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“能力”或 “运气”：中国私募证券
投资基金的多维择时与价值

祝小全　曹泉伟　陈　卓＊

　本文在中国私募证券投资基金个体层面考察其多维择时

能力。研究发现，私募基金对市场走 势、流 动 性 和 波 动 性 的 择 时 能

力存在截面分化，且在极端市场环境中更显 著。择 时 并 非 仅 源 于 运

气，更多源于经验积累和基金家族内部的信息共享。私募基金对市场

走势和流动性的择时是阿尔法的重要来源，对市场波动性的择时缓解

了清盘风险。私募基金在风险承担上异于传统机构投资者，对于资本

市场参与主体结构的优化以及系统性风险的管控均具有重要意义。

　私募证券投资基金，多维择时，风险承担

ＤＯＩ：１０．１３８２１／ｊ．ｃｎｋｉ．ｃｅｑ．２０２２．０３．０６

一、引　　言

过去十年间，中国私募证券投资基金 （以下简称 “私募基金”）市场迅速

扩张，尤其自２０１４年８月中国证券监督管理委员会第１０５号令 《私募投资基

金监督管理暂行办法》发布，私募基金已逐步成长为我国资产管理市场的重

要组成。作为崭新的市场参与者，私募基金在提高我国金融资源配置效率以

及降低实体经济融资成本等方面发挥着愈发显著的作用。据中国证券投资基

金业协会统计，截至２０１９年年末，我国私募基金的管理规 模 已 达２．４５万 亿

元，相较于同期非货币市场型公募基金约７．６５万亿的管理规模，其市场影响

力已不容小觑。如图１所示，私募基金管理规模占公、私募基金管理规模之

和的比例在近年已不低于２０％，表明从市场份额的角度看，私募行业在经历

了２０１５年、２０１６年的爆发式增长之后基本进入平稳阶段。实质上，我国私募

基金对标成熟资本市场的对冲基金，采用灵活的策略投资于各类资产。已有
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研究发现，对冲基金在成熟市场上追求绝对收益的过程中，既可能加剧系统

性风险 （Ｂｒｕｎｎｅｒｍｅｉｅｒ　ａｎｄ　Ｎａｇｅｌ，２００４），也 可 能 对 公 司 的 运 营 产 生 积 极 影

响 （Ｂｒａｖ　ｅｔ　ａｌ.，２０１８）。因此，理解新 兴 市 场 上 私 募 基 金 的 收 益 来 源，对 于

制定防范系统性风险的政策及利用专业化投资机构加强公司治理，均具有重

要的经济意义。

图１　公、私募基金管理规模 （２０１４—２０１９）
注：２０１４年年末私募 基 金 管 理 规 模 的 数 据 来 自 私 募 排 排 网 的 不 完 全 统 计，公 募 基 金 数 据 来 自

Ｗｉｎｄ，２０１５—２０１９年的数据来自中国证券投资基金业协会官网。

受制于信息披露，私募基金的投资标的和动态策略具有多样性和隐蔽性，

导致该领域的研究面临挑战。１ 曹泉伟和陈卓 （２０１９）发现国内小部分私募基

金具有选股能力，但未系统分析其择时能力。国外研究发现，美国的对冲基

金对多重市场条件具备择 时 能 力 （Ｇｅｔｍａｎｓｋｙ　ｅｔ　ａｌ．，２０１５），相 较 之 下，虽

然我国私募基金管理规模已占全球对冲基金管理规模的１／１０ （严弘，２０２０），

但是从基金个体层面分析其择时表现的研究却尤为匮乏，由此探究这一问题

具有若干方面的意义。

第一，与其他新兴市场类似，中国资本市场历史较短，可 供 投 资 的 资 产

类别较少，监管政策多变。市场条件和制度环境可能在一定程度上阻碍私募

基金实现其投资意图，从这个角度看，关于中国资本市场是否存在善于择时

的私募基金，以及它们依据哪种市场条件择时的研究，能够为这一类问题提

供解答。第二，相较 于 成 熟 资 本 市 场，我 国 股 票 市 场 上 散 户 参 与 程 度 更 高

（Ｊｏｎｅｓ　ｅｔ　ａｌ．，２０１９），连公募基金也表现出 “散户化”特征 （路磊等，２０１４）。

作为更加专业的机构投资者，私募基金是否能够克服一般机构投资者业绩表

现、风险承担与市场走势高度协同的缺陷，正是学界和实践者共同关注的问

１ 目前国内尚无公开权威的渠道披露私募基金持仓，投资者只能通过上市公司季报、半 年 报 和 年 报 中

披露的前十大股东是否包含基金来反向推测私募基金持股，但其覆盖率相较于备案基金而言偏低。
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题。关于这些问题的探索，对于推动我国资本市场机构化程度的提高，缓解

收入不平等以及促进资源有效配置等各方面 （Ａｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０２２），均具有较强

的政策启示。第三，海外对冲基金常利用衍生品管理风险，反过来，这 一 过

程也对降低系统性风险具有积极作用 （Ｃａｏ　ｅｔ　ａｌ.，２０１７）。对比来看，虽然近

十年我国资本市场上金融工具创新速度加快，多元化程度有所提高，但是股

指期货、期权等衍生品的发展却缓滞且存在反复。由此，探究择时能够帮助

我们了解私募基金是否能够在金融工具有限的情况下实现灵活的策略，帮助

防范系统性风险，而不是重复杠杆约束下传统机构投资者的决策。

本文在统一的框架里用私募基金个体层面的数据对其多维择时进行探讨。

我们首先检验基金把握市场走势的能力，并在此基础上拓展探讨了流动性和

波动性择时。本文的创新之处在于：第一，我们探讨和克服传统识别下的若

干偏误，有效区分运气和能力对择时表现的贡献。平均来看，市场 （流动性）

择时能力最强１０％的基金会在市场收益 （流动性）向好时增加约５％ （４４％）

的风险敞口，而波 动 性 择 时 能 力 最 强１０％的 基 金 会 在 波 动 性 增 大 时 调 减 约

７８％的敞口。第二，从时序和截面异质性的角度展开探讨：一 方 面，发 现 极

端市场环境中，私募基金的择时能力在抑制市场参与主体过度交易和系统性

风险传染等方面发挥了作用；另一方面，存续期较久、管理人在管理基金数

量较多或者规模较大的基金时表现出较强的择时能力，表明经验积累和信息

共享可能是择时能力的来源。第三，本文从投资增值和风险控制这两个角度

探讨择时能力是否创造价值。结果表明，市场和流动性择时能够转化为更高

的收益，而波动性择时能缓解清盘风险。本文的发现对了解中国资产管理市

场的现状以及成熟机构投资者所发挥的功能具有一定的现实意义。

本文其余部分的结构安排如下：第二部分是文献回顾，第三部分介绍样本

及多维择时模型，第四部分展示主要结果及稳健性检验，第五部分总结全文。

二、文献回顾

基于过去二十年间全球主动管理型对冲基金的快速发展２，国外兴起了一

系列探究影响对冲基金管理能力或表现因素的研究。由于灵活多样的投资策

略和对包括衍生品在内的各种投资标的的应用，对冲基金通常被认为是最可

能具有管理能力的主动型资产管理产品。已有的关于对冲基金是否具有选股、

择时等能力的研究，主要是以发达国家尤其是美国的对冲基金为样本。早期

２ 据ＢａｒｃｌａｙＨｅｄｇｅ统计，自２０００年第１季度至２０１９年第３季度全球对冲基金 的 管 理 规 模 由２　１４３亿

美元增至３０　５４９亿美元，年化增长率达１４．４％。
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研究中，Ｇｌｏｓｔｅｎ　ａｎｄ　Ｊａｇａｎｎａｔｈａｎ （１９９４）及Ｆｕｎｇ　ａｎｄ　Ｈｓｉｅｈ （１９９７）发现动

态风险敞口反映了基金经理的管理能力。少量研究主张对冲基金仅有选股能

力 （Ｆｕｎｇ　ｅｔ　ａｌ．，２００２），大多数研究发现对冲基金具有市场择时能力 （Ｃｈｅｎ，

２００７；Ｃａｖｅ　ｅｔ　ａｌ．，２０１２），波 动 性 择 时 能 力 （Ｃｈｅｎ　ａｎｄ　Ｌｉａｎｇ，２００７；Ａｒａｇｏｎ

ａｎｄ　Ｍａｒｔｉｎ，２０１２），流动性择时能力 （Ｃａｏ　ｅｔ　ａｌ．，２０１３），以及针对下行风险和

事件风险的控制能力 （Ｇａｏ　ｅｔ　ａｌ．，２０２０）。

流动性是影响对冲基金收益与风险的重要因素。Ｓａｄｋａ（２０１０）发现市场

流动性敞口高的基金未来收益较高，而Ｊａｍｅ（２０１８）发现向市场提供流动性

的基金收益较高。其他研究更多关注资金流动对基金风险承担和业绩表现的

影响 （Ｄｕｄｌｅｙ　ａｎｄ　Ｎｉｍａｌｅｎｄｒａｎ，２０１１；Ｔｅｏ，２０１１）。除 流 动 性，市 场 波 动 性

也是影响基金决策的系统性风险因素，文献主张市场波动性在资产收益截面

上表现出负的风险溢价 （Ｂａｌｉ　ａｎｄ　Ｅｎｇｌｅ，２０１０）。进一步地，Ａｇａｒｗａｌ　ｅｔ　ａｌ．
（２０１７）发现市场波动性的不确定性在时间序列和截面上均会影响基金业绩。

