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 主要观点： 

在国内的市场中，基金投资者普遍关注基金的短期业绩，并且众

多的投资者会根据基金的短期业绩进行投资决策，但是结果往往不尽

人意。某一时段内排名靠前的基金，经常在投资者购入后就辉煌不再。

在海外成熟市场，学术研究和投资实践都表明，优秀基金的业绩很难

持续。作为新兴的市场，国内基金的业绩更是频频变脸。对国内基金

业绩持续性的考察表明，整体上，国内基金业绩也不具有持续性。依

据基金短期业绩投资的策略效果不佳，依据长期表现一致性强或综合

能力评级高的策略进行投资，短期内（一年）的业绩也不显著，但在

中期内（3 年）业绩比较显著。 
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在国内的市场中，基金投资者普遍关注基金的短期业绩，并且众

多的投资者会根据基金的短期业绩进行投资决策，但是结果往往不尽

人意。某一时段内排名靠前的基金，经常在投资者购入后就辉煌不再。

在海外成熟市场，学术研究和投资实践都表明，优秀基金的业绩很难

持续。作为新兴的市场，国内基金的业绩更是频频变脸。对国内基金

业绩持续性的考察表明，整体上，国内基金业绩也不具有持续性。依

据基金短期业绩投资的策略效果不佳，依据长期表现一致性强或综合

能力评级高的策略进行投资，短期内（一年）的业绩也不显著，但在

中期内（3 年）业绩比较显著。 

基金业绩持续性考察 

国外的多项研究表明，在某些阶段，基金投资中存在一种“热手”

(hot hand)现象，即某一时段业绩好的基金会连续地取得良好的业绩。

国外研究通过生存者偏差来解释这一现象，费率也是一个重要的因素，

低费率的基金比高费率的基金业绩持续性更好。分析国内混合基金

03 年至 2010 年的数据表明，国内基金的业绩持续性不显著。 

如果投资者根据当年的业绩来选择基金，在下一年同样能取得超

过平均业绩的可能性不大。遵循 Goetzmann 和 Ibbotson(1994)、

Malkiel(1995)的方法，构建双向表来评估基金业绩的预测能力（见表

1）。在表中，定义成功者（失败者）为在过去的一年中业绩超过（落

后）平均值的基金。数据表明，在 2003 年至 2010 年，国内基金业绩

不具有持续性，当年业绩好并且在下一年继续表现好的基金所占比例

不均衡，在有的年份超过 50%，如 2003 年和 2006 年的赢家，在下一

年度能够继续成为赢家的可能性较大，比例分别达到 57.1%和 60%，

在其他的年份，这一比例较小。说明如果投资者根据当年的业绩来选

择基金，在下一年同样能取得超过平均业绩的可能性不大，这一“热

手”投资策略在国内效果不显著。相反，那些在当年表现较差，业绩

落后于平均回报的基金，在下一年度能够翻身，成为业绩超越平均回

报的赢家的可能性也不显著，除了 2007 年和 2008 年这一比例超过

60%外，其他的年份，输家在下一年能翻身的可能性都较低（表 1）。

对投资者来说，不能只根据基金一年业绩的好坏来选择基金进行投资，

那些业绩较好的基金下一年不能保证有同样的好业绩，同样的，那些

业绩落后的基金，在下一年也未必能翻身。投资者不宜以基金的短期

业绩（一年）作为投资决策的重点，基金的管理能力、投资风格、费

率等因素更为重要。 

表 1: 基金业绩持续性不明显 

年度  下一年 赢家重复 

的比例 

输家成为 

赢家的比例 

备注（统计 

基金数量） 赢家 输家 

2003 赢家 4 3 
57.1% 42.9% 14 

输家 3 4 

2004 赢家 7 9 
43.7% 56.3% 32 

输家 9 7 

2005 赢家 18 15 
54.5% 42.4% 66 

输家 14 19 

2006 赢家 24 16 
60% 40% 80 

输家 16 24 
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2007 赢家 16 37 
30.2% 66% 106 

