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 主要观点： 

[Table_Summary] 本篇是“学海拾珠”系列第一百九十七篇，文献对情绪择时进行了

进一步研究，除了常见的市场择时能力外，基金经理还可能展现出风格

择时的能力，文献创新性地提出了一个融合市场与风格择时的综合模

型，旨在更全面地剖析基金经理的情绪择时能力。在此模型中，将基

金对各类因子的风险敞口视为多因子框架下投资者情绪的函数，进而分

析四种关键的情绪择时能力：市场、规模、价值和动量情绪择时。回到

国内基金市场，也可以采用类似的方法测算基金的不同择时能力并验证

其能力的持续性。 

 

⚫ 不同的择时策略 

“择时”作为一种资产配置策略，学界相关成果包括市场择时、波

动率择时、流动性择时、情绪择时。除市场择时能力外，基金经理还可

能展现出风格择时的能力，文献提出的融合市场与风格择时的综合模

型，旨在更全面地剖析基金经理的情绪择时能力。具体而言，市场情绪

择时者会根据市场情绪的波动调整其市场风险敞口；市值情绪择时者则

会在大盘股与小盘股之间灵活切换；价值情绪择时者偏好在价值股与成

长股之间进行轮换；而动量情绪择时者则擅长在动量策略与反转策略间

寻找最佳时机。 

 

⚫ 风格情绪择时对业绩的影响 

经过分析，投资者情绪高涨时，管理者并没有简单地降低市场敞

口，而是采取了防御性策略，即他们也降低了对小盘股和成长股的敞

口，转而购买大盘股和价值股。在控制了波动率和流动性择时后，基金

经理似乎具备负的动量波动率择时能力，价值和市值情绪择时的重要性

并未受到影响。 

在风格情绪择时方面表现优异的基金将产生更高的未来风险调整后

的业绩。具体而言，拥有最好规模和价值情绪择时能力的基金，其月度

CAPM、Fama-French 三因子和 Carhart 四因子 alpha 值分别为

0.14、0.11 和 0.11。基金经理在很长一段时间内表现出持续的规模和

价值情绪择时能力。相比之下，在动量或市场情绪择时方面没有发现持

续性。 

 

⚫ 风险提示 

文献结论基于历史数据与海外文献进行总结；不构成任何投资建议。 
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1 引言 

图表 1 文章框架 

 

资料来源：华安证券研究所整理 

“择时”作为一种资产配置策略，其核心在于基金经理基于对当前市场环境的

精准研判，灵活调整投资组合的市场风险暴露度。学界对此进行了广泛研究，并将相

关成果大致归为四类。首先，市场收益率择时研究（以 Treynor 和 Mazuy，1966 年；

Henriksson 和 Merton，1981 年；Chang 和 Lewellen，1984 年等为代表）聚焦于

基金经理如何根据资产价格趋势，优化基金的风险敞口配置。其次，市场波动率择时

文献（如 Busse，1999 年、2001 年等）深入探讨了基金经理如何灵活应对市场波

动性的变化，以调整其风险暴露策略。再者，市场流动性择时研究（如 Cao，2013

年；Simin 和 Wang，2013 年等）则关注基金经理如何根据市场整体流动性的变动，

适时调整其资产配置方案。最后，市场情绪择时文献（如 Zheng 等人，2018 年；

Osmer 和 Zheng, 2020 年）则着重分析了基金经理在投资者情绪波动中捕捉机遇或

进行对冲的能力。 

这也引发了一个值得深思的问题：基金经理是否还具备其他未被充分探索的择

时能力？事实上，现有文献表明，除了常见的市场择时能力外，基金经理还可能展现

出风格择时的能力。丹尼尔等人（1997 年）的研究便指出，基金经理通过调整对特

定风格股票的投资组合，能够获取额外的收益，且这种策略在特定条件下尤为有效。 
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Chen 等人（2013 年）对风格择时进行了更为详尽的研究，但他们的发现却喜

