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摘要: 在 Kosowski 等提出的 Bootstrap 方法的基础上，以非零的超额收益为假设前提，评价中国

市场上基金的业绩表现并进行基金优选． 基于 2009 年 3 月—2020 年 6 月偏股混合型基金的数

据，本文发现中国基金市场整体表现为负的超额收益率． 在此基础上，以非零的超额收益为前

提，发现 Kosowski 等提出的 Bootstrap 方法能够优化基金筛选． 最后，在样本外区间、不同市场

状态、与晨星基金评级比较以及考虑动态市场超额收益情况下，均发现在非零假设前提下能够

挑选出更多显著具有能力的基金经理管理的基金，并且这些基金组合的表现更佳． 该结果表

明: 对于掌握 Bootstrap 技术的机构投资者，可利用本文提供的方法实现基金优选并以此构建

FOF 组合为投资者带来更高的收益; 对于不具备 Bootstrap 技术能力的散户投资者，通过聚焦

普通回归方法下的超额收益的 t 值，并选取排序前 5%的基金可以较为稳妥地实现基金优选并

获得超额收益．
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0 引 言

近年来，我国基金行业进入了高速发展的阶

段． 据东方财富 Choice 数据库统计: 2009 年，我国

基金总数仅为 561 只，基金净值为 26 761． 77 亿元;

而截至到 2020 年 10 月，基金总数已经达到7 139只，

基金净值也增长到 183 077． 78 亿元． 其中: 基金

数量增幅约为 1 173%，基金净值增幅约 584%．
基金成为中国证券市场上最主要的机构投资者．
而个体基金数量、种类和规模的急剧增长也使投

资者对基金业绩的关注度越来越高． 因此，对基金

业绩进行合理、全面的评价尤为重要． 本文主要关

注如下问题: 首先，在中国市场上，基金能否超越

市场，为投资者带来超额收益? 另外，投资者该如

何优选基金并获得超额收益?

已有研究对中国市场上基金业绩的评估主要

采用三因素模型、四因素模型和五因素模型等普

通回归方法考察基金的超额收益 alpha( α ) 是否

显著大于 0． 若 α ＞ 0 则说明基金经理具有较强的

基金管理能力、能够创造更高的风险调整回报率;

反之，则说明基金经理的能力有限，无法为投资者

带来超额回报． 例如，Xu［1］考察了 2000 年—2004 年

1 月期间中国基金的选股能力和择时能力，发现

中国市场上的基金经理具有较好的择时能力;

Chang 等［2］则考察了 2004 年—2008 年期间中国

混合型基金的业绩，发现 10 只标的基金中的 8 只

具有正显著的 α．
然而，传统的基金业绩评估方式可能面临模
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型假设误差、统计误差等干扰因素的影响． 例如，

Kosowski 等［3］发现一些基金跑赢市场仅仅是出于

偶然( 也可称为运气，luck) 而非得益于基金经理

的能力 ( skill) ． Bessler 等［4］则发现，在某些特定

的条件下，主动型基金经理获取超额收益率是源

于能力，而非运气． Kao 等［5］ 认为较短的评估区

间、较小的样本量以及个体基金 α 存在潜在非正

态分布的特征等均可能造成基金业绩评估过程中

的估计偏误． 基于 Monte Carlo 实验的 Bootstrap 方

法不仅可以有效降低以上计量问题带来的估计偏

误，还可显著减少拒绝零假设 ( α = 0，即没有优

秀的基金经理存在) 的真实概率和名义概率之间

的差异，能够更好的估计基金业绩［5］． 在 Bootstrap
方法下，原假设为超额收益等于零( 即 α = 0 ) ，如

果能拒绝原假设，则说明基金市场表现出了显著

的超额收益． Chen 和 Chen［6］采用 Bootstrap 方法

对基金业绩的评估发现，中国股票型基金表现出

显著的负超额收益; Yang 和 Liu［7］利用该方法也

发现，在中国市场上仅有少数基金经理具有跑赢

市场的能力．
虽然 Bootstrap 方法在基金业绩评价方面具

有显 著 的 优 势． 但 值 得 注 意 的 是，Fama 和

French［8］指出，Kosowski 等［3］的 Bootstrap 方法主

要适用于评价单个基金的业绩表现． 对于基金市

场整体的业绩表现，采用等值权重加权法 ( The
equally-weighted return，EW) 或价值权重加权法

( the value-weighted return，VW) 先将市场中所有

的基金加权后通过普通回归模型计算基金市场真

实收益率 α 及 α 的 t 统计量: t( α) 的分布，然后

与 Bootstrap 方法模拟得到的市场加权 α 和 t( α)

比较，能够更加准确地刻画基金市场的整体表现．
然而，鲜 有 研 究 注 意 到 Kosowski 等［3］、Fama 和

French［8］在 基 金 业 绩 评 价 方 面 的 区 别，并 采 用

Fama和 French［8］的方法评价基金整体业绩表现．
注意到该区别，本文在评价基金市场整体业绩时

主要采用了 Fama 和 French［8］的 Bootstrap 方法而

非 Kosowski 等［3］的 Bootstrap 方法．
在证明基金市场表现为整体非零的超额收益

率后，本文将以非零超额收益假设( α ≠ 0 ) 为前

提，采用 Kosowski 等［3］的 Bootstrap 方法评估单个

基金的业绩，并挑选有能力的基金经理管理的基

金． 在本文中，能力是指基金经理能够挑选出更多

低波动、高收益股票; 基金经理具有显著能力是指

基金经理管理的基金可持续获得超越市场的超额

收益． 采用非零假设下的 Bootstrap 方法评估单个

基金业绩的理由是，当考察基金市场中某个基金

相对于其他基金的业绩表现时，只有该基金的业

绩显著区别于基金市场平均能达到的收益，才能

认定该基金业绩显著优于或差于其他基金． 举例

说明，若基金市场整体上能获得显著为负的超额

收益 αM，某基金获得的超额收益也是αM，以 α = 0
为基准，则会将该基金经理判断为没有能力的基

金经理，因为该基金未取得正超额收益; 若以整个

基金市场能达到的平均超额收益 α = αM 为基

准，则该基金经理将不一定被认定为没有能力，因

为该基金获得的负超额收益与市场平均超额收益

是相同的． 类似地，如果某个基金获得了正的超额

收益，也并不意味着该基金经理就具有能力，还需

要看该基金的正超额收益是否能显著超过市场平

均超额收益． 近期，资产定价领域的最新文献证实

了基金市场上大部分基金表现为零超额收益的假

设基本上不成立［9］． 因此，在基金市场上以市场

的超额收益 αM 作为基准显然更为合理，现有文献

在 α = 0 假设下挑选基金的方法可能存在偏误．
因此，在方法改进方面，本文旨在改进 Kosowski
等［3］的 Bootstrap 方法，从而提炼出一套新的基金

优选方法．
除了从技术上改进已有基金优选方法外，本

文还旨在提出适用于不同投资者的基金优选策

略． 在中国，普通投资者更倾向于保本理财． 长期

以来，银行理财产品的投资回报率较为稳健、且普

遍高于银行定存、国债及货币基金等投资产品，是

普通投资者的主要投资渠道之一． 然而，2018 年

4 月出台的《关于规范金融机构资产管理业务的

指导意见》( 简称《资管新规》) 打破了“刚性兑

付”，理财产品逐渐向净值化转型． 长周期、低收

益和波动化将成为未来银行类理财产品的主要特

征． 对于普通投资者而言，若要保持投资的稳健就

需要将资金投资于银行定存、国债及货币基金等

产品． 而“低利率时代”到来将进一步压缩投资者

在上述产品中获得的收益． 因此，未来投资者的观

念也将由保本理财向“净值化”转变． 基金类产品

将逐渐成为普通投资者获得稳健、较高收益的主

要选择． 然而，目前基金市场上“鱼龙混杂”，缺乏
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技术的普通投资者难以实现基金优选． 即使是成

熟的机构投资者，也可能对我国股票市场中的各

种异象做出误判，例如，我国股市中经常出现高风

险股票伴随较低收益的低风险定价异象［10］． 在这

一背景之下，探索一套更加行之有效、且易于操做

的基金优选方式尤为重要． 对于组建 FOF ( Fund
of Fund) 的机构投资者，也可通过本文改进的方

法筛选出具备真实能力的优秀基金并以此构建

FOF 组合，为投资者带来更稳健、更高的收益．
具体的，本文主要遵循以下思路展开研究:

1) 参考 Fama 和 French［8］，采用 Bootstrap 方法估

计中国基金市场的整体业绩表现并考察基金市场

是否表现为非零的超额收益率; 2 ) 若步骤 1 ) 成

立，将在非零超额收益假设的前提下，继续采用

Kosowski 等［3］提出的 Bootstrap 方法估计单个基

金的业绩表现，在此基础上挑选具有能力的基金

经理并进一步评价这些优选基金的业绩表现; 3)

将非零超额收益假设下的研究结果与已有基金评

价方式，如假设超额收益为零的情形、晨星基金排

名等进行比较，评价非零超额收益假设前提下的

基金优选方式是否更具优势且能为投资者带来超

额收益．
基于 2009 年 3 月—2020 年 6 月偏股混合型

基金数据，本文发现: 首先，运用 Fama 和 French［8］

的 Bootstrap 方法计算得出中国基金市场整体表

现为非零的超额收益率，其中基于三因素模型、四
因素模型和五因素模型以及中国三因子模型估计

的 α 分别为 － 0． 001 6，－ 0． 002 1，－0． 003 2和

－0． 002 4( 年化后的 α 分别为 －1． 92%，－ 2． 52%，

－ 3． 84%和 － 2． 88%) ． 其次，本文以非零的超额

收益为前提，继续采用 Kosowski 等［3］的 Bootstrap
方法进一步评估单个基金的业绩，并发现该方式

能够优化基金的筛选． 具体表现为，非零超额收益

假设比零超额收益假设识别出更多有能力的基金

经理; 以超额收益的 t 检验统计量排序筛出的最

优组合要显著优于最差组合． 最后，本文还考虑了

样本外表现、不同市场状态、晨星基金以及动态市

场超额收益等不同情况下，本文提出的 Bootstrap
基金优选方法是否稳健． 结果均表明，在非零假设

前提下能够挑选出更多显著具有能力的基金经理

管理的基金，并且这些基金组合的表现更佳．
与已有研究相比，本文主要有如下几点贡献:

