
不主动调仓的混合型基金收益更高

———混合型基金择时有效性分析

□上海证券基金评价研究中心 蔡云瀚

● 目前国内主动管理的开放式基金中，混合型基金在数量、规模上均已超过股票型基金。 且今年以来新发行的混

合型基金数量骤增，同时，若考虑原有近400只股票投资范围在60%-95%之间的股票型基金在新《公开募集证券投资

基金运作管理办法》于8月8日正式实施后将全部转为混合型基金，涉及资产超过7000亿元，则国内基金行业将由混合

型基金一统天下。

● 混合型基金赋予基金管理人更大的时机选择空间，但统计国内混合型基金整体仓位情况，我们发现国内混合型

基金仓位分布相对均衡，仓位在80%以上的基金占比相对较多，仓位在60%以下的基金中多数股票仓位约占30%。

● 混合型基金近5年进行仓位调整的过程中，是否大幅调仓对基金的波动风险影响不大，但对基金的收益影响较

大，不主动调仓的基金收益更高。 调仓幅度对收益的影响因市场环境而异，不主动调仓的基金在牛市及震荡行情中表现

更好，调仓幅度适中的基金因交易成本增加反而导致各阶段收益不如不主动调仓的基金。

● 从择时收益来看，主动择时为基金带来正、负收益的概率相同，大部分基金根据其投资策略做出的主动择时并不是

有效的。 若在择时过程中大幅调仓，往往会对基金的择时能力造成负面影响。

目前市场上混合型基金体量最大

截至2015年6月底，国内市场上主动

管理混合型基金的数量为573只（不含量

化对冲、保本及生命周期类基金；将同一

只基金下不同收费模式的份额合并计

算），股票型基金和债券型基金的数量分

别为497只和315只。 基金二季报公布的

数据显示， 市场上主动管理的股票型、混

合型及债券型基金的规模分别约为

10302亿元、20839亿元及2298亿元。 可

见，混合型基金无论在数量上还是在规模

上均超越了其他类型的基金。

第一只开放式混合型基金———华夏

成长成立于2001年12月18日。 从发行节

奏来看，伴随着股票市场的回暖，混合型

基金的发行数量自2013年起亦出现爆发

式增长，2015年更是迎来了混合型基金

发行数量的骤增，仅1至6月，新发行混合

型基金数量已达到257只， 各种主题投

资、行业投资、策略投资基金层出不穷。

根据《公开募集证券投资基金运作管理

办法》， 股票资产占比低于80%的基金

将无法列入股票型基金。 相对于股票型

基金， 混合型基金在投资范围限制上具

有明显的优势， 更多的基金管理人倾向

于发行混合型基金而不是股票型基金，

这也是今年以来混合型基金发行节奏加

快的原因之一。

混合型基金股票仓位

与市场走势基本一致

在全部主动管理混合型基金中，持续

运作满3个月 （即成立于2015年4月1日

之前）的基金数量为392只（同一只基金

不同收费模式的份额分别计算， 下同），

资产规模约为11403亿元，占全市场混合

型基金规模的一半以上。 截至2015年二

季度， 混合型基金的平均股票仓位在

60.65%，有102只基金选择将其股票平均

仓位保持在60%至80%之间的中等仓位，

这样的选择既能分享到牛市带来的收益，

又能在市场出现下行风险时及时作出调

整。 同时，样本中也有近四成的基金选择

正面迎合股市，以80%之上的仓位水平博

取股市收益， 其中更有96只基金的股票

仓位在90%以上的高仓位状态运作。值得

注意的是， 在最近一年的大幅震荡行情

中，另有125只混合型基金的平均仓位在

60%以下，其中100只基金的平均仓位不

足20%，这类基金以打新基金、养老基金

或红利回报型基金为主，同时亦有部分基

金在6月底的下行行情中， 快速调低了股

票仓位（详细分布见图3）。

为了分析国内混合型基金长期以

来股票仓位的变动情况，我们选取建仓

后持续运作满5年的152只基金 （即成

立于2010年4月1日之前的基金） 作为

样本进行分析。 近5年来，混合型基金的

平均股票仓位在70%左右，平均最高仓

位为76.64%（2015Q1）， 最低仓位为

68.06%（2013Q2）。通过混合型基金的

股票仓位与中证全指走势的对比，可以

发现，大部分时期混合型基金的股票仓

