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摘要 

使用2017年至2019年中國LOF股票型基金為樣本，本文以CPAM模型為基礎，引入波

動擇時因子與收益擇時因子，並控制規模效應與價值效應，建立一個衡量中國基金波動

擇時能力的模型。實證結果顯示，無論在上漲期、下跌期還是全時期，市場上都僅有極

少數基金具有波動擇時能力，進一步觀察發現，這些基金並非來自具有擇股能力的基金。

此結果意味著，可能是在樣本期間內中國市場做空機制尚不夠完善，或者對於市場趨勢

的預測能力，中國基金經理人有待提高。依此，建議投資者於中國基金市場交易時，可

直接從基金的擇股能力入手，選擇績效超越市場且具有持續性的基金。 

 

關鍵字：共同基金; 擇時能力; 波動擇時 

 

Abstract 
Utilizing the 2017 China LOF stock fund from 2017 to 2019 as samples, this study 

bases on the CPAM model, incorporates volatility timing factor and income timing factor 
into the model, and controls the scale effect and the value effect, so as to build a model by 
which we can evaluate the volatility timing ability of China funds. The empirical results 
suggest that, whenever in the rising period, the dumping period or the whole period, there 
are very few funds that are equipped with the volatility timing ability; with further 
observation, we could find that these funds are not come from the funds with stock selection 
ability, the outcome which could mean that the short-selling mechanism in the Chinese 
market is not enough satisfying in the sample period, or that the Chinese fund managers' 
ability to predict market trends needs to be enhanced. As a conclusion, this study suggests 
that when trading funds in Chinese market, investors could start from the stock selection 
ability, choosing funds that both outperform the market and do that persistently. 
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壹、前言 

長期以來，基金績效的持續性，一直受到投資人的高度關注。然基金經理人究竟需要

具有何種能力始能存續於競爭激烈的市場裡，在學術上，依據Busse (1999)的報告指出，存

活於市場的基金大都具有波動擇時能力，而未具有該能力者，皆屬已退場的基金。在實務

上，從2015年的6月份以來，中國上證綜合指數歷經多次的劇烈波動，而關於擇時能力部分，

誠如某優異的經理人致其股東的一封信所述：“當前的市場更像一場狂歡派對，我們不知道

這場狂歡何時會結束，但我們想站在靠近出口的位置，一旦曲終人散，我們能夠儘快離開

現場，而不會被洶湧的人潮踩踏致死。”因此，對於基金投資人而言，如能判別出基金經理

人具有擇時能力的話，將的確有益於其長期的投資活動。 

中國第一批老基金“武漢證券投資基金”和“深圳南山風險投資基金” 在1991年10月成立

以來，基金公司的總淨值，就一直隨著GDP的成長而呈現攀升的趨勢。例如，在2013年底

為3.12萬億元人民幣，至2015年上半年則增長至7.1萬億元，而根據同花順數據庫數據顯示，

截至2018年11月底，中國共有124家基金公司，產品數量5159只，基金管理規模13.17萬億。

這些基金投資範疇涵蓋了股票型、債券型、混合型、貨幣市場等多種類型，交易類型包含

傳統封閉式、ETF(Exchange Traded Funds)、開放式、LOF(Listed Open-Ended Fund)以及創

新封閉式、分級基金、以及FOF(Fund of Funds，在台灣稱為組合型基金)等多種交易方式。

其中，中國開放式基金的特點：1.開放式基金特有的贖回機制對基金經理人起到了有效的

制約作用。如果基金績效差，投資者會贖回，導致基金資產減少。這種機制會促使基金經

理人不斷提升管理績效。2.開放式基金投資方便，申購贖回都可以通過直銷機構、網上交

易系統或者代銷銀行、券商網點等場所來操作。在服務方面也有優勢，通過短信、郵件、

帳單和提供專屬顧問等，為投資者提供全面周到的服務。3.開放式基金以基金份額淨值進

行交易，不會出現封閉式基金交易中價格與淨值不同的現象，保證了投資者可以充分享有

基金資產增值所帶來的回報。4.開放式基金在資訊披露方面的透明度較高。除了季報、半

年報和年報外，還每日公佈淨值，方便投資者隨時做出決策。5.開放式基金的流動性高。

投資者可以根據自己的資金需求隨時提出贖回基金份額的申請，滿足了變現的需求。 

開放式基金的發展給投資者帶來了更多的投資選擇，在證券市場中發揮著很重要的作

用。首先，中小投資者及機構投資者都可以通過申購、贖回開放式基金這個管道投資，流

動性較高。其次，優化了金融結構，促進金融市場的發展，有利於證券市場健康、穩定發

展；最後，豐富了金融產品，完善了金融體系。 

對投資者而言，選擇開放式基金，基金績效必定是投資者考慮的首要因素，而衡量這

一因素除了基金經理人的選股能力之外，擇時能力是衡量基金經理人管理基金的水準高低

的另一個重要指標，基金績效優異但是否有持續性也至關重要。本文將對LOF股票型基金

的波動擇時能力進行實證分析，期待得出的結論能夠給廣大投資者帶來一定的指導性建

議。 

貳、文獻回顧 

由於國外的共同基金發展比較早，所以早在20世紀50年代，就已經有許多國外學者對

共同基金績效進行研究，而到目前為止，國外對共同基金的研究已經不斷深入發展六七十

年了。從Markowitz（1952）的證券投資組合選擇理論，到Treynor（1965）的評估模型，

再到Sharpe（1966）的指數模型，評估共同基金的績效實際上就運用現代金融理論對一個

風險資產進行定價的一個過程。 
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在國外，Sharpe（1966）選取了美國1954年至1963年的34個共同基金進行績效評估，發

現不同共同基金的收益率差異主要是因為其費用不同；而且，如果用夏普指標來衡量這些

共同基金的績效的話，大部分基金的績效表現都不如用道瓊斯工業指數所衡量出的績效表

現。 

Treynor and Mazuy（1966）構建了T-M模型，T-M模型是通過收益擇時因數來觀察共同

基金是否具有收益擇時能力。Treynor and Mazuy對共同基金的收益擇時能力進行了實證分

析，發現幾乎所有共同基金都沒有收益擇時能力。Henriksson and Merton（1981）則構建了

H-M模型，H-M模型與T-M模型一樣，也是基金收益擇時能力模型的一種，通過收益擇時

因數來觀察基金是否具有收益擇時能力。Henriksson and Merton對1968年至1980年的166家
共同基金進行了實證分析。發現共同基金的市場擇時能力為負。這些研究結果都沒有有力

