
金牛基金系列指数风险收益指标稳定居前

中证金牛金融研究中心 何法杰

由于降息消息触发而迅猛爆发的牛市行情为2014年公募基金的投资业绩留下了浓妆艳抹的一笔，公募基金对投资者的吸引力再次上升。 而素有基金业界“奥斯卡” 称誉的中国基金业金牛奖第十二届的评选结果则在2015年3月 28日正式揭晓，16个奖项共计 102个获奖名额花落41家基金公司。 这些金牛奖得主们在2014年股票债券双双走强、成长价值风格快速切换的市场环境下，为投资者带来了丰厚的收益。

作为中证金牛基金指数体系的重要组成部分，以历届获奖金牛基金为样本空间、兼顾业绩表现与可投资性、追求长期持续超额收益的金牛偏股20基金指数、金牛股票20基金指数在过去一年的风险收益指标也在主动偏股型基金中继续稳居中上游，长期指标更加居前。 同时，在前期样本空间及定性考察准备、中期基金及公司量化指标评价、后期综合考察核实的层层筛选之后，两只指数也顺利完成了年度的定期样本调整工作，最新一期样本基金将于5

月份的首个交易日正式生效。 而以上述两只金牛基金指数为跟踪标的的 FOF基金产品目前正处于紧锣密鼓的筹备之中，不日将与广大基金投资者及金牛品牌拥趸见面。

金牛基金优中选优 构建指数样本

在每年中国证券报·中国基金业金牛奖获奖名单公布之后，金牛偏股20基金指数、金牛股票20基金指数将对由以历届金牛奖获奖基金组成的样本空间基金重新进行审核评价，以确立新一期的指数样本基金及备选样本基金。 样本基金的量化评价体系从收益能力、稳定性、风险水平及管理人投资实力四个维度出发，对其分别进行三年期、五年期两档评价，筛选出量化指标综合排名靠前的基金。 在此基础上，结合对基金经理 、基金申赎情况 、基金合规

情况等的定性考察，最终确定入选的样本基金，并设置缓冲区备选样本基金，在样本基金发生不定期调整之后予以递补。 在经过上述评定审核，2015年最新一期样本基金将于 5月份的首个交易日正式生效。

从金牛偏股20基金指数、金牛股票20基金指数过往年度的样本定期调整情况来看，在不发生样本空间快速扩容、基金经理集中更换等极端条件下，两条指数的样本基金将保持在较为稳定的状态，变更的基金占比相对较低：过往几年间的年度更换率主要集中在 20%-30%之间；2015年则受市场行情好转、基金经理奔私潮再现等因素的影响 ，更换率有所提升，但仍保持在相对可控的范围之内。 整体来看，适度的样本流动性将为指数持续注入新鲜 血液 ，

使得优中选优的编制理念得以延续；样本调整也在缓冲区的机制下维持在相对稳定的水平，有效降低了大面积样本更替造成的跟踪成本高企。

而与年度样本调整相伴而行的是其配比权重的再平衡 。金牛偏股 20基金指数、金牛股票20基金指数采用等权加权方式，并于每年5月的第一个交易日随指数样本的定期调整进行一次权重的再平衡：再平衡当日，各样本基金权重回归至初始等权状态；在此后一年的运行中，受各只成分基金涨跌表现不同的影响 ，各只样本基金的权重会较其初始水平出现差异；而到下一年的定期调整日，新一期样本的成分基金将再度回归等权状态。上述加权及调整方

式既考虑到了组合投资的分散性，同时也降低了跟踪成本，产品管理人只需每年随样本的定期调整进行权重的再平衡，将其拉回初始等权状态即可，如此 ，更加贴近于实际投资需求。

金牛基金指数业绩稳居行业中上游

截至2015年4月底，在最近一个样本期内（2014年5月-2015年 4月），A股市场完成了由熊市向牛市的迅猛转变，市场风格先后经历了中小成长主导 、大盘蓝筹起飞再到二八共舞的切换，实现了从最低2005 .18点到最高4527 .44点的翻番行情。 在此牛市背景下，金牛偏股 20基金指数、金牛股票20基金指数分别上涨了 81 .72%、90 .12%，绝对收益水平较为出色；其2015年以来累计涨幅则分别达到了51 .85%、54 .23%，分布超越同期沪深 300指数17个、20个百分点 。