关于海外对冲基金的文献非常丰富，鉴于篇幅不再赘述，对于早期的研究综述感

兴趣的读者可参见Ｓｔｕｌｚ（２００７），近期综述可参见Ｇｅｔｍａｎｓｋｙ　ｅｔ　ａｌ．（２０１５）。

相较于海外对冲基金成熟的文献分支，由于行业起步较晚，国内 私 募 基

金的研究较为匮乏。在一篇理论研究中，肖欣荣和田存志 （２０１１）基于委托－
代理模型讨论了私募基金最优管理规模和激励契约。２１世纪之初，国内学者

已开始关注公募基金对市场时机的把握 （汪光成，２００２），但近十年始有研究

涉猎私募基金的择时能力。陈 道 轮 等 （２０１３）发 现 虽 然 阳 光 私 募 指 数 能 够 战

胜市场，但是在指数水平上未表现出市场择时。该研究的样本是截至２０１０年

的４９３只阳光私募基金，而彼时采用信托方式发行的阳光私募基金尚非具有

合法身份的基金产品。２０１３年６月实施的 《证券投资基金法》首次确认了私

募基金的法律地位，但该行业发展至今，鲜有以私募基金为样本探究风险头

寸与基金表现之间关系的研究，而这正是本文的切入点。

三、数据与研究方法

（一）数据说明

本文的样本以 Ｗｉｎｄ私 募 基 金 数 据 库 为 基 准，仅 保 留 非 结 构 性 的 私 募 基

金。参考Ｓｍｉｔｈ　ｅｔ　ａｌ．（２０１６），仅保留于２０１６年年末之前成立的基金，以减

少孵化期潜在的收益粉饰对基金真实绩效的干扰。３ 因 需 要 足 够 的 观 测 才 能 较

３ 参考Ａｇｇａｒｗａｌ　ａｎｄ　Ｊｏｒｉｏｎ（２０１０），剔除私募基金开始向数据供应商提供报告前的观测以减少回填偏误
（ｂａｃｋｆｉｌｌ　ｂｉａｓ）。样本中仅有２只基金存在回填，经检验，剔除或保留这些观测不影响结果的稳健性。
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为精准地估计择时能力，要求样本基 金 至 少 有２４个 月 的 收 益 报 告 期。根 据

“Ｗｉｎｄ投资类型一级分 类”剔 除 ＱＤＩＩ（合 格 境 内 机 构 投 资 者）和 货 币 市 场

基金，根据二级分类剔除数量 较 少 的 商 品 型 （２５只）和 事 件 驱 动 型 （６２只）

基金，将 “股票多空”类归入 “股票型基金”。Ｊａｇａｎｎａｔｈａｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０１０）强

调，仅用存续基金考察绩效将导致上偏估计，而 Ｗｉｎｄ包含基金运营状态的标

记，故本文保留清盘基金以缓解幸存偏误 （ｓｕｒｖｉｖｏｒｓｈｉｐ　ｂｉａｓ）。如图２所示，

２００６年年末之前私募基金数量较少，为保证后文的分组有充足的样本，最终

样本区间为２００７年１月至２０１８年１２月，共８　２２２只私募基金，３６２　０６５条

观测。

图２　新成立及存续的非结构型私募基金数量 （２００３—２０１８）

表１报告了描述 性 统 计。Ｐａｎｅｌ　Ａ逐 年 计 算 每 只 基 金 各 个 特 征 的 年 内 均

值，然后计算截面均值。Ｐａｎｅｌ　Ｂ以基金产品为单位，构建不同风格的等权重

基金组合。从 表１可 见，自２０１３年 《中 华 人 民 共 和 国 证 券 投 资 基 金 法》修

订，私募基金的成立显著加速，发行规模稳定在不低于１　０００万元的体量。我

国于２０１０年３月、４月相继推出融资融券和股指期货业务，故近年来，除了

占比最高的股票型基金，宏观对冲和相对价值型等广泛运用对冲工具和杠杆

的私募基金也应运而生。随着时间推移，基金产品规模和管理费率呈递增趋

势。对比不同策 略，历 史 收 益 较 高 的 宏 观 对 冲 型 基 金 要 求 较 高 的 管 理 费 率，

债券型基金要求较高的最小投资门槛。

（二）研究方法

基金经理的投资能力可分解为预测个别证券相对于市场走势的择券能力

和预测市场整体 走 势 的 择 时 能 力。最 早 的 研 究 可 追 溯 到 Ｔｒｅｙｎｏｒ　ａｎｄ　Ｍａｚｕｙ
（１９６６）及 Ｈｅｎｒｉｋｓｓｏｎ　ａｎｄ　Ｍｅｒｔｏｎ （１９８１）：
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ｒｐ，ｔ＋１＝∂ｐ ＋βｐ，ｔＭＫＴｔ＋１＋μｐ，ｔ＋１，ｔ＝０，１，…，Ｔ－１， （１）
其中

βｐ，ｔ＝βｐ ＋γｐＥ　ＭａｒｋｅｔＣｏｎｄｉｔｉｏｎｔ＋１｜Ｉｔ（ ）， （２）

其中，ｒｐ，ｔ＋１ 和ＭＫＴｔ＋１ 分别是基金ｐ和市场在ｔ＋１期的超额收益率，基金经

理在ｔ期基于当期信息集Ｉｔ ，根据自己对ｔ＋１期市场条件的预测选择投资组

合的市场风险头寸βｐ，ｔ 。以式 （１）、式 （２）为框架，考虑如下四种情形。

１．无择时模型

若基金不开展择时，则式 （２）可简化为βｐ，ｔ＝βｐ ，式 （１）化归为：

ｒｐ，ｔ＋１＝∂ｐ ＋βｐＭＫＴｔ＋１＋μｐ，ｔ＋１，ｔ＝０，１，…，Ｔ－１， （３）

其经济含义是基金不依据对市场条件的预期调整风险敞口βｐ，ｔ ，收益由选股

能力驱动。

２．市场择时模型

若考察市场择时，则式 （２）中的市场条件是市场收益的函数：

βｐ，ｔ＝βｐ ＋γｐ ＭＫＴｔ＋１＋ｖｔ＋１（ ）， （４）

其中ｖｔ＋１ 刻画了市场超额收益率的预测误差，满足零均值和序列无关，γｐ 刻

画了基金ｐ的市场择时能力。Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０００）指 出，如 果 择 时 周

期小于计算收益率的周期 （比如月度），那 么 直 接 利 用 月 度 市 场 走 势 估 算 的

择时系数 可 能 存 在 低 估 偏 误。因 此，本 文 参 考 Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０００），
利用市场指数月内 日 度 收 益 构 造 类 期 权 因 子，即 逐 日 择 时 而 产 生 的 月 度 经

济价值：

Ｇｏｅｔｔ＝ ∏
ｔ

τ∈ｔ
ｍａｘ（１＋Ｒｍ，τ，１＋Ｒｆ，τ）［ ］－（１＋Ｒｍ，ｔ）， （５）

将Ｇｏｅｔｔ 作为市场条件，则式 （１）变形为：

ｒｐ，ｔ＋１＝∂ｐ ＋βｐＭＫＴｔ＋１＋γｐＧｏｅｔｔ＋１＋εｐ，ｔ＋１， （６）

取值为正的γｐ 刻画了基金的择时行为。

３．流动性择时模型

文献主张流动性反映了市场以合理价格和较低成本迅速交易资产的能力，
流动性较高时市场平稳且资源配置效率高，而流动性较低会引发恐慌 （苏冬

蔚和麦元勋，２００４）。本文考察的是基金经理是否依据其对流动性变化的预期

提前调整市场 风 险 头 寸，从 这 个 角 度 看，流 动 性 择 时 也 是 市 场 择 时 的 拓 展。
参考Ｃａｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１３），式 （２）中的市场条件是流动性的相关函数：

βｐ，ｔ＝βｐ ＋γｐ Ｌｉｑｔ＋１－Ｌｉｑ＋ｖｔ＋１（ ）， （７）

其中Ｌｉｑｔ＋１－Ｌｉｑ刻画了ｔ＋１期去势的市场流动性，ｖｔ＋１ 刻画了基金经理的预

测误差。若γｐ 显著为正，则表明基金ｐ的经理人具备流动性择时能力。对于

市场整体流动性Ｌｉｑ，参考Ｐáｓｔｏｒ　ａｎｄ　Ｓｔａｍｂａｕｇｈ （２００３），利用我国市场流

动性指标 （ＰＳ）作为代理变量。该指标在本质上刻画了订单流引致的暂时性

价格波动，即对于相同的交易量，流动性越弱的股票，其反转效应 越 强。后
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文还利用Ａｍｉｈｕｄ （２００２）弱流动性指标检验结果的稳健性。市场流动性指标