的證據證明共同基金具有市場收益擇時能力。 

後來，Fama and French（1992）提出了三因素模型，Carhart（1997）提出了四因素模

型，Murthi，Choi and Desai（1997）提出了數據包絡（DEA）方法等在現在對共同基金的

績效研究中得到了廣泛的應用。 

在中國基金行業發展的初期階段，就有許多學者對共同基金績效進行研究。因為國外

對基金績效的研究，無論是理論還是實證研究都處於領先地位，因此中國學者對中國的共

同基金一般都是從實證研究下功夫，運用國外成熟的理論和模型基礎，結合中國的實際情

況對中國共同基金的績效進行實證研究。一開始，中國學者對國內共同基金績效的研究只

是主要對比期初期末資產淨值、基金與市場收益率等。後來逐漸轉向對擇股、擇時能力的

研究。 

在中國，盧學法與嚴穀軍（2004）選取了1999年之前上市的20檔基金作為樣本，研究

期間為2000年1月1日和2003年11月7日，運用T-M模型和H-M模型對樣本基金進行實證分析，

研究結果表明沒有足夠證據表現中國證券投資基金具有擇時能力。牛鴻與詹俊義（2004）
選取了在2001年之前上市交易33只的封閉式基金為樣本，期間為2001年1月5日至2003年8
月29日，運用T-M模型和H-M模型對基金進行實證分析，結果得出中國證券投資基金沒有

顯著的市場擇時能力。劉建橋、陳方正與孫文全（2007）選取了2003年之前發行的15只開

放式基金作為樣本，研究期間為2003年2月28日至2006年9月29日，也是運用T-M模型和H-M
模型對樣本基金進行實證分析，結果發現樣本基金不具有擇時能力；而且，在將GARCH
效應加入到基金績效評估的分析中後,考察基金經理的時變選股和擇時能力,結果發現,傳統

的T-M模型和H-M模型不僅高估了基金經理的選股能力,還高估了基金投資組合的系統風險。

（僅用了單一的T-M模型或者H-M模型） 

眾所周知,中國股市波動頻繁,大量的實證研究表明中國股市的波動性集群現象明顯,並
且呈現出一定的持續性（樊智與張世英,2003;魏宇與黃登仕,2004），另一方面，已有的實

證研究也沒有發現條件市場收益和波動存在一個強烈且顯著的正相關關係（張思奇等

人,2000;顧嵐與劉賢榮,2001;陳工孟與芮萌,2003）。因此，從波動擇時的角度來評估共同基

金的績效就具有重要的意義。馬超群、傅安裏與楊曉光（2005）選取了2000年以前中國發

行的22只封閉式基金，研究期間為2000年1月至2003年12月，採用月收益率作為評價對象；

另外又以2002年年初發行的3只開放式基金作為樣本（華安創新、南方穩健、華夏成長），

研究期間為2002年2月至2003年12月31日，採用日收益率作為評價對象。他們改進了busse
模型，引入了收益擇時因數，將擇時能力模型與波動擇時模型結合起來，結果得出中國證

券投資基金具有顯著的波動擇時能力，且開放式基金比封閉式基金的波動擇時能力更強。 

以前學者在對基金的擇時能力進行研究時，由於可研究的基金數量太小、研究期間較
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短，難以滿足計量分析的統計要求；或由於基準組合的選取未能充分考慮上證綜指等指數

的失真情況，導致研究結論的說服力有待提高。對此，本文在進行下麵的實證研究時，盡

可能對以上問題進行修正。在閱讀和整理有關基金擇時能力的眾多文獻後，發現周萬賀與

儲茂廣（2009）以中信指數為因數確定市場基準組合，建立中國基金波動擇時能力模型，

通過實證分析驗證中國開放式基金的波動擇時能力，實證結果得出，基金的波動擇時能力

和基金業績呈正相關關係，大部分基金經理人具有一定的波動擇時能力，能為基金帶來超

額收益，提高基金績效，即在波動較大時，基金經理人會減少手中資產的市場敞口，降低

基金的系統風險，進而增加基金的超額收益。其研究方法考慮到了前人研究方法所存在的

缺陷，把傳統的收益擇時與波動擇時區分開來，能更好地對基金的擇時能力進行研究。所

以本文將依循周萬賀與儲茂廣（2009），選取LOF股票型基金為樣本，通過實證分析，分

析基金波動擇時能力與基金績效的關係。若有波動擇時能力的基金能提高其績效，則接著

對有波動擇時能力的基金績效的持續性進行回歸分析，觀察此類基金是否具有持續性。 

參、研究方法與模型構建 

一、研究方法 
本文主要通過實證分析的方法，結合經典的Busse模型，引入收益擇時因數，建立中國

基金波動擇時能力模型。實證分析主要涉及到四種模型，分別是單因素波動擇時模型、多

因素波動擇時模型、TM-B-FF3模型和HM-B-FF3模型。單因素模型則是採用CAPM模型，

引入波動擇時因數，得出基金經理的市場波動擇時能力對基金收益的影響；多因素模型則

是將法瑪三因素代入到單因素模型中，在控制法瑪三因素下，分析基金的市場波動擇時能

力對基金收益的影響；TM-B-FF3模型和HM-B-FF3模型是在多因素波動擇時模型的基礎上

分別引入了兩種收益擇時因數（詳見下文）。 

二、基金波動擇時能力模型的建立 

根據Jensen（1968）在CAPM基礎上提出的投資組合表現評價單因素模型： 

ptmtmpppt RR εβα ++=              

 （1） 

其中，Rpt表示基金p在t時刻的超額收益率，即基金p收益率減去無風險收益率之差；αp

為常數項，若αp顯著為正，則反映基金經理具有擇股能力；βmp是基金的貝塔係數；Rmt表示

市場超額收益率，即市場收益率減去無風險收益率之差；εpt為殘差。 

考慮到非同時期交易問題，參考Dimson（1979）提出的模型，在此模型的基礎上增加

一個市場超額收益的滯後項，模型如下： 

ptmtmpmtmpppt RRR εββα +++= 1           
（2） 

式子（2）是在式子（1）的基礎上增加了β1mpRm,t-1，該項是為了區分上一期市場收益與

本期市場收益對基金收益率的影響。 

為了計算波動擇時，使用簡化的一階Taylor展開式去描述市場收益的波動性和收益波動

的平均值之間的差異，並用市場風險β表示出來： 

)(0 mmpmpmpmp σσγββ −+=             （3） 
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將（3）代入（2），得到單因子波動擇時模型： 

