
南京财经大学学报( 双月刊) 2022 年第 5 期( 总第 237 期)

收稿日期: 2022-02-12; 修回日期: 2022-07-27

基金项目: 国家自然科学基金青年项目“中国企业女性领导多重身份双刃剑效应及身份管理策略实证研究”( 72102186)

作者简介: 廖长友( 1970— ) ，男，重庆永川人，经济学博士，西华大学管理学院副教授，研究方向为产业组织与证券投资基金; 李

玉敏( 1995— ) ，女，河南灵宝人，西华大学国际经济与管理研究院硕士研究生，研究方向为资产定价; 刘星意( 1998— ) ，女，四川成

都人，北京大学软件与微电子学院硕士研究生，研究方向为金融科技。

①该例由巴菲特于 1984 年在《聪明的投资者》出版发行 30 周年庆祝大会中提出。

②数据来自中国证券投资基金业协会网站。

基金经理能够战胜市场吗?
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摘要: 在评价基金经理的投资能力时，自举抽样法能够有效控制运气因素对基金业绩的影响，因而得到

广泛运用。自举抽样有不同的实现方法，基于双重自举抽样法，计算在假设检验中不同自举抽样实现方法的

两类错误，并确定更为可靠的自举抽样方法，在此基础上检验国内市场基金经理是否能够战胜市场。研究发

现，按时间对所有基金的回归残差序列同时自举抽样并且同时不对因子收益联合自举抽样的实现方法是更

为可靠的自举抽样方法。进一步发现，在 2011—2015 年间，基金经理没有获得超过市场基准的超额收益，没

有证据表明基金经理战胜了市场; 而在 2016—2020 年间，基金经理整体上获得了显著的超额收益，基金经理

战胜了市场。
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一、引言

巴菲特曾在 1984 年举例说明运气在投资业绩中可能发挥的作用。假设当时全美国 2. 7 亿人都

参加猜扔硬币游戏的赌博，游戏赌注为 1 美元，猜错的人输 1 美元并出局，猜对的人赢得 2 美元并在

下一轮继续押注所有赌资，如果又猜对则赌资翻倍，以此类推。显然，每次赌博猜对的概率是 50%，到

第 10 轮，全美约有 26 万人全部猜对，到第 20 轮，全美约有 250 人全部猜对，每人将会获得1 048 576美

元。那么，我们能够相信这 250 人具有猜硬币的神力吗? 显然不能。可以证明，对于一个特定的个

人，参加 20 轮的猜硬币赌博，连续猜对 20 轮的可能性微乎其微。然而，当有足够数量的人一起参加

猜硬币赌博，则出现全部都猜对的人几乎是必然发生的事件。这个例子告诉我们，仅凭运气而非能力

的投资者也有可能取得亮眼的业绩①。
截至 2021 年 5 月，国内基金市场共有公募基金 8 061 只，私募基金有 24 427 只②。市场上每年都

会出现取得骄人业绩的基金。例如，在 2020 年华夏成长基金取得了 336%的净值收益率，而同期上证
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综合指数仅上涨了 14%。这个明星基金的存在意味着基金经理战胜了市场吗? 由于不能确定明星基

金经理是凭自己的投资能力还是凭运气取得超额业绩，该答案并不确定。因此，当我们判断基金经理

是否能够战胜市场时，必须考虑运气的因素。
对基金的超额收益，即运用定价因子模型估计基金的 alpha，进行显著性假设检验，是判断基金经

理是否具有投资能力的常见做法。然而，由于存在样本随机性以及 alpha 一般不服从正态分布，在假

设检验中研究者有可能犯两类错误。第一类错误是，当原假设为真时，错误地拒绝原假设，即将没有

投资能力的基金经理判断为有投资能力; 第二类错误是，当备择假设为真时，错误地拒绝备择假设，将

原本有投资能力的基金经理判断为没有投资能力。当对多达几千只基金的 alpha 做假设检验时，由于

很难获得 alpha 的联合概率分布，通过参数建模判断是否存在具有投资能力的基金经理就变得异常困

难。自举抽样法能够在统计量的概率分布未知的条件下对总体参数进行估计与推断，能够有效控制

运气因素，因而是一种非常有吸引力的分析基金经理投资能力的方法［1］。
Kosowski et al．［2］和 Fama and French［3］是将自举抽样法用于分析基金经理投资能力的早期最重

要的研究。他们试图通过假设检验回答这样一个问题: 市场上存在具有投资能力的基金经理吗? 其

原假设和备择假设分别是:

原假设: α1 = 0，α2 = 0，…，αN = 0。
备择假设: 至少有一只基金的 α 不等于 0。
不同的自举抽样法［2-3］ 通过构造分位数统计量实现对假设的检验，但得到的结论大相径庭。

Kosowski et al．［2］表明市场上存在具有投资能力的基金经理; 而 Fama and French［3］却没有发现基金经

理能够取得显著的超额收益，即基金经理整体上不具有投资能力。是什么原因导致二者的结论［2-3］存

在巨大差异呢? 哪一个结论更为可靠呢? 在上述假设检验的具体环节中，Kosowski et al．［2］和 Fama
and French［3］只有抽样方法存在差异［4］。显然，自举抽样实施方法不同导致了不同的结论。因此，自

