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公募基金管理是否有效 ？ 多因素的基金能力评价

林 觥Ａ 何 为
２

， 余剑 峰
３

（
１ ． 天津大 学 管理 与 经济 学部 ，

天津 ３ ０ ０ ０ ７ ２
；２ ． 西 南财经大 学 中 国金 融研 究 院

，
成都 ６ １ １ １ ３ ０

；

３ ． 清华大 学 五道 口 金 融 学 院
，
北 京 １ ０ ０ ０ ８４

）

摘 要 本文通过构建多 因 素 的基金 管理 能力 评价体系研究 了 我 国 开放 式 主动 管理股票型公募基金

的管理有效性 ． 结果表 明 ： １
）
公募基金在承担较低风险情况下可获取 高于股票市场 组合 的超额 收益

率
；

２
）
基于历 史 收益和持仓数据构建 的指标能有效预 测 基金 的未来表现

；

３
）
通过 组合这些指标构建

的基金 管理 能力 评价体系 ， 其择优基金未来表现显著优于现有基金评奖体 系 ． 这些 结果表 明 ，

公募

基金作为 散户 投资
“

机构化
”

的 重要渠道
，
可 以 显著提 高投资人 的 收益表现

，

且基金 的 管理 能力 可

以被合理 的评价体系 事前甄别 ． 本文为 证 明机构投资者在市场 中 的作用 提供 了 新 的证据和视角 ，
提

出 的评价体系 为 帮 助监管机构提 高公募基金 市场 资金流配置有效性具有 重要启 示作用 ．

关键词 中 国公募基金
；
基金评价

；
市场 质量

；
个体投资者
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基金
（下文简称

“

基金
”

） 实现个体投资者
“

机构化
”

成为我国资本市场发展的重要
一

环 ， 并促使基金在近些

年实现快速发展 ． 但现有的基金评价体系简单依赖历史表现
， 使得基金投资者的资金流动存在严重的历史表

现追逐 ［

１
，

２
１

，
进而造成

一

部分基金管理人通过操纵历史表现来吸引投资者关注
，
以达到提高资金流入的 目的 ．

这些行为严重降低基金资金配置以及资本市场价格的有效性 ， 损害投资者利益并提高了市场的波动风险 ． 那

么基金投资相对于个体投资者的直接投资是否更加有效 ，
进而改善了投资者的财富收益？ 如何利用历史数据

事前甄别基金的管理能力
， 改善基金资金配置有效性？ 本研究利用 中国基金数据对以上问题展幵研究 ．

关于基金的管理有效性 ， 首先要回答的第
一

个问题是 ，

基金作为专业投资者是否获取了高于股票市场平

均的超额收益率 ． 在传统金融学术研究体系中 ，

基金要能持续获取超额收益将会面临诸多挑战 ． 传统金融理

论认为 ， 在
“

有效
”

价格之下 ，
无论是专业机构投资者还是非专业个体投资者都无法持续地打败市场 ， 并获取

超额收益率
１

． 主动管理基金的管理费用普遍较高 ， 如果它们并不能战胜市场 ，
则被动投资于股票市场组合是

个体投资者更好选择 ． 其次 ， 由 于基金收入由管理规模决定 ， 部分基金可能通过改变投资风格甚至操纵股价

等方式来迎合投资者的需求 ，
以达到吸引更多资金流入的 目的 ． 最后 ， 即使个体投资者选择基金作为投资渠

道
， 他们的行为偏差依然可以通过资金流动影响基金投资的有效性 ． 例如处置效应会使得具有较好管理能力

的基金面临严重资金流出
， 降低它们的市场份额 ，

进而降低有效资金分配乃至市场价格的有效性 ． 但另
一

方

面
， 由 于我国市场中存在着大量个体投资者直接参与交易 ， 使得市场中可能存在较多的定价错误 ． 这一特殊

环境使得基金有可能获取高于股票市场的超额收益 ．

那么这些因素是否影响了我国基金管理的有效性以及它们的整体收益水平？ 利用 中国市场主动管理股

票型和混合型基金数据 ， 本文发现基金市场组合在承担较小风险的情况下可以获得比股票市场稍高的超额收

益率 ． 这一超额收益在经过资本资产定价模型和 中国三因子模型 Ｐ １ 调整之后
２

， 分别为年化 ５％ 和 ８％ 左右

并显著为正 ． 这一

结论表明 ， 由 于大量个体投资者的存在以及他们的非理性行为 ，

基金作为相对理性的投资

者 ， 可以持续创造超额收益 ， 即平均而言他们的管理是较为有效的 ．

虽然平均而言基金的管理是有效的 ， 依然可能存在
一

大部分管理无效的基金产品 ． ２０ １ ９ 年后基金行业

的快速发展促使基金产品数量迅速増加
， 使得可能选择到无效管理基金的问题在投资者的实践过程中 日 趋严

峻 ． 此外 ， 个体投资者往往参考基金的历史表现来决定资金配置 ，
而历史表现容易被基金管理者的

一

些短视

行为所改变 ， 例如基金家族造星 ［

４
１ 或者短期业绩拉升 ［

５
１

＋ 在基金快速扩容的背景下 ， 哪些指标可以 区分基

金管理能力并预测其未来表现？ 在指标维度较高的情况下 ，

又应当如何构建统
一

的 、 系统性的基金评价体系
，

以提高有效管理基金的市场份额并改善中小个体投资者的投资环境 ？

利用十二个不同的基金指标 ， 本文发现基金的管理能力在截面上可以被事前辨别
３

＋ 基于这些指标构建

的多空套利组合可以获得显著的 、 并不能被定价模型解释的超额收益 ． 不仅如此 ， 本文还使用 ｚ ｓｃｏｒｅ 指标

合并方法构建基于多因素的基金评价体系
，
通过该体系选取的基金组合可以获得 １ ７ ． ５％ 的年化超额收益率 ．

更重要的是 ， 本研究 比较了该体系与基金市场标杆
“

金牛奖
”

的评价结果 ， 发现 由该体系择优选出 的基金未

来表现显著高于金牛奖的获奖基金 ， 说明该体系优于金牛奖评价体系 ． 这些实证结果表明 ， 公募基金管理能

力存在差异 ，
这一差异可以被本文所构建的基金评价体系事前鉴别 ．

本文的贡献在于 ： １
） 从金融市场治理的角度上看 ， 本研究

一

方面为个体投资
“

机构化
”

改善了市场质量以

及投资者表现提供了直接证据 ，
进
一

步证明了
“

机构化
”

之路是改善我国资本市场环境的重要方法之
一

另

一

方面
， 本研究通过揭示基金管理能力

， 为充分发挥降低金融市场不 良影响 ， 改善市场参与人行为 ， 提高市场

１ ． 在美国市场中 ， 公募基金被视为聪明的市场参与者之
一

，
也被实证检验发现不能持续的战胜市场 ． 这一

学术思想与现代投资

组合理论引领着美国金融工业界逐步走进了被动投资的时代 ． 而近年美国单边上涨市场中 ，
这一

理论也未让市场参与者失望 ：

根据 
Ｖａｎ ｇｕ ａｒｄ

提供的美国基金市场研究报告 （
Ｔ ｈｅｃａ ｓｅｆｏｒ ｌ ｏｗ ｃｏ ｓｔ ｉ ｎｄｅｘｆｕ ｎｄ ｉ ｎｖｅｓｔ ｉ ｎｇ ， Ｖａｎｇ ｕａ ｒｄＲｅｓ ｅａｒｃ ｈ

， Ａｐ ｒ ｉ ｌ２〇 １ ８
） ，
主

动管理基金在过去的 １ ５ 年间并未跑赢市场组合 ，
且呈现出费率越髙 ， 收益率越低的现象 ．

２ ． 中国股票市场中大部分的截面异象和超额收益率均可以被 ＳＶＣ 模型所解释 ． 这说明除了 已知的中国股票市场异象 ， 公募基

金管理人能挖掘出不为学术界广为悉知的定价错误 ． 这使得公募基金在相对较低的风险水平之下 ， 获取比股票市场髙的超额

收益 ．

３ ． 这些指标包括 ： 过去三年的 ＣＡＰＭ 超额收益率 ；

过去三年的 ＳＶＣ 超额收益率 ； 特质波动率调整后的 ＣＡＰＭ 超额收益率 ；

特质波动率调整后的 ＳＶＣ 超额收益率 ； 行业集中度 ； 有效投资股本 ；

ＣＡＰＭ 未解释 Ｂ
２

和 ａ ｌｐｈ ａ 的交互项
；

基于持仓相关性的

基金管理能力度量 （两个 ） ； 未观测操作收益差 （两个 ） ； 和基金管理市值 ．
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中国个体投资者倾向于直接投资于股票市场 ， 即使其行为中存在诸多偏差
， 并持续地使其损失财富 ． Ａｎ 等則