虽然在牛市环境下，两条基金指数在上述样本期的阶段表现略逊于同期市场指数，但其过去两年、过去三年的中长期超额收益仍极其显著，分别领先同期沪深 300指数10个、40个百分点左右。 而与同期主动偏股型基金指数相较，金牛股票20基金指数也实现了小幅超越；两条金牛基金指数也在同期可比的主动偏股型基金中成功跻身行业中上游位置。

图1、金牛基金指数最近一个样本期累计收益表现

数据来源：金牛理财网，统计区间：2014年 5月-2015年4月

金牛偏股20基金指数、金牛股票20基金指数的区间内及中长期的优良表现与其优选的成分基金表现密不可分。 数据显示，在最近一个样本期内，金牛股票20基金指数成分基金中有6只基金阶段净值增长超过 100%，银河行业、新华钻石品质 、泰达宏利成长以 130 .03%、111 .46%、110 .51%的涨幅占据前三位；金牛偏股20基金指数成分基金中涨幅超过100%的基金则为泰达宏利成长、银河创新两只。 在一批优质金牛基金的带动下，两条指数过往的收益优势

得以延续，其阶段收益率均稳居同业中上游水平 。

而从相关风险指标来看 ，最近一个样本期内金牛偏股20基金指数年化波动率仅为15 .88%，远低于同期沪深300、中证500、中证800等股票指数；金牛股票 20基金指数同期年化波动率也仅为17 .12%；两条金牛基金指数的中长期波动率更是持续保持在市场平均波动率之下。 亏损月份月均损失和区间最大回撤两项风险控制指标表现也均与年化波动率指标体现出相似的特征 ，中长期优势尤为显著。 两条金牛基金指数之间也呈现出较为明显的风险收益偏

好：金牛股票20基金指数具备比金牛偏股20基金指数更高的收益弹性，而后者的风险控制能力则相对优于前者，稳定性更为出色。

表1：不同区间金牛基金指数与市场各类指数风险指标对比

数据来源：金牛理财网，数据截至2015 .4 .30

为保证指数样本质量与可投资性，金牛偏股20基金指数、金牛股票20基金指数在年度定期调整外，另设有临时调整机制，针对指数样本及备选样本基金经理变更、暂停申购或暂停大额申购、契约终止或其他对于投资性造成重大影响的特殊事件持续追踪，并建立起与之对应的临时调整方案。具体方式为 ：首先，在发生基金契约终止或严重违规事件时，对所涉样本及时予以剔除，并由备选样本池按顺序进行替补；其次，考虑到主动型基金业绩水平与基

金经理投资管理能力存在密切关系，指数编制机构在样本基金经理变更事件发生后会对新任或留任经理的管理经验及管理能力进行重新评估，以确定其是否保留在指数样本范围内 。评估方式将结合现任基金经理公募管理年限 、本基金管理年限以及过往业绩三方面进行评价，具体处理方式又分为单基金经理制和多基金经理制两套体系 ；第三，考虑到样本基金的申购限制会直接影响到以指数为跟踪标的的FOF产品的投资运作，而基金暂停申购与暂停

大额申购的原因较为复杂，历时长短不一。 因此对于发生暂停申购或暂停大额申购的样本基金，指数编制机构将通过与基金公司进行深层次沟通，从预期暂停时长和限制申购额度两方面进行综合考评，对于不适宜作为样本的基金进行剔除 。 在最近一个样本期内，指数编制机构依据编制方案对上述重点事件进行持续追踪，对符合处理条件的样本基金实施了临时更换，截至 2015年4月底，两条金牛基金指数合计共发生了 7只样本基金变更，触发事件均为

基金经理的变更。

中长期风控指标更出色 超额收益尤为显著

截至2015年4月底，金牛偏股20基金指数基期以来累计收益率为 564 .67%，年化收益率达23 .41%，较同期沪深300、中证800等基础市场指数具备明显优势，并小幅领先同期主动偏股型基金指数3个百分点 ，仅略逊于近年来持续强势的中证500。 金牛股票20指数长期表现同样极为出色 ，基期以来累计收益率108 .08%，年化收益率8 .48%，全面领先同期市场指数及基金指数表现，幅度在1-3个百分点左右。 两条金牛基金指数在市场的长期震荡起伏中优势逐渐