举抽样方法的可靠性决定了两者结论的可靠性。
在假设检验中，研究者不可避免地会犯两种错误，即错误地拒绝原假设的第一类错误和错误地拒

绝备择假设的第二类错误。假设检验中的两类错误是判断假设检验结果可靠性最重要的依据。在假

设检验中，如果一种自举抽样方法能够导致在原假设为真时拒绝原假设的概率接近于 100%，或者在

备择假设为真时拒绝原假设的概率接近于 0，则这种自举抽样方法没有可靠性。只有在检验的过程中

实施可靠的自举抽样方法，才能够对结果做出正确的判断。
然而，如何计算假设检验中通过实施不同抽样方法所导致的两类错误的发生概率呢①? Harvey

and Liu［5］提出了双重自举抽样方法( double bootstrap) 。这种方法为研究者计算多重假设检验中两类

错误发生的概率提供了解决办法。本文运用 Harvey and Liu［5］的双重自举抽样方法，基于中国基金市

场的数据，在计算 KTWW 方法［2］和 FF 方法［3］的两类错误发生概率的基础上，筛选更为可靠的自举抽

样实施方法，进而用于检验基金经理是否具有投资能力。本文的贡献主要体现在以下两个方面:

第一，运用双重自举抽样法对比分析了 KTWW 方法和 FF 方法的两类错误，为二者的可靠性提供

了证据。由于二者结论截然不同，研究者从数据样本、抽样方法以及推断方法等不同的角度考察了产

生差异的原因［4-5］，Huang et al．［6］则从理论上检查了 KTWW 方法的基本型和 FF 方法的基本型的第一

类错误和检验功效。本文运用 Harvey and Liu［5］的双重自举抽样方法考察了 KTWW 方法和 FF 方法

的两类错误。研究发现，在假设检验中，FF 方法的扩展 I 型和扩展 II 型是更为可靠的自举抽样方法。
本文的研究为 Huang et al．［6］的研究提供了经验证据，也为正确认识 KTWW 方法和 FF 方法结论的差

异性提供了新的证据。
第二，运用 FF 方法的扩展 I 型和扩展 II 型这两种与国内现有相关研究完全不同的方法，重新检
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查了 2011—2020 年间不同时间段内国内基金经理的投资能力。国内现有的关于基金经理是否具有

投资能力的研究采用的方法各异，结论也各不相同。在 2011—2015 年间，没有证据表明市场上的基

金经理具有投资能力; 而在 2016—2020 年间，基金经理表现出了显著的投资能力，基金经理战胜了市

场。本文为研究国内基金经理是否具有投资能力提供了新的方法和证据。
自有效市场理论提出以来，学者们运用不同的方法对市场是否有效进行了各种检验。基金经理

是否具有投资能力，是否能够获得超额收益，能够为检验市场是否有效提供直接证据，是学术界经久

不衰的重要话题。本文的研究提供了关于基金经理投资能力的证据，对深入认识中国金融市场的有

效性具有重要意义。
二、文献回顾

自 Jensen［7］以来，大量的学者对基金经理投资能力做了深入的研究［8-13］。Kosowski et al．［2］基于

对每只基金的回归残差以及因子收益率进行独立有放回的重复自举抽样，并通过构建基金 alpha 或其

t 值分位数的统计分布进行检验，结论拒绝原假设，发现市场上确实存在少量具有投资能力的基金。
随后，运用 KTWW 方法，Kosowski et al．［14］发现，排名靠前的对冲基金的业绩并不能由运气因素解释，

市场上确实存在部分具有投资能力的基金经理。Cuthbertson et al．［15］研究了 935 只英国的单位信托

基金和开放式基金的业绩，也发现少量基金具有真实而非运气导致的投资能力。
Fama and French［3］在相同的时间点上对所有基金的回归残差以及因子收益率同时进行有放回的

重复自举抽样。FF 方法［3］没有拒绝原假设，表明市场上基金未能取得超额收益，基金经理没有战胜

市场。运用 FF 方法［3］，Yan and Zheng［16］研究美国市场上 18 113 个异象投资策略，结果发现约有

10%的策略能够获得超额回报，据此认为市场上存在范围较广的错误定价。Crane and Crotty［17］研究

了指数型基金的业绩，发现这些基金的超额业绩并非由于基金经理的股票选择能力或选时能力所致。
在国内市场上，王珏和张新民［18］发现至少有 10% 的基金具有选股能力，而超过半数的基金没有选股

能力。甘甜和冯硕［19］也发现了少数基金经理具有选股能力的证据。
KTWW 方法［2］和 FF 方法［3］截然不同的结论引起了研究者的兴趣。Blake et al．［20］基于英国的数

据，对比研究了 KTWW 方法［2］和 FF 方法［3］的差异及其对基金经理投资能力判断结果的影响。他们

发现，在考虑基金费用的条件下，无论是运用 KTWW 方法［2］还是 FF 方法［3］，都未能发现基金经理具

有投资能力的证据。而在不考虑基金费用的条件下，运用 KTWW 方法［2］确实发现部分基金经理具有

投资能力，而运用 FF 方法［3］依然没有发现任何能够表明基金经理具有投资能力的证据。这些研究表

明，自举抽样方法的差异对基金经理是否具有投资能力的判定具有关键性的影响。还有其他学者也

运用自举抽样法研究了基金经理的投资能力［21-24］。
Harvey and Liu［25］认为，应该在比较两类错误的基础上对 KTWW 方法和 FF 方法做出评价。他们

发现，KTWW 方法存在第一类错误的发生概率较高，即倾向于将没有投资能力的基金判定为具有投资

能力。而 FF 方法却由于存在抽样不足的问题①，导致第二类错误的发生概率较高，即倾向于将有投资

能力的基金判定为没有投资能力。Harvey and Liu［25］的发现为 KTWW 方法和 FF 方法存在差异的原

因提供了解释。
Huang et al．［6］第一次从理论上证明并比较了 KTWW 方法的基本型和 FF 方法的基本型的第一类

错误和检验功效，发现 KTWW 方法基本型的一类错误受到基金收益观测值数量不足的影响且检验功

效较低。FF 方法基本型由于对因子和残差同时按照时间自举抽样，导致抽样后的因子收益和残差之
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①抽样不足是指在一个时间段内在相同的时间同时对所有基金的月收益观测值抽样时，由于部分基金在样本区间内的观测值数

