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　 　 [摘　 要] 　 以基金经理从市场赚取的超额财富增加值为基础研究我国基金经理的投资能力ꎮ 超额财富增加

值等于基金经理从市场赚取的财富增加值(投资收入)ꎬ减去基金持有人投资其他备选投资机会可以获得的财富增

加值的余额ꎮ 研究表明ꎬ我国基金经理具有投资能力ꎬ每只基金平均每年能够赚取超过市场平均水平的超额财富

增加值 ０.２８ 亿元ꎬ即使在扣除了基金的管理费、托管费、销售费等费用后ꎬ每只基金平均每年也能够为持有人赚取

０.１２ 亿元的超额净财富增加值ꎮ 但进一步研究发现ꎬ基金经理的投资能力并不具有持续性ꎮ
[关键词] 　 投资能力ꎻ财富增加值ꎻ基金经理

[ＤＯＩ 编码] 　 １０.１３９６２ / ｊ.ｃｎｋｉ.３７－１４８６ / ｆ.２０１６.０６.０１２
[中图分类号]Ｆ８３２.５　 　 [文献标识码]Ａ　 　 　 　 [文章编号]２０９５－３４１０(２０１６)０６－０１００－０９

　 　 一、引言

证券投资基金(以下简称基金)已经成为我国

金融市场上的重要投资工具ꎮ 目前ꎬ基金管理公司

主要收入来源是按照基金净资产的固定比例提取的

管理费ꎮ ２０１４ 年末ꎬ股票型基金总资产共计 ５２９３
亿元ꎬ其中ꎬ积极管理股票型基金总资产为 ２４７５ 亿

元ꎬ占 ４７％ꎬ被动管理股票型基金总资产为 ２８１８ 亿

元ꎬ占 ５３％ꎮ 另一方面ꎬ２０１４ 年全年ꎬ积极管理型股

票基金提取的管理费共计为 ２９ 亿元ꎬ占全部股票基

金提取管理费的 ７６％ꎮ 显然ꎬ积极管理型股票基金

持有人支付的代价远远超过了指数型基金持有人支

付的代价ꎮ 然而ꎬ积极管理型股票基金的基金经理

是否具有投资能力? 是否能够为基金持有人赚取超

过市场平均水平的回报? 国外学者采用不同方法对

基金经理投资能力开展了大量研究ꎬ迄今已历时半

个世纪ꎮ 这些方法总体上可以归为两大类:第一类

方法运用 ＣＡＰＭ 及其扩展模型计算基金收益率与

市场平均收益率相比的超额收益率(即 ａｌｐｈａ)ꎬ以
评价基金经理的投资能力ꎻ第二类方法基于基金持

股组合数据计算基金超额收益率以评价基金经理的

投资能力ꎮ 然而ꎬＢｅｒｋ ｅｔ ａｌ.(２０１５) [１] 认为ꎬ无论以

何种方法计算的基金超额收益率ꎬ都只能用来测量

基金经理为持有人赚取收益的高低ꎬ是一种衡量基

金经理投资能力的相对指标ꎬ不能全面、准确评价基

金经理的投资能力ꎬ而基金经理从市场赚取的超额

财富增加值(ｖａｌｕｅ ａｄｄｅｄ)这个绝对指标才能更合理

地度量基金经理的投资能力ꎮ 超额财富增加值等于

基金经理从市场赚取的财富增加值(投资收入)ꎬ减
去基金持有人投资其它备选投资机会可以获得的财

富增加值的余额ꎮ 本文采用 Ｂｅｒｋ ｅｔ ａｌ.(２０１５) [１] 的

思路ꎬ根据我国基金市场上数据的可得性ꎬ改进了超

额财富增加值的计算方法ꎬ研究我国积极管理型股

票基金的基金经理投资能力ꎮ
本文的创新主要表现在以下三个方面:第一ꎬ

Ｂｅｒｋ ｅｔ ａｌ.(２０１５) [１] 基于回归方法估计基金超额收

益率ꎬ再计算基金超额财富增加值ꎮ 而本文根据基

金定期公布的«业绩与收益分配表»中的投资收入

数据ꎬ直接计算基金经理从市场上赚取的超过市场

平均水平的超额财富增加值ꎬ改进了 Ｂｅｒｋ ｅｔ ａｌ.
(２０１５) [１]关于超额财富增加值的计算方法ꎮ 第二ꎬ
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计算基金超额财富增加值必须合理确定业绩比较基

准ꎮ 本文以基金市场上全部指数型股票基金的财富

增加值作为积极管理股票型基金的业绩比较基准ꎬ
改进了 Ｂｅｒｋ ｅｔ ａｌ.(２０１５) [１]业绩比较基准选择的方

法ꎮ 第三ꎬ国内现有相关研究大多基于 ＣＡＰＭ 及其

扩展模型计算基金超额收益率来度量基金经理的投

资能力ꎬ尚无以基金经理创造的财富增加值为基础

研究基金经理投资能力的文献ꎬ因此ꎬ本文丰富了国

内证券投资基金研究的文献ꎮ
二、文献回顾

国内外现有研究主要采用两类不同方法研究基

金经理的投资能力ꎬ但对于基金经理是否具有投资

能力至今没有确定回答ꎮ 第一类方法运用 ＣＡＰＭ
及其变化形式计算与市场平均收益率相比的基金超

额收益率(即 ａｌｐｈａ)ꎬ以评价基金经理的投资能力ꎮ
其中ꎬ部分研究通过计算基金的 ａｌｐｈａ 考察基金经

理的股票选择能力ꎬ发现了基金经理没有股票选择

能力 的 证 据 ( Ｃａｒｈａｒｔꎬ １９９７[２]ꎻ Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈꎬ
２０１０[３])ꎮ 而 Ｋｏｓｏｗｋｉ ｅｔ ａｌ.(２００６) [４] 引入 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ
技术计算各种基于 ＣＡＰＭ 及其变化形式的 ａｌｐｈａꎬ发
现仅有大约 １％的基金经理具有真实的股票选择能