位与市场指数（中证全指）的走势保持

一致，仅有少数阶段，基金的调仓先于

市场调整。

若以近5年来混合型基金股票仓位最

大值与最小值之间的差表示混合型基金

最近5年的最大调仓幅度，我们发现，混合

型基金最大调仓幅度的均值约为26.94个

百分点。 152只混合型基金中，半数以上

基金的股票仓位最大调仓幅度在15-30

个百分点之间。 同时，有18%的混合型基

金仓位调整幅度较小，最大调仓幅度在15

个百分点以内。但是，不同于股票型基金，

由于混合型基金的股票投资不受仓位限

制，因此部分混合型基金股票仓位调整幅

度较大，有一成的混合型基金的最大调仓

幅度在45个百分点以上，个别基金历史最

大仓位与最小仓位之间的差值高达70个

百分点以上。

不主动调仓类混合型基金收益最高

为比较基金仓位调整对基金收益的

影响，我们将这些混合型基金按最大调仓

幅度划分为不主动调仓类 （最大调仓幅

度在15个百分点以内）、适度调仓类（最

大调仓幅度在15-45个百分点之间）及大

幅调仓类 （最大调仓幅度在45个百分点

以上）。 从这三类混合型基金的风险收益

特征来看，是否大幅调仓对混合型基金的

波动性风险影响不大， 不主动调仓类、适

度调仓类及大幅调仓类混合型基金最近5

年的年化波动率均在20%左右。但调仓情

况对基金收益的影响较大，其中，不主动

调仓类混合型基金的收益最高， 最近5年

平均净值增长率达123.79%，适度调仓类

混合型基金的收益次之 （平均净值增长

率：98.97%）， 而大幅调仓类混合型投资

回报在这三类中属最低， 近5年净值增长

率的均值仅为80.52%。

在不同的市场环境下，不同的仓位调

整情况对基金的收益影响程度亦有所不

同。在牛市行情中，以2014年至2015年上

半年为例，不主动调仓类基金的收益相对

更高 ， 阶段收益率分别为 25.53%和

49.48%， 大幅调仓类混合型基金反而处

于劣势地位， 净值增长率分别为18.58%

和36.59%。 也就是说，不主动调仓的基金

在牛市中能较好的分享牛市的收益，而大

幅调仓的基金由于付出了较多的交易费

用，或调仓不够及时，该类基金在牛市中

的收益偏低。

在熊市行情中，中证全指在2011年

下跌28.01%，不主动调仓和适度调仓类

分别在该年的净值亏损了 21.98%和

21.64%，大幅调仓类基金的损失相对稍

小，净值增长率为-17.78%。 可见，基金

通过大幅调整仓位确实能规避一定的

系统性风险，但与不主动调仓或调仓幅

度不大的基金在回撤程度上的差距并

不显著。

在震荡行情中， 三类基金在2010年

及2012年的震荡行情中表现一致， 收益

情况均为不主动调仓类>大幅调仓类>适

度调仓类。其主要原因是震荡行情中市场

波动较大，若未能及时跟上市场步伐去调

整，调仓幅度大的基金既损失了交易费用

又未能达到理想的调仓效果。

综合来看，大幅调仓类的混合型基金

历史上风险收益交换效率并没有明显超

过不主动调仓类和适度调仓类混合型基

金，且仅在单边下跌市场（熊市）中由于

相对低仓位而体现出较低的下行风险。

近七成混合型基金择时收益为负值

根据上海证券基金评价体系，基金根

据判断市场走势，调整其资产配置以增加

或降低对市场的敏感度，进而获取一定的

收益，即择时收益（T值），T值可通过计

算基金超过自身业绩比较基准的收益率

来衡量。考虑到个别基金没有设立业绩比

较基准或在运作期间更换过业绩比较基

准， 样本范围进一步缩小为141只混合型

基金。

经计算，2010年7月至2015年6月，这

138只混合型基金的月度择时收益率均值

为-0.08%，其中，仅有20个月的月度择时

收益率为正，均值为0.34%，另有30个月

的月度择时收益率为负，均值为-0.49%。

47只混合型基金的月度择时收益率的均

值为正，另外的94只混合型基金的月度择

时收益率的均值为负。也就是说，最近5年

基金的主动择时并未给基金带来正收益，

反而拖累了基金的超额收益。 此外，主动

择时带来正收益与负收益的概率是相同

的，同时由于主动择时需要一定的交易成

本，相比之下负收益的损失更大。 由此可