源自国泰安数据库 （ＣＳＭＡＲ），去势是基于流动性指数在样本区间内的历史

均值。４

４．波动性择时模型

已有研究发现，对冲基金在市场波动性异常期利用衍生工具调整风险头

寸 （Ａｒａｇｏｎ　ａｎｄ　Ｍａｒｔｉｎ，２０１２），由此本文也考察私募基金的波动性择时。参

考Ｇｉａｍｂｏｎａ　ａｎｄ　Ｇｏｌｅｃ（２００９），式 （２）中的市场条件是波动性的相关函数：

βｐ，ｔ＝βｐ ＋γｐ Ｖｏｌｔ＋１－Ｖｏｌ＋ｖｔ＋１（ ）， （８）

其中Ｖｏｌｔ＋１－Ｖｏｌ刻画了ｔ＋１期市场收益的条件波动性偏离序列均值的程度。

值得一提的是，波动性择时能力较强的基金应在预测到市场波动性上升时降

低市场风险敞口，故γｐ 显著为负的基金对应着波动性择时能力较强的个体。

基于ＡＲＭＡ （１，１），利用市场月内日度收益的波动率估计：

σｔ＝μ＋Øσｔ－１－θεｔ－１＋εｔ， （９）

其中σｔ 为市场收益 （即全部 Ａ股流通市值加权指数）在ｔ期的月度波动率，

εｔ－１ 和εｔ 为 随 机 误 差 项。式 （９）得 到 的 预 测 序 列 即 市 场 收 益 的 条 件 波 动

性Ｖｏｌ。

５．不同风险基准下的择时模型

早期的择时模型基于式 （２）中ＣＡＰＭ 的 框 架，随 着 套 利 定 价 理 论 的 发

展，Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ三 因 子 模 型 （Ｆａｍａ　ａｎｄ　Ｆｒｅｎｃｈ，１９９３），Ｃａｒｈａｒｔ四 因 子

（Ｃａｒｈａｒｔ４）模型 （Ｃａｒｈａｒｔ，１９９７）和Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ五因子 （ＦＦ５）模型 （Ｆａｍａ
ａｎｄ　Ｆｒｅｎｃｈ，２０１５）也逐渐被用来解释资产收益的截面变化。Ｆｕｎｇ　ａｎｄ　Ｈｓｉｅｈ
（１９９７）提 出，传 统 因 子 模 型 解 释 对 冲 基 金 收 益 的 能 力 有 限，故 Ｆｕｎｇ　ａｎｄ
Ｈｓｉｅｈ （２００４）建立了被美国对冲基金广泛用于绩效评估的七因子模型。陈道

轮等 （２０１４）发现传统因子模型无法解释中国相对价值型和 债券型私募基金

的绩效，故参考Ｆｕｎｇ　ａｎｄ　Ｈｓｉｅｈ （２００４）及曹泉伟和陈卓 （２０１９），本文构建

七因子模型 （ＦＨ７）：股票市场风险因子 （ＭＫＴ）、规模因子 （ＳＭＢ）、动量

因子 （ＭＯＭ）、债券期限因子 （ＢＯＮＤ１０）、信用风险因子 （ＣＢＭＢ１０）、债

券市场综合因子 （ＢＯＮＤＭＫＴ）和商品市场风险因子 （ＦＵＴＵＲＥＳ）。其中，
股票市场风险因子是沪深３００指数超额收益率，无风险利率为一年期整存整

取利 率；规 模 因 子 参 考 Ｆａｍａ　ａｎｄ　Ｆｒｅｎｃｈ （１９９３）；动 量 因 子 参 考 Ｃａｒｈａｒｔ
（１９９７）；债券期限因子选择１０年期固定利率国债到期收益率的月度变化率；
信用风险因子是１０年期企业债 （ＡＡ－级）到期收益率与１０年期固定利率国债

到期收益率之差的月度变 化 率；Ｆｕｎｇ　ａｎｄ　Ｈｓｉｅｈ （２００４）七 因 子 模 型 中 没 有

４ 本文选择以综合Ａ股和创业板为样本，剔除ＳＴ股后，经流通市值加权得到ＰＳ；以综合Ａ股和创业

板为样本，剔除上一年累计交易天数小于等于２００天 的 股 票 和ＳＴ股，同 时 剔 除 上 一 年 弱 流 动 性 前 后

１％的股票，截面均值序列即市场弱流动性。经检验，流动性择时的结果对不同的指标设计基本稳健。
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单独的因子反映债券市场走势，本文加入了债券市场综合因子，即中债综合

全价总值指数的月度收益率；最后，选取申万商品期货指数月收益率作为商

品市场风险因子。
基于不同风险基准的多维择时模型可以用一个集约的设定概括如下：

ｒｐ，ｔ＋１＝∂ｐ ＋γｐＴｉｍｉｎｇｔ＋Σ
Ｊ

ｊ＝１
βｊｆｊ，ｔ＋１＋εｐ，ｔ＋１， （１０）

其 中Ｔｉｍｉｎｇｔ∈ Ｇｏｅｔｔ，ＭＫＴｔ＋１ Ｌｉｑｔ＋１－Ｌｉｑ（ ），ＭＫＴｔ＋１Ｖｏｌｔ＋１－Ｖｏｌ（ ）｛ }，分 别

对应针对市场走 势、整 体 流 动 性 或 者 条 件 波 动 性 这 三 种 市 场 条 件 的 择 时 项，

ｆｊ，ｔ＋１ 表示风险因子，Ｊ∈ １，４，５，７｛ }表示因子总数，分别对应ＣＡＰＭ、Ｃａｒ－
ｈａｒｔ４、ＦＦ５和ＦＨ７等基准。

四、实证结果

（一）市场走势择时

１．截面分布

我们依据式 （１０）（Ｔｉｍｉｎｇｔ＝Ｇｏｅｔｔ），采用ＣＡＰＭ、Ｃａｒｈａｒｔ４、ＦＦ５和

ＦＨ７模型分别估算样本基金的市场择时能力。５ 表２报告了其截面分布，百分

比表示择时能力 达 到 一 定 临 界 值 的 私 募 基 金 占 各 类 样 本 基 金 的 比 例。ｔ值 为

±２．３２６、±１．９６、±１．６４５及±１．２８２，依 次 对 应 标 准 正 态 分 布 单 侧 的１％、

２．５％、５％和１０％分位值。首先，以宏观对冲型基金为例，依据Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ－
ＣＡＰＭ模型时，择时项ｔ统计量不低于２．３２６的基金占该投资风格下样本基

金的１８．６９％，表明宏观对冲型基金中有卓越市场择时能力的占比高于正态分

布预测的比例 （１％）。其次，对比不同风格的基金，宏观对 冲、相 对 价 值 和

债券型样本中择时ｔ统计量不低于２．３２６的基金比例大于股票型和混合型的相

应比例。考虑到２０１０年我国推出融资融券和股指期货业务，相对于历史较久

的股票型或混合型基金，新型私募基金更灵活的市场参与机制，比如做空和

对冲，可能使择时更为有效。综合而言，私募基金的市场择时能力在截面上

表现出明显的分化，强择时能力的基金占比高于正态分布的比例，并且在股

票型之外的投资风格中，强择时的基金数量也多于弱择时的个体。
表２中择时系数 在 统 计 上 显 著 的 基 金 数 量 在 不 同 风 险 基 准 下 基 本 一 致。

但需清醒意识到，如果在不同因子模型中每只基金择时ｔ统计量都存 在 较 大

差异，那么这种系统性偏误 也 会 呈 现 出 伪 一 致 的 截 面 分 布。进 一 步 地，表３
报告了对于不同因子模型识别出的具有强择时能力 （ｔ≥１．２８２）的 基 金，其

５ 附录中，本文也估算了选股能 力 的 截 面 分 布，发 现 选 股 能 力 较 强 的 基 金 （ｔ≥１．２８２）占 比 约３０％，
同时具备选股和市场择时能力的基金约占两者并集的１５％，可见私募基金大多以选股或择时中的一种

策略为重。感兴趣的读者可向作者索取。
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两两交集占并集的比例。以混合型基金为例，这一类基金的投资标的跨越资

产类别，择时估 计 更 可 能 受 到 风 险 基 准 选 择 的 影 响，但 是 对 比 基 于ＦＨ７或

ＣＡＰＭ的估计，具有择时能力的基 金 重 合 度 依 然 高 达５７％。纵 览 表３可 知，
基金在不同风险基准下的市场择时能力基本稳健，基于此，后文以ＦＨ７为风