力ꎻＢａｒｒａｓ(２００９) [５]采用不同方法发现了与 Ｋｏｓｏｗｋｉ
ｅｔ ａｌ.(２００６)一致的结论ꎮ 另一方面ꎬ也有研究者同

时考察了基金经理的股票选择能力与选时能力ꎬ
Ｇｒａｈａｍ 和 Ｈａｒｖｅｙ (１９９６) [６]发现了部分基金经理具

有股票选择能力的证据ꎬ但没有发现基金经理具有

选时能力的证据ꎻ而 Ｂｏｌｌｅｎ(２００１) [７] 运用条件 ＴＭ
模型和条件 ＨＭ 模型ꎬ以基金日度收益数据为基础ꎬ
发现有 ３８％的基金经理具有选时能力ꎮ

第二类方法基于基金持股组合数据计算基金超

额收益率以评价基金经理的投资能力ꎮ Ｇｒｉｎｂｌａｔｔ ｅｔ
ａｌ.(１９９３[８])和 Ｃｈｅｎ ｅｔ ａｌ.(２０００) [９] 发现ꎬ从整体而

言ꎬ基金经理具有选股能力ꎮ Ｄａｎｉｅｌ ｅｔ ａｌ.(１９９７) [１０]

提出了根据基金持股特征来衡量基金业绩的方法

(即 ＤＧＴＷ 方法)ꎬ发现基金经理具有证券选择能

力ꎬ但没有选时能力ꎮ Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ.(２００７) [１１] 却发现

基金 经 理 具 有 选 时 能 力ꎮ 随 后ꎬ Ｅｌｔｏｎ ｅｔ ａｌ.
(２００９) [１２]发现基金经理对市场时机的选择往往会

导致 随 后 较 差 的 基 金 业 绩ꎮ Ｋａｃｐｅｒｃｚｙｋ ｅｔ ａｌ.
(２０１１) [１３]发现ꎬ在牛市中基金经理的股票选择能力

更为明显ꎬ而在熊市中基金经理的选时能力更为明

显ꎮ Ｄｅｌ Ｇｕｅｒｃｉｏ ｅｔ ａｌ. (２０１３) [１４] 发现ꎬ那些不通过

中介机构而是直接销售基金份额给持有人的基金能

够获得超额收益ꎬ具有投资能力ꎮ 还有研究者在采

用不同方法对基金分组的基础上研究基金经理的投

资能力ꎬ发现部分基金经理能够为持有人创造价值ꎬ
具有投资能力ꎬ但也有部分基金经理却给持有人带

来了损失ꎬ没有投资能力 ( Ｃｒｅｍｅｒｓ ａｎｄ Ｐｅｔａｊｉｓｔｏꎬ
２００９[１５]ꎻ Ｈｕａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１１[１６])ꎮ

国内学者大多运用 ＣＡＰＭ 及其变化形式研究

基金经理的投资能力ꎮ 有的研究发现基金经理具有

一定的选股能力ꎬ但不具备选时能力 (汪光成ꎬ
２００２[１７]ꎻ刘建桥ꎬ２００７[１８])ꎬ而另有研究却发现基金

经理具备显著的择时能力ꎬ而不具备或仅具备很弱

的选股能力(吴世农和李培标ꎬ２００１[１９]ꎻ周泽炯等ꎬ
２００４[２０])ꎮ 谭政勋等(２００４) [２１] 却发现基金经理既

没有证券选择能力ꎬ也没有时机选择能力ꎮ 马超群

等(２００５) [２２]发现ꎬ基金经理具有显著的选时能力ꎬ
许宁等(２００９) [２３]发现少量基金经理具有选股能力ꎬ
而廖长友(２０１２) [２４]和王珏等(２０１３) [２５]发现了部分

基金经理具有选股能力和选时能力的证据ꎮ 由上述

可见ꎬ我国基金经理是否具有投资能力ꎬ具有何种投

资能力(股票选择能力或选时能力)ꎬ仍然没有确定

答案ꎮ
然而ꎬＢｅｒｋ ｅｔ ａｌ. ( ２０１５) [１] 认为ꎬ无论是运用

ＣＡＰＭ 及其变化形式计算的基金超额收益率ꎮ 还是

基于基金持股组合数据计算的基金超额收益率ꎬ都
不能用于评价基金经理投资能力ꎮ 首先ꎬ扣除了基

金运行费用的超额收益率ꎬ即净超额收益率ꎬ仅仅能

够反映基金经理为持有人赚取的超额收益率ꎮ 而

Ｂｅｒｋ ｅｔ ａｌ.(２００４) [２６] 已经证明ꎬ如果市场竞争充分

且投资者是理性的ꎬ在均衡时ꎬ净超额收益率并不取

决于基金经理投资能力ꎬ而是由持有人之间竞争状

态决定ꎮ 其次ꎬ未扣除基金运行费用的超额收益率ꎬ
即总超额收益率ꎬ也不能完全反映基金经理的投资

能力ꎮ 总超额收益率是一种衡量基金经理投资能力

的相对指标ꎬ而不是衡量基金经理投资能力的绝对

指标ꎮ 例如ꎬＡ 基金的资产规模为 １００ 亿元ꎬ而 Ｂ 基

金的资产规模为 １０００ 亿元ꎬ在两只基金总超额收益

率均为 ５％的条件下ꎬＡ 基金的基金经理从市场上赚
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取了 ５ 亿元收入ꎬ这是该基金经理创造的财富增加

值ꎻ而 Ｂ 基金的基金经理创造的财富增加值为 ５０ 亿

元ꎬ显然ꎬ即使两只基金的总超额收益率相同ꎬ但是

Ｂ 基金的基金经理管理的资产规模更大ꎬ从市场赚

取了更多的财富ꎬＢ 基金的基金经理具有更高的投

资能力ꎮ 只有当各基金的资产规模相等时ꎬ总超额

收益率才能作为度量基金经理投资能力的代理变

量ꎮ 因此ꎬＢｅｒｋ ｅｔ ａｌ.(２０１５) [１]采用基金经理从市场

赚取的超额财富增加值这一绝对指标衡量基金经理

的投资能力ꎮ 以Ｖｉｔ表示超额财富增加值ꎬ则:

Ｖｉｔ ＝ｑｉｔ－１ Ｒｇ
ｉｔ－ＲＢ

ｉｔ( ) (１)

其中ꎬｑｉｔ－１为基金 ｉ 在 ｔ－１ 期末的总资产ꎻＲｇ
ｉｔ表

示基金 ｉ 未扣除运行费用的超过无风险收益率的总

收益率ꎬＲＢ
ｉｔ是基金业绩比较基准超过无风险收益率

的收益率ꎮ 从理论上来讲ꎬＲＢ
ｉｔ是持有人选择其他备

选投资机会所带来的超过无风险收益的总收益率ꎮ
Ｒｇ

ｉｔ－ＲＢ
ｉｔ是基金总收益率对业绩比较基准总收益率的

偏离ꎬ即总超额收益率ꎮ 总超额收益率可基于

ＣＡＰＭ 及其扩展模型估计得到(即传统文献中的

ｇｒｏｓｓ ａｌｐｈａ)ꎬ也可基于基金持股组合数据计算得到ꎮ
ｑｉｔ－１Ｒｇ

ｉｔ是基金经理在时期 ｔ 赚取的总财富增加

值ꎬｑｉｔ－１ＲＢ
ｉｔ是持有人选择其他备选投资机会获得的

总财富增加值ꎬＶｉｔ度量了基金经理 ｉ 从市场赚取的

超过持有人投资其他备选投资机会所能够赚取的超

额财富增加值ꎮ 因此ꎬ基金 ｉ 在时间周期Ｔｉ内Ｖｉｔ的

均值即可用于测度基金经理在该时间段内的投资能

力ꎬ即:

Ｓ
︿

ｉ ＝
∑
Ｔｉ

ｔ ＝ １
Ｖｉｔ

Ｔｉ
(２)

在一个有 Ｎ 只基金的市场中ꎬＳ
︿

ｉ的平均值则可

计算如下:

Ｓ
－
＝ １
Ｎ
∑
Ｎ

ｉ＝ １
Ｓ
︿

ｉ (３)

如果Ｓ
－
显著大于 ０ꎬ则表明从整体上而言ꎬ基金

经理能够从市场上赚取超过市场平均水平的财富增

加值ꎬ基金经理具有投资能力ꎮ
Ｂｅｒｋ ｅｔ ａｌ.(２０１５) [１] 研究了 １９７７－２０１１ 年间美

国所有积极管理型基金的基金经理投资能力①ꎬ结

果发现ꎬ积极管理型股票基金的基金经理平均每年

能够赚取约 ２００ 万美元的超额财富增加值ꎬ基金经

理具有投资能力ꎬ而且这种投资能力在 ３－１０ 年内

都具有持续性ꎮ
从(１)式可见ꎬ计算基金经理赚取的超额财富

增加值ꎬ正确选择基金财富增加值的比较基准是关

键ꎮ 从理论上讲ꎬ这种基准应该是基金持有人可以

选择的最有利备选投资机会可能获得的财富增加

值ꎮ 但是ꎬ对研究者而言ꎬ基金持有人最有利的备选

投资机会是不可能准确获知的ꎬ一般只能选择市场

上可交易的具有可比性的投资工具作为持有人最有

利的备选投资机会ꎮ Ｂｅｒｋ ｅｔ ａｌ.(２０１５) [１] 选用美国

先锋基金管理公司旗下的 １１ 只被动管理的指数基

金构成的集合作为美国基金投资者最有利备选投资

机会ꎬ并在此基础上计算财富增加值比较基准②ꎮ
Ｂｅｒｋ ｅｔ ａｌ.(２０１５) [１] 计算基金超额财富增加值

的方法存在如下需要改进的地方:第一ꎬＢｅｒｋ ｅｔ ａｌ.
(２０１５) [１]选用美国先锋基金管理公司旗下 １１ 只被

动管理指数基金构成的集合作为美国基金持有人最

有利的备选投资机会ꎬ显然这不足以代表基金持有

人能够选择的全部投资机会ꎬ因此ꎬ Ｂｅｒｋ ｅｔ ａｌ.
(２０１５)采用的财富增加值的比较基准是不准确的ꎮ
事实上ꎬ由于 Ｂｅｒｋ ｅｔ ａｌ. (２０１５)需要运用回归方法

计算各积极管理基金对每只指数型基金的风险暴露

水平ꎬ导致不可能将更多指数基金纳入到投资者的

备选投资机会集(否则回归方程解释变量的个数会

迅速增加)ꎮ 第二ꎬＢｅｒｋ ｅｔ ａｌ.(２０１５)以过去 １８ 个月

的月度数据运用回归方法计算积极管理基金的风险

暴露水平ꎬ由于解释变量多达 １１ 个ꎬ而观测值仅有

１８ 个ꎬ因此不能准确测度积极管理基金的风险暴露

水平ꎬ最终得到的作为比较基准的财富增加值也不

准确ꎮ 本文根据我国基金市场上数据的可得性ꎬ改
进了超额财富增加值的计算方法ꎬ在此基础上研究

我国积极管理型股票基金经理的投资能力ꎮ
三、研究方法与数据

(一)研究方法

我国监管机构规定ꎬ基金管理公司必须每半年

定期公布每只基金的«业绩与收益分配表»ꎮ «业绩

与收益分配表»中包括基金投资收入和投资利润等

数据ꎮ 基金投资收入是基金经理在投资管理基金资
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产过程中从市场赚取的总收入ꎬ包括基金经理运用