忧参半。一方面，他们确认了部分基金经理在投资组合管理中确实采用了成长风格

择时策略；另一方面，他们也指出，由于以往研究多集中于一般市场择时，可能导致

某些择时能力被忽视或误判。此外，Chen 等人还提出，将风格择时视为一种独立技

能可能存在局限性，因为在实际操作中，基金经理如何根据市场条件变化调整其投

资组合的市场风格仍是一个复杂且未被充分解答的问题。 

因此，基金经理的择时能力在建模过程中面临着两大核心挑战。首先，传统的市

场择时模型，包括过往市场情绪择时研究所采用的模型，可能存在局限性，这些局限

性可能导致模型预测结果的不准确。其次，将风格择时视为一项孤立技能的做法同

样存在问题，因为现有的风格择时模型往往忽略了市场条件（如情绪、流动性等）这

些关键调节因素，这极大地削弱了模型的有效性和实用性。 

鉴于上述方法的不足，文献创新性地提出了一个融合市场与风格择时的综合模

型，旨在更全面地剖析基金经理的情绪择时能力。在此模型中，将基金对各类因子的

风险敞口视为多因子框架下投资者情绪的函数，进而分析四种关键的情绪择时能力：

市场、规模、价值和动量情绪择时。具体而言，市场情绪择时者会根据市场情绪的波

动调整其市场风险敞口；市值情绪择时者则会在大盘股与小盘股之间灵活切换；价

值情绪择时者偏好在价值股与成长股之间进行轮换；而动量情绪择时者则擅长在动

量策略与反转策略间寻找最佳时机。 

该模型的一大亮点在于，它能够揭示以往研究中鲜少提及的 beta 动态变化——

即随着投资者情绪波动的多因子 beta 变化。通过这一模型，可以深入剖析基金经理

如何根据市场情绪变化，精准调整其投资组合对不同市场风格（如规模、价值和动

量）的敏感度，从而优化资产配置。此外，该模型还能帮助验证 Cao 等人（2013 年）

的观点，即资金是否仅从股票市场流向现金市场，还是同时在股票市场内部进行风

格轮动。 

Baker 和 Wurgler（2006 年、2007 年）的研究表明，在投资者情绪低落时，规

模小、成立时间短、高波动率、盈利能力差、不支付股息的股票以及极端成长型股票

往往能带来较高的后续收益率，而在情绪高涨时，情况则截然相反。Swinkels 和

Tjong-A-Tjoe（2007 年）的研究也揭示了基金通过投资策略转换获取超额的现象，

指出基金持股变化与投资者情绪之间存在紧密联系。因此，忽视风格择时策略可能

会导致对基金经理情绪择时能力的误判。 

多因子模型结果显示，基金经理在应对市场情绪变化时采取了高度战略性的行

动。当投资者情绪高于历史平均水平时，他们不仅会在现金和股票之间进行配置调

整，还会减少对小盘股和成长股的投资，同时增加对大盘股和价值股的投资。这表

明基金经理能够充分利用规模和价值情绪择时来优化投资组合结构。 

在投资策略方面，模型显示不同风格基金在规模和价值情绪择时上表现出显著

差异。例如，在激进成长型基金、成长型基金、成长收益型基金以及整体样本中，

市值情绪择时系数均显著为负，而价值情绪择时系数则普遍为正。这表明这些基金

在市场情绪高涨时更倾向于减少对小盘股的投资并增加对价值股的配置。此外，在

控制了流动性和波动率等其他因素后，发现规模和价值情绪择时的共同作用在统计

上仍然显著。 

值得注意的是，与以往研究不同，在控制了风格择时因子后发现，市场情绪择时

并未展现出同等重要的影响力。这引发了对最初情绪择时研究中可能存在误判的怀

疑。由于单因子模型的局限性，市场情绪择时可能被错误地视为主导因素，而实际

上，基金经理的资产配置调整更为精细和复杂。他们不会简单地减少对整个股票市
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场的投资，而是更可能通过风格轮动来优化投资组合结构。 

最后，文献的研究并未发现基金经理参与动量情绪择时的确凿证据。多因子情

绪择时模型在各种检验下均表现出良好的稳健性，主要进行了子样本时期比较、排

除危机时期的分析测试、替代情绪指标等，以验证模型的有效性。 

此外，利用多因子择时模型生成的规模和价值情绪择时系数进行双重排序，发

现，具备优秀风格情绪择时能力的基金能够显著提升其业绩表现。具体而言，拥有最

高价值和市值情绪择时能力的基金在月度 CAPM、Fama-French 三因子和 Carhart

四因子模型下的 alpha 值均显著高于其他基金。 

最后，作为基金层面分析的重要补充，进行了持续性测试。测试结果表明，基金

经理在规模和价值情绪择时方面的能力并非短暂现象，而是具有显著的持久性。 

 

2 基金数据和样本 

从 CRSP Survivor-Bias-Free U.S.数据库中提取基金数据，该数据库覆盖了

1979 年至 2016 年的数据，既包括存续基金也包括清盘基金。根据基金业绩研究的

惯例，仅将投资目标为美国权益资产的基金纳入分析范围，具体聚焦于成长型、成长

收益型、激进成长型和收益型这四类基金。为了专注于基金经理的择时能力，排除了

指数基金和 ETF。 

为降低异常值的影响，首先，将同一基金的不同份额类别合并，以避免重复计

算；其次，在计算基金收益率时，先独立计算每个基金的收益率，再基于总资产净值

（TNA）进行加权平均；最后，仅纳入至少有 36 个月收益率记录的基金，并剔除那

些观测年度早于报告年度的观测值，以减少回填偏差。 

经过筛选，最终样本包含了 1979 年 1 月至 2016 年 12 月期间的 5403 只股票

型基金，其中收益型基金 618 只，成长型基金 2030 只，成长收益型基金 1542 只，

激进成长型基金 1213 只。图表 2 展示了各类基金收益的均值和标准差，激进成长型

基金在基金和波动率上均最高。相比非存续基金，存续基金的平均标准差较低，但平

均基金更高。 

图表 2 基金的分样本统计收益 

 

