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基金的投资技能提高了基金绩效吗?①

———基于 q － 因子模型的实证分析

凌爱凡，杨炎君
( 江西财经大学金融学院，南昌 330013)

摘要: 基金的投资技能是否提升了基金绩效是业界和学术界长期关注的问题． 应用相对于无

风险的超额收益率和对照基准的超额收益率，对 2013 年 1 月 1 日之前成立的 437 支开放式基

金进行了择股和择时的绩效评估． 使用 2005 － 01 ～ 2017 － 12 的日度数据，基于 q － 因子模型

的实证发现: 1) q － 因子模型对基金超额收益率具有很好的解释力; 2) 相对于无风险的超额

收益率方法会高估基金的绩效; 3) 我国开放式基金具有非常弱的择股能力和相对较好的短期

择时能力，但不存在长期的择时能力，短期的择时能力对基金的短期绩效有一定的提升; 4) 我

国基金偏好于盈利能力强或投资水平高的公司股票．
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0 引 言

在激烈竞争的开放式基金市场中，基金经理

为了吸引投资者，试图应用各种投资技能来提升

基金的绩效． 那么基金经理的投资技能真的提升

了基金的绩效吗? 如何检验基金的绩效是来自于

基金的投资技能? 关于这类问题，吸引了大量学

者． 一般而言，基金的投资技能主要体现在基金

的择股能力和择时能力． 基金择股能力表现在是

否能够持续性地获得超额收益率，即资产定价模

型中的 α 值［1 － 3］． 而择时能力表现在是否能够对

各种风险因子的趋势进行有效对冲，以获得正收

益，即资产定价模型的中各种 β 值［4 － 8］． 近年来

研究基金择股和择时能力最常用的模型是 Fama-
French 三因子模型［9］和 Fama-French-Carhart 四因

子( FFC － 四因子) 模型［10］的 α 值和 β 值［11 － 14］．
许多学 者 使 用 Fama-French 三 因 子 模 型 和

FFC － 四因子模型，对我国开放式基金的择股和

择时能力进行了研究，存在两种不同的观点，第一

种观点认为，我国开放式基金存在一定程度的择

股和择时能力［15 － 18］，第二种观点认为，我国基金

经理虽然在择股和择时方面付出了许多努力，但

是并没有显著提升基金绩效，在择股和择时两方

面均表现较弱［19 － 23］． 关于基金与资产定价方面

还可参阅最新文献［24 － 27］．
基金绩效是金融经济学领域长期争论的问

题，本文将从两个新的角度来研究我国开放式基

金的绩效．
第一，不 使 用 Fama-French 三 因 子 模 型 和

FFC － 四因子模型，而是应用近期文献中提出的

q － 因子定价模型［28，29］，主要基于以下实证依据:

我国基金具有显著的波动率异象，即高波动率的

基金，反而具有低的预期收益率特征． 实证发现，

FFC － 四因子无法解释这一异象，相比之下，q －
因子模型对基金的波动率异象具有较好的解释

能力．
第二，不是直接使用基金关于无风险资产的

超额收益来检验 q － 因子模型的 α 值和 β 值，而

是引入对照基准的概念，通过检验基金相对于对

照基准超额收益率的 q － 因子模型． 在具有不同
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投资风格的开放式基金中，对照基准即为其招募

书中自我报告( self-report) 的基金． 传统文献中

以基金对无风险资产的超额收益率进行基金的绩

效评估，在很多情况下是不准确的，而应该以对照

基准作为参照，利用相对于对照基准的超额收益

率来评估基金的择股能力和择时能力［30］．
以 q － 因子模型为主线，从上述两个新角度

重新研究我国开放式基金的绩效，试图回答如下

问题: 我国开放式基金在选股时，是否偏向于投资

程度低的公司或盈利能力强的公司? 基于 q － 因

子模型检验基金绩效时，与传统 FFC － 四因子模

型的评估结果是否存在差异? 如何利用 q － 因子

模型评估开放式基金的择时技能? 概括地讲，以

我国 2013 年以前成立的 437 支开放式基金为样

本，利用 q － 因子定价模型，试图挖掘基金超额收

益率与市场因子( KMT) 、规模因子( SMB) 、盈利

因子( ＲMW) 和投资因子( CMA) 之间的关系． 在

引入基金招募书中以自我报告的基金作为对照基

准后，过滤掉对照基准相对于市场指数的 α 值，

比较相对于无风险超额收益率和对照基准超额收

益率两种方法绩效评估的差异，以期更准确地判

断基金的绩效． 为了检验基金的择时能力，构建

了长期择时指标和短期择时指标，建立了择时指

标与预期收益的实证关系． 实证结果能够概括

如下．
首先，无论使用相对于无风险的超额收益率，

还是使用相对于对照基准的超额收益率数据进行

回归，q － 因子模型的截距项 α 值大部分不显著，

而 FFC － 四因子模型的截距项 α 值大部分显著不

为零，这表明 q － 因子模型相对于 FFC － 四因子

模型而言，对基金的超额收益率具有更好的解

释力．
其次，基于 q － 因子模型的实证结果显示，我

国开放式基金具有较低绩效，没有表现出很好的

择股能力，而且这个评估结果与是否过滤掉对照

基准的 α 值不敏感，这与使用 FFC － 四因子模型

的结果不一致，FFC － 四因子对是否过滤掉对照

基准的 α 值，对基金绩效具有较大的差异．
再次，是否过滤掉对照基准的 β 值，对判断

基金的择时行为具有重要的影响，特别当没有过

滤对照基准的 β 值时，往往会高估基金择时行为．
本文进一步通过构建长期择时因子、短期择时因

子和总择时因子发现，我国开放式基金存在显著

的短期择时能力，但没有显示出长期择时和总择

时能力． 这表明我国开放式基金在存在短期频繁

操作行为，倾向于市场趋势投资． 这些结果与文

献中认为我国开放式基金不存在择时，或择股、择
时不能同时显现不同．

最后，我国开放式基金超额收益率与基金

持仓股票所在公司的盈利能力和投资方式显著

相关，具体表现为，基金持仓股票所在公司的盈

利能力，对基金超额收益率有显著正向影响，即

基金超额收益率与所持股票所在公司的盈利因

子呈正相关关系; 另一方面，基金持仓股票所在

公司的投资水平，对基金超额收益率呈正向影

响，即 基 金 超 额 收 益 率 与 投 资 因 子 呈 负 相 关

关系．
值得一提的是，文献［31］以 FFC － 四因子模

型对我国开放式基金绩效做了类似的研究，本文

与其研究有以下不同，首先，使用的是 q － 因子模

型，而文献［31］使用的是 FFC － 四因子模型，正

如下面的实证结果所示，FFC － 四因子模型不能

解释基金的波动率异象; 其次，本文除了研究基金

的择股能力，还研究了基金的择时能力，而文献

［31］仅研究了基金的择时能力; 最后，选取了比

文献［31］多 10 倍多的样本，而且选取了不同投

资风格进行对照，文献［31］仅仅考虑沪深 300 作

为对照基准．

1 基金的波动率异象

在股票市场，高波动率股票反而具有低的平

均收益率，在文献中称为波动率异象［32 － 3 5］． 本

节将检验我国开放式基金市场的波动率异象，并

进一步表明，传统的 FFC － 四因子模型不能解释

基金的波动率异象，但是 q － 因子模型却能很好

地解释基金的波动率异象，这为提出基于 q － 因

子模型来研究基金绩效提供很好的实证支撑． 在

本节最后，给出了简单的模型，以描述盈利因子和

投资因子对基金绩效的影响．
1． 1 样本选取

为考察基金的长期表现和基金经理的主动管

理能力，选取 2013 年 1 月 1 日之前成立的 437 支
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开放式股票型与偏股型积极基金作为研究样本，

样本期为 2005 － 01 ～ 2017 － 12，这段时期为我国

大陆开放式基金发展最快时期． 用于构建定价因

子的股票数据，选取了非 ST 类与非金融类的全部

A 股，并剔除了市净率为负数以及 IPO 当月的股

票收益数据． 股票的月度市净率、基金的日度累计

单位净值，股票、股指和 3 个月定期存款利率等数

据来自于 Wind 数据库和锐思数据库．
1． 2 波动率异象

为了检验基金的波动率与平均收益率的关系，

从 2006 年 1 月开始，在每个月，计算基金过去 1 年

的平均年波动率，然后根据波动率高低排序，由低

到高将基金平均分成 5 组: 1，2，3，4 和 5，1 组最低，

5 组最高． 对每组基金，按照等权重方式构建投资

组合，计算每个投资组合在下一个月的平均收益

率． 表 1 给出了基金的平均年波动率( σ ) 与预期年

超额收益率( μ ) 的关系，并报告了基金相对于无风

险超额收益率下的 FFC －四因子和 q －因子的 α 值．
观察表 1 发现，首先，在按波动率区分的 5 个

组中，我国大陆开放式基金在样本期内的年平均

波动率由 15． 67% 增加到 27． 82%，低波动率组

与高波动率组的波动率相差 12． 15 个百分点． 其

次，波动率的差异对基金的预期年收益率具有显

著影响． 在低波动率的 1 组，基金的预期年收益

率为 5． 3%，随着波动率的增加，在高波动率的 5
组，基金的预期收益率减少到 3． 1% ． 通过买入低

波动率组合基金和卖空高波动率组合基金 ( 即

1 － 5) ，可以获得 2． 1% 的年化超额收益率，t － 统

计量为 6． 547．

表 1 基金的波动率异象

Table 1 Volatility anomalies of funds

参数
波动率等级( 由低到高)

