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私募基金经理是否具有选股和择时能力？ 

民生财富管理研究中心 

 

王亚伟和王茹远都曾是公募基金经理，在掌管公募基金时获得

了不错的业绩。当他们从公募基金转向私募基金后，很多投资者开

始追捧这些基金，因为投资者相信这样的基金经理有优秀的基金管

理能力。基金经理可以通过两种方式来获得超额收益：选股和择时。

像王亚伟和王茹远这样小部分具有明显出众表现的基金经理引发

了一个问题：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？这是本报告主要研究的问题。 

根据资本资产定价模型（The Capital Asset Pricing Model，

以下简称“CAPM 模型”），股票型私募基金的超额收益可以分解为

两部分：一部分收益来自于市场系统性风险溢价；另一部分超额收

益来自于基金经理所具有的选股能力。基金经理获得市场系统性风

险溢价是一件相对比较容易的事情，只要复制相应的市场指数即可。
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而基金经理想要通过选股来获得超越市场的超额收益则相对困难。

本报告在第一节用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。 

私募基金的基金经理获取超额收益的另一种方式是择时，即预

测市场未来的涨跌。如果一位基金经理具有择时能力，那么他可以

预测未来股票市场是上涨还是下跌，从而提前调整基金的市场风险

敞口。具有择时能力的基金经理，会主动改变基金的风险敞口以适

应市场的变化并谋求超额收益。在报告第二部分，我们将采用

Treynor-Mazuy 四因子模型分析哪些股票型私募基金的基金经理具

有择时能力。 

在研究 2011-2015 年近五年时间的股票型私募基金经理的选股

和择时能力之后，我们对基金经理的选股能力和择时能力进行稳健

性的检验。我们将研究样本从五年时间扩展到三年和七年，对比三

年样本（2013-2015）、五年样本（2011-2015）和七年样本（2009-2015）

中基金经理选股和择时能力的估计结果之间的差异。这里我们主要

研究以下两个问题：首先，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？其次，如果有变化，这种变化是由于不同时间区间内基金样

本之间的差异所带来的，还是由于相同基金所处的市场环境的不同

所带来的？ 

截至 2015 年 12 月底，我国有超过 2 万只的私募基金，在这么

多只私募基金里，部分基金很有可能只是因为运气而跑赢大盘。因
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此，在分析基金经理的选股能力和择时能力之后，我们将区分那些

具有显著选股或择时能力的基金经理，其业绩是来自运气，还是其

真实的能力。我们将以自助法（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。 

研究结果显示，在 2011-2015 年有数据的 482 只股票型私募基

金中，有 54 只基金（占比 11%）的基金经理具有显著的选股能力，

经自助法检验我们发现在这 54 只基金中，有 26 只基金（占 482 只

基金的 5%）的基金经理是靠自身能力取得了优秀的业绩。此外，有

93只基金（占比 19%）的基金经理具有显著的择时能力，经自助法

检验我们发现这些基金中有 36 只基金（占 482 只基金的 7%）的基

金经理具有真正的择时能力。因此总体来看，在 2011-2015 年这五

年中，我国只有 5%-7%左右的股票型私募基金经理具有选股能力或

择时能力。最后，在稳健性检验中我们发现，当分析的样本时期不

同时，基金经理的选股和择时能力会受到相应时期市场环境的影响。 

一、选股能力分析 

Carhart（1997）在 Fama-French 三因子模型基础之上，在模型

中加入了一年期收益的动量因子，构建出四因子模型。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。其因其强大的解释力而得到国内外基金

业界的广泛认可。因此，我们使用 Carhart 四因子模型来评估基金

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
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经理的选股能力。Carhart 四因子模型如下： 

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑚 ∗ (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝛽𝑖𝑠𝑚𝑏 ∗ 𝑆𝑀𝐵𝑡 

+𝛽𝑖ℎ𝑚𝑙 ∗ 𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽𝑖𝑚𝑜𝑚 ∗ 𝑀𝑂𝑀𝑡 + 𝜀𝑖𝑡      （1） 

上式中，𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡为 t 月基金 i 的超额收益率； 𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 为 t

月大盘指数（即标普中国 A指）的超额收益率；𝑅𝑓𝑡为 t月无风险收

益率；𝑆𝑀𝐵𝑡为规模因子，代表小盘股与大盘股之间的溢价，为 t

月小公司的收益率与大公司的收益率之差；𝐻𝑀𝐿𝑡为价值因子，代

表价值股与成长股之间的溢价，为t月价值股（高账面市值比公司）

与成长股（低账面市值比公司）收益率之差；𝑀𝑂𝑀𝑡为动量因子，

代表过去一年内收益率最高的股票与最低的股票之间的溢价，为过

去一年（t-1 个月到 t-11 个月）收益率最高的 30%的股票与过去一

年（t-1 个月到 t-11 个月）收益率最低的 30%的股票在 t个月的收

益率之差。我们用 A股所有上市公司的数据自行计算规模因子、价

值因子和动量因子。𝛼𝑖 代表基金经理因具有选股能力而给投资者带

来的超额收益，它可以表示为： 

𝛼𝑖 ≈ (𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) − 𝛽̂𝑖𝑚 ∗ (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) − 𝛽̂𝑖𝑠𝑚𝑏 ∗ 𝑆𝑀𝐵𝑡 

−𝛽̂𝑖ℎ𝑚𝑙 ∗ 𝐻𝑀𝐿𝑡 − 𝛽̂𝑖𝑚𝑜𝑚 ∗ 𝑀𝑂𝑀𝑡        （2） 

当 𝛼 显著大于 0时，说明基金经理为投资者带来了统计上显著

的超额收益，表明基金经理具有显著的正向的选股能力。当 𝛼 显

著小于 0时，说明基金经理为投资者带来的是负的超额收益，表明

基金经理具有显著的错误的选股能力。当 𝛼 等于 0 时，说明基金

经理没有明显的选股能力。 
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我们选取私募基金二级分类中的普通股票型、股票多空型、相

对价值型和事件驱动型四类基金作为股票型私募基金，研究对象没

有包括债券型、宏观对冲型、混合型、QDII 型、货币市场型等非主

要投资于国内股票市场的私募基金。Wind 资讯在收集私募基金净值

的时候，如果某个月它没有获取到某只基金的净值数据，则它会自

动填充其上一个月的净值数据，因此会存在基金净值重复出现的情

况。图 1展现了 2003-2015 年期间股票型私募基金净值重复的比例。

为了控制这种由于数据收集的问题导致的分析结果的不准确性，我

们删除了在分析期间内净值重复率大于 10%的基金。 

图 1  股票型私募基金净值重复比例分布：2003-2015 

 

由于估计模型需要较长的时间序列数据，我们要求每只基金在

分析的样本期间内都有完整的复权净值数据。我们主要利用基金在

2011-2015 年的五年间的月度数据进行分析，在后面的分析中也会

对比三年数据和七年数据的结果。表 1展现了近三年、五年和七年

的股票型私募基金的样本分布。 
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表 1  近三年、五年和七年的股票型私募基金样本分布 

基金策略 近三年（2013-2015） 近五年（2011-2015） 近七年（2009-2015） 

普通股票型 720 453 110 

股票多空型 37 22 7 

相对价值型 31 4 0 

事件驱动型 4 3 1 

总计 792 482 118 

因为私募基金行业到目前为止的基金经理的轮换不是很频繁，因

此，在这份报告中，我们将一只基金与这只基金的基金经理等同对

待，不考虑基金经理的更迭问题。我们用最小二乘法（OLS）估计

基金经理的选股能力，模型中的选股能力 𝛼 以月为单位。为方便

解释其经济含义，后面汇报的 𝛼 都为年化 𝛼。 

表 2 展现的是 Carhart 四因子模型回归结果。我们按照基金经

理的选股能力 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。此表汇报的是每一组基金所对应的 𝛼，𝛽𝑚，𝛽𝑠𝑚𝑏，

𝛽ℎ𝑚𝑙，𝛽𝑚𝑜𝑚 以及反映模型拟合好坏程度的 R²的平均值。从表中的

结果可见，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。股票型私募基金对大盘指数的风

险敞口 𝛽𝑚 在0.45到0.64之间，对盘位效应因子的风险敞口 𝛽𝑠𝑚𝑏 

在-0.05 到 0.63 之间，对价值因子的风险敞口 𝛽ℎ𝑚𝑙 在-0.26 到 

0.38 之间，对动量因子的风险敞口 𝛽𝑚𝑜𝑚 在 0.06 到 0.26 之间。

模型调整后的R²在45.5%到66.6%之间，其平均值为57%。我们看到，

Carhart 四因子模型可以解释私募基金超额收益的方差的 57%。 
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表 2  Carhart 四因子模型回归结果：2011-2015 