量小于样本区间内的月份数，抽样时这部分基金在没有观测值的月份可能被多次抽样，最终抽样形成的基金观测值数量小于基金实际

的观测值数量。例如，在 2016—2020 年间的时间段内共有 60 个月，某基金自 2017 年 1 月成立开始，到 2020 年 12 月共有 48 个月收益

观测值，如果按样本区间内的时间自举抽样需要抽取该基金 2016 年 6 月的观测值，但基金在该月没有观测值，最终导致该基金自举后

的收益观测值总数小于 48 个。
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间存在相关性，因此是一种不可行的自举抽样方法，最终导致很难拒绝原假设且几乎没有检验功效。
因而进一步将 Hotelling T2 统计量运用于假设检验，发现占比 1% 至 1. 6% 的基金经理具有投资能力。
但是 Huang et al．［6］并未比较 KTWW 方法和 FF 方法的其他具体抽样方法的一类错误以及检验功效。
本文运用 Harvey and Liu［5］的双重自举抽样法，全面比较 KTWW 方法和 FF 方法的各种具体抽样方法

的两类错误，并从中筛选出具有较低一类错误和较高检验功效的抽样方法。
三、自举抽样方法

( 一) KTWW 方法［2］的自举抽样方法

1． 基本型

首先，基于实际样本数据估计基金的 alpha 及各因子的 β 系数，并形成回归残差序列。其次，对每

只基金的回归残差序列独立地随机自举抽样，因子收益的时间序列保持不变。最后，用因子收益乘以

该基金的相应因子的 β 系数再加上自举抽样后得到的残差，即可得到去掉 alpha 的伪收益率，用于估

计基金的自举抽样后 alpha 及其 t 值。
2． 扩展型

首先，同基本型一样，基于实际样本数据估计基金的 alpha 及各因子的 β 系数，并形成回归残差序

列。其次，对因子收益率进行独立自举抽样，形成新的因子收益序列，作为随后回归时所有基金使用

的因子收益序列。第三，对每只基金的回归残差序列独立地自举抽样。最后，用因子收益乘以该基金

相应因子的 β 系数再加上自举抽样后得到的残差，即可得到基金去掉 alpha 的伪收益率，用于估计基

金的自举抽样后的 alpha 及其 t 值。
由于基金投资时存在羊群效应［26］、信息和投资策略共享［27］以及面对市场流动性冲击，基金收益

存在横截面相关性。KTWW 方法［2］对每个基金的回归残差序列都做了独立随机自举抽样，因此丢掉

了各基金收益存在截面相关的特征。FF 方法［3］认为，KTWW 方法［2］的这个缺陷导致其做出了有偏

推断。
( 二) FF 方法［3］的自举抽样方法

1． 基本型

首先，基于实际样本数据估计基金的 alpha 及各因子的 β 系数，并形成回归残差序列。其次，为了

保持自举抽样后各基金收益的横截面相关性，FF 方法［3］基本型在每次自举抽样时，先对样本区间内

的时间做有放回的重复自举抽样，然后按时间自举抽样结果实现对因子收益及所有基金的残差同时

自举抽样。最后，用该因子的 β 系数乘以自举抽样后的对应因子收益，再加上自举抽样后得到的残

差，即可得到去掉 alpha 的伪收益率，用于估计基金自举抽样后的 alpha 及其 t 值。
2． 扩展Ⅰ型
FF 方法［3］的扩展Ⅰ型在每次自举抽样时，首先对样本区间内的时间做有放回的重复自举抽样，

然后按时间自举抽样结果对所有基金的残差抽样，但并不对因子收益进行自举抽样。用因子收益乘

以该基金的对应因子 β 系数再加上自举抽样后得到的残差，即可得到去掉 alpha 的伪收益率，用于估

计基金自举抽样后的 alpha 及其 t 值。
3． 扩展Ⅱ型
FF 方法［3］的扩展Ⅱ型同样先对样本区间内的时间( 月份) 做有放回重复自举抽样，按时间自举抽

样结果对所有基金的回归残差抽样，但对因子收益进行独立的按时间自举抽样并确保随后回归时所

有基金使用的因子收益都是相同的自举抽样结果①。用因子收益乘以该基金的对应因子 β 系数再加

上自举抽样后得到的残差，即可得到去掉 alpha 的伪收益率，用于估计自举抽样后 alpha 及其 t 值。
由此可见，KTWW 方法和 FF 方法的自举抽样方法具有显著区别。正是这种差别导致了通过
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①对样本区间内的时间( 月份) 做重复有放回的自举抽样，形成两次不同的按时间抽样的结果，一次用于对残差抽样，一次用于对

因子收益抽样。
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KTWW方法和 FF 方法的自举抽样进行多重假设检验的两类错误存在差异。值得注意的是，FF 方法