第一，采用 Fama 和 French［8］提出的 Bootstrap 方

法检验了中国基金市场的整体表现，这在研究中

国整体基金市场业绩表现的文献中尚属首次． 第

二，采用非零超额收益假设，以 Bootstrap 方法评

价中国市场上单个基金的业绩表现并提高了对优

秀基金的识别率，优化了传统零超额收益假设前

提下的基金业绩评价方法． 第三，采用金融危机后

的样本，在较长的样本期间( 10 年间) 内对基金业

绩进行了评价，这降低了传统估计方法关于中国

基金业绩评价时所面临的估计偏误，增加了对基

金组合尤其是对优秀基金的识别率． 本研究表明，

对于掌握 Bootstrap 技术的机构投资者，可利用本

文提供的方法实现基金优选并以此构建 FOF 组

合为普通投资者带来更好的收益; 对于不具备

Bootstrap 技术能力的散户投资者，通过聚焦投资

普通回归方法获得超额收益的 t 值，并挑选出排

序前 5%的基金可以较为稳妥地实现基金优选并

获得超额收益．

1 文献综述

传统文献主要采用 Sharpe 测度［11］、Treynor 测

度［12］和 Jensen alpha［13］来评价基金业绩． Kim［14］将

这些方法统称为经过风险调整的业绩评价方法

( risk-adjusted performance measure approaches ) ．
其中，Sharpe 测度［11］和 Treynor 测度［12］仅能以其

测度的相对价值对基金业绩进行排序． Jensen［13］

则在资本资产定价模型( CAPM) 的基础上衍生出

了绝对的基金业绩测度，即 Jensen alpha ( α) ． 如

果某基金的 α ＞ 0 ，则表明基金经理具有较好的

基金管理能力，能够创造出较高的风险调整回报

率． 反之，表明基金经理不具备创造超额回报的能

力． α 得到了主流文献的认可，成为了衡量基金业

绩最主要的测度方式． 例如，Wermers［15］采用 α 测

度了美 国 共 同 基 金 的 业 绩 表 现，发 现 其 具 有

1. 3%左右的超额收益率． Chang 等［2］测度了中国

股票型基金的业绩表现，发现多数标的基金具有

显著的 α．
在此基础上，Fama 和 French［16］、Carhart［17］以

及 Fama 和 French［18］分别提出了三因素模型、四

因素模型和五因素模型用以考察基金业绩． 这些
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模型在 CAPM 模型的基础之上分别加入了规模

风险因子( SMB) 、账面市值比风险因子 ( HML) 、
惯性因子( MOM) 、盈利因子 ( RMW) 以及投资模

式因子( CMA) ． 对中国股票市场，Liu 等［19］发现

剔除最小市值的部分股票之后构建的中国三因素

模型定价表现优于 Fama 和 French［16］的三因素模

型． 已有文献经常采用以上模型中的超额收益 α
识别单个基金或整个基金市场是否具有获得超额

回报的能力． 另外，文献还结合 Treynor 和Mazuy［20］

提出的 T-M 模型和 Henriksson 和 Merton［21］提出

的 H-M 模型区分基金经理的选股择时能力． 若在

基金绩效服从正态分布的假设下，超额收益 α 的

检验统计量的 p 值小于设定的显著性水平，则基

金经理被认定为具有能力，若超额收益 α 的检验

统计量大于设定的显著性水平，则意味着基金绩

效的产生完全是来自于运气，基金经理缺乏能力

( unskilled) ．
文献还试图从不同维度搭建基金绩效评价体

系． 如 Grinblatt 和 Titman［22］、Bollen 和 Busse［23，24］、
Kacperczyk 等［25］、Dyck 等［26］分别从数据频度、选
股择时能力、长短期能力表现、行业集中度、国家

发达程度等维度对基金绩效进行了评价; 而国内

文献，如张婷和李凯［27］、王守法［28］、孔东民等［29］、
陈浪南等［30］、齐岳和孙信明［31］、凌爱凡和杨炎

君［32］则分别从 Jensen 指数、选股择时能力、主成

分分析方法、行业集中度、模糊数学、复制基金投

资策略、基金经理能力等方面研究了中国市场上

基金的绩效表现．
随着国内外文献证明基金表现出尖端肥尾等

非正态性特征后，Kosowski 等［3］提出 Bootstrap 方

法，根据基金历史绩效模拟出基于基金自身特征

的绩效分布，即“运气”分布，替代正态分布，并以

此为标准评估基金市场相对于股票、债券等其他

金融市场能否获得显著非零的超额收益． 该方法

的原假设是市场的超额收益等于零( α = 0 ) ，若

拒绝原假设，则表明基金能获得显著非零的超额

收益． Kosowski 等［3］发现美国市场上的基金表现

出显著为负的超额收益; Cuthbertson 等［33］利用该

Bootstrap 方法发现英国市场的基金同样表现出显

著为 负 的 超 额 收 益; Chen 和 Chen［6］、Yang 和

Liu［7］也发现中国股票型基金表现出显著为负的

超额收益．

Kosowski 等［3］ 提出的 Bootstrap 方法还适用

于对单个基金进行绩效评价，如肖智泉和梁建

峰［34］、王珏和张新民［35］、Chen 等［36］沿用了该方

法对单个基金进行了评价． 但这些文献无一不沿

用了原来关于基金市场整体超额收益 α = 0 的假

设． 然而，这一前提假设可能造成基金挑选的偏

误． 因为在研究整个基金市场相对于整个股票的

绩效表现时，基金与股票所组成的整个金融市场

理论上应符合零和博弈，即 α = 0． 若基金市场绩

效表现能显著非零，意味着基金市场与股票市场

差异明显． 而当研究对象是基金市场中单个基金

相对于其他基金的绩效表现时，文献已发现基金

市场整体表现并不为零［9］，意味着只有显著区别

于基金市场平均能达到的收益，才能够认为该基

金绩效显著有别于其他基金． 显然，在基金市场上

以基金市场的超额收益 αM 作为基准更为合理． 本

文推断，以往国内外文献在 α = 0 假设下挑选基

金的方法可能是有偏误的．
在整体基金市场绩效的评估方面，Kosowski

等［3］提出的 Bootstrap 方法通过模拟的方式放松

了线性回归中正态性假设等条件． 该 Bootstrap 方

法在模拟基金市场过程中依据单个基金进行模

拟，会忽略基金之间的相关性，导致模拟出的基金

市场数据不准确． 为此，Fama 和 French［8］提出了

另一种检验基金市场整体表现的 Bootstrap 方法，

将基金市场中所有基金的收益率综合考虑，通过

加权的方式解决了 Kosowski 等［3］Bootstrap 方法

的缺陷． Crane 和 Crotty［37］采用该方法发现美国被

动指数型市场超额收益显著非零． 但其他国内外

学者几乎都混同了 Fama 和 French［8］的 Bootstrap
方法与 Kosowski 等［3］的 Bootstrap 方法在评价基

金市场绩效方面的差异．
综上，本文首先将通过使用 Fama 和 French［8］

提出的 Bootstrap 方法评价我国偏股混合型基金

市场的整体收益是否非零，并在此基础上利用加

权普通回归的方法获得 αM ． 其 次，对 Kosowski

等［3］评价单个基金绩效的 Bootstrap 方法的零假

设( α = 0) 进行修改，以α = αM 为前提，采用

Bootstrap 方法挑选有能力的基金，以建立一套新

的基金优选方法． 本文第一次提出了以超额收益

非零为前提挑选基金的 Bootstrap 方法; 同时也是
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国内第一篇正式沿用 Fama 和 French［8］ 提出的

Bootstrap 方法评价基金市场整体绩效的文章．

2 研究设计与研究方法

2． 1 基金业绩效的衡量模型

首先采用多因子模型的超额收益 α 的 t 值

t ( α) 来衡量基金的真实绩效

ri，t = αi +∑ βi Xt + ei，t ( 1)

其中 ri，t 为基金 i 在 t 月的相对于无风险利率的超

额收益，即基金 i 在 t 月的复权单位净值收益率扣

除相应无风险利率值． 本文的无风险利率用一年

期存款利率衡量． ∑ βi Xt 为三因素模型、四因素

模型、五因素模型以及中国三因素模型中的自变

量因子集合． 在三因素模型下包括市场风险因子

( RM － Rf ) 、规模风险因子( SMB) 、账面市值比风

险因子( HML) ; 在四因素模型下包括市场风险因

子( RM － Rf ) 、规模风险因子( SMB) 、账面市值比

风险因子( HML) 与动量因子( UMD) ; 在五因素模

型下包括市场风险因子( RM － Rf ) 、规模风险因

子( SMB) 、账面市值比风险因子 ( HML) 、盈利能

力因子( RMW) 与投资模式因子( CMA) ; 在中国三

因素 模 型 下 包 括 中 国 市 场 风 险 因 子 ( RM，CH －
Rf ) 、中国规模风险因子 ( SMBCH ) 、中国价值风

险因子( VMGCH ) ． 本文的规模风险因子 ( SMB)

和账面市值比风险因子( HML) 构建方法与 Fama
和 French［38］相同． 动量因子 ( UMD) 的构建方法

与 Carhart［17］相同． 盈利能力因子 ( RMW) 和投资

模式因子( CMA) 的构建方法与 Fama 和 French［18］

相同． 中国市场风险因子 ( RM，CH － Rf ) 、中国规模

风 险 因 子 ( SMBCH ) 和 中 国 价 值 风 险 因 子

( VMGCH ) 的构建方法与 Liu 等［19］相同．
对模型( 1 ) 回归可得到截距项 αi 和对应的

t 值t ( αi ) ． 本文重点关注的指标是超额收益 α 的

t 值，即 t ( αi ) ． t 统计量经过了标准差及样本量的

调整，消除了由于样本少和波动大带来的偏误，使

得本文可以把不同基金在同一层级上进行比较．
将通过如上多因素模型得到的截距项 αi 和其对

应的 t 值 t ( αi ) 称为真实的 α 和真实的 t( α) ． 根

据传统基金能力评估方法，当真实的 α 显著为正

时，基金具有显著的正超额收益，即基金具有显著

能力．
需要强调的是，上述普通回归方法既可以评

估单个基金的业绩，也可以通过加权 α 的方式评

估整个基金市场的表现． 对于单只基金而言，普通

回归仅能计算出基金的 α 与 t( α) ，但并未区分运

气与能力． 基于此，本文将采用 Bootstrap 方法区

分运气与能力，从而优化基金优选策略．
2． 2 Kosowski 等的 Bootstrap 自助法

Kosowski 等［3］ 的 Bootstrap 自助法适用于单

个基金业绩的评价． 其模型步骤为

ri，t = αi +∑ βi Xt + ei，t ( 2)

r'i，t = 0 +∑ βi Xt + e'i，t ( 3)

r'i，t = α'
i +∑ βi Xt + e″i，t ( 4)