分组 年化𝜶 𝜷𝒎 𝜷𝒔𝒎𝒃 𝜷𝒉𝒎𝒍 𝜷𝒎𝒐𝒎 调整后 R2 

1（𝛼最高组） 18.1% 0.59 -0.05 0.12 0.16 45.5% 

2 10.0% 0.55 -0.03 0.02 0.15 57.3% 

3 7.9% 0.64 0.06 -0.12 0.16 67.3% 

4 6.3% 0.58 0.13 -0.14 0.19 66.6% 

5 4.6% 0.51 0.13 -0.03 0.09 55.5% 

6 2.8% 0.57 0.12 -0.26 0.23 62.4% 

7 0.8% 0.52 0.24 -0.16 0.26 57.0% 

8 -2.4% 0.54 0.24 -0.04 0.14 56.9% 

9 -7.1% 0.45 0.40 0.23 0.06 49.2% 

10（𝛼最低组） -15.7% 0.53 0.63 0.38 0.07 47.9% 

注：此表汇报每一组基金对应的 𝛼，𝛽𝑚，𝛽𝑠𝑚𝑏，𝛽ℎ𝑚𝑙，𝛽𝑚𝑜𝑚和调整后 R2 的平均值。 

图 2 是 Carhart 四因子模型中，选股能力 𝛼 从第 1 组到第 10

组的平均值，及相应的反映模型拟合好坏程度的 R²的平均值。从图

中可见，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，在后面的研究中我们将分析

选股能力 𝛼 的显著性。从图中我们还可以发现，不同组别的基金

用 Carhart 四因子模型的拟合程度基本都在 57%左右，但第 1 组和

第 10 组基金的拟合程度相对较低一些，分别为 45.5%和 47.9%。可

见，在这两组基金中，其超额收益的方差有更多的比例来自于这四



 
 

 - 8 - 

个风险因子之外。 

图 2  Carhart 四因子模型中选股能力和调整后 R2：2011-2015 

 

图 3 展现了选股能力 𝛼 从第 1 组到第 10 组基金的市场因子

（𝛽𝑚）、小盘股因子（𝛽𝑠𝑚𝑏）、价值因子（𝛽ℎ𝑚𝑙）和动量因子（𝛽𝑚𝑜𝑚）

的趋势变化情况。从图中可见，在不同组别的基金中，其对市场因

子（𝛽𝑚）的风险暴露情况基本近似，都在 0.55 左右；从第 1 组到

第 10 组基金，随着选股能力 𝛼 的降低，小盘股因子风险暴露 𝛽𝑠𝑚𝑏 

却在不断的提高。在选股能力 𝛼 最高的第 1组的基金中，其在小盘

股的风险暴露 𝛽𝑠𝑚𝑏 几乎为 0，而在年化 𝛼 最低的第 10 组的基金中，

其 𝛽𝑠𝑚𝑏 的平均值为 0.63。由此可见，那些具有较高年化 𝛼 的基

金，并不是由于其重仓小盘股才获得了较高 𝛼。而那些不具有选股

能力的，年化 𝛼 较低的基金往往重仓小盘股；从图中我们还可以发

现，不同组别的基金对价值因子（𝛽ℎ𝑚𝑙）的风险暴露并没有明显的

规律，有的组别对价值因子暴露较多，例如第 10 组基金，有的则

是反向的暴露，例如第 6组基金；不同组别的基金对动量因子（𝛽𝑚𝑜𝑚）

的风险暴露都在 0.15 左右。下面我们将重点讨论基金经理的选股
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能力 𝛼。 

图 3  Carhart 四因子模型中不同因子回归结果：2011-2015 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4 给出了 482 只股票型基金 𝛼 的 t 值从高到低的排列。由于
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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，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。 

图 4  年化选股能力 𝜶 的 t 值（显著性）的排列图：2011-2015 

 

图 5 是 Carhart 四因子模型中 𝛼 为正显著的 54 只基金的 𝛼 排

列图，从图中可见，在这些具有选股能力的 54 只基金中，其对应

的年化 𝛼 在 5%至 64%之间。大部分股票型私募基金的年化 𝛼 集中

在 10%-20%的区间内。一小部分私募基金可以通过选股能力给投资

者获得 20%以上超额收益。“泽熙 3期”的 64%的年化 𝛼 大大高出

了私募基金的平均水平，私募基金能达到这种业绩是非常困难的，

说明该基金的基金经理具有超凡的能力，或者具有内幕消息。 

图 5  54 只具有显著选股能力的私募基金的𝜶 值排列图：2011-2015 
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表3展示了Carhart四因子模型中 𝛼 为正显著的54只基金的具

体数值。 

表 3  具有选股能力的股票型私募基金：2011-2015 

编号 基金名称 
选股能力 

（𝜶） 

𝜶 的 t 值 

（显著性） 
编号 基金名称 

选股能力 

（𝜶） 

𝜶的 t 值 

（显著性） 

1 泽熙 3 期 64.4% 3.01 28 天马稳健增长 11.3% 2.38 

2 泽熙 1 期(华润) 47.4% 2.79 29 淡水泉 2008 11.2% 1.71 

3 宏石 1 号 29.7% 3.05 30 归富长乐 1 号 11.2% 1.82 

4 立华合伙 1 期 25.5% 3.70 31 星石 14 期 11.1% 1.92 

5 泽熙 2 期(山东) 23.4% 1.92 32 星石 18 期 11.1% 1.92 

6 富恩德 1 期 23.4% 2.72 33 星石 19 期 10.8% 1.82 

7 精熙 2 期 22.1% 2.27 34 奕金安 2 期 10.8% 1.75 

8 海洋之星 1 号 21.2% 2.71 35 翼虎成长 1 期 10.7% 1.69 

9 世诚扬子 3 号 21.0% 3.69 36 星石 15 期 10.6% 1.81 

10 呈瑞 1 期 20.4% 2.53 37 双赢 7 期 10.4% 1.90 

11 明河价值 1 期 20.2% 2.01 38 星石 17 期 10.4% 1.80 

12 世诚扬子 2 号 19.4% 3.36 39 星石 12 期 10.4% 1.77 

13 鑫兰瑞 19.4% 2.09 40 久铭 1 期 10.1% 1.70 

14 和美 1 期 19.3% 1.70 41 睿信成长 1 期 10.0% 1.97 

15 中国龙稳健 18.8% 2.59 42 和禄 1 号 9.8% 1.94 

16 中国龙 17.9% 2.55 43 中国龙价值 2 9.7% 1.73 

17 新同方 17.5% 2.43 44 六禾光辉岁月 1 期 9.6% 1.72 

18 名禹稳健增长 16.8% 2.11 45 中国龙价值 9.4% 1.73 

19 万利富达 15.2% 1.70 46 双核动力 1 期 5 号 9.4% 1.88 

20 景林稳健 14.7% 1.81 47 双核动力 1 期 6 号 9.2% 1.84 

21 合赢 2 期(中信) 14.7% 1.73 48 双核动力 1 期 4 号 9.2% 1.85 

22 鼎锋 8 期 14.6% 2.07 49 润晖稳健增值 9.2% 2.15 

23 鑫兰瑞 2 期 12.6% 1.84 50 同威增值 3 期 8.8% 1.67 

24 中睿合银 7 期 12.2% 1.75 51 远策 1 期 8.6% 1.78 

25 中睿合银 2 期 11.8% 1.65 52 朱雀 13 期 8.5% 1.71 

26 双赢 5 期 11.5% 1.65 53 双赢 6 期 7.7% 1.78 

27 翼虎成长 2 期 11.4% 1.68 54 光大基金宝-均衡价值 4.9% 2.09 

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。如果基金经理有能力
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预测未来市场会上涨，那么他会加大对高风险资产的投资比例；相

反，如果他有能力预测未来市场会下降，则会降低对高风险资产投

资的比例。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。基于 Carhart 四

因子模型的 Treynor-Mazuy 四因子模型如下： 

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑚 ∗ (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝛾i ∗ (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡)
2

+ 𝛽𝑖𝑠𝑚𝑏

∗ 𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽𝑖ℎ𝑚𝑙 ∗ 𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽𝑖mom ∗ 𝑀𝑂𝑀𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