资料来源：《Timing sentiment with style: Evidence from mutual funds》，华安证券研究所 

在投资者情绪测量方面，采用了两种指标：Baker 和 Wurgler（2006）的情绪指

数（简称 BW 指数）和密歇根大学消费者情绪指数。BW 指数通过主成分分析法综

合了六种不同的指标，旨在全面反映投资者情绪，且与多个宏观经济因素正交，降低

了与系统性风险的相关性。密歇根大学消费者情绪指数则作为稳健性测试的补充指

标，并经过正交化处理以减少与 BW 指数及系统性风险的相关性。 

图表 3 为这些情绪指标及控制变量的描述性统计。BW 指数的平均值为 0.279，

中位数为 0.169，表明投资者情绪的高度波动性，其标准差达到每月 0.638。图表 4

直观展示了这种波动性，特别是在金融泡沫前后，情绪水平迅速上升，而在经济下行

时期则通常呈现负面情绪。图表 4 的 Panel B 进一步展示了减均值后的 BW 指数（每

月指数值减去其 24 个月历史移动平均值后的结果），同样揭示了显著的波动特征。 
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图表 3 投资者情绪以及其他因子的描述性统计 

 

资料来源：《Timing sentiment with style: Evidence from mutual funds》，华安证券研究所 

 

图表 4 时序上情绪的变化 

 

 

资料来源：《Timing sentiment with style: Evidence from mutual funds》，华安证券研究所 

 

3 多因子风格情绪择时框架 

研究市场、风格特征和投资者情绪之间的 beta 动态关系可以采用两种可能的方

法。第一种方法是遵循传统择时模型的路线，并进行适当的调整。这种方法的主要

缺点是传统择时模型假设时间 t+1 时的数据相关性反映了时间 t 时实际发生的投资

组合变化。这一假设的疑虑在于，情绪变量可能与不同股票组的相关性不同。此外，

择时模型中嵌入的预测是由基金经理根据可用信息生成的，这需要一个反映已实现
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市场状况的代理变量，因此需要选择一个依赖于未来情绪的变量。 

另一种方法则是借鉴 Jiang 等人（2007）的思路，通过分析投资组合再平衡过

程中系数的变化来反映实际的资产配置调整。具体而言，通过计算投资组合中个股

beta 的平均值来确定基金的 beta 系数，并直接评估持有期开始时基金 beta 值与该

期间市场收益率之间的协方差。这种方法的优势在于其完全基于投资组合的当前（事

前）持仓信息，但局限在于其更适用于简单模型，对于复杂市场动态的捕捉可能不

足。 

在数据方面，传统择时研究多依赖于月度收益率数据，确保了数据的充足性和

可靠性。而基于持仓的方法，季度数据频率可能限制了分析的时效性。 

综合考虑本研究的特定需求及潜在的数据限制后，决定采用第一种方法——调

整传统择时模型。这一选择基于该模型的成熟性和在文献中的广泛应用，同时也将

开发一个多因子择时框架，以更全面地探讨风格因子、市场及投资者情绪对投资组

合动态的影响。 

无条件模型以资本资产定价模型（CAPM）为基础，是单因子情绪择时模型，假

定基金经理按以下方式产生投资组合收益： 

𝑅𝑝,𝑡+1 = 𝛼𝑝 + 𝛽𝑝,𝑡𝑅𝑚,𝑡+1 + 𝑢𝑝,𝑡+1, 𝑡 = 0, … … , 𝑇 − 1               (1) 

其中，𝑅𝑝,𝑡+1是基金 p 相对于 1 个月 T-bill 利率在 t+1 月份的超额收益，𝑅𝑚,𝑡+1

是市场投资组合相对于 1 个月 T-bill 利率在 t+1 月份的超额收益。 

假设公式（1）中的市场 beta 是时变的，基金经理会根据他们对下一个月（t+1）

市场条件的预测，设定其基金在 t 月份的 beta 系数（𝛽𝑝,𝑡）。因此，使用一阶泰勒级

数展开，忽略高阶项，将市场 beta 系数写成基金经理对市场状况预测的线性函数： 

𝛽𝑝,𝑡 = 𝛽0𝑝 + 𝛾𝑝𝐸(𝑀𝐶𝐹𝑡+1|𝐼𝑡)                            (2) 