首先，通过式( 2 ) 的回归可得基金的真实 αi

和 t ( αi ) ( 该步骤与上节相同) ． 然后，在零超额

收益假设下，对式( 2) 中回归得到的残差序列 ei，t
进行有放回的抽样，产生新的残差序列 e'i，t ． 下一

步，式( 3) 中的系数 βi 与式( 2 ) 中的回归系数 βi

一致，将该系数与因子收益 Xt 相乘，再加上抽样

得到的残差序列 e'i，t ，可以得到在零超额收益假

设下的基金 i 的超额收益 r'i，t ． 最后，将 r'i，t 代入式

( 4) 中回归可以得到新的 α'
i 和 t ( α'

i ) ，此α'
i 和

t ( α'
i ) 是在零超额收益假设下得到的模拟值． 对上

述步骤重复 10 000 次可以得到基金 i 的 10 000 个模

拟的 α'
i 和 t ( α'

i ) ． 通过 Bootstrap 方法模拟得到的

t ( α'
i ) 的 分 布 被 称 为“运 气”分 布． 在 Kosowski

等［3］的 Bootstrap 自助法下，“运气”分布是在基金

不具有超额收益的假设下( α = 0 ) 得到的． 在此

基础 上，可 求 普 通 回 归 得 到 的 真 实 t ( αi ) 在

10 000 次模拟的 t( α'
i ) 形成的分布( “运气”分

布) 上的位置，并用 Bootstrap 方法下的 p 值( pb )

来判断基金是否真正具有能力． pb 的计算公式

如下

pb = 1
10 000∑

10 000

b = 1
Itbα' ＞ tα

( 5)

其中 I 为计数符号，满足下标条件的则计 1，否则

计 0; tbα' 为基金 i 第 b 次模拟的 t ( α') ; tα 为基金

i 的真 实 t ( α) ． 若 在 小 于 10%的 模 拟 次 数 中

t ( α') 大于 t ( α) ，即仅有 10%的模拟值大于真

实值，此时 pb 小于 0． 1． 因此，pb 小于 0． 1 意味着
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真实的 t ( α) 超过了“运气”分布中 90%以上的

t ( α') ． 表述为: 在 10%的显著性水平下，该基金

是具有能力的． 相反的，若在大于 90%的模拟次

数中 t ( α') 大于 t ( α) ，此时 pb 大于 0． 9． 表明真

实的 t ( α) 仅超过了“运气”分布中不到 10%的

t ( α') ． 也就是说，在 10%的显著性水平下，该基

金不具有能力． 在该模型设定下，基金具有能力意

味着基金真实的 t( α) 显著好于基于模拟的“运

气”分布( pb ＜ 0． 1) ． ②

2． 3 Fama 和 French 的 Bootstrap 自助法

Fama 和 French 的 Bootstrap 自助法改进了普通

回归模型评估整体基金市场绩效的方法，其步骤为

ri，t = αi +∑ βi Xt + ei，t ( 6)

式( 6 ) 与式 ( 2 ) 相同． 在 Fama 和 French 的 Boot-
strap 方法下，首先对每个基金进行回归后，将各

基金收益率序列对应扣除基金自身的超额收益

αi ，得到各基金满足零超额收益假设下的收益率

序列 r1，t － α1 r2，t － α2 r3，t － α3 … ri，t － αi …
rN，t － αN ． 然后，将各基金收益率序列数据汇总，

获得基金满足零超额收益假设下的无超额收益的

基金收益率面板数据．
最后，对面板数据下的每一时间节点随机抽

样，获得在( 1 － T) 时间区间零超额收益假设下的

模拟基金收益率序列，即式

r'i，t = ( rm，1 － αm rn，2 － αn …
rl，T － αl ) ' ( 7)

其中 m，n，l 都为在每个时间节点所有基金中被随

机抽中的基金．
根据式( 8) ，对 r'i，t 进行回归，得到一个在零

超额收益假设下的模拟 t ( α″) 值 ( 为了与前文

Kosowski 等［3］ 的 Bootstrap 方 法 区 分，这 里 用

t ( α″) 表示模拟值) ．

r'i，t = α'
i +∑ βi Xt + e'i，t ( 8)

式( 7) 和式( 8) 过程重复 10 000 次将可以得到相

应的模拟 t ( α″) 序列．
在此 基 础 上，可 以 画 出 真 实 t ( α) 与 模 拟

t ( α″) 的累计概率密度分布图( Cumulative Densi-
ty Function，CDF) ，并以此评估整体市场的超额收

益率是否非零． 值得注意的是，在 Fama 和 French
的 Bootstrap 方法下，因为每次模拟中的基金收益

时间序列并非来自同一基金，而是从所有基金中

抽得． 所以仅能检验基金市场整体的超额收益，却

无法检验单只基金的超额收益．
2． 4 Kosowski 等与 Fama 和 French 的 Bootstrap

自助法的比较

Kosowski 等［3］的 Bootstrap 自助法适用于单

个基金绩效的评估，但也可以用来评价整体基金

市场的绩效． 由于在模拟基金市场整体绩效时，该

方法采用在每一时间节点下对每一个基金取平均

的方法求得基金市场整体的收益 rM，t ，忽略了基

金间误差项 ei，t 的相关 性，因 此，采 用 Kosowski

等［3］的 Bootstrap 自助法检验基金市场整体绩效

时误差较大．
Fama 和 French［8］提出的 Bootstrap 自助法更

适用于基金市场整体绩效评估． 该方法对基金市

场中每一个基金的收益序列进行调整，得出了满

足零超额收益假设下的零超额收益率面板数据，

可以克服 Kosowski 等［3］Bootstrap 自助法下忽略

基金间 误 差 项 相 关 性 的 缺 点． 需 要 注 意 的 是，

Fama和 French［8］提出的 Bootstrap 自助法只适用

于基金市场整体绩效的评估，不适用于单个基金

绩效的评估．
2． 5 非零假设下的 Boostrap 自助法

改进的 Boostrap 自助法通过用 α = αM 代替

α = 0 连接 Fama 和 French［8］提出的 Bootstrap 自

助法和 Kosowski 等［3］的 Bootstrap 自助法，旨在提

出一种更为全面、系统地挑选基金的框架． 具体

地，本文采用如下步骤进行评估:

步骤 1 采用 Fama 和 French［8］提出的 Boot-
strap 自助法检验样本中基金所处的市场整体是

否能获得显著的超额收益．
步骤 2 若步骤 1 得到的结论为样本中基金

所处的市场整体能获得显著的超额收益，则表明

已有文献在 α = 0 假设下挑选基金的方法可能是

有偏误的． 为此，需要以非零假设为前提进行基金
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挑选． 由于 Fama 和 French［8］提出的 Bootstrap 自

助法仅能检验基金市场超额收益是否非零，却不

能量化超额收益的具体数值． 因此，本文需要在每

一时间节点下用对基金市场每一基金取平均的方

法求得市场整体的收益 rM，t，然后对式( 9) 进行回

归得出市场组合普遍能获得的超额收益αM

rM，t = αM +∑ βi Xt + ei，t ( 9)

步骤 3 在步骤 2 的基础上，以 α = αM 为假

设并利用 Bootstrap 自助法评估单个基金绩效，并

挑选出有能力的基金经理管理的基金． 具体地，首

先通过 式 ( 10 ) 回 归 估 计 出 基 金 的 真 实 αi 和

t ( αi ) ． 同时对式( 10) 中得到的残差序列 ei，t 进行

有放回的抽样，产生新的残差序列 e'i，t ． 然后在

α = αM 的假设下，将式( 10) 中的回归系数 βi 数值

代入式( 11) ，结合残差序列 e'i，t ，可以算出在 α =
αM 假 设 下 的 基 金 i 的 收 益 r'i，t ． 再 将 r'i，t 代 入

式( 12) 中回归可以得到模拟的 α'
i 和 t ( α'

i ) ． 对上

述步骤重复 10 000 次可以得到基金的 10 000 个

模拟的 α'
i 和 t ( α'

i ) ． 最后可以求得真实 t ( αi ) 在

10 000次模拟的 t ( α'
i ) 形成的分布上的位置，用

Bootstrap 方法下的 p 值 ( pb ) 判断基金经理是否

具有能力( 判断方法同 2． 2 节)

ri，t = αi +∑ βi Xt + ei，t ( 10)

r'i，t = αM +∑ βi Xt + e'i，t ( 11)

r'i，t = α'
i +∑ βi Xt + e″i，t ( 12)

2． 6 样本选取规则及数据来源

选取 2001 年 9 月 28—2009 年 2 月 28 日期

间成立的 210 只偏股混合型基金作为研究样本

集，考 察 其 在 2009 年 3 月 1 日—2018 年 2 月

28 日10 年间的绩效表现 ( 绩效评估区间) ． 选择

2001 年 9 月 28 日作为挑选偏股混合型基金的时

间起点，原因是我国第一支偏股混合型基金“南

方稳健成长”在该日成立． 就绩效评估区间而言，

该区间( 2009 年 3 月 1 日—2018 年 2 月 28 日) 横

跨牛市、熊市、震荡市三种市场，能充分检验基金

绩效 表 现 的 稳 定 性． 本 文 未 将 2001 年 9 月

28 日—2009 年 2 月 28 日期间的基金收益数据纳

入绩效评估区间，而是选取随后的时间段( 2009 年

3 月 1 日—2018 年 2 月 28 日) 考察基金的绩效表

现． 原因是: 若选择更早的时间作为绩效评估区间

的起点，研究样本中基金的数量相对较少; 若选择更

晚的时间作为绩效评估区间的起点，样本会包括更

多的基金． 选取的绩效评估区间能够对 10 年的基金

绩效进行检验，从而在相对较长的区间内更好地比

较样本中不同基金经理的能力． 另外，本文仅选择

2009 年 2 月 28 日前成立的、在绩效评估区间内一

直存续的基金作为研究对象．
随后，对绩效评估区间( 2009 年 3 月 1 日—

2018 年 2 月 28 日 ) 中 挑 出 的 有 能 力 的 基 金 在

2018 年 3 月 1 日—2020 年 6 月 30 日期间的绩效

表现做样本外的稳健性检验． 在稳健性检验中，要

求基金在绩效评估区间及样本外检验区间都存

续，即所选基金在 2009 年 3 月 1 日—2020 年 6 月

30 日都存续，不存在清盘事件发生．
另外，本文在研究样本中未将股票型基金纳

入研究样本，仅考察偏股混合型基金的绩效表现，

主要基于如下原因: 2015 年 8 月 8 日证监会重新

制定实施的《公开募集证券投资基金运作管理办

法》( 以下简称《管理办法》) 将股票型基金持股比

例不低于 60%的阈值改为 80%，大大提高了股票

型基金在熊市中仍需在股票市场配资的比例，从

而极大削弱了股票型基金资产配置的灵活性．
《管理办法》对偏股混合型基金则无持股比例的

要求． 因此，偏股混合型基金投资灵活性更大，不

同基金经理间更容易展现出“能力”差距． 另外，

由于存在股票型基金因阈值改变而在 2015 年后

转变为偏股混合型基金的情况． 若将股票型基金

纳入样本则会造成样本内不同时间段基金类型不

一致，降低基金横向可比性． 综上，本研究样本亦

未纳入股票型基金． 最后，还对比了《管理办法》
实施前后一年的偏股混合型基金名单，发现政策

出台前的偏股混合型基金在政策出台后仍为偏股

混合型基金． 进一步确认了本文选取的 210 只样

本基金均不存在改变基金类型的情况．
本文的数据来源如下: 1) 样本中基金复权单

位净值月度数据、规模数据取自 WIND 数据库;