的扩展Ⅰ型仅仅按时间自举抽样结果实现对所有基金的回归残差同时抽样，FF 方法的扩展Ⅱ型按时

间自举抽样的不同结果分别对因子收益和回归残差抽样，因此，FF 方法的扩展Ⅰ型和Ⅱ型既保持了

基金截面收益存在相关性的特征，同时也避免了 FF 方法基本型会导致因子收益序列和基金残差序列

相关的缺陷。
( 三) Harvey and Liu［5］的双重自举抽样方法

为了计算通过 KTWW 方法和 FF 方法的自举抽样方法进行多重假设检验的两类错误发生概率，

Harvey and Liu［5］提出了双重自举抽样法。双重自举抽样法通过对基金的实际样本数据进行两次自举

抽样，在每次抽样后都确定具有投资能力的基金，将第二次抽样后确定的具有( 不具有) 投资能力的基

金和第一次抽样后确定的具有( 不具有) 投资能力的基金对比，研究者就可以计算第一类错误和第二

类错误发生的概率。对比 KTWW 方法和 FF 方法两类错误发生的概率，研究者可以确定更为可靠的

自举抽样方法①。
四、基金业绩的计算及其整体表现
( 一) 数据来源及样本选取

本文的数据来自 ＲESSET 金融数据库。根据基金投资风格，ＲESSET 将基金分为股票型、债券型、
货币型以及积极配置型等若干类别。本文主要分析基金经理的投资能力，因此仅将 ＲESSET 中投资

风格为股票型、激进配置型、偏股型以及灵活配置型的基金纳入样本②。研究样本中排除了各种指数

型基金、LOF 基金、分级基金以及 ETF 基金。同时，考虑到 QDII 基金的投资标的与投资国内的基金存

在较大差异，基金业绩比较基准完全不同，在样本中排除了 QDII 基金。本文使用的样本涵盖的时间

范围为 2011 年 1 月至 2020 年 12 月，此外将成立时间不足 3 年的基金排除。截至 2020 年 12 月，本文

研究的样本包涵2 043只基金，共 143 535 个观测值。
( 二) 定价因子模型

近几十年来，研究者已经发展出了多种基金业绩的评价方法。其中，CAPM 模型、Fama-French 模

型和 Fama-French-Carhart 模型已经成为估计基金超额收益的常用方法，所得超额收益分别以 αCAPM、
αFF和 αFFC表示③。以 Fama-French 模型为例，通过回归计算基金的超额收益如式( 1) 所示。

ri，t － rf，t = α̂FF，b
i + β̂i，ＲMＲF ( rm，t － rf，t ) + β̂i，SMBSMBt + β̂i，HMLHMLt + êi，t ( 1)

在( 1) 式中，ri，t是基金在 t 月的净值收益率，t∈( Ti0，…，Ti1 ) 。Ti0和 Ti1分别是第 i 只基金第 1 个

和最后 1 个收益观测值的取得时间( 月份) 。根据基金成立时间的不同，Ti0和 Ti1之间的时间长度也不

同。rm，t是沪深 A 股流通市值加权收益率。rf，t是无风险利率，用上海银行间同业拆借市场 3 个月期限

的同业拆借利率代表。SMB 是规模因子收益，是小规模公司股票组合的收益率与大规模公司股票组

合的收益率之差。HML 是账面市值比因子收益，是高账面市值公司股票组合的收益率与低账面市值

公司股票组合的收益率之差。êi，t是回归残差序列。
此外，估计 Fama-French-Carhart 模型需要动量因子。动量因子收益( MOM) 为过去 2 至 12 个月高

收益股票组合的收益率与低收益股票组合的收益率之差④。
( 三) 自举抽样的实现方法

以 FF 方法扩展Ⅰ型为例，阐述自举抽样的实现方法。首先，对每只基金运用( 1) 式估计{ α̂FF
i ，
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①
②

③

④

双重自举抽样法的具体步骤请见 Harvey and Liu［5］。
2014 年，证监会要求凡是基金名称中标明为“股票型”的基金，其资产组合中的股票持有比例不得低于 80%。一部分股票型基

金为了规避股票持仓比例的限制，便将其基金类型变更为混合型基金，导致股票型基金数量大幅减少。为了将更多的基金纳入研究样

本，本文将激进配置型、偏股型以及灵活配置型基金纳入样本。

近年来，研究者提出了其他评价基金业绩的方法。如 Hou et al．［28］的四因素模型，Fama and French［29］的五因素模型，但这些模

型在国内市场的适用性仍存争议。
本文使用的无风险利率和因子收益率的数据均来自 ＲESSET 金融数据库。
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β̂i，ＲMＲF，β̂i，SMB，β̂i，HML} ，并得到回归残差序列 êi，t，t∈ ( Ti0，…，Ti1 ) 。在第 b 次实施 FF 方法扩展Ⅰ型

抽样时，仅按时间( 月份) 对每只基金的残差序列同时抽样，得到{ êbp，tε
，tε ∈ ( sbTi0，…，sbTi1 ) } ，其中，

( sbTi0，…，sbTi1 ) 是按照有放回重复随机抽样的方法取自［Ti0，…，Ti1］。同时因子收益序列保持不变。

其次，按照( 2) 式构建基金去掉 alpha 的伪收益率序列 rbi，t。

rbi，t = β̂i，ＲMＲF ( rm，t － rf，t ) + β̂i，SMBSMBt + β̂i，HMLHMLt + êbp，tε
( 2)

在( 2) 式中，t∈ ( Ti0，…，Ti1 ) ，tε∈ ( sbTi0，…，sbTi1 ) ，显然，rbi，t 的超额收益 αFF，b
i 应该为 0。但是，当

