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公募基金与市场定价效率 

资产管理研究中心 

余剑峰 林兟 何为 杨舒文 

【摘要】公募基金是实现个体投资者机构化，以达到改善市场

环境的主要途径之一。但由于忽略了基金管理能力存在差异，现有的

文献无法提供证据证明公募基金可以改善市场定价效率。本研究以

2005-2020 年中国市场数据为基础，构建了股票的持股基金质量指标

（而非权重），并研究了该指标对未来表现的预测能力。实证结果表

明具有较好持股基金质量的股票表现显著优于较差的股票，基于该指

标构建的套利组合可以获得年化 14%左右的超额收益，且该现象不能

被基金持股权重、羊群效应引起的价格压力、系统性风险和其他定价

异象所解释。本文首次发现了公募基金提高了市场定价效率的直接证

据，拓展了股票市场和基金市场的研究。实证结论意味着市场中存在

但仅限于部分基金具备有效的管理能力并改善了市场质量，因此优化

基金产品评价以提高市场资金配置效率对于加强散户投资“机构化”

的正面作用有着深远意义。  
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Abstract: Mutual funds are the main channel for institutionalizing stock 

investment of retail investors which is considered as the most important approach 

to improve the market efficiency in China. However, the existing literature fails 

to provide evidence that mutual funds can improve the market price efficiency 

due to the neglect of management ability differences. By employing the data of 

the Chinese market from 2005 to 2020, this paper constructs the mutual fund 

holding quality (MHFQ) of stocks and investigates its predictive power on the 

future performance. The empirical results show that stocks with higher MHFQ 

earns a higher return than counterparts with lower HHFQ. The annualized return 

of H-L portfolio is about 14%. This phenomenon cannot be explained by the 

mutual fund holding weights, herding-induced price pressure, systemic risks and 

other pricing anomalies in the Chinese stock market. To our knowledge, this paper 

is the first one finding the direct evidence that mutual funds improves the pricing 

efficiency of stock market in China. The finding implies that only part of mutual 

funds in the market effectively manage their asset and then improving the market 

quality. Therefore, optimizing product evaluation on mutual fund to improve the 

capital allocation efficiency has significance to strengthen the positive effect of 

‘institutionalization’ of retail investors.
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MOM REV TO
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表 1  核心变量定义及计算方法 

变量符号 变量定义 

𝑀𝐹𝐻𝑄 

持有基金质量（Mutual Fund Holding Quality）。每个月末本研究

计算基金 f 持有股票 i 市值占 i 的总流通市值比例𝑤𝑖,𝑓
𝑠 和基金 f 的

历史 12 个月的资本资产定价模型超额收益率𝑎𝑓。随后，将持有股

票 i 所有基金的𝑎𝑓以𝑤𝑖,𝑓为权重加权之和作为股票 i 该月末的

𝑀𝐹𝐻𝑄。 

𝑀𝐹𝐻𝑊 

基金持有程度（Mutual Fund Holding Weight）。每个月末本研究

计算基金 f 持有股票 i 市值占 i 的总流通市值权重𝑤𝑖,𝑓
𝑠 ，并计算所

有基金的𝑤𝑖,𝑓之和作为股票 i 该月末的𝑀𝐹𝐻𝑊。 

𝑀𝐸 总市值。计算方法为月末公司总股数乘以月末收盘价。 

𝐸𝑃 
盈利市值比。计算方法为财务报表中最近披露的四个季度净利润之

和除以月末公司总市值。 

𝐵𝑀 
账面市值比。计算方法为财务报表中最近披露的所有者权益合计除

以月末公司总市值。 

𝑅𝑂𝐸 
净资产收益率。计算方法为财务报表中最近披露的四个季度净利润

之和除以最新所有者权益合计。 

𝑉𝑂𝐿𝐴 
股价波动率。计算方法为上个月所有交易日中股票日收益率的标准

差。 

𝑀𝐴𝑋𝑅𝐸𝑇 
最大单日收益率。计算方法为上个月所有交易日中股票日收益率的

最大值。 

𝑀𝑂𝑀 
动量指标。计算方法为过去 12 个月刨除最近 1 个月的累计收益

率，要求最少要有 6 个月的有效收益率数据。 

𝑅𝐸𝑉 反转指标。计算方法为上个月的收益率。 

𝑇𝑂 换手率。计算方法为过去一年日换手率的均值。 

𝑎𝑏𝑇𝑂 
异常换手率。计算方法为过去一个月日换手率的均值除以过去一年

日换手率的均值。 
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图 1  描述性统计——市场发展 
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图 2  基金持股与市场表现 
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表 2  描述性统计——股票层面特征 
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表 3  描述性统计——MFHQ 组合特征 