险基准简化分析。

表２　市场择时的截面分布

策略 数量

基金占比

ｔ≤

－２．３２６

ｔ≤

－１．９６０

ｔ≤

－１．６４５

ｔ≤

－１．２８２

ｔ≥

１．２８２

ｔ≥

１．６４５

ｔ≥

１．９６０

ｔ≥

２．３２６

Ｐａｎｅｌ　Ａ：Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ－ＣＡＰＭ

所有基金 ８　２２２　８．７７％ １１．５８％ １６．０４％ ２２．２１％ ２１．７６％ １５．６７％ １２．０７％ ８．８４％

股票型 ６　８２０　９．４９％ １２．４９％ １７．３３％ ２４．１１％ １９．２８％ １３．１４％ ９．８７％ ７．０８％

宏观对冲 ３９６　５．３０％ ６．８２％ ８．５９％ １２．６３％ ３６．８７％ ２７．７８％ ２３．７４％ １８．６９％

混合型 ３０１　６．３１％ １０．３０％ １４．９５％ １７．６１％ ２５．５８％ ２０．２７％ １４．９５％ １０．６３％

相对价值 ４５１　５．３２％ ６．２１％ ８．２０％ １０．８６％ ３７．０３％ ３３．２６％ ２６．１６％ １９．２９％

债券型 ２５４　３．９４％ ５．５１％ ８．２７％ １１．８１％ ３３．０７％ ２７．９５％ ２４．４１％ ２０．０８％

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ－Ｃａｒｈａｒｔ４

所有基金 ８　２２２　９．６７％ １２．６７％ １６．１９％ ２２．５４％ ２０．８６％ １５．８８％ １２．２６％ ８．８１％

股票型 ６　８２０　１０．４１％ １３．７４％ １７．３９％ ２４．０２％ １８．５０％ １４．０３％ １０．４１％ ７．３３％

宏观对冲 ３９６　５．３０％ ８．３３％ １１．１１％ １３．８９％ ３５．８６％ ２７．２７％ ２３．４８％ １８．４３％

混合型 ３０１　７．３１％ ８．９７％ １３．２９％ １９．２７％ ２２．９２％ １５．９５％ １０．９６％ ７．９７％

相对价值 ４５１　６．２１％ ６．６５％ ７．７６％ １２．２０％ ３７．０３％ ２９．０５％ ２６．１６％ １８．４０％

债券型 ２５４　５．５１％ ５．９１％ １０．２４％ １８．５０％ ２９．５３％ ２４．４１％ ２１．２６％ １７．３２％

Ｐａｎｅｌ　Ｃ：Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ－ＦＦ５

所有基金 ８　２２２　１０．４６％ １４．１１％ １８．００％ ２３．９１％ ２０．８２％ １５．９２％ １２．５０％ ８．９４％

股票型 ６　８２０　１１．２８％ １５．３８％ １９．５０％ ２５．８４％ １８．８７％ １３．９７％ １０．６２％ ７．５８％

宏观对冲 ３９６　 ５．５６％ ７．０７％ ９．８５％ １３．８９％ ３４．０９％ ２９．０４％ ２５．２５％ １８．４３％

混合型 ３０１　 ７．６４％ １０．３０％ １３．９５％ １８．９４％ ２２．５９％ １６．９４％ １２．２９％ ８．９７％

相对价值 ４５１　 ６．６５％ ７．３２％ ８．８７％ １１．０９％ ３２．１５％ ２９．０５％ ２５．０６％ １５．９６％

债券型 ２５４　 ６．３０％ ７．４８％ １１．４２％ １６．５４％ ３０．３１％ ２３．２３％ ２１．２６％ １８．１１％

Ｐａｎｅｌ　Ｄ：Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ－ＦＨ７

所有基金 ８　２２２　９．５２％ １２．８３％ １６．３６％ ２１．４３％ ２１．９５％ １６．６１％ １２．６７％ ８．９０％

股票型 ６　８２０　９．７５％ １３．３０％ １７．０４％ ２２．３６％ １９．６２％ １４．７５％ １１．０７％ ７．７３％

宏观对冲 ３９６　８．５９％ １１．８７％ １３．８９％ １５．４０％ ４２．１７％ ３１．３１％ ２６．０１％ ２１．２１％

混合型 ３０１　４．９８％ ６．９８％ １１．３０％ １９．９３％ ２５．５８％ １８．２７％ １２．９６％ ８．９７％
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（续表）

策略 数量

基金占比

ｔ≤

－２．３２６

ｔ≤

－１．９６０

ｔ≤

－１．６４５

ｔ≤

－１．２８２

ｔ≥

１．２８２

ｔ≥

１．６４５

ｔ≥

１．９６０

ｔ≥

２．３２６

相对价值 ４５１　８．６５％ ９．５３％ １０．２０％ １２．６４％ ３２．５９％ ２６．６１％ ２１．０６％ １２．６４％

债券型 ２５４　１１．８１％ １４．５７％ １８．９０％ ２３．２３％ ２９．９２％ ２４．０２％ １９．６９％ １４．５７％

　　注：ｔ统计量经过Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ调整，后文同理。

表３　不同因子模型识别的强择时 （ｔ≥１．２８２）基金交集

所有基金 ＣＡＰＭ　Ｃａｒｈａｒｔ４ ＦＦ５ ＦＨ７ 股票型 ＣＡＰＭ　Ｃａｒｈａｒｔ４ ＦＦ５ ＦＨ７

ＣＡＰＭ　 １００％ ＣＡＰＭ　 １００％

Ｃａｒｈａｒｔ４　 ５３％ １００％ Ｃａｒｈａｒｔ４　 ４８％ １００％

ＦＦ５　 ５３％ ６８％ １００％ ＦＦ５　 ４８％ ６６％ １００％

ＦＨ７　 ４９％ ６９％ ５８％ １００％ ＦＨ７　 ４５％ ６８％ ５６％ １００％

宏观对冲 ＣＡＰＭ　Ｃａｒｈａｒｔ４ ＦＦ５ ＦＨ７ 混合型 ＣＡＰＭ　Ｃａｒｈａｒｔ４ ＦＦ５ ＦＨ７

ＣＡＰＭ　 １００％ ＣＡＰＭ　 １００％

Ｃａｒｈａｒｔ４　 ６５％ １００％ Ｃａｒｈａｒｔ４　 ５７％ １００％

ＦＦ５　 ６６％ ７１％ １００％ ＦＦ５　 ５８％ ６３％ １００％

ＦＨ７　 ６１％ ７５％ ６１％ １００％ ＦＨ７　 ５７％ ６６％ ５１％ １００％

相对价值 ＣＡＰＭ　Ｃａｒｈａｒｔ４ ＦＦ５ ＦＨ７ 债券型 ＣＡＰＭ　Ｃａｒｈａｒｔ４ ＦＦ５ ＦＨ７

ＣＡＰＭ　 １００％ ＣＡＰＭ　 １００％

Ｃａｒｈａｒｔ４　 ８０％ １００％ Ｃａｒｈａｒｔ４　 ７５％ １００％

ＦＦ５　 ７１％ ７７％ １００％ ＦＦ５　 ７７％ ８３％ １００％

ＦＨ７　 ６８％ ７７％ ８０％ １００％ ＦＨ７　 ６７％ ７４％ ７２％ １００％

仅基于截 面 分 布 分 析 择 时 能 力，还 可 能 存 在 若 干 偏 误。其 一，临 界 值

的选取暗含一 个 潜 在 假 设，即 基 金 绩 效 服 从 正 态 分 布。但 实 际 上，已 有 研

究发现，私募基金作为成熟的机构投资者，采取复杂、动态的投资策略，其

风险和 报 酬 之 间 的 关 系 可 能 是 非 线 性 的 （Ｆｕｎｇ　ａｎｄ　Ｈｓｉｅｈ，１９９７）。其 二，

Ｃａｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１３）认为对于同一策略的基金，个体间的收益序列可能不满足

相互独立性，进而造成同一类风格的择时能力差异化程度被低估。其三，如

果基金经理没有择时能力，仅是调整风险头寸的时点恰与市场走势 “同步”，

那么回归模型无法规避这种偶然性，依然会造成择时估计在统计上 “伪”显

著。基于这些潜在偏误，下一节运用靴值分析 （ｂｏｏｔｓｔｒａｐ　ａｎａｌｙｓｉｓ）评估私募

基金的择时能力。

２．靴值分析

参考Ｋｏｓｏｗｓｋｉ　ｅｔ　ａｌ．（２００７）和Ｃａｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１３），靴值分析的思路是

构造具有与真实基金相同的风险头寸但不具有择时能力的假想基金，比较两

者的市场择时能力是否存在差异。
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第一步，根据Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ－ＦＨ７模型估算真实基金的截距项、风险头寸和

择时系数γｐ， 即

ｒｐ，ｔ＋１＝∂ｐ ＋βｐＭＫＴｔ＋１＋γｐＧｏｅｔｔ＋β１ＳＭＢｔ＋１＋β２ＭＯＭｔ＋１

＋β３ＢＯＮＤ１０ｔ＋１＋β４ＣＢＭＢ１０ｔ＋１＋β５ＢＯＮＤＭＫＴｔ＋１
＋β６ＦＵＴＵＲＥＳｔ＋１＋εｐ，ｔ＋１. （１１）

第二步，对残差序列有放回采样得到ε�ｐ，ｔ＋１ ，用重复采样的残差项、原基

金风险头寸 （β
�
ｊ ）和截距 （∂

�
ｐ ）估算出８　２２２只γｐ ＝０的假想基金，即

　ｒ
�
ｐ，ｔ＋１＝∂

�
ｐ ＋β

�
ｐＭＫＴｔ＋１＋β

�
１ＳＭＢｔ＋１＋β

�
２ＭＯＭｔ＋１＋β

�
３ＢＯＮＤ１０ｔ＋１

＋β
�
４ＣＢＭＢ１０ｔ＋１＋β

�
５ＢＯＮＤＭＫＴｔ＋１＋β

�
６ＦＵＴＵＲＥＳｔ＋１＋ε�ｐ，ｔ＋１.