 其中，𝐼𝑡是基金经理的信息集，𝑀𝐶𝐹𝑡+1是对下一期市场状况的预测。𝛾𝑝反映了

基金经理的择时技巧（即市场 beta 与市场状况预测之间的变化）。由于模型与市场

情绪择时有关，因此对市场状况的预测重点在于预测投资者的总体情绪。 

为考虑投资者情绪，条件预测以市场情绪与其时间序列平均值之差作为时间信

号： 

𝛽𝑝,𝑡 = 𝛽0𝑝 + 𝛾𝑝(𝑆𝑒𝑛𝑡𝑚,𝑡+1 − 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑚,𝑡
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ )                       (3) 

将未来情绪作为已实现市场状况的代理变量，模型的最终形式是通过投资者情

绪的均值信息变量的确定性函数来定义 beta 和 alpha。因此，将式（3）代入式

（1）并重新排列，即可得到一个包含因子 SMB 的向量（函数 f）、HML 和 MOM

的单因子情绪择时模型： 

𝑅𝑝,𝑡+1 = 𝛼𝑝 + 𝛾𝑝
0(𝑆𝑒𝑛𝑡𝑚,𝑡+1 − 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑚,𝑡

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) + 𝛽𝑝
𝑀𝐾𝑇𝑅𝑚,𝑡+1 

+𝛾𝑝
𝑀𝐾𝑇(𝑆𝑒𝑛𝑡𝑚,𝑡+1 − 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑚,𝑡

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ )𝑅𝑚,𝑡+1 + ∑ 𝛽𝑝
𝑗
𝑓𝑡+1

𝑗

4

𝑗=2

+ 𝜀𝑝,𝑡+1                (4) 

此外，𝑆𝑒𝑛𝑡𝑚,𝑡
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ 是截至 t 月投资者整体情绪的时间序列均值，使用前 24 个月的

数据进行计算，用此表征投资的平均情绪值。𝛾𝑝
𝑀𝐾𝑇衡量基金经理市场情绪择时能

力，即随着投资者情绪的变化，调整基金的市场风险敞口的能力。 

单因子市场情绪择时模型的一个潜在缺点是，它假定基金经理只会随着投资者

情绪的变化而增加或减少整体市场风险敞口，模型未考虑到基金经理可能会随着情

绪的变化，使其投资组合偏离或偏向具有特定风格特征的股票。如果不考虑这种可

能性，就会在基金经理的情绪择时能力方面提供误导性或不确定的证据。因此，文

献提出了一个多因子择时框架，该框架同时考虑了市场和风格情绪的择时维度，如
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模型（5）所示： 

𝑅𝑝,𝑡+1 = 𝛼𝑝 + 𝛾𝑝
0(𝑆𝑒𝑛𝑡𝑚,𝑡+1 − 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑚,𝑡

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) + 𝛽𝑝
𝑀𝐾𝑇𝑅𝑚,𝑡+1 

+ ∑[𝛽𝑝
𝑗

+ 𝛾𝑝
𝑗
(𝑆𝑒𝑛𝑡𝑚,𝑡+1 − 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑚,𝑡

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ )]𝑓𝑡+1
𝑗

4

𝑗=1

+ 𝜀𝑝,𝑡+1                (5) 

式中，𝑅𝑝,𝑡+1为基金 p 的收益率减去无风险利率，𝑓𝑡+1
𝑗

表示一个包含 Carhart

（1997）市值（𝑆𝑀𝐵𝑡+1）、价值（𝐻𝑀𝐿𝑡+1）、动量（𝑀𝑂𝑀𝑡+1）和市场（𝑅𝑚,𝑡+1）

四个因子的函数。𝑆𝑒𝑛𝑡𝑚,𝑡+1是 t+1 月的市场整体情绪，由 BW（2006）投资者情绪

指标代理。𝛾𝑝
𝑗
系数用于衡量基金经理在 t+1 时期针对𝑓𝑡+1

𝑗
因子的情绪择时能力。当

𝛾𝑝
𝑗
为负时，意味着随着市场情绪的提升，基金经理会减少基金在𝑓𝑡+1

𝑗
上的暴露，当

𝛾𝑝
𝑗
为正时，意味着随着市场情绪的提升，基金经理会增加对 𝑓𝑡+1

𝑗
的暴露。 

 

