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基金经理的运气、技能与业绩表现

———基于ｂｏｏｔｓｔｒａｐ模拟的研究

廖海波

摘　要：为了检验是否存在凭借经理的投资技能而非运气获得超额收益的基金，运用ｂｏｏｔｓｔｒａｐ模拟构造

出不存在超额收益、仅受运气影响的情形下样本基金α值的分布，通过将模拟结果与实际值的分布情况进行

对比分析，发现确实有一部分基金是靠经理高超的技能而非运气好获得超额收益的，同时也有部分基金是因

为经理的技能不佳导致业绩落后于市场。这一发现不同于众多进行业绩持续性检验的研究结论，不支持市场

半强式有效。
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一、引　言

积极管理型基金的业绩表现是否会好于消极管理型基金 （指数型基金）？如果某些积极管理型
基金取得了超越市场的业绩表现，是由于基金经理的运气好还是因为基金经理具有高超的投资管理
技能？上述问题直接关系到有效市场假设 （ＥＭＨ）是否成立，具有重要的理论意义，并对投资实
践具有重要的影响。
多数研究认为，在扣除成本后积极管理型基金的平均业绩表现不如市场指数等比较基准。比如

Ｇｒｕｂｅｒ发现美国积极管理型基金的平均业绩表现不如市场指数［１］；张新等认为在我国这样的新兴
市场中基金也不能战胜市场［２］。但是，不能排除部分基金能取得超过市场的业绩表现，如 Ｗｅｒｍｅｒｓ
发现１９７５—１９９４年期间美国市场中的高周转 （Ｈｉｇｈ　Ｔｕｒｎｏｖｅｒ）基金的业绩表现超过了标准普尔

５００指数［３］。不难想象，在数以百计甚至上千的基金中，总会有一些基金因为运气好的原因而取得
高收益率。那么，有基金是靠经理的技能取得超额收益 （Ａｂｎｏｒｍａｌ　Ｒｅｔｕｒｎ）的吗？换而言之，是
否有基金经理具有能战胜市场 （Ｂｅａｔ　ｔｈｅ　Ｍａｒｋｅｔ）的投资技能？行为金融理论认为，精明的投资者
可以通过积极地选择股票和市场时机获得超额收益 （在进行风险调整并扣除交易成本
后）［４］（Ｐ１０５３－１１２８）。Ｂｅｒｋ等建立的基于理性假设的理论模型也认为，基金经理的专业技能可以赚得超
额收益［５］。但根据行为金融学、投资学和财务管理学共同的理论基础的有效市场假设理论，在达到
了半强式有效的市场中，作为专业投资者的基金经理也是不能持续战胜市场的，即他们获得超额收
益是因为运气好而非因为拥有高超的投资管理技能。通过实证研究回答上述问题的传统方法是对基
金业绩的持续性 （Ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅ）进行检验：因为好运气不可能持久，如果过去赢家基金 （Ｗｉｎｎｅｒｓ）
的业绩能持续，则表明是由于其经理具有高超的投资技能而获得好业绩的。除了少数较早的研究发
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现基金业绩在短期内有一定持续性外［６］，多数研究认为基金业绩不具有持续性，如Ｃａｒｈａｒｔ对美国
市场的研究［７］和罗春风对中国市场的研究［８］。
但是，基金业绩持续性检验在研究方法上有一个重要的缺陷，即是根据过去的短期业绩进行排

名，关于赢家与输家 （Ｌｏｓｅｒｓ）的划分在很大程度上是基于噪音 （Ｎｏｉｓｅ）确定的，故很难发现存
在业绩持续性的证据［９］。我国基金市场的历史远短于成熟市场国家，在对赢家与输家进行划分时噪
声问题更为严重。
本文利用ｂｏｏｔｓｔｒａｐ模拟对我国积极管理型基金的业绩表现进行评价分析。Ｋｏｓｏｗｓｋｉ等指出，

运用包含全部样本基金的横截面ｂｏｏｔｓｔｒａｐ模拟，可以得到任意选定的基金 （如业绩排名最高的基
金）由运气决定的收益率的分布，并且是涵盖全部样本基金的运气的结果［１０］。这一方法使得区分
基金业绩表现中的技能与运气成分成为可能，即使很多基金的非系统风险的分布远远偏离正态分
布［１１］。