运用( 1) 式做 rbi，t 关于各因子的回归时，由于随机抽样可能会抽到较大的残差，有可能得到正的 αFF，b
i ，

当然，也可能抽到较小的残差，因此得到负的 αFF，b
i 。当对所有的基金伪收益序列分别做回归后，就得到

第 b 次自举抽样时每只基金的 αFF，b
i ，{ i = 1，…，N} ，并进一步计算第 b 次抽样后 αFF，b

i 的各分位数。重
复上述抽样 1 000 次，即可得到 αFF，b

i 各分位数的截面统计分布。
( 四) 基金业绩的描述性统计

对基金的 alpha 做描述性统计，结果表明，在 2011—2015 年间，以 Fama-French 三因素模型计算

的 αFF的均值为 0. 006 6% ，中位数为 － 0. 01% ，年均值分别为 0. 079% 和 － 0. 16%。显著性检验表

明，αFF的均值与 0 没有差异，基金整体上没有取得超过市场基准的超额收益。而在 2016—2020 年

间，αFF的月平均值为 0. 43% ，中位数为 0. 36% ，年均值分别为 5. 2% 和 4. 32%。显著性检验表明，

αFF的均值显著大于 0，基金整体上取得超过市场基准的超额收益。通过对比上述两个时段的 αFF

后发现，在 2016—2020 年间基金的超额收益显著高于 2011—2015 年间的超额收益，两者相差的年

均值约为 5%。
进一步发现，αCAPM 和 αFF、αFFC 的相关系数在 0. 71 至 0. 89 之间，而 αFF 和 αFFC 的相关系数均在

0. 98 以上。这说明运用 Fama-French 模型和 Fama-French-Carhart 模型计算的基金业绩高度趋同。因

此，为节约篇幅，本文主要基于 αFF检验各种抽样方法的两类错误，并进一步检验基金经理的投资能

力。在随后的稳健分析过程中，将基于 αCAPM进行相应检验。
( 五) 基金业绩的整体表现

将所有研究样本内的基金看作一个资产组合，并考察这个资产组合的超额收益，这能够为检验基

金经理从整体上是否能够战胜市场提供直接证据。在 2011—2020 年间，计算所有基金在每月的平均

收益率①，得到所有基金的平均收益率月度时间序列。运用定价因子模型，可以估计所有基金的超额

收益。具体结果见表 1。表 1 中给出了在各个定价因子模型下全部基金的 alpha 及 β 系数，并在其下

方给出了假设检验的 t 值。
由表 1 可见，在 2011—2015 年间，即使在 10%的显著性水平下，运用三种定价因子模型计算的超

额收益均不显著。这表明，从整体来看，基金没有取得超额收益，基金经理并未给投资者带来额外回

报。在 2016—2020 年间，基金经理的业绩表现完全不同。以 αFF 来看，超额收益率为 5%，t 值为

3. 57。这表明基金经理能够为投资者带来超过市场基准收益率的额外回报，基金经理战胜了市场，为

投资者创造了价值。进一步考察 2011—2020 年间基金经理的超额收益，当显著性水平为 5% 时，以

αCAPM和 αFF度量的超额收益分别是 0. 41% 和 0. 36%，且在统计上是显著的，当显著性水平为 10% 时，

αFFC也是显著的。可见，从整体上来看，尽管受 2011—2015 年间基金总体收益较差的影响，导致基金

经理在 2011—2020 年间获得的超额收益有所下降，但仍然有证据表明整体上基金经理战胜了市场，

是具有投资能力的。
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①本文只计算了所有基金每月的简单算术平均收益率。在假设检验过程中，每个基金都被同等对待。而在计算简单算术平均收

益率时，每只基金的收益也被同等对待。因此，通过检验所有基金的简单算术平均收益率，能够为假设检验给出一致的结果。同时也

计算并检验了所有基金按净资产加权的平均超额收益率，所得结果与表 1 结果一致。
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表 1 基金的超额收益

时间 变量 α β̂pＲMＲF β̂pSMB β̂pHML β̂pMOM
Ｒ2

2011—2015 年

αCAPM 0． 002 1 0． 81 0． 82
0． 60 16． 53

αFF － 0． 000 2 0． 75 0． 11 － 0． 42
－ 0． 07 23． 15 1． 46 － 4． 66

αFFC － 0． 000 2 0． 72 0． 11 － 0． 44 0． 19 0． 95
－ 0． 11 24． 59 1． 72 － 5． 63 4． 64

2016—2020 年

αCAPM 0． 006 0 0． 72 0． 89
3． 24 22． 31

αFF 0． 004 2 0． 66 － 0． 22 － 0． 43 0． 95
3． 57 30． 62 － 5． 59 － 9． 42

αFFC 0． 003 5 0． 64 － 0． 14 － 0． 42 0． 12 0． 97
3． 20 29． 56 － 3． 04 － 9． 92 3． 32

2011—2020 年

αCAPM 0． 004 1 0． 77 0． 84
2． 10 25． 32

αFF 0． 003 6 0． 72 － 0． 01 － 0． 46 0． 92
2． 59 32． 22 － 0． 27 － 8． 91

αFFC 0． 002 2 0． 67 0． 06 － 0． 43 0． 21 0． 95
1． 90 33． 74 1． 50 － 9． 90 6． 95

五、假设检验中 KTWW 方法和 FF 方法的两类错误

运用 Harvey and Liu［5］的双重自举抽样方法，计算在假设检验中运用 KTWW 方法以及 FF 方法的

两类错误，所得结果见表 2。从表 2 可见，在 2011—2015 年间，在各种抽样方法中 FF 基本型的一类错

误和二类错误总是处于最高水平。例如，当 p0 为 1% 时，FF 基本型的一类错误为 11. 26%，比其他抽

样方法高出约 5 个百分点; FF 基本型的二类错误为 0. 44%，比其他抽样方法高出 4 至 8 个基点。其

次，在各种抽样方法中，FF 扩展 I 型总是具有最低的一类错误和二类错误。例如，当 p0 为 1% 时，FF
扩展 I 型的一类错误为 6%，二类错误为 0. 36%，较 FF 基本型的一类错误和二类错误分别下降了