2) 样本中基金的晨星 10 年评级( 截止 2020 年 6
月 30 日) 数据取自晨星评级网站; 3) 回归因子中

的无风险收益率 Rf 、市场风险因子 RM、规模风险

因子 SMB、账面市值比风险因子 HML、动量因子

MOM、盈利能力因子 RMW、投资模式因子 CMA 月

度数据均取自中央财经大学中国资产管理研究中
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心; 4) 计算中国市场风险因子 RM，CH 、中国规模风

险因子 SMBCH 、中国价值风险因子 VMGCH 所需的

股票市值、月度收益率、市盈率数据取自 WIND 数

据库． 其中，中央财经大学中国资产管理研究中心

公布的因子数据截止至 2020 年6 月30 日，晨星评

级数据只能获取特定基金以 2020 年 6 月 30 日为

结点的 10 年晨星评级． 因此，本文由 2020 年 6 月

30 日往前追溯，研究 2009 年3 月1 日—2018 年2 月

28 日之间的基金的绩效表现，再利用挑出的基金

对 2018 年 3 月 1 日—2020 年 6 月 30 日间的基金

绩效表现进行样本外的检验．

3 实证分析与稳健性检验

3． 1 描述性统计

本文研究对象为在 2001 年 9 月 28 日—2009 年

2 月 28 日成立的偏股混合型基金，共计 210 只基

金． 表 1 报告了 2009 年 3 月—2020 年 6 月期间，

三因素模型、四因素模型、五因素模型和中国三因

素模型中关键变量及样本中基金规模的描述性统

计． 其中，规模风险因子 SMB 的平均回报率最高，

为平均每月 0． 88%． 月市场溢价 RM － Rf 的波动

率最高( 标准差均值为: 7． 34%) ，表明选取样本

区间要尽可能涵盖多种股市情况，以保证结果的

稳健性． 样本中基金规模的均值 26． 74 亿元，标准

差较大，说明样本中不同基金规模差距相对较大．
另外，表 1 第( 2 ) 列是样本区间中各个因子收益

均值的 t 检验统计量( 检验的原假设是: 均值等于

零) ． 其 中，规 模 风 险 因 子 SMB、中 国 规 模 因 子

SMBCH 和中国价值因子 VMGCH 的 t 检验显著，表

明若投资者采用单因子策略，这三个因子策略能

在样本期内取得显著正收益．
表 1 描述性统计

Table 1 Descriptive statistics

变量
均值 t 值 标准差 中值 最小值 最大值

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

RM － Rf 0． 77% 1． 22 7． 34% 1． 24% － 26． 54% 19． 92%

SMB 0． 88% 2． 59 3． 95% 0． 80% － 15． 95% 16． 76%

HML － 0． 24% － 0． 73 3． 89% － 0． 35% － 17． 97% 15． 70%

MOM － 0． 03% － 0． 07 5． 11% － 0． 19% － 15． 91% 10． 91%

RMW － 0． 10% － 0． 3 4． 03% － 0． 38% － 15． 44% 15． 44%

CMA － 0． 07% － 0． 32 2． 59% 0． 23% － 6． 05% 9． 31%

RM，CH － Rf 0． 66% 1． 11 6． 98% 0． 67% － 25． 09% 17． 26%

SMBCH 0． 71% 2． 04 4． 05% 0． 64% － 17． 35% 17． 73%

VMGCH 0． 72% 2． 33 3． 60% 0． 90% － 10． 28% 15． 17%

基金规模 / ( 亿元) 26． 74 － 33． 2 16． 38 0． 25 222． 5

3． 2 偏股混合型基金市场的超额收益率分析

首先，本文采用 Fama 和 French［8］的 Bootstrap
自助法检验绩效评估区间内偏股混合型基金市场

的超额收益率． 由于该方法仅能检验基金市场超

额收益是否非零，却不能量化超额收益的具体数

值，因此本文采用累计概率密度函数图来刻画三

因素模型、四因素模型、五因素模型和中国三因素

模型回归得到的真实的 t ( α) 与 Fama 和 French［8］

的 Bootstrap 自助法剔除各基金特征后获得的模

拟 t ( α″) 之间的关系． 图 1 展示了真实的 t ( α)

的概率密度与模拟的 t ( α″) 的概率密度之间的

关系． 其中，虚线表示由三因素模型、四因素模型、
五因素模型、中国三因素模型回归得到的真实

t ( α) 的累计概率密度，实线表示经由 Bootstrap
方法剔除各基金个体特征后，模拟基金市场整体

得到的 t ( α″) 值的累计概率密度．
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图 1 基于三因素模型、四因素模型、五因素模型、中国三因素模型的基金 t( α) 与 t( α″) 分布

Fig． 1 Distribution of t( α) and t( α″) of funds based on three-factors，four-factors，five-factors，Chinese three-factors models

图 1 中，不论是三因素模型、四因素模型、五
因素模型、中国三因素模型得到的结果皆表现为

绝大部分真实 t 值位于模拟 t 值上方，即偏股混合

型基金的业绩在整体上表现出负的超额收益( 即

α ＜ 0) ． 以三因素模型为例，图 1 中，当真实 t ( α)

为 0 时，其累计概率密度约为 0． 7，表示 70%的基

金真实 t ( α) 小于或等于 0; 当模拟 t ( α″) 为 0
时，其累计概率密度约为 0． 5，即有 50%的模拟基

金 t ( α″) 小于或等于 0． 真实 t ( α) 的累计概率密

度位于模拟 t ( α″) 上方，表明有更多基金的实际

表现比零超额收益假设下模拟基金的表现差，体

现为基金市场整体为负的超额收益．
为了进一步说明图 1，本文在表 2 报告了真

实 t ( α) 与模拟 t( α″ ) 在不同分位数下的分布情

况． 其中，列( 1) 表示将 10 000 次模拟的 t( α″ ) 按

从小到大排序，在相应分位数下的值; 列( 2 ) 表示

在 210 只偏股混合型基金组成的样本中进行三因

素模型回归得到的真实 t ( α) ，按从小到大排序，

在相应分位数下的值; 列( 3 ) 汇报了 Bootstrap 的

p 值( pb ) ，即模拟 t( α″ ) 大于真实 t ( α) 的占比．
当 pb 大于等于 0． 9 时，该基金的基金经理表现为

显著的无能力; 当 pb 大于 0． 1，小于 0． 9 时，该基

金的基金经理表现为无能力; 当 pb 小于等于 0． 1
时，该基金的基金经理表现为显著的有能力． 列

( 3) 表明，三因素模型下 t ( α) 小于等于 80%分

位数的该基金的基金经理未体现出显著的能力

( 0． 1 ＜ pb ＜ 0． 9 或 pb ＞ = 0． 9 ) ，其中 t ( α) 小

于或等于 20%分位数的该基金的基金经理体现

出显著的无能力 ( pb ＞ = 0． 9 ) ; 四因素模型下

t ( α) 小于或等于 90%分位数的该基金的基金经

理未体现出显著能力． 其中 t ( α) 小 于 或 等 于

30%分位数的该基金的基金经理体现出显著的无

能力; 五因素模型下 t ( α) 小于或等于 95%分位

数的该基金的基金经理未体现出显著能力． 其中

t( α) 小于或等于 40%分位数的该基金的基金经

理体现出显著的无能力; 中国三因素模型下 t( α)

小于或等于 90%分位数的该基金的基金经理未

体现出显著能力． 其中 t ( α) 小于或等于 40%分
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位数的该基金的基金经理体现出显著的无能力．
总的来说，偏股混合型基金市场整体表现以无能

力为主; 但是，pb 逐步递减且最终皆逼近 0． 这说

明对于偏股混合型基金市场而言，存在着部分基

金能够获得超过“零超额收益下模拟基金市场”
的收益．

表 2 基于三因素模型、四因素模型、五因素模型、中国三因素模型的基金 t( α) 与 t( α″) 分位值

Table 2 Percentiles of t( α) and t( α″) of funds based on three-factors，four-factors，five-factors，Chinese three-factors models

分

位

数

三因素模型 四因素模型 五因素模型 中国三因素模型

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8) ( 9) ( 10) ( 11) ( 12)

t( α″ ) t( α) pb t( α″ ) t( α) pb t( α″ ) t( α) pb t( α″ ) t( α) pb

1% － 2． 06 － 4． 26 0． 999 － 1． 93 － 4． 50 0． 999 － 2． 18 － 4． 66 0． 999 － 2． 12 － 3． 89 0． 999

2% － 1． 83 － 3． 49 0． 999 － 1． 74 － 4． 02 0． 999 － 1． 92 － 3． 80 0． 999 － 1． 96 － 3． 80 0． 999

3% － 1． 67 － 3． 37 0． 999 － 1． 59 － 3． 66 0． 999 － 1． 77 － 3． 73 0． 999 － 1． 73 － 3． 65 0． 999

4% － 1． 57 － 2． 74 0． 998 － 1． 48 － 3． 37 0． 999 － 1． 60 － 3． 55 0． 999 － 1． 64 － 3． 39 0． 999

5% － 1． 46 － 2． 67 0． 998 － 1． 39 － 2． 94 0． 999 － 1． 47 － 3． 08 0． 999 － 1． 50 － 3． 09 0． 999

10% － 1． 17 － 2． 21 0． 994 － 1． 11 － 2． 46 0． 996 － 1． 16 － 2． 58 0． 999 － 1． 15 － 2． 54 0． 999

20% － 0． 84 － 1． 52 0． 956 － 0． 78 － 1． 74 0． 980 － 0． 72 － 1． 98 0． 984 － 0． 71 － 1． 97 0． 993

30% － 0． 54 － 1． 04 0． 859 － 0． 49 － 1． 31 0． 936 － 0． 41 － 1． 61 0． 960 － 0． 44 － 1． 61 0． 957

40% － 0． 29 － 0． 81 0． 793 － 0． 24 － 1． 01 0． 881 － 0． 18 － 1． 27 0． 915 － 0． 19 － 1． 29 0． 925

50% － 0． 07 － 0． 52 0． 692 0． 01 － 0． 67 0． 767 0． 03 － 1． 01 0． 870 0． 02 － 1． 03 0． 866

60% 0． 17 － 0． 15 0． 541 0． 26 － 0． 34 0． 645 0． 24 － 0． 64 0． 777 0． 24 － 0． 64 0． 776

70% 0． 40 0． 20 0． 388 0． 51 0． 01 0． 501 0． 50 － 0． 33 0． 665 0． 50 － 0． 30 0． 651