 
MFHQ 

未持有 H-L t(H-L) 
L 2 3 4 H 

MFHW 0.033  0.052  0.060  0.059  0.052  - 0.019  4.316  

log10(ME) 9.998  10.102  10.134  10.092  9.999  9.564  0.001  0.014  

EP 0.049  0.049  0.047  0.044  0.038  0.009  -0.011  -1.554  

BM 0.493  0.437  0.408  0.386  0.355  0.430  -0.137  -2.635  

MOM 0.329  0.387  0.417  0.485  0.552  0.208  0.224  4.288  

ROE 0.108  0.123  0.129  0.126  0.126  -0.033  0.018  1.747  

VOLA 0.028  0.028  0.028  0.029  0.030  0.029  0.002  2.640  

MAXRET 0.056  0.057  0.057  0.059  0.062  0.058  0.005  3.927  

REV 0.007  0.013  0.017  0.026  0.035  0.020  0.028  8.723  

TO 0.015  0.013  0.013  0.014  0.015  0.018  0.000  0.162  

abTO 1.098  1.098  1.093  1.093  1.103  1.116  0.004  0.155  
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表 4  单因素投资组合分析 

面板 A. 基于季度前十大持仓数据 

 ER 
CAPM  SVC 

Alpha 𝛽𝑚𝑘𝑡 R2  Alpha 𝛽𝑚𝑘𝑡 𝛽𝑣𝑚𝑔 𝛽𝑠𝑚𝑏 𝛽𝑝𝑚𝑜 R2 

未持有 

13.06 -1.14 1.12 

0.87 

 -1.81 1.03 -0.19 0.57 -0.07 

0.98 
(1.50) (-0.38) (26.16) 

 
(-1.18) (61.58) (-3.97) (14.86) 

(-

1.61) 

Low 
9.79 -3.23 1.02 

0.87 
 -7.41 1.05 0.23 0.15 0.02 

0.87 
(1.22) (-1.13) (32.13)  (-2.46) (25.57) (2.09) (1.95) (0.17) 

2 
10.78 -1.74 0.99 

0.89 

 -1.66 1.01 0.08 -0.15 -0.01 

0.90 
(1.42) (-0.75) (29.29) 

 
(-0.58) (26.33) (0.64) (-1.65) 

(-

0.06) 

3 
11.02 -0.67 0.92 

0.89 
 -2.40 0.97 0.08 -0.15 0.16 

0.90 
(1.55) (-0.31) (22.94)  (-0.96) (30.56) (0.91) (-2.65) (1.85) 

4 
19.64 6.93 1.00 

0.86 
 9.08 1.02 -0.20 -0.26 0.20 

0.88 
(2.51) (2.51) (28.71)  (2.95) (26.73) (-1.89) (-3.00) (2.06) 

High 
23.79 10.98 1.01 

0.82 
 13.54 0.97 -0.24 0.02 0.03 

0.84 
(2.95) (3.27) (33.21)  (3.78) (29.49) (-2.02) (0.22) (0.38) 

High-Low 
14.00 14.20 -0.02 

0.00 
 20.95 -0.07 -0.47 -0.13 0.02 

0.06 
(2.74) (2.85) (-0.33)  (3.87) (-1.38) (-2.67) (-1.03) (0.10) 

High- 

未持有 

10.73 12.11 -0.11 
0.03 

 15.35 -0.05 -0.05 -0.55 0.10 
0.28 

(2.34) (2.73) (-2.11)  (3.45) (-1.39) (-0.30) (-4.96) (0.84) 