                          （3） 

其中 𝛾i 代表基金经理的择时能力，其他变量和方程（1）中的定

义一样。如果 𝛾i 显著大于 0，说明基金 i的基金经理具有择时能力。 

我们用 Treynor-Mazuy 四因子模型再对 482 只股票型私募基金

进行回归分析。表 4展现的是 Treynor-Mazuy 四因子模型回归结果，

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。此表汇报的是每一组基金所对应的 

𝛾，𝛼，𝛽𝑚，𝛽𝑠𝑚𝑏，𝛽ℎ𝑚𝑙，𝛽𝑚𝑜𝑚以及反映模型拟合好坏的 R²的平均

值。从表中的结果可见，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。股票型私募基金对大盘指数

的风险暴露 𝛽𝑚 在 0.45 到 0.67 之间，对盘位效应因子 𝛽𝑠𝑚𝑏 的风

险暴露在 0.10-0.26 之间，对价值因子 𝛽ℎ𝑚𝑙 的风险暴露在 -0.20
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到 0.16 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%。 

表 4  Treynor-Mazuy 四因子模型回归结果：2011-2015 

分组 𝛾 年化 𝜶 𝜷𝒎 𝜷𝒔𝒎𝒃 𝜷𝒉𝒎𝒍 𝜷𝒎𝒐𝒎 调整后 R2 

1（𝛾最高组） 2.34 -6.8% 0.50 0.26 -0.06 0.17 53.1% 

2 1.37 -2.6% 0.45 0.11 -0.13 0.15 56.0% 

3 0.95 -2.3% 0.48 0.16 -0.13 0.17 52.5% 

4 0.64 0.5% 0.56 0.10 -0.20 0.22 60.1% 

5 0.41 -0.9% 0.48 0.22 -0.01 0.18 55.5% 

6 0.18 -2.6% 0.53 0.23 0.14 0.14 55.7% 

7 -0.03 0.9% 0.52 0.18 0.16 0.14 53.9% 

8 -0.32 2.0% 0.59 0.22 0.04 0.19 64.6% 

9 -0.70 5.4% 0.61 0.23 0.04 0.07 65.2% 

10（𝛾最低组） -1.16 6.6% 0.67 0.20 0.04 0.10 63.3% 

注：此表汇报每一组基金对应的 𝛾，𝛼，𝛽𝑚，𝛽𝑠𝑚𝑏，𝛽ℎ𝑚𝑙，𝛽𝑚𝑜𝑚和调整后 R2 的平均值。 

图 6 展现了 Treynor-Mazuy 四因子中，根据择时能力 𝛾 分组，

从第 1 组到第 10 组基金的择时能力 𝛾 和年化 𝛼 的变化情况。从图

中可见，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。 

 

图 6  基金经理的选股能力（𝜶）和择时能力（𝜸）的关系：2011-2015 
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图 7 展现了 Treynor-Mazuy 四因子中按基金择时能力 𝛾 分组，

从第 1组到第 10 组基金的市场因子（𝛽𝑚）、小盘股因子（𝛽𝑠𝑚𝑏）、

价值因子（𝛽ℎ𝑚𝑙）和动量因子（𝛽𝑚𝑜𝑚）的趋势变化情况。从图中可

见，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，其对市场因子（𝛽𝑚）的风险暴露情呈现一个小幅上升的

趋势，在第 1组基金中，其对市场因子（𝛽𝑚）的风险暴露为 0.50，

在第 10 组基金中，其对市场因子（𝛽𝑚）的风险暴露上升至 0.67。

可见，那些不具有择时能力的基金经理，其管理的基金往往对市场

因子有较高的风险暴露。同时我们发现，不同组别的基金对小盘股

因子（𝛽𝑠𝑚𝑏）、价值因子（𝛽ℎ𝑚𝑙）和动量因子（𝛽mom）的风险暴露

并没有明显的规律。 

 

 

 

 

 

图 7  Treynor-Mazuy 四因子模型中不同因子回归结果：2011-2015 
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表 4 最后一列汇报了反映 Carhart 四因子模型拟合好坏的 R²的

平均值。从表中可见，对于第 1组基金模型的拟合程度相对较低一

些，R²的平均值为 53.1%，而对于第 10 组基金模型的拟合程度相对

较高一些，均值为 63.3%。但整体来看，第 1组基金到第 10 组基金

的 R²并没有一个明显的趋势。平均而言，Carhart 四因子模型可以

解释私募基金超额收益的方差的 58%。接下来，下面我们将重点讨

论基金经理的择时能力 𝛾。 

图 8 是使用 Treynor-Mazuy 四因子模型估计出来的择时能力 𝛾 

的 t值，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。从图中可见，

在 5%的显著性水平下，有 93 只基金（占比 19.3%）的 𝛾 为正显著，
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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。 

图 8  择时能力 𝜸 的 t 值（显著性）的排列图：2011-2015 

 

表 5 给出 Treynor-Mazuy 四因子模型中 𝛾 为正显著的、具有择

时能力的 93 只基金的具体数值。 

表 5  具有择时能力的股票型私募基金：2011-2015 

编 

号 
基金名称 

择时能力 

（𝜸） 
𝜸的 t 值 

编

号 
基金名称 

择时能力 

（𝜸） 
𝜸 的 t 值 

1 泽熙 3 期 6.00 3.23 48 天马稳健增长 1.54 3.86 

2 泽熙 1 期(华润) 4.59 3.08 49 源乐晟 5 期(中信) 1.53 2.26 

3 泽熙 4 期 4.23 3.44 50 从容医疗 2 期 1.53 2.55 

4 君富至尊 9 号 4.00 3.45 51 源乐晟 2 期 1.49 2.13 

5 景富趋势成长 1 期 3.66 4.66 52 理成转子 2 号 1.49 2.26 

6 泽熙 5 期 3.26 2.70 53 中睿吉祥管家 1 期 1.49 2.18 

7 德源安战略成长 1 号 3.13 2.43 54 世诚扬子 3 号 1.47 2.93 

8 泽熙 2 期(山东) 3.05 2.83 55 朱雀 18 期 1.47 2.90 

9 普尔麒麟 2.90 3.07 56 龙腾 5 期 1.43 1.66 

10 鑫兰瑞 2.88 3.66 57 从容成长 2 期 1.43 2.23 

11 明河价值 1 期 2.86 3.27 58 源乐晟 4 期 1.42 1.72 

12 智博方略快乐人生 1 号 2.74 2.62 59 证大价值 1.42 1.89 

13 新思哲 1 期 2.66 2.77 60 双核动力 1 期 5 号 1.40 3.21 

14 富安达安晟 1 号 2.65 2.20 61 双核动力 1 期 6 号 1.39 3.17 

15 精熙 2 期 2.45 2.83 62 泰九 2 期 1.38 2.32 
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编 

号 
基金名称 

择时能力 

（𝜸） 
𝜸的 t 值 

编

号 
基金名称 

择时能力 

（𝜸） 
𝜸 的 t 值 

16 高信百诺 1 期 2.27 3.04 63 双核动力 1 期 4 号 1.38 3.17 

17 源乐晟 8 期 2.20 3.75 64 星石 19 期 1.38 2.59 

18 普尔 1 号 2.19 2.58 65 朱雀 10 期 1.38 2.47 

19 普尔 2 号 2.10 2.53 66 星石 14 期 1.37 2.64 

20 金泰瑞丰(乾清) 1.95 1.94 67 星石 17 期 1.36 2.65 

21 博颐精选 1.94 2.35 68 星石 16 期 1.34 1.79 

22 投资精英(从容 B) 1.92 2.21 69 建信稳健增值 1 期 1.34 2.20 

23 投资精英(从容 A) 1.92 2.21 70 星石 18 期 1.30 2.49 

24 玖歌投资 1 期 1.89 1.73 71 星石 12 期 1.30 2.46 

25 乐晟精选 1.86 2.70 72 星石 3 期 1.29 1.71 

26 博颐稳健 1 期 1.83 2.19 73 星石 4 期 1.28 1.71 

27 瑞天 3 期 1.81 2.13 74 星石 13 期 1.28 1.70 

28 中睿合银 8 期 1.81 2.99 75 星石 8 期 1.27 1.69 

29 博颐精选 2 期 1.78 2.14 76 星石 1 期 1.27 1.69 

30 源乐晟 3 期 1.77 2.50 77 星石 15 期 1.26 2.38 

31 从容成长 3 期 1.74 2.76 78 星石 2 期 1.26 1.69 

32 中睿合银 7 期 1.74 2.82 79 星石 6 期 1.25 1.68 

33 从容成长 1 期 1.72 2.86 80 星石 7 期 1.24 1.67 

34 积胜 1 期 1.72 2.47 81 朱雀 17 期 1.22 2.44 

35 中睿合银 2 期 1.72 2.68 82 金百镕 1 期 1.13 1.74 

36 龙腾 3 期 1.67 1.83 83 星石 20 期 1.12 1.96 

37 鑫兰瑞 2 期 1.66 2.72 84 理成风景 1 号 1.10 1.78 

38 博颐精选 3 期 1.65 2.05 85 亿龙中国 1 期 1.10 2.98 

39 展博 2 期 1.64 1.91 86 智德精选 6 期 1.08 1.90 

40 新同方 1.63 2.51 87 瑞天价值成长 1.05 1.64 

41 源乐晟 6 期 1.63 2.60 88 信中信稳健 1 期 0.98 1.91 

42 世诚扬子 2 号 1.62 3.22 89 升阳 2 期 0.96 1.82 

43 源乐晟 7 期 1.61 2.34 90 双赢 6 期 0.92 2.34 

44 源乐晟 9 期 1.61 2.36 91 朱雀 13 期 0.91 2.02 

45 兆信 1 期 1.60 2.84 92 朱雀 4 期 0.88 1.82 

46 星石 9 期 1.55 2.48 93 朱雀 5 期 0.80 1.66 

47 立华合伙 1 期 1.55 2.50 
    

三、选股能力和择时能力的稳健性检验 

之前的关于基金经理选股和择时能力的研究中，我们所用的样

本为 2011-2015 年五年的样本。那么当分析的样本时间加长或缩短

时，我们所得出的相关结论是否会发生变化？本节我们主要回答两
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个问题：当样本所选取的时间不同时，对于基金经理的选股能力和