1 2 3 4 5 1 － 5

σ 0． 156 7 0． 165 4 0． 198 9 0． 234 4 0． 278 2 － 0． 121 5

μ
0． 053＊＊＊ 0． 047＊＊＊ 0． 042＊＊＊ 0． 036＊＊＊ 0． 031＊＊＊ 0． 021＊＊＊

( 4． 630) ( 3． 780) ( 5． 103) ( 4． 093) ( 7． 970) ( 6． 547)

αFFC
( % )

0． 002＊＊ － 0． 002＊＊ － 0． 036＊＊ － 0． 072＊＊ － 0． 113＊＊＊ 0． 116＊＊＊

( 2． 470) ( － 2． 042) ( － 1． 998) ( － 2． 478) ( － 3． 345) ( 2． 793)

αq

( % )

－ 0． 001 2 － 0． 006 4 － 0． 010 5 － 0． 021 0 － 0． 041 6 0． 040 4

( － 0． 736) ( 0． 627) ( 0． 048) ( － 0． 164) ( － 1． 206) ( 0． 948)

注: 括号内为 t 统计量;“* ，＊＊，＊＊＊”分别表示 10% ，5% 和 1% 的置信水平．

再次，论文检验了 FFC － 四因子模型对基金

波动率异象的解释情况，如表 1 给出了 FFC － 四

因子模型的 α 系数( 见表 1 中的 αFFC ) ． 一方面，

αFFC随着波动率增加，呈单调递减趋势，这与基金

的预期收益率变化一致; 另一方面，FFC － 四因子

对波动率异象的解释力非常弱，如在 1 组，αFFC =
0． 002%，对应的 t 统计量为 2． 470，在 5 组和1 － 5
组，对应的 FFC － 四因子 α 分别为– 0． 113% 和
0． 116%，t 统计量分别为 － 3． 345 和 2． 793． 这些

结果表明 FFC － 四因子模型无论是经济意义上还

是统计意义上，都不能很好地解释基金的波动率

异象．
最后，检验了 q － 因子对波动率异象的解释

能力，如表 1 中的 q － 因子 α 值( 见表 1 的 αq ) ．
通过比较表 1 中 αq和 αFFC可以发现，每组中的 αq

均比 αFFC小很多，且均不显著． 这些结果表明，从

经济意义和统计意义上，q － 因子模型对基金波动

率异象具有较好的解释能力． 这些结果与文献
［36］认为的公司特征可以解释波动率异象的发

生是一致的，为 q － 因子模型评估基金绩效提供

了实证支撑．
1． 3 简单的模型

考虑由 N 个风险资产构成的投资组合 ( 基

金) ，设 mi，t 为风险资产 i 在 t 时刻的市场价格
( i = 1，2，…，N; t = 1，2，…) ． 由股价为未来股息

的贴现有

mi，t = ∑
∞

k = 1

E［di，t +k］

( 1 + ri )
k ( 1)

式中 E［di，t +k］为股票 i 的预期股息; ri为股票 i 的

长期平均预期收益率． 方程 ( 1 ) 表明，具有相同

预期股息的两个股票，更低价格的股票，反而具有

更高的长期预期收益率． 如果股票价格是理性
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的，那么更低股价的预期股息，具有更高的风险．
将 公 司 的 预 期 盈 利 和 预 期 投 资 结 合 到 股 价 式

( 1) ，文献［37］给出了方程( 1) 如下的变形

Mi，t = ∑
!

k = 1

E［Yi，t +k － ΔBi，t +k］

( 1 + ri )
k ( 2)

式中 Mi ，t为股票 i 在 t 时刻的总市值; Yi，t +k 为股

票 i 在 t + k 时刻的盈利; ΔBi，t +k = Bi，t +k － Bi，t +k－1

为股票 i 在期间［t + k － 1，t + k］的账面值变化，

可以度量公司的投资水平变化．
对于股票的预期收益率，方程( 2 ) 具有如下

含义: 首先，当盈利 Yi，t +k 和账面值变化 ΔBi，t +k 固

定，那么股票市值 Mi ，t和长期收益率 ri 呈反向关

系，这与方程( 1 ) 的含义是一致的; 其次，当股票

价值 Mi ，t和账面值变化 ΔBi，t +k 固定，股票的预期

盈利 E［Yi，t +k］与预期收益率 ri 呈正相关关系，即

预期盈利越高的股票，具有更高的长期预期收益

率; 最后，当股票价值 Mi ，t 和预期盈利 E［Yi，t +k］

固定 ，账面预期增长值 E［ΔBi，t +k］，也即投资与

长期预期收益率 ri 呈反向关系，即是说，投资越

高，长期预期收益率越低．
上述股票的预期收益率与公司盈利和投资的

关系可以直接应用到基金中． 设基金的长期平均

预期收益率为 Ｒ ，那么有

Ｒ = average (t ∑
N

i = 1
wi，t r )i ( 3)

式中 wi ，t为投资组合在 t 时刻投资于第 i 个风险

资产的权重． 由于开放式公募基金一般不允许卖

空，即，对于所有风险资产及所有投资周期 t，有

wi ，t≥0． 因此基金的预期收益率与其所持股票的

预期收益率呈正相关关系，股票预期收益率与公

司的预期盈利和预期投资的关系，将直接影响持

有该股票的基金的预期收益率． 那么结合方程

( 3) 和方程( 2) 的经济含义，将能获得基金预期收

益率两方面的含义: 首先，在其他变量不变的情形

下，基金持有预期盈利高的公司股票，将能够获得

高的预期收益率; 其次，在其他变量不变的情形

下，基金持有预期投资高的公司股票，将能获得低

的预期收益率．
本节从实证和理论两个方面给出了使用 q －

因子模型对基金绩效评估的意义，为后面的研究

提供了较好的理论与实证支撑．

2 研究方法

本节将正式引入文献［28］提出的 q － 因子模

型，并提出了相对于对照基准超额收益率下的修

正 qN － 因子模型，并分别使用 q － 因子模型和

qN － 因子模型检验基金的择股技能和择时技能．
2． 1 q －因子模型

在文献［28］中，作者发现除了 Fama-French
三因子和动量因子外，公司的投资水平和盈利能

力 ( 即 前 文 中 的 投 资 因 子 CMA 和 盈 利 因 子

ＲMW) 对公司股票的回报影响明显，而且，投资因

子与账面市值比因子存在较为显著的正相关性．
在Fama-French三因子中加入投资因子与盈利因

子后，账面市值比因子和动量因子失去解释力，这

些结果 与 文 献［38］的 结 果 一 致． 而 且，Fama-
French 三因子不能很好地解释公司盈利能力． 根

据这些发现，文献［28］利用市场风险因子 MKT、
规模因子 SMB、投资因子 CMA 和盈利因子 ＲMW
构造了如下新的四因子模型，文献中也称为 q －
因子模型

Ｒi，t －rf = αi + βi，1 MKTt + βi，2 SMBt +
βi，3 CMAt + βi，4 ＲMWt + εi，t ( 4)

式中 i 表示公司; t 表示第 t 期; Ｒi，t － rf 和 MKTt 分

别为公司 i 和市场组合相对于无风险资产的超额

收益率，MKTt = Ｒmt － rf ; εi，t 为随机误差项． q － 因

子模型的 H0 假设为 αi = 0 ． 为了简单，在不引起

混淆的情况下，有时省略角标 t．
2． 2 基金择股能力的检验

利用方程( 4) 对每支基金 i 进行时间序列回

归，可以获得方程( 4) 中不同基金的系数估计值

Ｒ̂i，t － rf = α̂i + β^ i，1 MKTt + β^ i，2 SMBt +

β^ i，3 CMAt + β^ i，4 ＲMWt ( 5)

由于开放式基金在公开发行时，一般会在其

招募说明书中给出个基准，称之为基金的对照基

准． 一般而言，基金的实际收益与对照基准的收

益存在差异，基金的实际收益也称为基金内在业

绩所诱导的隐含收益． 在 q － 因子模型能够完全

地解释基金的超额收益率假设下，即 α̂i 显著为零

或者没有观察到显著非零的 α̂i 的假设下，基金的

隐含收益可按如下方程估计
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Ｒ̂ implicit
bt = β̂i，1 MKTt + β̂i，2 SMBt + β̂i，3 CMAt +

β̂i，4 ＲMWt ( 6)

假设存在某个基准，它的收益与 Ｒ̂ implicit
bt 相同，称该

基准为由基金 i 诱导的隐含基准． 一般地，对照

基准与隐含基准的收益率是不同的，对照基准是

基金招募说明书中的自我报告的基准，也可以理

解为基金的目标基准，而隐含基准是与基金实际

收益率相同的虚构基准． 注意到，在估计方程( 5)