80% 0． 68 0． 58 0． 237 0． 81 0． 41 0． 346 0． 81 0． 30 0． 497 0． 81 0． 02 0． 471

90% 1． 12 1． 22 0． 081 1． 26 1． 20 0． 113 1． 26 0． 53 0． 286 1． 25 0． 58 0． 217

95% 1． 43 1． 68 0． 028 1． 67 1． 65 0． 051 1． 60 1． 17 0． 113 1． 62 1． 11 0． 076

96% 1． 53 1． 88 0． 017 1． 78 1． 92 0． 026 1． 69 1． 28 0． 096 1． 73 1． 26 0． 057

97% 1． 64 2． 10 0． 008 1． 86 2． 01 0． 018 1． 79 1． 44 0． 074 1． 78 1． 37 0． 043

98% 1． 83 2． 22 0． 006 1． 99 2． 14 0． 012 1． 92 1． 63 0． 048 1． 91 1． 57 0． 027

99% 2． 02 2． 73 0． 000 2． 19 2． 67 0． 004 2． 19 2． 00 0． 017 2． 14 2． 01 0． 010

3． 3 混合型基金整体绩效表现

前面本文采用 Fama 和 French［8］的 Bootstrap
自助法检验了偏股混合型基金市场的整体表现，

发现整体基金市场表现出非零的 α ． 下面将样本

各基金加权形成一个“整体”的基金，通过三因素

模型、四因素模型、五因素模型、中国三因素模型

回归获得偏股混合型基金整体绩效表现 αM 的具

体数值． 本文采用了等权重加权和基金规模加权

两种加权方法．
表 3 对不同加权方法下整体基金绩效用三因

素模型、四因素模型、五因素模型、中国三因素模

型进行回归． 其中，在等权重加权下，三因素模型、
四因素模型、五因素模型、中国三因素模型的 αM

分别为 －0． 001 6，－0． 002 1，－0． 003 2，－0． 002 4; 在

基金规模加权下，三因素模型、四因素模型、五因

素模型、中国三因素模型的 αM 分别为 － 0． 002 0，

－ 0． 001 9，－ 0． 003 7，－ 0． 002 0． 结果表明两个

方法下 αM 值相近，对研究结论影响不大． 为了文

章的简洁性，本文剩余章节只汇报了等权重加权

方法下的结果． ③

表 3 中三因素模型、四因素模型、中国三因素

模型下 αM 不显著，看似与上节中 20% ～ 40%的

基金的基金经理体现为显著的无能力的结论不一

致． 出现这样结果的原因在于将基金收益加权平

均后的线性回归模型本身存在着缺陷: 一方面，在

将样本 210 只基金进行加权过程中会遗漏信息;

另一方面，由于线性回归下系数 t 值的计算没有

反映实际市场上尖端肥尾等非正态性特征． 这也

是 Fama 和 French［8］的 Bootstrap 方法比普通回归

简单加权后线性回归更为准确的原因． Fama 和
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French［8］的 Bootstrap 方法以市场中所有基金的

收益率为基准，通过模拟的办法不断构造市场

“虚拟”基金的方式很好地回避了加权问题，同时

用真实收益率数据模拟得到市场收益率自身的分

布代替正态分布，也能够反映实际市场尖端肥尾

的特征． 但 Fama 和 French［8］的 Bootstrap 方法的

缺陷也很明显，即只能检验基金市场超额收益是

否非零，不能量化超额收益的具体数值．
表 3 等权重加权及基金规模加权下的模型估计系数

Table 3 Coefficient estimates under equally weighted method and value weighted method

系数

( t 值)

等权重加权 基金规模加权

三因素 四因素 五因素 中国三因素 三因素 四因素 五因素 中国三因素

α － 0． 001 6 － 0． 002 1 － 0． 003 2* － 0． 002 4 － 0． 002 0 － 0． 001 9 － 0． 003 7＊＊ － 0． 002 0

t 值 ( － 0． 887 8) ( － 1． 265 1) ( － 1． 764 9) ( － 1． 477 1) ( － 1． 004 2) ( － 1． 046 5) ( － 1． 974 5) ( － 1． 197 2)

RM － Rf 0． 840 8＊＊＊ 0． 836 4＊＊＊ 0． 858 0＊＊＊ 0． 807 2＊＊＊ 0． 824 2＊＊＊ 0． 877 7＊＊＊

t 值 ( 3． 190 4) ( 2． 987 0) ( 3． 391 9) ( 3． 177 9) ( 3． 396 2) ( 3． 402 2)

SMB － 0． 073 8 － 0． 048 5 0． 137 5* － 0． 062 2 － 0． 037 2 0． 150 2*

t 值 ( － 1． 365 3) ( － 0． 998 6) ( 1． 712 8) ( － 1． 284 7) ( － 0． 805 8) ( 1． 949 0)

HML － 0． 357 4＊＊＊ － 0． 326 8＊＊＊ － 0． 274 2＊＊＊ － 0． 377 3＊＊＊ － 0． 360 1＊＊＊ － 0． 278 1＊＊＊

t 值 ( － 3． 533 0) ( － 3． 277 2) ( － 2． 948 4) ( － 3． 728 6) ( － 3． 546 0) ( － 2． 930 9)

MOM 0． 159 0＊＊＊ 0． 171 0＊＊＊

t 值 ( 3． 073 1) ( 3． 974 3)

RMW 0． 164 4* 0． 142 0*

t 值 ( 1． 922 2) ( 1． 718 2)

CMA － 0． 186 3＊＊ － 0． 190 0＊＊＊

t 值 ( － 2． 324 5) ( － 2． 600 6)

RM，CH － Rf 0． 799 2＊＊＊ 0． 742 4＊＊＊

t 值 ( 2． 641 7) ( 2． 543 0)

SMBCH 0． 097 8 － 0． 017 8

t 值 ( 1． 140 6) ( － 0． 631 7)

VMGCH 0． 401 7＊＊＊ 0． 310 5＊＊

t 值 ( 3． 546 0) ( 3． 027 3)

调整 R2 0． 932 2 0． 945 6 0． 939 8 0． 937 1 0． 928 4 0． 949 2 0． 957 2 0． 928 9

注: * p ＜ 0． 1; ＊＊ p ＜ 0． 05; ＊＊＊ p ＜ 0． 01．

为了进一步论证三因素模型、四因素模型、五因

素模型、中国三因素模型下 αM 分别取值 －0． 001 6、
－0． 002 1、－0． 003 2 和 －0． 002 4 的合理性，将 Fama

和 French［8］的 Bootstrap 法中 α =0 的假设分别改为

α = － 0． 001 6、α = － 0． 002 1、α = － 0． 003 2 和

α = － 0． 002 4，检验偏股混合型基金市场在三因

素模型、四因素模型、五因素模型、中国三因素模

型下的超额收益是否显著区别于 α = － 0． 001 6、
α = － 0． 0021、α = － 0． 003 2 和 α = － 0． 002 4．
结果如图 2 所示，不论是三因素模型、四因素模

型、五因素模型、中国三因素模型得到的结果皆表

现为真实 t( α ) 与模拟 t( α″ ) 相交，此时仅在极

端分位数两端的基金体现出基金经理有能力或无

能力，大部分基金不能拒绝 α = αM 的原假设． 这

意味着三因素模型、四因素模型、五因素模型、中
国三因素模型下对应超额收益数值分别取值 α =
－ 0． 001 6、α = － 0． 002 1、α = － 0． 003 2 和 α =
－ 0． 002 4 合理．
3． 4 在非零超额收益假设下采用 Kosowski 等的

Bootstrap 自助法挑选基金

表 4 报告了在 Kosowski 等［3］的 Bootstrap 方

法下，在零假设和非零假设前提下，通过三因素模

型、四因素模型、五因素模型、中国三因素模型挑

出的基金( 包括有能力和无能力基金经理管理的

基金) ． 首先，在 α = 0 假设下，根据三因素模型筛

出了 19 只显著具有能力( pb ＜ = 0． 1) 的基金经

理管理的基金，根据四因素模型筛出了 17 只显著

具有能力的基金经理管理的基金，根据五因素模
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型筛出了 9 只显著具有能力的基金经理管理的基

金，根据中国三因素模型筛出了 13 只显著具有能

力的基金经理管理的基金． 此外，本文也根据三因

素模型、四因素模型、五因素模型、中国三因素模

型分别筛出了 55 只、66 只、85 只和 74 只显著没

有能力的基金经理管理的基金( pb ＞ = 0． 9 ) ，分

别占总样本数目的 26． 19%，31． 43%，40． 48%，

35． 24%． 在基金整体表现水平显著不佳的背景下

仍用 α = 0 的假设使得挑出的有能力基金经理管

理的基金较少，同时完全不具有能力的基金经理

管理的基金占到了全部样本基金的三分之一以

上，这样的结果有失偏颇，容易出现误判．

图 2 非零假设下三因素模型、四因素模型、五因素模型、中国三因素模型的基金 t( α) 与 t( α″) 分布

Fig． 2 Distribution of t( α) and t ( α ″) of funds based on three-factors，four-factors，five-factors，

Chinese three-factors models under nonzero α assumption

其次，本文改变模型的假设，令 α 在三因素模

型、四因素模型、五因素模型、中国三因素模型下分

别取 －0． 001 6，－0． 002 1，－0． 003 2，－0． 002 4，筛

出了 40 只、43 只、43 只和 41 只显著具有能力的

基金经理管理的基金，以及 33 只、32 只、28 只和

34 只显著没有能力的基金经理管理的基金． 显

然，在非零假设下能够挑选出更多显著具有能力

的基金经理管理的基金． 对于投资者而言，发掘市

场上更多显著具有能力的基金经理管理的基金有

助于其构建收益稳定的投资组合． 另外，本文在非

零假设下则筛选了较少的显著无能力的基金经理

管理的基金．
表 4 基于三因素模型、四因素模型、五因素模型、中国三因素模型挑出的基金统计

Table 4 Number of funds selected based on three-factors，four-factors，five-factors，Chinese three-factors models

基金数量 三因素 占比 四因素 占比 五因素 占比 中国三因素 占比

α = 0
有能力 19 只 9． 05% 17 只 8． 10% 9 只 4． 29% 13 只 6． 19%

无能力 55 只 26． 19% 66 只 31． 43% 85 只 40． 48% 74 只 35． 24%

α = αM
有能力 40 只 19． 05% 43 只 20． 48% 43 只 20． 48% 41 只 19． 52%

无能力 33 只 15． 71% 32 只 15． 24% 28 只 13． 33% 34 只 16． 19%
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最后，本文将样本基金按真实的 t ( α) 排序，