4 组合层面分析 

本节将针对基金经理的情绪把握能力进行投资组合分析，采用等权组合方式，

分析旨在从整体层面探讨基金投资情绪的择时策略。 

4.1 MKT 因子情绪择时模型 

首先分析单因子市场情绪模型，如模型（4），其中𝑆𝑀𝐵𝑡+1、𝐻𝑀𝐿𝑡+1和𝑀𝑂𝑀𝑡+1

分别是 t+1 时期的规模、账面市值比（即价值）和动量因子模拟组合收益。𝜸𝒑
𝑴𝑲𝑻 衡

量了基金经理根据投资者情绪变化调整投资组合市场风险敞口的能力。正系数表明

当预计下一时期的情绪水平将超过历史平均水平时，基金经理会增加其投资组合对

市场的暴露，而负系数则相反。图表 5 展示了四个风格基金的等权投资组合的单因

子市场模型结果，以及全样本和存续状态基金，t 统计量使用 Newey-West HAC 标

准差（滞后两期）计算。 

全权益型基金组合的情绪择时系数在 1%水平上显著为负，为-0.16，这表明，

在一个月内，当市场情绪高出其均值 1 个标准差（即 0.638），且其他条件保持不变

时，基金的市场 beta 减少 0.102（-0.16*0.638），这大约是投资者情绪处于平均水平

时市场 beta 值（0.88）的 11.59%。 

除了收益型基金外，所有风格基金的情绪择时系数均为负且显著。在四个风格

中，激进成长型基金的情绪择时系数最为显著为负，其次是成长型和成长收益型基

金，系数分别为-0.25、-0.15 和-0.14，相应的 Newey-West t 统计量分别为-6.24、-

4.98 和-4.66。当市场情绪下降一个标准差时，激进成长型、成长型和成长收益型投

资组合的市场 beta 值分别增加 15.95%、9.97%和 9.82%，收益型基金择时系数仅

为-0.06，且统计上不显著，未展现出显著的市场情绪择时能力。负向市场情绪择时

系数表明，当投资者情绪上升（下降）时，基金经理会通过减少（增加）市场敞口

来成功地进行市场情绪择时。 
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图表 5 单因子市场情绪择时模型 

 

资料来源：《Timing sentiment with style: Evidence from mutual funds》，华安证券研究所 

 

4.2 多因子风格情绪择时模型 

模型（4）并未考虑不同风格的情绪择时可能性，如价值-成长情绪择时、市值情

绪择时和动量情绪择时。因此本节将单 MKT 因子模型扩展为多因子情绪模型，如模

型（5）所示。 

图表 6 表明，基金经理具备规模和价值情绪择时能力。除收益型基金外，所有

股票型基金和投资策略的市值情绪择时系数均为负且统计显著，激进成长型基金似

乎具备最强的市值情绪择时能力，其次是成长型和成长收益型基金。激进成长型基

金的市值情绪择时系数（-0.18）表明，当投资者情绪高出其均值一个标准差（0.638）

时，激进成长型基金平均的规模 beta 值将减少 0.1148（-0.18*0.638），这大约是激

进成长型基金规模 beta 值（0.58）的 20%。激进成长型、成长型、成长收益型和收

益型基金的市值情绪择时系数分别为-0.18（t=-3.41）、-0.14（t=-2.93）、-0.13（t=-

2.74）和-0.02（t=-0.32），收益型基金市值情绪择时系数不显著。总体而言，证据表

明，持有小市值高成长股的基金经理可以有效地实施市值情绪择时策略。 

图表 6 多因子情绪择时模型 

 

资料来源：《Timing sentiment with style: Evidence from mutual funds》，华安证券研究所 

此外，HML 择时系数均为正且统计显著，激进成长型、成长型、成长收益型和

收益型基金的 HML 情绪择时系数分别为 0.11（t = 3.47）、0.04（t = 2.05）、0.07（t 

= 2.88）和 0.09（t = 3.09）。激进成长型基金的价值情绪择时系数（0.11）表明，当

投资者情绪在一个月内高出其均值一个标准差（0.638）且其他所有因素保持不变时，

激进成长型基金组合的平均价值 beta 值将增加 0.0702（0.11 * 0.638）。这一增幅约

占激进成长型基金价值 beta 值（-0.16）的 44%。收益型基金的价值 beta 值增加

0.0574（0.09 * 0.638），约占收益型基金价值 beta 值（0.18）的 32%。总体而言，

价值情绪择时对于成长型和收益型基金均存在且显著；然而，市值情绪择时在成长
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型基金中更为突出。 

重要的是，在把握市场情绪变化的能力方面，图表 6 仅有微弱的证据表明，随

着市场情绪的上升，管理者会降低其股市敞口。这一发现与文献中的结果不同

（Zheng 等人，2018；Osmer 和 Zheng，2020）。此外，将图表 5 中的市场情绪择

时估计值与图表 6 中的估计值（其中存在风格情绪择时变量）进行比较，可以看出

图表 5 中的市场情绪择时系数在幅度和统计显著性方面都大大降低。在图表 5 中，

激进成长型、成长型、成长收益型和收益型基金的市场情绪择时系数的估计值分别

为-0.25、-0.15、-0.14 和-0.06，相应的 Newey-West t 统计量分别为-6.22、-4.96、

-4.68 和-1.22。然而，在图表 6 中，择时系数的估计值分别降至-0.09、-0.05、-0.03

和-0.01，相应的 Newey-West t 统计量也分别降至-1.99、-1.85、-1.06 和-0.60。此

外，没有发现基金经理中存在动量情绪择时的迹象。图表 6 中的动量情绪择时系数

估计值为负，均不具有统计显著性。 

总体而言，在原本的单因子市场模型中，当情绪发生变化时，该模型忽略了风

格转变，因此，规模和价值情绪择时能力可能被错误地识别为市场情绪择时能力。

因此，投资者情绪高涨时，管理者并没有简单地降低市场敞口，而是采取了防御性

策略，即他们也降低了对小盘股和成长股的敞口，转而购买大盘股和价值股。这些

发现强调了使用综合多因子情绪择时框架的必要性，该框架同时考虑不同类型的情

绪择时。 

 

