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ⱵɼCarhart ҐЕ 

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

+𝛽𝑖ℎ𝑚𝑙 ∗ 𝐻𝑀𝐿𝑡 + 𝛽𝑖𝑚𝑜𝑚 ∗ 𝑀𝑂𝑀𝑡 + 𝜀𝑖𝑡      Ѓ1Є 
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图 1  股票型私募基金净值重复比例分布：2003-2015 
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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 

ҿ ︠ ҟ└ ╦ҿ Ғ Ї
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2 Carhart ɼ ᴂ
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图 2  Carhart 四因子模型中选股能力和调整后 R2：2011-2015 

 

3 ԋ Ⱶ 𝛼 ה 1 └ 10

Ѓ𝛽𝑚Єɻ Ѓ𝛽𝑠𝑚𝑏Єɻᴍẅ Ѓ𝛽ℎ𝑚𝑙Є ꜠ Ѓ𝛽𝑚𝑜𝑚Є

שׂ ‟ɼה Ҳ Ї Ғ ⌡ ҲЇῚ

Ѓ𝛽𝑚Є ‟ ᵒЇ 0.55 Жה 1 └

10 Ї Ⱶ 𝛼 ᵤЇ  𝛽𝑠𝑚𝑏 

Ғ ɼ Ⱶ 𝛼 1 ҲЇῚ

 𝛽𝑠𝑚𝑏 ₉ӓҿ 0Ї  𝛼 ᵤ 10 ҲЇ

Ὶ 𝛽𝑠𝑚𝑏 ẅҿ 0.63ɼ Ї ֙Ί  𝛼 

Ї Ғ ԓῚ י ԋ  𝛼ɼ ֙ҒΊ

Ⱶ Ї  𝛼 ᵤ י Жה Ҳ ᴂ װ

ЇҒ ⌡ ᴍẅ Ѓ𝛽ℎ𝑚𝑙Є

Ї ⌡ ᴍẅ Їᶡ 10 Ї ∑

Їɟ 6 ЖҒ ⌡ ꜠ Ѓ𝛽𝑚𝑜𝑚Є

0.15 ɼҐ ᴂ

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

ⱬ̂ʰ̃



 
 

 - 9 - 

Ⱶ 𝛼ɼ 

图 3  Carhart 四因子模型中不同因子回归结果：2011-2015 
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图 4  年化选股能力 𝜶 的 t 值（显著性）的排列图：2011-2015 
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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  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 
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└ 0.16 Ӑ ɼ  R² 58% Ї Ї װ

︠ 58%ɼ 

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。 

6 ԋ Treynor-Mazuy ҲЇ Ⱶ 𝛾 ⅎ Ї

ה 1 └ 10 Ⱶ 𝛾  𝛼 ‟ɼה
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 𝛾 ᵤЇ Ⱶ  𝛼 Ғ ɼ

 𝛾 1 ҲЇῚ  𝛼 ẅҿ -6.8%Ї  𝛾 

ᵤ 10 ҲЇῚ  𝛼 ẅ 6.6%ɼ Ї

֙Ί Ⱶ ҒΊ ⱵЇ Ί Ⱶ

ҒΊ ⱵЇ Ⱶ Ⱶ

҅ ῗ ɼ 

 

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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8 ᶕ Treynor-Mazuy ᵆ ₴ Ⱶ 𝛾 
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Ὶ tẅ ԓ 1.64Ї ֙ Ί Ⱶɼ

ᴂ └Ї 24 Ѓ 5.0%Є  𝛾 ҿ ЇῚ tẅᵤԓ -1.64ɼ

ᵩ Ї ︠ ҲЇ 19%

2011-2015 Ὺ ₴ԋ Ⱶɼ 

图 8  择时能力 𝜸 的 t 值（显著性）的排列图：2011-2015 
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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 

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

t

值

基金数

1.64

-1.64

具有正确择时能力的基金
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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 