发现真实的 t ( α) 排序与 α = αM 假设下的 Boot-
strap 方法挑出的基金表现出较高的重合度． 这一

结果表明，研究能力不强的散户等群体，通过对回

归的 t ( α) 排序也可能挑出显著有能力的基金经

理管理的基金．
表 5 和表 6 分别展示了在 α = 0 和 α = αM 的

假设下，通过三因素模型、四因素模型、五因素模

型、中国三因素模型回归的 Bootstrap 方法下的结

果． 表 5 和表 6 中的第一行 ( t ( α) ) 显示的是将

偏股混合型基金样本按真实的 t ( α) 从低到高

( 从左到 右 ) 进 行 排 序，第 二 行 显 示 其 对 应 的

α 值，第三行 ( pb ，即 Bootstrap 的 p 值 ) 披 露 了

第一行的 t ( α) 在对应基金通过 Bootstrap 方法模

拟得到的“运气”分布中的位置，p 值越小，表示基

金真实的 t ( α) 超过的模拟值越多，也表示基金

经理 的 能 力 越 为 显 著; 表 5 和 表 6 各 列 中 的

“Top”代表 t ( α) 由大到小排列，“Bottom”代表由

小到大排列．
在表 5 中，当假设 α = 0 时，在三因素模型、

四因素模型和中国三因素模型下，排名前 10 位的

基金 的 基 金 经 理 能 表 现 出 显 著 的 能 力 ( pb ≤
0. 1) ，而五因素模型下排名第 10 的基金的 pb ＞
0． 1，说明只有不到 10 只基金的基金经理表现出

显著的能力． 另外，不论是三因素模型、四因素模

型、五因素模型还是中国三因素模型下的 Boot-
strap 法得到的结果中，排名最后 20%的基金的基

金经理都被列为完全没有能力( pb ≥0． 9) ．
在表 6 中，当假设 α = αM 时，不论在三因素

模型、四因素模型、五因素模型还是中国三因素模

型下的 Bootstrap 结果中，按真实 t ( α) 进行排名

的前 15%的基金的基金经理都表现出显著的能

力( pb ≤0． 1) ，所有在左尾部最差的 10%的基金的

基金经理都表现出无能力的特点( pb ≥0． 9) ．

图 3 五因素模型 α = αM 假设下 Bootstrap 法的 t( α') 的分布图及 t( α)

Fig． 3 Bootstrapped t( α') and t( α) based on five-factors model and α = αM assumption

—841— 管 理 科 学 学 报 2023 年 3 月



书书书

表
5"
α
=
0

假
设

下
的
Bo
ot
str
ap

结
果

Ta
bl
e
5
Bo
ot
str
ap
re
su
lt
un
de
r α
=
0
as
su
m
pt
io
n

Bo
tto
m

1
Bo
tto
m

5
Bo
tto
m

10
Bo
tto
m

10
%

Bo
tto
m

15
%

Bo
tto
m

20
%

Bo
tto
m

30
%

To
p

30
%

To
p

20
%

To
p

15
%

To
p

10
%

To
p

10
To
p 5

To
p 1

三
因

素
模

型

t(
α)

-
3.
53

-
3.
03

-
2.
79

-
2.
22

-
1.
87

-
1.
51

-
1.
04

0.
20

0.
58

0.
89

1.
25

1.
72

2.
23

3.
78

α
-
0.
01
5

-
0.
01
3

-
0.
00
9

-
0.
00
8

-
0.
00
6

-
0.
00
4

-
0.
00
4

0.
00
1

0.
00
2

0.
00
3

0.
00
2

0.
00
6

0.
00
7

0.
00
9

p b
0.
99
9

0.
99
9

0.
99
2

0.
98
7

0.
95
5

0.
93
4

0.
84
1

0.
40
4

0.
26
7

0.
19
2

0.
11
0

0.
03
6

0.
01
3

0.
00
0

四
因

素
模

型

t(
α)

-
4.
62

-
4.
04

-
3.
54

-
2.
46

-
2.
10

-
1.
74

-
1.
31

0.
04

0.
42

0.
82

1.
21

1.
74

2.
14

3.
98

α
-
0.
01
6

-
0.
01
3

-
0.
01
0

-
0.
00
7

-
0.
00
6

-
0.
00
5

-
0.
00
3

0.
00
0

0.
00
1

0.
00
2

0.
00
3

0.
00
4

0.
00
6

0.
01
0

p b
0.
99
9

0.
99
1

0.
99
4

0.
99
4

0.
95
2

0.
94
7

0.
91
0

0.
47
8

0.
31
1

0.
26
7

0.
10
1

0.
04
2

0.
02
3

0.
00
0

五
因

素
模

型

t(
α)

-
5.
11

-
4.
27

-
3.
85

-
2.
58

-
2.
28

-
1.
98

-
1.
61

-
0.
32

0.
10

0.
34

0.
58

1.
21

1.
63

3.
06

α
-
0.
01
8

-
0.
01
4

-
0.
01
1

-
0.
00
8

-
0.
00
6

-
0.
00
5

-
0.
00
4

-
0.
00
1

0.
00
0

0.
00
1

0.
00
2

0.
00
4

0.
00
4

0.
00
8

p b
0.
99
9

0.
99
9

0.
99
9

0.
99
3

0.
98
9

0.
98
0

0.
95
4

0.
61
6

0.
43
9

0.
34
7

0.
28
8

0.
11
0

0.
04
4

0.
00
1

中
国

三
因

素

模
型

t(
α)

-
4.
60

-
3.
97

-
3.
24

-
2.
54

-
2.
30

-
1.
97

-
1.
61

-
0.
30

0.
02

0.
31

0.
58

1.
71

2.
19

3.
88

α
-
0.
01
5

-
0.
01
1

-
0.
00
9

-
0.
00
7

-
0.
00
7

-
0.
00
5

-
0.
00
4

-
0.
00
1

0.
00
0

0.
00
2

0.
00
2

0.
00
6

0.
00
8

0.
01
0

p b
0.
99
9

0.
99
5

0.
99
1

0.
98
1

0.
97
9

0.
96
4

0.
94
0

0.
59
7

0.
47
6

0.
29
5

0.
27
1

0.
05
1

0.
01
0

0.
00
0

表
6"
α
=
α M

假
设

下
Bo
ot
str
ap

结
果

Ta
bl
e
6
Bo
ot
str
ap
re
su
lt
un
de
r α
=
α M

as
su
m
pt
io
n

Bo
tto
m

1
Bo
tto
m

5
Bo
tto
m

10
Bo
tto
m

10
%

Bo
tto
m

15
%

Bo
tto
m

20
%

Bo
tto
m

30
%

To
p

30
%

To
p

20
%

To
p

15
%

To
p

10
%

To
p

10
To
p 5

To
p 1

三
因

素
模

型

t(
α)

-
3.
53

-
3.
03

-
2.
79

-
2.
22

-
1.
87

-
1.
51

-
1.
04

0.
20

0.
58

0.
89

1.
25

1.
72

2.
23

3.
78

α
-
0.
01
5

-
0.
01
3

-
0.
00
9

-
0.
00
8

-
0.
00
6

-
0.
00
4

-
0.
00
4

0.
00
1

0.
00
2

0.
00
3

0.
00
2

0.
00
6

0.
00
7

0.
00
9

p b
0.
99
9

0.
99
9

0.
98
6

0.
96
2

0.
89
2

0.
81
4

0.
71
3

0.
25
1

0.
15
5

0.
08
3

0.
02
4

0.
01
4

0.
00
1

0.
00
0

四
因

素
模

型

t(
α)

-
4.
62

-
4.
04

-
3.
54

-
2.
46

-
2.
10

-
1.
74

-
1.
31

0.
04

0.
42

0.
82

1.
21

1.
74

2.
14

3.
98

α
-
0.
01
6

-
0.
01
3

-
0.
01
0

-
0.
00
7

-
0.
00
6

-
0.
00
5

-
0.
00
3

0.
00
0

0.
00
1

0.
00
2

0.
00
3

0.
00
4

0.
00
6

0.
01
0

p b
0.
99
9

0.
99
2

0.
96
1

0.
94
9

0.
90
3

0.
82
6

0.
66
5

0.
23
2

0.
11
6

0.
06
8

0.
01
2

0.
00
1

0.
00
2

0.
00
0

五
因

素
模

型

t(
α)

-
5.
11

-
4.
27

-
3.
85

-
2.
58

-
2.
28

-
1.
98

-
1.
61

-
0.
32

0.
10

0.
34

0.
58

1.
21

1.
63

3.
06

α
-
0.
01
8

-
0.
01
4

-
0.
01
1

-
0.
00
8

-
0.
00
6

-
0.
00
5

-
0.
00
4

-
0.
00
1

0.
00
0

0.
00
1

0.
00
2

0.
00
4

0.
00
4

0.
00
8

p b
0.
99
9

0.
98
9

0.
98
9

0.
93
0

0.
85
7

0.
71
2

0.
57
7

0.
32
1

0.
10
6

0.
07
2

0.
05
7

0.
01
3

0.
00
1

0.
00
0

中
国

三
因

素

模
型

t(
α)

-
4.
60

-
3.
97

-
3.
24

-
2.
54

-
2.
30

-
1.
97

-
1.
61

-
0.
30

0.
02

0.
31

0.
58

1.
71

2.
19

3.
88

α
-
0.
01
5

-
0.
01
1

-
0.
00
9

-
0.
00
7

-
0.
00
7

-
0.
00
5

-
0.
00
4

-
0.
00
1

0.
00
0

0.
00
2

0.
00
2

0.
00
6

0.
00
8

0.
01
0

p b
0.
99
9

0.
98
0

0.
96
7

0.
93
5

0.
91
2

0.
84
1

0.
69
7

0.
24
7

0.
11
9

0.
07
9

0.
05
7

0.
01
5

0.
00
1

0.
00
0

—941—第 3 期 陈玉罡等: 基于非零超额收益假设的基金优选研究



在五因素模型下且假设 α = αM ，以“Top1”
基金为例，其真实的 t( α) = 3． 06，实现了真实

α = 0． 008 的超额收益． 同时，“Top1”基金 t( α)

的 pb 是 0． 000，表明该基金的 10 000 次 Bootstrap
模拟 中，几 乎 没 有 模 拟 t ( α') 能 超 过 真 实 的

t( α) = 3． 06．
如图 3 中“Top1 基金”所示，相对于 10 000

次模拟下的 t ( α') 的分布，基金真实 t( α) = 3． 06
位于模拟 t ( α') 分布的最右侧，与模拟 t ( α') 分

布没有交点． 由此得出结论: 在只依靠运气 ( 模

拟) 的情况下取 得“Top1”基 金 的 实 际 t( α) =
3. 06 的可能性近乎为 0，也就是说“Top1”基金的

实际 t( α) = 3． 06 极大可能是由基金经理的能力

取得 的． 在 图 3 中 还 提 供 了 五 因 素 模 型 下

Top1%，Bottom1 以 及 Bottom1% 基 金 的 模 拟

t ( α') 与真实的 t( α) 之间的分布． 结果与表 5 和

表 6 一致．
在表 7 中，为了更直观的展现不同基金之间

的能力差距，利用 2009 年 3 月—2020 年 6 月间的

月度数据，通过构建投资组合并以滚动式方法更

新投资组合来比较基金间的绩效差异． 投资组合

按以下的方式构建: 首先，在组合构建日，用之前

36 个月的数据分别对 210 只偏股混合型基金做

五因素模型回归，按超额收益 α 的 t( α) 值大小排

序，按基金数量 10 等分，再按等权重加权收益率

的方式构成 10 个投资组合． 接下来，持有该 10 个

组合 K 个月( K = 3，6，9，12，下文称为换仓周期)