5. 26%和 0. 08%，是各种抽样方法中的最低水平。此外，我们发现，FF 扩展 II 型的两类错误仅次于
FF 扩展 I 型，是所有抽样方法中具有次低两类错误的抽样方法。由此可见，在 2011—2015 年间，FF
扩展 I 型是更为可靠的抽样方法。

从表 2 也可以得到相同的结论，在 2016—2020 年间，KTWW 基本型的两类错误总是低于 FF 基本

型的两类错误。如当 p0 设为 35% 时，KTWW 基本型的第一类错误和第二类错误分别为 6. 4% 和

9. 9%，均低于 FF 基本型的 6. 8%和 10. 6%。当比较所有抽样方法的两类错误时，FF 基本型总是具有

最高的一类错误和二类错误，而 FF 扩展 I 型和扩展Ⅱ型是第一类错误最低的抽样方法。第二类错误

最低的仍然是 FF 扩展 I 型。由此可见，在 2016—2020 年间，FF 扩展 I 型是更为可靠的抽样方法。
表 2 中展示了 2011—2020 年内各种抽样方法的两类错误，所得结果与表 2 中的 2011—2015 年间

及 2016—2020 年间一致。
Huang et al．［6］发现，相对于 FF 基本型，KTWW 基本型具有较低的一类错误和更高的检验功效。

本文的发现为 Huang et al．［6］的结论提供了实证证据。同时，在比较了各种具体自举抽样方法后发

现，KTWW 基本型不是最可靠的自举抽样方法，而 FF 扩展 I 型和扩展Ⅱ型才是具有更低一类错误和

更高检验功效的抽样方法。
FF 扩展 I 型没有对因子收益率自举抽样，而总是在相同时间点对所有基金的残差同时自举抽样。

因此，采用 FF 扩展 I 型自举抽样形成的数据，因子收益和自举后形成的基金收益率之间不存在相关性，

但同时又保持了自举后基金收益率具有截面相关性的特点。而 KTWW 方法对每只基金的回归残差( 以
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及因子收益率) 进行独立自举抽样，丢掉了基金收益率之间存在截面相关的特性，因此，Fama and
French［3］认为，基于 KTWW 的两种具体抽样方法［2］的推断总是存在偏差①。此外，我们发现，FF 扩展 II
型的两类错误总是更接近 FF 扩展 I 型的两类错误，是除了 FF 扩展 I 型以外更可靠的抽样方法。

表 2 假设检验中 KTWW 方法和 FF 方法的两类错误

时间 p0
Type Ⅰ Type Ⅱ

KTWW KTWWⅠ FF FF Ⅰ FF Ⅱ KTWW KWW Ⅰ FF FF Ⅰ FF Ⅱ

2011—2015 年

1% 0． 065 4 0． 068 6 0． 112 6 0． 060 9 0． 066 3 0． 003 6 0． 004 0 0． 004 4 0． 003 6 0． 004 0
5% 0． 221 6 0． 228 1 0． 249 4 0． 214 8 0． 219 9 0． 015 3 0． 016 8 0． 019 0 0． 015 2 0． 016 7
10% 0． 317 0 0． 323 7 0． 328 6 0． 312 2 0． 317 0 0． 029 8 0． 032 2 0． 036 6 0． 029 7 0． 032 1

2016—2020 年

35% 0． 064 1 0． 065 5 0． 067 7 0． 059 7 0． 059 5 0． 099 1 0． 106 2 0． 105 8 0． 096 5 0． 104 3
40% 0． 077 3 0． 078 7 0． 080 0 0． 072 5 0． 072 4 0． 115 6 0． 123 2 0． 122 2 0． 112 2 0． 120 5
45% 0． 090 0 0． 091 4 0． 091 9 0． 085 1 0． 084 9 0． 134 6 0． 142 6 0． 140 8 0． 130 2 0． 139 1

2011—2020 年

30% 0． 043 7 0． 044 3 0． 049 6 0． 042 0 0． 042 5 0． 086 6 0． 090 0 0． 093 4 0． 085 2 0． 089 4
35% 0． 056 3 0． 057 0 0． 061 4 0． 054 4 0． 054 8 0． 101 8 0． 105 5 0． 109 1 0． 099 9 0． 104 6
40% 0． 069 9 0． 070 6 0． 074 1 0． 067 9 0． 068 1 0． 118 1 0． 122 1 0． 125 7 0． 115 6 0． 120 6

六、基金经理投资能力的再检验

( 一) 实证结果

通过评估假设检验中运用各种自举抽样方法后的两类错误，我们发现 FF 扩展 I 型和 FF 扩展 II
型是更为可靠的方法。因此，本节运用这两种抽样方法，检验基金经理的投资能力，所得结果见表 3。
表 3 第 1 列是基于基金实际收益率数据采用 Fama-French 模型估计的超额收益( αFF ) 的分位数，第 2
列是 αFF的实际 p 值的分位数，第 3 列和第 4 列分别是基于 FF 扩展 I 型和 FF 扩展 II 型自举抽样方法

估计的 αFF的分位数统计分布基础上计算取实际 t 值各分位数的概率，即自举抽样 p 值。
由表 3 可见，在 2011—2015 年间，当显著性水平是 5%时，实际 alpha 的 94% ～99%分位数的 p 值

