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证券投资基金市场时机把握能力评价
� � � 一个新模型以及 SURE方法
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摘� 要: 目前关于证券投资基金表现评价的模型均存在市场时机把握能力为负值的偏差, 这在经济意义上是不合

理的。本文在 T reyno r- Mazuy 的二次回归模型基础上构建了含偏度调整的条件二次模型。通过对中国证券投资

基金市场时机把握能力的实证分析,发现该模型有效消除了市场时机把握能力上存在负值的偏差。在实证分析

上,由于各个证券投资基金净值超额收益率存在相关关系, 对每一个基金样本分别进行时间序列的最小二乘法

( OLS 或 GLS)回归,会产生无效的回归结果 ,因此本文采用看似无关回归方程 ( SURE)的方法。从研究结果来看,

SURE 的结果更可靠。
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1 � 引言

Fama[ 1] ( 1972)认为投资管理人对证券市场的

预测能力可分成两部分, 一部分是微观预测, 即对某

个股票价格变化进行预测;另一部分是宏观预测, 即

对整个股票市场价格变化的预测,也就是市场时机

把握能力。对于投资组合表现的微观预测能力研

究, Jensen [ 2] ( 1968)在 CAPM 基础上提出了投资组

合表现评价模型, 即著名的 �评价模型, 其表达式

为: rp t = �p + �0 r mt + �t ( 1)

其中, rp t 代表证券投资基金净值超额收益率,

即基金净值收益率减去市场无风险收益率; r mt 是

市场基准超额收益率; �p 代表基金的选股能力; �0

是基金投资组合系统风险的贝塔值。

一般来说, 出色的基金经理不但具有股票选择

能力, 而且还具有市场时机把握能力。具有良好市

场时机把握能力的基金经理在市场大势看好时, 他

会调高基金投资组合的贝塔值, 以博取更大的收益

率;而在大势不看好时,他会调低基金投资组合的贝

塔值, 以回 避市 场风 险。基于 此, T reynor -

M azuy[ 3] ( 1966)构建了二次回归模型, 表达式为:

rp t = �p + �0 r mt + �1 r
2
mt + �t (2)

式( 2) 中, �1代表基金的市场时机把握能力,若

�1 > 0, 基金的收益率对于市场收益率边际递增,说

明基金经理具有市场时机把握能力。

Henriksson- Merton[ 4] ( 1981)认为成功的市场

时机把握者相当于采取了一种期权策略并由此构建

了期权评价模型, 表达式为:

rp t = �p + �0 r mt + �1Max (0, r mt ) + �t (3)

模型( 3)的经济意义与 Treynor- M azuy的二次

回归模型相同,区别在于,二次回归模型是一个二次

函数,而期权评价模型是分段线性的。

许多研究者采用这三个模型对中国证券投资基

金的表现进行了评价。郭建军[ 5] ( 2004)采用 Jensen

的 �评价模型发现中国封闭式基金绝大多数没有个

股预测能力, 然而他们没有考虑基金管理人的市场

时机把握能力。汪光成[ 6] ( 2002)把法玛( Fama)的

三因子加入上述二次回归模型以及期权评价模型评

价了中国封闭型基金的表现,但是发现大多数基金

的市场时机把握能力存在负向的偏差。另外,罗洪

浪、王浣尘和田中甲[ 7] ( 2003)采用数据包络分析

( DEA)评价了中国 20只封闭式基金在 2000年以及

2001年的相对业绩, 发现这些基金的业绩相对效率

是不同的。但是数据包络分析有一个最大的缺陷是

假设不存在随机误差影响,由于不同类型基金的效

率会有显著的区别以及对于证券投资组合有许多未
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知的影响因素, 因此随机误差的影响是很大的,所以