利用上交所的数据发现
， 在 ２０１ ４

－

２０ １５ 年的中国股票市场牛簾市之间
，

８３％ 处干财富低位的个体投资者在这

１８ 个月 中累计损失了２５００ 亿人民 币
（
这大约是他们 ； 的初始账户价值 ）

． 即使有些个体投资者投资于基

金 ＃场 ，
但他们的行为偏差

，
例如处置效应 和收益表现追逐 ｍ

３ ｌ ］
１

，
也往往造成资金资源分配失效 ． 虽

然基金的契约设计可以
一

定解决这些河题 ［

３ １
，

３３
１

， 但这些行为偏差依旧可能造成公募基金管理者或者基金家

族通过改变自身投资风格 甚至操纵股价 高＿ 等方式来迎合投资者的需求 ，
造成市场价格不有效 ． 而本研

究宁以下两方面贡献于读类文献 ． 第一

类纵瘀行 但
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（标注在左侧坐标轴 ）
及其管理总市值 （标注在右侧坐标轴 ） 的变化情况 ． 图 ｉ 的下半部分报告了所有基金的

角年的〒均管理费用
，
也就是基金的管理费率加上托管费率 ．

根据图 １ 的上半部分可以看出 ， 股票型基金和混合型基金均在 ２００８ 年前后经历了快速发展 ． 中国证券

市场经历了２０ （博－

２００８ 的暴涨暴跌
，
在其过程中吸引 了大量的社会资金进入到股票 ｒ

ｔ
ｆ场之 中 ． 而同期的基金

市场 ，
无论是股票型基金还是混合型基金

， 其管理基金的总制直
， 均在 ０ ７ 年达到巅峰． 另夕 卜值得注意的

一

点

是 ，
股票型基金虽然起步济怈？

， 但随后迅速被馄合型基金超越 ． 这是因为混合型基金具有更高的资金配致灵

活性 ． 在证监会公布的 《公开募集证券投资基金运作管理办法 》 中规定
，
股票型基金须有 ８０％ 以上的基金资

产投资于股票 ＃场之 中 ，
而混合型基金可以 同时投资于股票 、 债券 、 货 币等各类资产之 中且没有强制的分配

限制 ． 在市场暴跌的时刻 ， 股票型基金斑于持仓比例限制 ， 常常无法规避系统性风险 ． 因此在后期 ， 即使基金

是以股票为主要投资标的 ，
也在建立时申请为混合型 ． 另一方面

，
随着基金 泔场中基金数量的不断增加

， 其管

理费用处于逐步降低的过程 ．

４ 基金的主动管理的有效性

有效市场假说认为 ，
没有投资者能持续打败市场 ． 而主动管理基金往往收取较高的管理费 ，

因此个体／机

构投资者与其投资于主动管理基金 ，
不如直接投资于被动指数化的股票＃场产品 （例如指数 ＥＴＦ

， 或者被动

管理基金）
． 但此结论的重要前提是， 市场中的投资者均为 （或者大部分为 ）

理性的技資者 ． 而在中画市场中 ，

大读个体投资者的直接参言 以及他们容易被事件或者情绪影响的非理性交易 ， 使得市场中可能存在
一

些可

获取

指

者 的

投

建此接易

投

个

酤均市期此个易

投

٨，风
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�� �*
t�H��ú�ÀfD0
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１ ６ ． ０ ７

（

２ － ５４
）

１ ３ ． ６

（

２ － １ ５
）

实际收益率
１ ０ ． ４ ２ １ ３ ． ４ １

（
１ ． ５ ８

） （
２ ． ５ １

）

超额收益率
８ ． ０ ３ １ １ ． ０ ３

（
１ ． ２ ２

） （
２ ． ０ ６

）

资本资产定价模型

Ａ ｌｐｈａ

ＭＫＴＲＦ

Ｒ
２

４ ． ９ ９

（
２ ． ４７

）

０ ． ７ ５

（
２ ７ ． ５ ２

）

０ ． ８ ６

４ ． １ ０

（
１ ． ７ ５

）

０ ． ７ ６

（
２ ５ ． ８４

）

０ ． ８ ６

４ ． ６ ５

（
２ ． １ ５

）

０ ． ７ ９

（
３ ２ ． ８ ９

）

０ ． ８ ９

中国三因子定价模型

Ａ ｌｐｈａ

７ ． ５ ８ ６ ． ８ ８ ８ ． ３ ６

（
３ ． ９ ５

） （
３ ． ３ ８

） （
４ ． ６ ０

）

０ ． ７ ３ ０ ． ７ ３ ０ ． ７ ５

ＭＫＴＲＦ

（
２ ９ ． １ ４

） （
２ ８ ． ５ ９

） （
３ ９ ． １ １

）

ＳＭＢ
０ ． ０ １ ０ ． ０ １ ０ ． ０４

（
０ ． １ ５

） （
０ ． １ １

） （
０ ． ９ ０

）

０ ． ２ ０ ０ ． ２ ６ ０ ． ３ ０

ＶＭＨ

（
２ ． ６ ４

） （
３ ． １ ７

） （
３ ． ９ ７

）

Ｒ
２

０ ． ８ ７ ０ ． ８ ８ ０ ． ９ １

从表 １ 报告的 ＣＡＰＭ 回归结果可以看出
， 从 ２００ ２ 年至 ２０ １ ９ 年共 １ ８ 年的样本中 ， 股票型公募基金平

均只承载了大约 ７５％ 的市场风险
７

， 并每年获得显著为正 （

９ ５％ 显著性水平下 ） 的 ４ ． ９ ９％ 超额收益率 ． 若考

虑了市值因子和价值因子之后
，
超额收益率増加至年化 ７ ． ５ ８％ 并且在 ９ ９％ 水平下显著 ． 这说明 ， 公募基金并

未通过投资于小市值股票或者高价值的股票来获利 （

ＳＭＢ 和 ＶＭＧ 的承载均为负 ）

． 由 于股票组合基金负向

承载了的价值因子 （
且统计上显著 ） ， 说明公募基金往往投资于成长型股票 ． 这些结果和 Ｃｈ ｉ

［

１ ４
ｌ 的结论基本

一致 ． 在 Ｃｈ ｉ
Ｍ 的样本期中 ，

基金市场组合可以获得年化 ６ ． ７％ 的毛利润
（
还需扣除约 Ｉ ． ７５％ 左右的管理费

和托管费 ）

． 当样本扩大到 ２０ １ ９ 年后 ，
以及在更适合于中国的因子模型调整下 ，

这一超额收益依然可以被持

续获得
８

＋ 更重要的是 ， 根据 Ｌ ｉｕ 等 网 的研究 ， 其所构建的中国三因子可以解释几乎所有中国市场上稳健的

截面资产定价异象 ． 这说明中国的股票型基金在持续打败市场的同时 ， 其获利并非来 自 于学术界众所周知的

资产定价异象 ，
而是来源于特有的有关于错误定价或者特有的信息挖掘能力 ． 这一结果表明投资于公募基金

是优于被动股票市场组合的 ． 那么如何对基金进行有效评价 ，
进而构建有限数量的基金组合则变得尤为重要 ，

也就是本研究在下
一

章节中所关注的核心问题 ．

表 １ 的右列报告了从 ２００ ５ 年 ６ 月 之后的结果 ，
也就是混合基金数量足以构建市场组合之后 ． 从纯收益

率的角度来看 ，
这个时间段内基金市场并未显著的优于股票市场 ． 虽然两者分别可以获得 １ ６ ． １ ％ 和 １ ７ ． ０％ 的

年化收益率 ， 但股票市场同期也取得了较高的收益水平 （

１ ４ ． ９％
）

． 但回归结果表明基金组合的风险更小 （小

于 １ 的 ＣＡＰＭｂｅ ｔ ａ
） ，
且存在显著的超额收益

９

． 其中 ， 股票型和混合型基金可以分别获得年化 ４ ． １ ％ 和 ４ ． ７％

的超额收益 ． 要注意到
，
这些组合的收益率均为基金净值收益率 ， 是已经扣除大约年化 １ ． ５％￣ ２％ 管理费率

７ ． 王守法 ［

１ ３
］ 发现公募基金在牛市时难以跑赢市场收益 ， 而熊市是往往表现优于市场 ，

正是因为其承担了较小的系统性风险 ．

８ ． 张新和杜书明 的研究认为公募基金超额收益主要来源于新股配售优惠
， 并发现排除新股收益之后

， 公募基金不能显著

的跑赢市场收益 ． 本研究不受限于这
一

因素 ， 因为公募基金新股配售优惠于 ２０ ００ 年 ５ 月被取消 ， 而张新和杜书明 ［

１ ２
］ 的研究

结论很可能源 自其数据周期过短 ．

９ ． 本文还尝试计算了构建做多基金市场组合并同时卖空股票市场组合的套利组合收益 ． 由于基金市场的市场风向承载并不等

于 １
， 因此这

一

套利组合承载了
一

定的市场风险 ， 使得套利组合的收益并不统计上异于 ０ （
Ｔ 检验数均在 ０ ． ８？ １ ． ４ 之间 ）

． 但套

利组合的收益率均为正 ， 说明基金市场组合表现依旧略优于股票市场组合 ．

其中 ， ＆
ＭＫＴ

 屹 埤
ＭＢ

和 母
ＭＧ

分别是市场超额收益因子 ， 市值因子和价值因子在第 尤 个月 的收益率 ， ^

是无风险收益 ，
风 是被评价资产收益率 ． 而回归系数 《 则代表了超额收益率 ， ／

？ 则代表了对应风险因子的承

载系数 ． 这些结果被报告在表 １ 中 ．



表 １ 基金市场组合表现


始于２ ０ ０ ２ ． ０ １始于２ ０ ０ ５ ． ０ ６

（年化收益率 ％
）

股票 股票基金股票 股票基金 混合基金

９ ６

６ ３
）

． ４ ９

２ ４
）

１ ６

２

１ ４

２

１ ４ ． ８ ９

Ｓ
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和托管费率后的结果 ． 同样 ， 在经过 ＳＶＣ 调整之后
，
这些组合的超额收益率上升 ， 分别获得了６ ． ９％ 和 ８ ． ４％