中，如果常数系数值 α̂i 不等于零，那么根据隐含

基准的定义可知，α̂i 为基金的平均超额收益率

Ｒ̂it － rf 与隐含基准的平均收益率 Ｒ̂ implicit
bt 之差，即

α̂i = Ｒ̂i，t － rf － Ｒ̂ implicit
bt ( 7)

把 α̂i 的大小及其显著性，作为判断基金 i 是否具

有良好选股能力的依据． 事实上，人们对基金绩

效的评估往往是比较对照基准绩效进行判断． 文

献［30］认为，在评估基金绩效时，应该考虑对照

基准的 α值对基金的影响，以免高估或低估基金

的绩效． 为了过滤掉对照基准的 α 值，假设对照

基准的超额收益率为 Ｒb － rf ，那么将 Ｒb 应用到

q － 因子模型中，得到对照基准的定价方程( 省去

了时间 t)
Ｒb － rf = αb + βb1MKT + βb2SMB + βb3CMA +

βb4ＲMW + εb ( 8)

当 αb 不为零时，那么用式( 4) 对基金 i 进行估计

得到的 α̂i 与相应的 β 将不能很好用于评估基金 i
的绩效，或者说此时给出的对基金 i 的绩效评估

存在一定程度上的偏误，而这种偏误的大小，取决

于对照基准的 αb 值和各因子系数值的大小．
为了消除对照基准非零 αb 值的干扰，并不直

接用式( 4) 估计，而是将式( 8) 结合到式( 4 ) 中，

得到如下改进的 qN － 因子模型( 省去了时间 t)
Ｒi － Ｒb = α*

i + β*
i1 MKT + β*

i2 SMB +

β*
i3 CWA + ＲMW + ε*

i ( 9)

由式( 4) 和式( 8) 可知，改进的 qN － 因子模型具有

如下完整表示式

Ｒi －Ｒb = ( αi － αb) + ( βi1 － βb1) MKT +
( βi2 －βb2) SMB+( βi3 －βb3) CMA +
( βi4 － βb4) ＲMW + ( εi –εb) ( 10)

称 Ｒi － Ｒb 为基金 i 相对于其对照基准的超额收益

率． 结合式( 9) 与式( 10) 可得

α*
i = αi － αb 或者 αi = α*

i + αb ( 11)

β*
ij = βij － βbj 或者βij = β*

ij + βbj，

j = 1，2，3，4 ( 12)

在改进后的 qN － 因子模型( 9) 中，常数项 α*
i

剔除了包含对照基准 αb 的影响，能更真实地评估

基金经理是否具有 选 股 能 力． 类 似 地，改 进 的

qN － 因子模型中各 β 系数值减去了对照基准的 β
值后，也能够更好地体现基金 i 独立于对照基准，

不受各个系统性风险因子的影响．
如果基金 i 仅仅是完全复制对照基准，那么

必定有 α*
i = 0． 因此假设，如果 α*

i ＞0 ，表明基金

i 具有较好的选股能力，即基金依靠其技能进行选股

投资，且基金 i 通过承担系统性风险因子以外的其

他风险因子而获得收益． 反之，如果α*
i ≤0 ，表明基

金不能依靠其技能选股投资获得超额收益．
2． 3 基金择时能力的检验

为了度量基金经理是否使用择时技术进行基

金投资，下面使用改进的 qN － 因子模型来构建基

金经理的总择时因子 ( total timing factor，TTF ) ．
在每个月，使用当月的日度数据对改进的 qN － 因

子模型( 9) 回归，获得相应的 β 系数估计值 β̂*
i1 ，

β̂*
i2 ，β̂*

i3 和β̂*
i4 ，那么，可以构建总择时因子 TTF

估计值如下

TTF̂i = β̂*
i1 MKT + β̂*

i2 SMB + β̂*
i3 CWA +

β̂*
i4 ＲMW ( 13)

式中 MKT、SMB、CWA 和 ＲMW 分别是 4 个因子在

当月内的日度数据平均值． 由每个月估计值 TTF̂i ，

可以获得具有月度频率的 TTF̂i 序列． 因此，第 i 个

基金在某个月的总择时因子 TTF̂i 为各个因子当月

的月度收益均值与相应系数值乘积的总和．

若 TTF̂i ＞ 0 ，表明该基金具有较好的总择时

能力，或者说该基金应用了择时技术进行投资．

为了说明总择时因子 TTF̂i ＞ 0 是如何度量基金

的择时能力，假设某基金经理预测接下来一个月

的证券市场表现将优于对照基准的收益，并从这

个预测中获利，那么他将通过投资来提高市场风

险因子的系数 β̂*
i1 ，使得 β̂*

i1 ＞ 0 ． 若他的预测正

确，即 MKT ＞ 0，那 么 基 金 经 理 的 投 资 将 导 致
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β̂*
i1 MKT ＞ 0． 类 似 的 预 测 应 用 于 因 子 SMB、

CWA 和 ＲMW ，使得 β̂*
i2 SMB ＞ 0，β̂*

i3 CWA ＞ 0，或

β̂*
i4 ＲMW ＞ 0 ． 在同一个基金中，保证 4 个乘积同

时为正是难的，为了能够度量基金的总体择时技

术，本文仅考虑总择时因子的正负，而忽略具体哪

个因子预测准确性．
基金经理进行投资时，有时会倾向于长期投

资，选择市场中长期表现较好的投资组合，同时利

用短期预测来调整投资组合相对于风险因子的暴

露程度． 为了度量这样的情形，将总择时因子分

解为短期择时因子( dynamic timing factor，DTF) 与

长期择时因子( static timing factor，STF) ，那么，式

( 13) 可进行如下分解

TTF̂i = DTF̂i + STF̂i ，

DTF̂i = ( β̂*
i1 － β*

i1 ) MKT + ( β̂*
i2 － β*

i2 ) SMB +

( β̂*
i3 － β*

i3 ) CWA + ( β̂*
i4 － β*

i4 ) ＲMW ，

STF̂i = β*
i1 MKT + β*

i2 SMB + β*
i3 CWA +

β*
i4 ＲMW ( 14)

式中 β*
i1 ，β*

i2 ，β*
i3 和β*

i4 分别为 4 个因子的长期回

归系数，这些系数由全样本数据按式( 9 ) 回归得

到． 根据短期因子 DTF 的定义可知，其为当月

( 短期) 风险暴露的日度均值对长期日度平均风

险暴露的偏离程度与当月因子日度平均收益的乘

积加总． 其中各因子乘积产生的偏离反映了基金

经理在短期内受经济与市场环境影响对某一特定

因子类型投资权重的增加或减少所作的决定． 例

如某基金经理认为当前的市场环境会使得小市值

股票表现优于大市值股票从而增加对小市值股票

的投资权重，使其超过长期投资的平均水平，即

β̂*
i2 － β*

i2 ＞ 0． 若其预测正确，则他将获得相应的

收益，即 ( β̂*
i2 －β

*
i2 ) SMB ＞ 0． 长期择时因子 STF

定义为各因子的长期日度平均风险暴露与当月风

险因子的日度平均收益的乘积加总，它度量了基

金对各因子类型的长期投资偏离倾向对收益的总

体影响． 如某基金经理较为稳定地投资于具有较

好盈利能力的股票，即 ＲMW ＞0，且使得 β*
i4 ＞0，那

么长期择时判断正确而获利，则有 β*
i4 ＲMW ＞0．

因此，在使用基于改进的 qN － 因子模型进行

择时能力判断时，其依据是，若基金组合得到显著

为正的 β̂*
ij 、( β̂*

ij － β*
ij ) 和β*

ij ( 其中 j = 1，2，3，4) ，

则认为该基金能正确地对第 j 个因子的总体、短

期和长期择时因子作出了较好的预测． 基金经理

对模型中的 4 个因子的预测结果所带来的综合效

果，作为基金经理择时能力判断的依据． 同时，若

TTF、DTF 和 STF 为正，则认为基金经理分别具有

总体、短期和长期择时能力，反之，则认为基金经

理不具有相应的择时能力．

3 对照基准与基金组合

3． 1 对照基准分类

正如前文所述，开放式基金在其公开发行时，

往往会在基金招募书中公布对照基准，人们对基

金及基金经理业绩的评估一般也是以对照基准为

依据，基金经理对基金的管理行为也是以对照基

准作为参考． 一般而言，具有相同投资风格的基

金，他们的对照基准往往具有许多类似的特征和

收益率． 因此，以基金的投资风格作为依据来选

取对照基准，以避免对每个基金使用不同的对照

基准的繁琐． 使用 Wind 数据库提供的投资风格

分类，将中盘型基金与小盘型基金合并为中小盘

型基金，最终将基金分为大盘成长型、大盘平衡

型、大盘价值型、中小盘成长型、中小盘平衡型、中
小盘价值型 6 组． 表 2 给出了基金投资风格的划

分和对应的对照基准．
表 2 基金投资风格与对照基准

Table 2 Fund investment style and contrast benchmark

基金
投资
风格

对照基准 I 对照基准 II

成长型 平衡型 价值型 成长型 平衡型 价值型

大盘
300
成长

沪深
300

300
价值

大盘
成长

巨潮 100 大盘
价值

中小
盘

中盘
成长

中证
700

中盘
价值

— 中小盘 —

对于每种投资风格基金，考虑了两种对照基

准，分别为对照基准 I 和对照基准 II． 实证分析

中，主要使用对照基准 I 进行分析，对照基准 II 将

被使用来进行稳健性检验．
3． 2 基金组合的超额收益

根据 Wind 提供的投资风格分类将基金分为

大盘和中小盘两组，并分别与成长型、平衡型、价
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值型进行交叉，得到 11 组不同风格的基金分组，