采用数据包络分析这种非参数方法在评价基金的表

现是有偏差的。

由于 T reynor - Mazuy 的二次回归模型以及

Henriksson- Merton的期权评价模型仅含有一个基

准, Grinblatt- Titman
[ 8]
( 1989)建立了 8个投资组

合的基准,即� P8�模型, 并运用该模型重新评价了

美国共同基金的表现, 发现这些因素会影响超常收

益率。Grinblatt- T itman[ 9] ( 1993)进一步提出了加

权评价模型。Ferson- schadt[ 10] ( 1996)发现采用公

开信息调整后的评价方法可以有效地减少评价误

差。Farnsw orth - Ferson 等[ 11] ( 2002) 采用随机折

现因子评价美国共同基金的表现,发现这些基金的

表现敏感于随机折现因子, 即基金管理人拥有优于

普通投资者的投资信息和投资技巧。Ferson [ 12]

( 2003)分别采用随机折现因子模型、多贝塔定价模

型以及均值方差效率模型评价了美国共同基金和养

老基金的表现。但是这些模型的市场基准是股市超

额收益率,实际上,证券投资基金不但可以投资于股

票,而且还可以投资于债券, 考虑到这个事实, Com-

er[ 13] ( 2001)修正了传统模型。

然而上述模型在评价证券投资基金表现时均存

在基金的市场时机把握能力是负向的偏差。市场时

机把握能力为负值意味着, 基金管理人在股票市场

看涨时调低投资组合的贝塔值丧失博取更大收益率

的机会;而在大势看跌时反而调高基金投资组合的

贝塔值带来不必要的风险。这种现象在长期是不可

能的,因为套利行为会导致基金净值的损失, 由此说

明这些模型是有缺陷的。基于此,本文构建了含偏

度调整的条件二次模型。通过对中国证券投资基金

表现的实证分析,我们发现该模型不但解释能力较

高,而且消除了市场时机把握能力上存在负值的偏

差。

就我们所检索的文献, 他们在进行实证分析上

采用的计量方法是对每一个所选基金样本的有关变

量的时间序列分别进行最小二乘法( OLS)或广义二

乘法( GLS)回归,然后统计具有显著性的基金数量。

由于各个基金的净值收益率之间存在相关关系, 上

述计量方法的回归结果是无效的,而看似无关回归

方程( SU RE)就是针对这种序列相关的有效估计。

因此,本文采用看似无关回归方程( SURE )评价证

券投资基金表现,并且验证我们所构建的含偏度调

整的条件二次模型的有效性。

2 � 含偏度调整的条件二次模型

Treynor- Mazuy 的二次回归模型以及 Hen-

riksson- M erton 的期权评价模型是基金表现评价

的经典模型,在实际中被经常运用,许多模型都是在

这个模型的基础上发展的。但是这两个模型是单因

子模型,其市场基准是股市大盘超额收益率, 实际

上,证券投资基金不但能在股票与现金之间进行选

择投资,而且还可以投资于债券, 考虑到这个事实,

Georg e Comer
[ 13]

( 2001) 在二次回归模型的基础上

建立了最优市场时机把握能力模型, 然而这个模型

的不足之处在于做实证分析时会存在多重共线性问

题,我们的修正办法是把股市指数的超额收益率与

债券指数的超额收益率进行加权作为市场基准就可

以消除多重共线性。

由于中国深沪两市证券投资基金的历史较短,

存在样本数量有限的问题, 我们对所有 54只封闭基

金从它们发行之日至 2004年 6月的复权后净值超

额收益率进行了三阶矩的统计分析, 发现所有基金

均存在偏度问题, 并且 Bera- Jarque值均拒绝正态

分布。基金净值收益率存在偏度, 说明贝塔值不是

如 CAPM 所假定的是固定的。基于此,我们把这个

贝塔值分解成两个部分, 从而放松了贝塔值固定的

假设。

Treynor- M azuy 的二次回归模型和 Henriks-

son- M erton 的期权模型都有一个强烈的假设, 即

认为基金经理所拥有的信息均是能给其带来超额收

益的信息。实际上,在证券市场上,只有基金经理的

私人信息才有可能给基金带来超额回报, 因此, 这两

个模型是有偏差的。Ferson - Schadt[ 10] ( 1996)发

现,采用公共信息调整后的评价方法可以有效地减

少这两个模型的评价偏差。基于此, 他们建立了条

件模型,即

rp , t+ 1 = �p + �0 r m, t+ 1+ �p ( Zt rm, t+ 1) r m, t+ 1+

�lr
2
m, t+ 1+ �t+ 1 (4)

