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往“势” 犹可追

———公募基金相对业绩持续性预测实证研究·开放式主动偏股型基金篇

□金牛理财网 鹿宝

传统基金评价从基金历史业绩出发， 通过

不同维度指标来衡量基金过往业绩表现， 进而

评估基金及基金经理的收益能力和风险控制能

力。随着公募基金产品数量的增多，逐一评估筛

选不太现实，往往需要借鉴更多量化方法。本文

以开放式主动偏股型基金（包括开放式普通股

票型基金、偏股混合型基金）为研究对象，尝试

从实际投资角度探讨基金业绩的持续性是否可

以预测， 进而探讨通过预测有效性检验的因子

构建基金优选体系。

从相对业绩持续性视角研究基金优选

1、为什么分析业绩持续性？

优选基金作为构建FOF基金组合策略的底

层步骤，亦是关键重要的一环。在公募基金数量

不断增多的背景下， 公募基金业绩分化亦较为

明显，那么优选基金面临一个核心问题，即基金

业绩的可持续性。如果基金业绩不可持续，过去

业绩和未来业绩没有关系， 那么任何筛选基金

的方法都将是无效的。 面对日益错综复杂的市

场环境， 如何有效优选出投资标的基金以及合

理配置， 对于FOF基金经理及个人投资者来说

均已变得越发重要。

然而，需要注意的是，基金业绩表现受基础

市场影响， 基金在未来期间的绝对业绩持续性

与基础市场有关。 而FOF基金经理及个人投资

者在择基层面暂不考虑市场择时和配置的问

题，因此，择基目标变成在同市场中筛选出未来

业绩具有相对持续性的基金， 即筛选出在未来

期间业绩排名靠前的基金， 我们称之为基金的

相对业绩持续性。

2、相对业绩是否有持续性？

市场上业绩表现亮眼的基金总是能够吸引

众多投资者的关注，成为某时期的爆款产品，如

年度排行榜TOP基金。而在现实投资中可发现，

历年年度排行榜前十的基金在未来一年或几年

期间的表现往往不如当年。下面，我们简单通过

年度排行榜前十基金的相关数据来说明主动偏

股型基金相对业绩是否具有持续性。

统计2009年至2018年期间上一年度收益

前十的开放式主动偏股型基金在当年度的收益

表现见图1，简单以上年度收益来筛选排名前十

基金进行投资， 在当年度未能显示出较好的持

续性：50%年份前十基金的平均收益超越市场

同类平均水平， 亦有50%年份前十基金的平均

收益低于市场同类平均； 而从当年度的收益排

名百分位看， 上年度前十基金在当年度的平均

排名会有所降低， 多数年份出现平均百分位低

于50%的情况。

简单来看， 主动偏股型基金相对业绩未能

显示较好的持续性， 但单纯依据上年度收益率

指标来筛选具有相对业绩持续性的基金未免过

于单一，且目前看效果并不太理想。 因此，我们

将结合从衡量基金各维度的指标因子出发，借

鉴多因子选股体系原理进行因子预测有效性分

析实证。

基金相对业绩持续性预测分析方法

1、样本与数据

选取WIND基金分类中开放式普通股票型、

偏股混合型基金作为样本，并剔除非初始基金。

同时，基于对实证结果稳定性的考虑，分析基金

均需满足成立6个月以上条件。 此外，因规模较

小的基金对于申购、 赎回等投资者行为的抵抗

力较弱，存在一定的清盘风险，因此，样本还剔

除了最近一期季报中资产净值低于1亿元的基

金。 选取测试时间区间为：2010年1月1日至

2018年12月31日，季度滚动测试有效性，见表1。

依据上述条件筛选测试时间区间内的样本

数量变化如下图2。 截至2018年12月31日，符合

条件的开放式主动偏股型基金样本近700只。

2、分析方法

从常用评价基金的多维度指标出发， 采用

因子分析体系IC/IR结果值对各指标优选基金

的有效性进行分析。首先，综合评价基金表现的

各维度指标可分为三类：收益类指标因子、风险

类指标因子、风险调整后收益指标因子，选取常

用的10个指标（见表2）作为影响基金业绩持续

性的因素变量，分别计算因子IC/IR值。其次，通

过比较因子IC/IR值评判指标的有效性，探讨指

标变量与相对业绩持续性之间的关系。最后，可

通过筛选有效指标因子构建优选基金体系，并

对选基结果回测。

需要说明的是， 为保证从统计意义上评估

因子变量对于基金未来业绩有明显且相对稳定

的预测能力， 我们将通过信息系数IC的一些特

征值进行衡量。 其中，IC值（Information� co-

efficient，信息系数）代表因子变量对基金未来

业绩表现的预测能力， 具体是指因子与基金下

一期收益的相关性。 鉴于因子值和基金收益率

的分布，我们采用Spearman秩相关系数来计算

IC值。 IC值为正，则说明本期因子越大，基金下

期收益越高；反之，则说明基金下期收益越低。

IC绝对值大小则代表了预测能力的强弱， 一般

当IC绝对值大于0.03可认为该因子有效。 IC大

于0或小于0的单向比例越高， 代表因子的预测

方向性越强。 同时， 通过IR值（Information�

Ratio，信息比率）来评估IC值的稳定性，IR值

等于IC均值/IC标准差，代表因子获取稳定Al-

pha的能力。 另外， 因本文采取秩相关计算结

果，对极端值并未采取处理；对于空值，采取直

接剔除的方法处理。

结果实证：往“势” 犹可追