Ｈｏｒｏｗｉｔｚ指出，在蒙特卡洛 （Ｍｏｎｔｅ　Ｃａｒｌｏ）实验中，ｂｏｏｔｓｔｒａｐ能显著地减少正确拒绝给定的
原假设的实际概率与名义概率之间的差［１２］。在本文研究中，给定的原假设是，不存在凭借经理的
投资管理技能获得超额收益 （即基金的业绩指标α值显著为正）的基金。许多研究对各基金收益率
的分布进行事先假设。与它们不同，本文利用ｂｏｏｔｓｔｒａｐ模拟得到真实α值被设定为０、受运气 （随
机因素）影响的情形下样本基金α值的分布情况，并且在模拟中是就整个样本基金横截面进行的。
这就使得模拟可以得到处于业绩分布截面尾部的基金 （即业绩很好和很差的基金，它们的非系统风
险的分布往往远离正态分布）的 “运气”分布。根据模拟所得基金的 “运气”分布情况，可以据以
进行相关推断分析。概括地讲，本文利用ｂｏｏｔｓｔｒａｐ模拟要解决的核心问题是，在一大批基金中，
如果仅仅是由于运气好的原因，业绩指标 （α值）高于一定水平值的基金会有多少只？如果实际观
察到的这样的基金数量显著地比ｂｏｏｔｓｔｒａｐ模拟得到的基金数量大，则可以认为有一部分基金是因
为其经理具有高超的投资管理技能而获得超额收益的。

二、评价基金业绩的模型与样本说明

（一）用于评价基金业绩的三因子模型

ｒｉ，ｔ ＝αｉ＋βｉＲＭＲＦｔ＋ｓｉＳＭＢｔ＋ｈｉＨＭＬｔ＋εｉ，ｔ （１）

上面 （１）式是被广泛使用的由Ｆａｍａ等提出的三因子模型［１３］，其中额外收益 （Ｅｘｃｅｓｓ　Ｒｅ－
ｔｕｒｎ）率ｒｉ，ｔ＝Ｒｉ，ｔ－Ｒｆｔ。在本文中，Ｒｉ，ｔ为基金ｉ在ｔ月的考虑了现金分红和红利再投资等因素的
月度净收益率，Ｒｆｔ 为月度无风险收益率，由三月期国债收益率折算。ＲＭＲＦｔ 为市场溢酬因子，
在本文中是在沪深两市交易的全部股票构成的投资组合的月收益率与月度无风险收益率之差；

ＳＭＢｔ为规模因子，ＨＭＬｔ为账面市值比因子；上述三个因子数值均为按流通市值加权计算。
如果αｉ显著为正，说明基金ｉ的投资组合的收益率在经过风险调整后的表现是优异的，业绩表

现超过了基准，获得了超额收益；如果αｉ显著为负，则说明基金ｉ的投资组合的收益率经过风险调
整后的表现差，其业绩表现落后于基准。

（二）样本说明
本文以我国积极管理型开放式基金为研究对象，使用其月度收益率数据来计算基金业绩表现的评

价指标，全部数据来源于锐思 （Ｒｅｓｓｅｔ）金融数据库。在锐思金融数据库中选择样本基金的步骤如下：
（１）选择 “基金类型”为开放式的全部基金，（２）删除 “投资类型”为指数型、优化指数型、债券型
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表１　样本数据的描述统计

变量 观测数 均值 标准差 最小值 最大值

Ｒｉ，ｔ １２　２４０　 ０．９３％ ６．２８％ －２６．５３％ ２５．２６％
ＲＭＲＦｔ ６０　 ０．８０％ ７．５８％ －２１．３７％ １８．５９％
ＳＭＢｔ ６０　 １．２８％ ３．１３％ －７．０６％ ７．０８％
ＨＭＬｔ ６０ －０．２９％ ２．９６％ －６．６９％ ８．４０％
Ｒｆｔ ６０　 ０．３０％ ０．１２％ ０．１０％ ０．５１％

