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基金经理可以通过两种方式来获得超额收益：选股和择时。在本

报告中，我们探讨了以下几个问题：中国有多少私募基金的基金经

理具有选股或择时能力？这些优秀的基金经理的表现到底是来自

于基金经理的自身的选股、择时能力，还是只是来自他们的运气？

当样本所选取的时间区间不同时，我们所得到的有关私募基金经理

的选股能力和择时能力的结论是否有变化，这种变化是什么所带来

的？ 

我们在报告在第一节用 Carhart 四因子模型评估中国股票型私

募基金基金经理的选股能力。在分析哪些股票型私募基金的基金经

理具有择时能力采用 Treynor-Mazuy 四因子模型。之后，又以自助

法（Bootstrap）检验那些在 Carhart 四因子模型和 Treynor-Mazuy

四因子模型中显示出显著选股或择时能力的基金经理，分析其业绩

是来自于运气还是自身能力。 
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一、选股能力分析 

分析私募基金经理选股能力时，我们采用 Carhart（1997）四因

子模型。Carhart 四因子模型综合考虑了系统风险、账面市值比、

市值规模以及动量因素对投资组合业绩的影响，在市场上运用广泛。 

我们用最小二乘法（OLS）估计股票型私募基金基金经理的选股

能力，根据选股能力 𝛼 把基金等分为 10 组。第 1组为 𝛼 最高的组，

第 10 组为 𝛼 最低的组。结果显示，Carhart 四因子模型的年化选股

能力 𝛼 在-15.7%（第 10 组）到 18.1%（第 1组）之间。模型调整后

的 R²在 45.5%到 66.6%之间，其平均值为 57%。Carhart 四因子模型

可以解释私募基金超额收益的方差的 57%。 

在 10 组基金中，有 7 组基金的选股能力为正，而另外 3 组基金

的选股能力为负。选股能力最高的第 1 组基金的平均 𝛼 为 18.1%，

到第 2 组基金中，选股能力下降到 10.0%，到第 8 组基金中，选股

能力开始变成负数。而选股能力最低的第 10 组基金中，其平均 𝛼 

下降到-15.7%。选股能力除了考虑 𝛼 估计值之外，还需要根据其

显著性判断该 𝛼 值是否显著为 0。 因此我们使用单边的假设检验，

检验 𝛼 是否为正，并且显著大于 0。根据研究结果，在 5%的显著

性水平下，有 421 只基金 𝛼 的 t 值是不显著的，占比为 87.3%。有

54 只基金（占比 11.2%）的 𝛼 为正显著，其 t值高于 1.64，说明这

54 只基金的基金经理表现出了显著的选股能力。同时我们还看到，

有 7只基金（占比 1.5%）的 𝛼 为负显著，其 t值低于-1.64，说明

这 7 只基金的基金经理具有明显错误的选股能力。因此总体来看，

http://wiki.mbalib.com/wiki/%E7%B3%BB%E7%BB%9F%E9%A3%8E%E9%99%A9
http://wiki.mbalib.com/wiki/%E5%9F%BA%E9%87%91


 
 

 - 3 - 

在 482 只具有五年历史数据的股票型私募基金中，有 11%的少部分

优秀的基金经理具有显著的选股能力。 

二、择时能力分析 

除了选股可以给投资者带来超额收益之外，择时也是产生超额

收益的一种方式。择时能力是指基金经理根据对市场的预测，主动

改变基金的风险暴露以谋求更高收益的能力。Treynor 和 Mazuy

（1966）提出了在传统的单因子 CAPM 模型中引入了一个平方项，用

来检验基金经理的择时能力。我们将 Treynor-Mazuy 模型里的平方

项加入到 Carhart 四因子模型中，构建出一个基于四因子模型的

Treynor-Mazuy 模型，并用 Treynor-Mazuy 四因子模型再对 482 只

股票型私募基金进行回归分析。 

同样，我们按照基金的择时能力 𝛾 把基金等分为 10 组。第 1组

为 𝛾 最高的组，第 10 组为 𝛾 最低的组。Treynor-Mazuy 四因子模型

的反映择时能力的系数 𝛾 在 -1.16（第 10 组）到 2.34（第 1组）

之间，反映选股能力的年化 𝛼 在 -6.8%到 6.6%之间。模型调整后的 

R²在 58%左右，可见，该模型可以解释私募基金的超额收益的方差

的 58%。 

从第 1组到第 10 组基金，随着反映基金经理择时能力的指标 𝛾 

的降低，反映基金经理选股能力的指标 𝛼 在不断的升高。在 𝛾 最高

的第 1 组的基金中，其年化 𝛼 的平均值为 -6.8%，而在 𝛾 最低的

第 10 组的基金中，其年化 𝛼 的平均值 6.6%。由此可见，那些具有
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择时能力的基金经理往往不具有选股能力，而具有选股能力的基金