择时能力的结论是否有影响？如果有影响，这种影响是由于不同样

本时间内基金之间的差异所带来的，还是由于相同基金所处的市场

环境的不同所带来的？ 

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，将分析的结

果与之前的 2011-2015 年五年样本的结果进行对比，从而判断样本

时间选取的不同是否会影响基金经理选股和择时能力的分析。在三

年和七年的样本中，我们同样要求每只基金有完整的净值数据。在

三年的样本中的基金个数为 792 只，在七年样本中基金个数为 118

只，之前分析的五年样本中基金个数为 482 只。这些样本是相互重

合的，即七年样本的 118 只基金都在三年和五年样本中，同样，五

年样本的 482 只基金也都在三年样本中。 

图 9 为在不同样本期间中具有显著选股能力的基金的比例，我

们还是以 5%的显著性水平进行讨论。从图中可见，在 2013-2015 年

的三年样本中，有 18.9%的基金的基金经理具有显著的选股能力，

在 2011-2015 年的五年样本中，该比例下降到 11.2%，而在

2009-2015 年的七年样本中，该比例又上升至 16.9%。可见，在不

同的样本时期内，具有显著选股能力的基金经理的比例还是有所差

异的，但这些比例都高于我们选取的 5%的显著性水平。 

 

图 9  在不同样本期间中具有显著选股能力的股票型私募基金的比例 
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表 6 为在不同样本期间中选股能力 𝛼 显著性估计的更详细的结

果，表中除了给出不同样本时期的具有正的选股能力的基金经理的

比例，还给出了具有负选股能力和没有选股能力的基金经理的比例，

以及同时期的标普中国 A指的累积涨幅。从表中可见，虽然这三个

样本的截至期都是 2015 年，但每个样本中的时间起点是不同的，

因此他们所对应的市场环境也是不相同的。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）中，标普

中国 A指上涨了 48%；在七年样本（2009-2015）中，标普中国 A指

上涨了 195%。可见，股票市场在 2011-2013 处于一个下降的阶段，

因此，五年样本（2011-2015）中基金经理具有选股能力的比例

（11.2%）比三年样本（2013-2015）中的比例（18.9%）低了 7.7

个百分点。并且，在七年样本（2009-2015）中，股票市场比五年

样本（2011-2015）的时候有了较大的涨幅，因此具有选股能力的

基金经理的比例也有一定的提升。可见，当市场处于上涨的阶段，

更容易使得基金经理体现出选股能力。 

同时，我们从表中还发现，无论是在三年、五年还是七年的样
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本中，选股能力不显著的基金经理所占的比例基本都在 80%以上，

并且有每个样本中有 1%-2%的基金经理具有明显错误的选股能力。

可见，绝大部分的股票型私募基金经理是不具备选股能力的。基金

经理想要通过选股能力给投资者带来超额收益是相对比较困难的

一件事情。 

三年、五年和七年样本中，具有显著选股能力的基金经理的比

例除了由于不同样本所处的市场环境的不同之外，还与所分析的样

本的之间的差异有有关。因为每年都有有新成立和停止运营的基金，

不同的分析样本中所包含的基金数量是不同的。我们会在后面的分

析中控制这种样本之间的差异，重新对比不同样本期间内具有显著

选股能力的基金的比例。 

表 6  不同样本期间中选股能力 𝜶 显著性的统计结果 

样本时间段 正显著 不显著 负显著 基金数 
标普中国

A 指涨幅 

三年样本（2013-2015） 
150 

（18.9%） 

629 

（79.4%） 

13 

（1.6%） 
792 96% 

五年样本（2011-2015） 
54 

（11.2%） 

421 

（87.3%） 

7 

（1.5%） 
482 48% 

七年样本（2009-2015） 
20 

（16.9%） 

97 

（82.3%） 

1 

（0.8%） 
118 195% 

注：括号中的数字为相应的比例。显著性水平为 5%。 

表 7 为在不同样本时期间，同时具有选股能力的基金名单。我

们列出三年样本、五年样本和七年样本中，每两个样本中都有选股

能力的基金，以及在三、五、七年样本中都有选股能力的基金的名

单。从表中可见，有 35 只基金在三年样本（2013-2015）和五年样

本（2011-2015）中都有显著的选股能力，占有同时有三年和五年

样本的 482 只基金的 7%。从表中我们还可以看出，有 13 只基金的
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基金经理在五年样本（2011-2015）和七年样本（2009-2015）中都

有显著选股能力，占同时有五年和七年样本的 118 只基金的 11%；

有 12 只基金的基金经理在三年样本（2013-2015）和七年样本

（2009-2015）中都有显著选股能力，占比为 10%；有 10 只基金的

基金经理在三年样本（2013-2015）、五年样本（2011-2015）和七

年样本（2009-2015）中都有显著选股能力，占比为 9%。由此可见，

不管选择的样本时间的长短，具有显著选股能力的股票型私募基金

经理所占的比例都很小，基本在 10%左右。 

表 7  三年、五年和七年样本期间中同时具有选股能力的股票型私募基金 

三年和五年样本 五年和七年样本 三年和七年样本 三、五、七年样本 

淡水泉 2008 双核动力 1 期 5 号 海洋之星 1 号 淡水泉成长 1 期 海洋之星 1 号 

鼎锋 8 期 双核动力 1 期 6 号 景林稳健 海洋之星 1 号 景林稳健 

富恩德 1 期 双赢 6 期 立华合伙 1 期 景林稳健 立华合伙 1 期 

光大基金宝-均衡价值 天马稳健增长 世诚扬子 2 号 立华合伙 1 期 世诚扬子 2 号 

归富长乐 1 号 万利富达 天马稳健增长 世诚扬子 2 号 天马稳健增长 

海洋之星 1 号 新同方 万利富达 天马稳健增长 万利富达 

和美 1 期 鑫兰瑞 新同方 万利富达 新同方 

宏石 1 号 鑫兰瑞 2 期 鑫兰瑞 新同方 鑫兰瑞 

精熙 2 期 翼虎成长 1 期 翼虎成长 1 期 鑫兰瑞 翼虎成长 1 期 

景林稳健 翼虎成长 2 期 中国龙 翼虎成长 1 期 中国龙价值 

立华合伙 1 期 泽熙 1 期(华润) 中国龙价值 证大价值   

六禾光辉岁月 1 期 泽熙 2 期(山东) 中国龙价值 2 中国龙价值   

名禹稳健增长 泽熙 3 期 中国龙稳健     

明河价值 1 期 中国龙价值       

润晖稳健增值 中睿合银 2 期       

世诚扬子 2 号 中睿合银 7 期       

世诚扬子 3 号 朱雀 13 期       

双核动力 1 期 4 号         

注：三年和五年样本中共有 482 只基金；五年和七年样本、三年和七年样本、三、五、七年样本中都有 118 只

基金。三年样本期为：2013-2015 年；五年样本期为：2011-2015 年；七年样本期为 2009-2015 年。 

 

 

当选取的样本不同时，具有显著选股能力的基金经理的比例也不
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相同。我们注意到，在三年、五年和七年三个样本中，私募基金的