（１２）

第三步，回归估算假想基金的γｐ ：

ｒ�ｐ，ｔ＋１＝∂ｐ ＋βｐＭＫＴｔ＋１＋γｐＧｏｅｔｔ＋β１ＳＭＢｔ＋１＋β２ＭＯＭｔ＋１

＋β３ＢＯＮＤ１０ｔ＋１＋β４ＣＢＭＢ１０ｔ＋１＋β５ＢＯＮＤＭＫＴｔ＋１
＋β６ＦＵＴＵＲＥＳｔ＋１＋εｐ，ｔ＋１. （１３）

第四步，重复步骤二、三１０　０００次，每次仿真都基于假想基金的择时系

数得到任一百分位处的ｔ统计量，完成后得到其经验分布。这 里 的 经 济 学 含

义是，构造假想基金收益时增加了择时能力γｐ ＝０的限制，由此在第三步回

归中任何显著异于零的γ
�

ｐ ，都只可能来自随机因素 （或运气），而非真正的

择时能力。若真实基金与假想基金的择时ｔ统计量的分布存 在 显 著 差 异，则

有效排除了运气是择时表现唯一来源的可能。
表４中对于每一类基金，ｔ统计量展示的是真实基金的择时能力在尾部和

顶端１０％、５％、３％和１％处的取值，ｐ 值表示假想基金在１０　０００次重新采

样中择时能力超 过 真 实 基 金 临 界 值 的 比 例。对 于 全 样 本 和 所 有 风 格 的 基 金，
相较于分布右端择时能力较强的真实 基 金，假 想 基 金 的ｐ 值 在９０％、９５％、

９７％和９９％分位数 处 的 取 值 均 小 于０．０１，故 在９９％的 置 信 水 平 上，应 拒 绝

“伪”基金与真实基金在择时能力方面不存在显著差异的原假设。

表４　市场择时的靴值分析

策略 Ｂｏｔｔｏｍｔ－ｓｔａｔ　ｆｏｒγ Ｔｏｐ　ｔ－ｓｔａｔ　ｆｏｒγ

Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ－ＦＨ７　 １％ ３％ ５％ １０％ １０％ ５％ ３％ １％

所有基金 ｔ －４．６７ －３．５３ －３．０１ －２．２７　 ２．２２　 ２．９７　 ３．６６　 ５．０１

ｐ　０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

股票型 ｔ －４．６８ －３．５３ －３．０７ －２．３０　 ２．０７　 ２．７４　 ３．３６　 ４．５５

ｐ　０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

宏观对冲 ｔ －４．１３ －２．９５ －２．７０ －２．１４　 ３．３６　 ４．７２　 ５．１２　 ６．４６

ｐ　０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００
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（续表）

策略 Ｂｏｔｔｏｍｔ－ｓｔａｔ　ｆｏｒγ Ｔｏｐ　ｔ－ｓｔａｔ　ｆｏｒγ

Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ－ＦＨ７　 １％ ３％ ５％ １０％ １０％ ５％ ３％ １％

混合型 ｔ －３．０３ －２．５５ －２．１７ －１．７２　 ２．２０　 ２．７７　 ３．６６　 ５．５４

ｐ　０．０７１０　 ０．０１２６　 ０．０１３６　 ０．００６５　 ０．００００　 ０．０００３　 ０．００１５　０．００００

相对价值 ｔ －４．４９ －３．９８ －３．９６ －１．８６　 ２．７３　 ３．７２　 ４．２８　 ５．７８

ｐ　０．００１６　 ０．０００３　 ０．００００　 ０．００３３　 ０．００００　 ０．００００　 ０．０００６　０．０００４

债券型 ｔ －４．３１ －３．９０ －２．８７ －２．４０　 ２．９９　 ４．４９　 ５．０９　 ８．００

ｐ　０．００１４　 ０．００１５　 ０．０００５　 ０．００００　 ０．００００　 ０．００００　 ０．０００１　０．００００

　　注：靴值分析对不同仿真次数和残差分布的假设基本稳健。

对于１０　０００次重新采样，每次挑选出择时ｔ统计量位于截面最高１０％处

的假想基金，画 出 其 核 密 度 分 布，如 图３阴 影 部 分 所 示。作 为 参 考 线，图３
中的虚线对应表４中分布右端列 “１０％”处各组基金的ｔ值，刻画了真实基金

中择时项ｔ统计量最高１０％处的取值。比较相对位置可知，假想基金的ｔ统

计量整体落在参考线左边，表明 “伪”基金因随机因素获得的正择时能力，远

弱于真实基金的市场择时能力。

图３　市场择时：对比真实、假想基金的ｔ值分布
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（二）流动性择时

依据式 （１０）（Ｔｉｍｉｎｇｔ＝ＭＫＴｔ＋１（Ｌｉｑｔ＋１－Ｌｉｑ）），表５报告了流动性

择时的截面分布。以股票型基金为例，依据ＰＳ－ＦＨ７模型时，流动性择时项ｔ
统计量不低于２．３２６的基金数量占１１．９２％，表明流动性择时能力较强的股票

型基金占比高于正态分布相应的比例 （１％）。对比表２与表５可见，流动性

择时能力在不同策略之间的分化程度小于市场择时的分化程度。

表５　流动性择时的截面分布

策略 基金占比

ＰＳ－ＦＨ７　ｔ≤－２．３２６　ｔ≤－１．９６０　ｔ≤－１．６４５　ｔ≤－１．２８２　ｔ≥１．２８２　ｔ≥１．６４５　ｔ≥１．９６０　ｔ≥２．３２６

所有基金 ６．８２％ ９．８８％ １３．６８％ １８．６６％ ２６．３０％ １９．７５％ １５．６５％ １１．６０％

股票型 ７．１４％ １０．４８％ １３．８０％ １８．５２％ ２６．７４％ ２０．１２％ １５．８４％ １１．９２％

宏观对冲 ４．２９％ ６．３１％ １０．３５％ １４．９０％ ２７．７８％ ２２．７３％ １７．１７％ １１．３６％

混合型 ７．３１％ ９．６３％ １５．９５％ ２１．２６％ ２８．５７％ ２０．２７％ １８．２７％ １４．２９％

相对价值 ２．２２％ ２．６６％ １３．３０％ ２０．１８％ ２１．２９％ １４．６３％ １１．７５％ ６．８７％

债券型 ９．８４％ １２．２０％ １３．７８％ ２２．４４％ １８．１１％ １３．７８％ １２．２０％ ８．６６％

类似地，表６对流动性择时进行靴值分析。以宏观对冲 型 基 金 为 例，真

实基金择 时ｔ统 计 量 在９０％、９５％、９７％和９９％分 位 数 处 的 取 值 分 别 为

２．４７、３．３０、４．５９和５．７９，在１０　０００次重新采样中，假想基金对应分位数处

的ｔ统计量甚至没有一次超越这些临界值。由此，对于表现出 强 流 动 性 择 时

能力的基金，其显著为正的流动性择时系数并非仅源于投资经理的运气。

表６　流动性择时的靴值分析

策略 Ｂｏｔｔｏｍｔ－ｓｔａｔ　ｆｏｒγ Ｔｏｐ　ｔ－ｓｔａｔ　ｆｏｒγ

ＰＳ－ＦＨ７　 １％ ３％ ５％ １０％ １０％ ５％ ３％ １％

所有基金 ｔ －４．４９ －３．１７ －２．６５ －１．９５　 ２．５２　 ３．４７　 ４．１６　 ５．７１

ｐ　０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

股票型 ｔ －４．４９ －３．２４ －２．６７ －２．０３　 ２．５４　 ３．５２　 ４．１６　 ５．６７

ｐ　０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００

宏观对冲 ｔ －３．６１ －２．８３ －２．０９ －１．６９　 ２．４７　 ３．３０　 ４．５９　 ５．７９

ｐ　０．００２８　 ０．０００１　 ０．００６７　 ０．０００１　 ０．００００　 ０．００００　 ０．００００ ０．００００

混合型 ｔ －４．７１ －３．０５ －２．６３ －１．９２　 ２．７４　 ３．５４　 ４．５５　 ５．９２

ｐ　０．０００４　 ０．００７４　 ０．００１４　 ０．０００４　 ０．００００　 ０．００００　 ０．０００３　０．００００

相对价值 ｔ －３．３１ －１．９５ －１．９０ －１．８４　 ２．０７　 ２．８１　 ３．４４　 ５．９２

ｐ　０．０４６８　 ０．４７３７　 ０．１９１７　 ０．００９０　 ０．０００９　 ０．００１６　 ０．００７２　０．０００２

债券型 ｔ －５．４３ －３．８５ －３．３７ －２．２５　 ２．１３　 ３．００　 ３．５８　 ５．２９

ｐ　０．００１０　 ０．００６３　 ０．００００　 ０．０００１　 ０．０００６　 ０．０００９　 ０．００４１　０．０００２
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（三）波动性择时