至下 1 个组合构建日． 最后，在下 1 个组合构建

日，重新按该构建日前 36 个月数据计算得到的

t( α) 构建新的 10 个组合．
依据该投资方法，将获得 10 个组合在 2012 年

3 月—2020 年 6 月收益序列． 对收益序列做五因

素模型回归，得到 10 个组合在不同换仓周期下的

超额收益 α ，同时对组合 1 ( t 值最大) 与组合 10
( t 值最小) 的收益差异也进行五因素模型回归．
组合的收益序列从 2012 年 3 月开始，是因为第

1 个组合构建日需要 2009 年 3 月—2012 年 2 月

的数据进行的计算．
表 7 基于五因素模型的滚动期基金组合的 α

Table 7 Alpha of fund rolling portfolios based on five-factors model

K = 3 6 9 12

组合 1

( t( α) 最大)

0． 39%

( 2． 51)

0． 30%

( 1． 92)

0． 37%

( 2． 45)

0． 19%

( 1． 24)

组合 2
0． 20%

( 1． 21)

0． 25%

( 1． 71)

0． 29%

( 1． 94)

0． 21%

( 1． 45)

组合 3
0． 03%

( 0． 19)

0． 12%

( 0． 74)

0． 12%

( 0． 79)

0． 15%

( 0． 95)

组合 4
0． 13%

( 0． 84)

0． 17%

( 1． 02)

0． 08%

( 0． 48)

0． 10%

( 0． 67)

组合 5
0． 20%

( 1． 43)

0． 09%

( 0． 61)

0． 11%

( 0． 70)

0． 04%

( 0． 24)

组合 6
0． 05%

( 0． 32)

0． 04%

( 0． 24)

－ 0． 01%

( － 0． 06)

0． 08%

( 0． 45)

组合 7
－ 0． 05%

( － 0． 28)

0． 01%

( 0． 05)

0． 08%

( 0． 51)

0． 08%

( 0． 51)

组合 8
0． 02%

( 0． 13)

0． 10%

( 0． 61)

0． 00%

( 0． 03)

0． 14%

( 0． 90)

组合 9
－ 0． 04%

( － 0． 26)

－ 0． 07%

( － 0． 38)

－ 0． 05%

( － 0． 27)

－ 0． 02%

( － 0． 14)

组合 10

( t( α) 最小)

－ 0． 23%

( － 1． 25)

－ 0． 30%

( － 1． 61)

－ 0． 28%

( － 1． 44)

－ 0． 27%

( － 1． 49)

差异

( 组合 1 ～ 组合 10)

0． 62%＊＊＊

( 3． 97)

0． 61%＊＊＊

( 3． 79)

0． 65%＊＊＊

( 4． 00)

0． 46%＊＊＊

( 3． 13)

注: * p ＜ 0． 1; ＊＊ p ＜ 0． 05; ＊＊＊ p ＜ 0． 01，2 ～ 5 列括号内的数字为 t 值．
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值得注意的是，投资组合的测试股样本区间

是 2009 年 3 月—2020 年 6 月． 既包括了前文提到

的绩效评估区间( 2009 － 03—2018 － 02 ) ，也包括

了样本外测试区间( 2018 － 03—2020 － 06 ) ． 然而

在本节的测试中，对基金绩效的评估是基于组合

构建日前的 36 个月，而非前文的绩效评估区间．
组合的持有时间为组合构建日后的 K 个月，也并

非前文的样本外测试区间． 由于投资组合的滚动

式更新，本节的测试无需局限于前文的绩效评估

区间，可以利用全样本的数据． 具体结果如表 7 所

示． 从表 7 可以看出，组合所获得的超额收益依 t
( α) 减少，最好的组合( 组合 1 ) 在 K = 3，6，9 时

表现出显著为正的超额收益，在 K = 12 时超额收

益为正但不显著; 而最差的组合( 组合 10) 总表现

负的超额收益，但都不显著． 组合 1 与组合 10 之

间收益之差的超额收益始终显著为正，意味着好

的组合和差的组合绩效之间的确存在差异． 同时，

以 K = 3 举例来说，表 7 中数据显示了当换仓周期

( K) 为 3 个月时，最好的组合 ( 组合 1 ) 的表现能

显著地超过最差的组合( 组合 10) 0． 62%，年化后

为 7． 44%．
3． 5 样本外的稳健性检验

前文以 2009 年 3 月—2018 年 2 月之间的数

据作为绩效评估区间筛选基金． 在本节以 2018 年

3 月—2020 年 6 月作为检验区间，检验 α = αM 前

提下挑选出的有能力的基金经理管理的基金业绩

是否比 α = 0 前提下挑选出的有能力的基金经理

管理的业绩更好．
图 4 展示了在五因素模型下 α = αM 、α = 0

两种前提下挑出有能力的基金经理管理的基金

( pb 小于 0． 1) 累计收益图，其中，α = αM 前提下

挑出了 43 只有能力的基金经理管理的基金，α = 0
前提下挑出了 9 只有能力的基金经理管理的基

金． 将它们分别构建两个基金投资组合，以等权重

加权基金收益的方式计算投资组合的收益． 从两

个组合在检验区间内的累计收益来看，α = αM

前提下选择的基金组合整体上的表现优于 α = 0
前提下选择的基金组合．

图 4 基于五因素模型不同 α 假设下挑出有能力的基金经理管理的基金样本外累计收益

Fig． 4 Out of sample accumulated return of skilled portfolios under different α assumption based on the five-factors model

为了进一步检验两种不同假设前提下构建的

基金组合收益是否有差异，本文进一步计算了

3 个 月 ( 2018 年 3 月—2018 年 5 月 ) 、6 个 月

( 2018 年 3 月—2018 年 8 月 ) 、9 个月 ( 2018 年

3 月—2018 年 11 月 ) 、12 个 月 ( 2018 年 3 月—
2019 年 2 月) 和 24 个月 ( 2018 年 3 月—2020 年

3 月) 下两个投资组合的累计收益数值及绩效差

异 t 值，结果如表 8 所示． 表 8 的结果表明，不管

是 3 个月、6 个月、9 个月、12 个月还是 24 个月，

α = αM 假设下构建的基金组合累计收益都优于

α = 0 假设下构建的基金组合所获得的累计收

益． 其中，3 个月期间两者绩效差异在 10%的显著

性水平上显著，6 个月、9 个月、12 个月、24 个月期

间两者绩效差异在 1%的显著性水平上表现显

著． 说明 α = αM 前提下筛选出的基金组合收益

比 α = 0 前提下筛选出的基金组合收益更高．
在 α = αM 假设下有能力基金数量为 43 只，

α = 0 假设下数量为 9 只． α = αM 假设下基金组

合收益更高可能是由于分散化投资，与超额收益

假设无关． 为了进一步分析，表 9 报告了 α = αM
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和 α = 0 前提下构建的基金组合在样本外的其他

投资指标的情况． 可以看到在 α = αM 前提下挑

选出的有能力基金组合月度收益率均值更大、标
准差更小、夏普比率更大、最大回撤更小，均优于

α = 0 前提下挑选出的有能力基金组合． 其中，

α = αM 假设下基金组合夏普比率更高，说明组合

的高收益不只源于分散化投资，还源于超额收益

假设的变更．
表 8 两种前提下构建的基金组合累计收益比较

Table 8 Accumulated return of skilled portfolios under different α assumption

3 个月 6 个月 9 个月 12 个月 24 个月

α = 0 － 0． 013 － 0． 157 － 0． 248 － 0． 122 0． 037

α = αM － 0． 007 － 0． 146 － 0． 223 － 0． 108 0． 079

差异 0． 006* 0． 011＊＊＊ 0． 025＊＊＊ 0． 014＊＊＊ 0． 042＊＊＊

差异 t 值 4． 150 6 7． 688 1 5． 451 2 6． 959 1 13． 273 4

表 9 两种前提下构建的基金组合的投资指标

Table 9 Performance analysis of skilled portfolios under different α assumption

均值 标准差 年化夏普比率 最大回撤

α = 0 0． 86% 0． 30% 1． 62 25． 04%

α = αM 1． 07% 0． 28% 2． 13 23． 34%

3． 6 不同市场状态的稳健性检验

中国股市历来具有“牛短熊长”的特点，不同

投资策略在不同市场状态下其收益差距很大． 在

不同的市场状态下，α = αM 前提筛选出的基金

组合是否仍较 α = 0 筛选出的基金组合表现更

优? 本文借鉴了 Kao 等［39］及肖峻［40］的思路，将

样本划分为“牛市”和“熊市”区间，考察在不同市

场状态下两种假设前提筛选出的基金组合表现．
其中，Kao 等［39］将一年中 12 个月的月均市场回

报大于 0 的年份定义为“牛市”，月均市场回报小

于 0 的年份定义为“熊市”，该方法在下文中简称

为“方法 1”． 肖峻［40］使用了业界广泛采用的标

准: 若一年中市场涨幅大于或等于 20%，则定义

为“牛市”; 若跌幅大于或等于 20%，则定义为“熊

市”; 若市场回报率介于 + 20%和 － 20%之间，则

定义为“中性市”，该方法在下文中简称为“方

法 2”．
本文选用上证指数代表市场，表 10 列出了样

本内年份按“方法 1”和“方法 2”标准划分市场状

态的情况，由于样本内 2020 年只包含 1 月—6 月

数据，故未进行市场状态划分．
按照表 10 的牛熊市划分，本文进一步考察在

不同子样本期间内 α = αM 前提筛选出的基金组

合及 α = 0 前提筛选出的基金组合表现．
表 10 样本内年份市场状态

Table 10 Segment of different market style

牛市 熊市 中性市

方法 1
2009、2014、2015、2017、

2019

2010、2011、2012、2013、

2016、2018
－

方法 2 2009、2014、2019 2011、2018
2010、2012、2013、2015、

2016、2017

表 11 中的五因素 αM 为不同子样本区间的

基金市场整体组合的超额收益，该表显示所有

的样本区间基金市场整体组合的超额收益都为

负，这与前文的绩效评估区间超额收益为负一

致． 表中的基金数量表示在不同前提下挑出的

有能力基金经理管理的基金数量，可以看到以

α = αM 为前提总是能挑选出更多的有能力基金

经理管理的基金． 对 α = αM 前提筛选出的基金

组合收益与 α = 0 前提筛选出的基金组合收益

差值做五因素模型回归得到 α ． 表 11 的“收益

差的五因素 α”列报告了该值． 结果显示五因素

α 始终为正，说明 α = αM 前提筛选出的基金组
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合收益比 α = 0 前提筛选出的基金组合收益表