输家 35 18 

2008 赢家 21 41 
33.9% 66.1% 124 

输家 41 21 

2009 赢家 37 33 
52.9% 47.1% 140 

输家 33 37 

数据来源：上海证券基金评价研究中心 wind 

总体而言，基金的业绩是不具有持续性的。我们下面针对投资者

采取的具体的投资策略，模拟在不同策略下基金的业绩，检验这些投

资策略的有效性。 

策略一：投资短期排名的顶级基金 

我们首先模拟投资前一年热门基金的策略，统计这些组合在下一

年的总体回报，检验这一策略的有效性。这种策略是指投资者在每年

初，从前一年基金的排名中挑选热门的基金，分别投资排名前 10、

前 20 和前 30 的热门基金。例如，在 2011 年初，投资者购买在 2010

年排名前 10、前 20 和前 30 的基金，各年份采取同样的办法。 

结果表明，购买上一年绩优的基金在下一年是熊市和震荡市的年

份表现较好，而在牛市中表现不好。在 2004 年、2005 年、2008 年和

2010 年的熊市和震荡市场中，投资前一年领先基金的策略是有效的。

在这些年份，前一年领先的基金收益都好于沪深 300 指数的回报，超

越幅度都在 10-20 个百分点（见表 2）。但是这一策略在牛市时就无效

了，在 2006 年、2007 和 2009 年，前一年领先的基金回报落后于沪

深 300 指数的回报，落后的幅度较大，达到了 20-40 个百分点左右。

国内基金的业绩虽然部分反映了基金的管理能力，但很大部分是由基

金的风格与市场决定的。在不同的市场条件下，基金的仓位、行业配

臵和股票配臵等因素决定了基金的不同表现。对于未来的市场走向，

投资者很难作出判断，因此，购买上年绩效基金的策略无效。 

表 2: 前一年领先基金当年表现与指数的对比  （%） 

  TOP10 TOP20 TOP30 

2004 
模拟回报 -1.26 - - 

沪深 300 -16.30 - - 

2005 
模拟回报 3.59 6.20% 4.95% 

沪深 300 -7.65 -7.65 -7.65 

2006 
模拟回报 106.29 107.60 104.84 

沪深 300 121.02 121.02 121.02 

2007 
模拟回报 102.52 103.21 102.00 

沪深 300 161.5 161.55 161.55 

2008 
模拟回报 -45.03 -44.41 -43.30 

沪深 300 -65.95 -65.95 -65.95 

2009 
模拟回报 45.92 53.54 50.42 

沪深 300 96.71 96.71% 96.71 

2010 
模拟回报 3.63 2.81 2.61 

沪深 300 -12.51 -12.51 -12.51 

数据来源：上海证券基金评价研究中心 wind 
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策略二：投资长期表现一致性强的基金 

第二种策略是投资者既考虑基金相对长期的绩效，同样也考虑在

不同市场状态下表现的持续性，用夏普比率（风险调整后收益）作为

筛选的指标，夏普比率同时考虑了基金的超额回报及回报的波动性。

考察在一个三年期中夏普比率为正值的基金，在短期（一年）和中期

（三年）的表现，检验投资者购买这些“表现一致”的基金是否能取

得良好的回报。 

结果表明，那些历史上“表现一致”的基金，虽然短期内的表现

受市场的影响较大，但在中长期业绩好于市场，甚至不受市场走势的

影响。在短期内（一年）内，这些“表现一致”的基金在熊市和震荡

市的表现好于市场，而在牛市中落后于市场（见表 3），而在中长期

（三年），这些基金表现远远好于市场，无论市场是怎样的走势（见

表 4）。这说明，投资者采用这种策略，短期内的有效性不确定，而

在中长期内是有效的。 

表 3: 3 年夏普比率为正值的基金在下一年度的表现   （%） 

 3 年夏普比率为正值的基金

在下一年度的平均收益 

沪深 300 指数 

2005 103.17 121.02 

2006 108.32 161.55 

2007 -43.73 -65.95 

2008 56.93 96.71 

2009 4.29 -12.51 

数据来源：上海证券基金评价研究中心 wind 

 

表 4: 3 年夏普比率为正的基金在未来 3 年期的表现   （%） 

 3 年夏普比率为正值的基金

在随后 3 年度的平均收益 

沪深 300 指数 

2003-2005 基金 138.43 96.84 

2004-2006 基金 82.01 75.19 

2005-2007 基金 -9.12 -41.40 

数据来源：上海证券基金评价研究中心 wind 

策略三：投资综合能力评级高的基金 

第三种策略考虑那些综合能力评级高的基金，在短期和长期内的

表现。上海证券基金评价体系对基金的进行综合评级，考虑基金过去

三年的选股能力、择时能力和风险控制能力。我们认为基金在投资决

策过程中的这三种能力，具有一定的预测性。以各年三年期综合评级

为五星的混合基金构建一个组合，权重相同，考察这一五星组合在短

期或中期内能否超越市场。 

结果表明，三年综合评级为五星的基金在短期（一年）内的业绩

优势并不显著，但是在中长期（三年）内的业绩优势较为显著。在短

期（一年），与市场相比，五星基金业绩并不显著（表 5），在 5 个年

份中，只是在 2008 年的熊市和 2010 年的震荡市中超越了市场，但是

在中期（3 年），五星组合的业绩在未来的三年都超过了市场，并且

不需要考虑市场的状态（表 6）。 
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表 5:  3 年综合评级为 5 星的基金在下一年度的表现   （%） 

 3 年综合评级为五星的基金

在下一年度的平均收益 

沪深 300 指数 

2005 106.48 121.02 

2006 125.84 161.55 

2007 -40.54 -65.95 

2008 51.67 96.71 

2009 3.95 -12.51 

数据来源：上海证券基金评价研究中心 wind 

 

表 6：3 年综合评级为 5 星的基金在未来 3 年期的表现   （%） 

 3 年综合评级为五星的基金

在随后 3 年度的平均收益 

沪深 300 指数 

2003-2005 基金 140.79 96.84 

2004-2006 基金 107.51 75.19 

2005-2007 基金 -8.42 -41.40 

数据来源：上海证券基金评价研究中心 wind 

结论 

在业绩的可持续性方面，国内基金表现出了与海外成熟市场相似

的特征，即基金的业绩不具有可持续性。依据基金短期业绩投资的策

略效果不佳，依据长期表现一致性强或综合能力评级高的策略进行投

资，短期内（一年）的业绩也不显著，但在中期内（3 年）业绩比较

显著。投资者应该放弃根据短期业绩进行投资决策的做法，考察那些

在长期内表现出了较好选证、风险控制等能力的基金，并且忽略组合

短期的业绩波动，进行长期的投资，同时，要关注基金总体的管理能

力、投资风格、费率等因素。 
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上海证券基金评级定义 

类别 分级及定义 

综合评级 ★最低    ★★★★★最高 

选证评级 ★最低    ★★★★★最高 

择时评级 ★最低    ★★★★★最高 

夏普比率 ★最低    ★★★★★最高 

 

 

 


