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■

公募基金的工具属性评级系列专题（三）

工具属性评级方法介绍

□

海通证券研究所金融产品研究中心

在《公募基金的工具属性评级系

列专题》的前两篇报告中，我们详细

分析了近年来美国投资基金的工具

化发展趋势以及目前我国开展公募

基金的工具属性评价的意义。 从选择

端，工具属性评价能够更加准确的分

析公募基金的风险和获取超额收益

的能力，为机构投资者和个人投资者

提供更加高效的研究支持，同时也为

其提供了风险收益特征较为明确的

基金池；从基金经理端，工具属性评

价可以引导合理的基金经理考核机

制。 工具属性评价可以将基金经理追

求相对+绝对收益的矛盾行为简化为

紧跟基准指数、专注超额收益的投资

策略，使得基金经理无需进行低效的

择时操作， 坚持自己的投资计划，从

本源处减小基金经理的业绩压力，进

而提升其投资效率； 从产品设计端，

工具属性评价可以进一步明确基准

对于投资组合的风险暴露情况和获

取稳定超额收益能力的作用，强化公

募基金市场的基准理念，引导基金行

业遵循基准的发展。

因此， 海通证券研究所金融产品

研究中心从2018年二季度开始推出

《海通证券———公募基金的工具属性

评级一览》系列评级报告，每季度更

新评级结果， 为广大投资者提供更加

深入的研究支持。 在我们制定评级规

则时，主要依据证监会发布的《养老

目标证券投资基金指引(试行)》中相

关规定，同时结合我们的基金分类，制

定出相应的评级对象、评级指标、评级

方法等。本文中，我们将对工具属性评

级规则进行详细介绍，同时也对2018

年二季度的评级结果做出分析。

评级对象

我们认为工具属性产品不仅包

含以跟踪业绩比较基准表现为目标

的指数型基金，也包含了风格特征明

确并且以超越业绩比较基准表现为

目标的主动管理型基金。 不过由于两

类基金的投资目标不同，各类风险收

益指标也存在明显的分化，难以在同

一个评级框架下进行评级，因此我们

基于产品投资目标将其分为上述两

类评级对象分别予以评级。

特别是对于增强指数型基金，我

们将其放在以超越业绩比较基准表

现为目标的评级对象中进行评级。

1、 以跟踪业绩比较基准表现为

目标的产品

将同时满足以下条件的基金纳

入以跟踪业绩比较基准表现为目标

的评级样本中：基金的评级类型需属

于复制股票指数型基金、 股票ETF、

股票ETF联接、商品ETF、商品ETF

联接、 复制债券指数型基金、 债券

ETF、债券ETF联接；截至评级日，基

金需成立满15个月（考虑3个月建仓

期，评价期1年）；截至评级日，基金

最近一个季末规模不低于1亿元；基

金需要有可被市场公开获得的业绩

比较基准，业绩比较基准结构简单且

可计算。

2、 以超越业绩比较基准表现为

目标的产品

由于目前债券指数的代表性不

够，主动债券基金相比基准普遍显著

偏离，因而在该类产品评价时我们仅

考虑了权益型产品。 更进一步，契约

赋予不同股混产品的仓位变动幅度

差异较大，而我们认为作为工具属性

产品，应该维持在相对较高的股票仓

位，因此我们以股票仓位下限在60%

以上的样本作为评价对象。

综上所述，将同时满足以下条件

的基金纳入以超越业绩比较基准表

现为目标的评级样本中：基金的评级

类型需属于主动股票开放型基金、增

强股票指数型基金、 强股混合型基

金；截至评级日，基金需成立满27个

月（考虑3个月建仓期，评价期2年）；

基金最近两年平均季末规模需不低

于2亿元，且截至评级日，基金最近一

个披露的季末规模不低于2亿元；基

金需要有可被市场公开获得的业绩

比较基准，业绩比较基准结构简单且

可计算。

评级指标

为了更好地刻画工具属性特征，

我们选取了跟踪误差、 信息比率、相

对基准的最大亏损比例、基金经理稳

定性等指标对基金的风格稳定性、获

取超额收益的能力以及超额收益稳

定性做出评价，从不同的角度来进行

评价。

1、跟踪误差

基金的跟踪误差是指基金收益

率与基准收益率之间的偏差的标准

差，能够衡量基金表现与基准表现之

间的偏离情况，跟踪误差越大，说明

基金的净值率与基准组合收益率之

间的差异越大，基金经理主动投资的

风险越大。 这里基准收益率使用在基

金合同中给出的业绩比较基准的收

益率。

2、信息比率

信息比率是传统的风险调整后

收益指标，代表了非系统性风险调整

后的超额收益，衡量基金单位跟踪误

差带来的超额收益。 信息比率越高，

表明该基金表现持续优于业绩比较

基准的程度越高。

3、相对基准的最大亏损比例

最大回撤率指的是在样本考察

周期内基金净值收益率回撤幅度的

最大值，一般用来描述投资者在一段

时间内购买基金时可能出现的最糟

糕的情况，也是最极端可能的亏损情

况。 这里我们借用最大回撤率的概

念，通过基金相对基准的最大亏损比

例，来衡量一段时间内基金相对于基

准的表现可能出现的最糟糕的情况。

4、指标的融合

对于信息比率以及相对基准的

最大亏损比例两项指标，我们将其融

合成为综合表现指标，从而全面衡量

超额收益在收益和风险端的表现。 指

标融合时，我们采取了标准分加权的

方式，主要是解决不同量纲无法相加

的问题。

5、基金经理稳定性

除了从风险和收益的角度来刻

画基金的工具型属性以外，还需要对

基金投资管理的稳定性进行衡量，这

里我们提出用基金经理的稳定性指

