

 

 

𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽1,𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡+1+𝛽2,𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡+𝛽3,𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡−1 + 𝛾1,𝑖MKT𝑡+1
2 + 𝛾2,𝑖MKT𝑡

2 + 𝛾3,𝑖MKT𝑡−1
2 + 𝛽h,i𝐻𝑀𝐿𝑡+1

+ 𝛽s,i𝑆𝑀𝐵𝑡+1 + 𝛽m,i𝑀𝑂𝑀𝑡+1 + 𝜀𝑖,𝑡+1 

(18) 

 

 

𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽1,𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡+1+𝛽2,𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡+𝛽3,𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡−1 + 𝛾1,𝑖MKT𝑡+1（𝜎𝑡+1 − 𝜎） + 𝛾2,𝑖MKT𝑡 （𝜎𝑡 − 𝜎）

+ 𝛾3,𝑖MKT𝑡−1（𝜎𝑡−1 − 𝜎） + 𝛽h,i𝐻𝑀𝐿𝑡+1 + 𝛽s,i𝑆𝑀𝐵𝑡+1 + 𝛽m,i𝑀𝑂𝑀𝑡+1 + 𝜀𝑖,𝑡+1 

(19) 

 

 

𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛼𝑖 + 𝛽1,𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡+1+𝛽2,𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡+𝛽3,𝑖𝑀𝐾𝑇𝑡−1 + 𝛾1,𝑖MKT𝑡+1（ILLIQt+1 − ILLIQ） + 𝛾2,𝑖MKT𝑡 （ILLIQt

− ILLIQ） + 𝛾3,𝑖MKT𝑡−1（ILLIQt−1 − ILLIQ） + 𝛽h,i𝐻𝑀𝐿𝑡+1 + 𝛽s,i𝑆𝑀𝐵𝑡+1 + 𝛽m,i𝑀𝑂𝑀𝑡+1

+ 𝜀𝑖,𝑡+1 

(20) 

 

模型的估计结果表明，对于部分基金滞后变量是显著的，这证实了私募基金所持有资产没有频繁的交

易。表 12 为控制了滞后变量后的三种模型的估计结果，从表中的结果中可以看出，在收益择时模型和流动

择时模型中，控制了滞后变量滞后，基金经理的收益择时能力和流动择时能力都略有下降，例如，在流动择

时模型中，在控制滞后变量前，流动择时能力的 t 值大于 1.282 的基金占 22.1%，控制滞后变量后，该比例

下降到 21.5%，下降 0.6 个百分点。即使如此，还是有大于 10%的基金具有收益择时能力和流动择时能力。 

 

表 12  控制滞后变量的不同的择时能力回归结果统计表 

  

  

基金所占比例 

t<=-2.326 t<=-1.96 t<=-1.645 t<=-1.282 t>=1.282 t>=1.645 t>=1.96 t>=2.326 

收益择时（T-M） 

总体 1.9% 2.8% 5.0% 10.3% 13.7% 7.9% 4.3% 2.8% 

普通股票型 1.8% 2.7% 4.8% 10.1% 14.2% 7.7% 4.3% 2.8% 

股票多空 2.4% 3.6% 6.0% 12.0% 9.6% 9.6% 4.8% 2.4% 

波动择时 

总体 8.1% 14.1% 19.9% 29.1% 9.1% 5.7% 3.7% 1.8% 

普通股票型 8.4% 14.1% 20.3% 29.7% 9.8% 6.1% 4.0% 1.8% 

股票多空 6.0% 14.5% 16.9% 24.1% 3.6% 2.4% 1.2% 1.2% 

流动择时 

总体 3.0% 5.7% 7.6% 12.2% 21.5% 16.5% 13.5% 10.2% 

普通股票型 3.1% 6.0% 8.0% 12.5% 21.4% 17.2% 13.8% 10.5% 

股票多空 2.4% 3.6% 4.8% 9.6% 21.7% 10.8% 10.8% 7.2% 

注：表中数字表示 t 统计值处于某个范围的基金所占同类基金的比例。 
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六、结论 

 

本研究对中国股票型私募基金经理的市场择时能力进行了检验，即这些私募基金经理是否具有根据市

场情况来调整基金资产组合市场敞口的能力。由于私募基金的策略和资产组合的调整根据灵活，因此更有

利于体现基金经理的择时能力。我们使用了从 2003 年到 2014 年，具有三年及以上历史业绩的 787 只私募

基金的月度数据进行分析。从收益择时、波动择时和流动择时三个维度来对中国的私募基金经理的择时能

力进行检验。 

我们发现，私募基金经理具有一定的收益择时和流动择时能力，但是很少有基金经理具有波动择时能

力。即一定比例的私募基金经理可以通过预测市场收益和市场的流动性，来相应调整资产组合的市场敞口，

但很少有基金经理可以通过预测市场波动来调整敞口。同时，我们对回归结果进行了 Bootstrap 分析，进一

步的验证了结论的可靠性，即这些显著的择时能力并不是由于运气因素所带来的。最后，我们也对结果进行

了稳健性的检验，首先，排除了处于金融危机时期的 2008 年的数据对模型进行估计；其次用一个模型对三

种择时能力进行了同时的估计；最后，控制滞后变量后，对模型进了了重新估计。研究结果表明，私募基金

经理的收益择时和流动择时能力是稳健的。我们的研究对于了解中国私募基金经理的择时能力具有一定的

帮助，同时，有助于加深理解市场的收益、波动性和流动性在资产管理和投资决策中的作用和重要性。 
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