基金资产在市场上进行各种证券投资获得的收入、
利息收入以及其他各种形式的收入ꎮ 基金利润是基

金投资收入扣除了基金经理在管理基金资产过程中

的各种费用后的净收入ꎮ 这些费用包括基金管理

费、基金托管费、交易费用、财务费用和销售费用等ꎮ
其中ꎬ基金管理费是按净资产一定比例(一般为 ２％)
提取的费用ꎬ归基金管理公司所得ꎮ 基金利润是基金

经理为持有人赚取的收入ꎬ最终归持有人所得ꎮ
在股票基金市场上ꎬ持有人可以选择积极管理

型股票基金ꎬ通过承担较高风险以期获得较高收益ꎻ
也可以选择被动管理的跟踪某种指数的指数型股票

基金ꎬ获得市场平均收益ꎮ 不同股票指数涵盖的股

票范围各不相同ꎬ但市场上全部股票指数一般能够

涵盖市场上所有的股票ꎬ故全部指数型股票基金的

平均收益能够代表股票市场平均收益ꎮ 因此ꎬ本文

以全部指数型股票基金作为持有人的备选投资机会

集ꎬ以全部指数型股票基金的财富增加值作为积极

管理型股票基金的业绩比较基准ꎬ在此基础上计算

积极管理型股票基金的超额财富增加值ꎮ 积极管理

型股票基金的超额财富增加值具体计算方法如下:
首先ꎬ计算指数型股票基金 ｉ 在时期 ｔ 的每单位

资产带来的财富增加值③:

ｇｖａ＿ｉｄｘｉｔ ＝
ｉｎｃｏｍｅｉｔ

ａｓｓｅｔｓｉｔ
(４)

其中ꎬｉｎｃｏｍｅ 是基金投资收入ꎬａｓｓｅｔｓ 是基金总

资产ꎮ
由此ꎬ所有指数型股票基金构成的投资机会集

在时期 ｔ 的每单位资产带来财富增加值则由(４)平
均得到:

ｇｖａ＿ｉｄｘ
－

ｉｔ ＝
∑
Ｎ

ｎ＝１
ｇｖａ＿ｉｄｘｉｔ

ｎ
(５)

其中ꎬｎ 是指数型股票基金的总数ꎮ
其次ꎬ计算积极管理型股票基金 ｉ 在时期 ｔ 的每

单位资产赚取财富增加值:

ｇｖａｉｔ ＝
ｉ ｎｃｏｍｅｉｔ

ａｓｓｅｔｓｉｔ
(６)

第三ꎬ计算每只积极管理型股票基金 ｉ 在时期 ｔ
的超额财富增加值ｅｇｖａｉｔ:

ｅｇｖａｉｔ ＝ ｇｖａｉｔ－ｇｖａ＿ｉｄｘ
－

ｉｔ( ) ×ａｓｓｅｔｓｉｔ (７)
在此基础上ꎬ计算基金 ｉ 超额财富增加值ｅｇｖａｉｔ

的均值Ｓ︿ ｉ:

Ｓ︿ ｉ ＝
∑
Ｔｉ

ｔ ＝ １
ｅｇｖａｉｔ

Ｔｉ
(８)

其中ꎬＴｉ是基金 ｉ 在样本中存在的时间长度ꎬ以
半年度计算ꎬ如某基金在样本中存在了一年ꎬ则Ｔｉ ＝

２ꎬＴｉ可以表示基金年龄ꎮ

第四ꎬ计算样本中所有积极管理型股票基金Ｓ
︿

ｉ

的均值Ｓ
－
ꎬ以从整体上度量所有积极管理型股票基金

的投资能力:

Ｓ
－
＝ １
Ｎ
∑
Ｎ

ｉ＝ １
Ｓ︿ ｉ (９)

其中ꎬＮ 是积极管理型股票基金的总数ꎮ
由于各只积极管理型股票基金的年龄不同ꎬ因

此ꎬ每只基金在样本中所存在的时间长度各不相同ꎮ
为了避免基金年龄不同可能产生对度量基金经理总

体投资能力的影响ꎬ本文还计算了以基金年龄为权

重计算的Ｓ︿ ｉ的均值Ｓ
－

ｗ:

Ｓ－ ｗ ＝
∑
Ｎ

ｎ＝１
ＴｉＳ

︿

ｉ

∑Ｎ
ｎ＝１Ｔｉ

(１０)

(二)数据

本文数据取自深圳国泰安信息技术有限公司开

发的中国开放式基金研究数据库(ＣＦＭ)ꎮ ＣＦＭ 中将

基金按照投资对象分为股票型、平衡型、债券型和货

币型四类基金ꎬ其中股票型基金包括积极管理型基金

和被动管理的指数型基金④ꎮ 本文以全部指数型股

票基金的财富增加值作为业绩比较基准ꎬ研究积极管

理型股票基金的基金经理投资能力ꎮ 对于分级指数

型基金ꎬＣＦＭ 中同时报告了母基金和各分级基金的

«业绩与收益分配表»ꎬ由于母基金和各分级基金对应

的是同一资产组合ꎬ由相同的基金经理管理ꎬ因此ꎬ本
文仅将母基金纳入样本ꎮ 同时ꎬ考虑到 ＱＤＩＩ 基金的

数量较少ꎬ而投资范围却覆盖较广(主要是亚太地区

和美国)ꎬ其中 ＱＤＩＩ 指数基金数量更少ꎬ这些指数基

金的投资范围多为美国股票市场ꎬ因此ꎬ以现有的

ＱＤＩＩ 指数基金不能构建积极管理 ＱＤＩＩ 基金的业绩
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比较基准ꎬ故样本中排除了 ＱＤＩＩ 基金ꎮ 我们使用的

样本涵盖的时间范围是 ２００５ 年 １ 月至 ２０１４ 年 １２ 月

之间⑤ꎮ 截至 ２０１４ 年 １２ 月ꎬ在本文所研究的样本中

共有 １６８ 只开放式积极管理型股票基金ꎮ
　 表 １ 样本内基金相关指标的描述性统计

２００５ ２００６ ２００７ ２００８ ２００９ ２０１０ ２０１１ ２０１２ ２０１３ ２０１４ 总计

基金数量 ３３ ５０ ５８ ７２ １０２ １３８ １７６ ２２３ ２５５ ２９８
非指数型

基金数量
２６ ４１ ４７ ５９ ７６ ９６ １１７ １３０ １４０ １６８

基金总资产 ５３５.５９ ７９９.８８ ６４２４.５０ ２９０３.３１ ５４７３.６４ ５０８５.３３ ４０９３.９７ ４４８５.０５ ３９６５.１６ ５２９２.５９
非指数基