ptmtmpmtmmtmpmtmpppt RRRR εβσσγβα ++−++= 10 )(
        

 
（4） 

式中γmp表示波動擇時係數，如果γmp顯著為負，說明基金經理具有波動擇時能力，絕對

值越大說明波動擇時能力越強，σmt表示市場波動性， mσ 表示市場基準組合m收益波動率的

平均值，β0mp表示基金p在t時刻的系統性風險，β1mp表示基金p在t-1時刻的系統性風險，

Rm,t-1表示市場基準組合m在時點t-1超額收益。 

Elton（1993）等學者認為使用多因子模型對於基金績效評估會有較好的解釋能力。結

合（4）得： 

pttbptspmtmmtmpitm
i

impppt HMLSMBRRR εββσσγβα +++−++= −
=
∑ )(,

1

0

     

（5） 

Busse（1999）的實證研究表明，基金經理人在市場波動劇烈的時候會減少其手中資產

的市場敞口，從而獲得較好的績效，這就證明瞭波動擇時能力的存在。考慮到超額收益對

CAPM 中βmp未能反映的風險因子的補償，式子（5）是在式子（4）的基礎上加入了規模

因子（SMB）和帳上市價比因子（HML），預期引入規模因子和帳上市價比因子應該會降

低αp的顯著性，因為基金所取得的超額收益中可能包含了SMB和HML所產生的風險因子。

其中，βsp和βbp分別表示引入規模因子和帳上市價對基金的擇股能力和波動擇時因子產生的

影響。 

為了對波動擇時與傳統擇時能力進行區分，在波動擇時模型中引入收益擇時因子，在

控制收益擇時因子和法瑪三因子下，來分析波動擇時因子與組合報酬率的關係，並構建了

下面兩個模型： 

ptmtmptbptspmtmmtmpitm
i

impppt RHMLSMBRRR εβββσσγβα ++++−++= −
=
∑ 2

2,

1

0
)(

    
（6）

 

pttbptspmtmmtmptmitm
i

impppt HMLSMBRRRR εββσσγββα +++−+−++= −
=
∑ )(),0max( ,2mp,

1

0

   

（7） 

式子（5）模型是Busse模型與FF3（Fama，French，1993）模型相結合，在本文中簡稱

為多因子波動擇時模型、式子（6）和式子（7）分別是T-M模型和H-M模型與多因子波動

擇時模型的相結合，在文中簡稱TM-B-FF3模型和HM-B-FF3模型。本文預期在引入收益擇

時因子後，所得到的具有波動擇時能力的基金會明顯少於單因素波動擇時模型和多因子波

動擇時模型所得到的基金，因為單因子模型和多因子模型所得到的具有波動擇時能力的基

金可能是包含有傳統的收益擇時能力，而加入收益擇時因子的目的就是為了分離波動擇時

因子中潛在的收益擇時因子。其中，式子（6）和式子（7）的β2mp表示的是收益擇時係數，

若β2mp>0並且顯著，說明基金p具有收益擇時能力；若β2mp<0並且顯著，說明基金p不具有收

益擇時能力。本文想要利用上述三個模型來探討中國開放式基金的波動擇時能力。 

在研究方法中所提到的從t時刻起的貝塔係數的計算公式為： 

mtptmptmp σσρβ /)(=           （8） 

其中， mptρ
在文中表示市場基準組合和基金p在t時刻的相關係數，σpt、σmt分別表示基金

p和市場基準組合在t時刻的標準偏差。 
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肆、樣本選擇及變數說明 
一、樣本選擇 

本文選擇LOF股票型基金作為研究對象，研究期間為2016年12月19日至2018年12月31
日，採用基金的日收益率作為評價對象，並對分紅進行複權處理。其中，在2017年至2018
年期間，中國股市是處於一個上升的階段，2018年至2019年期間中國股市處於一個下降的

階段，這兩個不同的時期可以更好地比較股市的不同時期（上漲期、下跌期）與基金經理

的波動擇時能力的關係。本文決定選擇以10個交易日來計算 mσ ，因此數據往前至2016年12
月19日。若時間允許，本文會分別以7天、10天、15天等更多方式來計算 mσ ，對比在不同

計算方式下對基金經理的波動擇時能力的影響。基金淨值數據來自同花順資料庫。（關於

LOF股票型基金基本資料，詳見附表2） 

二、變數說明 

（一）無風險利率 

國際上一般使用國債收益率作為無風險利率，但是由於中國的國債市場很不健全、國

債流動性不足等原因，因此本文選擇採用上海銀行間同業拆借利率（SHIBOR）日數據。 

（二）基金淨值收益率的計算 

在計算基金的收益率的時候，因為分紅也會影響基金淨值，所以對分紅進行了複權處

理，基金淨值收益率的計算公式為： 

11 /])[( −− +−= ttttpt NAVDNAVNAVR  

式子中NAVt和NAVt-1分別為基金第t期和t-1期的期末單位淨值，Dt為該期內的單位基

金分紅。 

（三）市場基準組合收益率 

在中國，進行基金績效評價的主要參考指標是市場綜合指數，但是汪光成（2002）認

為，採用滬深兩市指數作為參照基準還存在許多問題：其一，收到新股上市影響，指數缺

乏延續性；其二，上證綜指和深證綜指都僅僅反映單一交易所的股票價格走勢，不能準確

反映整個中國股市的特徵；其三，綜合指數以總股本加權，但非流通股的定價仍然是尚待

解決的問題；其四，綜合指數樣本中同時還包括A、B股，甚至還包括PT股票，而基金的投

資範圍為流通A股和債券，兩者的投資品種不同。這些因素都導致以綜合指數作為基金評

價的參照基準容易產生比較大的偏差，不利於客觀準確地評價基金的績效。 

萬朝領（2001）實證分析了新股上市的影響，上證綜合指數深證成分指數2000年的增

幅的21.22%和15.06%是由新股上市引起的，採用這兩種指數作為市場基準，會出現明顯的

失真。 

另一方面，籠統的以單一的市場指數來評價基金是比較片面的。不同的基金具有不同

的投資風格，這些具有不同風格基金的風險一收益特徵有很大的區別。從投資者的角度講，

由於各種原因可能具有不同的風險偏好和投資需求，他們對收益的預期和風險的承受能力

也有所不同。因此用相同的基準去衡量不同風格基金的業績顯然存在問題。我國目前現有

的投資基金的風格特徵差異不明顯，問題並不太突出，但是隨著基金市場的不斷擴大，基
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金品種的不斷多樣化，投資主體不斷多元化，基金的風格著異將會越來越明顯。所以，對