的年化超额收益 ，
且在 ９ ９％ 的水平下显著为正 ．

以上的结果说明 ， 个体投资者投资于基金相对于直接参与二级市场交易是更好的投资选择 ． 专业的公募

基金管理人可以在较低的市场风险暴露的情况下 ， 获取略高于股票市场的超额收益 ，
且这些收益并不来源于

常见的定价因子和市场异象 ． 除此之外 ， 本章还揭示了 中国混合型基金与股票型基金具有类似的投资属性 ．

平均水平而言 ，
混合型基金对于股票市场的风险暴露于股票型基金类似 ，

甚至略高于股票型基金
（在 ＣＡＰＭ

模型中混合型基金 ｂｅ ｔ ａ 为 ０ ． ７９ 高于股票型基金的 ０ ． ７６
）

． 这说明混合型基金的头寸中有大量的股票市场资

产持有 ，
且平均而言不低于股票型基金 ．

５ 基金能力度量及量化的基金筛选

虽然平均而言基金可以战胜市场 ， 但市场中依旧存在
一

些不具备管理能力的基金 ． 这些基金为了获取更

高的资金流入
，
会采取

一

些短视的行为 ［

５
，

３３
１ 来吸引投资者的关注

，
而这些行为长期而言损害了投资者利益

并降低了市场质量 ． 此外 ， 个体投资者的行为偏差也会造成资金流错配 ［

４
，

２

＇ 进而影响市场效率 ． 而从市场

实际操作而言 ，

基金数量的激増以及单个基金买入门槛和手续费等因素 ， 要求个体投资者甚至机构投资者投

资于基金全市场组合是不切实际的 ． 而随机买入少量基金
， 有存在着选中管理水平较差基金的可能 ， 从而増

加了投资风险 ［

１ ７
１

 ＋

这些隐含的问题都可以被基于多因素构建的基金评价体系所解决 ． 多个因素的引入使得基金管理者难

以使用短期的操作改善评价结果 ，
因此只能专注于提高其管理水平 ． 而通过评价结果的公布和传播或者直接

指导 ＦＯＦ 的投资 ， 可以实现对基金市场资金流的错误行为进行纠正 ， 使得具有管理能力的基金获得更高的

市场份额 ． 为了达到这
一

目标需要解决以下两个问题 ： １
） 中国市场中 ， 哪些指标揭示了公募基金的管理能力

，

并可用来预测公募基金的未来表现 ？２
） 如何将这些指标进行合并 ， 并构建合理的基金评价体系 ？

为了解决上述的问题
， 本章首先构建了

一

系列基金表现指标 ，
以 回答第

一

个问题 ． 并在此基础之上
， 研究

哪些指标可以较好地度量基金管理者的真实管理水平 ． 如果基金管理人的管理水平存在差异 ， 那么管理水平

较高的产品
， 其表现在过去和未来应该在期望水平上高于其他产品 ． 这会使得基金收益在截面上存在

一

定的

持续性 ． 除此之外 ，
过去的研究表明 ， 具有更高的行业集中度 ［

２ ０
］

；
具有更高的有效投资股本 ［

２ １
］ 的基金

；

过去

表现被定价模型解释的程度越低的基金 ［

２ ２
１

；
与其他表现较好的基金持仓接近的基金 ［

２ ３
１

；
或者有较高收益来

源于无法观测操作基金 ｐ ４
１ 的未来表现更好 ． 随后

， 利用
一

系列挖掘出的有效指标 ， 本研究使用简单的信号合

成方法构建出单
一

的基金评价指标 ， 并研究这
一

指标构建的投资组合表现情况 ．

５ ． １ 基金市场投资组合分析

为了研究指标的有效性 ， 本研究利用投资组合分析方法研究基于不同指标构建的基金组合的收益情况 ．

本研究考虑了四个组合更新频率下的组合收益 ： 每月更新 ， 每季度更新 ， 每半年和每年更新 ． 每季度更新的组

合更新于三
，
六

，
九和十二月末

； 半年度更新的组合更新于三月末和八月末 （大部分年报和半年报披露于这两

个月份中 ） ； 年度更新的组合更新于八月末 （持股数据有效性最佳 ）

．

本研究主要考虑了四个历史收益指标和八个其他类别指标 ． 历史收益指标包括两个绝对收益率指标 ： 分

别是 ： １
）
过去三年的 ＣＡＰＭ 超额收益率 （

ＣＡＰＭ Ａ
） ；
和 ２

）
过去三年的 ＳＶＣ 超额收益率 （

ＳＶＣ Ａ
）

． 相对应地 ，

还有两个风险调整后的收益率指标也被考虑 ： １
） 特质波动率调整后 ＣＡＰＭ 超额收益率 （

ＣＡＰＭ ＡＶ
） ；
和 ２

） 特

质波动率调整后的 ＳＶＣ 超额收益率 （

ＳＶＣ ＡＶ
）

． 其他类另 丨

〗指标包括 ： １
） 行业集中度 （

ｉｎｄｕｓｔ ｒｙ
ｃｏｎｃｅｎｔ ｒａ ｔ ｉ ｏｎ

，

ＩＣ
）

１ ０

； 
２

） 有效投资股本 （

ａｃ ｔ ｉｖｅｓｈａｒ ｅ
，
ＡＳ

）

１ １

；
３

）
过去三年

ＣＡＰＭ
未解释

ｉ？ 方与
ａ ｌｐｈａ

交互
（

ＣＡＰＭ ＲＡ
）

１ ２

；

１ ０ ．Ｋａｃ ｐ ｅ ｒｃ ｚ ｙｋ 等 ［

Ｍ
］ 发现更髙的行业集中度表明基金管理人对于某

一

行业的了解或者专业知识更髙 ． 这使得其挖掘特有信

息的能力更强 ， 因此带来更髙的期望收益 ．

１ １ ．Ｃ ｒｅｍｅ ｒ ｓ 和 Ｐｅｔ ａ
ｊ

ｉ ｓｔ ｏ Ｐ １
］ 发现 ，

如果基金的持股与指数重合度过髙 ， 说明基金在某些时期未挖掘出有效的信息 ， 因此倾向于

持有与市场组合接近的组合 ． 那么这些不具有有效信息的管理人表现应该低于拥有有效信息的管理人表现 ．

１ ２ ．Ａｍ ｉ ｈｕｄ 和 Ｇｏｙｅ ｎＷ ２ ２
］ 发现基金表现持续在资产定价模型 Ｂ

２

较小的基金中更为显著 ． 背后的逻辑是 ，
基金收益中不可被

解释的部分代表了基金管理者挖掘出 的信息 ， 而这些信息异质性越髙且过去表现越好 ， 说明基金管理人能力更强 ．
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４
）
基于持仓相关性的能力度量