基于ＶＯＬ－ＦＨ７模型估算私募基金的波动性 择 时 能 力，表７报 告 其 截 面

分布。各类策略中择时能力显著的基金 （ｔ≤－１．２８２）占比不低于２５％，在

相对价值型策略中高达６３．８６％。对比本文探讨的三种市场条件，波动性择时

的行为最为 普 遍，这 一 发 现 也 与 直 觉 相 符———与 难 以 预 测 的 市 场 收 益 不 同，
市场波动性具有一定的惯性，由此可能导致波动性择时相较于其他市场条件

更容易被基金经理运用，也更容易被有效识别。

表７　波动性择时的截面分布

策略 基金占比

ＶＯＬ－ＦＨ７　ｔ≤－２．３２６　ｔ≤－１．９６０　ｔ≤－１．６４５　ｔ≤－１．２８２　ｔ≥１．２８２　ｔ≥１．６４５　ｔ≥１．９６０　ｔ≥２．３２６

所有基金 ２５．９８％ ３２．７０％ ３８．９０％ ４５．９６％ ９．０９％ ６．３５％ ４．５９％ ２．８２％

股票型 ２６．８０％ ３３．９０％ ３９．９６％ ４６．３０％ ８．７７％ ６．３２％ ４．５６％ ２．７１％

宏观对冲 ２０．７１％ ２４．２４％ ２７．７８％ ３４．３４％ １０．８６％ ６．０６％ ４．０４％ ３．２８％

混合型 ２５．５８％ ３１．２３％ ３８．２１％ ４３．５２％ １２．９６％ ７．３１％ ５．９８％ ４．６５％

相对价值 ２４．１７％ ３２．５９％ ４３．２４％ ６３．８６％ ４．４３％ ２．８８％ ２．２２％ １．３３％

债券型 １５．７５％ １５．７５％ ２０．８７％ ２５．９８％ １８．５０％ １２．６０％ ８．６６％ ５．５１％

表８报告了波动性择时的靴值分析。波动性择时能力较强的基金集中在ｔ
统计量分布的左端，单侧的ｐ值均小于０．０１，可见 “伪”基金即使凭借随机

因素获得负择时系数，其波动性择时能力依然弱于真实基金。

表８　波动性择时的靴值分析

策略 Ｂｏｔｔｏｍｔ－ｓｔａｔ　ｆｏｒγ Ｔｏｐ　ｔ－ｓｔａｔ　ｆｏｒγ

ＶＯＬ－ＦＨ７　 １％ ３％ ５％ １０％ １０％ ５％ ３％ １％

所有基金 ｔ －６．７１ －５．１３ －４．４１ －３．６５　 １．１９　 １．８８　 ２．２９　 ３．５７

ｐ　０．００００　 ０．００００　 ０．００００　 ０．００００　 ０．９９１７　 ０．００８０　 ０．０００３　０．００００

股票型 ｔ －６．７１ －５．２６ －４．４５ －３．７４　 １．１７　 １．８７　 ２．２４　 ３．５４

ｐ　０．００００　 ０．００００　 ０．００００　 ０．００００　 ０．９９８５　 ０．０１３０　 ０．００３５　０．００００

宏观对冲 ｔ －５．５７ －４．４０ －３．７３ －３．１０　 １．３２　 １．８７　 ２．３８　 ４．２７

ｐ　０．００００　 ０．００００　 ０．００００　 ０．００００　 ０．４１１８　 ０．１０４４　 ０．０１０９　０．００００

混合型 ｔ －６．９８ －５．６５ －４．５６ －３．７４　 １．５０　 ２．２３　 ３．０７　 ４．２８

ｐ　０．００００　 ０．００００　 ０．００００　 ０．００００　 ０．０９２７　 ０．０１４５　 ０．００４５　０．０００２

相对价值 ｔ －７．５３ －４．４２ －４．１１ －３．００ －０．０４　 １．１４　 １．５３　 ３．１１

ｐ　０．００００　 ０．０００５　 ０．００００　 ０．００００　 １．００００　 ０．９９９２　 ０．９７６９　０．０６７８

债券型 ｔ －５．５３ －４．１７ －３．８６ －３．０５　 １．７４　 ２．５１　 ２．９１　 ４．５０

ｐ　０．０００１　 ０．０００６　 ０．００００　 ０．００００　 ０．０１３９　 ０．００７２　 ０．０１１０　０．０００９
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（四）异质性检验

１．时序异质性：极端市场环境

在市场急剧变化的极端环境中，私募基金作为主动型机构投资 者，能 够

凭借对市场态势的预测而及时调整风险暴露 （Ｇａｏ　ｅｔ　ａｌ．，２０２０）。如果私募基

金的择时能力存在强弱分化，那么可以预期这种截面差异会在极端市场环境

中更为显著。本文的样本区间涵盖了两次典型的极端时期，分别是２００８年金

融危机期间 （２００７年８月至２００９年３月）和２０１５年股灾期间 （２０１５年６月

至７月）。考虑到择时能力考察的是基金经理对市场条件的预判，表９中以极

端时期结束时点为界，回溯２４个月的历史收益估计择时的截面分布。结果可

见，极端环境中强择时基金的占比高于全样本区间的比例，且波动性择时依

然最为普遍。综合来看，在市场震荡的环境中，基金的择时能力得以凸显。

表９　极端市场环境中的择时

基金占比
ｔ≤

－２．３２６

ｔ≤

－１．９６０

ｔ≤

－１．６４５

ｔ≤

－１．２８２

ｔ≥

１．２８２

ｔ≥

１．６４５

ｔ≥

１．９６０

ｔ≥

２．３２６

市场　
趋势　
择时　

２００８年危机 ８．１３％ ９．３８％ １２．５０％ １７．５０％ ２５．６３％ ２０．６３％ １６．８８％ ９．３８％

２０１５年股灾 １４．２４％ １６．３６％ １８．７２％ ２３．５７％ ３８．８５％ ３３．１０％ ２９．４７％ ２４．８９％

全样本区间 ９．５２％ １２．８３％ １６．３６％ ２１．４３％ ２１．９５％ １６．６１％ １２．６７％ ８．９０％

流动性

择时　

２００８年危机 １４．１０％ １８．５９％ ２１．１５％ ３２．０５％ ２７．５６％ ２４．３６％ １９．２３％ １２．８２％

２０１５年股灾 １２．９２％ １５．７５％ １８．２５％ ２１．６４％ ４１．６３％ ３７．５１％ ３３．２０％ ２９．０４％

全样本区间 ６．８２％ ９．８８％ １３．６８％ １８．６６％ ２６．３０％ １９．７５％ １５．６５％ １１．６０％

波动性

择时　

２００８年危机 ３２．２２％ ３８．８９％ ５１．１１％ ６１．１１％ １３．２８％ ９．３８％ ８．２０％ ７．０３％

２０１５年股灾 ４０．８３％ ５１．２１％ ５７．０３％ ６５．５７％ ８．７０％ ７．１３％ ５．７６％ ４．９０％

全样本区间 ２５．９８％ ３２．７０％ ３８．９０％ ４５．９６％ ９．０９％ ６．３５％ ４．５９％ ２．８２％

　　注：市场走势、流动性和波动性择时分别基于Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ－ＦＨ７、ＰＳ－ＦＨ７和Ｖｏｌ－ＦＨ７。２００８年 危

机区间内有效基金１６０只，２０１５年股灾区间内有效基金２　１２１只。

Ａ股市场上散户活跃 （Ｊｏｎｅｓ　ｅｔ　ａｌ．，２０１９），尤其是股灾期间，散户会在

泡沫扩大时盲目增大风险敞口 （Ａｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０２２），公募基金与大股东也普遍

参与到激进的交易中 （Ｈａｎｓｍａｎ　ｅｔ　ａｌ．，２０１９），最终遭受巨额亏损。依据 本

节的结果，私募基金在股灾前夕展现出截然不同的择时表现———主动 降 低 市

场风险敞口，规避了市场大幅波动与流动性枯竭的风险。我们推测私募基金

可能在极端市场环境中承担了散户或传统机构投资者交易对手方的角色，为

缓解系统性风险的传染贡献了力量。
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２．截面异质性：择时能力的来源