个数是不同的（分别为 792 只、482 只和 118 只），并且标普中国

A 指的累积收益差异也较大。那么这种差异是由于在不同样本中基

金个体的不同所带来的，还是由于每个样本期间所处的市场环境的

不同呢？为了回答这个问题，我们选取了在三年、五年、七年样本

中都有数据的基金来分析其在不同样本时期内的选股能力显著性

的差异，这样就可以避免由于每个样本中由于基金的不同所带来的

分析结论的不同。 

表 8展现的是在七年样本（2009-2015）中的 118 只基金，在三

年样本（2013-2015）和五年样本（2011-2015）中通过 Carhart 四

因子模型估计出来的选股能力的表现。从表中可见，如果我们考察

这 118 只基金三年的业绩，那么有 20 只（占比 16.9%）基金的基金

经理具有显著的选股能力，当考察期变为五年和七年后，分别有 14

只（占比 11.9%）和 20 只（占比 16.9%）基金的基金经理具有显著

的选股能力。虽然三年样本（2013-2015）和七年样本（2009-2015）

中都有 20 只基金具有显著的选股能力，但这 20 只基金并不重复。

重复的基金有 12 只，例如，“淡水泉成长 1 期”、“海洋之星 1

号”等。同时我们发现，在这 118 只基金中，无论考察三年、五年

还是七年的样本，每类样本中都有 80%以上的基金没有选股能力。

可见，绝大部分基金经理是不具备选股能力的。每个样本中都有

1%-2%的基金经理具有错误的负显著的选股能力，并且有一只基金

无论是考察近三年、五年还是七年数据，都呈现出了负显著的选股
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能力。投资者应该避免投资于这样的基金。 

我们同样分析了在三年样本和五年样本中都有数据的 482 只基

金选股能力的差异。表 9展示了该结果。从表中可见，在三年样本

中，有 91 只基金（占比 18.9%）的基金经理具有显著的选股能力。

在五年样本中，具有显著选股能力的基金下降到54只（占比11.2%），

这些基金中有 35 只是重复的。同时，不显著的基金数从三年样本

到五年样本有所上升，但都在 80%左右。我们还发现，在三年的样

本中有 5只基金具有负显著的选股能力，在七年样本中，基金数上

升至 7只。并且，在这些基金里面有 3只基金是重复的，即这 3只

基金无论是用近三年的数据，还是用近五年的数据分析其选股能力，

都展现出了负显著的选股能力。 

上述分析的结论同样和之前分别使用三年或五年全部样本的结

论近似（参见表 6）。可见，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。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
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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。 

表 8  具有七年样本的基金在三、五年样本中选股能力 𝜶 显著性的估计结果 

 
正显著 不显著 负显著 基金数 

标普中国 

A 指涨幅 

三年样本（2013-2015） 
20 

（16.9%） 

95 

（80.4%） 

3 

（2.5%） 
118 96% 

五年样本（2011-2015） 
14 

（11.9%） 

102 

（86.4%） 

2 

（1.7%） 
118 48% 

七年样本（2009-2015） 
20 

（16.9%） 

97 

（82.3%） 

1 

（0.8%） 
118 195% 

注：括号中数字为相应的比例；显著性水平为 5%。 

表 9  具有五年样本的基金在三年样本中选股能力 𝜶 显著性的估计结果 

 
正显著 不显著 负显著 基金数 

标普中国 

A 指涨幅 

三年样本（2013-2015） 
91 

（18.9%） 

386 

（80.1%） 

5 

（1.0%） 
482 96% 

五年样本（2011-2015） 
54 

（11.2%） 

421 

（87.3%） 

7 

（1.5%） 
482 48% 

注：括号中数字为相应的比例；显著性水平为 5%。 

接下来，我们利用同样的方法来分析基金经理的择时能力。图

10为在不同样本期间中具有显著择时能力的基金的比例，我们还是

以 5%的显著性水平进行讨论。从图中可见，在 2013-2015 年的三年

样本中，有 14.3%的基金的基金经理具有显著的择时能力，在

2011-2015 年的五年样本中，该比例上升到 19.3%，而在 2009-2015

年的七年样本中，该比例又下降至 12.7%。可见，在不同的样本时

期内，具有显著择时能力的基金经理的比例同样是有所差异的。 

 

 

 

图 10  在不同样本期间中具有显著择时能力的股票型私募基金的比例 
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表 10 为在不同样本期间中择时能力 𝛾 显著性估计的更详细的

结果。从表中可见，对比三个样本同时期的标普中国 A指的累积涨

幅我们可以发现，基金经理的择时能力和股票市场的表现呈现一定

的负相关的关系。在标普中国 A 指涨幅比较低（48%）的五年样本

（2011-2015）中，具有显著择时能力的基金经理的比例（19.3%）

相对较高。而在标普中国 A 指涨幅比较高（195%）的七年样本

（2009-2015）中，具有显著择时能力的基金经理的比例下降到

12.7%。可见，当市场处于下跌的阶段，更容易使得基金经理体现

出择时能力。 

表 10  不同样本期间中择时能力 𝜸 估计显著性结果 

 
正显著 不显著 负显著 基金数 

标普中国 

A 指涨幅 

三年样本（2013-2015） 
113 

（14.3%） 

628 

（79.3%） 

51 

（6.4%） 
792 96% 

五年样本（2011-2015） 
93 

（19.3%） 

365 

（75.7%） 

24 

（5.0%） 
482 48% 

七年样本（2009-2015） 
15 

（12.7%） 

99 

（83.9%） 

4 

（3.4%） 
118 195% 

注：括号中数字为相应的比例。显著性水平为 5%。 

同时，我们从表中还发现，无论是在三年、五年还是七年的样

14.3% 19.3%
12.7%

85.7% 80.7%
87.3%

0%

20%

40%
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80%

100%

三年样本（2013-2015） 五年样本（2011-2015） 七年样本（2009-2015）

基
金
占
比

具有择时能力 不具有择时能力
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本中，都有 80%左右的基金经理不具有择时能力，并且每类样本中

有 3%-6%的基金经理具有错误的负显著的择时能力。由此可见，对

股票市场未来的涨跌的判断是一件比较困难的事情，绝大部分的股

票型私募基金经理是不具备择时能力。 

表 11 为在三年、五年和七年样本时期间，同时具有择时能力的

基金名单。我们列出三年样本、五年样本和七年样本中，每两类样

本中都有择时能力的基金，与此同时我们也给出在三、五、七年中

都有择时能力的基金的名单。从表中可见，有 64 只基金的基金经

理在三年样本（2013-2015）和五年样本（2011-2015）中都有显著

的择时能力，占同时有三年和五年样本的 482 只基金的 13%；有 13

只基金的基金经理在五年样本（2011-2015）和七年样本（2009-2015）

中都有显著择时能力，占同时有五年和七年样本的118只基金的11%；

有 9 只基金的基金经理在三年样本（2013-2015）和七年样本

（2009-2015）中都有显著择时能力，占比为 8%；同时，这 9 只基

金的基金经理同样在三年样本（2013-2015）、五年样本（2011-2015）

和七年样本（2009-2015）中都有显著择时能力。可见，这 9 只基

金的基金经理的择时能力不会受到分析样本时间长短的影响。总体

而言，不管选择样本时间的长短，在不用样本期中同时拥有显著择

时能力的基金经理比较少，只占 10%左右。 

表 11 三年、五年和七年样本期间中同时具有择时能力的股票型私募基金 

三年和五年样本 五年和七年样本 三年和七年样本 三、五、七年样本 

从容医疗 2 期 星石 15 期 博颐精选 乐晟精选 乐晟精选 

德源安战略成长 1 号 星石 16 期 博颐精选 2 期 普尔 1 号 普尔 1 号 

高信百诺 1 期 星石 17 期 乐晟精选 普尔 2 号 普尔 2 号 
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三年和五年样本 五年和七年样本 三年和七年样本 三、五、七年样本 

积胜 1 期 星石 18 期 立华合伙 1 期 瑞天价值成长 瑞天价值成长 

建信稳健增值 1 期 星石 19 期 普尔 1 号 世诚扬子 2 号 世诚扬子 2 号 

精熙 2 期 星石 1 期 普尔 2 号 天马稳健增长 天马稳健增长 

景富趋势成长 1 期 星石 20 期 瑞天价值成长 新同方 新同方 

玖歌投资 1 期 星石 2 期 世诚扬子 2 号 鑫兰瑞 鑫兰瑞 

君富至尊 9 号 星石 3 期 天马稳健增长 智博 1 号 智博 1 号 

乐晟精选 星石 4 期 新同方     

龙腾 3 期 星石 6 期 鑫兰瑞     

明河价值 1 期 星石 7 期 亿龙中国 1 期     

普尔 1 号 星石 8 期 智博 1 号     

普尔 2 号 星石 9 期       

普尔麒麟 源乐晟 3 期       

瑞天 3 期 源乐晟 5 期(中信)       

瑞天价值成长 源乐晟 6 期       

世诚扬子 2 号 源乐晟 8 期       

世诚扬子 3 号 源乐晟 9 期       

双核动力 1 期 4 号 泽熙 1 期(华润)       