金总资产
４１０.７８ ７１８.３７ ５０５７.３１ ２３１４.８４ ３５８５.９６ ３２４６.８９ ２５３０.１０ ２４３１.７６ ２３９４.６４ ２４７４.６４

基金收入 －１６.２５ ２２７.０９ １９６４.１５ －３３３０.２ ２１５０.６０ －１２９.９５ －１１６４.７ ２７２.５１ ２４５.１７ １０４４.０６ １２６２.４９
非指数型

基金收入
－１０.６９ １９４.０１ １５８８.５９ －２４９３.２ １５７７.９０ ７３.５８ －７３７.３３ １２６.６３ ３１２.６５ ４３９.００ １０７１.１１

基金管理费 ７.６３ ７.３６ ４９.５２ ５９.３５ ５８.７２ ６３.５４ ６０.１６ ５１.３６ ４９.４７ ３７.８７ ４４４.９８
非指数基

金管理费
６.２４ ６.４９ ４２.３１ ５０.１９ ４７.０９ ４８.４１ ４４.８１ ３６.５１ ３５.４５ ２８.６６ ３４６.１６

基金总费用 ９.１１ ８.９６ １１２.４２ １０２.３９ ９７.４０ １０１.６４ ９２.７９ ７９.７６ ７９.８４ ６５.９５ ７５０.２６
非指数基

金总费用
７.４１ ７.８８ ９５.６６ ８７.９６ ７９.８１ ７９.２８ ７０.６３ ５７.９０ ５８.１１ ５０.５５ ５９５.１９

基金利润 －２５.３７ ２１８.１３ １８５１.７３ －３４３２.６ ２０５３.２０ －２３１.６０ －１２５７.５ １９２.７５ １６５.３３ ９７８.１１ ５１２.２１
非指数型

基金利润
－１８.０９ １８６.１３ １４９２.９２ －２５８１.２ １４９８.０９ －５.７１ －８０７.９６ ６８.７３ ２５４.５４ ３８８.４５ ４７５.９１

　 注:非指数型基金是指积极管理型股票基金ꎮ

　 　 表 １ 给出了样本内基金的相关指标描述性统计

结果ꎮ 表 １ 可见ꎬ股票型基金的数量一直保持较快

的增长ꎮ ２００５ 年只有 ２６ 只积极管理型股票基金ꎬ
到 ２０１４ 年上升到 １６８ 只ꎬ增长了 ５ 倍多ꎮ 同时ꎬ指
数型基金的数量也经历了快速增长ꎬ而积极管理型

股票基金的总资产波动幅度较大ꎮ ２００７ 年ꎬ积极管

理型股票基金总资产达到 ５０５７.３１ 亿元ꎬ较 ２００６ 年

增长了 ６ 倍ꎬ但由于受全球金融危机的影响ꎬ２００８
年股市大幅下滑ꎬ积极管理型股票基金总资产缩水

５４％ꎬ只有 ２３１４.８４ 亿元ꎮ 随后几年积极管理型股

票基金总资产规模变化不大ꎬ在 ２００５ 年至 ２０１４ 年

间ꎬ积极管理型股票基金通过投资运用基金资产ꎬ从
市场上赚取了共计 １０７１ 亿元的投资收入ꎬ但支出了

包括交易费用、财务费用以及基金管理费等费用共

计 ５９５ 亿元ꎬ归属基金持有人的投资利润仅有 ４７６
亿元ꎮ 进一步观察发现ꎬ基金管理公司提取的管理费

随其管理的基金资产规模的变化而变化ꎬ平均每年提

取管理费近 ３５ 亿元ꎮ 基金经理各年赚取的投资收入

波动较大ꎮ ２００７ 年的投资收入总计 １５８９ 亿元ꎬ获利

丰厚ꎬ而 ２００８ 年的投资收入总计－２４９３ 亿元ꎬ亏损巨

大ꎮ 投资利润也随投资收入而变化ꎬ波动幅度较大ꎮ
显然ꎬ总体来看ꎬ在此期间持有人虽然获得了投资利

润ꎬ但所获投资利润低于支付的各种费用ꎬ且承担了

较高风险ꎬ而基金管理公司却“稳赚不赔”ꎮ
四、实证证据

(一)基金经理的投资能力

表 ２ 和表 ３ 给出了样本内积极管理型股票基金

的超额财富增加值(Ｓ－和Ｓ－ ｗ)的描述性统计结果和假

设检验结果ꎮ 从表 ２ ｐａｎｅｌ Ａ 可见ꎬ基金每半年赚取

的超额财富增加值平均为 ０.１４ 亿元(中位数为 ０.０９
亿元)ꎬ表明平均每只基金每年能够从金融市场上

赚取的超额财富增加值为 ０.２８ 亿元(中位数是 ０.１８
亿元)ꎮ 表 ３ 给出了对积极管理型股票基金赚取的

超额财富增加值显著性检验结果ꎬ从表 ３ ｐａｎｅｌ Ａ 可

以看出ꎬ在 １％的显著性水平上ꎬ基金的超额财富增

加值显著大于 ０ꎬ从整体上来看ꎬ基金经理能够从市

场上赚取超过市场平均水平的超额财富ꎬ具有投资

能力⑥ꎮ 事实上ꎬ基金超额财富增加值Ｓ－大于 ０ 的基

金占样本基金的 ７１.４２％ꎬ大部分基金能够赚取超过

市场平均水平的财富ꎮ 表 ２ ｐａｎｅｌ Ｂ 给出了按基金

年龄加权计算的基金超额财富增加值的描述性统计

结果ꎮ 结果表明ꎬ基金每半年赚取的超额财富增加

值平均为 ０.３２ 亿元ꎬ与没有按基金年龄加权计算的

基金超额财富增加值相比明显变大ꎬ表明成立时间

较短的基金赚取超额财富的能力高于成立时间较长

的基金⑦ꎮ 表 ３ ｐａｎｅｌ Ｂ 给出了对按基金年龄加权计
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算的基金超额财富增加值做假设检验的结果ꎮ 结果

