
目前，对基金的市场时机选择能力（择时能力）和证券选

择能力（选股能力）进行评价的模型主要有T原M模型、H原M

模型、C原L模型以及B原P模型。这四个模型均建立在资本资产

定价模型的基础上，通过比较不同市场行情下茁值的大小来

判别择时能力，通过判断截距的正负来识别选股能力。择时能

力和选股能力表现为基金经理的市场时机选择行为和证券选

择行为对基金业绩的积极影响，但“择时”和“选股”这两种积

极管理行为不仅对基金收益而且对收益的波动（风险）也有非

常重要的影响。这四个模型对基金的收益与风险同时进行权

衡，不能单独判断积极管理行为对基金收益或风险的影响。

自Brinson等（1986）提出首个业绩归属模型以来，基金总

收益被分解成政策收益（基准收益）、择时收益与选股收益等，

它们分别是投资政策（战略资产配置）、择时操作和选股操作

对基金总收益的贡献，几乎所有关于业绩归属模型的文献均

关注投资政策对基金总收益贡献的重要程度，对于其他方面

则关注较少。实际上，这种分解可以更加直观、全面地反映“择

时”和“选股”这两种积极管理行为分别对基金收益和风险的

影响，从而更加全面地评价基金的择时选股能力。本文旨在建

立一种基于业绩归属模型的基金择时选股能力的评价体系，

以期运用它来评价我国基金的择时选股能力。

一、业绩归属模型

一个典型的投资组合管理过程可以分解成几个关键的决

策层次。首先，设定投资的收益率目标及可容忍的风险水平；

然后，决定不同市场区隔（资产类别、地区、子市场等）的长期

投资比例，即战略资产配置；接着，根据短期内不同区隔的预

期表现，对各个区隔的投资比例进行动态调整，即市场时机选

择；最后，通过证券分析、股票选择及组合优化等步骤确认和

选择估值最具吸引力的单个证券或证券类别。在此过程中，可

得到两个虚拟的投资组合即战略权重组合和动态调整组合。

在此基础上，我们就可以确定基金的择时收益和选股收益。本

文将战略权重组合的收益率称为基准收益率。从而，可以建立

业绩归属模型如下：

TRit=PRit垣粤Rit垣杂Rit

其中：TRit、PRit、ARit、杂Rit分别为基金i在时期t的总收

益、基准收益、择时收益以及选股收益；PRit=移j Wij Rjt；

ARit=移j［（宰ijt原Wij）伊（砸jt原PRit）］；杂Rit=移j［宰ijt伊（砸 ijt原砸jt）］。

Wij和Wijt分别是基金i第j类资产的战略权重和时期t第j类资产

的实际权重；Rjt和Rijt分别是t时期第j类资产的基准收益率和

基金i第j类资产的实际收益率。

二、数据选择

本文将利用2003年第四季度至2006年第三季度，同时投

资于股票市场与债券市场的53只封闭式基金和36只开放式基

金的数据进行分析。这些数据包括季度收益率、各资产类别权

重等，数据通过金融界、中国基金网等网站获得。

我国基金的资产一般分为股票、债券、银行存款及清算备

付金（现金）、其他。由于其他类资产没有一个可以比较的收益

标准，同时由于其占基金资产的比重非常小，因此本文将其剔

除，并进行同比率调整使股票、债券及现金资产占基金总资产

的比例之和为1。资产类别及其基准见表1：

三、基金择时选股能力评价

本文首先考察择时选股操作对基金收益、风险以及风险

调整绩效的影响，然后在此基础上评价基金的择时选股能力。

1. 择时选股操作对基金收益的影响。我们首先利用业绩

归属模型将基金每季度的总收益分解成基准收益、择时收益

和选股收益，然后统计每只基金各种收益的算术平均值，结果

见表2。

从89只基金的相关数据来看，在样本期间，每个季度择时

操作和选股操作分别给基金平均增加了0.13%和3.22%的收

益；在89只基金中，只有20只基金的择时收益小于0，而基金的

选股收益均大于0。
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【摘要】本文建立了一种基于业绩归属模型的基金择时选股能力的评价体系，以期更加直观、全面地反映择时操作和

选股操作对基金业绩的影响，从而更好地对基金的择时选股能力进行评价。
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基 准

上证 A股与深证 A股加权指数鄢

国债指数

30天银行同业存款利率

资产类别

股 票

债 券

表 1 资产类别及其基准

现金鄢鄢

注院鄢表示按照流通市值进行加权曰鄢鄢表示银行存款及清

算备付金。



最大值

最小值

均值

择时收益

0.94

-0.36

0.13

表 2 基金各季度收益算术平均值统计分析(%)