Ӑ╦ ῗԓ Ⱶ ҲЇ ᴂ

ҿ 2011-2015 ֒ ɼ Ӎ ⅎ ꜘ

Ї ᴂ ₴ ῗ ᴰ К ᴂӀ ҩ
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Ⱶ Ⱶ ằ Ї ⅎ
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Ї ҈ 118 Ҏ ֒ ҲЇ Ї֒
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9 ҿ Ғ ҲΊ Ⱶ ᶡЇ

ᴂ װ 5% ɼה Ҳ Ї 2013-2015

Ҏ ҲЇ 18.9% Ί ⱵЇ

2011-2015 ֒ ҲЇ ᶡҐ └ 11.2%Ї

2009-2015 ҈ ҲЇ ᶡ ҏ 16.9%ɼ Ї Ғ

ῪЇΊ Ⱶ ᶡ

Їᵜ ֙ ᶡ ԓ ᴂ 5% ɼ 

 

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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ҲЇ ⱵҒ ᶡ ҏЇװ80%

ҙ ү Ҳ 1%-2% Ί Ⱶɼ

Ї ⅎ ︠ ҒΊ Ⱶ ɼ

Ⱶ

҅ᴌԐ ɼ 

Ҏ ɻ֒ ҈ ҲЇΊ Ⱶ

ᶡ ԋ ԓҒ Ғ Ӑ Ї ғ ⅎ

Ӑ ῗɼ ҿ Ẩ Ї

Ғ ⅎ Ҳ Ғ ɼ ᴂᴰ ⅎ

Ҳ ┼ Ӑ Ї Ғ ῪΊ
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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%。 

7 ҿ Ғ Ї Ί Ⱶ ɼ

ᴂ∆₴Ҏ ɻ֒ ҈ ҲЇ ҩү Ҳ

Ⱶ Їװ Ҏɻ֒ɻ҈ Ҳ Ⱶ

ɼה Ҳ Ї 35 Ҏ Ѓ2013-2015Є ֒

Ѓ2011-2015ЄҲ ⱵЇ Ҏ ֒

482 7%ɼה Ҳ ᴂ װ ₴Ї 13
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֒ Ѓ2011-2015Є ҈ Ѓ2009-2015ЄҲ

ⱵЇ ֒ ҈ 118 11%Ж

12 Ҏ Ѓ2013-2015Є ҈

Ѓ2009-2015ЄҲ ⱵЇ ҿ 10%Ж 10

Ҏ Ѓ2013-2015Єɻ֒ Ѓ2011-2015Є ҈

Ѓ2009-2015ЄҲ ⱵЇ ҿ 9%ɼ Ї

Ғ ЇΊ Ⱶ ︠

ᶡ Ї 10% ɼ 

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 
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ɼ ᴂ └Ї Ҏ ɻ֒ ҈ Ҏү ҲЇ ︠
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Ҳ ⅎ Ὶ Ғ Ὺ Ⱶ
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Ї ⅎ ҒΊ Ⱶ ɼ ү Ҳ

1%-2% Ί ⱵЇ ҙ ҅
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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%。 

Ґ Ї ᴂ⌐ ⅎ Ⱶɼ
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҈ ҲЇ ᶡ Ґ 12.7%ɼ Ї Ғ

ῪЇΊ Ⱶ ᶡ ɼ 

 

 

 

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  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% 
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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       
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Їⅎ ֙ ҎүҒ Ҳ Ⱶ ЇῚ

12 Ҳ ₴ɼה Ҳ Ї 118 ҲЇ 17

Ѓ 14.4%Є Ҏ ҲΊ Ⱶɼ└֒
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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？ 