标来衡量基金经理发生变更的情况，

变更越频繁或者距离评级日越近，则

扣分越多。 这里变更包括新基金经理

入职，老基金经理离职，以及新老基

金经理替换等。

评级方法

1、 以跟踪业绩比较基准表现为

目标的产品

以跟踪业绩比较基准表现为目

标的产品主要是指数型产品，具备天

然的工具属性， 以配置价值为主，并

不需要其获取超额收益。 此外，基金

经理变更对此类产品的影响也微乎

其微。 因此对该类产品评级时，主要

依据过去一年的年化跟踪误差指标。

2、 以超越业绩比较基准表现为

目标的产品

对以超越业绩比较基准表现为

目标的产品评级时，需要结合上述四

项指标共同进行评级。

五星基金的评选：首先，在评级

样本中，根据过去两年的年化跟踪误

差指标由小到大进行排序，选择排序

靠前的总评级对象数量的15%的基

金；其次，在上述选择出的基金中，根

据过去两年的综合表现指标由大到

小进行排序，选择排序靠前的2/3，作

为五星基金。

四星基金的评选：首先，在评级

样本中，扣除五星基金后，根据过去

两年的年化跟踪误差指标由小到大

进行排序，选择排序靠前的总评级对

象数量的15%的基金；其次，在上述

选择出的基金中，根据过去两年的综

合表现指标由大到小进行排序，选择

排序靠前的2/3，作为四星基金。

三星基金的评选：首先，在评级

样本中， 扣除五星基金和四星基金

后，根据过去两年的年化跟踪误差指

标由小到大进行排序，选择排序靠前

的总评级对象数量的30%的基金；其

次，在上述选择出的基金中，根据过

去两年的综合表现指标由大到小进

行排序，选择排序靠前的2/3，作为三

星基金。

二星基金和一星基金的评选：

首先， 在评级样本中， 扣除五星基

金、四星基金和三星基金后，根据过

去两年的年化跟踪误差指标由小到

大进行排序， 选择排序靠前的总评

级对象数量的45%的基金；其次，在

上述选择出的基金中， 根据过去两

年的综合表现指标由大到小进行排

序，选择排序靠前的2/3，作为二星

基金。 最后，将剩余的评级样本作为

一星基金。

根据评级样本的相对基准的最

大亏损比例指标以及基金经理稳定

性指标对上述评级结果进行调整。

第一， 若评级样本的相对基准的最

大亏损比例指标低于全样本该指标

前40%分位点的，评级不高于三星；

若评级样本的相对基准的最大亏损

比例处于全样本该指标前40%分位

点到前20%分位点的， 评级不高于

四星。 第二，若评级样本的基金经理

稳定性指标得分小于-12分，则对应

评级下调一级； 若基金经理稳定性

指标得分小于-24分，则对应评级下

调两级， 下调后基金的评级最低为

一星。

2018年二季度

公募基金的工具属性评级结果分析

1、 以跟踪业绩比较基准表现为

目标的产品

截至2018年二季度末，以跟踪业

绩比较基准表现为目标的基金样本

中共有269只基金。 其中，评级为五星

的产品共176只， 在全部样本中的占

比为65.43%；评级为四星的产品共73

只，占比为27.14%。

从样本基金的年化跟踪误差分

布情况来看，超过半数的基金的年化

跟踪误差小于1%， 中位数为0.97%，

算术平均值为1.27%。 个别跟踪误差

较大的产品主要是受到权重股长期

停牌的影响。

2、 以超越业绩比较基准表现为

目标的产品

截至2018年二季度末，以超越业

绩比较基准表现为目标的基金样本

中共有375只产品。 其中，评级为五星

的产品共31只，在全部样本中的占比

为8.27%；评级为四星的产品共39只，

占比为10.40%；评级为三星的产品共

61只，占比16.27%。

从样本基金的年化跟踪误差来

看，超过半数的基金的年化跟踪误差

小于10%，但同时也有29只产品的年

化跟踪误差超过15%，说明仍存在管

理人并不重视业绩比较基准的情况，

又或者是业绩基准与基金经理的实

际操作风格并不匹配。

从样本基金表现相对于业绩比

较基准的表现来看， 截至2018年6月

30日，过去2年，战胜基准的基金不足

一半。 其中，以宽基指数作为业绩比

较基准的基金中，有46.25%的基金跑

赢了基准；而在以行业主题指数作为

基准的基金中， 跑赢的比例较高，达

到61.76%。

我们统计了各星级基金在2017

年底和2018年二季度末的机构投资

者占比，可以看到，在工具属性越强

的基金中， 机构投资者的占比越高。

比如说，获得五星评级的基金在2017

年底的机构投资者占比的平均值为

37.33%，而一星基金的平均机构投资

者占比仅为11.57%，两者相差25个百

分点。 此外，到2018年二季度末，五星

评级基金的机构投资者占比已经上

升到42.21%，这也说明很多机构资金

已经开始关注风格稳定、超额收益稳

定的基金。 未来随着养老金等机构投

资者的占比抬升，具备工具属性的产

品中机构占比有望进一步上升。

以跟踪业绩比较基准表现为目标的产品评级规则

以超越业绩比较基准表现为目标的产品中各类评级的基金数量占比

以跟踪业绩比较基准表现为目标的产品中各类评级的基金数量占比（截止至2018Q2） 以跟踪业绩比较基准表现为目标的产品的跟踪误差分布（截止至2018Q2）

以超越业绩比较基准表现为目标的产品中各类评级的基金数量占比（截止至2018Q2） 以超越业绩比较基准表现为目标的产品的跟踪误差分布（截止至2018Q2）

不同基准类型的基金跑赢业绩比较基准的比例（截止至2018Q2） 工具属性产品中机构投资者占比（截止至2018Q2）