小于 5%，拒绝( 1) 式的原假设。因此，如果不考虑运气的因素，基金经理表现出投资能力; 然而，无论

采用的自举抽样方法是 FF 扩展 I 型还是 FF 扩展 II 型，自举抽样 p 值在 0. 28 至 0. 44 之间，不能拒绝

原假设。这表明当去掉运气因素之后，基金经理并不具有投资能力。另一方面，实际 αFF的 1%分位数

的 p 值为 0. 01，而自举抽样的 p 值为 0. 57，这表明当去掉运气因素之后，基金的超额收益也并不显著。
此外，10% ～90%分位数的实际 alpha 的 p 值和自举抽样 p 值均大于 5%，不能拒绝原假设。由此我们

发现，在 2011—2015 年间，去掉运气因素以后，基金经理没有投资能力，基金经理并未战胜市场。
然而，当考察在 2016—2020 年间基金经理的投资能力时发现了完全不同的证据。当显著性水平

是 5%时，实际 αFF的 60% ～ 99% 分位数都是显著的，拒绝原假设。可见，如果不考虑运气的因素，这

些证据支持基金经理具有投资能力的结论。但是，无论采用的自举抽样方法是 FF 扩展 I 型还是 FF
扩展 II 型，自举抽样的 p 值都接近 0。这表明即使去掉了基金业绩中的运气因素，原假设也被拒绝，基

金经理同样表现出显著的投资能力。另一方面，实际 αFF的 1%分位数的 p 值为 2. 5%，而自举抽样的

p 值为 0. 87，这表明当去掉运气因素之后，没有基金取得显著的超额收益。由此发现，在 2016—2020
年间，基金经理确实具有投资能力。

当考察在 2011—2020 年间基金经理的投资能力时，研究发现，尽管受到 2011—2015 年间较差业

绩的影响，仍然有证据表明基金经理具有投资能力。
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①Fama and French［3］的原文是:“The important point，however，is that whatever inclusion rules are used，failure to account for the joint dis-
tribution of fund returns，and of fund and explanatory returns，biases the inferences of Kosowski et al． ( 2006) ［2］toward positive performance．”
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表 3 基金 alpha 的 t 统计量的分位数横截面检验

分位数
2011—2015 2016—2020 2011—2020

alpha p 值 FF I FF II alpha p 值 FF I FF II alpha p 值 FF I FF II

1% － 0． 012 8 0． 009 6 0． 570 1 0． 570 5 － 0． 007 6 0． 024 9 0． 866 5 0． 866 0 － 0． 007 3 0． 031 6 0． 989 2 0． 990 4
5% － 0． 007 6 0． 054 1 0． 632 4 0． 632 7 － 0． 003 4 0． 190 0 0． 985 9 0． 985 6 － 0． 003 2 0． 192 0 1． 000 0 1． 000 0
10% － 0． 006 1 0． 097 1 0． 500 8 0． 493 3 － 0． 001 3 0． 342 8 0． 996 1 0． 995 5 － 0． 001 1 0． 378 4 1． 000 0 1． 000 0
20% － 0． 004 3 0． 186 1 0． 388 7 0． 382 9 0． 000 7 0． 415 8 0． 999 3 0． 999 5 0． 000 9 0． 392 7 1． 000 0 1． 000 0
30% － 0． 002 4 0． 282 3 0． 358 2 0． 356 1 0． 002 0 0． 264 0 0． 999 6 0． 999 7 0． 002 0 0． 244 6 1． 000 0 1． 000 0
40% － 0． 001 1 0． 396 7 0． 478 6 0． 479 6 0． 002 7 0． 168 6 0． 999 8 0． 999 7 0． 002 8 0． 152 0 1． 000 0 1． 000 0
50% － 0． 000 1 0． 488 5 0． 568 6 0． 566 6 0． 003 6 0． 101 4 0． 000 1 0． 000 3 0． 003 7 0． 088 7 0． 000 0 0． 000 0
60% 0． 001 2 0． 399 0 0． 468 7 0． 465 8 0． 004 8 0． 054 5 0． 000 1 0． 000 2 0． 004 8 0． 045 9 0． 000 0 0． 000 0
70% 0． 002 5 0． 2902 0． 382 6 0． 381 8 0． 006 3 0． 022 4 0． 000 0 0． 000 2 0． 006 2 0． 018 5 0． 000 0 0． 000 0
80% 0． 004 1 0． 200 6 0． 472 2 0． 473 4 0． 008 2 0． 007 9 0． 000 0 0． 000 2 0． 008 0 0． 006 5 0． 000 0 0． 000 0
90% 0． 006 2 0． 089 5 0． 323 7 0． 317 1 0． 010 4 0． 001 7 0． 000 0 0． 000 1 0． 010 3 0． 001 1 0． 000 0 0． 000 0
91% 0． 006 4 0． 085 3 0． 409 0 0． 408 3 0． 010 8 0． 001 3 0． 000 0 0． 000 0 0． 010 7 0． 001 0 0． 000 0 0． 000 0
92% 0． 006 7 0． 077 1 0． 425 6 0． 420 8 0． 011 1 0． 001 0 0． 000 0 0． 000 0 0． 010 9 0． 000 8 0． 000 0 0． 000 0
93% 0． 007 5 0． 064 8 0． 371 2 0． 362 0 0． 011 4 0． 000 8 0． 000 0 0． 000 0 0． 011 3 0． 000 5 0． 000 0 0． 000 0
94% 0． 007 7 0． 049 6 0． 292 9 0． 282 9 0． 011 9 0． 000 6 0． 000 0 0． 000 0 0． 011 8 0． 000 4 0． 000 0 0． 000 0
95% 0． 008 0 0． 042 6 0． 314 2 0． 307 7 0． 012 7 0． 000 3 0． 000 0 0． 000 0 0． 012 5 0． 000 2 0． 000 0 0． 000 0
96% 0． 009 2 0． 035 8 0． 392 5 0． 383 2 0． 013 5 0． 000 2 0． 000 0 0． 000 0 0． 013 1 0． 000 2 0． 000 0 0． 000 0
97% 0． 009 7 0． 024 8 0． 320 6 0． 315 2 0． 014 2 0． 000 1 0． 000 0 0． 000 0 0． 013 9 0． 000 1 0． 000 0 0． 000 0
98% 0． 010 5 0． 018 0 0． 437 8 0． 441 4 0． 015 7 0． 000 1 0． 000 1 0． 000 1 0． 015 2 0． 000 1 0． 000 0 0． 000 0
99% 0． 010 5 0． 018 0 0． 437 8 0． 441 4 0． 015 7 0． 000 1 0． 000 1 0． 000 1 0． 015 2 0． 000 1 0． 000 0 0． 000 0