总收益

8.59

2.64

5.48

基准收益

2.30

1.27

2.12

选股收益

6.32

0.84

3.22

积极管理收益

6.29

0.80

3.35

2. 择时选股操作对基金风险的影响。我们分别采用收益

的标准差和茁值对风险进行度量，对战略权重组合、动态调整

组合及实际组合的风险变化进行考察，结果见表3：

从样本数据来看，不论是标准差和茁值的中位数还是它

们的平均值，动态调整组合均大于战略权重组合，说明择时操

作增大了基金的风险；而实际组合又大于动态调整组合，说明

选股操作也增大了基金的风险。从具体的基金来看，在89只基

金中，有18只基金的动态调整组合的标准差小于战略权重组

合的标准差，而有20只基金的动态调整组合的茁值小于战略

权重组合的茁值。动态调整组合的标准差或茁值小于战略权重

组合的标准差或茁值的基金数目分别为11只与23只，而实际

组合的标准差或茁值小于战略权重组合的标准差或茁值的基

金数目分别为10只与17只。由此可知，在我国基金中，只有一

部分择时选股操作降低了基金的风险，而绝大部分积极管理

操作都增大了基金的风险。

3. 择时选股操作对基金风险调整绩效的影响。我们分别

采用夏普指数和詹森指数对基金的风险调整绩效进行度量，

对战略权重组合、动态调整组合和实际组合的这个指数的变

化进行考察，结果见表4：

从样本数据来看，不管是夏普指数的中位数与平均值还

是詹森指数的中位数与平均值，战略权重组合、动态调整组合

及实际组合依次递增。从具体基金来看，共有22只基金的动态

调整组合的夏普指数和詹森指数小于战略权重组合的夏普指

数和詹森指数，所有基金的实际组合的这两个指数均大于动

态调整组合和战略权重组合的这两个指数。

4. 基金的择时选股能力评价。由前面的分析可知，择时

选股操作增加了基金的收益，增大了基金的风险，改善了基金

的风险调整绩效。如果仅仅只利用择时收益和选股收益的均

值或者各组合风险调整绩效的改善程度作为择时选股能力的

评价指标，则由于收益率变化的不确定性，会导致评价结果与

样本时期选择极度相关从而降低评价结果的可信度。在本文

中，采取类似于信息比率的R/滓进行判断，其中：R为收益平

均值；滓为标准差。从而，使得不同基金也具备可比性。在收益

R~N（滋，滓2）且各期收益相互独立的假设下，n期平均收益R~

N（滋，滓2/n），其中：滋、滓2均可由样本均值和方差代替。

在n=12以及5%的显著性水平下，若有佐Rn襔/滓逸0.565

8，则通过显著性检验，结果见表5：

由表5可知，在89只基金中，分别有12、66及69只基金具有

显著的择时能力、选股能力和积极管理能力，而且有1只基金

的择时能力显著为负，即完全不具备择时能力。这说明我国只

有极少数基金具有择时能力，而绝大部分基金均具备选股能

力和积极管理能力。

与基于资本资产定价模型的基金择时选股能力的评价模

型相比，基于业绩归属模型的基金择时选股能力的评价体系

能够全方位地分析择时操作和选股操作对基金业绩的影响，

这种影响能够直接通过收益率的变化来体现，从而更加直观、

更便于理解。

我国基金的择时操作和选股操作不仅提高了基金自身的

收益率，而且改善了基金的风险调整绩效，并且绝大部分的基

金均具备选股能力，只有极少数的基金才表现出了显著的择

时能力。
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最大值

最小值

中位数

平均值

表 3 择时选股操作对基金风险的影响

标准差

0.109 2

0.030 9

0.099 7

0.096 1

茁 值

0.777 3

0.181 2

0.709 2

0.682 7

标准差

0.109 6

0.031 3

0.101 3

0.097 7

茁 值

0.781 7

0.219 2

0.718 4

0.696 0

标准差

0.158 4

0.039 8

0.117 6

0.116 1

茁 值

1.036 5

0.234 2

0.779 8

0.770 8

战略权重组合 动态调整组合 实际组合

最大值

最小值

中位数

平均值

表 4 择时选股操作对基金风险调整绩效的影响

夏普指数

0.210 4

0.152 6

0.155 2

0.157 6

詹森指数

0.002 8

0.000 4

0.000 9

0.001 0

夏普指数

0.331 6

0.110 9

0.164 3

0.168 6

詹森指数

0.0098

-0.0048

0.001 9

0.0020

夏普指数

0.674 4

0.239 5

0.416 4

0.421 6

詹森指数

0.064 2

0.009 8

0.034 8

0.032 7

战略权重组合 动态调整组合 实际组合
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表 5 基金的择时选股能力评价

R/滓

逸0.565 8

逸0

约0

约-0.565 8

择时能力

12

56

20

1

选股能力

66

23

0

0

积极管理能力

69

20

0

0