和现金型的基金，（３）删除 “投资风
格”为保本型、偏债型的基金以及

ＱＤＩＩ基金。要求进入样本的基金截
至２０１３年１２月３１日至少拥有连续

６０个月的月度收益率数据记录。最
后满足条件的样本基金数ｎ为２０４，
本文选择的基金业绩评价期间为

２００９年１月至２０１３年１２月，这是迄
表２　全部样本基金构成的等权
组合的 （１）式回归结果

变量 回归系数

α －０．０００１
（－０．４０）

ＲＭＲＦｔ ０．７５２２
（２０８．００）＊＊＊

ＳＭＢｔ －０．０３５２
（－３．０６）＊＊＊

ＨＭＬｔ －０．３２３３
（－２６．６９）＊＊＊

Ａｄｊ　Ｒ２　 ０．７９

　　　注：＊＊＊表示在１％水平显著，括

号中为ｔ值。

今国内基金业绩研究文献中最大的样

本之一。本文选择使用的样本中各基金的业绩评价期相同，避
免了以往一些研究中使用合并数据带来的部分样本基金评价期

短而产生的该部分基金α值虚高的问题，因而不必为此设计统
计量进行调整，可以简化问题和提高推断分析的精度。表１为
样本数据的描述统计。

（二）样本基金的整体业绩表现
表２是用全部样本基金构造的等权组合运用 （１）式回归

计算的结果，可以在一定程度上对样本基金的整体业绩表现做
出评判。从表２中可以看到由全部样本基金构成的投资组合的

α值为负 （统计上不显著）。故从２００９年１月至２０１３年１２月，
样本基金的全部投资者作为一个整体，所获得的净收益率的表
现没有超过 （三因子）基准。但是，这不能排除存在部分技能
优秀的基金经理能获得超额收益率，因为他们优异的业绩表现可能被部分技能差的基金经理的糟糕
业绩所掩盖。

三、模拟与推断方法

（一）模拟步骤

１．计算业绩指标和因子系数。对基金ｉ的额外收益率时间序列数据ｒｉ，ｔ运用三因子模型回归估
计αｉ和三个因子的系数以及残差：

ｒｉ，ｔ ＝α^ｉ＋^βｉＲＭＲＦｔ＋^ｓｉＳＭＢｔ＋^ｈｉＨＭＬｔ＋^εｉ，ｔ （２）
所得的系数估计值 ｛^αｉ，^βｉ，^ｓｉ，^ｈｉ｝以及残差时间序列｛^εｉ，ｔ｝都保存到记录中。

２．利用残差抽样构造模拟的收益率。对基金ｉ，从前面步骤中所生成的残差时间序列ε^ｉ，ｔ中有

放回地随机抽取得到相同时长的时间序列ε

（

ｉ，ｔ，然后利用残差抽样的结果对基金ｉ构造如下模拟的额
外收益率时间序列：

ｒ

（

ｉ，ｔ ＝β^ｉＲＭＲＦｔ＋^ｓｉＳＭＢｔ＋^ｈｉＨＭＬｔ＋ε

（

ｉ，ｔ （３）

３．使用模拟的收益率计算业绩指标。对于基金ｉ的模拟的额外收益率时间序列ｒ

（

ｉ，ｔ使用三因子

模型回归得到α

（

（１）
ｉ 。由ｒ

（

ｉ，ｔ的构造过程可知，回归结果满足原假设 （α＝０），但是对特定的一次模拟
结果，使用三因子模型回归可能得到正的α，因为该次模拟可能抽到了更多的正的残差；或者可能
得到负的α，因为该次模拟抽到了更多的负的残差。故α

（

（１）
ｉ 的值代表着在真实值为０的情形下的抽

样变异 （Ｓａｍｐｌｉｎｇ　Ｖａｒｉａｔｉｏｎ），即偏离０的值完全是由于运气 （随机因素）造成的。
对ｉ＝１，…，ｎ均按上述步骤进行，所得到的α

（

（１）
ｉ （ｉ＝１，…，ｎ）按从大到小进行重新排列，

得到α

（

（１）
ｋ （ｋ＝１，…，ｎ），对于ｋ２＞ｋ１，α

（

（１）
ｋ１ ≥α

（

（１）
ｋ２
，至此完成第１次模拟。
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４．对全部模拟的业绩指标值进行排列处理。前述模拟过程重复进行２　０００次，对于所得的α
（