包括总样本组共为 12 组基金． 将每个分组中的

基金作为风险资产进行等权重投资，构建投资基

金，然后计算该投资基金相对于其风格的对照基

准超额收益率，用该投资基金作为同类型风格基

金收益的代表，统计结果见表 3．
表 3 月度累计超额收益率( % )

Table 3 Monthly accumulative excess returns ( % )

基金投资

风格与类型
均值 最小值 中位数 最大值 标准差

总样本 －0． 030 2 －10． 614 9 －0． 382 1 20． 085 0 0． 047 0

大盘型 0． 118 1 －16． 371 9 0． 099 9 18． 767 3 0． 049 5

中小盘型 －0． 216 3 －12． 555 6 －0． 492 0 21． 666 1 0． 053 0

成长型 0． 455 4 －7． 359 6 0． 363 2 8． 667 6 0． 047 9

平衡型 －0． 030 2 －10． 614 9 －0． 382 1 20． 085 0 0． 048 6

价值型 －0． 041 6 －14． 644 9 －0． 018 5 16． 640 6 0． 049 4

大盘成长 －0． 030 2 －10． 614 9 －0． 382 1 20． 085 0 0． 056 7

大盘平衡 0． 455 4 －7． 359 6 0． 363 2 8． 667 6 0． 048 1

大盘价值 －0． 030 2 －10． 614 9 －0． 382 1 20． 085 0 0． 049 3

中小盘成长 0． 455 4 －7． 359 6 0． 363 2 8． 667 6 0． 051 0

中小盘平衡 －0． 030 2 －10． 614 9 －0． 382 1 20． 085 0 0． 057 8

中小盘价值 0． 596 7 －21． 833 2 0． 303 7 15． 857 6 0． 051 2

由表 3 的统计结果可知，有 7 组投资基金组

合的月度累计超额收益率( 相对于同风格的对照

基准) 为负数，且总样本的月累计超额收益率均

值为 － 0． 030 2%，说明投资基金在平均水平上的

表现稍差于相应的对照基准． 另外，基于投资风

格构建的投资基金相对于无风险收益率的月度累

计超额收益率均为正数，且明显要优于相对于对

照基准的月度累计超额收益． 这些简单的统计结

果表明，使用无风险收益率来计算绩效时，往往会

高估基金的超额收益率，因此需要过滤对照基准

的 α 值和风险因子的 β 值．

4 实证结果

4． 1 基金择股能力

将基于 q － 因子模型检验基金的 α 值，以反

映基金的选股能力． 在实证中，分别采用相对于

无风险收益率的 q － 因子模型( 4) 和相对于对照

基准收益率调整的 qN － 因子模型( 9) ． 表 4 是考

虑对照基准的 q － 因子模型的回归结果．
由表 4 的结果发现，在 6 个对照基准中，有

3 个对照基准( 分别是 300 成长、沪深 300 和 300
价值) 的 α 值显著不为零，其他 3 个对照基准的 α
值弱为正，但不显著． 根据前面的分析，如果对照

基准 α 不为零，将对基金绩效评估产生误导，因

此需要消除对照基准 α 值的影响，以使实证结果

能够真实地反映基金的选股能力．
表 4 对照基准的 q － 因子模型回归结果

Table 4 Ｒegression results of q-factor model for contrast benchmark

对照基准 α̂b ( % ) MKT SMB CMA ＲMW

300 成长
－ 0． 023＊＊＊ 1． 295＊＊＊ － 0． 142＊＊＊ 0． 157＊＊＊ 0． 162＊＊＊

( － 2． 943) ( 237． 284) ( － 12． 87) ( 8． 13) ( 13． 20)

沪深 300
－ 0． 029＊＊＊ 1． 274＊＊＊ － 0． 077＊＊＊ 0． 161＊＊＊ － 0． 006
( － 5． 164) ( 329． 60) ( － 9． 87) ( 11． 77) ( － 0． 65)

300 价值
－ 0． 034＊＊＊ 1． 267＊＊＊ － 0． 340＊＊ 0． 295＊＊＊ 0． 035＊＊

( － 3． 120) ( 170． 72) ( － 22． 74) ( 11． 25) ( 2． 07)

中盘成长
0． 010 1． 279＊＊＊ 0． 583＊＊＊ 0． 097＊＊＊ － 0． 047＊＊＊

( 0． 905) ( 161． 26) ( 36． 43) ( 3． 45) ( － 2． 61)

中证 700
0． 008 1． 282＊＊＊ 0． 624＊＊＊ 0． 154＊＊＊ － 0． 216＊＊＊

( 0． 867) ( 201． 24) ( 48． 59) ( 6． 84) ( － 15． 07)

中盘价值
0． 005 1． 328＊＊＊ 0． 474＊＊＊ 0． 214＊＊＊ － 0． 237＊＊＊

( 0． 452) ( 170． 80) ( 30． 24) ( 7． 77) ( － 13． 51)

注: 表中括号内为 t 统计量;“* ，＊＊，＊＊＊”分别表示 10% ，5% 和 1% 的置信水平．

为了找到相对于无风险收益的超额收益率与

相对于对照基准的超额收益回归之间的差异，下面

分别对两种超额收益率情形进行回归检验，回归结

果见表 5． 由表 5 A 组的结果发现，仅价值型基金

具有显著的 α 值，如大盘–价值型基金的 α 值为每

月 －0． 013 6%，相应的 t 统计量为 －2． 034，在 5%
的置信水平下显著; 中小盘–价值型基金的 α 值为

每月 0． 035 1%，相应的 t －统计量为 2． 088，在 5%
的置信水平下显著． 总体样本而言，价值型基金在
10%的置信水平下有显著为负的 α 值． 根据 α 值
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对基金择股能力的判断可知，只有中小盘–价值型

基 金 具 有 一 定 的 择 股 能 力，能 获 得 年 化 约
0． 421 2%的超额收益率． 而其他类型的基金，要么

不能获得显著的 α 值，如成长型基金和平衡型基

金，要么获得显著为负的 α 值，如大盘–价值型基

金，表明这些基金的择股技巧没有提高基金绩效．
表 5 基金 q － 因子模型的 α 值( % )

Table 5 The α of q-factor model for funds ( % )

投资风格

基金

基金类型

成长型 平衡型 价值型
总样本

A 组: 相对于无风险收益的超额收益率

大盘型
－0． 000 5 －0． 007 0 －0． 013 6＊＊ －0． 006 6

( －0． 056) ( －0． 969) ( －2． 034) ( －0． 941)

中小盘型
－0． 008 3 －0． 008 5 0． 035 1＊＊ －0． 008 0

( －0． 895) ( －1． 038) ( 2． 088) ( －0． 919)

总样本
－0． 005 8 －0． 007 6 －0． 012 3* －0． 007 3

( －0． 655) ( －1． 024) ( －1． 840) ( －0． 955)

B 组: 相对于对照基准收益的超额收益率

大盘型
0． 011 3 0． 010 0 －0． 001 1 0． 007 8
( 1． 073) ( 1． 424) ( －0． 089) ( 0． 929)

中小盘型
－0． 012 9 －0． 012 2 0． 036 4* －0． 011 9

( －1． 090) ( －1． 281) ( 1． 737) ( －1． 152)

总样本
－0． 004 2 0． 001 6 0． 000 5 －0． 001 0

( －0． 513) ( 0． 267) ( 0． 039) ( －0． 163)

注: 表中括号内为 t 统计量;“* ，＊＊，＊＊＊”分别表示 10% ，

5% 和 1% 的置信水平．

当考虑相对于对照基准的超额收益率回归

时，基金的 qN － 因子模型的 α 值与对照基准本身

的 α 值是否为零密切相关． 表 5 B 组给出了回归

结果． 首先，相对于对照基准的超额收益率，虽然

也是中小盘–价值型基金具有显著为正的 α 值，

但是显著性明显下降，只在 10% 的置信水平下显

著． 这表明相对于无风险超额收益率的实证结

果，中小盘–价值型基金具有较好的择股能力，但

相对于对照基准超额收益率回归，这种择股能力

是很弱的． 其次，在大部分情形下，两种超额收益率

下的 q －因子模型回归结果均没有显著的非零α 值，

特别是 qN － 因子模型中，显著的非零 α 值更少，表

明 q －因子模型对基金收益具有非常好的解释作

用，同时表明，我国开放型基金的择股能力较弱．
作为比较，表 6 给出了 FFC － 四因子 + CMA

或 ＲMA 因子回归的 α 值． 由表 6 可知，直接在
FFC － 四因子模型的基础上，增加 CMA 或 ＲMA 中

的一个或两个因子，对 FFC － 四因子模型的性能

提升非常有限． 由表 6 中 A 组的 FFC 模型中的结

果可知，12 个组合中，有11 个基金组合的α 值显著

不为零; 当增加投资因子 CMA 时，也有 9 个基金组

合的 α 值显著不为零，如 B 组所示; 当增加盈利因子
ＲMW 时，有 8 个基金组合的 α 值显著不为零，如 C
组所示; 而当投资因子和盈利因子同时增加到FFC －
四因子模型中时，仍然有 9 个基金组合的 α 值显著