见，大部分基金根据其投资策略作出的主

动择时并不是有效的。

为了公正、有效评价基金管理人对后

市的预判能力，上海证券基金评价研究中

心设立择时能力指标，通过计算择时收益

率与该收益率的标准差来衡量择时收益

及其稳定性，再将择时能力指标划分为五

个等级 （择时能力指标分值高低排序，

0-15%为五星，15%-35%为四星，35%

-65%为三星 ，65%-85%为两星 ，85%

-100%为一星）。

不同择时调仓幅度对于基金择时能

力的影响亦显著，不主动调仓的基金获得

择时五星评级的概率更高，而调仓幅度过

大的基金在择时能力上表现相对较差。通

过将不同调仓情况下混合型基金获得择

时能力高星（五星或四星）与择时能力低

星（两星或一星）的概率进行对比，可以

发现，不主动调仓类基金荣获高星评级的

概率更高，为48.15%，而大幅调仓类基金

得到高星评级的概率仅为12.50%。 同时，

不主动调仓类基金被评为低星评级的概

率为18.52%， 而大幅调仓类基金评级为

低星的概率相对更高，为56.25%。 由此可

见，基金在择时过程中调仓幅度过大会对

基金的择时能力造成负面影响。

结论：

鉴于混合型基金在投资比例限制上

更具灵活性，投资者也预期混合型基金因

其灵活性将带来更高的风险收益交换效

率，从现有混合型基金较长时期的投资运

作效果来看，混合型基金的大幅仓位调整

并没有从整体上体现出明显高的风险收

益交换效率，且近七成混合型基金因择时

带来的收益为负值，也就是说没有体现出

明显的择时能力。 归根到底，市场的不可

预测性和人性的弱点使得混合型基金并

没有投资者想象的那么容易持续长期获

得超额收益。

图1�股、混、债三大类基金规模（亿元）
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图2�各年度混合型基金发行数量

图3� 2015年二季度末混合型基金仓位分布

（基金持有的股票资产占基金净值的比例）

图4�最近五年混合型基金平均股票仓位及中证全指走势

图5�最近五年基金择时收益情况

图6�混合型基金最大调仓幅度分布情况

不同调仓幅度的基金及中证全指各年度收益情况
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专业视角

不主动调仓的混合型基金收益更高

———混合型基金择时有效性分析

上海证券基金评价研究中心 蔡云瀚

摘要：

1、目前国内主动管理的开放式基金中，混合型基金在数量 、规模上均已超过股票型基金。 且今年以来新发行的混合型基金数量骤增，同时，若考虑原有近400只股票投资范围在 60%-95%之间的股票型基金在新《公开募集证券投资基金运作管理办法》于8月8日正式实施后将全部转为混合型基金，涉及资产超过7000亿元，则国内基金行业将由混合型基金一统天下。

2、混合型基金赋予基金管理人更大的时机选择空间，但统计国内混合型基金整体仓位情况 ，我们发现国内混合型基金仓位分布相对均衡 ，仓位在 80%以上的基金占比相对较多，仓位在 60%以下的基金中多数股票仓位约占30%。

3、混合型基金近5年进行仓位调整的过程中，是否大幅调仓对基金的波动风险影响不大，但对基金的收益影响较大 ，不主动调仓的基金收益更高。 调仓幅度对收益的影响因市场环境而异，不主动调仓的基金在牛市及震荡行情中表现更好，调仓幅度适中的基金因交易成本增加反而导致各阶段收益不如不主动调仓的基金。

4、从择时收益来看，主动择时为基金带来正 、负收益的概率相同，大部分基金根据其投资策略做出的主动择时并不是有效的。 若在择时过程中大幅调仓，往往会对基金的择时能力造成负面影响。

目前市场上混合型基金体量最大

截至2015年6月底，国内市场上主动管理混合型基金的数量为 573只（不含量化对冲 、保本及生命周期类基金；将同一只基金下不同收费模式的份额合并计算），股票型基金和债券型基金的数量分别为497只和 315只。 基金二季报公布的数据显示，市场上主动管理的股票型、混合型及债券型基金的规模分别约为10302亿元、20839亿元及2298亿元。 可见，混合型基金无论在数量上还是在规模上均超越了其他类型的基金。