显现。

表2：金牛基金指数基期以来累计收益率及年化收益率表现

数据来源：金牛理财网，数据截至2015 .4 .30

众所周知 ，收益与风险总是相伴而生，而良好的投资组合往往能够实现两者之间的调和优化，并取得较同期市场平均水平更高的收益和风险比 。 从风险的角度来看，上文表1的数据显示，伴随着观察期限的拉长，两条金牛基金指数的年化波动率均出现了明显的下行，区间最大回撤及亏损月份月均损失两项指标相较于同期市场指数的优势则愈加突出。 从风险调整后收益来看 ，受2014年下半年以来的牛市行情影响，两条金牛基金指数近一个样本期的

夏普比率与同期市场基本相当；但伴随着观察区段的不断延伸，其优势则逐渐加大，近三个、近五个样本期的领先幅度更是分别在 7个、5个百分点左右，体现出了良好的风险收益配比特性。

表3：金牛基金指数与同期市场指数各期夏普比率对比

数据来源：金牛理财网，数据截至2015 .4 .30

从超额收益及其稳定性的角度来看，两只金牛基金指数的中长期优势同样显著 。 我们采用滚动视窗法分别计算了其相对于沪深300的超额收益率 ，滚动时长分别设定为1年、2年、3年，规避了计算过程中因限定起始日期和终止日期带来的超额收益的偶然性。 数据显示，受2014年下半年以来的牛市行情影响，两条金牛基金指数的年度超额收益率出现了一定的回调，主要分布区间下移至10个百分点以内，并在近期出现了落后指数表现的情形；但从两年

度、三年度的中长期表现来看，两条金牛基金指数的超额收益仍先对显著 ，其分布区间右偏的特性相对突出，并多数维持在 10-40个百分点以及 30个百分点及以上的相对高位。

图2：滚动视窗法下金牛股票20基金指数相对沪深300各区间超额收益率分布

数据来源：金牛理财网，数据截至2015 .4 .30

图2：滚动视窗法下金牛偏股20基金指数相对沪深300各区间超额收益率分布

图1、金牛基金指数最近一个样本期累计收益表现
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由于降息消息触发而迅猛爆发的牛市行情为
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年公募基金的投资业绩留下了浓妆

艳抹的一笔，公募基金对投资者的吸引力再次上升。而素有基金业界“奥斯卡”称誉的中国
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2014