不为零，如 D 组所示． 这些结果显然不如表 5 中 q －
因子模型对基金绩效的解释能力． 这是本文使用q －
因子模型评估基金绩效的重要原因．

表 6 FFC + 因子模型的 α值比较( 相对于对照基准的超额收益率)
Table 6 Comparisons of α for FFC + pricing models ( the excess return to contrast benchmark)

基金
投资
风格

基金类型

成长型 平衡型 价值型
总样本

A 组: FFC α

基金类型

成长型 平衡型 价值型
总样本

B 组: FFC + CMA α

大盘型
－ 0． 028＊＊＊ － 0． 038＊＊＊ － 0． 088＊＊＊ － 0． 046＊＊＊ － 0． 023＊＊＊ － 0． 043＊＊＊ － 0． 092＊＊＊ － 0． 051＊＊＊

( － 2． 607) ( － 5． 510) ( － 7． 761) ( － 6． 000) ( － 2． 209 6) ( － 5． 596 9) ( － 7． 671 7) ( － 5． 899 5)

中小盘型
－ 0． 011 － 0． 036＊＊＊ － 0． 043* － 0． 021* － 0． 010 － 0． 035＊＊＊ － 0． 004＊＊ － 0． 025

( － 0． 894) ( － 3． 665) ( － 1． 899) ( － 1． 931) ( － 0． 495 7) ( － 3． 192 1) ( － 2． 050 3) ( － 1． 475 9)

总样本
－ 0． 015* － 0． 038＊＊＊ － 0． 087＊＊＊ － 0． 034＊＊＊ － 0． 015 － 0． 043＊＊＊ － 0． 082＊＊＊ － 0． 034＊＊＊

( － 1． 800) ( － 6． 122) ( － 7． 810) ( － 5． 690) ( － 1． 274 5) ( － 6． 108 8) ( － 7． 730 6) ( － 5． 424 1)

基金投资风格 C 组: FFC + ＲMW α D 组: FFC + CMA + ＲMW α

大盘型
－ 0． 032＊＊＊ － 0． 031＊＊＊ － 0． 092＊＊＊ － 0． 055＊＊＊ － 0． 032＊＊＊ － 0． 031＊＊＊ － 0． 091＊＊＊ － 0． 047＊＊＊

( － 3． 056 6) ( － 4． 466 9) ( － 7． 141 3) ( － 5． 502 4) ( － 2． 807 7) ( － 4． 283 1) ( － 6． 761 5) ( － 5． 200 8)

中小盘型
－ 0． 014 － 0． 035＊＊＊ － 0． 002 － 0． 012 － 0． 003* － 0． 022* － 0． 003 － 0． 014

( － 0． 607 6) ( － 2． 390 3) ( － 1． 368 6) ( － 1． 282) ( － 0． 192 5) ( － 1． 852 2) ( － 1． 386 2) ( － 0． 803 7)

总样本
－ 0． 013 － 0． 036＊＊＊ － 0． 091＊＊＊ － 0． 032＊＊＊ － 0． 014 － 0． 036＊＊＊ － 0． 092＊＊＊ － 0． 033＊＊＊

( － 1． 607 8) ( － 4． 609 8) ( － 7． 165 6) ( － 4． 704 2) ( － 1． 120 3) ( － 4． 240 1) ( － 6． 794 1) ( － 4． 255 8)

注: 表中括号内为 t 统计量;“* ，＊＊，＊＊＊”分别表示 10% ，5% 和 1% 的置信水平．
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我国开放式基金在统计上没有表现出较好的

择股投资技能，其原因有以下一些: 首先，由于我

国许多行业的发展，依赖于国家的产业政策，这些

产业政策的出现往往对基金的投资方向起着重要

的决定意义，从而使得基金容易忽略技术层面的

选股技巧． 其次，基金公司作为大型机构投资者，

具有更多的内幕信息和操控市场的可能，内幕信

息的获得使得基金公司择股时很容易放弃选股技

巧． 再次，由于基金经理间存在利益输送以及内

部信息保密不完善等因素，容易使得基金投资意

向被外界解读，这对基金业绩能产生负向影响，从

而降低了基金选股绩效．
4． 2 基金择时能力

将从两个方面检验基金的择时能力，首先检

验基于 qN － 因子模型的 β 值，然后通过构建的择

时因子，确定基金的择时能力．
1) 基金组合的 β 值

将基金按照大盘、中小盘和成长型、平衡型以

及价值型进行 2 × 3 分组后，对于每组内的基金，

使用相对于无风险的日平均超额收益率和相对于

对照基准的日平均超额收益率数据，分别基于q －
因子模型( 4) 和 qN － 因子模型( 9) 进行回归，结果

如表 7 所示，其中 A 组是基于模型( 4 ) 的回归结

果，B 组是基于模型( 9) 的回归结果． 通过比较两

种不同超额收益率的回归结果，可以获得许多有

意义的发现．
表 7 基金 q － 因子模型的 β 值估计

Table 7 The β of q-factor model for funds

因子
基金投资

风格

A 组: 相对于无风险超额收益率 B 组: 相对于对照基准超额收益率

成长型 平衡型 价值型 总样本 成长型 平衡型 价值型 总样本

MKT

大盘型

中小盘型

总样本

0． 712＊＊＊ 0． 759＊＊＊ 0． 843＊＊＊ 0． 769＊＊＊ － 0． 586＊＊＊ － 0． 512＊＊＊ － 0． 419＊＊＊ － 0． 506＊＊＊

( 64． 011) ( 72． 404) ( 66． 813) ( 72． 228) ( － 36． 793) ( － 43． 211) ( － 22． 669) ( － 37． 544)

0． 773＊＊＊ 0． 735＊＊＊ 1． 010＊＊＊ 0． 763＊＊＊ － 0． 485＊＊＊ － 0． 531＊＊＊ － 0． 322＊＊＊ － 0． 499＊＊＊

( 70． 279) ( 59． 005) ( 48． 294) ( 68． 111) ( － 32． 379) ( － 38． 849) ( － 14． 232) ( － 36． 081)

0． 755＊＊＊ 0． 751＊＊＊ 0． 846＊＊＊ 0． 766＊＊＊ － 0． 514＊＊＊ － 0． 519＊＊＊ － 0． 417＊＊＊ － 0． 503＊＊＊

( 69． 501) ( 68． 429) ( 66． 471) ( 71． 208) ( － 37． 744) ( － 45． 199) ( － 22． 772) ( － 41． 161)

SMB

大盘型

中小盘型

总样本

0． 225＊＊＊ 0． 218＊＊＊ 0． 106＊＊＊ 0． 191＊＊＊ 0． 346＊＊＊ 0． 261＊＊＊ 0． 381＊＊＊ 0． 311＊＊＊

( 9． 098) ( 10． 159) ( 6． 873) ( 9． 593) ( 12． 014) ( 9． 238) ( 11． 637) ( 11． 224)

0． 313＊＊＊ 0． 259＊＊＊ 0． 694＊＊＊ 0． 293＊＊＊ － 0． 321＊＊＊ － 0． 407＊＊＊ 0． 293＊＊＊ － 0． 356＊＊＊

( 10． 496) ( 9． 033) ( 13． 350) ( 9． 950) ( － 11． 896) ( － 12． 836) ( 4． 871) ( － 12． 939)

0． 286＊＊＊ 0． 233＊＊＊ 0． 117＊＊＊ 0． 238＊＊＊ － 0． 112＊＊＊ 0． 008 0． 375＊＊＊ 0． 004

( 10． 115) ( 9． 664) ( 7． 329) ( 9． 887) ( － 5． 072) ( 0． 273) ( 11． 605) ( 0． 158)

CMA

大盘型

中小盘型

总样本

－ 0． 040 － 0． 019 0． 024 － 0． 013 － 0． 083＊＊＊ － 0． 097＊＊＊ － 0． 106＊＊＊ － 0． 097＊＊＊

( － 1． 362) ( － 0． 743) ( 1． 283) ( － 0． 525) ( － 2． 359) ( － 3． 789) ( － 2． 839) ( － 3． 467)

－ 0． 062* － 0． 048 0． 133 － 0． 056 － 0． 128＊＊＊ － 0． 156＊＊＊ － 0． 056 － 0． 136＊＊＊

( － 1． 670) ( － 1． 490) ( 1． 915) ( － 1． 580) ( － 4． 013) ( － 5． 782) ( － 0． 730) ( － 4． 862)