表明ꎬ在 １％的显著性水平上ꎬ基金的超额财富增加

值显著大于 ０ꎬ所得结果与表 ３ ｐａｎｅｌ Ａ 一致ꎮ
　 表 ２ 积极管理型股票基金的超额

财富增加值描述性统计 单位:亿元

Ｐａｎｅｌ Ａ:基金的超额财富增加值Ｓ－

Ｍｅａｎ Ｓｔｄ.Ｄｅｖ. ｍｉｎ ５％ ２５％ ５０％ ７５％ ９５％ ｍａｘ

０.１４ １.４７ －０.７２ －１.４ －０.０２ ０.０９ ０.６ ２.４２ ４.２９
Ｐａｎｅｌ Ｂ:基金的超额财富增加值Ｓ－ｗ(按基金年龄加权)
Ｍｅａｎ Ｓｔｄ.Ｄｅｖ. ｍｉｎ ５％ ２５％ ５０％ ７５％ ９５％ ｍａｘ
０.３２ ０.９９ －６.５２ －０.３１ －０.０１ ０.０４ ０.３７ ２.２６ ４.４２

　 　 (二)基金经理投资能力的持续性

前述研究结论表明ꎬ从整体上看ꎬ基金经理能够

从市场上赚取超过市场平均水平的财富增加值ꎬ具
有投资能力ꎬ但是ꎬ基金经理能够持续从市场上赚取

超额财富增加值吗? 本节根据基金经理投资能力的

差异ꎬ在构建基金组合的基础上研究基金经理投资

能力的持续性ꎮ 具体分为两个步骤:
１.在时期 Ｔꎬ按照基金经理投资能力对基金排

序ꎬ构建基金组合

　 表 ３ 积极管理型股票基金的超额财富增加值及其假设检验

Ｐａｎｅｌ Ａ:基金超额财富增加Ｓ－ Ｐａｎｅｌ Ｂ:基金超额财富增加值Ｓ－ ｗ(按基金年龄加权)
均值(亿元) ０.１４ 均值(亿元) ０.３２
中位数(亿元) ０.０９ 中位数(亿元) ０.０３
Ｓｈａｐｉｒｏ－Ｗｉｌｋ 正态性检验 Ｐ 值 ０.００ Ｓｈａｐｉｒｏ－Ｗｉｌｋ 正态性检验 Ｐ 值 ０.００
Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 符号秩检验的 Ｐ 值 ０.００ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 符号秩检验的 Ｐ 值 ０.００

超额财富增加值Ｓ－>０ 的基金占样本基金总数的比例 ７１.４２％ 各时期基金超额财富增加值>０ 的观测值占样本观测

值总数的比例
６１.６２％

　 　 值得注意的是ꎬ基金的超额财富增加值 ｅｇｖａ 是

度量基金经理赚钱能力的绝对指标ꎬ为了对比各只基

金的超额财富增加值ꎬ必须对每只基金在每个时期 Ｔ
的超额财富增加值按其标准差作如下标准化处理:

ＳＫＲＴ
ｉ ＝

Ｓ︿ τ
ｉ

σ(ｅｇｖａ)
(１１)