式(4) 中, �p 代表基金的选股能力, �p 是经公开

信息调整的贝塔值, 它显示了基金经理对于公开信

息 Z t 的反应。�l测度了基金经理对私人信息的敏感

性,代表基金的市场时机把握能力,但是这个条件模

型假设证券市场至少是半强式有效的。根据中国一

些学者的研究,深沪两市的股票市场尚未达到半强

式有效,接近弱式有效,如王开国[ 14] ( 2001) , 这意味

着不是所用公开信息都不能获得超常收益,尤其是

有关上市公司的财务数据。通过对宏观面,证券市
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场基础面等公开信息变量的数据挖掘, 我们发现

GDP 增长率 rG , t- 1以及消费物价指数(CPI) 的环比

增长率 r I , t- 1 是显著的公开信息变量。基于上述修

正,我们就建立了含偏度调整的条件二次模型,即:

rp t = �P + �
-
0 r

-
mt + �

+
0 r

+
m t+ �1 r

2
mt+ c1 r mtr G, t- 1

+ c2 r mtr l , t- 1 ( 5)

当 rmt < 0时, r
-
mt = R mt - R f t ;否则, r

-
mt = 0

当 rmt > 0时, r
+
mt = R mt - R f t ;否则, r

+
mt = 0

式(5) 中, �p 代表基金的选股能力, �l测度了基

金的市场时机把握能力。式( 5)放松了贝塔值固定

的假设,并且引入合理的公开信息变量,从而修正了

传统模型。下面我们通过采用合理的计量方法验证

该模型的有效性。

3 � SURE估计原理

看似无关回归方程( SURE)解决了方程之间存

在序列相关的问题, 其原理如下。

最一般模型为: Yi = X i�i + �i ( 6)

其中 i = 1, 2, �, M ,代表方程的个数; 模型中

的 Y i , �i是t维向量, t = 1, 2, �, T ,代表样本数量,

一般是时间序列。

式 (6) 中, � = [ �
�
1, �
�
2, �, ��M ] � E ( �) = 0,

E ( ���) = V

E ( �i t�is ) =
�ij ,若 t = s

0,若 t � s

这意味着在同一时刻,方程 i与方程j 存在序列

相关。

式(6) 的具体形式是下列方程组:

y 1t = X 1t�1+ �1t

y 2t = X 2t�2+ �2t

��

yMt = XMt�M + �Mt

即使单个方程 i 的�it 是白噪音, 如果各个方程

的 �1 t , �2t , �, �Mt 存在序列相关, 采用最小二乘法

估计是无效的。对于这个看似无关回归模型

( SURE) ,利用可行广义二乘法( FGLS)可以进行有

效的估计,具体过程见 Green[ 15] ( 2001)。

4 � 数据选取说明

本文的数据选取依据为:

第一,采用中信指数收益率作为市场基准,这是

因为目前上海综合指数和深圳成分指数包含了非流

通股和 B股,而基金是不可能投资这些股票的。中

信指数主要反映中国股票市场中每个行业最大和最

具有流动性的 A 股股票的价格走势。另外, 根据

�证券投资基金管理暂行办法�中规定, 证券投资基

金投资国债的资产比例不低于其净值的 20% ,因此

我们以中信指数 (占 80%) 与中信国债指数 (占

20%)的加权平均超额收益率作为市场因子 r mt。

对于无风险收益率的选取, 本文采用中信国债指数。

这是因为以国债市场收益率作为无风险收益率较银

行存款利率更能反映短期无风险收益率。(数据来

源于中信指数网)。

第二,中国的证券投资基金在 2000年之前拥有

一定的购买新股配售权利,由于新股发行价与二级

市场存在价差, 这个价差在 2000 年之前是比较大

的,这意味着基金免费获得了一笔额外收益。为了

剔除这个额外收益,本文选取的数据为 2000年 8月

至 2004年 6月的周收益率。本文选择了在 2000年

8月之前所有上市交易的 30只封闭型基金作为样

本(数据来源于�中国证券报�网络版)。

第三, 基金收益率的计算方法为, Rp t = (N A t

+ D t - NA t- 1) / NA t- 1,其中 NA t是在第 t周末基金

公布的单位净值, D t是在第 t周内基金派发的红利。

5 � 实证分析

对 30只基金的市场时机把握能力的评价分别

采用 T eynor- Mazuy 的二次回归模型和我们构建

的含偏度调整的条件二次模型进行研究, 每只基金

的时间序列为一个方程, 一共有 30 个方程,这些方

程的残差项均具有序列相关。如果不考虑这个序列

相关的问题,采用普通最小乘法( OLS )或广义二乘

法( GLS) ,回归结果是无效的,下面分别采用普通最

小二乘法或广义二乘法回归方法与看似无关回归

( SURE)方法进行对比分析。回归结果见表 1。

从表 1可以清楚地看到, 在 T eynor - Mazuy 的

二次回归模型中, 具有显著负向市场时机把握能力

的基金数量在 OLS( GLS)中有 16 只, 占 53% ,而在

SURE方法中有 13只, 占 43%。在我们构建的含

偏度调整的条件二次模型中,具有显著负向市场时

机把握能力的基金数量在 OLS( GLS)有 4只,而在

SURE方法中所有的基金均无显著的市场时机把握

能力。

由此可见,在计量方法上, OLS( GLS)的回归结

果与 SURE 的回归结果存在显著差异, SURE优于

OLS( GLS) ,更符合现实。更重要的是, 我们构建的

含偏度调整的条件二次模型消除了市场时机把握能
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力存在负向的偏差。
表 1

�1
Teynor - Mazuy 的二次回归模型(式 2)

OLS ( GLS )结果 S URE 结果

含偏度调整的条件二次模型(式 5)

OLS ( GLS )结果 SURE 结果

基金开元 - 0�725683 - 0�430611 1�719752 1�798058

基金普惠 - 2�545450� - 2�185314 - 1�917271 - 1�876694

基金同益 - 1�813396� - 1�589035� - 1�034081 - 1�624561

基金景宏 - 0�981168 - 0�554558 - 1�815401 - 1�852031

基金裕隆 - 1�449259� - 0�975227 - 0�628288 - 0�902688

基金普丰 - 2�132282� - 1�764199� - 1�091706 - 1�226103

基金景博 - 0�795953 - 0�662103 0�782042 - 0�631259

基金裕华 - 0�105770 0�325156 1�082136 0�578579

基金天元 - 1�653205� - 1�305337� - 0�343337 - 0�525487

基金同盛 - 1�635817� - 1�376434� - 0�240733 - 0�724467

基金景福 - 1�040287 - 0�729579 - 2�104575 - 2�918830

基金同智 - 1�361641 - 1�386035 - 0�406169 - 1�530828
基金金盛 - 3�634443� - 3�308720� - 0�555294 - 1�523119