面板 B. 基于半年度所有持仓数据 

 ER 
CAPM  SVC 

Alpha 𝛽𝑚𝑘𝑡 R2  Alpha 𝛽𝑚𝑘𝑡 𝛽𝑣𝑚𝑔 𝛽𝑠𝑚𝑏 𝛽𝑝𝑚𝑜 R2 

未持有 
14.51 0.04 1.14 

0.77 
 -1.04 1.02 -0.35 0.79 0.02 

0.98 
(1.54) (0.01) (18.81)  (-0.58) (63.92) (-6.55) (25.57) (0.50) 

Low 
9.84 -3.64 1.06 

0.89 

 -5.88 1.03 0.13 0.30 -0.13 

0.91 
(1.21) (-1.38) (31.55) 

 
(-2.16) (30.33) (1.39) (4.75) 

(-

1.53) 

2 
11.08 -1.79 1.01 

0.92 
 -4.31 1.03 0.09 0.08 0.08 

0.93 
(1.45) (-0.92) (33.94)  (-1.62) (36.69) (0.95) (1.04) (1.11) 

3 
9.44 -2.77 0.96 

0.92 
 -2.97 0.96 -0.06 0.02 0.08 

0.93 
(1.30) (-1.45) (39.94)  (-1.57) (30.69) (-0.76) (0.25) (0.92) 

4 
16.76 3.45 1.05 

0.89 
 2.84 1.05 -0.11 0.05 0.15 

0.90 
(2.08) (1.34) (30.58)  (1.03) (27.17) (-1.16) (0.64) (1.55) 

High 
23.45 9.46 1.10 

0.83 
 10.35 1.05 -0.31 0.25 0.13 

0.88 
(2.68) (2.79) (25.24)  (2.97) (29.95) (-2.70) (3.11) (1.27) 

High-Low 
13.61 13.10 0.04 

0.00 
 16.23 0.02 -0.43 -0.05 0.26 

0.10 
(2.71) (2.72) (0.65)  (2.91) (0.27) (-2.44) (-0.45) (1.52) 

High- 

未持有 

8.94 9.42 -0.04 
0.00 

 11.40 0.03 0.04 -0.54 0.11 
0.31 

(2.04) (2.17) (-0.75)  (2.64) (0.73) (0.31) (-5.57) (0.96) 
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面板 A.基于股票的基金持股程度的投资组合 面板 B.基于股票的持股基金质量的投资组合 

图 4  MFHW 和 MFHQ 套利组合表现对比 

2003 2004

2014

MFHW

MFHW

MFHQ

MFHQ 2016 MFHQ

MFHQ



 

   

 24 

2016

2016

 

4 MFHQ MFHW

MFHW MFHQ

MFHW Weight Low, WL Weight High, WH

MFHW MFHQ Quality 

Low, QL Quality High, QH

MFHW

5

L M L

MFHW QH QL

QH-QL MFHW

QH-QL 5

CAPM SVC T  

5 MFHQ

MFHW WL WM WH



 

   

 25 

MFHQ A

QH-QL

11.12% 0 CAPM

SVC 11.02% 14.21% MFHW

A

MFHW

MFHQ

 

表 5  双因素投资组合——控制持仓权重后的持仓质量表现 

面板 A. 基于季度持仓数据 面板 B.  
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表 6  Fama-MacBeth 回归 

 面板 A. 基于季度持仓数据  面板 B. 基于半年度持仓数据 

 (1) (2) (3) (4)  (1) (2) (3) (4) 

MFHQ 0.288  0.226  0.159  0.126   0.380  0.291  0.157  0.131  

 (2.42) (1.99) (1.86) (1.76)  (3.98) (3.38) (2.61) (2.34) 

MFHW  0.025   0.011    0.021   0.015  

  (1.29)  (0.77)   (1.38)  (1.54) 

ME   -0.010  -0.010     -0.013  -0.013  

   (-2.67) (-2.63)    (-3.37) (-3.44) 

EP   0.013  0.009     0.030  0.027  

   (0.50) (0.33)    (1.57) (1.47) 

BM   0.007  0.008     0.005  0.006  

   (1.39) (1.44)    (1.21) (1.37) 

MOM   0.004  0.004     0.002  0.002  

   (1.13) (1.14)    (0.71) (0.66) 

ROE   0.013  0.013     0.004  0.004  

   (1.30) (1.38)    (0.82) (0.77) 