本节通过截面异质性检验探究择时能力的潜在来源。若基金存续期较长，

经历了较多的极端市场环境，则基金经理可能积累了更多预判市场条件的经

验。表１０Ｐａｎｅｌ　Ａ中，用存续期作为经验的代理变量，依据其截面中的值将

样本基金划分为两组，分别在子样本中检验择时的截面分布。结果可见，在

存续期较长的子样本内，私募基金表现出更强的市场走势择时能力，右尾强

择时基金的占 比 不 仅 高 于 正 态 分 布 的 比 例，而 且 高 于 左 尾 相 应 比 例。同 理，

在存续期较长的子样本内，流动性择时的右尾和波动性择时的左尾，强择时

基金的占比均高于存续期较短的子样本，前者约是后者的两倍。

表１０　择时的截面异质性：能力来源

Ｐａｎｅｌ　Ａ：基金存续期

基金占比
ｔ≤

－２．３２６

ｔ≤

－１．９６０

ｔ≤

－１．６４５

ｔ≤

－１．２８２

ｔ≥

１．２８２

ｔ≥

１．６４５

ｔ≥

１．９６０

ｔ≥

２．３２６

市场走势择时 较长 ８．９１％ １１．２８％ １４．３６％ １８．４２％ ２４．１５％ １８．８４％ １４．８９％ １１．００％

较短 １０．１７％ １４．４６％ １８．４６％ ２４．６１％ １９．６４％ １４．２６％ １０．３４％ ６．６９％

流动性择时 较长 ９．４７％ １２．５２％ １６．２４％ ２１．０８％ ２９．６３％ ２３．６１％ ２０．０６％ １５．８９％

较短 ４．３１％ ７．３７％ １１．２６％ １６．３５％ ２３．１３％ １６．０９％ １１．４７％ ７．５４％

波动性择时 较长 ３３．０２％ ４０．９６％ ４７．９０％ ５５．２５％ ６．２３％ ４．３４％ ３．１３％ １．６１％

较短 １８．５６％ ２４．０１％ ２９．４０％ ３６．１７％ １２．０９％ ８．４７％ ６．１２％ ４．１０％

Ｐａｎｅｌ　Ｂ：管理人在管基金数量

基金占比
ｔ≤

－２．３２６

ｔ≤

－１．９６０

ｔ≤

－１．６４５

ｔ≤

－１．２８２

ｔ≥

１．２８２

ｔ≥

１．６４５

ｔ≥

１．９６０

ｔ≥

２．３２６

市场走势择时 较多 ８．０６％ １０．４７％ １３．６６％ １７．５３％ ２２．５１％ １６．６３％ １２．９４％ １０．１１％

较少 １０．２７％ １４．０５％ １７．７５％ ２３．４４％ ２１．５９％ １６．５３％ １２．４６％ ８．２１％

流动性择时 较多 ７．７５％ １０．７７％ １３．９４％ １８．６５％ ２７．２１％ ２０．６９％ １６．４９％ １２．１５％

较少 ５．０２％ ８．１４％ １３．１９％ １８．６７％ ２４．５２％ １７．９２％ １４．０１％ １０．５４％

波动性择时 较多 ２６．１６％ ３４．２７％ ４１．８３％ ４９．０７％ ８．８９％ ６．２０％ ４．６２％ ２．０８％

较少 ２５．８１％ ３１．８３％ ３７．３２％ ４４．２９％ ９．１９％ ６．４２％ ４．５７％ ３．２０％

Ｐａｎｅｌ　Ｃ：管理人规模

基金占比
ｔ≤

－２．３２６

ｔ≤

－１．９６０

ｔ≤

－１．６４５

ｔ≤

－１．２８２

ｔ≥

１．２８２

ｔ≥

１．６４５

ｔ≥

１．９６０

ｔ≥

２．３２６

市场走势择时 较大 ９．５６％ １２．８０％ １６．４４％ ２１．０８％ ２３．０７％ １７．８２％ １３．４９％ ９．９０％

较小 ９．４９％ １２．８６％ １６．２９％ ２１．７２％ ２０．９２％ １５．５１％ １１．８９％ ７．９７％

流动性择时 较大 ７．４１％ ９．８２％ １４．０２％ １９．０７％ ２７．９６％ ２１．６９％ １７．１３％ １２．９６％

较小 ６．３３％ ９．９２％ １３．４０％ １８．３１％ ２４．８９％ １８．１１％ １４．４１％ １０．４６％
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（续表）

Ｐａｎｅｌ　Ｃ：管理人规模

基金占比
ｔ≤

－２．３２６

ｔ≤

－１．９６０

ｔ≤

－１．６４５

ｔ≤

－１．２８２

ｔ≥

１．２８２

ｔ≥

１．６４５

ｔ≥

１．９６０

ｔ≥

２．３２６

波动性择时 较大 ２６．６８％ ３３．３０％ ３９．８８％ ４６．２１％ ９．０４％ ６．０８％ ４．４９％ ２．２７％

较小 ２５．０４％ ３１．８９％ ３７．６３％ ４５．５７％ ９．１３％ ６．６６％ ４．７０％ ３．４８％

　　注：Ｐａｎｅｌ　Ａ依据成立日期 估 算 存 续 期，按 照 中 值 （３８个 月）划 分 为 两 组。Ｐａｎｅｌ　Ｂ依 据２００７—

２０１８年间备案的所有私募基金管理人的在管基金数量的中值 （２９只）划分样本。Ｐａｎｅｌ　Ｃ依 据 管 理 人

自主发行份额的规模是否不低于１０亿元划分样本。

已有研究表明 基 金 家 族 具 有 规 模 经 济，可 实 现 信 息 优 势 的 共 享 （Ｎａｎｄａ
ｅｔ　ａｌ．，２００４）。如果基金管理人管理较多的基金产品或者管理规模较大，那么

该基金家 族 可 能 积 累 更 多 的 信 息，并 在 旗 下 不 同 基 金 之 间 互 溢。表１０中

Ｐａｎｅｌ　Ｂ和Ｐａｎｅｌ　Ｃ验证了这一猜想，即对于在管基金较多或者管理规模较大

的管理人，其管 理 的 基 金 在 市 场 走 势、流 动 性 和 波 动 性 择 时 的 截 面 分 布 中，
均表现出更高的强择时者占比。综合而言，私募基金的择时能力可能部分源

自经验，部分源自基金家族的信息优势，这些潜在渠道使得私募基金不只是

依赖运气来获取绝对收益。

（五）依据择时能力的分组

１．择时能力是基金阿尔法的来源

对于全样本基于ＦＨ７的估计，市场走势择时能力位于截面上最高十分位

内的基金，其择时系数的均值为０．３０，市场风险 敞 口 的 均 值 为０．６１。由 此，
市场走势择时系数的经济含义是，因择时而产生的月度经济价值Ｇｏｅｔｔ 每增加

１单位标准差 （０．１１），市场走势择时能力最强１０％的基金会选择高出０．０３３
的系统性风险敞口 （０．３０×０．１１），相当于风险敞口均值的５．４１％。同理，流

动性择时能力位于最高十分位内的基金的择时系数均值为０．１７，其经济含义

是市场整体流动性每高于历 史 均 值１单 位 标 准 差 （１．２４）时，流 动 性 择 时 能

力最强１０％的基金，平均而言会选择高出０．２１的系统性风险敞口，相当于风

险敞口均值 （０．４８）的４３．７５％。波动性择时能力最强十分位内的样本基金的

择时系数均值为－４３．４８，其经济含义是市场收益的条件波动率每高于历史均

值１单位标准差 （０．００７）时，波动性择时能力最强１０％的基金会选择比平均

水平低０．３０４的市场风险头寸来实现较为保守的投资策略，而这一差异相当

于原风险头寸均值 （０．３９）的７７．９４％。由此，基金基于择时而调整敞口的比

例在经济意义上颇为显著。
前文验证了私募行业内存在显著分化的择时能力，一个自然而然的延伸

是，择时能力能否为投资者创造价值。自２００９年 年 初 至２０１８年 年 末，每 月

末利用 过 去２４个 月 的 收 益，基 于 Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ－ＦＨ７、ＰＳ－ＦＨ７或 Ｖｏｌ－ＦＨ７动
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态估计择时系数，将基金按照择时能力的高低分为五组，持有基金组合一个

月再重新分组。表１１报告了五分位组合在持有期内的等权重超额收益以及高

低组的收益之差。对于择时能力最强的一组基金，其未来一个月的收益高于

择时能力最弱的一组约０．２４％，在１０％的水平上显著异于零。在混合型和债

券型基金中，流 动 性 择 时 能 力 高、低 两 组 经 风 险 调 整 后 收 益 之 差 分 别 为

０．８５％和１．０６％，年化约为１０．６９％和１３．４９％，在统计意义和经济意义上均

显著。整体来看，市场走势择时和流动性择时是基金阿尔法的重要来源，而

波动性择时虽较为普遍，但收益增值空间有限。

表１１　依据择时能力分组的基金组合

组合 Ｂｏｔｔｏｍ　 ２　 ３　 ４ Ｔｏｐ
Ｔｏｐ－Ｂｏｔｔｏｍ

Ｒｅｔｕｒｎｓ

Ｔｏｐ－Ｂｏｔｔｏｍ

ＦＨ７ａｌｐｈａｓ

所有基金 ０．３５　 ０．３３　 ０．５１　 ０．５８　 ０．５９　 ０．２４＊ ０．２２
市场走势择时 （０．８５） （０．８４） （１．３８） （１．４６） （１．３０） （１．７１） （１．２２）

流动性择时 ０．５１　 ０．３８　 ０．３７　 ０．４１　 ０．２６ －０．２５ －０．０６

（１．１５） （１．００） （０．９２） （０．９９） （０．６０） （－１．４５） （－０．３６）

波动性择时 ０．５５　 ０．５８　 ０．４８　 ０．３７　 ０．３７ －０．１８ －０．０１

（１．１４） （１．４９） （１．２６） （０．９９） （０．９２） （－１．１５） （－０．０３）

股票型 ０．２９　 ０．３０　 ０．５１　 ０．５４　 ０．５０　 ０．２１　 ０．１４
市场走势择时 （０．６９） （０．７１） （１．２５） （１．２６） （１．００） （１．２９） （０．７６）