4.3 情绪、流动性、波动率择时 

以往文献表明，基金经理会通过波动性和流动性择时来调整其基金的市场 beta

系数。Busse（1999）发现，在预测到市场波动性增加时，约 80%的样本基金成功

降低了其市场风险敞口。Cao 等人（2013）发现，随着市场流动性的增加，基金成

功地进行了市场流动性择时，增加了其市场 beta 系数。因此，使用模型（6）将这两

种择时行为纳入多因子模型中： 

𝑅𝑝,𝑡+1 = 𝛼𝑝 + 𝑣𝑝
0(𝑉𝑜𝑙𝑚,𝑡+1 − 𝑉𝑜𝑙𝑚,𝑡

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) + 𝜑𝑝
0(𝐿𝑖𝑞𝑚,𝑡+1 − 𝐿𝑖𝑞𝑚,𝑡

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ )

+ 𝛾𝑝
0(𝑆𝑒𝑛𝑡𝑚,𝑡+1 − 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑚,𝑡

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ )

+ ∑[𝛽𝑝
𝑗

+ 𝑣𝑝
𝑗
(𝑉𝑜𝑙𝑚,𝑡+1 − 𝑉𝑜𝑙𝑚,𝑡

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ) + 𝜑𝑝
𝑗
(𝐿𝑖𝑞𝑚,𝑡+1 − 𝐿𝑖𝑞𝑚,𝑡

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ )

4

𝑗=1

+ 𝛾𝑝
𝑗
(𝑆𝑒𝑛𝑡𝑚,𝑡+1 − 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑚,𝑡

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ )]𝑓𝑡+1
𝑗

+ 𝜀𝑝,𝑡+1                (6) 

其中， 𝑉𝑜𝑙𝑚,𝑡+1是 t+1 时刻的市场波动性，而𝑉𝑜𝑙𝑚,𝑡
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ 是截至 t 月的前 24 个月市

场波动性的平均值。𝑣𝑝
𝑗
衡量的是针对𝑓𝑡+1

𝑗
（SMB、HML、MOM 和 Rm）因子的波动

率择时能力。𝐿𝑖𝑞𝑚,𝑡+1是 t+1 时的 PS 流动性衡量指标，而𝐿𝑖𝑞𝑚,𝑡
̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ 是截至 t 月的前 24

个月流动性均值。𝜑𝑝
𝑗
衡量的是针对𝑓𝑡+1

𝑗
因子的流动性择时能力，系数𝛾𝑝

𝑗
是针对𝑓𝑡+1

𝑗
因

子的情绪择时能力。 

以往的文献大多集中于研究市场择时中的波动率和流动性择时。如果基金经理

在规模和价值情绪择时方面确实具备真实技能，预计在控制了流动性和波动率择时

后，他们相应的规模和价值情绪择时系数仍将保持显著。 

图表 7 展示了在考虑波动率和流动性择时情况下的多因子情绪回归结果。首先，

基金经理似乎具备负的动量波动率择时能力，这一发现支持了关于动量股表现及其
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因市场波动性增加而恶化的文献。具体而言，Daniel 和 Moskowitz（2016）发现动

量策略具有负偏态，且高波时期会导致大幅下跌。因此，推断，随着波动性的增加，

基金经理会调整其投资组合权重，减少对动量股的持有。 

其次，关于波动率和流动性择时的结果喜忧参半。例如，与以往关于波动率择时

的研究不同，没有发现基金经理因市场波动率增加而减少其市场风险敞口。对于任

何基金风格，市场波动率择时的系数在统计上均不显著。然而，在控制了波动率择

时后，发现除了收入型基金外，所有基金风格的规模流动性择时系数均为正且高度

显著。 

总体而言，在控制了波动率和流动性择时后，价值和市值情绪择时的重要性并

未受到影响。此外，比较图表 6 和图表 7 的结果，尽管基金的价值和市值情绪择时

系数略有减小，但在控制了其他择时能力后，它们仍然显著。此外，除了收入型基金

外，其他所有股票型基金在市值情绪择时方面的能力在 1%的水平上具有统计学意

义。此外，所有风格基金的价值情绪择时均为正且显著。综上所述，这些结果表明

基金经理在规模和价值情绪择时方面表现出较强的能力，并且这些显著的情绪择时

系数不能被基金经理表现出的其他类型择时能力（即结果并非由遗漏的流动性和波

动率择时驱动）所替代。 

图表 7 控制流动性择时和波动率择时后的多因子情绪择时模型 

 