基金裕泽 - 1�219192 - 0�803523 1�263052 0�170803

基金兴科 - 1�039970 - 0�672367 - 1�587259 - 2�225846

基金金泰 - 1�908584� - 1�638937� - 0�435147 - 0�754961

基金泰和 - 1�649585� - 1�373958� 1�639698� 1�211206

基金安信 - 1�622261� - 1�241319� - 0�059241 0�012815

基金汉盛 - 1�605558 - 1�227829 - 1�219790 - 1�142390

基金裕阳 - 1�222039� - 0�868239 1�449700 1�728107

基金景阳 - 0�892353 - 0�534988 - 2�265653 - 2�570325

基金兴华 - 1�086350� - 0�846259� - 1�701727� - 2�293806

基金安顺 - 3�256875� - 3�168012� - 0�877043 - 1�365841

基金金元 - 0�465401 0�799072 2�307454 2�598262

基金金鑫 - 0�895659 - 0�656851 0�115808 0�290701

基金汉兴 - 3�323743� - 2�797755� - 2�380795� - 2�813543

基金裕元 - 0�416220 0�042740 - 0�713147 - 1�414284

基金兴和 - 1�065842 - 0�773972 - 0�577861 - 1�724796
基金金鼎 - 2�404235� - 2�397854� - 1�545702 - 3�602586

基金汉鼎 - 1�697908� - 1�372309 - 2�980144� - 4�129795

� � 表中 �l 表示基金的市场时机把握能力, � 表示在 5%的水平下显著。由于有些基金存在自相关关系,采用广义最小二乘法( G LS )估计以

保证 DW 值在拒绝域中。

6 � 结论

中国 54只封闭基金从它们发行之日至 2004年

6月的复权后净值超额收益率的时间序列均存在偏

度问题,又由于传统模型未区分基金管理人面临的

公开信息以及他们所拥有的个人信息对基金表现的

影响, 因此利用传统模型评价证券投资基金的表现

是有偏差的,尤其是存在负向市场时机把握能力这

一明显偏差。基于此, 我们构建了含偏度调整的条

件二次模型,利用更合理的计量方法,即看似无关回

归模型方法,我们进一步验证了这个模型的有效性。

在传统的 Teynor- M azuy 二次回归模型中, 具有显

著负向市场时机把握能力的基金数量无论在 OLS

回归结果还是在 SURE 回归结果中均超过 40%, 而

在我们构建的含偏度调整的条件二次模型中,

SURE的回归结果中所有的基金均无显著的市场时

机把握能力。由此可见, 我们构建的模型有效地消

除了市场时机把握能力存在负向的偏差, 并且

SURE的回归结果更可靠。

从上述研究结果来看,中国证券投资基金不具

有市场时机把握能力, 说明这些基金管理人把过多

的精力用在了个股选择, 而忽视了对证券市场的总

体把握, 从而增加了基金投资组合的风险。造成这

种结果是由于中国证券投资基金的发展历史相对较

短,基金管理人的投资理念不够成熟,投资行为不够

规范。基金管理人作为机构战略投资者存在这种投

资认知上的偏差将影响中国证券市场的理性发展,

因此,我们建议, 应进一步加入基金的发行力度, 扩

大基金的供给,从而提高中国证券投资基金业的竞

争程度,迫使基金管理人在竞争中改善其投资行为。
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Estimation of Market Timing of Funds- A new Model and The

Seemingly Unrelated Regression Equations

SHEN Tuan-ying1, QIU Chang-rong1 , LIU Hua-fang2

( 1�School o f Economics and Finance, Xi� an Jiaotong University, X i� an 710061, China;

2� School of Business Administration, Xi� an University of Technolo gy, Xi� an 710048, China)

Abstract: There is a bias in w hich market t im ing ability of funds is negat ive among all models est imat ing the

performance of funds�This paper const ructs the skew ness adjustment conditional quadratic model based on the
quadrat ic regression model of Treynor and Mazuy�By the empirical analysis of Chinese security investment
funds, we prove that this model is more ef fective and erases the bias of negat ive market timing ability. Because

there are series relat ions among the excess returns of security- investment funds, they are ineff icient estimators

using OLS or GLS for the t ime series of the excess returns of security investment funds�The paper evaluates the
performance of Chinese funds using seemingly unrelated reg ression equat ions ( SU RE) , and analyzes comparat ive-

ly the estimators betw een OLS ( GLS) and SURE�The result is the conclusion of SURE is much more eff icient
than that of OLS ( GLS) �
Key words: security- investment funds; market t iming ability; skew ness; SU RE
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