於不同的投資組合，應該根據其投資目標，選擇合適的基準進行比較，這樣才能恰當的評

價一個組合的優劣。 

另外，根據《中國證券投資基金暫行辦法》，中國證券投資基金必須至少持有20%的

債券，因此如果僅以股票指數來作為基金的市場基準，會產生較大的偏差。張新、杜書明

（2002）就採用了複合指數的辦法來解決這個問題。根據《暫行辦法》，基金持有債券的

比例不能低於基金資產的20%，基金持有股票的比例不能高於基金資產的80%，他研究所

採用的基準是這樣得出的： 

複合基準=80%×滬深A股平均指數+20%×上交所國債平均指數 

（四）規模因子（SMB）和帳上市值比（HML） 

關於規模因子與帳上市值比的計算，本文參考Fama and French（1992）的做法，其計

算方法如下： 

按流通市值的中位數將A股市場股票劃分為小（S）和大（B）兩類，按帳上市值比大

小排序的30%、40%、30%劃分為小（L）、中（M）大（H）三類，進而構造出6個組合（S/L、
S/M、S/H、B/L、B/M、B/H），組合收益率等於各股的日收益率按流通股市值進行加權計

算。 

SMB組合收益率為組合（S/L、S/M、S/H）的平均收益率減去組合（B/L、B/M、B/H）

的平均收益率；HML組合收益率為組合（S/H、B/H）的平均收益率減去組合（S/L、B/L）
的平均收益率。 

伍、實證研究結果與分析 
根據石曉芳（2006）所說，市場在上漲期時，在市場上升期，PMA5表現為單調上升，

或存在非常小幅度的回落之後仍然呈上揚趨勢；在市場下降期，PMA5單調下降，或呈現

偶爾非常小幅度的上升後、明顯走低的跡象。有一點需要注意的是，對市場時期劃分的判

斷標準選取無疑對最終的實證分析會產生較大的影響，可能存在一定的誤差。 

一、通過CAPM模型對樣本基金的實證分析 

本文將樣本基金在研究期間通過CAPM模型進行實證分析，研究期間的時間段分別劃

分為上漲期2017年至2018年、下跌期2018年至2019年以及一個完整的研究期間2017年至

2019年，觀察樣本基金是否具有擇股能力。 

本文採用CAPM模型對整個研究期間（2017年—2019年）的樣本基金進行實證分析，

具有擇股能力的樣本基金如表1所示： 
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表 1 通過 CAPM 模型得出的具有擇股能力的基金（2017-2019） 

基金代碼 αp P-value βmp P-value R2 

160615 0.0001*** 0.002376  1.1801  0.0000  0.9155 
160706 0.0000*** 0.000350  1.1818  0.0000  0.8993 
161229 0.0005* 0.099724  0.8799  0.0000  0.8344 
161714 0.0006* 0.087970  0.6398  0.0000  0.8226 
162307 0.0003** 0.011316  1.1718  0.0000  0.7936 
163407 0.0003*** 0.000545  1.1706  0.0000  0.9523 
165309 0.0001*** 0.000000  1.1440  0.0000  0.9382 

注：樣本為109只LOF股票型基金，以式子（1） ptmtmpppt RR εβα ++= 進行線性回歸。*、**及***
分別表示在 10%，5%及 1%之顯著水準下具顯著性。 

在實證結果中，αp>0且顯著的樣本基金個數為7個，占比6.42%；在αp>0且顯著的基金

當中，βmp>1的基金有5只，占αp>0且顯著樣本個數的71.43%;說明在整個研究期間，有6.42%
的基金經理具有顯著的擇股能力；βmp>1的基金數量說明大部分基金經理對個股風險有所顧

慮，所以多數基金經理則是更偏向於承擔系統性風險。 

在上漲期與下跌期具有擇股能力的樣本基金如表2、表3所示： 
表 2 通過 CAPM 模型得出的具有擇股能力的基金（上漲期） 

基金代碼 αp P-value βmp P-value R2 

002423 0.0006** 0.0496 0.0826 0.1861 0.9031 
003721 0.0009** 0.0401 0.0900 0.2692 0.8909 
160615 0.0001*** 0.0003 1.2075 0.0000 0.9923 
160706 0.0001*** 0.0004 1.1766 0.0000 0.9978 
161229 0.0006* 0.0951 0.6839 0.0000 0.8515 
161714 0.0007* 0.0995 0.5941 0.0000 0.9553 
162307 0.0003** 0.0455 1.1839 0.0000 0.8838 
163407 0.0004*** 0.0034 1.1964 0.0000 0.9093 
164906 0.0013* 0.0502 0.4962 0.0002 0.7515 
165309 0.0001*** 0.0000 1.1686 0.0000 0.9974 
166802 0.0002*** 0.0013 1.0436 0.0000 0.9544 

注：樣本為109只LOF股票型基金，以式子（1） ptmtmpppt RR εβα ++= 進行線性回歸。*、**及***
分別表示在 10%，5%及 1%之顯著水準下具顯著性。 

表 3 通過 CAPM 模型得出的具有擇股能力的基金（下跌期） 

基金代碼 αp P-value βmp P-value R2 

163407 0.0003* 0.0528  1.1643  0.0000  0.9627 
501043 0.0001*** 0.0000  1.1987  0.0000  0.9989 
501045 0.0001*** 0.0000  1.1986  0.0000  0.9989 

注：樣本為109只LOF股票型基金，以式子（1） ptmtmpppt RR εβα ++= 進行線性回歸。*、**及***
分別表示在 10%，5%及 1%之顯著水準下具顯著性。 
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在上漲行情中，αp>0且顯著的數量有11只，占比10.09%；在下跌行情中，αp>0且顯著