资料来源：《Timing sentiment with style: Evidence from mutual funds》，华安证券研究所 

 

4.4 基金经理的未来风险调整后表现 

前文结果表明，规模和价值情绪择时可能是基金经理所具备的重要择时能力，

本节测试规模和价值情绪择时能力能否预测基金的未来风险调整后业绩。 

首先，基于规模和价值的风格情绪择时创建 25 个投资组合。这 25 个投资组合

是由五个规模和五个价值情绪择时组相交而成的。用于排序的规模和价值情绪系数

是根据模型（5）估算得出的。图表 8 报告了使用以下指标衡量的基金业绩：CAPM、

Fama-French 三因子和 Carhart 四因子 alpha 值。括号内报告了 Newey West t 统

计量，并标记了所有最高组与最低组差异（即多空组）的显著性水平。 

结果表明，在风格情绪择时方面表现优异的基金将产生更高的未来风险调整后

的业绩。具体而言，拥有最好规模和价值情绪择时能力的基金，其月度 CAPM、Fama-

French 三因子和 Carhart 四因子 alpha 值分别为 0.14、0.11 和 0.11。相比之下，拥

有最差价值和市值情绪择时能力的基金，其月度 CAPM、Fama-French 三因子和

Carhart 四因子 alpha 值分别为-0.12、-0.09 和-0.10。此外，除了最低组别外，价值

情绪择时分组的所有多空组在 1%的水平上均具有统计学意义。 
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图表 8 基金经理的未来风险调整后表现-双排序 

 

资料来源：《Timing sentiment with style: Evidence from mutual funds》，华安证券研究所 

 

5 稳健性检验 

5.1 分时段分析 

为验证结果是否随时间保持稳健，将整个样本分为两个子样本期：1979-1997 年

和 1998-2016 年。图表 9 的 Panel A 和 B 展示了这两个子时期的发现，在两个子时

期中，基金经理都具备规模和价值情绪择时能力，且估计的市场情绪择时系数不显

著。总体而言，子样本分析得出的证据与表 4 中报告的前文一致。 

图表 9 多因子情绪择时模型的分时段分析 
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资料来源：《Timing sentiment with style: Evidence from mutual funds》，华安证券研究所 

 

5.2 排序危机时机 

为了确保以上发现不是由金融危机驱动的，剔除部分时段：1987 年的股市崩盘、

互联网泡沫破裂（1999-2001 年）和 2008 年金融危机（2008-2009 年）。然后，通

过重新估计不含这三个危机时期的模型（5），分析结果的稳健性，图表 10 表明，在

排除危机时期后，情绪择时的证据虽然略有减弱，但仍具有统计显著性。整体基金

组合的市值情绪择时系数原本为-0.15（t 统计量为-2.99），在排除危机时期后，市值

情绪择时系数为-0.12（t 统计量为-2.57）。价值情绪择时系数原本为 0.07（t 统计量

为 2.86），在排除危机时期后，价值情绪择时系数为 0.06（t 统计量为 2.31）。综上

所述，情绪择时并非由这三个危机时期所驱动。 

图表 10 排除危机时期后的多因子情绪择时模型 

 

资料来源：《Timing sentiment with style: Evidence from mutual funds》，华安证券研究所 

 

6 基金层面分析：管理能力还是运气？ 

本节分析单个基金层面的情绪择时，目的是判断情绪择时能力是否仅仅是运气

的结果，还是确有管理能力。首先使用 bootstrap 方法来分析各种情绪择时能力的显

著性。此外，还采用持续性测试来确定基金经理在情绪择时方面的技能能否在较长

时间内持续存在，以此判断是管理能力还是运气的结果 

6.1 Bootstrap 分析 

本节使用 bootstrap 模拟估计不同百分位数下情绪择时系数 t 统计量相关的 p

值。这一分析使能够研究风格情绪择时系数的 t 统计量是否因偶然而具有统计显著

性。具体来说，通过将具有极端负（正）值的自助迭代分布与实际数据观察到的 t 统

计量进行比较，确定情绪择时系数 t 统计量的显著性是否仅归因于运气（即抽样变

异）。 
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使用 Kosowski 等人（2007）、Chen 和 Liang（2007）以及 Jiang 等人（2007）

开发的方法论，从多因子模型开始自助分析。运行模型（5）以获得残差和估计系数，

接下来，通过替换残差来重新抽样，以创建自助残差。然后，在多因子模型上施加零

择时能力，为每个基金生成月度超额收益，之后，使用之前生成的值来估计择时系

数。然后，为几个不同的百分位数计算 t 统计量（并存储）。将这些步骤重复 1000

次。最后，根据自助 t 统计量大于实际横截面值的频率来计算 p 值。 

图表 11 Bootstrap 分析 

 