现更佳． 表 11 还报告了月度收益率均值、标准

差及年化夏普比率，总体上 α = αM 前提筛选出

的基金组合更佳．
表 11 不同市场状态下两种前提构建的基金组合投资指标

Table 11 Performance analysis of skilled portfolios under different α assumption in different market style

五因素 αM 基金数量
收益差的

五因素 α
收益均值 标准差

年化

夏普比率

方法 1

牛市 － 0． 002 3*

熊市 － 0． 002 5*

α = 0 20

α = αM 42

α = 0 17

α = αM 43

0． 001 0

0． 001 7*

1． 86% 0． 42% 2． 53

2． 31% 0． 40% 2． 95

－ 0． 01% 0． 36% － 0． 50

0． 15% 0． 33% － 0． 05

方法 2

牛市 － 0． 002 2*

熊市 － 0． 005 2＊＊

中性市 － 0． 001 6

α = 0 15

α = αM 36

α = 0 7

α = αM 47

α = 0 16

α = αM 38

0． 002 3*

0． 003 1＊＊

0． 001 1

2． 16% 0． 67% 3． 02

3． 24% 0． 73% 3． 06

－ 3． 98% 0． 89% － 2． 22

－ 2． 09% 0． 77% － 1． 85

0． 66% 0． 87% 0． 67

0． 97% 0． 98% 0． 73

注: * p ＜ 0． 1; ＊＊ p ＜ 0． 05; ＊＊＊ p ＜ 0． 01; 计算年化夏普比率所用的无风险利率为样本期内时间加权的无风险利率．

3． 7 晨星评级及动态 αM 的稳健性检验

晨星评级是基金评级领域的标杆． 本文分别以

α = αM 和 α = 0 为前提，运用 Bootstrap 方法来识别

五因素模型下有能力的基金经理管理的基金，并与

晨星的评级进行对比． 如果以 α = αM 为前提比以

α =0 为前提运用 Bootstrap 方法能够筛选出更多的

晨星评级中的优秀基金，则说明前者更具有优势．
以截止至 2020 年 6 月 30 日各基金的 10 年

晨星评级数据为基础，本文对比了两种前提下运

用 Bootstrap 方法筛选的基金． 结果如表 12 所示，

以 α = αM 为前提运用 Bootstrap 方法对晨星 5 星

基金进行识别，识别率为 83%，而以 α = 0 为前提

运用 Bootstrap 方法进行识别的识别率只有 44%．
这说明在假设 α = αM 下的基金挑选模型比在假

设 α = 0 下的模型更优．

除了从晨星 5 星评级识别率角度检验 α = αM

假设，本文还从收益率角度对比 α = αM 挑选出

的有能力基金经理管理的基金和晨星 5 星基金．
图 5 展示了以 α = αM 为假设下 Bootstrap 方法挑

出的有能力基金经理管理的基金( pb ≤0． 1) 构成

的等权重组合与晨星 5 星等权重组合的累计收益

差值． 该值大于 0 说明以 α = αM 为假设挑出的有

能力基金经理管理的基金组合表现比晨星 5 星基

金更好． 图 5 显示，在样本期间内累计收益差值先

负后正，最后逐渐扩大到 6． 5%． 进一步将该差值

进行五因素模型回归，得到 α 为 0． 001 6，对应的

p 值为 0． 083，说明 α = αM 为假设挑出的有能力

基金经理管理的基金相对晨星 5 星基金存在超额

收益，α = αM 为假设挑出的有能力基金经理管

理的基金绩效表现更好．
表 12 以 α = αM 为前提与以 α = 0 为前提运用 Bootstrap 方法的晨星基金识别率

Table 12 Morning star funds recognition rate of Bootstrap method under α = αM and α = 0 assumption

晨星 10 年评级 基金数量
α = 0 α = αM

有能力 识别率 有能力 识别率

5 星 18 8 44% 15 83%

4 星 44 6 14% 18 41%

合计 62 14 23% 33 53%

以上比较是利用 2009 年 3 月—2020 年 6 月

的数据求出 αM ，以 α = αM 为假设利用 Bootstrap
法挑出有能力基金． 这可能导致只研究全样本

中一个静态 αM 得到的结论可能随时间的推移而

失效． 为了将 αM 的动态变化纳入测试． 本文用

滚动构建投资组合的方法比较 α = αM 假设下

的有能力基金经理管理的基金组合与晨星 5 星

基金的收益． 从 2012 年 3 月起的每一个月利用
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前 36 个月的数据计算 αM ，并用该 αM 在 Boot-
strap 法下挑出五因素模型下有能力基金经理管

理的基金，等权重构造投资组合，持有一个月．

最后比较测试期内 α = αM 假设下的有能力基

金经理管理的基金组合与晨星 5 星基金组合的

绩效表现．

图 5 α = αM 假设下的有能力基金的组合与晨星 5 星基金累计收益差值

Fig． 5 Difference of accumulated return between skilled portfolio under α = αM assumption and morning star 5-star fund portfolio

图 6 展示了滚动方法下 α = αM 假设下的有

能力基金经理管理的基金组合与晨星 5 星基金的

累计收益差值． 可以看到 α = αM 假设下的有能

力基金经理管理的基金组合表现持续优于晨星 5
星基金． 从 2012 年 3 月—2020 年 6 月，其累计收

益率的差值达到了 38． 2%． 同样对该差值进行

五因素模型回归，其得到 α 为 0． 004，对应的 p 值

为 0． 000，说 明 在 考 虑 了 αM 的 动 态 变 化 后，以

α = αM 为假设挑出的有能力基金经理管理的基

金组合与晨星 5 星基金的收益率相比，仍存在超

额收益． α = αM 为假设挑出的有能力基金经理

管理的基金组合绩效表现更好．

图 6 滚动方法下 α = αM 假设下的有能力基金的组合与晨星 5 星基金累计收益差值

Fig． 6 Difference of accumulated return between skilled portfolio( rolling constructed) under α = αM assumption

and morning star 5-star fund portfolio( rolling constructed)

图 7 汇报了以上滚动测试中用到的 αM 时间

序列，图 8 汇报了每月筛选出的有能力基金的

数量． 其中 αM 在绝大部分月份都小于 0，与前文

提出的基金市场总体上显示出负的超额收益一

致． αM 的均值为 － 0． 26% ( 年化为 － 3． 12%) ，

标准差为 0． 32%，t 值为 － 8． 06，说明 αM 的时间

序列显著小于 0． 滚动方法下筛选出的有能力基

金经理管理的基金数量在 2 个到 27 个之间，波

动较大，其 均 值 为 10． 11，约 占 总 基 金 数 量 的

5%． 结合表 6 的结果，本文认为，对于个人投资
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者来 说，通 过 聚 焦 投 资 于 普 通 回 归 方 法 得 到

t ( α) ，挑选出排序前 15%的基金可以增加其投

资到有能力基金经理管理的基金的可能性． 加

入了动态 αM 的考量之后，本文建议个人投资者

投资 于 普 通 回 归 t ( α) 排 序 前 5%的 基 金 更

为妥当．

图 7 滚动方法的 αM 时间序列

Fig． 7 Time-series of αM with rolling method

图 8 滚动方法的有能力基金数量时间序列

Fig． 8 Time-series of number of skilled funds with rolling method

4 结束语

现有文献发现中国基金市场整体表现为 α ＜
0 ［6，7］． 本文采用 Fama 和 French［8］ 提出的 Boot-
strap 方法对此进行进一步验证． 结果表明，中国偏

股混合型基金样本在 2009 年 3 月 1 日—2018 年

2 月28 日间表现出负的超额收益． 在此前提下，改

变了 Kosowski 等［3］检验单个基金业绩表现的前

提假设，将 α = 0 假设改为 α = αM ． 在 α = αM 前

提下，本文采用 Bootstrap 自助法更精确地挑出了

有能力的基金组合． 为了进一步检验该方法的稳

健性，以及挑选出的基金的表现，在样本外区间、
不同市场状态、与晨星基金评级比较以及考虑动

态市场超额收益情况下继续考察了挑选出显著有

能力基金经理管理的基金数量及其组成的基金组

合的表现． 研究表明，在非零假设前提下的确能够

挑选出更多显著具有能力的基金经理管理的基

金，并且这些基金组合的表现更佳．
本文提出的基金优选策略有助于机构投资者

和个人投资者提高基金的筛选能力． 对于能够掌

握 Bootstrap 技术的机构投资者，可通过本文的研

究方法筛选出具备真实能力的基金经理管理的基

金并以此构建 FOF 组合，从而为普通投资者带来
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更高的收益; 对于缺乏 Bootstrap 分析能力的个人

投资者，也可以对普通回归方法获得的 t ( α) 排

序来挑选出有能力的基金( 排序前 5%的基金) 构

建投资组合获取超额收益．
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Selecting mutual funds using the Bootstrap method based on non-zero abnor-
mal return assumption

CHEN Yu-gang1，ZHONG Zi-hua1，XU Hong-mei2* ，CHEN Jun-jie1，3

1． School of Business，SunYat-sen University，Guangzhou 510275，China;

2． School of Accounting，Guangdong University of Foreign Studies，Guangzhou 510006，China;

3． Business School，The Chinese University of Hong Kong，Hong Kong SAR 999077，China

Abstract: This paper proposes a Bootstrap method to select mutual funds by extending the zero alpha assump-
tion of Kosowski et al． ( 2006) ． Using a sample of hybrid equity funds from 2009 to 2020，this paper finds
that the overall Chinese fund market shows negative abnormal returns． Thus，the traditional zero alpha as-
sumption is not suitable for evaluating fund performance on the Chinese market． Further，this paper uses a
non-zero alpha assumption and conducts the Bootstrap method to re-evaluate fund performance． The empirical
results show that compared with the traditional Bootstrap method，under the non-zero alpha assumption，Boot-
strap method picks out mutual funds that perform better． The above results are still robust in the out of sample
test，after considering different market conditions，comparing with the Morning Star top rating funds and taking
time-varying alpha into consideration． The results suggest that for institutional investors who can master the
Bootstrap technique，the method proposed in this paper is helpful to construct Fund of Fund ( FOF) portfolios
that perform better． For retail investors who cannot conduct Bootstrap analysis，focusing on the top 5% t-sta-
tistic ranking funds from the normal regression analysis can also achieve higher abnormal returns．
Key words: Bootstrap method; non-zero abnormal returns; mutual fund selection
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