（ｂ）
ｋ

（ｂ＝１，２，…，２　０００），排列组成如下矩阵：

α

（

（１）
１ α

（

（２）
１ … α

（

（ｂ）
１

α

（

（１）
２ α

（

（２）
２ … α

（

（ｂ）
２

… … … …

α

（

（１）
ｎ α

（

（２）
ｎ … α

（

（ｂ）

熿

燀

燄

燅ｎ

（４）

矩阵 （４）式中的第１行，是第ｂ次 （在原假设α＝０下）模拟中得到的最大α值，比如α

（

（２）
１ 是

第２次模拟中得到的ｎ个值中最大的α值，α

（

（３）
１ 是第３次模拟中得到的ｎ个值中最大的α值。故矩

阵中第１行的全部数值构成了业绩表现排名最高的基金的α值的 “运气分布”，第２行的数值构成
了业绩表现排名第２高的基金的 “运气分布”，以此类推，第ｋ行的值代表业绩表现排名第ｋ名的
基金的 “运气分布”。

（二）推断方法
对于使用实际收益率计算得到的α^ｉ （ｉ＝１，２，…，ｎ），也按由大到小进行排序得到α^ｋ （ｋ＝１，

２，…，ｎ）。推断分析时，选择特定的ｋ值 （选择不同的ｋ值，意味着选择由全部α^ｋ 构成的截面分
布中不同的百分位点进行推断），将α^ｋ 与α′ｋ 进行对比分析，α′ｋ 的定义如下：

α′ｋ ＝ １
２　０００∑

２　０００

ｂ＝１
α

（

ｂ
ｋ （５）

由于使用的是基金的净收益率，在模拟中假设无超额收益率 （即设α为０），意味着假设基金
经理的技能赚取的收益刚好可弥补全部费用成本。故当α^ｋ＞α′ｋ 时，表明基金经理靠技能赚取的收
益超过了全部成本费用，获得了超额收益；计算出模拟值小于实际值的可能性 （Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ）———

２　０００次模拟中所得值小于实际值的次数所占比例，即α

（

（ｂ）
ｋ 中小于α^ｋ 的数量所占比例———可据以进

行正式推断：当大多数 （可取９０％、９５％或者９９％为准）的模拟值小于实际值时，就可以推断认
为基金经理是凭借投资管理技能获得超额收益；如果大多数模拟值大于实际值，则可以推断认为基
金经理是因为技能差导致业绩落后于基准。
如果同时取多个ｋ值进行比较，会存在两个问题，一个是多重比较的问题，另一个是不同百分

位点之间是相关的，故正式的推断应该是在分布的两尾各取一个点进行，当然这会付出损失一些信
息的代价［９］。
等价的、更为直观的推断方法是，如果发现反复模拟产生的业绩指标 （α值）高于某一正α值

的平均基金数量远少于实际观察到的数量，就可以认为，抽样变异 （好运气）并非产生正的α值的
唯一来源，还应该归因于存在一些拥有高超的投资管理技能的基金经理；相反，如果发现反复模拟
产生的业绩指标 （α值）低于某一负α值的平均基金数量远少于实际数，就可以认为，抽样变异
（坏运气）并非产生负α值的唯一来源，还应该归因于存在一些投资管理技能差的基金经理。

四、模拟结果与推断分析

本文选择截面分布的１０％百分位点 （ｋ等于１８４）和９０％百分位点 （ｋ等于２０）进行推断分
析，相应的数据如表３所示。在１０％百分位点，实际的α估计值^α１８４为－０．００５　３，小于２　０００次模
拟的α值的平均值α′１８４ （－０．００４　５），并且２　０００次模拟中有１　８９２次 （占比为９４．６０％）的结果大
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表３　在选定的百分位点进行的比较推断