VOLA   0.377  0.388     0.393  0.386  

   (2.13) (2.21)    (2.34) (2.30) 

MAXRET   -0.055  -0.057     -0.101  -0.097  

   (-1.50) (-1.59)    (-3.07) (-2.94) 

REV   -0.024  -0.024     -0.018  -0.018  

   (-2.09) (-2.10)    (-1.78) (-1.84) 

TO   -0.521  -0.513     -0.591  -0.582  

   (-3.01) (-3.03)    (-4.92) (-5.08) 

abTO   -0.011  -0.011     -0.012  -0.012  

   (-7.23) (-7.05)    (-7.06) (-7.10) 

Avg. R2 0.013  0.027  0.157  0.162   0.008  0.025  0.126  0.132  
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2该可能的解释机制由陈海强教授（厦门大学）在 2021 年中国金融科技学术年会（北京，

CFTRC2021）上的评论指出。感谢陈海强教授以及 CFTRC2021 和 2020 年金融系统工程与风险管理年

会（北京）其他诸多参与人给予的意见和讨论。 
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6
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ROE_growth ROA

ROA_growth SALE_growth

EARN_growth 3

MFHQ 5

7

MFHQ

Newy-West 4 T

                                                           
3所有 6 个指标的计算均使用的是基金持仓披露后，未来四个季度对应指标数据所计算。ROE

为未来四个季度扣除非正常收益的净利润之和除以最后一个季度报告披露的所有者权益合计；

ROE_growth 为未来四个季度 ROE 减去过去四个季度 ROE，除以过去四个季度 ROE 的绝对值；

ROA 为未来四个季度扣除非正常收益的净利润之和除以最后一个季度报告披露的总资产；

ROA_growth、SALE_growth 和 EARN_growth 的计算方法与 ROE_growth 类似，只是分别将 ROE 指

标更换为 ROA，SALE（四个季度总营业收入）和 EARN（四个季度扣除非正常收益的净利润）。

所有的增长类指标在计算组合内均值之前，均在截面上进行了 1%的缩尾。 
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MFHQ

 

表 7  MFHQ 和基本面表现 

面板 A. 基于季度持仓数据 

 L 2 3 4 H H-L T(H-L) 

ROE 0.148 0.173 0.203 0.202 0.211 0.063 (5.28) 

ROE_growth 0.035 0.011 0.103 0.140 0.206 0.171 (2.29) 

ROA 0.071 0.083 0.096 0.100 0.106 0.035 (4.17) 

ROA_growth 0.001 -0.007 0.085 0.126 0.177 0.176 (2.40) 

SALE_growth 0.205 0.203 0.238 0.294 0.277 0.072 (3.17) 

EARN_growth 0.183 0.188 0.312 0.362 0.435 0.252 (3.05) 

面板 B. 基于半年度持仓数据 

 L 2 3 4 H H-L T(H-L) 

ROE 0.030 0.134 0.158 0.177 0.165 0.134 (1.79) 

ROE_growth -0.141 -0.097 0.025 -0.024 0.142 0.283 (2.40) 

ROA 0.053 0.068 0.078 0.086 0.085 0.031 (2.94) 

ROA_growth -0.171 -0.104 0.016 -0.022 0.119 0.290 (2.54) 

SALE_growth 0.189 0.188 0.221 0.251 0.246 0.057 (2.66) 

EARN_growth -0.034 0.069 0.205 0.170 0.313 0.347 (2.79) 
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1

�̅�𝑓 12 CAPM RGalpha

MFHQ 4  

表 8  安慰剂检验——基于未被观测的交易收益（Return Gap）检验 

面板 A. 基于季度前十大持仓数据 

 ER 
CAPM  SVC 

Alpha 𝛽𝑚𝑘𝑡 R2  Alpha 𝛽𝑚𝑘𝑡 𝛽𝑣𝑚𝑔 𝛽𝑠𝑚𝑏 𝛽𝑝𝑚𝑜 R2 

Low 
13.08  -0.56  1.07  

0.90 
 3.09  1.04  -0.08  -0.09  -0.18  

0.91 
(1.59) (-0.23) (30.38)  (1.05) (25.71) (-0.66) (-0.96) (-1.96) 