年股票债券双双走强、成长价值风格

快速切换的市场环境下，为投资者带来了丰厚的收益。

作为中证金牛基金指数体系的重要组成部分，以历届获奖金牛基金为样本空间、兼

顾业绩表现与可投资性、 追求长期持续超额收益的金牛偏股

20

基金指数、 金牛股票

20

基金指数在过去一年的风险收益指标也在主动偏股型基金中继续稳居中上游， 长期指

标更加居前。 同时，在前期样本空间及定性考察准备、中期基金及公司量化指标评价、

后期综合考察核实的层层筛选之后， 两只指数也顺利完成了年度的定期样本调整工

作，最新一期样本基金将于

5

月份的首个交易日正式生效。 而以上述两只金牛基金指数

为跟踪标的的

FOF

基金产品目前正处于紧锣密鼓的筹备之中， 不日将与广大基金投资

者及金牛品牌拥趸见面。

中长期风控指标更出色 超额收益尤为显著

截至2015年4月底，金牛偏股20基金

指数基期以来累计收益率为564.67%，年

化收益率达23.41%， 较同期沪深300、中

证800等基础市场指数具备明显优势，并

小幅领先同期主动偏股型基金指数3个

百分点，仅略逊于近年来持续强势的中证

500。 金牛股票20指数长期表现同样极为

出色， 基期以来累计收益率108.08%，年

化收益率8.48%，全面领先同期市场指数

及基金指数表现，幅度在1-3个百分点左

右。两条金牛基金指数在市场的长期震荡

起伏中优势逐渐显现。

众所周知， 收益与风险总是相伴而

生，而良好的投资组合往往能够实现两者

之间的调和优化，并取得较同期市场平均

水平更高的收益和风险比。从风险的角度

来看，上文表1的数据显示，伴随着观察

期限的拉长，两条金牛基金指数的年化波

动率均出现了明显的下行，区间最大回撤

及亏损月份月均损失两项指标相较于同

期市场指数的优势则愈加突出。从风险调

整后收益来看， 受2014年下半年以来的

牛市行情影响，两条金牛基金指数近一个

样本期的夏普比率与同期市场基本相当；

但伴随着观察区段的不断延伸，其优势则

逐渐加大，近三个、近五个样本期的领先

幅度更是分别在7个、5个百分点左右，体

现出了良好的风险收益配比特性。

从超额收益及其稳定性的角度来看，

两只金牛基金指数的中长期优势同样显

著。我们采用滚动视窗法分别计算了其相

对于沪深300的超额收益率，滚动时长分

别设定为1年、2年、3年，规避了计算过程

中因限定起始日期和终止日期带来的超

额收益的偶然性。 数据显示，受2014年下

半年以来的牛市行情影响，两条金牛基金

指数的年度超额收益率出现了一定的回

调， 主要分布区间下移至10个百分点以

内， 并在近期出现了落后指数表现的情

形；但从两年度、三年度的中长期表现来

看，两条金牛基金指数的超额收益仍相对

显著， 其分布区间右偏的特性相对突出，

并多数维持在10-40个百分点以及30个

百分点及以上的相对高位。

金牛基金优中选优 构建指数样本

在每年中国证券报·中国基

金业金牛奖获奖名单公布之后，

金牛偏股20基金指数、 金牛股票

20基金指数将对由以历届金牛奖

获奖基金组成的样本空间基金重

新进行审核评价， 以确立新一期

的指数样本基金及备选样本基

金。 样本基金的量化评价体系从

收益能力、稳定性、风险水平及管

理人投资实力四个维度出发，对

其分别进行三年期、 五年期两档

评价， 筛选出量化指标综合排名

靠前的基金。 在此基础上，结合对

基金经理、基金申赎情况、基金合

规情况等的定性考察， 最终确定

入选的样本基金， 并设置缓冲区

备选样本基金， 在样本基金发生

不定期调整之后予以递补。 在经

过上述评定审核，2015年最新一

期样本基金将于5月份的首个交

易日正式生效。

从金牛偏股20基金指数、金牛

股票20基金指数过往年度的样本

定期调整情况来看， 在不发生样

本空间快速扩容、 基金经理集中

更换等极端条件下， 两条指数的

样本基金将保持在较为稳定的状

态，变更的基金占比相对较低：过

往几年间的年度更换率主要集中

在20%-30%之间；2015年则受市

场行情好转、 基金经理奔私潮再

现等因素的影响， 更换率有所提

升， 但仍保持在相对可控的范围

之内。 整体来看，适度的样本流动

性将为指数持续注入新鲜血液，

使得优中选优的编制理念得以延

续； 样本调整也在缓冲区的机制

下维持在相对稳定的水平， 有效

降低了大面积样本更替造成的跟

踪成本高企。

而与年度样本调整相伴而行

的是其配比权重的再平衡。 金牛

偏股20基金指数、 金牛股票20基

金指数采用等权加权方式， 并于

每年5月的第一个交易日随指数

样本的定期调整进行一次权重的

再平衡：再平衡当日，各样本基金

权重回归至初始等权状态； 在此

后一年的运行中， 受各只成分基

金涨跌表现不同的影响， 各只样