Ӑ╦ ⅎ Ї ⅎ Ί Ⱶ
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҅ү ғ A Ѓ

 𝛽̂𝑚Ї𝛽̂𝑠𝑚𝑏Ї𝛽̂ℎ𝑚𝑙Ї𝛽̂𝑚𝑜𝑚Єɼ 

Ҏ Е ᴂ 1000 ү ῴ Carhart

Ї ᴂ ԋ 1000 ү Ⱶ 𝛼 ᵆ ẅɼ ᴂ

1000 ү Ⱶ 𝛼 ᵆ ẅ A Carhart

└  𝛼Ї ≡ A Ⱶ ԓ

ɼ 



 
 

 - 32 - 

ԓ 1000 ү 𝛼 ₴ ԓ ᴂ Ⱶ

Ї 5% ҐЇ 1000 ү 𝛼 Ҳ ԓ 5%  𝛼

Ѓ ᶡӤ ᵲ ꜡ PẅЄ ԓ Carhart

└ A  𝛼 Ї∑ A Ⱶ Ғ

ԓ ⱵЇ ԓ ɼ ӐЇ

1000 ү 𝛼 ҲЇ ԓ 5%  𝛼 ԓ A  𝛼Ї∑

A Ⱶ 𝛼 Ғ ԓ Ї ԓ

Ⱶɼ ᴂӤᶕ 5000 ⅎ Ⱶ

Ї ҿ ֙ ғᶕ 1000 ⅎ ᵒЇ

Ғῴ ɼ 

ӍЇ ֙Ί Ⱶ ҲЇ ֙ ԓ

ⱵЇ ֙ ԓ Ⱶ ᵩ Ⱶ К

҅ Ҳ Carhart ⅎ Ї ᴂ

2011-2015 482 ︠ ҲЇ

54 Ѓ 11.2%Є Ί Ⱶɼ ᴂ

54 Ⱶ ꜡ ɼ 11 ԋ

ⅎ Ѓ10 ᵣЄ ꜡ ᵆ ₴ 1000 ү Ⱶ 𝛼 

ⅎ  𝛼 ɼ ԓ ┼ЇῚל Ғ

ɼ Ҳ ҿ ꜡ Ⱶ 𝛼 ⅎ Ї

ҿ Carhart ᵆ ₴ Ⱶ 𝛼 ɼ

ᶡ Ї ԓŅ 1 ņ Ї ꜡ ᵆ ₴ 1000 ү

Ⱶ 𝛼 ẅҲЇ 4ү ԓ Carhart  
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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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ᵆ ₴  𝛼Ѓ29.73%ЄЇ ꜡ Pẅҿ0.004ЃP=0.4%ЄЇ
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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%。 

Ї ᴂӤ Ⱶ ԋ ꜡ ɼ

ᴂ Е Ⱶ  𝛾 Ί ҲЇ

֙ ҿ ₴ ⱵЇ ֙

ⱵК 

ԑ Treynor-Mazuy ᵆ Ї 482

ҲЇ 93 ᵣ Ѓ 19.3%ЄΊ ⱵЇ

ᴂ 93 ᵣ Ⱶ ꜡ ɼ 12

ԋ ⅎ Ѓ10 ᵣЄ ꜡ ᵆ ₴ Ⱶ 𝛾 

ⅎ  𝛾 ɼ ԓ ЇῚל Ⱶ 

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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ɼ Ҳ ҿ ꜡ Ⱶ 𝛾 