2 
16.99  4.44  0.99  

0.92 
 2.23  1.03  0.17  -0.11  0.07  

0.93 
(2.27) (2.10) (32.80)  (1.07) (32.04) (2.74) (-2.12) (1.19) 

3 
14.43  2.47  0.94  

0.89 
 1.24  1.00  0.09  -0.26  0.17  

0.93 
(1.99) (1.06) (29.83)  (0.50) (37.83) (0.92) (-4.37) (2.63) 

4 
14.45  2.25  0.96  

0.86 
 2.71  1.00  -0.02  -0.29  0.16  

0.89 
(1.92) (0.83) (22.24)  (1.03) (24.60) (-0.22) (-4.53) (1.79) 

High 
13.14  0.47  1.00  

0.86 
 -2.47  1.02  0.04  0.10  0.16  

0.87 
(1.68) (0.17) (21.38)  (-0.68) (23.71) (0.37) (1.23) (1.39) 

High-

Low 

0.06  1.03  -0.08  
0.02 

 -5.57  -0.03  0.13  0.19  0.34  
0.11 

(0.01) (0.25) (-1.10)  (-1.05) (-0.36) (0.62) (1.35) (1.88) 

面板 B. 基于半年度所有持仓数据 

 ER 
CAPM  SVC 

Alpha 𝛽𝑚𝑘𝑡 R2  Alpha 𝛽𝑚𝑘𝑡 𝛽𝑣𝑚𝑔 𝛽𝑠𝑚𝑏 𝛽𝑝𝑚𝑜 R2 

Low 
15.24  0.90  1.13  

0.91 
 1.70  1.07  -0.17  0.27  -0.04  

0.95 
(1.78) (0.38) (34.24)  (0.70) 
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表 9 鲁棒性检验——基于基金层面加权的 MFHQ 

面板 A. 基于季度前十大持仓数据 

 ER 
CAPM  SVC 

Alpha 𝛽𝑚𝑘𝑡 R2  Alpha 𝛽𝑚𝑘𝑡 𝛽𝑣𝑚𝑔 𝛽𝑠𝑚𝑏 𝛽𝑝𝑚𝑜 R2 

未持有 
13.06 -1.14 1.12 

0.87 
 -1.81 1.03 -0.19 0.57 -0.07 

0.98 
(1.50) (-0.38) (26.16)  (-1.18) (61.58) (-3.97) (14.86) (-1.61) 

Low 
10.45  -2.68  1.03  

0.86 
 -7.35  1.06  0.28  0.18  0.00  

0.86 
(1.29) (-0.88) (29.52)  (-2.38) (24.74) (2.30) (2.14) (-0.04) 

2 
10.36  -2.12  0.98  

0.90 
 -2.52  1.01  0.04  -0.11  0.06  

0.90 
(1.38) (-0.93) (28.03)  (-0.90) (25.36) (0.40) (-1.40) (0.62) 

3 
12.49  0.45  0.95  

0.90 
 0.57  0.98  0.00  -0.18  0.10  

0.91 
(1.72) (0.21) (25.17)  (0.22) (29.94) (0.01) (-3.16) (1.33) 

4 
20.32  7.81  0.98  

0.86 
 9.73  1.00  -0.15  -0.22  0.13  

0.87 
(2.64) (2.90) (31.13)  (3.23) (27.44) (-1.48) (-2.59) (1.45) 

High 
22.70  9.19  1.06  

0.83 
 11.51  1.02  -0.21  0.08  -0.02  

0.85 
(2.68) (2.66) (31.73)  (3.00) (28.27) (-1.60) (0.82) (-0.23) 

High-Low 
12.26  11.86  0.03  

0.00 
 18.87  -0.04  -0.48  -0.10  -0.02  

0.06 
(2.22) (2.17) (0.55)  (3.11) (-0.54) (-2.36) (-0.65) (-0.10) 

High- 

未持有 

9.64  10.32  -0.05  
0.01 

 13.32  -0.01  -0.01  -0.49  0.04  
0.22 

(2.13) (2.32) (-1.00)  (2.75) (-0.17) (-0.07) (-3.97) (0.34) 

面板 B. 基于半年度所有持仓数据 
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