1、因子有效性测试结果

通过上述方法步骤， 我们计算了选取的10

个指标因子的有效性测试结果， 并分别计算了

不同区间各指标对下一期季度收益的IC/IR值

计算结果， 见表3-5。 从结果数据分析可以看

到，在对基金未来一季度收益进行预测时：

（1）季度区间收益率表现出一定的正向预

测性： 其IC值和IR值均高于半年度区间收益率

和一年度区间收益率；且|IC|>0.03比例较高，显

示其有效性次数比例高；IC>0比例亦大于60%，

显示其预测方向性较强； 综合三个不同区间收

益率指标结果看， 开放式主动股票型基金相对

业绩短期具有持续性， 而长期来看持续性并不

显著， 尤其从一年度区间收益率IC均值为负来

看， 说明上年度收益表现对短期季度区间的业

绩预测是负向的，即在一定概率上，上年度收益

越高的基金在未来一季度收益越低。

（2）最大回撤指标表现出较强的正向预测

性： 不同区间的最大回撤指标IC均值绝对值在

同区间指标中均是最高（因最大回撤指标有负

号，显示为正向预测指标），且IC>0比例均大于

60%，|IC|>0.03比例亦较高。 同时，对三个不同

区间的最大回撤比较可知， 季度区间最大回撤

指标的IC均值、IR值最高，是比较理想的有效预

测因子。

（3）上涨/下跌月数比指标显示有效性低：

仅季度区间上涨/下跌月数比指标IC均值大于

0.03，但IC>0比例说明其预测方向性差，有效性

较低。

（4）年化波动率指标表现出一定的负向预

测性： 不同区间年化波动率IC均值均小于-0.

03；其中季度区间年化波动率相对最优，其IR值

最小（作为负向指标），且IC>0比例值最低，预

测方向性较好。

（5）季度区间下行标准差指标表现出一定

的负向预测性： 其IC值和IR值均低于半年度区

间下行标准差和一年度区间下行标准差；且

|IC|>0.03比例较高， 优于同季度区间年化波动

率； 但半年度区间下行标准差指标显示方向预

测性差， 一年度区间下行标准差IC均值显示有

效性较低。

（6）季度区间夏普比率指标表现出一定的

正向预测性： 其IC值和IR值均高于半年度区间

夏普比率和一年度区间夏普比率； 且|IC|>0.03

比例较高，显示其有效性次数比例高；但半年度

区间夏普比率IC>0比例值显示方向预测性差，

一年度区间夏普比率IC均值显示有效性较低。

（7）詹森阿尔法指标显示预测有效性高于

同区间收益率指标， 且季度区间詹森阿尔法指

标表现最优：季度、半年度、一年度区间詹森阿

尔法均值均大于0.03， 其中季度区间詹森阿尔

法指标方向预测性相对最强； 同区间詹森阿尔

法指标IC值和IR值均高于收益率指标， 亦说明

基金经理超额收益能力越强， 其管理基金未来

收益也越高，具有持续性。

（8） 季度区间选股能力指标表现出一定的

正向预测性（其中，选股能力通过TM模型（含二

次项）计算得到）：季度区间选股能力指标IC值

和IR值均高于半年度区间选股能力指标和一年

度区间选股能力指标，且季度区间选股能力指标

方向性预测度高于半年度区间选股能力指标。

（9）选时能力指标显示有效性低：各区间

选时能力指标IC值均低于0.03，且方向性差，亦

说明国内市场公募基金选时能力普遍低。

（10）资产净值（最近一期季报）显示出较

强的负向预测性： 其同区间IR值绝对值均高于

其他指标，IC标准差低， 且IC>0比例低显示负

向预测性强，是比较理想的有效预测因子。

2、筛选有效因子构建基金优选量化体系

从因子预测有效性结果分析可知， 并不是

各维度指标对开放式主动偏股型基金未来一季

度收益都表现出有效预测性， 且各有效指标的

预测性强度亦不同。 投资者应筛选有效指标因

子构建基金优选量化体系， 在择基基础上再结

合择时与配置，预期组合有更优的表现，但仍需

注意：

组合有效因子时应筛选相关性低的因子进

行组合，如上节分析中均表现有效的季度区间最

大回撤与季度区间年化波动率指标之间（负）相

关性较高，亦均属于风险类指标，考虑选其一即

可； 其次， 有效影响因子的预测强度会发生变

化，尤其在较为极端的情况下，基于历史数据筛

选的影响因子解释度可能较低， 较难用于短期

的精准筛选预测， 需定期跟踪以能够及时预估

结果的有效性；同时，在预测不同区间长度的未

来收益时，各因子有效性表现不同，因此，亦需根

据具体组合策略的调仓周期选取有效因子构建

选基体系，提高筛选的有效性和准确性。

最后需补充的是，本文基于历史数据实证，

选取的时间节点是对应季末日， 对非季末节点

相关数据是否表现出一致的有效性暂未考虑。

同时，基于本文分析，主动偏股型基金收益类指

标尤其是Alpha指标表现较好， 更加精确的剥

离超额收益值预计有更强的有效性， 可在后续

进一步探讨。基金业绩反映基金过去表现，但历

史数据表明， 基金未来相对业绩可一定程度上

通过过去业绩表现的指标因子预测，往“势” 犹

可追，来者尤可“见” 。

表1�开放式主动偏股型基金样本筛选说明

图1�上年度业绩排名前十基金的当年收益表现统计

（仅统计主动偏股型基金，2010年-2018年）

图2�统计时间窗口节点样本数量（季频）

表2�选取测试的指标因子列表

数据来源：Wind、中证金牛研究中心