双核动力 1 期 5 号 泽熙 2 期(山东)       

双核动力 1 期 6 号 泽熙 3 期       

泰九 2 期 泽熙 4 期       

天马稳健增长 泽熙 5 期       

新思哲 1 期 兆信 1 期       

新同方 智博 1 号       

鑫兰瑞 智德精选 6 期       

鑫兰瑞 2 期 中睿合银 7 期       

信中信稳健 1 期 中睿合银 8 期       

星石 12 期 朱雀 10 期       

星石 13 期 朱雀 13 期       

星石 14 期 朱雀 18 期       

注：三年和五年样本中共有 482 只基金；五年和七年样本、三年和七年样本、三、五、七年样本中都有 118 只

基金。三年样本期为：2013-2015 年；五年样本期为：2011-2015 年；七年样本期为 2009-2015 年。表中“智博

1 号”基金的全称为：“智博方略快乐人生 1 号”。 

同样，我们选取了在三年、五年、七年样本中相同的基金来分

析其在不同样本时期内的择时能力显著性的差异，从而判断是否是

由于基金样本的不同导致的具有显著择时能力的基金经理的比例

的不同。 

我们首先选取了在三年、五年和七年样本中都有数据的 118 只
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基金，分析这些基金在这三个不同的样本中的择时能力的差异，其

结果在表 12 中给出。从表中可见，在这 118 只基金中，有 17 只基

金（占比 14.4%）在三年的样本中具有显著择时能力。到五年的样

本中，具有显著择时能力的基金上升至 21 只（占比 17.8%）。而到

七年的样本中，该数据又下降到 15 只（占比 12.7%）。结合表 11

我们发现，在这些基金中，有 9只基金在三年、五年和七年样本中

都具有显著的择时能力，例如，“乐晟精选”、“普尔 1 号”等。

这些基金的择时能力不会受到样本时间长短的影响。同时，无论选

取的分析样本时间是长还是短，都有 80%左右的基金不具有显著的

择时能力。可见，绝大部分的基金经理是不具有判断市场走向的择

时能力的。我们还发现，在这 118 只基金中，有 4 至 6只基金是具

有错误的负显著的择时能力的。并且在这些基金中有 1只基金在三

年、五年和七年的样本中都呈现出错误的择时能力，投资者应该避

免投资于这样的基金。 

表13展示了在三年样本和五年样本中都有数据的482只基金择

时能力的差异。从表中可见，这 482 只基金中，有 72 只基金（占

比 14.9%）在三年样本中具有显著的择时能力。到五年样本中，有

93只基金（19.3%）具有显著的择时能力。这些基金中有 64 只是重

复的，即他们在三年样本和五年样本中都体现出了显著的择时能力。

例如，星石、朱雀、泽熙的系列基金等。同时我们发现，有 74%-80%

的基金在三年和五年的样本中不具有显著的择时能力。我们注意到，

在三年或五年的样本中有 25 只左右基金具有负显著的选股能力，
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并且有 11 只基金在三年和五年的样本中都呈现错误的择时能力。 

结合表 10 可以发现，上述分析的结论同样和之前分别使用三年

或五年全部样本的结论近似。因此，我们认为，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，当我们

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。 

表 12  具有七年样本的基金在三、五年样本中择时能力 𝜸 估计显著性结果 

 
正显著 不显著 负显著 基金数 

标普中国 

A 指涨幅 

三年样本（2013-2015） 
17 

（14.4%） 

95 

（80.5%） 

6 

（5.1%） 
118 96% 

五年样本（2011-2015） 
21 

（17.8%） 

92 

（78.0%） 

5 

（4.2%） 
118 48% 

七年样本（2009-2015） 
15 

（12.7%） 

99 

（83.9%） 

4 

（3.4%） 
118 195% 

注：括号中的数字为相应的比例。显著性水平为 5%。 

 

表 13  具有五年样本的基金在三年样本中择时能力 𝜸 估计显著性结果 

 
正显著 不显著 负显著 基金数 

标普中国 

A 指涨幅 

三年样本（2013-2015） 
72 

（14.9%） 

385 

（79.9%） 

25 

（5.2%） 
482 96% 

五年样本（2011-2015） 
93 

（19.3%） 

365 

（75.7%） 

24 

（5.0%） 
482 48% 

注：括号中的数字为相应的比例。显著性水平为 5%。 
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四、能力还是运气？ 

之前的回归分析结果表明，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？由于基金的

收益率不是严格服从正态分布，而正态分布是之前回归分析的前提

假设，回归估计的结果虽然表明某些基金经理具有显著的选股能力

或择时能力，但这些结果可能是由于样本的原因，即运气的因素所

带来的，而不是来自于基金经理自身实际的投资能力。下面我们运

用更为先进的统计方法来区别基金经理的运气与选股和择时能力。 

著名的统计学家Efron在1979年提出了一种对原始样本进行重

复抽样，从而产生一系列新的样本的统计方法，即自助法

（Bootstrap）。这一方法可以解决我们上面提出的问题。自助法

是一类非参数的蒙特卡洛（Monte Carlo）方法，其通过再抽样对

总体分布进行估计。再抽样的方法将观测到的样本视为一个有限总

体，通过从中进行随机抽样来估计总体的特征以及对抽样总体做出

统计推断。我们用自助法来判断基金经理的选股能力或择时能力是

否来源于运气。我们观察到的样本只有一个，例如某只基金的历史

收益率的数据，根据这些数据，只能产生一个统计量，例如基金经

理的选股能力。此时，我们无法判断这个样本产生的选股能力是否

来自于样本的偏差等原因。自助法的基本思想是对已有样本进行多

次抽样，即把现有样本的观测值看成一个新的总体再进行有放回的

随机抽样，这样在不需要增加额外的新样本的情况下，会获得多个
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统计量，即获得基金经理选股能力的多个估计值，通过对比这多个

统计量所生成的统计分布和实际样本产生的统计量，就可以判断基

金经理的能力是否来源于运气。自助法的检验的具体步骤如下（以

基金经理的选股能力的自助法检验为例）： 

第一步：我们选择一只基金 A，并收集其历史收益率的数据，

通过估计方程（1）中的 Carhart 四因子回归模型，获得该基金的

选股能力（α̂）和相应的风险系数的估计值（𝛽̂𝑚，𝛽̂𝑠𝑚𝑏，𝛽̂ℎ𝑚𝑙，

𝛽̂𝑚𝑜𝑚），同时保留残差序列。 

第二步：我们对残差序列进行 1000 次的抽样，根据每次抽样后

的残差和之前估计出来的选股能力和风险系数（α̂，𝛽̂𝑚，𝛽̂𝑠𝑚𝑏，

𝛽̂ℎ𝑚𝑙，𝛽̂𝑚𝑜𝑚）构造出 1000 组没有选股能力（即𝛼̂ = 0）的基金的超

额收益率，如公式（4）所示，即我们获得了 1000 个没有选股能力

的基金的样本。 

𝑅̂𝑖𝑡
𝑏 − 𝑅𝑓𝑡 = 𝛽̂𝑖𝑚 ∗ (𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝛽̂𝑖𝑠𝑚𝑏 ∗ 𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽̂𝑖ℎ𝑚𝑙 ∗ 𝐻𝑀𝐿𝑡 

                  +𝛽̂𝑖𝑚𝑜𝑚 ∗ 𝑀𝑂𝑀𝑡              （4） 

每一个新生成的基金样本与基金 A 有同样的风险暴露（即同样

的 𝛽̂𝑚，𝛽̂𝑠𝑚𝑏，𝛽̂ℎ𝑚𝑙，𝛽̂𝑚𝑜𝑚）。 

第三步：我们对这 1000 个样本再次进行 Carhart 四因子模型的

回归，这样我们就获得了 1000 个选股能力 𝛼 的估计值。我们通过

比较这 1000 个选股能力 𝛼 的估计值和基金 A 通过 Carhart 四因子

模型回归所得到的真实的 𝛼，来判断基金 A 是选股能力是否来自于

运气因素。 
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由于这 1000 个 𝛼 是出自于我们构造的没有选股能力的基金的