资料来源：《Timing sentiment with style: Evidence from mutual funds》，华安证券研究所 

图表 11 展示了每个情绪择时系数的自助分析结果，还报告了 t 统计量对应的 p

值。结果表明，顶级基金在规模和价值方面的情绪择时能力更多地归因于管理技能

而非运气。对于权益型基金，顶级市值情绪择时，在 1%、3%、5%和 10%的百分位

数下，重新采样的 t 统计量分别为-9.07、-6.81、-5.40 和-4.53。此外，所有经验 p

值都接近零。顶级价值情绪择时，在 1%、3%、5%和 10%的百分位数下，重新采样

的 t 统计量分别为 7.40、5.27、4.58 和 3.90，经验 p 值也接近零。 

此外，针对四个风格的自助分析表明，在大多数风格中，采用规模和价值择时的

前 10%基金的经验 p 值都很低，这表明规模和价值的情绪择时能力更可能是技能的

结果而非运气。总体而言，结果表明，基金的情绪择时能力，特别是当情绪高涨时减

少基金对小型股票的暴露并增加对价值股的暴露的能力，更多地归因于管理能力而

非偶然性。 



[Table_CommonRptType] 

 

金融工程 

 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   16 / 18                                          证券研究报告 

6.2 情绪择时能力与持续性 

基金文献中大量研究探讨了基金业绩的持续性，以判断优异的收益率是否源于

运气或管理能力（例如，Sharpe 1966; Carhart 1997）。这些测试基于这样一个前提，

即如果基金经理能够产生异常收益率，那么做到这一点所需的能力应该会随着时间

的推移而持续存在。本节采用 Chen 等人（2013）概述的方法来评估风格情绪择时

能力的持续性。 

具体来说，研究在五年期（对于某个因子）具有高度情绪择时技能的基金经理是

否能在接下来的一年中保持这种技能。该方法采用三步流程：首先，从 1979 年到

2016 年，确定至少有五年月度收益率且这些收益率持续到当年年底的基金样本；接

下来，使用多因子情绪择时模型（模型（5））根据过去的数据计算基金的风格情绪择

时系数；然后，使用过去五年的月度收益率运行该模型。对于每种情绪择时能力，在

每年年底根据基金过去的情绪择时系数将它们分为 10 组（基于四种情绪择时能力，

总共有 40 个投资组合）；通过重新平衡投资组合来估算年底投资组合的收益率；最

后，对于每种情绪择时能力（和每个投资组合），估算排名后的风格情绪择时系数。 

图表 12 发现，基金经理在很长一段时间内表现出持续的规模和价值情绪择时

能力。相比之下，在动量或市场情绪择时方面没有发现持续性。例如，从最高到最

低的十组，市值情绪择时系数在统计显著性和幅度上均有所降低，对价值情绪择时

系数也可以观察到类似的结果。但市场和动量情绪择时排名表现出不同的模式。因

此，基于持续性测试，规模和价值情绪择时可能是唯一由管理能力产生的情绪择时。 

图表 12 情绪择时能力与持续性 

 

资料来源：《Timing sentiment with style: Evidence from mutual funds》，华安证券研究所 

 

7 总结 

风格情绪择时指的是基金经理在预期总体情绪转变时，将投资组合中的股票与

特定风格属性相匹配的能力。本研究利用多因子框架来探讨基金经理的市场和风格

情绪择时能力。与以往研究不同，在考虑了风格情绪择时后，发现主动基金经理在市

场情绪择时方面的证据有限，但观察到基金经理在规模和价值情绪择时方面存在强

有力的证据。当情绪上升到历史平均水平以上时，基金经理会通过市值情绪择时减

少对小盘股的敞口，同时利用价值情绪择时增持价值股。 

这些发现通过了各种稳健性测试。此外，发现，即使在控制了流动性和波动率择

时之后，风格情绪择时仍然是主动型基金经理策略的重要组成部分。这些能力，特别

是规模和价值情绪择时能力，对基金未来的风险调整后业绩具有预测能力。基金经
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理的管理能力主要与市值和价值情绪择时相关，而与市场或动量情绪择时关系不大，

而且这些能力具有持久性，并预示着未来的表现。 

最后，重要的是要认识到本研究的局限性。如第 3 节所述，进行这项择时研究

存在两种潜在的方法论。由于高频持股数据的缺乏以及这种方法需要合适的模型，

最终选择了基于收益的择时模型，而不是基于持股的方法。如果这些限制能够得到

解决，认为基于持股的方法可以为未来的研究提供途径，从而更全面地探索情绪择

时。 

 

 

文献来源： 

核心内容摘选自 Yao Zheng,Eric Osmer,Dingding Zu 在 Journal of Banking and 

Finance 上的论文《Timing sentiment with style: Evidence from mutual funds》。 

 

风险提示： 

文献结论基于历史数据与海外文献进行总结；不构成任何投资建议。 
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