百分位 α^ｋ α′ｋ 实际＜模拟 （％）

１０％ －０．００５　３ －０．００４　５　 ９４．６０
９０％ ０．００５　２　 ０．００４　１　 ５．６０

于实际值。这表明存在着基金是因经理的技能差而
导致业绩落后于基准的。
在９０％ 百分位点，实际的α 估计值α^２０为

０．００５　２，大于２００　０次模拟的α值的平均值α′２０
（０．００４　１），在２　０００次模拟中只有１１２次 （占比为

５．６０％）的结果大于实际值。这表明存在着基金是凭借经理优异的投资管理技能获得超额收益的。
利用前面的模拟结果 （矩阵 （４）式），可以计算出当真实α值为０、仅由于运气影响的原因，

业绩指标值超过 （或者低于）某一给定水平的基金只数的期望值。表４是将样本中业绩指标 （α
值）超过 （或者低于）某一水平的实际基金数量与期望数量 （２　０００次模拟的平均值）进行比较的
结果。比如，仅由于运气影响的原因，样本中α值高于３％／年 （由月度值换算，其他同）的基金预
期有４７只，但是实际上有５９只；仅由于运气影响的原因，样本中α值低于－５％／年的基金预期有
２４只，但是实际上有３１只。表４提供的证据表明，有部分基金是因为经理拥有高超的投资技能而
获得α值显著为正的业绩的，比如在本文的５年样本期，有４２只基金的α值超过了４％／年，其中
３４只基金是由于运气好，另有８只基金则是由于其经理拥有高超的投资技能。表４提供的证据同
时表明，有部分基金是由于经理技能差导致业绩表现落后于基准的 （α值为负）。

表４　业绩指标低于 （高于）特定水平的基金数量

业绩指标低于特定水平的基金数量 业绩指标高于特定水平的基金数量

业绩水平 （年α） 实际基金数 期望基金数 业绩水平 （年α） 实际基金数 期望基金数

－６％ ２２　 １７　 １％ ８５　 ８２
－５％ ３１　 ２４　 ２％ ７０　 ６４
－４％ ４３　 ３４　 ３％ ５９　 ４７
－３％ ５２　 ４７　 ４％ ４２　 ３４
－２％ ６９　 ６３　 ５％ ３１　 ２４
－１％ ８７　 ８２　 ６％ ２４　 １６

图１　实际的与模拟的α值的概率密度分布

图１所示内容可进一步印证前述发
现。图１比较了使用实际收益率计算的

α值和前面模拟得到的α值的概率密度
分布，图中横轴是α值 （月度值），纵
轴是其核密度估计值 （Ｋｅｒｎｅｌ　Ｄｅｎｓｉｔｙ
Ｅｓｔｉｍａｔｅ，选用的核函数是Ｅｐａｎｅｃｈｎｉ－
ｋｏｖ核函数），使用统计软件ｓｔａｔａ１２绘
制而成。从图１中可以看出，两个分布
曲线的形状存在相当明显的差异，特别
是，实际α值更多地分布在左尾和右
尾，而在中间的分布则远少于模拟值。

这一明显的差异表明，随机抽样误差 （即运气，由模拟值代表）不能很好地解释实际α值的分布，
样本中的一些基金是由于经理具有高超的投资管理技能而获得超额收益的，同时也有部分基金是由
于经理的投资技能差导致业绩落后于基准。

五、结　语

运气的影响会使得市场中的基金有些业绩好而有些业绩差。好运气不可能持久，大量对基金业
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绩持续性进行检验的研究未发现存在持续性，意味着取得超额收益的基金都是因为运气好而不是因
为经理具有高超的技能，这被认为是支持有效市场假设理论的重要证据。但是，持续性检验有易受
噪音影响的缺点。本文利用ｂｏｏｔｓｔｒａｐ模拟对我国基金市场进行的研究发现了不同的证据：运气不
能很好地解释实际的α值分布情况，特别是分布的尾部情况，确有部分基金是因为经理具有高超的
技能而获得超额收益的。
本文发现了不支持有效市场假设的新证据，对投资者的策略选择也具有一定的指导意义：既然

有技能高超的基金经理可以战胜市场，一些原来采取保守理财策略的机构，如非公募基金会［１４］，
以及众多的个人投资者，不妨将一部分资产配置到历史业绩表现优秀的积极管理型基金中，以期取
得超额收益。
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