其中ꎬＳ︿ τ
ｉ ＝

１
τ

∑
Ｔ

ｔ ＝Ｔ－τ＋１
ｅｇｖａｉｔꎬ是基金 ｉ 从成立时间开

始到截至时期 Ｔ 之前 τ 期内ꎬ基金经理在市场上赚

取 的 超 额 财 富 增 加 值 的 均 值ꎮ σ ｅｇｖａ( ) ＝

∑
Ｔ

ｔ ＝Ｔ－τ＋１
ｅｇｖａｉｔ－Ｓ

︿ τ
ｉ( ) ２

τ
ꎬ是基金 ｉ 从成立开始到截至时

期 Ｔ 之前 τ 期内ꎬ基金经理在市场上赚取的超额财富

增加值的标准差⑧ꎮ 显然ꎬＳＫＲＴ
ｉ 也可以看作是在原假

设为 Ｈ０:ＳＫＲＴ
ｉ ＝ ０ 的条件下ꎬ对基金 ｉ 在截至时期 Ｔ

的投资能力做假设检验的 ｔ 检验统计量值ꎮ 在此基

础上ꎬ在每个时期 Ｔꎬ按照ＳＫＲＴ
ｉ 由小到大顺序对各基

金排序ꎬ并平均分成 ５ 组ꎬ形成 ５ 个基金组合ꎮ
２.计算各基金组合在时期 Ｔ＋１(考察期)基金经

理赚取的超额财富增加值

重复上述两步ꎬ按时间依次向前递延ꎬ便得到每

个基金组合超额财富增加值的时间序列数据ꎬ各基金

组合超额财富增加值及其显著性检验结果见表 ４ꎮ
由表 ４ Ｐａｎｅｌ Ａ 可见ꎬＳＫＲＴ

ｉ 最高的基金(第 ５

组)ꎬ在下一个半年中赚取的超额财富增加值为

０􀆰 ６９ 亿元ꎬＳＫＲＴ
ｉ 最低的基金(第 １ 组)ꎬ在下一个半

年中赚取的超额财富增加值为 ０.９２ 亿元ꎻ两组基金

赚取的超额财富增加值之差的均值为－０.２３ 亿元

(中位数是－０.１９ 亿元)ꎬ但符号秩显著性检验的 ｐ
值为 ０.７７ꎬ这表明投资能力最高的基金在下一个半

年中赚取的超额财富增加值与投资能力最低的基金

相比统计上没有显著差异ꎬ基金经理的投资能力没

有持续性ꎮ 由于在同一时期各基金的资产规模具有

明显差别ꎬ而基金规模对基金的投资收入会产生影

响ꎬ对各基金赚取的超额财富增加值进行简单算术

平均没有考虑基金资产规模的影响ꎬ因此ꎬ本文计算

了各基金组合按基金资产规模加权计算的超额财富

增加值ꎮ 表 ４ Ｐａｎｅｌ Ｂ 给出了各基金组合按基金资

产规模加权计算的超额财富增加值ꎬ尽管投资能力

较高的基金组合的超额财富增加值超过了投资能力

较低的基金组合的超额财富增加值ꎬ两组基金赚取的

超额财富增加值之差的均值为 ０.３７ 亿元(中位数是

０.７０ 亿元)ꎬ但符号秩显著性检验 ｐ 值为 ０.５３ꎬ这表明

两组基金的超额财富增加值在统计上没有显著差异ꎬ
投资能力最高的基金在下一个半年中赚取的超额财

富增加值并不能显著超过投资能力最低的基金ꎬ上述

结果仍然表明基金经理投资能力没有持续性ꎮ
为了分析基金经理投资能力在不同时间长度考

察期下的持续性ꎬ本文选取了考察期长度为两个半
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年(即一年)的情况下ꎬ重新计算各基金组合超额财

富增加值及其显著性检验 ｐ 值ꎬ所得结果见表 ５ꎮ
我们发现ꎬ当把基金经理投资能力的考察期延长为

１ 年时ꎬＳＫＲＴ
ｉ 较高的第 ５ 组基金未来 １ 年内赚取的

超额财富增加值为 １. ４４ 亿元 (中位数是 １. １０ 亿

元)ꎬ而ＳＫＲＴ
ｉ 较低的第 １ 组基金未来 １ 年内赚取的

超额财富增加值的均值为 ２.６９ 亿元(中位数是为

１􀆰 ３５ 亿元)ꎬ但对两组基金赚取的超额财富增加值

之差的显著性检验表明ꎬ两组基金的超额财富增加

值在统计上并不存在显著差异ꎬ表明基金经理的投

资能力没有持续性ꎬ这与前述结论一致ꎮ
　 表 ４ 各基金组合的超额财富增加值及

其显著性检验(考察期为半年) 单位:亿元

１ ２ ３ ４ ５ ５－１
Ｐａｎｅｌ Ａ:基金组合的超额财富增加值

均值 ０.９２ ０.７７ ０.７８ ０.９３ ０.６９ －０.２３
中位数 ０.７２ ０.３１ ０.６７ ０.１３ ０.５３ －０.１９
ｐ 值 ０.０４ ０.３０ ０.１３ ０.１６ ０.０７３ ０.７７

Ｐａｎｅｌ Ｂ:基金组合的超额财富增加值(按基金总资产加权)
均值 ０.１２ ０.１３ ０.９１ ０.１７ ０.４９ ０.３７

中位数 ０.６６ ０.２０ １.００ ０.２４ １.４６ ０.８１
ｐ 值 ０.７１ ０.４１ ０.２８ ０.２２ ０.０６ ０.５３

　 注:ｐ 值是 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 符号秩显著性检验的 ｐ 值(Ｈ０:基金组
合的超额财富增加值＝ ０)ꎮ

　 表 ５ 各基金组合的超额财富增加值及

其显著性检验(考察期为 １ 年) 单位:亿元

１ ２ ３ ４ ５ ５－１
Ｐａｎｅｌ Ａ:基金组合的超额财富增加值

均值 ２.６９ １.４６ １.９０ １.９８ １.４４ －１.２５
中位数 １.３５ １.０３ １.５５ １.２９ １.１０ －０.２５
ｐ 值 ０.０１ ０.０７ ０.０１ ０.００ ０.１６ ０.５３

Ｐａｎｅｌ Ｂ:基金组合的超额财富增加值(按基金总资产加权)
均值 ３.５３ １.５７ ２.９４ ２.３４ ０.９１ －２.６２

中位数 １.５５ １.５０ ２.８７ ２.０２ １.６２ －０.０７
ｐ 值 ０.０３ ０.２３ ０.０４ ０.０２ ０.３３ ０.５９

　 注:ｐ 值是 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 符号秩显著性检验的 ｐ 值(Ｈ０:基金组
合的超额财富增加值＝ ０)ꎮ

(三)基金经理能否为持有人创造财富

前述结果表明ꎬ基金经理具有投资能力ꎬ能够从

市场上赚取超过市场平均水平的财富增加值ꎬ但基

金持有人向基金管理公司支付了基金运作的各种费

用ꎬ如基金管理费、交易费和销售费等代价ꎬ持有人

所得是基金经理从市场上赚取的财富增加值扣除各

种费用后的余额ꎮ 本节考察在扣除各种费用条件

下ꎬ基金经理是否能够为持有人赚取超过市场平均

水平的财富增加值ꎬ即超额净财富增加值ꎮ 基金超

额净财富增加值的计算与超额财富增加值类似ꎬ只
是用基金利润代替基金投资收入ꎬ根据(４)－(１０)式
得到ꎬ计算结果见表 ６ 和表 ７ꎮ 由表 ６ Ｐａｎｅｌ Ａ 可

见ꎬ扣除了基金费用后ꎬ每只基金平均每半年能够为

持有人赚取 ０.０６ 亿元的超额净财富增加值(中位数

是 ０.０５ 亿元)ꎬ表明平均每只基金每年能够为持有

人赚取的超额净财富增加值为 ０.１２ 亿元(中位数是

０.１０ 亿元)ꎬ表 ７ Ｐａｎｅｌ Ａ 符号秩检验表明ꎬ扣除了

费用的超额净财富增加值显著大于 ０ꎮ 故从整体上

看ꎬ基金经理能够为持有人创造超过市场平均水平

的超额净财富增加值ꎮ 进一步观察发现ꎬ有 ６３.１％
的基金的超额净财富增加值大于 ０ꎬ表明高达 ６０％
以上的基金为持有人创造了超过市场平均水平的净

财富ꎮ 表 ６ Ｐａｎｅｌ Ｂ 和表 ７ Ｐａｎｅｌ Ｂ 给出了在扣除了

基金费用的条件下按基金年龄加权的超额净财富增

加值及其显著性检验结果ꎬ所得结果与表 ６ Ｐａｎｅｌ Ａ
和表 ７ Ｐａｎｅｌ Ａ 一致ꎮ
　 表 ６ 积极管理型股票基金的超额净

财富增加值描述性统计 单位:亿元

Ｐａｎｅｌ Ａ:基金的超额净财富增加值

Ｍｅａｎ Ｓｔｄ.Ｄｅｖ. ｍｉｎ ５％ ２５％ ５０％ ７５％ ９９％ ｍａｘ
０.０６ １.４６ －７.９７ －１.５０ －０.０６ ０.０５ ０.４７ ３.３８ ４.１１