流动性择时 ０．３７　 ０．４０　 ０．３９　 ０．４０　 ０．１５ －０．２３ －０．０１

（０．８１） （０．９３） （０．８８） （０．９０） （０．３１） （－１．１３） （－０．０３）

波动性择时 ０．４８　 ０．５９　 ０．４８　 ０．３２　 ０．２９ －０．１９ －０．０１

（０．９４） （１．３９） （１．１１） （０．７８） （０．６７） （－１．１５） （－０．０６）

宏观对冲 １．８１　 ０．５９＊ ０．９６＊＊ １．２６＊＊ １．９６＊ ０．１６　 ０．７４
市场走势择时 （１．１７） （１．７５） （２．５５） （２．１７） （１．７９） （０．０８） （０．５６）

流动性择时 ２．３８　 ２．１３＊＊＊ ０．７２＊＊＊ ０．９６＊＊ ２．４８＊＊＊ ０．１１　 ０．１８

（１．６１） （３．０７） （２．５８） （２．１１） （２．６３） （０．０６） （０．１０）

波动性择时 １．７２　 １．４２＊＊ １．１０＊＊＊ ０．７１　 １．５７＊ －０．１５　 ０．１９

（１．２７） （２．５４） （２．８０） （１．２７） （１．７３） （－０．２３） （０．１２）

混合型 －０．２３ －０．２２　 ０．１６ －０．２１　 ０．６０　 ０．８３＊＊ ０．３９
市场走势择时 （－０．３５） （－０．３７） （０．３７） （－０．７８） （１．０７） （２．２３） （０．９６）

流动性择时 －０．２５ －０．１７　 ０．１２　 ０．１３　 ０．１９　 ０．４４　 ０．８５＊＊

（－０．４８） （－０．７４） （０．２８） （０．２３） （０．２４） （０．８４） （２．５５）

波动性择时 （－０．２７） （－０．２９） （－０．３４） （０．５８） （０．３３） （１．１６） （１．６２）

０．５５　 ０．５８　 ０．４８　 ０．３７　 ０．３７ －０．１８ －０．０１

相对价值 ０．２７　 ０．４６　 ０．３０　 ０．５０　 ０．５３　 ０．２６　 ０．４１
市场走势择时 （０．７１） （１．１６） （０．７１） （１．４２） （１．４５） （０．８３） （１．２５）
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（续表）

组合 Ｂｏｔｔｏｍ　 ２　 ３　 ４ Ｔｏｐ
Ｔｏｐ－Ｂｏｔｔｏｍ

Ｒｅｔｕｒｎｓ

Ｔｏｐ－Ｂｏｔｔｏｍ

ＦＨ７ａｌｐｈａｓ

流动性择时 ０．５４　 ０．７０　 ０．３９　 ０．３７　 ０．１９ －０．３５ －０．１０

（０．９６） （１．６２） （０．８２） （１．２０） （０．５２） （－０．７６） （－０．３０）

波动性择时 ０．７６　 ０．５７　 ０．３５　 ０．３９　 ０．０７ －０．６９ －０．７７

（１．３４） （１．３６） （１．０９） （０．８９） （０．１９） （－１．２３） （－１．６１）

债券型 ０．２３　 ０．０３　 ０．１４　 ０．２１＊＊＊ ０．５５＊＊＊ ０．３２　 ０．４０＊

市场走势择时 （０．６９） （０．３６） （１．６３） （２．５９） （４．５０） （１．０４） （１．７６）

流动性择时 －０．２０　 ０．０７　 ０．１７＊＊＊ ０．３５＊＊＊ ０．７２＊ ０．９１＊＊ １．０６＊＊

（－１．３４） （１．３５） （３．４０） （４．１３） （１．８４） （２．３９） （２．５４）

波动性择时 ０．３３　 ０．１５＊＊＊ ０．２６＊＊＊ ０．２０　 ０．２５ －０．０８ －０．１２

（１．１５） （２．９６） （３．３０） （１．２０） （１．５８） （－０．３７） （－０．４０）

　　注：为保持分组含义一致，表中依据波动性择时能力的分组，本质是依 据 择 时ｔ统 计 量 的 相 反 数

分组。收益单位为％，＊、＊＊和＊＊＊依次表示在１０％、５％和１％的水平上显著。

２．择时能力缓解清盘风险

本节从另一角度探讨择时能力的价值，即择时是否缓解清盘风 险。与 传

统机构投资者不同，私募基金广泛使用杠杆，资金流具有高度不确定性，由

表１可知私募行业内清算已常态化。可以预期，善于择时的基金可能在市场

条件恶化之前降低风险敞口，化解被清算的风险。故依据全样本区间内波动

性择 时ｔ值 的 高 低 将 各 类 基 金 分 为 五 组，分 别 统 计 每 组 中 清 盘 基 金 的 占 比，
如图４所示。可见对于任一策略，清盘基金的占比在波动性择时能力最强的

基金组合中均最低。以宏观对冲型基金为例，波动性择时能力最强的一组中

清盘基金占 比 约３．８％，低 于 最 弱 组 中 的 占 比１１．４％。结 合 前 一 节 的 结 果，
虽然波动性择时转化为投资收益的空间有限，但是这一类择时能力有效地缓

解了基金被清算的风险。６

图４　依据波动性择时能力分组形成的基金组合中清盘基金的占比

６ 类似地，依据市场走势和流动性择时的能力高低分组，发现市场走势择时在缓解清 盘 风 险 上 的 作 用

较弱，流动性择时缓解清盘风险的作用主要集中于宏观对冲和混合型基金中。
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（六）稳健性检验

我们从如下若干角度展开稳健性检验。第一，私募基金可能因市 场 流 动

性枯竭而被迫降低风险敞 口，而 这 种 被 动 应 对 会 促 成 “伪”择 时。为 排 除 这

一可能，参考Ｆｅｒｓｏｎ　ａｎｄ　Ｓｃｈａｄｔ（１９９６），在式 （７）的基础上控制滞后择时

项来刻画基金对流动性趋势的被动应对。第二，私募基金真正的择时频率不

得而知，据此我们估计Ｔｒｅｙｎｏｒ　ａｎｄ　Ｍａｚｕｙ （１９６６）主张的择时模型，探讨择

时能力的下界。第三，考虑到影响市场流动性的因素颇多，替换使用Ａｍｉｈｕｄ
（２００２）提 出 的 弱 流 动 性 指 标 检 验 流 动 性 择 时。第 四，参 考 Ｌｏｕｄｏｎ　ｅｔ　ａｌ.
（２００６），剔除可观测收益中自相关部分来修正潜在的业绩平滑。第五，参考

Ｈｏｄｄｅｒ　ｅｔ　ａｌ．（２０１４），将清盘收益设为－１００％，缓解潜在的样本业绩上偏。
结果发现，具有显著择时能力的基金占比依然高于正态分布的比例，本文的

主要结论不发生改变。７

五、结　　论

本文利用 Ｗｉｎｄ中迄今统计较为全面的中国私募基金数据，考察了私募基

金对市场走势、流动性和波动性的择时能力。结果发现，私募基金中择时能

力出众的基金占比高于正态分布预测的比例。与传统的股票型策略相比，相

对价值型、宏观对冲型等新型私募基金的择时表现更为突出。此外，私募基

金在２００８年金融危机和２０１５年股灾附近的择时表现更为突出，可见 在 极 端

市场环境中，私募基金作为成熟的机构投资者在风险控制上展现出优势。本

文进一步运用靴值分析，验证择时表现并非仅源于运气，更多源自基金对市

场条件精准预判的能力，而这种能力可能源自经验或者信息优势。最后，我

们发现市场走势和流动性择时是部分基金阿尔法的重要来源，而波动性择时

能力可以缓解各类风格基金的清盘风险。
从私募基金择时能力的角度理解其收益来源和风控动机，对于制定防范

金融市场系统性风险的相应政策，以及利用市场力量和专业机构投资者实现

价值增值而言，均具有重要的经济含义。第一，在高度不确定的新兴市场中，
私募基金能够预判市场条件，为投资者创造绝对收益，也为促进资源的有效

配置提供了更多的渠道。第二，与难以把握市场时机的公募基金不同，私募

基金在一定程度上克服了风险承担与市场高度协同的缺陷，有助于提高我国

资本市场的机构参与度和投资者成熟度。第三，相对价值型等新型私募基金

可以更灵活地运用衍生工具，其卓越的择时能力凸显了资本市场金融创新的

重要性和必要性，一方面引导监管层了解市场资产管理行业对衍生品的需求，
另一方面也引导市场逐步开放传统机构投资者 （如养老金和保险资金等）可

７ 限于篇幅，稳健性检验报告于附录中，留存备索。
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参与配置的资产类别。第四，如何发挥成熟机构投资者影响系统性风险的积

极作用，也是学界和监管层关注的前沿话题，本文从择时缓解清算风险的角

度做了一些初步的探讨。
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