收益率，在 5%的显著性水平下，如果这 1000 个 𝛼 中有多于 5%的 𝛼

（该比例也叫作自助法的 P值）大于通过 Carhart 四因子模型回归

所得到的基金 A的真实的 𝛼 ，则表明基金 A的选股能力并不是来自

于基金经理自身的能力，而是来自于运气因素和统计误差。反之，

如果这 1000 个 𝛼 中，只有少于 5%的 𝛼 大于基金 A的真实的 𝛼，则

表明基金 A的选股能力 𝛼 并不是来自于运气因素，而是来自于基金

经理的真实能力。我们也使用 5000 次抽样来区分基金经理的能力

和运气，因为这些结果与使用 1000 次抽样的结果十分类似，结论

不再赘述。 

那么，在那些具有显著选股能力的基金经理中，哪些是由于运

气因素带来的能力，哪些是由于自身的真是能力而体现选股能力的？

根据报告第一节中的 Carhart 四因子模型的回归分析结果，我们已

经发现在 2011-2015 年期间有数据的 482 只股票型私募基金中，有

54只基金（占 11.2%）的基金经理具有显著的选股能力。这里我们

对这 54 只基金的经理的选股能力进行自助法检验。图 11 展示了部

分基金经理（10 位）通过自助法估计出来的 1000 个选股能力 𝛼 的

分布和实际 𝛼 的对比。由于篇幅限制，其他基金对应的结果不在这

里展示。图中的曲线为通过自助法获得的选股能力 𝛼 的分布，垂直

线为运用 Carhart 四因子模型估计出来的实际选股能力 𝛼 的结果。

例如，对于“宏石 1 号”基金而言，通过自助法估计出的 1000 个

的选股能力 𝛼 的统计值中，有 4个大于通过 Carhart 四因子模 
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图 11  股票型私募基金自助法选股能力 𝛼 的分布图（部分） 

 

注：曲线表示通过自助法获得的选股能力 𝛼 的分布，垂直线表示运用 Carhart 四因子模型估计出来的实际选股能

力 𝛼 。 
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型估计出来的实际的 𝛼（29.73%），即自助法的P值为0.004（P=0.4%），

从统计检验的角度讲，表明我们有 95%的信心确信该基金经理的选

股能力并不是由于运气的原因带来的，而是来自于其自身的能力。

而对于“和美 1期”基金，其通过 Carhart 四因子模型估计出来的

真实的 𝛼 为 19.26%，但通过自助法产生的 1000 个 𝛼 估计值中，有

92个大于 19.26%，即自助法的 P值为 0.092（P=9.2%），从统计检

验的角度讲，表明我们有 95%的信心确信该基金经理的选股能力并

不是来源于其真实能力，而是来自于运气因素。 

表14展示的是通过Carhart四因子模型估计出来的具有显著选

股能力的 54 只基金的自助法结果。从表中可以发现，在这 54 只基

金中，有 26 只基金的自助法的 P 值小于 5%，例如，“立华合伙 1

期”、“中国龙稳健”、“中国龙”等；有 28 只基金的自助法的 P

值大于 5%，这些基金在表中已用“*”标出。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。 

表 14  股票型私募基金选股能力的自助法结果：2011-2015 

基金名称 
选股能力 

（年化𝜶） 

𝜶的 

t 值 

自助法 

P 值 
基金名称 

选股能力 

（年化𝜶） 

𝜶的 

t 值 

自助法 

P 值 

泽熙 3 期 64.42% 3.01 0.002 天马稳健增长 11.29% 2.38 0.022 

泽熙 1 期(华润) 47.42% 2.79 0.000 淡水泉 2008 11.24% 1.71  0.067* 

宏石 1 号 29.73% 3.05 0.004 归富长乐 1 号 11.18% 1.82  0.056* 

立华合伙 1 期 25.45% 3.70 0.000 星石 14 期 11.12% 1.92  0.054* 

泽熙 2 期(山东) 23.36% 1.92 0.027 星石 18 期 11.10% 1.92 0.049 

富恩德 1 期 23.35% 2.72 0.002 星石 19 期 10.81% 1.82  0.072* 

精熙 2 期 22.10% 2.27 0.046 奕金安 2 期 10.78% 1.75 0.042 
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基金名称 
选股能力 

（年化𝜶） 

𝜶的 

t 值 

自助法 

P 值 
基金名称 

选股能力 

（年化𝜶） 

𝜶的 

t 值 

自助法 

P 值 

海洋之星 1 号 21.23% 2.71 0.008 翼虎成长 1 期 10.74% 1.69  0.052* 

世诚扬子 3 号 20.96% 3.69 0.000 星石 15 期 10.60% 1.81  0.064* 

呈瑞 1 期 20.35% 2.53 0.016 双赢 7 期 10.42% 1.90  0.054* 

明河价值 1 期 20.19% 2.01 0.052* 星石 17 期 10.40% 1.80  0.074* 

世诚扬子 2 号 19.40% 3.36 0.000 星石 12 期 10.37% 1.77  0.069* 

鑫兰瑞 19.36% 2.09 0.026 久铭 1 期 10.05% 1.70  0.072* 

和美 1 期 19.26% 1.70 0.092* 睿信成长 1 期 10.00% 1.97 0.038 

中国龙稳健 18.76% 2.59 0.003 和禄 1 号 9.81% 1.94 0.044 

中国龙 17.94% 2.55 0.004 中国龙价值 2 9.70% 1.73  0.067* 

新同方 17.54% 2.43 0.015 六禾光辉岁月 1 期 9.60% 1.72  0.090* 

名禹稳健增长 16.76% 2.11 0.013 中国龙价值 9.41% 1.73  0.064* 

万利富达 15.22% 1.70  0.085* 双核动力 1 期 5 号 9.38% 1.88  0.054* 

景林稳健 14.70% 1.81  0.060* 双核动力 1 期 6 号 9.23% 1.84 0.047 

合赢 2 期(中信) 14.67% 1.73  0.080* 双核动力 1 期 4 号 9.22% 1.85  0.055* 

鼎锋 8 期 14.55% 2.07  0.067* 润晖稳健增值 9.18% 2.15 0.018 

鑫兰瑞 2 期 12.55% 1.84 0.041 同威增值 3 期 8.81% 1.67  0.080* 

中睿合银 7 期 12.18% 1.75 0.045 远策 1 期 8.60% 1.78  0.069* 

中睿合银 2 期 11.80% 1.65  0.059* 朱雀 13 期 8.46% 1.71  0.070* 

双赢 5 期 11.50% 1.65  0.089* 双赢 6 期 7.68% 1.78 0.044 

翼虎成长 2 期 11.39% 1.68  0.072* 
光大基金宝 

-均衡价值 
4.92% 2.09  0.066* 

注：*表示自助法的 P 值大于 5%。 

同样，我们也对基金经理的择时能力进行了自助法的检验。我

们要回答的问题是：在择时能力系数 𝛾 具有正显著的基金中，哪

些基金经理是因为运气好而显示出择时能力，而哪些基金的经理是

真正拥有择时能力？ 

根据第二节的 Treynor-Mazuy 四因子模型的估计结果，在 482

只基金中，有 93 位基金经理（占比 19.3%）具有显著的择时能力，

在这里我们对这 93 位基金经理的择时能力进行自助法检验。图 12

展示了部分基金经理（10 位）通过自助法估计出来的择时能力 𝛾 的

分布和实际 𝛾 的对比。同样由于篇幅所限，其他基金的择时能力 

图 12  股票型私募基金自助法择时能力 𝜸 的分布图（部分） 
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注：曲线表示通过自助法获得的择时能力𝛾的分布，垂直线表示运用 Treynor-Mazuy 四因子模型估计出来的实

际择时能力𝛾 。 
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图形没有在这里展示。图中的曲线为通过自助法获得的择时能力 𝛾 

的分布，垂直线为运用 Treynor-Mazuy 四因子模型估计出来的实际

择时能力 𝛾 的结果。例如，对于“德源安战略成长1号”基金而言，

其通过 Treynor-Mazuy 四因子估计出的择时能力为 2.88。通过自助

法估计的 1000 个择时能力 𝛾 的统计值中，有 12 个大于 2.88，即

自助法的 P 值为 0.012（P=1.2%）。从统计检验的角度讲，我们有

95%的信心确信该基金经理的择时能力并不是由于运气的原因所带

来的，而是来自于基金经理自身的能力。而对于“源乐晟 4期”基

金，其通过Treynor-Mazuy四因子模型估计出来的真实的 𝛾 为1.42，

但通过自助法产生的 1000 个 𝛾 的统计值中，有 266 个大于 1.42，

即自助法的 P值为 0.266（P=26.6%），从统计检验的角度讲，表明

我们有 95%的信心确信该基金经理的择时能力并不是来源于其真实

能力，而是来自于运气因素。 

表15展示了通过Treynor-Mazuy四因子模型估计出来的具有显

著择时能力的 93 只基金的自助法结果。从表中可以发现，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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表 15  股票型私募基金择时能力的自助法结果：2011-2015 