（

ＣＣＰ ｃａ ｐｍ ，

ＣＣＰ
ｓｖｃ

）

１ ３

；５
） 未观测操作收益差 （

ＲＧ
ｒ ｅ ｔ ，

ＲＧ
ａ ｌ ｐ ｈ ａ

）

１ ４

和 ６
） 管

理市值 （

ｍａｒｋｅ ｔｅｑｕ ｉ ｔｙ ，
ＭＥ

）

１ ５

．

１Ｃ 的定义是持股的行业权重与全市场行业权重的差的平方 ：

６

ＩＣ
ｆ
＝

〉 ： （

切
ｆｕ ｎ ｄ

’ ｊ

．


＾
ｍａ ｒ ｋｅ ｔ

， ｊ 
） ： （

４
）

Ｊ 

＝
 １

其中 ，
斯ｕ ｎ ｃＵ 是给定基金持仓在 Ｊ 行业的权重 ，

而 诏ｍａ ｒ ｋｅ ｔ ｓ 是市场组合的权重 ． 行业分类使用的是国泰安给

出的
一

级行业分类 （共 ６ 类 ）

．

ＡＳ 的定义是持股的权重与指数的偏离程度 ：

！
Ｎ

ＡＳ
ｆ
＝

￥ 〉 ：
切

ｆｕ ｎ ｄ ｊ
切

ｉ ｎ ｄ ｅｘ
，

（

５
）

ｉ
＝

ｌ

其中 斯ｕ ｎ ｄ
，

ｉ 是股票 ＊ 在基金持股中的权重 ，
而 吻ｎ ｄ ｅｘ

，

ｉ 是股票 ＊ 在某
一

指数中的权重 ． 三个通用指数被考虑

用于构建 ＡＳ 指标 ： 上证 ５０
， 沪深 ３００ 和中证 ５００ ． 而基金的 ＡＳ 取的是其持股与这三个指数成分偏离最小

的
一

个 ．

ＣＣＰ 的定义是 ：

Ｎ

ＣＣＰ
＾ ｔ

＝ｗ
ｉ

｜

Ｗ
（５
Ｗ

｜

ｔ
， （

６
）

ｎ＝
ｌ

其中 ，
叫

，

？ 是基金 ＊ 持有的股票 ｎ 々其基金净值的比重
，
而 则是股票 ｎ 的能力承载测度

， 由下式表示 ：

Ｍ

＾
ｎ

，

ｔ
＝

〉 ： （

７
）

ｍ＝
 １

其中 ，
—

，

？
＝

？Ｖ？ ／！：匕 （
邶

，

？
） ， 是基金 ｍ 的股票 《 在所有基金中的相对权重 ． 而 则是基金 ｍ 在 ｉ 时

刻的能力度量 ． 在这里 ， 本研究使用过去三年的 ＣＡＰＭ ＡＶ
 （

ＣＣＰ ｃａ ｐｍ
） 和 ＳＶＣ ＡＶ

 （

ＣＣＰ
ｓｖｃ

） 作为 〇＾ 

＋

ＣＡＰＭ ＲＡ 的定义是 ：

ＣＡＰＭ ＲＡ
ｔ
＝

（

１ Ｒ
２

ｔ ）

ａ ｌｐｈａ
ｔ ， （

８
）

其中 ， 埤 和 ａ ｌｐｈａ
ｔ 分别是过去三年 ＣＡＰＭ 回归得到的 ｉ ｔ

＊

方和截距项 ．

Ｒｅ ｔｕｒｎＧ ａｐ 的定义是 ：

ＲＧ
ｔ
＝ＲＦ

ｔ  （

ＲＨ
ｔ ＥＸＰ

ｔ
） ， （

９
）

其中 ，

ＲＦ
ｔ 是基金在月份 ｉ 的净值收益率 ，

ＲＨ
ｔ 是根据最近

一

次基金披露的持仓数据构建的股票组合在 ｔ 月

的收益率 ，
而 ＥＸＰ

ｔ 是基金最近
一

次披

是

化
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表 ２ 基金投资组合分析


面板 Ａ ： 月 度更新组合

（
１

）
ＣＡＰＭ Ａ （

２
）
ＣＡＰＭ ＡＶ （

３
）

ＳＶＣ Ａ

低 中 髙 低 低 中 髙 低 低 中 髙 低

Ｅｘｃ ｅ ｓ ｓｒｅ ｔｕ ｒｎ

９ ． ３４ １ １ ． ３ ５ １ ２ ． ９ １ ３ ． ５ ８ ９ ． ２ ４ １ １ ． ４ ８ １ ２ ． ６ ８ ３ ． ４４ ９ ． ９ ７ １ １ ． １ ４ １ ３ ． ２ ３ ． ２ ３

（
１ ． ７４

） （
２ ． １ ７

） （
２ ． ３ ３

） （
２ ． ９ ９

） （
１ ． ７ ２

） （
２ ． １ ３

） （
２ ． ４ ０

） （
３ ． ４７

） （
１ ． ８４

） （
２ ． １ ０

） （
２ ． ３ ６

） （
２ ． ４７

）

ＣＡＰＭａ ｌｐｈａ

３ ． １ ５ ５ ． ３ ８ ６ ． ８ ３ ３ ． ６ ８ ３ ． ０ ７ ５ ． ４ １ ６ ． ７４ ３ ． ６ ７ ３ ． ７ １ ５ ． １ ４ ７ ． ０ ２ ３ ． ３ １

（
１ ． ８ ０

） （
２ ． ９ ２

） （
２ ． ８ ８

） （
３ ． １ ６

） （
１ ． ７ ０

） （
２ ． ６ ４

） （
３ ． ３ ６

） （
３ ． ９ ２

） （
２ ． １ ３

） （
２ ． ６ １

） （
２ ． ９ ９

） （
２ ． ６ ２

）

ＳＶＣａ ｌｐｈａ

５ ． ４８ ８ ． ０ ３ １ １ ． ４８ ６ ． ０ １ ５ ． １ ８ ８ ． ５ ６ １ ０ ． ３４ ５ ． １ ５ ５ ． ２ ３ ８ ． ２ ８ １ ２ ． ３ １ ７ ． ０ ８

（
３ ． ２ ８

） （
４ ． ５ ７

） （
５ ． ２ ３

） （
５ ． ２ ７

） （
２ ． ９ ８

） （
４ ． ４ ５

） （
５ ． ５ ３

） （
５ ． ０４

） （
３ ． ０ ９

） （
４ ． ６ ０

） （
５ ． ７ ６

） （
５ ． ７ ０

）

Ｒ
２

ＣＡＰＭ ８ ９ ． ３ ０％８ ７ ． ３ ０％８ １ ． ２ ０％ ０ ． ０ ０％ ８ ８ ． ５ ０％８ ５ ． ４０％８ ５ ． ３ ０％ ３ ． ０ ０％ ８ ９ ． ４０％８ ６ ． １ ０％８ ２ ． ０ ０％ ０ ． ２ ０％

Ｒ
２

ＳＶＣ ９ ０ ． １ ０％８ ８ ． ４ ０％ ８ ３ ． ７ ０％ ９ ． ８ ０％ ８ ９ ． ２ ０％８ ６ ． ８ ０％８ ６ ． ７ ０％ ６ ． ７ ０％ ８ ９ ． ９ ０％８ ７ ． ３ ０％８ ５ ． ０ ０％ ２ ０ ． ２ ０％

（
４

）
ＳＶＣ ＡＶ

（
５

）
１Ｃ

（
６

）
ＡＳ

低 中 髙 低 低 中 髙 低 低 中 髙 低

Ｅｘｃ ｅ ｓ ｓｒｅ ｔｕ ｒｎ

９ ． ８ ８ １ ０ ． ８ ５ １ ２ ． ７８ ２ ． ９ ０ １ １ ． ５ ８ １ １ ． ３ ５ １ １ ． １ ０ ． ４８ １ ２ ． １ ４ １ １ ． ３ ５ １ ０ ． ５ ８ １ ． ５ ６

（
１ ． ８ ３

） （
２ ． ０ ２

） （
２ ． ３ ７

） （
２ ． ３４

） （
２ ． １ ９

） （
２ ． １ ０

） （
２ ． ０ ５

） （
０ ． ４４

） （
２ ． ２ ９

） （
２ ． ０ ８

） （
１ ． ９ ２

） （
１ ． ０ ３

）

ＣＡＰＭａ ｌｐｈａ

３ ． ６ ６ ４ ． ７ ５ ６ ． ７ ６ ３ ． １ ０ ５ ． ４ ６ ５ ． ２ ４ ５ ． ０ ３ ０ ． ４ ３ ６ ． ０ ０ ５ ． ２ １ ４ ． ４ ５ １ ． ５ ４

（
２ ． ０ ６

） （
２ ． ４ ２

） （
３ ． １ ５

） （
２ ． ６ ３

） （
３ ． ３ ０

） （
２ ． ６ ０

） （
２ ． ３ ７

） （
０ ． ４ １

） （
３ ． ６ ３

） （
２ ． ５ ３

） （
１ ． ９ ９

） （
１ ． ０４

）

ＳＶＣａ ｌｐｈａ

５ ． １ ４ ７ ． ９ ０ １ １ ． ５ ６ ． ３ ７ ６ ． ８ ２ ８ ． ２ ８ ９ ． １ ６ ２ ． ３ ５ ７ ． ５ ５ ８ ． ７ ５ ８ ． ３ ６ ０ ． ８ １
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）

Ｒ
２

ＣＡＰＭ ８ ８ ． ９ ０％８ ６ ． ５ ０％８ ３ ． ６ ０％ １ ． ４０％ ９ ０ ． １ ０％ ８ ５ ． ９ ０％ ８４ ． ３ ０％ ０ ． ４ ０％ ９ ０ ． ０ ０％８ ５ ． ６ ０％８ ３ ． ２ ０％ ０ ． ５ ０％

Ｒ
２

ＳＶＣ ８ ９ ． ４０％８ ７ ． ７ ０％８ ５ ． ８ ０％ １ ５ ． ７ ０％ ９ ０ ． ２ ０％８ ７ ． ４０％８ ６ ． ９ ０％ ３ ９ ． ０ ０％ ９ ０ ． ２ ０％８ ７ ． ０ ０％８ ７ ． ５ ０％ ６ ０ ． ２ ０％

（
７

）
ＣＡＰＭ ＲＡ

（
８

）
ＣＣＰ ｃＡＰＭ

（
９

）
ＣＣＰ ｓｖｃ

低 中 髙 低 低 中 髙 低 低 中 髙 低

Ｅｘｃ ｅ ｓ ｓｒｅ ｔｕ ｒｎ

９ ． ４ ９ １ １ ． １ １ ３ ． ２ ９ ３ ． ８ １ ８ ． ９ ６ １ １ ． ８ ５ １ ３ ． ６ ７ ４ ． ７ １ ９ ． ７ ３ １ ０ ． ８ ７ １ ４ ． ０ ７ ４ ． ３４