－ 0． 057 － 0． 031 0． 026 － 0． 033 － 0． 111＊＊＊ － 0． 119＊＊＊ － 0． 102＊＊＊ － 0． 115＊＊＊

( － 1． 619) ( － 1． 085) ( 1． 395) ( － 1． 134) ( － 4． 451) ( － 5． 596) ( － 2． 782) ( － 5． 492)

ＲMW

大盘型

中小盘型

总样本

0． 068＊＊＊ 0． 066＊＊＊ 0． 063＊＊＊ 0． 066＊＊＊ － 0． 095＊＊＊ 0． 073＊＊＊ 0． 011 0． 018

( 4． 063) ( 4． 314) ( 5． 497) ( 4． 667) ( － 3． 280) ( 3． 748) ( 0． 374) ( 0． 802)

0． 057＊＊＊ 0． 050＊＊＊ － 0． 068 0． 055＊＊＊ 0． 149＊＊＊ 0． 292＊＊＊ 0． 222＊＊＊ 0． 207＊＊＊

( 2． 645) ( 2． 470) ( － 1． 311) ( 2． 624) ( 6． 507) ( 14． 280) ( 4． 049) ( 9． 993)

0． 060＊＊＊ 0． 060＊＊＊ 0． 060＊＊＊ 0． 061＊＊＊ 0． 073＊＊＊ 0． 158＊＊＊ 0． 018 0． 105＊＊＊

( 3． 050) ( 3． 525) ( 5． 064) ( 3． 550) ( 3． 922) ( 9． 222) ( 0． 651) ( 6． 279)

注: 表中括号内为 t 统计量;“* ，＊＊，＊＊＊”分别表示 10% ，5% 和 1% 的置信水平．

首先，相对于无风险超额收益率，市场风险因

子 MKT 显著为正( 见表 7A 组) ，但经过调整对照

基准的超额收益率回归后，全部基金的市场风险

因子 MKT 均显著为负( 见表 7B 组) ． 这些结果表
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明，基金经理对市场风险的判断存在偏差． 特别

是，使用相对于无风险超额收益率检验基金的择

时能力时，会高估基金经理对市场风险因子的判

断能力，从而导致对市场趋势呈现明显相反的

预测．
其次，经对照基准超额收益率调整后，规模因

子 SMB 对基金超额收益的影响存在很大差异．
一方面，在两个回归模型( 4) 和模型( 9 ) 中，大盘

型和价值型基金的超额收益率与规模因子 SMB
均呈显著正相关( 见表 7A 组和 B 组) ． 因此大盘

型和价值型基金倾向于投资小规模公司的股票．
特别是，当使用修正的 qN － 因子模型( 9) 时，有更

大的规模回归系数，这表明，对大盘型和价值型基

金而言，使用无风险超额收益率容易低估基金经

理对小市值股票的投资规模． 另一方面，在两个

回归模型( 4) 和模型( 9) 中，中小盘型基金的规模

因子 SMB 对基金超额收益率具有相反的影响，相

对于无风险超额收益回归，发现中小盘型基金同

样偏好小市值公司股票，但是经对照基准调整超

额收益率后，SMB 的回归系数显著为负，并没有

表现对小市值公司股票的偏好．
再次，在考虑投资因子 CMA 对基金绩效的影

响时发现，相对于无风险超额收益率的回归中，

CMA 的回归系数虽然大部分为负，但显著性较弱

( 见表 7A 组) ． 经对照基准超额收益率调整后，

负相关关系的显著性明显提高( 见表 7B 组) ． 这

表明我国开放式基金热衷于投资水平高的公司

股票．
最后，通过比较表 7 中 ＲMW 因子的回归结

果发现，中小盘型基金中，基于无风险超额收益率

进行回归的 q － 因子模型( 4) 在一定程度上会低

估基金经理对盈利能力强的股票投资热度，因为

中小盘型对照基准的 ＲMW 系数显著为负( 见表 4
最后一列) ． 相对于对照基准的超额收益率回归，

qN － 因子模型( 9) 能获得更大的 ＲMW 系数，这表

明中小盘型基金更热衷于投资盈利能力高的公司

股票． 这个结果对大盘 － 成长型基金而言，稍有

不同，即 q － 因子模型( 4) 和模型( 9) 呈现出相反

的预测系数． 这是因为相对于无风险而言，大盘

－ 成长型基金也偏好于投资盈利能力高的公司，

表 7A 组中，ＲMW 的系数为 0． 068 ( t = 4． 063 ) ，但

是这种偏好，没有对照基准强，表 4 中大盘 － 成长

型对照基准( 300 成长) 的 ＲMW 系数显著为正，为

0． 162( t = 13． 20) ．
综上所述，对总样本而言，规模因子 SMB、市

场风险 因 子 MKT、投 资 因 子 CWA 及 盈 利 因 子

ＲMW 在 q － 因子模型与修正的 qN － 因子模型回

归中，具有明显不同的表现． 如在 q － 因子模型

中，除投资因子外，市场因子、规模因子和盈利因

子均显著为正，而在 qN － 因子模型中，除规模因

子外，市场风险因子、投资因子及盈利因子也是显

著的，但系数符号不完全一致． 如市场风险因子

的系数为 － 0． 503 ( t = － 41． 161 ) 、投资因子的系

数为 － 0． 115( t = － 5． 492) ，而盈利因子的系数为

0． 105( t = 6． 279 ) ． 因此，总体而言，基金经理在

平均水平上表现出了一定择时行为．
2) 择时因子

虽然我国开放式基金存在一定主动择时行

为，但是基金的择时效果如何? 下面来讨论该问

题． 使用第 3 节中定义的总择时因子 TTF、短期

择时因子 DTF 和长期择时因子 STF 来检验开放

式基金的择时能力． 表 8A 组报告了大盘型、中小

盘型、成长型、平衡型和价值型基金的择时能力．
表 8B 组报告大盘型、中小盘型与成长型、平衡型

和价值型的交叉分组基金的择时能力．
由表 8A 组可知，对于大部分基金，虽然表现

出较弱的正的平均超额收益率，但是在统计意义

上，对于所有类型的基金，TTF 均不显著，STF 系

数均为负数，且显著性不强，而 DTF 均显著为正．
这表明，所有基金均没有呈现显著的长期择时能

力，也没有较好的总择时能力，但是在一定程度上

具有较好的短期择时能力． 短期择时能力的情形

符合预期，因为短期择时的预测可靠程度要大于

对长期的预测． 另一方面，结合前面基金不具有

显著择股能力的发现可知，我国基金偏好于趋势

投资，从而表现出较强的短期择时能力．
在表 8B 组中，将基金按照 2 × 3 进行分组检

验，发现各种组合类型的基金，仅呈现出显著的短

期择时能力，没有长期择时能力，总择时能力也

较弱．
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综上，根据 q － 因子模型以及择时因子的估

计组，基金经理对盈利因子具有较好的预测而对

市场风险因子和投资因子的判断有偏差． 另外，

基金经理具有较强的正向短期择时表现． 这是因

为基金经理对公司的情况把握更加准确，在上市

公司财报公布前经过相关调研对利好消息有更快

的了解和消化，从而导致对盈利因子的判断比较

准确，这推动了短期正向择时能力的表现． 但市

场风险和投资效应对未来预期收益影响的时期较

长，而在较长时期内基金经理可能会造成错误的

判断，即造成长期择时能力表现不显著，甚至具有

反向择时表现．
表 8 基金择时能力检验

Table 8 Tests of the timing ability of funds

A 组: 单独的投资风格情形

基金投资风格 Ｒ － rf ( % ) TTF DTF STF 基金类型 Ｒ － rf ( % ) TTF DTF STF

大盘型 0． 096
0． 016 0． 381＊＊＊ － 0． 365*

( 0． 073) ( 3． 323) ( － 1． 854)
成长型 0． 006

0． 048 0． 296＊＊＊ － 0． 247

( 0． 234) ( 3． 056) ( － 1． 372)

中小盘型 － 0． 096
0． 024 0． 254＊＊ － 0． 230

( 0． 102) ( 2． 322) ( － 1． 183)
平衡型 0． 011

－ 0． 005 0． 326＊＊＊ － 0． 331*

( － 0． 022) ( 2． 967) ( － 1． 720)

总样本 0． 009
0． 019 0． 321＊＊＊ － 0． 302

( 0． 091) ( 3． 127) ( － 1． 641)
价值型 0． 012

0． 007 0． 375＊＊＊ － 0． 368＊＊

( 0． 033) ( 2． 854) ( － 1． 978)

B 组: 交叉的投资风格情形

基金投资

风格

成长型 平衡型 价值型

Ｒ－rf ( % ) TTF DTF STF Ｒ－rf ( % ) TTF DTF STF Ｒ－rf ( % ) TTF DTF STF

大盘型 0．170
0．057 0．417＊＊＊ －0．360

( 0．232) ( 3．349) ( －1．644)
0．098

－0．002 0．364＊＊＊ －0．366*

( －0．010) ( 3．297) ( －1．890)
0．004

0．015 0．384＊＊＊ －0．369＊＊

( 0．066) ( 2．873) ( －1．980)