经理却不具有择时能力，基金经理的选股能力和择时能力呈现一定

的负相关性。 

由于我们主要关心基金经理是否具有正的择时能力，因此我们

使用单边的假设检验，来检验 𝛾 是否为正显著。结果显示，在 5%

的显著性水平下，有 93 只基金（占比 19.3%）的 𝛾 为正显著，其 t

值高于 1.64，表明这些基金经理具有显著的择时能力。同时我们看

到，有 24 只基金（占 5.0%）的 𝛾 为负显著，其 t值低于 -1.64。

因此总体来看，在我国股票型私募基金的经理中，有 19%左右的基

金经理在 2011-2015 年的样本期内展现出了择时能力。 

三、选股能力和择时能力的稳健性检验 

为了判断样本时间选取的不同是否会影响基金经理选股和择时

能力，我们使用 2013-2015 年的三年样本和 2009-2015 年的七年样

本来对基金经理的选股能力和择时能力进行稳健性检验。 

对选股能力进行检验后发现，并不是由于基金个体之间的不同

导致在三年、五年、七年样本期间内具有选股能力的基金经理比例

的差异。因为，在我们选取相同的基金时，这个差异在三年、五年、

七年样本期间内也是同样存在的。因此，我们认为是由于不同分析

时间内我国股票市场环境的不同，导致使用最近三年、五年和七年

样本的分析结果产生差异。虽然这三个样本时期都经历了 2015 年

股票市场的大起大落，但每个样本期间大盘指数的收益是不同的。
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在三年样本（2013-2015）中，标普中国 A指上涨了 96%；在五年样

本（2011-2015）和七年样本（2009-2015）中，标普中国 A指分布

涨了 48%和 195%。可见，市场上涨的幅度和具有显著选股能力的基

金经理的比例呈现一定的正相关的关系，市场的大幅上涨为基金经

理发挥自己的选股能力提供了有利的条件。 

用同样的方法来分析基金经理的择时能力后的结果表明，不同

样本所处的股票市场的环境将会影响基金经理的择时能力的体现。

因为，选取相同的基金时，不同样本之间同样存在择时能力的差异。

而标普中国 A指在三年样本（2013-2015）、五年样本（2011-2015）

和七年样本（2009-2015）中分别上涨了 96%、48%和 195%。可见，

股票市场上涨的幅度和具有显著择时能力的基金经理的比例呈现

一定的负相关的关系。股票市场的大幅上涨时，基金经理很难完全

跟上市场的步伐，因此有相对较少比例基金经理体现出择时能力；

而在股票市场下跌的时候，基金经理则可以根据其对市场的预测，

减少其基金组合对股票市场风险的敞口，从而体现出择时能力。 

四、能力还是运气？ 

根据回归结果能够发现，部分基金经理具有显著的选股能力或

择时能力。那么，这些基金经理是否真正具有能力，还是只是他们

非常幸运，而在分析结果中体现了选股或择时能力？报告采用自助

法（Bootstrap）对基金经理的选股和择时能力进行了检验。 

首先，我们对在 2011-2015 年间具有显著的选股能力的 54 只基
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金（占 11.2%）的基金经理进行自助法检验。在这 54 只基金中，有

26 只基金的自助法的 P 值小于 5%，从统计学假设检验的角度讲，

我们有 95%的信心得出以下结论：这 26 位优秀基金经理的选股能力

并不是来自于运气，而是来自于他们的选股能力；而另外的 28 位

基金经理的选股能力并不是来自于其自身的能力，而是来自于运气

和统计误差。 

同样，我们对 93 位有显著的择时能力基金经理（占比 19.3%）

进行自助法的检验后发现，在这 93 只基金中，有 36 只基金的自助

法的 P值小于 5%；有 57 只基金的自助法的 P值大于 5%。从统计学

假设检验的角度讲，我们有 95%的信心得出以下结论：这 36 位优秀

基金经理的择时能力并不是来自于运气，而是来自于他们能够预测

大盘涨跌从而及时调整仓位的择时能力；而另外 57 位基金经理的

择时能力并不是来自于其自身的能力，而是来自于运气和统计误差。 
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