（
１ ． ７ ６

） （
２ ． ０ ９

） （
２ － ４ １

） （
２ ． ９ ０

） （
１ ． ６ ３

） （
２ ． ２ ０

） （
２ ． ５ １

） （
３ ． ０４

） （
１ ． ８ ２

） （
２ ． ０４

） （
２ ． ５ ２

） （
２ ． ５ ６

）

ＣＡＰＭａ ｌｐｈａ

３ ． ２ ５ ５ ． ０４ ７ ． ３ ３ ４ ． ０ ８ ２ ． ５ ９ ５ ． ７ ３ ７ ． ６ ５ ５ ． ０ ５ ３ ． ５ ３ ４ ． ８４ ７ ． ９ ６ ４ ． ４３

（
１ ． ８ ８

） （
２ ． ７ ６

） （
２ ． ９ ０

） （
３ ． ２ １

） （
１ ． ４７

） （
２ ． ９ １

） （
３ ． ３ ９

） （
３ ． ４４

） （
２ ． １ ６

） （
２ ． ４８

） （
３ ． ２ ７

） （
２ ． ６ ８

）

ＳＶＣａ ｌｐｈａ

５ ． ７ ７ ７ ． ６ ６ １ ２ ． ３４ ６ ． ５ ７ ４ ． ２ ６ ９ ． １ ２ １ ２ ． １ ６ ７ ． ９ ０ ４ ． ０ １ ８ ． ０ ３ １ ３ ． ４ ２ ９ ． ４ １

（
３ ． ６ ０

） （
４ ． ４ １

） （
５ ． ３４

） （
５ ． ４ ６

） （
２ ． ５ ７

） （
４ ． ９ ８

） （
５ ． ６ ３

） （
４ ． ７ ３

） （
２ ． ６ ５

） （
４ ． ４０

） （
５ ． ９ ９

） （
６ ． ０ ３

）

Ｒ
２

ＣＡＰＭ ８ ９ ． ６ ０％８ ７ ． ９ ０％７ ８ ． ６ ０％ ２ ． ５ ０％ ８ ９ ． ７ ０％８ ６ ． ５ ０％ ８ ２ ． １ ０％ ２ ． ８ ０％ ９ ０ ． ８ ０％８ ６ ． ３ ０％８ ０ ． ３ ０％ ０ ． ３ ０％

Ｒ
２

ＳＶＣ ９ ０ ． ６ ０％８ ８ ． ８ ０％８ １ ． ７ ０％ １ ３ ． ６ ０％ ９ ０ ． ６ ０％８ ７ ． ７ ０％８４ ． ７ ０％ ９ ． ６ ０％ ９ １ ． ２ ０％ ８ ７ ． ６ ０％ ８ ３ ． ７ ０％ ２ ０ ． ３ ０％

（
１ ０

）
ＲＧ ｒ ｅ ｔ

（
１ １

）
ＲＧ ａ ｌ ｐ ｈ ａ

（
１ ２

）
ＭＥ

低 中 髙 低 低 中 髙 低 低 中 髙 低

Ｅｘｃ ｅ ｓ ｓｒｅ ｔｕ ｒｎ

１ ０ ． ５ ６ １ ０ ． ９ ６ １ ２ ． ４ ６ １ ． ９ ０ １ ０ ． ８ ３ １ ０ ． ６ ８ １ ２ ． ３ １ ． ４ ８ １ １ ． ６ ６ １ １ ． ９ ２ １ ０ ． ３ ３ １ ． ３ ３

（
１ ． ９ ７

） （
２ ． ０ ８

） （
２ ． ２ ５

） （
２ ． ２ ７

） （
１ ． ９ ９

） （
２ ． ０ ２

） （
２ ． ２ ６

） （
１ ． ６ １

） （
２ ． ２ ２

） （
２ ． ２ ０

） （
１ ． ８ ７

） （
１ ． ２ ６

）

ＣＡＰＭａ ｌｐｈａ

４ ． ４３ ５ ． ０４ ６ ． ２ ５ １ ． ８ ２ ４ ． ５ ８ ４ ． ７４ ６ ． １ ７ １ ． ６ ０ ５ ． ６ ８ ５ ． ７ ７ ４ ． ０ １ １ ． ６ ７

（
２ － ４ ５

） （
２ ． ４ ９

） （
２ ． ９ ０

） （
２ ． １ ８

） （
２ ． ４ ９

） （
２ ． ３ ３

） （
２ ． ９ ３

） （
１ ． ７ ３

） （
３ ． ０ ３

） （
２ ． ９ １

） （
２ ． １ ２

） （
１ ． ６ ８

）

ＳＶＣａ ｌｐｈａ

６ ． ５ ６ ８ ． ２４ １ ０ ． ５ ６ ４ ． ０ ０ ６ ． ９ ９ ７ ． ８ ７ １ ０ ． ３ １ ３ ． ３ １ ８ ． ５ ４ ９ ． ２４ ７ ． １ ２ １ ． ４３

（
３ ． ６ ６

） （
４ ． ３ ０

） （
５ ． ３ ６

） （
４ ． ９ ８

） （
３ ． ７ ６

） （
４ － １ ２

） （
５ ． ４ １

） （
３ ． ６ ９

） （
４ ． ８ ０

） （
５ － １ ４

） （
４ ． ０ ０

） （
１ ． ４０

）

Ｒ
２

ＣＡＰＭ ８ ８ ． ３ ０％８４ ． ９ ０％８４ ． ６ ０％ ０ ． １ ０％ ８ ８ ． ３ ０％８ ５ ． ０ ０％８４ ． ９ ０％ ０ ． ６ ０％ ８ ７ ． ３ ０％８ ６ ． ３ ０％８ ７ ． ９ ０％ ６ ． ７ ０％

Ｒ
２

ＳＶＣ ８ ９ ． １ ０％ ８ ６ ． ３ ０％ ８ ６ ． ７ ０％ １ ５ ． ９ ０％ ８ ９ ． ２ ０％ ８ ６ ． ３ ０％ ８ ６ ． ７ ０％ ７ ． ５ ０％ ８ ８ ． ９ ０％ ８ ７ ． ９ ０％８ ８ ． ８ ０％ １ ２ ． ４０％

表 ２ 中的结果表明 ， 与美国市场的结论不同 ，

基金的表现具有
一

定的持续性 ． 基于所有四个历史收益

指标的
“

高 低
”

投资组合均获得了显著为正的收益 ． 而这一

超额收益在调整 ＳＶＣ 之后更甚
， 可以达到

５ ． ０％￣ ７ ． １ ％ 之间 ，
且全部统计上显著异于 ０ ． 这一结论说明 ， 中国公募基金表现具有很强的持续性 ． 且在适当

的指标下 ，
这一持续性是可以被挖掘并发现的

１ ６
．

１ ６ ． 在美国市场中 ，

Ｃ ａｈ ａｒｔ ［

１ ７
］ 发现公募基金的表现可持续性可以被动量效应所解释 ， 即过去表现较好的基金之所以在未来获

得期望较髙的收益率 ， 是由于其持有的资产存在中期动量效应
（
过去一年表现较好的股票未来

一

年的期望收益率较髙 ）

． 而中

期动量效应不存在于中国股票市场 ， 因此基金的表现持续并非来源于持有过去表现较好的股票 ．



第 ４ 期 林魏
， 等 ： 公募基金管理是否有效 ？ 多因素的基金能力评价 ９ １ ５

表 ２（续 ）

（
１

） （
２

） （
３

） ⑷ （
５

） （
６

） （
７

） （
８

） （
９

） （
１ ０

） （
ｉ ｉ

） （
１ ２

）

面板 Ｂ ： 季度更新组合

Ｅｘｃ ｅ ｓ ｓｒｅ ｔｕｒｎ

４ ． ０４ ３ ． ５ ３ ２ ． ５ ３ ２ ． ５４ ０ ． ７４ １ ． ７４ ３ ． ７ ６ ４ ． ６ １ ３ ． ９ ３ ２ ． ６ ０ １ ． ５ ５ １ ． ５ ８

（
３ ． ５ １

） （
３ ． ６ １

） （
１ ． ９ ３

） （
２ ． ０ ５

） （
０ ． ６ ９

） （
１ ． １ ５

） （
２ ． ９４

） （
３ ． ０ ５

） （
２ ． ３ ５

） （
３ ． ０ ６

） （
１ ． ７ ９

） （
１ ． ５ ３

）

ＣＡＰＭａ ｌｐｈａ

４ ． １ ４ ３ ． ７４ ２ ． ６ ４ ２ ． ７ ５ ０ ． ７ ０ １ ． ７ １ ４ ． ０ ６ ５ ． ０ ０ ４ ． ０ ２ ２ ． ４７ １ ． ６ ５ １ ． ９ ３