的只有3只，占比2.75%；可以看出，在上漲期間基金績效比下跌期間基金經理的績效要來

的好，說明基金經理的擇股能力在上漲期會比下跌期的好。 

在上漲行情中，αp>0且顯著的樣本基金中，βmp>1的基金數量有6只，占αp>0且顯著的樣

本基金數量的54.55%；在下跌行情中，αp>0且顯著的樣本基金當中，βmp>1的基金數量有3
只，占比100%；這個現象說明上漲期的時候，半數的基金經理選擇承擔個股風險；而在下

跌期的時候，幾乎所有基金經理都無法調低系統性風險的影響，因此在下跌期中βmp>1的占

比會大於上漲期的數量。 

 

二、單因子波動擇時模型對樣本基金的實證分析 
在單因素波動擇時模型中,具有波動擇時能力的基金如表4所示： 

表 4 通過單因子波動擇時模型得出的具有擇時能力的基金 

簡稱 αp P-value βmp P-value γmp P-value R2 

Panel A（全時期） 

160615 0.0001*** 0.0014 1.1820 0.0000 -3.0286* 0.0882 0.9955 

160807 0.0000 0.806 1.1361 0.0000 -11.5023*** 0.0001 0.9869 

161217 0.0000 0.9715 1.0972 0.0000 -51.7835** 0.0289 0.8035 

161907 0.0001 0.2302 1.0341 0.0000 -10.7928* 0.0748 0.9351 

164811 0.0003 0.4012 0.8779 0.0000 -39.8732** 0.0392 0.7941 

160140 0.0000 0.9027 -0.0252 0.5279 -36.1603* 0.0544 0.9224 

165525 -0.0007 0.0669 1.0746 0.0000 -38.8542* 0.0670 0.8510 

166802 0.0000 0.7003 1.0912 0.0000 -7.7359** 0.0441 0.9757 

501029 -0.0001 0.4643 0.9809 0.0000 -24.9430** 0.0134 0.8217 

Panel B（上漲期） 

161130 0.0002 0.5134 0.0968 0.0634 -53.1340* 0.0719 0.0114 

Panel C（下跌期） 

160807 0.0001 0.5736 1.1315 0.0000 -13.5866*** 0.0009 0.9867 

161907 0.0002 0.1412 1.0405 0.0000 -12.5302* 0.0830 0.9516 

164811 0.0002 0.6971 0.7382 0.0000 -44.5352* 0.0769 0.8325 

501029 0.0001 0.7676 1.0030 0.0000 -29.2950** 0.0234 0.8488 

161217 -0.0001 0.8184 1.1156 0.0000 -48.1454** 0.0311 0.9952 

165525 -0.0002 0.7009 1.1050 0.0000 -46.4546* 0.0509 0.7632 
注：該表結果使用109只LOF股票型基金通過單因素波動擇時模型通過線性回歸得出，*、**及***
分別表示在 10%，5%及 1%之顯著水準下具顯著性。 
單因素波動擇時模型來自式子（4）： pttmmpmtmmtmpmtmpppt RRRR εβσσγβα ++−++= −1,10 )(  
 

在全時期（Panel A），γmp<0且顯著的基金個數有9只，占總樣本的8.26%，但αp>0且顯

著的基金個數僅有1只，占總樣本的0.91%，βmp>1的個數為6只，占樣本基金5.50%，從實證

分析結果顯示，樣本基金中只有少數基金具有波動擇時能力，且具有波動擇時能力的基金
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僅有一隻具有超額收益，大部分基金績效趨勢與市場相似；在上漲期（Panel B），γmp<0
且顯著的基金個數有1只，占總樣本0.91%，但αp>0且顯著的基金個數為0，即在上漲期具有

波動擇時能力的基金只有1只，但此基金不具有超額收益，此基金的βmp僅為0.09，說明此

基金在上漲期可能重倉於某股票，想要通過承擔個股風險來獲取超額收益；在下跌期（Panel 
C），γmp<0且顯著的基金個數有6只，占總樣本5.50%，但αp>0且顯著的基金個數為0，βmp>1
的基金個數為5只，即下跌期有6檔基金具有波動擇時能力，其中沒有任何基金取得超額收

益，絕大部分基金的績效趨勢與市場相似。 

綜上所述，在具有波動擇時能力的基金當中，僅在全時期有一檔基金取得超額收益，

可見在市場上基金取得的超額收益並不是來自波動擇時能力；在上漲期具有波動擇時能力

的基金明顯少於下跌期具有波動擇時能力的基金，說明在上漲期基金經理為了獲取超額收

益而選擇忽略了波動擇時。 

三、多因素波動擇時模型對樣本基金的實證分析 
在多因素波動擇時模型中,具有波動擇時能力的基金如表5所示： 
表 5 通過多因子波動擇時模型得出的具有擇時能力的基金 

簡稱 αp P-value βmp P-value γmp P-value R2 

Panel A (全時期) 

160140 0.0001 0.7356 -0.0211 0.5976 -38.4735** 0.0419 0.9214 

160807 0.0000 0.9470 1.1360 0.0000 -11.3426*** 0.0001 0.9869 

161907 0.0001 0.3210 1.0339 0.0000 -10.5553* 0.0833 0.9350 

164811 0.0005 0.1978 0.8817 0.0000 -42.7331** 0.0278 0.7955 

161217 -0.0001 0.8224 1.0957 0.0000 -49.8155** 0.0361 0.8059 

164908 -0.0004 0.3898 1.0888 0.0000 -45.9965* 0.0999 0.9227 

165525 -0.0004 0.2730 1.0819 0.0000 -42.1549** 0.0470 0.8556 

166802 -0.0001 0.1405 1.0891 0.0000 -6.5929* 0.0850 0.9761 

501029 -0.0001 0.7454 0.9825 0.0000 -25.9256** 0.0107 0.8212 

Panel B(上漲期) 

161130 0.0000 0.9681 0.0970 0.0628 -54.6459* 0.0653 0.0118 

Panel C(下跌期) 