图1� 股、混、债三大类基金数量（只） 图2� 股、混、债三大类基金规模（亿元）

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心

第一只开放式混合型基金———华夏成长成立于 2001年12月18日。 从发行节奏来看，伴随着股票市场的回暖，混合型基金的发行数量自2013年起亦出现爆发式增长，2015年更是迎来了混合型基金发行数量的骤增，仅1至6月，新发行混合型基金数量已达到 257只，各种主题投资 、行业投资、策略投资基金层出不穷。 根据《公开募集证券投资基金运作管理办法》，股票资产占比低于80%的基金将无法列入股票型基金。 相对于股票型基金，混合型基金在投资范围限制上具有明显的优势，更多的基金管理人倾向于发行混合型基金而不是股票型基金，这也是今年以来混合型基金发行节奏加快的原因之一。

图3� 各年度混合型基金发行数量

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心

混合型基金股票仓位与市场走势基本一致

在全部主动管理混合型基金中，持续运作满3个月（即成立于2015年4月1日之前）的基金数量为392只（同一只基金不同收费模式的份额分别计算，下同），资产规模约为11403亿元，占全市场混合型基金规模的一半以上。 截至 2015年二季度，混合型基金的平均股票仓位在 60.65%，有102只基金选择将其股票平均仓位保持在60%至80%之间的中等仓位，这样的选择既能分享到牛市带来的收益，又能在市场出现下行风险时及时作出调整。 同时，样本中也有近四成的基金选择正面迎合股市，以 80%之上的仓位水平博取股市收益，其中更有96只基金的股票仓位在 90%以上的高仓位状态运作。 值得注意的是，在最近一年的大幅震荡行情中，另有125只混合型基金的平均仓位在60%以下，其中100只基金的平均仓位不足20%，这类基金以打新基金、养老基金或红利回报型基金为主，同时亦有部分基金在6月底的下行行情中，快速调低了股票仓位（详细分布见图4）。

图4� � 2015年二季度末混合型基金仓位分布（基金持有的股票资产占基金净值的比例）

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心

为了分析国内混合型基金长期以来股票仓位的变动情况，我们选取建仓后持续运作满5年的152只基金（即成立于2010年 4月1日之前的基金）作为样本进行分析。 近5年来，混合型基金的平均股票仓位在70%左右 ，平均最高仓位为 76.64%（2015Q1），最低仓位为68.06%（2013Q2）。 通过混合型基金的股票仓位与中证全指走势的对比，可以发现，大部分时期混合型基金的股票仓位与市场指数（中证全指）的走势保持一致 ，仅有少数阶段 ，基金的调仓先于市场调整。

图6� 最近五年混合型基金平均股票仓位及中证全指走势

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心

若以近5年来混合型基金股票仓位最大值与最小值之间的差表示混合型基金最近5年的最大调仓幅度，我们发现，混合型基金最大调仓幅度的均值约为26.94个百分点 。 152只混合型基金中，半数以上基金的股票仓位最大调仓幅度在15-30个百分点之间。 同时，有18%的混合型基金仓位调整幅度较小，最大调仓幅度在15个百分点以内。 但是，不同于股票型基金，由于混合型基金的股票投资不受仓位限制，因此部分混合型基金股票仓位调整幅度较大 ，有一成的混合型基金的最大调仓幅度在45个百分点以上，个别基金历史最大仓位与最小仓位之间的差值高达70个百分点以上。

图7� 混合型基金最大调仓幅度分布情况

数据来源：wind、上海证券基金评价研究中心

不主动调仓类混合型基金收益最高

为比较基金仓位调整对基金收益的影响 ，我们将这些混合型基金按最大调仓幅度划分为不主动调仓类（最大调仓幅度在 15个百分点以内）、适度调仓类（最大调仓幅度在15-45个百分点之间）及大幅调仓类（最大调仓幅度在45个百分点以上）。 从这三类混合型基金的风险收益特征来看，是否大幅调仓对混合型基金的波动性风险影响不大，不主动调仓类、适度调仓类及大幅调仓类混合型基金最近5年的年化波动率均在20%左右。 但调仓情况对基金收益的影响较大，其中，不主动调仓类混合型基金的收益最高，最近 5年平均净值增长率达123.79%，适度调仓类混合型基金的收益次之（平均净值增长率：98.97%），而大幅调仓类混合型投资回报在这三类中属最低，近 5年净值增长率的均值仅为80.52%。