（
３ ． ７ ７

） （
４ ． ０ ８

） （
２ ． １ １

） （
２ ． ３ ３

） （
０ ． ６ ６

） （
１ ． １ ５

） （
３ ． ３ ３

） （
３ ． ５ ２

） （
２ ． ４ ７

） （
３ ． ０ ３

） （
１ ． ９ ６

） （
１ ． ９ ７

）

ＳＶＣａ ｌｐｈａ

６ ． ０ ２ ５ ． ０ ２ ６ ． ０ １ ５ ． ６ ５ ２ ． ０ １ ０ ． ６ ５ ６ ． ４ ５ ７ ． ３ ８ ８ ． ３ ２ ４ ． ２ ９ ３ ． １ ７ １ ． ９ ６

（
５ ． ５ ８

） （
５ ． ２ ９

） （
４ ． ７ １

） （
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）

Ｒ
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Ｒ
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除此之外 ，

１Ｃ 对于基金未来表现的预测能力同样存在于中国市场 ， 但其能力相对较弱 ． 在未调整风险因

子之前 ，

１Ｃ 不能显著分辨基金的管理能力 ． 但在控制 ＳＶＣ 三因子之后
，
它获得了２ ． ４％ 的超额收益率 ． 考虑

到基金持股数据
一

定的滞后性 ） ，
边际上统计显著的差异说明 １Ｃ 对于公募基金管理能力 同样具有

一

定的辨

别能力 ． 最后 ，

ＣＡＰＭ ＲＡ
，

ＣＣＰ
，

ＧＰ 和 ＭＥ 同样预测了资产的未来表现
，
且与本文的假设方向相同 ． 其中 ，

ＣＡＰＭ ＲＡ
，ＣＣＰ 和 ＲＧ 的 ＳＶＣ 超额收益分别可以达到 ６ ． ６％
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９ ． ４％（
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ｓｖｃ
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） 每年 ． 更
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在信号组合方法的选取上
， 本文尝试简化该方法对组合结果的影响 ，

以充分显示使用多因素评价 （
而非

像现有的评价体系 中简单使用历史阶段收益率进行排序 ）
基金所带来的优势 ． 随着信息技术的快速发展

，
越

来越多的机器学习方法被运用到金融数据预测之 中 ． 这些信
？

号
？组合方法通过非线性函数变换显著提升了数据

样本内的预测能力 ． 但机器学习方法往往适Ｍ于髙维数据
，

且存在着样本内过拟合
，
样本外预测能力低的问

题 ． 而本文的研究 目标更加关注于信号的经济食义 ，
而非逼近位号的预测能力极限 ． 基于以上取因

， 本文尝

试弱化倍号组合在评价体系构建中的权鼠 选择了最为基本的 ３
－ｓｃｏｒｅ 方法来对倍号进行组合 ．

首先本文将先描述核心用宁评价基金管理能力的指标 （牌ｒｆｏｒｎｉ＿？ ｉｎｄｉｅａｔｏ ｉｖＰ Ｉ
》

． 构建 Ｐ Ｉ 所使用的特

征指标包括 ： ＣＡＰＭ 特质性波动率调整后超额收益率 （
ＧＡＰＭ ＡＶ

，
正 向影响 ） ；

过去三年 ＣＡＰＭ 未解释 ｉｆ

方与 ａｌｐｈａ 交充
（

ＣＡＰ
：Ｍ ＲＡ

，

正向影响 ） ；

基于持仓相关性的能力度最 〔
ＧＣＰ

ｓｖｇ
，

正向影响 未观测操作收

益差 （
ＲＧ

ａ ｌｐｈａ ，
正向影响

） ；

和管理＃值 （
ＭＥ

， 负向影响 ）

． 本文使用 ：
－

ｓｅｏｅｅ 标准化方法使得各个指标在谙级

上可比
，
然后等 比例加权获得各个基金的 ＰＩ ． 公式如下 ：

１
＋

＞

［
；：細 Ｃｈｎｉ

｜ ）、 （
１０

）

其中 ：

ｊ
（
Ｃｈａｒ

ｊ）

＝

（

Ｃｌｉａｒ
｜

－＾ｇｒ ＾
ｄｉａｒ

ｌ ） ］ ／
ＳＭ

ｏ Ｇｆ
 （
Ｃｔａａ

ｆ）
， （

１１
）

其中 代表所有基金
＜
的对应指标

（

Ｃｈａｒ
）
在时刻 ｆ 的均值 ，

Ｓ ｔｄ
ａ ｅ Ｉ 代表它们的标准差， ｐｏｓｉｔｈｍ—

Ｇｈａｒ
丨
和

１１讀祕 ｉｙｅＸｔｏ戍 分另｜代表基金 Ｉ 在 ｔ 时刻的具有正向影响和魚 向 ：影响的基金特征 ． 每个月末在进行 轟
－恥猶

处理之前 ， 本文要求给定特征在截面上至少有 １ ５ 个基金具有有效的数值 ． 若有效数值最未达 １ ３
， 则该月 不

考虑该特征 ． 此外 ， 所有特征均进行了双侧 ５％ 的缩尾处理
，
以控制极端值对结果的影响 ． 为 了避免选到极

端激进的基金
，
在利用 Ｈ 排序之前首先排除掉 ： 制直位于所有基金中最小的 ２０ｆ｜ｆ

２
）
过去一年的波动率

（
月 收益率的标准差 ） 位于所有基金中最小的 ２祕 和最大的 ２０％ ． 本研究分别尝试了选择 ３ 只 ，

５ 只 ，

１ ０ 只

和总数 １０％ 的基金构建量化组合 ， 并计算了持续投资于这些基金所能获得的累计收益并报告于图 ３ ． 出于实

际操作考虑 ，
此处主要依据年度更新的齡组合 ， 即每年的 ８ 月 末基于 Ｐ Ｉ 进行组合构建 ， 并持有 １ ２ 个月 至

次年 ８ 月末 ． 数据样本从 ２００２ 年 ８ 月 至 ２０ １ ９ 年 ６ 月 ．

图 ３ 的结果表明
，
依赖本研究所构建的投资组合可以稳定打败基金市场组合以及股票＃场组合 ． 经过

２００２ 年至 卻过 年共 １ ７ 年的长时间投资 ， 景化选择的 ３
、

５
、

１ ０ 和 １０％ 只基金分别积累 了１ ６ ． ９
、

１ ２ ． ５
、

９ ．８ 和

＆Ｓ 倍的初始财富 ． 而同期的基金 ｒｆ场组合仅为 ５ ．Ｂ 倍 ，
而股票市场组合仅为 ２ ． ８ 倍 ． 而根据被选中基金的相

关交易费率可以发现
，
这些基金的交易手续费均在每次换手 １ ． Ｓ％ 以下

，

且在近期均低于 ０ ． ５％ 加 １０００ 入民

币
１ ７

． 这一结果说明
， 即使在考虑交易手续费之后 ， 投资于根据 Ｐ Ｉ 筛选 出的公募基金组合ｊ乃然可以获得不

菲的超额收益 ＇

为了避免过度的数据挖掘 ， 本文同样测试了不同初始筛选条件下基于 ＰＩ 的基金选择结果 ． 在市值和波

动率的筛选中 ， 本文考虑了可能的三档 ＃值和

Ｍ档波动率 ， 市值分别是 ： １
） 不筛去小市值基

金
；

２
） 筛去 ２０％ 小 ｒｔ值基金 （本文的基准

） ；

和

３
） 筛去 ５〇％ 小 Ｈｆ值基金 ． 波动率分别是 ： １

）

不基于波动率筛去 ；

２
）
上下各筛去 １ ０９％ 

３
）
上

下各筛去 ２０洚 和 ４
）
上下各筛去 ３０％ ， 根据

这 １ ２ 个组合标准择选 出候选的基金池后 ， 本

研究再分别依赖 ＰＩ 择优选出 ３
，
Ｓ

，１ ０ 或基金

池总数量 １ ０％ 的基金 ． 表 ３ 的结果表明 ，

基Ｔ

Ｐ Ｉ 的基金筛选不存在过度的数据挖掘 ． 所构

１ ７ ． 若购买 ４Ｓ具有分级费率的产品 ， 换手手续费可以降到年化 ０ ．Ｓ％ 矽 类分级 ） 甚至更低 ．

１ ８ ． 本研究还试ｆｆｌ挖掘指标预测能力觅杏依赖于过去的市场状况－ 通过尝试利用过去 部海市场状况 ， 包括市场收益率和被动

率 ， 来预测基于 ｐｒ指标选择出最好组合和最坏组合牧鐵率的羞 ． 结果表明 ， 过去一年的市场波魂举会歸降低未来
？ －年 ｐ ｉ 组

脅收鮮

 量化组合 （
３只 ）

 ■ 量化组合
（
５只 ）量化组合 （

１ ０只 ）

—— 量化组合 （
１ ０％

）基金市场平均股票市场平均

图 ３ 量化选择基金组合 累计财富
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表 ４ 基金组合长期持有表现