160807 0.0000 0.8377 1.1308 0.0000 -13.1736*** 0.0013 0.9867 

161907 0.0002 0.1757 1.0398 0.0000 -12.2677* 0.0916 0.9514 

164811 0.0003 0.5694 0.7407 0.0000 -46.0241* 0.0693 0.8291 

501029 0.0001 0.6628 1.0041 0.0000 -29.8985** 0.0216 0.8478 

161217 -0.0001 0.8322 1.1140 0.0000 -47.7593** 0.0334 0.9939 

163821 -0.0001 0.6733 1.1035 0.0000 -17.9039* 0.0891 0.9122 

165525 -0.0004 0.5293 1.1050 0.0000 -45.4466* 0.0559 0.7660 
注：該表結果使用109只LOF股票型基金通過多因素波動擇時模型通過線性回歸得出，*、**
及***分別表示在 10%，5%及 1%之顯著水準下具顯著性。 
多因素波動擇時模型來自式子（5）： pttbptspmtmmtmpitm

i
impppt HMLSMBRRR εββσσγβα +++−++= −

=
∑ )(,
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0  
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在全時期（Panel A），γmp<0且顯著的基金個數有9只，占總樣本的8.26%，但αp>0且顯

著的基金個數為0只，βmp>1的個數為6只，占樣本基金5.50%，從實證分析結果得出樣本基

金中也是僅有少數基金具有波動擇時能力，且具有波動擇時能力的基金並不具有超額收益，

大部分基金績效趨勢與市場相似；在上漲期（Panel B），γmp<0且顯著的基金個數有1只，

占總樣本0.91%，但αp>0且顯著的基金個數為0，即在上漲期具有波動擇時能力的基金只有1
只，但此基金不具有超額收益，此基金的βmp僅為0.09，與市場相關性很低；在下跌期（Panel 
C），γmp<0且顯著的基金個數有7只，占總樣本6.42%，但αp>0且顯著的基金個數為0，βmp>1
的基金個數為6只，即下跌期有7檔基金具有波動擇時能力，其中沒有基金取得超額收益，

絕大部分基金的績效與市場績效相關性很高。 

綜上所述，多因素波動擇時模型的實證分析結果與單因素波動擇時模型的結果很相似，

多因素波動擇時模型是在單因素波動擇時模型的基礎上加入了SMB和HML因數，可見SMB
和HML因數對波動擇時因數的影響很小；在多因素波動擇時模型的實證結果中，具有波動

擇時能力的基金都沒有取得超額績效；在上漲期具有波動擇時能力的基金明顯少於下跌期

具有波動擇時能力的基金，同單因素波動擇時模型一樣，說明在上漲期基金經理為了獲取

超額收益而選擇忽略了波動擇時。 

四、TM-B-FF3模型對樣本基金的實證分析 

在TM-B-FF3模型中,具有波動擇時能力的基金如表6所示： 
表 6 通過 TM-B-FF3 模型得出的具有擇時能力的基金 

簡稱 αp P-value Β2mp P-value γmp P-value R2 

Panel A(全時期) 

160807 0.0000 0.7248 0.2627 0.4548 -10.4642** 0.0010 0.9869 

165525 -0.0005 0.2696 0.6245 0.8064 -44.2429* 0.0533 0.8548 

Panel B(上漲期) 

161125 0.0002 0.6063 -14.8957 0.1392 -89.6614** 0.0280 0.0162 

501002 0.0011 0.1303 -0.0133* 0.0700 -337.9618** 0.0133 0.4015 

501005 0.0005 0.5392 -20.4801* 0.0626 -123.4850* 0.0526 0.3153 

501009 0.0010 0.1315 -4.1850 0.6783 -210.3903** 0.0113 0.3314 

Panel C(下跌期) 

161130 0.0003 0.7344 0.2594 0.6027 -12.139647*** 0.0076 0.9156 

161217 0.0003 0.5759 0.6498 0.8235 -48.037011* 0.0699 0.8970 
注：該表結果使用109只LOF股票型基金通過TM-B-FF3模型通過線性回歸得出，*、**及***
分別表示在 10%，5%及 1%之顯著水準下具顯著性。 
TM-B-FF3模型來自式子（6）： pttbptspmtmmtmpmtitm

i
impppt HMLSMBRRRR εββσσγββα +++−+++= −

=
∑ )(2

2mp,

1

0  
 

在全時期（Panel A），γmp<0且顯著的基金個數有2只，占總樣本的1.83%，但αp>0且顯

著的基金個數為0只，具有波動擇時能力的基金有2只，都不存在超額收益，對比單因數波

動擇時模型的Panel A和多因數波動擇時模型的Panel A，在引入收益擇時因數之後，具有波

動擇時能力的基金數量明顯減少了，說明全時期波動擇時因數有一部分是來自收益擇時因
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數；在上漲期（Panel B），γmp<0且顯著的基金個數有4只，占總樣本3.67%，但αp>0且顯著

的基金個數為0，即在上漲期具有波動擇時能力的基金有4只，但都不具有超額收益；在下

跌期（Panel C），γmp<0且顯著的基金個數有2只，占總樣本1.83%，但αp>0且顯著的基金個

數為0，即下跌期有2檔基金具有波動擇時能力，其中沒有基金取得超額收益。 

綜上所述，在引入了收益擇時因數之後，全時期和下跌期具有波動擇時能力的基金個

數都變少了，說明在單因數和多因數擇時模型中的波動擇時能力有部分來自於收益擇時因

數，在上漲期具有波動擇時能力的基金個數變多了，因為在該時期收益擇時因數都為負，

導致波動擇時因數顯著的數量增多，另外，與前面的模型結果相同，市場上只有少數基金

具有波動擇時能力，且這些基金不具有超額收益。 

五、HM-B-FF3模型對樣本基金的實證分析 

在HM-B-FF3模型中,具有波動擇時能力的基金如表7所示： 
表 7 通過 TM-B-FF3 模型得出的具有擇時能力的基金 

簡稱 αp P-value Β2mp P-value γmp P-value R2 

Panel A(全時期) 

160140 0.0002 0.6576 0.0337 0.7724 -36.6667* 0.0658 0.9195 

160807 0.0000 0.6152 0.0117 0.5160 -10.7144*** 0.0005 0.9869 

501029 0.0004 0.1317 -0.1542* 0.0132 -17.6530* 0.0963 0.8231 

165525 -0.0007 0.1985 0.0942 0.4712 -47.2060** 0.0349 0.9552 

Panel B(上漲期) 

160644 0.0000 0.3472 -0.1872 0.6090 -102.9117* 0.0769 0.0062 

501305 -0.0001 0.0000 -0.1097 0.2429 -170.6812** 0.0242 0.0108 

501306 -0.0001 0.0000 -0.0012 0.1363 -274.8297** 0.0273 0.0007 

Panel C(下跌期) 