基金名称 
择时 
能力
（𝜸） 

𝜸的 
t 值 

自助法 
P 值 

基金名称 
择时 
能力
（𝜸） 

𝜸的 
t 值 

自助法 
P 值 

泽熙 3 期 6.00 3.23 0.006 天马稳健增长 1.54 3.86 0.002 

泽熙 1 期(华润) 4.59 3.08 0.033 源乐晟 5 期(中信) 1.53 2.26  0.103* 

泽熙 4 期 4.23 3.44 0.010 从容医疗 2 期 1.53 2.55  0.178* 

君富至尊 9 号 4.00 3.45 0.037 源乐晟 2 期 1.49 2.13  0.135* 

景富趋势成长 1 期 3.66 4.66 0.001 理成转子 2 号 1.49 2.26  0.053* 

泽熙 5 期 3.26 2.70 0.123* 中睿吉祥管家 1 期 1.49 2.18  0.094* 

德源安战略成长 1 号 3.13 2.43 0.012 世诚扬子 3 号 1.47 2.93 0.007 

泽熙 2 期(山东) 3.05 2.83 0.041 朱雀 18 期 1.47 2.90 0.037 

普尔麒麟 2.90 3.07 0.016 龙腾 5 期 1.43 1.66  0.206* 

鑫兰瑞 2.88 3.66 0.001 从容成长 2 期 1.43 2.23  0.073* 

明河价值 1 期 2.86 3.27 0.004 源乐晟 4 期 1.42 1.72  0.266* 

智博方略快乐人生 1 号 2.74 2.62 0.015 证大价值 1.42 1.89  0.100* 

新思哲 1 期 2.66 2.77 0.064* 双核动力 1 期 5 号 1.40 3.21 0.027 

富安达安晟 1 号 2.65 2.20 0.037 双核动力 1 期 6 号 1.39 3.17 0.023 

精熙 2 期 2.45 2.83 0.160* 泰九 2 期 1.38 2.32  0.065* 

高信百诺 1 期 2.27 3.04 0.046 双核动力 1 期 4 号 1.38 3.17 0.023 

源乐晟 8 期 2.20 3.75 0.019 星石 19 期 1.38 2.59  0.079* 

普尔 1 号 2.19 2.58 0.024 朱雀 10 期 1.38 2.47  0.056* 

普尔 2 号 2.10 2.53 0.041 星石 14 期 1.37 2.64  0.071* 

金泰瑞丰(乾清) 1.95 1.94 0.191* 星石 17 期 1.36 2.65  0.076* 

博颐精选 1.94 2.35 0.034 星石 16 期 1.34 1.79  0.222* 

投资精英(从容 B) 1.92 2.21 0.134* 建信稳健增值 1 期 1.34 2.20  0.157* 

投资精英(从容 A) 1.92 2.21 0.113* 星石 18 期 1.30 2.49  0.090* 

玖歌投资 1 期 1.89 1.73 0.180* 星石 12 期 1.30 2.46  0.113* 

乐晟精选 1.86 2.70 0.053* 星石 3 期 1.29 1.71  0.231* 

博颐稳健 1 期 1.83 2.19 0.032 星石 4 期 1.28 1.71  0.210* 

瑞天 3 期 1.81 2.13 0.083* 星石 13 期 1.28 1.70  0.233* 

中睿合银 8 期 1.81 2.99 0.037 星石 8 期 1.27 1.69  0.224* 

博颐精选 2 期 1.78 2.14 0.050 星石 1 期 1.27 1.69  0.247* 

源乐晟 3 期 1.77 2.50 0.095* 星石 15 期 1.26 2.38  0.105* 

从容成长 3 期 1.74 2.76 0.038 星石 2 期 1.26 1.69  0.221* 
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基金名称 
择时 
能力
（𝜸） 

𝜸的 
t 值 

自助法 
P 值 

基金名称 
择时 
能力
（𝜸） 

𝜸的 
t 值 

自助法 
P 值 

中睿合银 7 期 1.74 2.82 0.032 星石 6 期 1.25 1.68  0.213* 

从容成长 1 期 1.72 2.86 0.028 星石 7 期 1.24 1.67  0.232* 

积胜 1 期 1.72 2.47 0.012 朱雀 17 期 1.22 2.44  0.109* 

中睿合银 2 期 1.72 2.68 0.043 金百镕 1 期 1.13 1.74  0.115* 

龙腾 3 期 1.67 1.83 0.200* 星石 20 期 1.12 1.96  0.193* 

鑫兰瑞 2 期 1.66 2.72 0.059* 理成风景 1 号 1.10 1.78  0.082* 

博颐精选 3 期 1.65 2.05 0.044 亿龙中国 1 期 1.10 2.98 0.021 

展博 2 期 1.64 1.91 0.125* 智德精选 6 期 1.08 1.90  0.222* 

新同方 1.63 2.51 0.083* 瑞天价值成长 1.05 1.64  0.208* 

源乐晟 6 期 1.63 2.60 0.061* 信中信稳健 1 期 0.98 1.91  0.176* 

世诚扬子 2 号 1.62 3.22 0.001 升阳 2 期 0.96 1.82  0.092* 

源乐晟 7 期 1.61 2.34 0.069* 双赢 6 期 0.92 2.34  0.203* 

源乐晟 9 期 1.61 2.36 0.106* 朱雀 13 期 0.91 2.02  0.144* 

兆信 1 期 1.60 2.84 0.022 朱雀 4 期 0.88 1.82  0.205* 

星石 9 期 1.55 2.48 0.075* 朱雀 5 期 0.80 1.66  0.227* 

立华合伙 1 期 1.55 2.50 0.035     

注：*表示自助法的 P 值大于 5%。 

五、小结 

私募基金的投资者往往面临如何在众多的基金中选择较好的基

金或基金经理的难题。优秀的基金经理如何创造了持续的超额收益？

本报告从三个方面研究私募基金经理如何获得超额收益：首先是他

们的选股能力和择时能力；之后我们分析了所用的样本时间范围是

否会影响选股和择时能力的分析结论；最后，我们进一步研究那些

有能力的基金经理的绩是源于他们自身的能力还是偶然的运气。 

我们主要的研究对象是 2011-2015 年中具有五年完整月度复权

净值历史数据的 482 只股票型私募基金。我们运用 Carhart 四因子
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模型来考察基金经理是否具有选股能力。结果显示，只有 54 只基

金（占比 11%）的基金经理具有显著的选股能力。之后，我们运用

Treynor-Mazuy 四因子模型分析哪些股票型私募基金的基金经理具

有择时能力。研究表明，有 93 只基金（占比 19%）的基金经理具有

显著的择时能力。在 2015 年，市场出现了大起大落的剧烈波动，

在市场大涨的时候，基金经理很难完全跟上市场上涨的步伐，加上

基金仓位的限制，基金经理很难体现出显著的选股能力。但在市场

急剧下跌的阶段，则可以体现出基金经理的择时能力，基金经理可

以通过对市场的预期及时调整基金仓位，从而降低损失。因此，在

2011-2015 年这段时间内，有显著择时能力的基金经理的个数要多

于有显著选股能力的基金经理个数。 

我们对股票型私募基金的基金经理的选股能力和择时能力进行

了稳健性的检验。结果表明，当分析的样本时期不同时，基金经理

的选股和择时能力会受到相应时期市场环境的影响。通过分析对比

来自 2013-2015 年（三年样本）、2011-2015 年（五年样本）和

2009-2015 年（七年样本）的结果，我们发现，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性。在都具

有三年、五年和七年数据的 118 只基金中，分别有 17.0%、11.9%

和 16.9%的基金在三年、五年和七年样本中具有显著的选股能力，

而这三个样本对应的大盘指数的涨幅分别为 96%、48%和 195%；同

时，市场上涨的幅度和和具有显著择时能力的基金经理的比例呈现

一定的负相关性。在上述的 118 只基金中，分别有 14.4%、17.8%
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和 12.7%的基金在三年、五年和七年样本中具有显著的择时能力。 

最后，我们运用自助法来区分基金经理的选股和择时能力是否

来自于运气因素。我们对在 Carhart 四因子模型中显示出显著选股

能力的 54只基金进行了自助法检验。研究发现，在这 54只基金中，

有 26 只基金（占 482 只基金的 5%）的基金经理是靠自身能力取得

了优秀的业绩，其他基金经理所表现出来的选股能力则是运气因素

造成的。我们同时也对 Treynor-Mazuy 四因子模型中显示出显著择

时能力的 93 只基金进行了自助法检验。研究表明，在这 93 只基金

中，有 36 只基金（占 482 只基金的 7%）的基金经理具有真正的择

时能力。总体来看，经过自助法检验后，在 2011-2015 年这五年中，

我国只有 5%-7%左右的优秀的股票型私募基金经理具有真正的选股

能力或择时能力。 
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