选择基金 调仓频率／ 持有长度 （月 ）

数量 ｉＶ ｉ
／

ｉ １
／

３ １
／

１ ２ ３
／

３ ３
／

１ ２ １ ２
／

２ ４

Ｅｘｃ ｅ ｓ ｓｒｅ ｔｕｒｎ １ ７ ． ５ ５ １ ７ ． １ ８ １ ６ ． ３４ １ ６ ． ４４ １ ６ ． ４ ９ １ ４ ． ７ ２

Ｓｈａｒｐ
ｒａｔ ｉｏ ０ ． ７ １ ０ ． ７ ０ ． ６ ８ ０ ． ６ ７ ０ ． ６ ８ ０ ． ６ ３

＝ ３ ＣＡＰＭａ ｌｐｈａ

１ １ ． ２４ １ ０ ． ８ ８ １ ０ ． １ １ １ ０ ． ４ ２ １ ０ ． ４ ９ ９ ． ２ １

（
３ ． ９ ６

）（
４ ． ０ ２

） （
３ ． ９ ５

）（
３ ． ７ ７

）（
４ ． ０ ２

） （
３ ． ２ ６

）

ＳＶＣａ ｌｐｈａ

１ ６ ． ９ １ １ ６ ． ０４ １ ４ ． ６ ２ １ ６ ． １ ８ １ ５ ． ５ ０ １ ４ ． ０４

（
６ ． ５ ６

）（
６ ． ４ ２

） （
６ ． ２ ７

）（
６ ． ４ ５

）（
６ ． ５ ９

） （
５ ． １ ８

）

Ｅｘｃ ｅ ｓ ｓｒｅ ｔｕｒｎ １ ６ ． ２ ５ １ ６ ． ３ ９ １ ５ ． ４ １ ６ ． ０４ １ ５ ． ０ ８ １ ４ ． ２ ９

Ｓｈａｒｐ
ｒａｔ ｉｏ ０ ． ６ ７ ０ ． ６ ９ ０ ． ６ ５ ０ ． ６ ７ ０ ． ６４ ０ ． ６ １

＝ ５ ＣＡＰＭａ ｌｐｈａ

１ ０ ． ０ ５ １ ０ ． １ ９ ９ ． ２ ２ １ ０ ． １ ２ ９ ． １ ６ ８ ． ６ ５

（
３ ． ６ ８

）（
３ ． ９ １

） （
３ ． ６ ５

）（
３ ． ８４

）（
３ ． ７ ０

） （
３ ． ２ ９

）

ＳＶＣａ ｌｐｈａ

１ ５ ． ８ ３ １ ５ ． ３ ６ １ ３ ． ７ ３ １ ５ ． ６ ８ １ ３ ． ８ ０ １ ３ ． ７ ３

（
６ ． ３ ６

）（
６ ． ５ １

） （
５ ． ８ ９

）（
６ ． ７ ２

）（
６ ． １ ３

） （
５ ． ５ ０

）

Ｅｘｃ ｅ ｓ ｓｒｅ ｔｕｒｎ １ ５ ． １ ３ １ ４ ． ９ ７ １ ３ ． ７ ８ １ ５ ． ７ ５ １ ４ ． ０ ２ １ ２ ． ６ ２

Ｓｈａｒｐ
ｒａｔ ｉｏ ０ ． ６ ３ ０ ． ６ ３ ０ ． ５ ９ ０ ． ６ ６ ０ ． ６ ０ ． ５ ６

＝ １ ０ ＣＡＰＭａ ｌｐｈａ

８ ． ９ ５ ８ ． ８ １ ７ ． ６ ８ ９ ． ８ ３ ８ ． １ ６ ７ ． ０ ７

（
３ ． ４ ２

）（
３ ． ４ ２

） （
３ ． １ ７

）（
３ ． ７ ６

）（
３ ． ３ １

） （
２ ． ９ ６

）

ＳＶＣａ ｌｐｈａ

１ ４ ． ４ ３ １ ４ ． ０ ５ １ ２ ． ２ ７ １ ５ ． ３ ２ １ ２ ． ８ ６ １ １ ． ６ ５

（
５ ． ９ ３

）（
５ ． ８ ６

） （
５ ． ５ １

）（
６ ． ２ ８

）（
５ ． ７ ０

） （
５ ． １ ７

）

Ｅｘｃ ｅ ｓ ｓｒｅ ｔｕｒｎ １ ３ ． ９ ５ １ ３ ． ８ ９ １ ２ ． ７ ７ １ ４ ． ０ ７ １ ２ ． ７ ８ １ １ ． ９ ６

Ｓｈａｒｐ
ｒａｔ ｉｏ ０ ． ６ ０ ． ６ ０ ． ５ ５ ０ ． ６ ０ ． ５ ５ ０ ． ５ ３

＝ １ ０％ ＣＡＰＭａ ｌｐｈａ

７ ． ８４ ７ ． ８ ０ ６ ． ７ １ ８ ． ２ ０ ６ ． ９ ６ ６ ． ３ ８

（
３ ． ２ ４

）（
３ ． ２ ２

） （
２ ． ８ ５

）（
３ ． ３４

）（
２ ． ９ ３

） （
２ ． ６ ８

）

ＳＶＣａ ｌｐｈａ

１ ２ ． ７ １ １ ２ ． ４ ６ １ １ ． ０ ８ １ ３ ． ０ ０ １ １ ． ４０ １ ０ ． ６ ７

（
５ ． ６ ０

）（
５ ． ５ １

） （
５ ． １ ５

）（
５ ． ７ ８

）（
５ ． ３ ０

） （
４ ． ７ ８

）

基金行业和股票市场质量优化以及个体投资者的基金投资选择需要
一

个良好的基金评价体系 ． 在体系

的指引下 ，

基金市场的资金流将会向具备有效管理能力的基金倾斜 ， 改善基金资金配置效率 ， 提高管理能力

的 内在驱动力
， 并最终改善整体市场状况 ． 本章节发现

， 在投资组合视角下基金表现具有
一

定的可预测性 ， 说

明基金管理能力可以被事前辨别 ． 在此基础之上
， 利用简单的信号组合方法构建的基金指标可以创建出基金

数量可控的组合 ． 这一

组合可以持续地打败股票市场组合以及基金市场组合 ，
且结果不会随着基金筛选基准

以及组合更新频率变化而变化 ． 这些结果表明 ， 由 于中国市场存在着大量个体交易者 ，
且他们的行为易收到

非理性因素的影响 ， 所以主动型公募基金可以通过战胜这类投资者从而持续性的战胜市场平均水平 ． 而不同

的基金捕捉该额外收益的能力不同 ，
进而使得他们的表现存在差异 ，

且这种差异并不会在短暂的时间 内发生

变化
， 使得基金表现具有

一

定的可区分性 ．

６ 量化基金评价与金牛奖的比较

二级市场参与者及监管机构
一直在尝试用不同的方法评价基金的表现 ． 而现有的基金评价体系中 ，

金牛

奖在市场中Ａ有绝对主导地位 ． 凭借着对公正 、 公平、 公幵 、 有公信力原则的严格执行和对基金发展规律的

尊重
， 该奖项得到了基金行业和基金监管层的广泛认可 ， 成为中国资本市场最具公信力的权威奖项之

一

，
享

有中国基金业
“

奥斯卡
”

奖的美誉 ． 本研究所构建的基金评价体系是否能对已有的体系做出贡献？ 抑或 ，
现有

的评价体系 已经很好地为市场参与者提供了优秀的推荐 ，
而本研究所提出的方法仅是现有体系的侧面度量？

为了 回答这些问题
， 本章节将对量化的基金选择与金牛奖获奖基金进行对比

，
以讨论本研究所倡导的评价体

系与现有体系的差异 ．

金牛奖涉及单只基金的奖项分为五年期持续优胜金牛基金 （简称五年型
）

、 三年期持续优胜金牛基金 （简

称三年型
） 与年度金牛基金 （简称

一

年型
）

． 且各类奖项按幵放式股票型 、 幵放式混合型 、 幵放式指数型 、 幵
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表 ５ 金牛组合表现及其与市场组合 ／量化组合的比较

＾同期
針

市场

同期基金 同期量化 同期量化

平均 （
３

） （
１ ０

） 市场 基金平均 量化 ⑶ ｍ （
ｉ 〇

）

金牛股票
一

年 （始于 ２ 〇 〇４
）

ＲａｗＲｅ ｔｕ ｒｎ １ ５ ． ４ ９ １ ２ ． ３ ５ １ ５ ． ３ ２ ２ １ ． ５ ４ １ ８ ． ０ １ ３ ． １ ５ ０ ． １ ７ ６ ． ０ ５ ２ ． ５ ２

ＳＲ ０ ． ５ ０ ６０ ． ３４７ ０ ． ５ ４ ５ ０ ． ７ ５ ６ ０ ． ６ ５ ０ ． ２ ６ ８ ０ ． ０ ３ ２ ０ ． ７ １ ５ ０ ． ３４ ９

ＣＡＰＭａ ｌｐｈａ

４ ． ８ ９ ５ ． ２ １ １ １ ． ４ ５ ８ ． ０ ９ ４ ． ８ ９ ０ ． ３ １ ６ ． ５ ６ ３ ． １ ９

（
１ ． ８４

） （
２ ． ４３

） （
３ ． ５ ８

） （
３ ． ０ １

） （
１ ． ８４

） （
０ ． ２ ４

） （
２ ． ９ ７

） （
１ ． ８ ０

）

ＳＶＣａ ｌｐｈａ

８ ． ３ ３ ８ ． ４８ １ ６ ． ８ ９ １ ３ ． １ ０ ８ ． ３ ３ ０ ． １ ６ ８ ． ５ ６ ４ ． ７ ７

（
３ ． ３ ２

） （
４ ． ３ ７

） （
５ ． ７ ８

） （
５ ． ４８

） （
３ ． ３ ２

） （
０ ． １ ２

） （
３ ． ６ ５

） （
２ ． ４ ６

）

金牛股票三年 （始于 ２ 〇 〇 ５
）

ＲａｗＲｅ ｔｕ ｒｎ １ ９ ． ５ １ １ ４ ． ８ ２ １ ６ ． ４ ６ ２ ２ ． ５ ７ １ ９ ． ３ ３ ４ ． ６ ８ ３ ． ０４ ３ ． ０ ６ ０ ． １ ８