165525 -0.0010 0.2428 0.1672 0.3118 -55.9060** 0.0313 0.8660 

160807 0.0001 0.6243 0.0136 0.6319 -12.3255*** 0.0057 0.9867 
注：該表結果使用109只LOF股票型基金通過TM-B-FF3模型通過線性回歸得出，*、**及***
分別表示在 10%，5%及 1%之顯著水準下具顯著性。 
HM-B-FF3模型即式子（7）運算式為：

pttbptspmtmmtmptmitm
i

impppt HMLSMBRRRR εββσσγββα +++−+−++= −
=
∑ )(),0max( ,2mp,

1

0  
 

在全時期（Panel A），γmp<0且顯著的基金個數有4只，占總樣本的3.67%，但αp>0且顯

著的基金個數為0只，具有波動擇時能力的基金有4只，都不存在超額收益；在上漲期（Panel 
B），γmp<0且顯著的基金個數有3只，占總樣本2.75%，但αp>0且顯著的基金個數為0，即在

上漲期具有波動擇時能力的基金有3只，但都不具有超額收益；在下跌期（Panel C），γmp<0
且顯著的基金個數有2只，占總樣本1.83%，αp>0且顯著的基金個數為0，下跌期有2檔基金

具有波動擇時能力，這兩檔基金沒有超額收益。 

綜上所述，在引入了收益擇時因子之後，和TM-B-FF3模型相似，全時期和下跌期具有
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波動擇時能力的基金個數都變少了，說明收益擇時因子減小了波動擇時因子的顯著程度，

在上漲期具有波動擇時能力的基金個數變多了，因为在上漲期基金經理的收益擇時能力為

負，導致波動擇時因數顯著的數量增多，另外，總的來說，市場上只有少數基金具有波動

擇時能力，但這些基金不具有超額收益。 

陸、總結 
一、研究結論 

本文針對LOF股票型基金績效進行評價，通過同花順資料庫的基金市場分類，選出了

109只樣本基金。樣本基金的數量充足，可以排除同一基金管理有限公司有共同的資訊和研

究團隊，投資趨向有可能彼此相互影響的干擾。 

本文通過實證分析，得出以下結論： 

無論在全時期、上漲期還是下跌期，樣本基金中都只有一小部分具有波動擇時能力，

且僅有一隻具有波動擇時能力的基金獲得超額收益，其他具有波動擇時能力的基金都不具

有超額收益，說明市場上只有少數基金具有波動擇時能力，且超額收益不是來自基金的波

動擇時因子。 

在上漲期，大部分基金經理會忽略波動擇時，為了獲取超額收益而選擇承擔個股風險；

在下跌時，大多數基金的績效與市場績效的相關性很高，在一個經濟不好的大環境下，大

部分基金經理還是無法調低系統性風險的影響。 

從單因子波動擇時模型與多因子波動擇時模型的實證結果比較中，得出SMB和HML因
子對波動擇時係數的影響較小；多因子波動擇時模型在引入收益擇時因子後，在全時期和

下跌期，由于這兩個研究期收益擇時因子大部分為正數，波動擇時因子的顯著程度降低，

具有波動擇時能力的基金數量明顯減少；在上漲期，具有波動擇時能力的基金數量明顯增

加，因為在上漲期基金經理具有負的收益擇時能力，增加了波動擇時因數顯著程度。 

二、論文發展 
本文在未來主要有以下幾個發展方向: 

（一）囿於研究時間的受限，本文選取了2017——2019年的日資料作為樣本期間，但

在實務上，僅僅選取兩年的樣本期間或許並不能反映一個基金長期績效的情況。後續可以

選擇一個較長的研究期間（比如基金十年內的日資料），再對基金的波動擇時能力進行研

究分析。 

（二）關於研究樣本，本文選擇的時LOF股票型基金。但是，或許擇時能力較強的基

金經理已經從公募基金轉向私募基金，因此本文後續可以加入FOF作為基金樣本，研究其

波動擇時能力。 

（三）加入T-M模型、H-M模型、C-L模型等收益擇時模型對樣本基金進行實證分析，

對比收益擇時與波動擇時的差異。 

（四）通過CAPM模型對樣本基金進行分析，可以得出基金的Alpha，但是CAPM模型

中的Alpha也只能說明基金存在超額報酬，其中可能包含基金的擇股能力、收益擇時能力或

者波動擇時能力等，因此本文可繼續通過對比CAPM模型、收益擇時能力模型和波動擇時

能力模型，分析基金超額收益的來源。 

（五）本文用波動擇時能力模型篩選出具有波動擇時能力的基金，但是這些基金只能
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代表過去具有波動擇時能力，並不代表未來也具有波動擇時能力。因此，可以加入一個持

續性檢驗的模型，對篩選出來的基金進行持續性分析，看其是否具有持續性。 

附錄 

附錄 1 中國基金業資產規模增長率及份額增長率 

年份 數量 
資產規模 

（億元） 

份額規模 

（億份） 

資產規模 

增長率（%） 

份額規模 

增長率（%） 

1998 12 100.00 107.42   

1999 30 480.00 514.20 380.00 378.68 

2000 41 480.00 845.62 0.00 64.45 

2001 52 637.26 818.03 32.76 -3.26 

2002 71 1,132.39 1,206.75 77.70 47.52 

2003 111 1,451.90 1,723.69 28.22 42.84 

2004 162 3,137.41 3,258.23 116.09 89.03 

2005 219 4,581.50 4,735.11 46.03 45.33 

2006 306 5,903.33 8,508.24 28.85 79.68 

2007 344 32,140.04 32,698.96 444.44 284.32 

2008 437 25,613.41 19,351.08 -20.31 -40.82 

2009 556 24,463.23 26,747.68 -4.49 38.22 

2010 702 24,226.76 25,199.61 -0.97 -5.79 

2011 912 26,523.81 21,895.08 9.48 -13.11 

2012 1172 31,688.79 28,641.65 19.47 30.81 

2013 1550 31,208.89 30,014.41 -1.51 4.79 

2014 1891 42,140.82 45,386.27 35.03 51.21 

2015 2685 83,082.87 84,034.23 97.16 85.15 

2016 3817 92,601.99 91,587.68 11.46 8.99 

2017 4690 110,398.93 116,153.70 19.22 26.82 

2018.11 5159 131,739.48 130,132.17 19.33 12.03 
資料來源：同花順 iFind 資料庫 
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附表 2 LOF 股票型基金基本資料 