Ｐａｎｅｌ Ｂ:基金的超额净财富增加值(按基金年龄加权)
Ｍｅａｎ Ｓｔｄ.Ｄｅｖ. ｍｉｎ ５％ ２５％ ５０％ ７５％ ９５％ ｍａｘ
０.２５ ０.９８ －７.２５ －０.４０ －０.０２ ０.０２ ０.２７ ２.０８ ４.２３

　 表 ７ 积极管理型股票基金的超额财富增加值及其假设检验

Ｐａｎｅｌ Ａ:基金超额财富增加Ｓ－ Ｐａｎｅｌ Ｂ:基金超额财富增加值Ｓ－ ｗ(按基金年龄加权)
均值(亿元) ０.０６ 均值(亿元) ０.２５
中位数(亿元) ０.０５ 中位数(亿元) ０.０２
Ｓｈａｐｉｒｏ－Ｗｉｌｋ 正态性检验 Ｐ 值 ０.００ Ｓｈａｐｉｒｏ－Ｗｉｌｋ 正态性检验 Ｐ 值 ０.００
Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 符号秩检验的 Ｐ 值 ０.００ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 符号秩检验的 Ｐ 值 ０.００
基金超额净财富增加值>０ 的基金占样本基金总数的

比例
６３.１０％ 各时期基金超额净财富增加值>０ 的观测值占样本观

测值总数的比例
５９.７０％

　 　 五、结论

基金经理是否具有投资能力ꎬ是否能够为投资

者赚取超过市场平均水平的超额收益ꎬ一直是实践

和学术领域关注的重要问题ꎮ Ｂｅｒｋ ｅｔ ａｌ.(２０１５) [１]

认为ꎬ运用 ＣＡＰＭ 及其扩展模型以及基于基金持股

组合数据计算基金经理为持有人赚取的超额收益率
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测度基金经理的投资能力是不准确的ꎬ并提出了评

价基金经理投资能力的新方法ꎮ 本文基于中国基金

市场的数据可得性ꎬ采用基金经理从市场赚取的超

额财富增加值指标ꎬ分析了我国基金经理的投资者

能力ꎮ 研究表明ꎬ我国基金经理平均每年能够赚取

超过市场平均水平的超额财富增加值 ０.２８ 亿元ꎬ即
使在扣除了基金的管理费、托管费、销售费等费用

后ꎬ基金经理平均每年能够为持有人赚取 ０.１２ 亿元

的超额净财富增加值ꎬ上述证据表明ꎬ基金经理具有

投资能力ꎮ 本文进一步在对基金经理投资能力进行

分组的基础上研究了基金经理投资能力的持续性ꎬ
结果发现ꎬ投资能力高的基金在未来半年(１ 年)为
持有人赚取的超额财富增加值并不能显著超过投资

能力较低的基金ꎬ基金经理的投资能力并不具有持

续性ꎮ
基金经理的投资能力包括证券选择能力与市场

时机把握能力ꎮ 本文基于基金经理创造的超额财富

增加值从整体上研究了基金经理的投资能力ꎬ但基

于超额财富增加值的视角如何进一步研究基金经理

的证券选择能力与市场时机把握能力ꎬ是有待于未

来进一步研究的课题ꎮ

【注】

①不包括债券基金和货币市场基金以及资产规模不足

５００ 万美元的基金ꎮ

②Ｂｅｒｋ ｅｔ ａｌ.(２０１５)分两步计算基准业绩ꎮ 首先ꎬ计算

运用回归方法计算积极管理型基金 ｉ 在时期 ｔ 之前 １８ 个月

内的对投资机会集中第 ｊ 只指数基金风险暴露水平βｊ
ｉ:Ｒｎ

ｉＴ ＝

ｃｉ＋∑
１１

ｊ＝ １
βｊ

ｉＲｊ
Ｔꎮ 其中ꎬＲｊ

Ｔ是第 ｊ 只指数基金在时期 ｔ 之前 １８ 个

月超过无风险收益的月度收益率ꎬＴ ＝ ｔ－１ꎬｔ－２ꎬ􀆺ꎬｔ－１８ꎮ 其

次ꎬ计算在时期 ｔ 作为比较基准的业绩:ＲＢ
ｉｔ ＝∑

１１

ｉ＝ １
βｊ

ｉＲｊ
ｔꎮ 其中ꎬ

Ｒｊ
ｔ是第 ｊ 只指数基金在时期 ｔ 的月度收益率ꎮ

③本文中的每单位资产定义为 １ 千万元人民币ꎮ

④２０１４ 年 ３ 月ꎬ证监会出台了关于基金类别划分的新

标准ꎬ随后部分基金开始根据新标准重新确定基金类别ꎬ导

致部分基金由股票型改为混合型ꎬ股票型基金的数量发生较

大变动ꎮ 本文以 ＣＦＭ 提供的数据为准ꎮ

⑤２００５ 年之前的基金的数量较少ꎬ故不纳入样本ꎮ

⑥对Ｓ－和Ｓ－ ｗ的正态性检验表明ꎬＳ－ 和Ｓ－ ｗ均在 １％的显著性

水平上不服从正态分布ꎬ因此ꎬ采用非参数的 Ｗｉｌｃｏｘｏｎ 符号

秩检验法对Ｓ－和Ｓ－ ｗ做显著性检验ꎮ

⑦我国基金市场上大部分基金成立于 ２００７ 年及以后年

度ꎮ

⑧当基金成立时间较短ꎬτ 小于 ４ꎬ则排除在样本之外ꎮ
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