ＳＲ ０ ． ６ ３ ８０ ． ４ ２ ６ ０ ． ５ ８ １ ０ ． ７ ７ ９ ０ ． ６ ９ １ ０ ． ３４ ５ ０ ． ３ ６ ７ ０ ． ２ ９ ５ ０ ． ０ １ ９

ＣＡＰＭａ ｌｐｈａ

６ ． ９ ８ ４ ． ３ ６ １ ０ ． ４ ９ ７ ． ４ ９ ６ ． ９ ８ ２ ． ６ １ ３ ． ５ １ ０ ． ５ １

（
２ ． １ ２

） （
１ ． ９ ８

） （
３ ． １ １

） （
２ ． ６ ５

） （
２ ． １ ２

） （
１ ． １ ７

） （
１ ． ２ ３

） （
０ ． ２ ０

）

ＳＶＣａ ｌｐｈａ

９ ． ５ ８ ７ ． ７４ １ ５ ． ９ ２ １ ２ ． ５ ７ ９ ． ５ ８ １ ． ８４ ６ ． ３４ ２ ． ９ ８

（
３ ． ２ ２

） （
４ ． ２ ０

） （
５ ． ５ ６

） （
５ ． ４０

） （
３ ． ２ ２

） （
０ ． ７ ６

） （
１ ． ９ ８

） （
ｉ ． ｉ ｌ

）

金牛股票五年 （始于 ２ 〇 ｌ 〇
）

ＲａｗＲｅ ｔｕ ｒｎ ９ ． １ １７ ． ３ ３ ９ ． ８ ９ １ ５ ． ８ ９ １ ３ ． ８ ５ １ ． ７ ７ ０ ． ７ ９ ６ ． ７ ８ ４ ． ７ ５

ＳＲ ０ ． ２ ９ ８０ ． ２ １ ６ ０ ． ３ ５ ４ ０ ． ５ ６ ６ ０ ． ５ ０ ６ ０ ． １ ６ ７ ０ ． １ ６ ３ ０ ． ８ ９ ９ ０ ． ７４ ３

ＣＡＰＭａ ｌｐｈａ

２ ． ３ ８ ３ ． ３ １ ９ ． １ １ ７ ． １ ９ ２ ． ３ ８ ０ ． ９ ３ ６ ． ７ ２ ４ ． ８ ０

（
０ ． ７ ３

） （
１ ． ２ ３

） （
２ ． ３ １

） （
２ ． ０ ５

） （
０ ． ７ ３

） （
０ ． ６ ０

） （
２ ． ７４

） （
２ ． ３ ２

）

ＳＶＣａ ｌｐｈａ

６ ． １ ９ ６ ． ９ ２ １ ６ ． ２ ６ １ ２ ． ９ ０ ６ ． １ ９ ０ ． ７ ２ １ ０ ． ０ ６ ６ ． ７ １

（
２ ． ５ ０

） （
３ ． ９ ６

） （
５ ． ６ ４

） （
４ ． ９ ４

） （
２ ． ５ ０

） （
０ ． ４４

） （
４ ． ０ ０

） （
２ ． ９ ３

）

金牛混合
一

年 （始于 ２ 〇 〇 ６
）

ＲａｗＲｅ ｔｕ ｒｎ １ ４ ． ０ ７ １ １ ． ８ ２ １ ３ ． ７４ ２ ０ ． ０ ６ １ ６ ． ９ ７ ２ ． ２ ４ ０ ． ３ ３ ５ ． ９ ９ ２ ． ９ ０

ＳＲ ０ ． ５０ ． ３ １ ７ ０ ． ４ ６ １ ０ ． ６ ７ ０ ． ５ ８ ３ ０ ． １ ７ ８ ０ ． ０ ５ ５ ０ ． ６ ６ ３ ０ ． ３ ８ ８

ＣＡＰＭａ ｌｐｈａ

４ ． ８ ８ ３ ． ９ ８ １ ０ ． ２ ７ ７ ． ３ ６ ４ ． ８ ８ ０ ． ９ ０ ５ ． ３ ８ ２ ． ４８

（
１ ． ９ ０

） （
１ ． ７ ３

） （
２ ． ９ ３

） （
２ ． ４ ９

） （
１ ． ９ ０

） （
０ ． ５ ８

） （
２ ． １ ６

） （
１ ． ２ ２

）

ＳＶＣａ ｌｐｈａ

７ ． ７ １ ７ ． ０ ６ １ ５ ． ４ １ １ ２ ． ２ １ ７ ． ７ １ ０ ． ６ ５ ７ ． ７ ０ ４ ． ５ ０

（
３ ． ４７

） （
３ ． ８４

） （
５ ． ３ ０

） （
５ － １ ４

） （
３ ． ４７

） （
０ ． ３ ７

） （
３ ． ０ ２

） （
２ － １ ３

）

金牛混合三年 （始于 ２ 〇 〇 ７
）

ＲａｗＲｅ ｔｕ ｒｎ ５ ． ７４５ ． １ ６ ８ ． ０ ６ １ ５ ． ０４ １ ２ ． ０ ９ ０ ． ５ ８ ２ ． ３ ２ ９ ． ３ ０ ６ ． ３ ５

ＳＲ ０ ． １ ４７０ ． ０ ９ ４ ０ ． ２ ３ ３ ０ ． ４８ ５ ０ ． ３ ９ ０ ． ０ ５ ０ ． ４８ １ １ ． ０ ７ １ ０ ． ９ ３４

ＣＡＰＭａ ｌｐｈａ

１ ． ３４ ３ ． ４ ５ １ ０ ． ４ ２ ７ ． ５ １ １ ． ３４ ２ ． １ ２ ９ ． ０ ８ ６ ． １ ８

（
０ ． ５ ５

） （
１ ． ５ ３

） （
２ ． ８ ９

） （
２ ． ４８

） （
０ ． ５ ５

） （
１ ． ６ ９

） （
３ ． ７ ５

） （
３ ． ２ ７

）

ＳＶＣａ ｌｐｈａ

４ ． ６ ７ ６ ． ９ ０ １ ５ ． ９ ９ １ ２ ． ８４ ４ ． ６ ７ ２ ． ２ ４ １ １ ． ３ ３ ８ ． １ ８

（
２ ． ４０

） （
４ ． ２ １

） （
６ ． ２ ０

） （
５ ． ８ ５

） （
２ ． ４０

） （
１ ． ６ ６

） （
５ ． １ ５

） （
４ ． ６ ４

）

金牛混合五年 （始于 ２ 〇 １ ０
）

ＲａｗＲｅ ｔｕ ｒｎ ９ ． １ ４７ ． ３ ３ ９ ． ８ ９ １ ５ ． ８ ９ １ ３ ． ８ ５ １ ． ８ １ ０ ． ７ ５ ６ ． ７ ５ ４ ． ７ １

ＳＲ ０ ． ３ ５ ９０ ． ２ １ ６ ０ ． ３ ５ ４ ０ ． ５ ６ ６ ０ ． ５ ０ ６ ０ ． １ ７ ７ ０ ． １ ６ ０ ． ８ ０ ７ ０ ． ６ ６ ９

ＣＡＰＭａ ｌｐｈａ

３ ． １ ２ ３ ． ３ １ ９ ． １ １ ７ ． １ ９ ３ ． １ ２ ０ ． ２ ０ ５ ． ９ ９ ４ ． ０ ７

（
１ ． １ ８

） （
１ ． ２ ３

） （
２ ． ３ １

） （
２ ． ０ ５

） （
１ ． １ ８

） （
０ ． １ ５

） （
２ ． ３ ７

） （
１ ． ８ ９

）

ＳＶＣａ ｌｐｈａ

６ ． ５ ７ ６ ． ９ ２ １ ６ ． ２ ６ １ ２ ． ９ ０ ６ ． ５ ７ ０ ． ３ ５ ９ ． ６ ９ ６ ． ３ ３

（
３ ． ４ １

） （
３ ． ９ ６

） （
５ ． ６ ４

） （
４ ． ９ ４

） （
３ ． ４ １

） （
０ ． ２ ５

） （
３ ． ９ ３

） （
２ ． ９ ３

）

以在选择产品数量较少的情况下构建出稳定打败基金市场平均水平的组合
；

５
）
这一评价体系选择出的基金

明显优于现有的基金评价体系
“

金牛奖