为什么在不同时间段内国内基金经理表现出不同的投资能力呢? 本文认为其中主要有两个

原因。
第一，为了应对全球金融危机，2008 年开始政府陆续出台了一系列财政和货币刺激政策，国内经

济快速增长。然而，从 2011 年开始，政府收紧了财政和货币政策，国内经济受到影响，股票市场也受

到冲击。另一方面，在 2012 年经历了政府换届，换届前后的宏观经济政策面临诸多不确定性，这会增

加投资的难度。研究表明，经济周期以及宏观经济政策的不确定性都会影响基金业绩［30］。因此，基

金经理在 2011—2015 年间很难获得超额收益。
第二，国内股市在 2014 年下半年至 2015 年底期间经历了暴涨暴跌的过程，股市波动性大幅度提

高。而从 2016 年开始，股市波动性明显下降。在剧烈波动的市场里，投资者及基金经理的投资难度

增加，很难获得超额收益，无法表现出投资能力。
( 二) 稳健性检验

上文基于 Fama-French 三因素模型估计的 alpha( αFF ) 分析了基金经理的投资能力。本文进一步

基于 CAPM 模型估计的 αCAPM分析基金经理的投资能力，所得结果与前文一致①。
七、结论与启示

在评价基金经理投资能力时，自举抽样法能够有效控制运气因素对基金业绩的影响，因而得到了

广泛运用。通过假设检验，Fama and French［3］和 Kosowski et al．［2］基于不同的自举抽样实现方法检验

了基金经理的投资能力，得到了完全不同的结论。在假设检验中，由于抽样随机性等因素的影响，总

是会出现两类错误，即原假设为真时，错误地拒绝原假设的一类错误，以及备择假设为真时，未能拒绝

原假设的第二类错误。Harvey and Liu［5］提出的双重自举抽样法为研究者计算假设检验中两类错误的
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①稳健性分析结果可向作者索取。
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发生概率提供了解决办法。运用 Harvey and Liu［5］的双重自举抽样法，计算了在假设检验中不同自举

抽样实现方法的两类错误，并确定了最优的自举抽样方法。在此基础上检验了国内市场基金经理的

投资能力。本文发现，在假设检验中，采用 FF 扩展Ⅰ型抽样方法的两类错误更低，因而是最为可靠的

自举抽样方法。这是因为 FF 扩展Ⅰ型仅在相同时间点上对所有基金的回归残差同时自举抽样，保留

了自举后基金收益率的截面相关性。同时，采用这种抽样方法后，定价因子收益和自举抽样后形成的

基金收益之间不存在相关性。进一步在假设检验中运用 FF 扩展Ⅰ型的自举抽样方法，检验了基金经

理的投资能力。本文发现，在去除基金业绩中的运气因素后，尽管在 2011—2015 年间基金的业绩相

对较差，然而在 2011—2020 年的长达 10 年的时间内，基金经理整体上取得了超过市场基准收益的超

额收益，表现出了显著的投资能力，基金经理战胜了市场。本文的结论表明: ( 1) 国内基金经理确实具

有投资能力，能够为基金持有人创造财富，基金经理以业绩证明了自己存在的价值。( 2) 根据有效市

场假说，在信息充分流动、制度健全、充分竞争的金融市场里，投资者无法获得超额收益。然而，国内

基金经理能够获得超额收益的事实表明，监管机构必须进一步完善相关制度，打击内幕交易、严惩市

场操纵行为，不断提高金融市场的有效性。
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Can Fund Managers Beat Market? Evidence from Double Bootstrap
LIAO Changyou1，LI Yumin2，LIU Xingyi3

( 1． School of Management，Xihua University，Chengdu 610039，China;

2． School of International Economics and Management，Xihua University，Chengdu 610039，China;

3． School of Software and Microelectronics，Peking University，Beijing 102600，China )

Abstract: In the evaluation of fund manager＇s investment ability，bootstrap can effectively control the influence of luck
factor on fund performance，so it has been widely used． Bootstrap has different sampling methods． Based on the double
bootstrap method，this paper calculates two types of errors of different sampling methods in hypothesis testing，and determines a
more reliable sampling method． On this basis，the paper test whether domestic market fund managers can beat the market． It
has been found that，it is more reliable to simultaneously bootstrap sampling the series of regression residuals for all funds by
time without joint bootstrap sampling of factor returns． The paper further finds out that during 2011—2015，fund managers did
not obtain excess returns that exceeded the market benchmark，and there is no evidence that fund managers beat the market．
While during 2016 to 2020，fund managers as a whole achieved significant excess returns，and fund managers beat the market．

Key words: fund manager; double bootstrap sampling method; market efficiency; investment ability
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