本基金的权重会较其初始水平出

现差异； 而到下一年的定期调整

日， 新一期样本的成分基金将再

度回归等权状态。 上述加权及调

整方式既考虑到了组合投资的分

散性，同时也降低了跟踪成本，产

品管理人只需每年随样本的定期

调整进行权重的再平衡， 将其拉

回初始等权状态即可，如此，更加

贴近于实际投资需求。

金牛基金指数业绩稳居行业中上游

截至2015年4月底，在最近一

个样本期内（2014年5月-2015年

4月），A股市场完成了由熊市向牛

市的迅猛转变，市场风格先后经历

了中小成长主导、大盘蓝筹起飞再

到二八共舞的切换，实现了从最低

2005.18点到最高4527.44点的翻

番行情。 在此牛市背景下，金牛偏

股20基金指数、 金牛股票20基金

指数分别上涨了81.72%、90.12%，

绝对收益水平较为出色； 其2015

年以来累计涨幅则分别达到了

51.85%、54.23%，分别超越同期沪

深300指数17个、20个百分点。 虽

然在牛市环境下，两条基金指数在

上述样本期的阶段表现略逊于同

期市场指数，但其过去两年、过去

三年的中长期超额收益仍极其显

著，分别领先同期沪深300指数10

个、40个百分点左右。 而与同期主

动偏股型基金指数相较，金牛股票

20基金指数也实现了小幅超越；两

条金牛基金指数也在同期可比的

主动偏股型基金中成功跻身行业

中上游位置。

金牛偏股20基金指数、金牛股

票20基金指数的区间内及中长期

的优良表现与其优选的成分基金

表现密不可分。 数据显示，在最近

一个样本期内，金牛股票20基金指

数成分基金中有6只基金阶段净值

增长超过100%，银河行业、新华钻

石 品 质 、 泰 达 宏 利 成 长 以

130.03%、111.46%、110.51%的涨

幅占据前三位；金牛偏股20基金指

数成分基金中涨幅超过100%的基

金则为泰达宏利成长、银河创新两

只。 在一批优质金牛基金的带动

下，两条指数过往的收益优势得以

延续，其阶段收益率均稳居同业中

上游水平。

而从相关风险指标来看，最

近一个样本期内金牛偏股20基

金指数年化波动率仅为15 . 88%，

远低于同期沪深300、 中证500、

中证800等股票指数； 金牛股票

20基金指数同期年化波动率也

仅为17 . 12%；两条金牛基金指数

的中长期波动率更是持续保持在

市场平均波动率之下。 亏损月份

月均损失和区间最大回撤两项风

险控制指标表现也均与年化波动

率指标体现出相似的特征， 中长

期优势尤为显著。 两条金牛基金

指数之间也呈现出较为明显的风

险收益偏好：金牛股票20基金指

数具备比金牛偏股20基金指数

更高的收益弹性， 而后者的风险

控制能力则相对优于前者， 稳定

性更为出色。

为保证指数样本质量与可投

资性，金牛偏股20基金指数、金牛

股票20基金指数在年度定期调整

外，另设有临时调整机制，针对指

数样本及备选样本基金经理变更、

暂停申购或暂停大额申购、契约终

止或其他对于投资性造成重大影

响的特殊事件持续追踪，并建立起

与之对应的临时调整方案。具体方

式为：首先，在发生基金契约终止

或严重违规事件时，对所涉样本及

时予以剔除，并由备选样本池按顺

序进行替补；其次，考虑到主动型

基金业绩水平与基金经理投资管

理能力存在密切关系，指数编制机

构在样本基金经理变更事件发生

后会对新任或留任经理的管理经

验及管理能力进行重新评估，以确

定其是否保留在指数样本范围内。

评估方式将结合现任基金经理公

募管理年限、本基金管理年限以及

过往业绩三方面进行评价，具体处

理方式又分为单基金经理制和多

基金经理制两套体系；第三，考虑

到样本基金的申购限制会直接影

响到以指数为跟踪标的的FOF产

品的投资运作，而基金暂停申购与

暂停大额申购的原因较为复杂，历

时长短不一。因此对于发生暂停申

购或暂停大额申购的样本基金，指

数编制机构将通过与基金公司进

行深层次沟通，从预期暂停时长和

限制申购额度两方面进行综合考

评，对于不适宜作为样本的基金进

行剔除。 在最近一个样本期内，指

数编制机构依据编制方案对上述

重点事件进行持续追踪，对符合处

理条件的样本基金实施了临时更

换，截至2015年4月底，两条金牛

基金指数合计共发生了7只样本基

金变更，触发事件均为基金经理的

变更。

表1：不同区间金牛基金指数与市场各类指数风险指标对比

表2：金牛基金指数基期以来累计收益率及年化收益率表现

表3：金牛基金指数与同期市场指数各期夏普比率对比

图2：滚动视窗法下金牛股票20基金指数相对沪深300各区间超额收益率分布

滚动视窗法下金牛偏股20基金指数相对沪深300各区间超额收益率分布

数据来源：金牛理财网，数据截至2015.4.30