中小盘型 －0．077
0．052 0．254＊＊＊ －0．203

( 0．240) ( 2．444) ( －1．129)
－0．144

－0．022 0．245* －0．267

( －0．083) ( 1．948) ( －1．212)
0．370

0．000 0．115 －0．140

( 0．000) ( 0．751) ( －0．763)

注: Ｒ － rf 为基金相对于无风险的月度超额收益率; 表中括号内为 t 统计量;“* ，＊＊，＊＊＊”分别表示 10% ，5% 和 1% 的

置信水平．

根据上述关于择股和择时能力的实证结果发

现，总体而言，虽然相对于无风险超额收益率和相

对于对照基准超额收益率的 q － 因子模型可以获

得不同的 α 值，但两个不同超额收益率回归模型

的实证结果可以得出一致的结果: 我国开放式股

票基金没有表现出显著的择股能力． 通过使用两

种不同超额收益率回归以检验我国开放式股票基

金的择时能力时，实证结果也获得了一致的结论:

我国开放式股票基金具有积极主动的择时行为，

但仅在短期择时行为上，对基金绩效有正向效果，

即有短期的择时能力．

5 稳健性检验

为了证明第 4 节的实证结果是稳健的，将从

残差随机抽样分析和变换对照基准两个方面对上

述实证进行检验，以寻找不同样本和不同对照基

准对实证的影响．
5． 1 残差随机抽样分析

先通过随机抽样生成的残差序列，再使用

qN － 因子模型构建新的超额收益率序列，最后利

用 qN － 因子模型以检验模型的稳健性．
为了叙述方便，重写相对于对照基准差额收

益率回归方程( 9) 如下

Ｒi － Ｒb =α
*
i + β*

i1 MKT + β*
i2 SMB +

β*
i3 CMA + β*

i4 ＲMW + ε*
i ( 15)

在每个月，对基金 i 使用日数据按照式( 15 ) 进行

回归，系数估计值记为 α̂*
i ，β̂*

i1 ，β̂*
i2 ，β̂*

i3 ，β̂*
i4 ，其相

应的残差记为ε̂*
i ． 事实上，该方法获得了一个残

差时间序列 { ε̂*
it } ( t = Ti1，…，TiN ，其中 Ti1 和 TiN

分别为当月第 1 个与最后 1 个日度收益数据对应

的残差) ． 注意到时间序列 { ε̂*
it } 是随机残差 ε*

it

的 1 个样本路径，ε*
it 也将会有其他样本路径，而
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每个 ε*
it 的样本路径，对应到 1 个超额收益率 Ｒi －

Ｒb 的样本路径． 为了获得超额收益率的 Ｒi － Ｒb

不同路径，使用文献［39］中关于参数估计的方

法，对残差进行随机抽样处理． 具体讲，对残差估

计值序列 { ε̂*
it } 进行随机抽样排序，得到 1 个新

的残差样本序列，记为 { ε̂i，t}
s ，( t =T s

i1，…，T s
iN ) ，

其中 T s
i1和T s

iN 分别为重新抽样排序后的第 1 个与

最后 1 个残差样本，与原来的排序不一致． 结合

系数估计值 α̂*
i ，β̂*

i1 ，β̂*
i2 ，β̂*

i3 ，β̂*
i4 ，通过下式，

可以获得新的相对于对照基准的超额收益率序列

{ Ｒi，t － Ｒb，t}
s = α̂*

i + β̂*
i1 MKTt + β̂*

i2 SMBt +

β̂*
i3 CMAt + β̂*

i4 ＲMWt + { ε̂i，t}
s ( 16)

对这个新的超额收益率序列，重新按照式( 15 ) 进

行回归． 对于每个月 的 日 数 据，重 复 上 述 过 程

1 000次，并统计整个样本期间内表现显著的回归

次数，选取 5% 的显著水平进行统计，结果如表 9
所示．

表 9 残差随机抽样的 qN － 因子模型显著性分析( % )

Table 9 Significance analysis of qN-factor model of residual

random sampling ( % )

基金投资

风格
因子 成长型 平衡型 价值型 总样本

大盘型

MKT 96． 71 97． 70 84． 55 97． 03

SMB 53． 21 56． 93 53． 96 57． 40

CMA 26． 60 27． 12 26． 68 27． 39

ＲMW 28． 85 37． 55 29． 89 32． 68

中小盘型

MKT 93． 15 97． 36 70． 94 95． 93

SMB 54． 97 72． 18 43． 16 65． 02

CMA 24． 10 27． 43 30． 19 25． 07

ＲMW 32． 42 56． 47 30． 01 42． 17

总样本

MKT 96． 97 98． 29 85． 03 97． 74

SMB 46． 74 61． 10 54． 25 51． 40

CMA 25． 75 28． 54 27． 04 28． 54

ＲMW 31． 37 52． 64 29． 99 43． 93

由表 9 的统计结果可知，在 95% 的置信水平

下残差随机抽样的总样本中，市场风险因子、规模

因子、投资因子及盈利因子的系数表现显著的次

数分别占随机抽样 总 数 的 97． 74%，51． 40%，

28. 54%和 43． 93% ． 具体讲，市场风险因子中价

值型投资风格组合显著次数占比在 70． 94% 与

85． 03%之间，其他投资风格基金的市场风险因子

系数显著次数占比约在 93． 15%与 98． 29% 之间．
规模因子、投资因子和盈利因子的显著次数分别

位于 43． 16%与 72． 18%之间，24． 10%与 30． 19%
之间和 28． 85%与 56． 47%之间，显著性占比有所

下降，总体显著占比均接近 50% ． 综上可知，基金

经理在平均水平上表现出了一定显著的择时行

为，实证结果不会因为超额收益率的不同而发生

重大的变化，具有样本差异的相对稳健性．
5． 2 对照基准的敏感性分析

在第 4 节中，考虑了 6 个基金指数作为对照

基准( 见表 2 中的对照基准 I) ． 很自然的问题是，

如果改变对照基准，那么实证结果是否有很大的

变化呢? 在本节中，考虑另外 4 支基金指数作为

对照基准，( 见表 2 中的对照基准 II) ． 由于数据

局限，对中盘成长型与中盘价值型基金的对照基

准没有更换，不过这对模型的稳健性没有影响，因

为其他投资类型的对照基准更换后，结果均非常

稳健．
表 10 给出了相对于新的对照基准超额收益

率的 qN － 因子模型的 α 值． 由表 10 的结果可知，

除中小盘 － 价值型基金具有弱显著的正 α 值外，

其他类型的基金在新的对照基准下，均没有显著

为正的 α 值． 这些结果与表 5 B 组中的结果类

似，因此，在新的对照基准下进行回归分析，与原

实证结果一致，均表明基金经理在总体样本的统

计意义上，不具有选股能力．
表 10 新的对照基准下 qN － 因子模型的 α值( % )

Table 10 The α of qN-factor model for new contrast benchmark ( % )

基金投资

风格
成长型 平衡型 价值型 总样本

大盘型
0． 001 0． 006 － 0． 001 0． 003

( 0． 138) ( 0． 592) ( － 0． 101) ( 0． 284)

中小盘型
－ 0． 013 － 0． 017* 0． 036* － 0． 014

( － 1． 090) ( － 1． 724) ( 1． 737) ( － 1． 340)

总样本
－ 0． 008 － 0． 003 0． 000 － 0． 005

( － 0． 909) ( － 0． 482) ( 0． 027) ( － 0． 742)

注: 表中括号内为 t 统计量;“* ，＊＊，＊＊＊”分别表示 10% ，

5% 和 1% 的置信水平．

关于择时能力的稳健性检验，表 11 给出了在

新的对照基准下，相对于对照基准超额收益率的

qN － 因子模型回归结果．
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表 11 新的对照基准下 qN － 因子模型的 β 值

Table 11 The β of qN-factor model for new contrast benchmark

基金投资

风格

成长型 平衡型 价值型 总样本 成长型 平衡型 价值型 总样本

MKT SMB

大盘型
－ 0． 566＊＊＊ － 0． 503＊＊＊ － 0． 383＊＊＊ － 0． 487＊＊＊ 0． 365＊＊＊ 0． 473＊＊＊ 0． 405＊＊＊ 0． 433＊＊＊

( － 32． 90) ( － 35． 50) ( － 17． 63) ( － 31． 61) ( － 11． 43) ( － 14． 09) ( － 10． 71) ( － 13． 47)

中小盘型
－ 0． 485＊＊＊ － 0． 508＊＊＊ － 0． 322＊＊＊ － 0． 490＊＊＊ － 0． 321＊＊＊ － 0． 567＊＊＊ 0． 293＊＊＊ － 0． 415＊＊＊

( － 32． 38) ( － 36． 76) ( － 14． 23) ( － 35． 21) ( － 11． 90) ( － 18． 80) ( － 4． 87) ( － 15． 29)

总样本
－ 0． 507＊＊＊ － 0． 504＊＊＊ － 0． 383＊＊＊ － 0． 488＊＊＊ － 0． 107＊＊＊ 0． 078 9＊＊＊ 0． 397 5＊＊＊ 0． 041 6*