ⅎ Ї ҿ Treynor-Mazuy ᵆ ₴

Ⱶ 𝛾 ɼɟ Ї ԓŅ 1 ņ Ї

Ὶ Treynor-Mazuy ᵆ ₴ Ⱶҿ 2.88ɼ ꜡

ᵆ 1000 ү Ⱶ 𝛾 ẅҲЇ 12 ү ԓ 2.88Ї

꜡ P ẅҿ 0.012ЃP=1.2%Єɼה Ї ᴂ

95% Ḫ Ḫ Ⱶ Ғ ԓ

Ї ԓ Ⱶɼ ԓŅ ӕ 4 ņ

ЇῚ Treynor-Mazuy ᵆ ₴  𝛾 ҿ1.42Ї

ᵜ ꜡ ֥ 1000 ү 𝛾 ẅҲЇ 266 ү ԓ 1.42Ї

꜡ Pẅҿ 0.266ЃP=26.6%ЄЇה Ї

ᴂ 95% Ḫ Ḫ Ⱶ Ғ ԓῚ

ⱵЇ ԓ ɼ 

15 ԋ Treynor-Mazuy ᵆ ₴ Ί

Ⱶ 93 ꜡ ɼה Ҳ װ Ї 93

ҲЇ 36 ꜡ Pẅ ԓ 5%Ж 57

꜡ Pẅ ԓ 5%ɼה Ẑ Ї ᴂ 95% Ḫ

Ґװ₴ Е 36 ᵣᴮ Ⱶ Ғ ԓ

Ї ԓלᴂ ה ᵣי

ⱵЖ 57 ᵣ Ⱶ Ғ ԓῚ

ⱵЇ ԓ ɼ 
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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 

2.88

 1.42   .4 20.04 re

8 EMC  /P <</MCID 319/Lang (en-US)>> BDC q

484.54 468.91 50.4 20.04 re

W* n

BT

/F1 10.56 Tf

1 0 0 1 266.93 413.55 Tm

0 

0 g

[(2)-3(.4)9(5)] TJ

ET

Q
9 EMC  /P <</MCID 320/Lang (en-US)>> BDC q

484.54 468.91 50.4 20.04 re

W* n

BT

/F1 9 Tf

1 0 0 1 290.93 413.57 Tm

0 g

[(*)] TJ

ET

Q

 EMC  /P <</MCID 291/Lang (en-US)>> BDC q

484.54 468.91 50.4 20.04 re

W* n

BT

/F1 10.56 Tf

1 0 0 1 295.37 413.57 Tm

0 g

[( )] 
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Ί Ⱶɼ Ї 54

Ѓ 11%Є Ί ⱵɼӐ Ї ᴂ

Treynor-Mazuy ⅎ ֙ ︠ Ί

Ⱶɼ Ї 93 Ѓ 19%Є Ί

Ⱶɼ 2015 Ї ₴ ԋ ◌ ꜠Ї

ṢЇ Ὴ ҏ ҏ ᴦЇꜘҏ

ᵣי ┼Ї ᵩ ₴ Ⱶɼᵜ

◌Ґ Ї∑ ᵩװ ₴ ⱵЇ

װ הᵣЇי ᵤ ɼ Ї

2011-2015 ῪЇ Ⱶ ү

ԓ Ⱶ ү ɼ 

ᴂ ︠ Ⱶ Ⱶ

ԋ ằ ɼ Ї ⅎ Ғ Ї

Ⱶᴰ └ ɼ ⅎ

2013-2015 ЃҎ Єɻ2011-2015 Ѓ֒ Є

2009-2015 Ѓ҈ Є Ї
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12.7% Ҏ ɻ֒ ҈ ҲΊ Ⱶɼ 

Ї ᴂ ꜡ ⅎ Ⱶ

ԓ ɼ ᴂ Carhart Ҳ ₴

Ⱶ 54 ԋ ꜡ ɼ Ї 54 ҲЇ

26 Ѓ 482 5%Є Ⱶ

ԋᴮ ҟ ЇῚל ₴ Ⱶ∑

ɼ ᴂ Ӥ Treynor-Mazuy Ҳ ₴

Ⱶ 93 ԋ ꜡ ɼ Ї 93

ҲЇ 36 Ѓ 482 7%Є Ί

Ⱶɼ ᵩ Ї ꜡ Ї 2011-2015 ֒ ҲЇ

5%-7% ᴮ ︠ Ί

Ⱶ Ⱶɼ 

 

 

 Ѓ2016 9 14 Є 

 

报  送：民生财富管理研究中心 

联系人                           电  话：  