序號 代碼 名稱 基金成立日 
基金規模

（億元） 

1 002423 華寶美國消費美元 2016-03-18 3.45 

2 003720 易方達標普生物科技指數（QDII-LOF）美元 2016-12-13 1.21 

3 003721 易方達標普資訊科技指數（QDII-LOF）美元 2016-12-13 1.18 

4 005659 恒生聯接 C 2018-03-09 0.01 

5 160119 南方 500 2009-09-25 52.65 

6 160125 南方香港 2011-09-26 3.24 

7 160133 南方天元 2014-07-03 7.17 

8 160138 國企精明 2017-04-26 0.22 

9 160140 美國 REIT 2017-10-26 0.39 

10 160223 創業板基 2016-11-11 1.14 

11 160225 新汽車 2016-07-01 3.38 

12 160322 港股精選 2016-11-11 2.66 

13 160415 華安 S300 2011-09-02 0.23 

14 160416 石油基金 2012-03-29 2.14 

15 160615 鵬華 300 2009-04-03 3.15 

16 160616 鵬華 500 2010-02-05 2.46 

17 160635 醫藥基金 2016-07-15 0.49 

18 160643 空天一體 2017-06-13 0.73 

19 160644 互聯網 QD 2017-11-16 1.23 

20 160706 嘉實 300 2005-08-29 168.77 

21 160716 嘉實 50 2009-12-30 19.84 

22 160717 恒生 H 股 2010-09-30 2.92 

23 160806 長盛同慶 2012-05-12 1.08 

24 160807 長盛 300 2010-08-04 0.41 

25 160919 大成產業 2014-12-26 1.64 

26 160922 恒生中小 2016-12-02 0.21 

27 160924 恒指 LOF 2017-08-10 0.26 

28 161017 富國 500 2011-10-12 28.86 

29 161033 智能汽車 2016-02-16 0.53 

30 161035 醫藥增強 2016-11-11 1.18 

31 161036 娛樂增強 2017-03-13 0.40 

32 161037 高端製造 2017-04-27 0.32 

33 161039 富國 1000 2018-05-31 1.85 

34 161124 香港小盤 2016-11-02 0.41 

35 161125 標普 500 2016-12-02 1.45 

36 161126 標普醫藥 2016-11-28 0.43 

37 161127 標普生物 2016-12-13 1.21 
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38 161128 標普科技 2016-12-13 1.18 

39 161130 納指 LOF 2017-06-23 0.86 

40 161213 國投消費 2010-12-16 0.31 

41 161217 國投資源 2011-07-21 1.15 

42 161227 深證 100 2015-08-14 2.92 

43 161229 國投中國 2015-12-21 1.29 

44 161607 融通巨潮 2005-05-12 6.22 

45 161631 人工智慧 2017-04-10 3.03 

46 161714 招商金磚 2011-02-11 0.20 

47 161715 大宗商品 2017-06-28 0.29 

48 161907 萬家紅利 2011-03-17 0.39 

49 162107 金鷹量化 2012-06-05 0.11 

50 162307 海富 100 2009-10-30 0.77 

51 162411 華寶油氣 2011-09-29 19.14 

52 162415 美國消費 2016-03-18 3.45 

53 162416 香港本地 2018-03-30 0.38 

54 162510 國安雙力 2012-03-23 0.08 

55 162711 廣發 500L 2009-11-26 10.83 

56 162719 廣發石油 2017-02-28 0.33 

57 163110 申萬量化 2011-06-16 17.48 

58 163111 申萬中小 2017-05-09 1.15 

59 163119 申萬健康 2016-10-10 0.45 

60 163407 興全 300 2010-11-02 20.25 

61 163821 中銀 300E 2012-05-17 0.30 

62 164811 京津冀 2012-10-25 0.22 

63 164906 中國互聯 2015-05-27 10.17 

64 164908 環境治理 2015-08-13 0.81 

65 165309 建信 300 2009-11-05 4.93 

66 165510 信誠四國 2010-12-17 0.09 

67 165525 基建工程 2015-08-06 0.94 

68 166402 滬港深 F 2017-04-27 0.51 

69 166802 浙商 300 2012-05-07 0.55 

70 167702 量化優選 2017-03-24 0.12 

71 167705 量化新銳 2018-04-04 0.82 

72 501002 能源互聯 2016-01-21 0.05 

73 501005 精准醫療 2016-01-21 2.67 

74 501007 互聯醫療 2016-12-22 0.31 

75 501008 互聯醫 C 2016-12-22 0.21 

76 501009 生物科技 2016-12-22 0.68 

77 501010 生物科 C 2016-12-22 1.02 

78 501011 中藥基金 2016-12-29 0.30 
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79 501012 中藥 C 2016-12-29 0.15 

80 501016 券商基金 2017-04-27 3.18 

81 501019 軍工基金 2017-03-29 1.65 

82 501021 香港中小 2016-06-24 9.38 

83 501023 港中小企 2016-09-29 0.30 

84 501025 香港銀行 2016-11-10 1.93 

85 501029 紅利基金 2017-01-18 19.98 

86 501030 環境治理 2016-12-29 0.46 

87 501031 環境 C 2016-12-29 0.29 

88 501036 中證 500A 2017-08-10 1.05 

89 501037 中證 500C 2017-08-10 0.66 

90 501043 滬深 300A 2017-09-06 0.70 

91 501045 滬深 300C 2017-09-06 0.36 

92 501047 全指證券 2017-12-04 0.65 

93 501048 證券 C 2017-12-04 0.35 

94 501050 50AH 2016-10-27 9.16 

95 501057 新能源車 2018-05-23 1.48 

96 501058 新能車 C 2018-05-23 1.08 

97 501059 國企紅利 2018-07-11 0.51 

98 501060 金選 300A 2018-08-30 0.82 

99 501061 金選 300C 2018-08-30 0.33 

100 501067 富時 A 2018-12-03 0.69 

101 501068 富時 C 2018-12-03 2.95 

102 501301 香港大盤 2017-04-20 2.46 

103 501302 恒生聯接 2017-07-21 0.54 

104 501303 恒生中型 2017-09-21 0.50 

105 501305 港股高息 2017-11-24 0.84 

106 501306 港股高 C 2017-11-24 0.25 

107 501307 銀河高股 2018-04-10 0.94 

108 501309 港股通 2018-11-06 0.13 

109 501310 價值基金 2018-10-25 0.62 
資料來源：同花順 iFind 資料庫 
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