( － 36． 46) ( － 41． 84) ( － 17． 82) ( － 38． 52) ( － 4． 62) ( － 2． 68) ( － 10． 69) ( － 1． 66)

基金投资

风格
CMA ＲMW

大盘型
－ 0． 116＊＊＊ － 0． 084＊＊ － 0． 105＊＊＊ － 0． 097＊＊＊ － 0． 107＊＊＊ － 0． 01 0． 002 － 0． 031

( － 3． 08) ( － 2． 28) ( － 2． 46) ( － 2． 77) ( － 3． 35) ( － 0． 36) ( － 0． 05) ( － 1． 05)

中小盘型
－ 0． 128＊＊＊ － 0． 175＊＊＊ － 0． 056 － 0． 144＊＊＊ 0． 149＊＊＊ 0． 363＊＊＊ 0． 222＊＊＊ 0． 232＊＊＊

( － 4． 01) ( － 6． 55) ( － 0． 73) ( － 5． 14) ( － 6． 51) ( － 18． 24) ( － 4． 05) ( － 11． 37)

总样本
－ 0． 122＊＊＊ － 0． 119＊＊＊ － 0． 102＊＊＊ － 0． 118＊＊＊ 0． 070＊＊＊ 0． 133＊＊＊ 0． 01 0． 091＊＊＊

( － 4． 74) ( － 5． 17) ( － 2． 43) ( － 5． 45) ( － 3． 59) ( － 6． 92) ( － 0． 29) ( － 5． 03)

注: 表中括号内为 t 统计量;“* ，＊＊，＊＊＊”分别表示 10% ，5% 和 1% 的置信水平．

表 11 的结果显示，市场风险因子 MKT 的系

数值均显著为负，投资因子 CMA 中除中小盘 －
价值型不显著外，其余各组均显著为负数，与前

述结果相似． 相较于第 4 节的实证结果，规模因

子 SMB 在平衡型基金和总样本中与前面不同，

在这里表现显著为正，这表明作为对照基准的

国证系 列 股 指 有 更 强 的 规 模 效 应． 盈 利 因 子

ＲMW 在大盘 － 平衡型和大盘 － 价值型基金中显

著性 较 弱，而 在 其 他 基 金 组 合 的 系 数 与 前 述

一致．
通过比较表 11 与前述表 7 关于 β 系数估计

值可知，由中证系列股指( 表 11) 和国证系列股指

( 表 7) 作为对照基准的回归结果基本一致: 基金

经理存在一定的择时行为，市场风险因子、规模因

子、投资因子和盈利因子的平均偏离程度分别为

－ 0． 488 ( t = － 38． 52 ) 、0． 041 6 ( t = 1. 66 ) 、
－ 0． 118( t = － 5． 45) 和 0． 091( t = 5． 03) ． 因此基

金经理对各个因子择时带来的收益预测存在误

差，表现在基金经理对市场风险因子和投资因子

的预测偏误带来负向收益，而对规模因子和盈利

因子的预测带来正的收益．
继而构建了基于新的对照基准总择时因子

TTF 和相应短期择时因子 DTF、长期择时因子

STF 作了回归，相关计算结果见表 12．
由表 12 可知，所有基金超额收益率均未表现

出与总择时因子存在显著异于零的相关关系，这

个结果与表 8 的结果一致． 大盘型基金和中小

盘 － 成长型基金超额收益率与短期择时因子存在

显著的正相关关系( 见表 12A 组和表 12B 组) ．
这些结果仍然与表 8 的结果一致，进一步表明我

国开放式股票基金在一定程度上存在短期择时能

力． 部分基金超额收益率与长期择时因子存在弱

显著的负相关关系，如大盘型基金和中小盘 － 价

值型基金，其他风格的基金超额收益率与长期择

时因子不存在显著的相关关系． 这些结果也与表

8 中的结果一致，因此表明我国大陆开放式股票

基金不存在长期择时能力，其择时能力主要表现

为短期行为．
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表 12 新的对照基准下基金择时能力

Table 12 Timing ability estimation for new contrast benchmark

A 组: 单独的投资风格情形

基金投资

风格
Ｒ － rf ( % ) TTF DTF STF 投资风格 Ｒ － rf ( % ) TTF DTF STF

大盘型 0． 066
0． 038 0． 419＊＊＊ － 0． 381*

( 0． 159) ( 3． 199) ( － 1． 891)
成长型 － 0． 010

0． 066 0． 312＊＊＊ － 0． 247

( 0． 320) ( 3． 175) ( － 1． 388)

中小盘型 － 0． 1222
0． 019 0． 238＊＊ － 0． 219

( 0． 080) ( 2． 192) ( － 1． 109)
平衡型 － 0． 005

0． 026 0． 365＊＊ － 0． 339*

( 0． 116) ( 3． 134) ( － 1． 814)

总样本 － 0． 018
0． 028 0． 334＊＊＊ － 0． 305*

( 0． 134) ( 3． 086) ( － 1． 699)
价值型 － 0． 091

－ 0． 095 0． 276* － 0． 372＊＊

( － 0． 386) ( 1． 725) ( － 2． 052)

B 组: 交叉的投资风格情形

基金投资

风格

成长型 平衡型 价值型

Ｒ－rf ( % ) TTF DTF STF Ｒ－rf ( % ) TTF DTF STF Ｒ－rf ( % ) TTF DTF STF

大盘型 0． 119
0． 105 0．464＊＊＊ － 0．359*

( 0．430) ( 3．494) ( － 1．685)
0．1159

0．0549 0．453＊＊＊ － 0．398*

( 0．228) ( 3．415) ( － 1．924)
－ 0．101

－ 0．087 0．285* － 0．373＊＊

( － 0．352) ( 1．754) ( － 2．055)

中小

盘型
－ 0．077

0．052 0．254＊＊＊ － 0．203

( 0．240) ( 2．444) ( － 1．129)
－ 0．215

－ 0．041 0．191 － 0．232

( － 0．148) ( 1．578) ( － 1．008)
0．369

0．000 0．115 － 0．328＊＊

( 0．000) ( 0．751) ( － 2．170)

注: 表中括号内为 t 统计量;“* ，＊＊，＊＊＊”分别表示 10% ，5% 和 1% 的置信水平．

6 结束语

本文率先用 q － 因子模型检验我国开放式

基金的绩效，包括基金经理的择股能力和择时

能力． 为了纠正开放式基金受对照基准对基金

绩效的影响，使用了两种方法进行检验: 第一种

方法是利用基金相对于无风险超额收益检验基

金的绩效; 第二种方法是利用基金相对于对照

基准超额收益检验基金的绩效． 实证结果发现，

一方面，q － 因子模型比 FFC － 四因子模型对资

产的平均超额收益率有更好的解释力，大部分

情形下不存在显著 α 值; 另一方面，基于两种方

法能够 获 得 基 金 的 不 同 择 股 能 力 与 择 时 能 力

判断． 一般而言，基于无风险超额收益的方法会

高估基金的绩效． 虽然如此，基于 q － 因子的两

种方法的实证结果具有很好的一致性: 我国开

放式基金存在择股行为和择时行为，但是择股

行为不能明显改善基金超额收益率，择时行为

对基金短期风险预测有效，对基金长期趋势预

测能力较弱． 另外，我国基金偏好于投资盈利能

力强的公司股票，并热衷于投资水平高的公司

股票．

通过实证分析与研究，对基金绩效研究和

投资者给出如下建议． 首先，基金绩效应基于基

金招募说明书所宣称的对照基准进行评估，以

真实地反映基金的绩效; 其次，基金经理并不存

在显著的选股能力和长期择时能力，尤其是基

金经理对市场风险存在错误的估计，这就要求

基金经理应加强提高对市场因子的判断; 最后，

基金经理对规模因子、盈利因子和投资因子的

判断也会出现不同程度的偏差，这要求基金经

理应充分评估盈利因子和投资因子趋势，以正

确估计这些因子对基金收益的影响．
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Does the skill of funds improve their performance? An empirical analysis
from the q-factor model

LING Ai-fan，YANG Yan-jun
School of Finance，Jiangxi University of Finance and Economics，Nanchang 330013，China

Abstract: Whether the skills of open-ended funds improve their performance has been paid close attention for
a long time． Computing the excess returns of funds relative to the risk-free rate and to the self-reported bench-
mark rate，the paper considers the performance of 437 funds established before Jan． 1st 2013． The empirical
results based on the recent q-factor model and the daily data between Jan． 1st 2005 and Dec． 31st 2017 show
that: ( 1) the q-factor model has a good explanation power for the excess returns of open-ended funds，( 2 )

the performances of funds can be overestimated when the excess returns are computed by the risk-free rate，

( 3) the managers of open-ended funds have a weak power of stock selection and a relative good power of short
term，rather than long term，timing selection，which can improve short-term fund performance to a certain ex-
tent，and ( 4) the open-ended funds prefer stocks with good profitability or high investment levels．
Key words: performance of fund; q-factor model; investment skill; contrast benchmark
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