在不同的市场环境下，不同的仓位调整情况对基金的收益影响程度亦有所不同。 在牛市行情中，以 2014年至2015年上半年为例，不主动调仓类基金的收益相对更高 ，阶段收益率分别为25.53%和49.48%，大幅调仓类混合型基金反而处于劣势地位，净值增长率分别为18.58%和 36.59%。 也就是说，不主动调仓的基金在牛市中能较好得分享牛市的收益，而大幅调仓的基金由于付出了较多的交易费用，或调仓不够及时，该类基金在牛市中的收益偏低。

在熊市行情中，中证全指在2011年下跌 28.01%，不主动调仓和适度调仓类分别在该年的净值亏损了21.98%和 21.64%，大幅调仓类基金的损失相对稍小，净值增长率为-17.78%。 可见，基金通过大幅调整仓位确实能规避一定的系统性风险，但与不主动调仓或调仓幅度不大的基金在回撤程度上的差距并不显著 。

在震荡行情中，三类基金在2010年及2012年的震荡行情中表现一致，收益情况均为不主动调仓类>大幅调仓类>适度调仓类。 其主要原因是震荡行情中市场波动较大 ，若未能及时跟上市场步伐去调整，调仓幅度大的基金既损失了交易费用又未能达到理想的调仓效果 。

表2不同调仓幅度的基金及中证全指各年度收益情况
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综合来看，大幅调仓类的混合型基金历史上风险收益交换效率并没有明显超过不主动调仓类和适度调仓类混合型基金，且仅在单边下跌市场（熊市）中由于相对低仓位而体现出较低的下行风险。

近七成混合型基金择时收益为负值

根据上海证券基金评价体系，基金根据判断市场走势，调整其资产配置以增加或降低对市场的敏感度，进而获取一定的收益，即择时收益（T值），T值可通过计算基金超过自身业绩比较基准的收益率来衡量。 考虑到个别基金没有设立业绩比较基准或在运作期间更换过业绩比较基准，样本范围进一步缩小为141只混合型基金。

经计算，2010年 7月至2015年 6月，这138只混合型基金的月度择时收益率均值为-0.08%，其中，仅有 20个月的月度择时收益率为正，均值为0.34%，另有30个月的月度择时收益率为负 ，均值为-0.49%。 47只混合型基金的月度择时收益率的均值为正，另外的94只混合型基金的月度择时收益率的均值为负。 也就是说，最近 5年基金的主动择时并未给基金带来正收益，反而拖累了基金的超额收益。 此外 ，主动择时带来正收益与负收益的概率是相同的，同时由于主动择时需要一定的交易成本，相比之下负收益的损失更大 。 由此可见，大部分基金根据其投资策略作出的主动择时并不是有效的。

图8� 最近五年基金择时收益情况
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为了公正 、有效评价基金管理人对后市的预判能力，上海证券基金评价研究中心设立择时能力指标，通过计算择时收益率与该收益率的标准差来衡量择时收益及其稳定性，再将择时能力指标划分为五个等级（择时能力指标分值高低排序，0-15%为五星，15%-35%为四星，35%-65%为三星，65%-85%为两星，85%-100%为一星）。

不同择时调仓幅度对于基金择时能力的影响亦显著，不主动调仓的基金获得择时五星评级的概率更高 ，而调仓幅度过大的基金在择时能力上表现相对较差。 通过将不同调仓情况下混合型基金获得择时能力高星（五星或四星）与择时能力低星（两星或一星）的概率进行对比，可以发现，不主动调仓类基金荣获高星评级的概率更高 ，为48.15%，而大幅调仓类基金得到高星评级的概率仅为12.50%。 同时，不主动调仓类基金被评为低星评级的概率为18.52%，而大幅调仓类基金评级为低星的概率相对更高，为 56.25%。 由此可见，基金在择时过程中调仓幅度过大会对基金的择时能力造成负面影响 。

表二 不同调仓情况下基金的择时能力评级结果
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结论：

鉴于混合型基金在投资比例限制上更具灵活性 ，投资者也预期混合型基金因其灵活性将带来更高的风险收益交换效率 ，从现有混合型基金较长时期的投资运作效果来看，混合型基金的大幅仓位调整并没有从整体上体现出明显高的风险收益交换效率 ，且近七成混合型基金因择时带来的收益为负值 ，也就是说没有体现出明显的择时能力 。 归根到底，市场的不可预测性和人性的弱点使得混合型基金并没有投资者想象的那么容易持续长期获得超额收益。

图9� 不同调仓情况下混合型基金风险收益特征
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