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	海通基金风格研究系列之四       2011年11月24日

	收益稳定性风格箱：挖掘长期收益与短期排名的稳定性
· 什么是收益稳定风格箱。收益稳定性风格箱衡量基金收益及稳定性两方面的特征，收益稳定性风格箱将基金的业绩表现以1/3为分位点，分别标示为强、中、弱，将基金业绩稳定性指标也以1/3为分位点，分别标示为强、中、弱，这样对于单个基金来说，在九宫格里仅有1个位置。理论上，九宫格里的每个格子分别代表了一种收益稳定性特征，最优收益稳定基金是指能够稳定地获得高收益的基金。现实中具备最优收益稳定特征的基金很少，大部分基金收益都会有波动，甚至发生反转，因此我们认为优秀的收益稳定特征基金包括高收益高稳定性、高收益中稳定性和中收益高稳定性三类。
· 基金在收益稳定风格箱的分布。一共存在9种类型的收益稳定风格，基金在收益稳定风格箱里的分布较为分散。2011年10月， 332只股混基金的收益稳定风格分布如下图所示，其中最优收益稳定基金一共有39只，占样本量的11.75%，而较优风险收益特征的基金一共有108只，约占到样本总量的1/3。
· 风格箱准确刻画基金收益稳定性特征。收益稳定性特征能帮助投资者了解收益率背后不同的收益获得方式。实证结果显示风格箱准确描述了业绩稳定性，稳定性越高的组合下期业绩与本期业绩的相关系数较高，而低稳定性组合的相关系数波动较大，最小值到达过0.1之下，此时下期业绩与本期业绩基本无任何稳定性可言。优秀收益稳定组合和最优收益稳定组合在长期虽然能获得一定超额收益，但幅度比较小。主要是因为短期业绩一直拔尖的基金很少，多数高收益高稳定性的基金都属于短期收益长期中等偏上，这样长期以来业绩表现良好。高收益低稳定性的基金意味着基金短期排名可能垫底，但也可能冒尖，因此从长期收益上来看并不差。对于投资者而言，该风格箱并不一定能筛选出未来收益较好的基金，但能筛选出适合投资者风险偏好的基金。
· 如何运用收益稳定风格箱。投资者可以从以下几方面运用收益稳定风格箱：一是快速了解基金业绩稳定性，面对收益相当的基金，投资者可以善用风格箱快速判断基金的收益获得方式，比如业绩平稳较优还是大幅度波动。二是找到适合自己的基金，投资者的风险收益偏好不同，投资期限不同，因此对业绩稳定性的要求也不同，例如投资者如果不能忍受短期业绩波动的压力，最好选择稳定性较高的基金，当然，投资者也可以通过分析挑选短期内业绩有望冲高的基金。
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1. 收益稳定性风格箱简介
收益稳定性风格箱衡量基金收益和收益稳定性两方面特征，风格箱纵轴将基金的业绩表现以1/3为分位点，分别标示为强、中、弱，横轴将基金业绩稳定性指标也以1/3为分位点，分别标示为强、中、弱。这样对于单个基金来说，在九宫格里仅有1个位置，以图1为例，这个风格箱显示出该基金收益能力强，业绩持续性为中。
理论上，一共有9种收益稳定性风格，即九宫格里的每个格子分别代表了一种收益稳定性特征。投资者最为青睐的最优收益稳定性基金是能够稳定地获得高收益的类型，如图2所示。现实中具备最优收益稳定特征的基金很少，大部分基金业绩都会有波动，甚至发生反转。因此，优秀收益稳定风格基金首先要排除收益弱的基金，不管风险如何，业绩不好的基金都不能为投资者带来较好回报，其次要选择收益高且持续能力较好的基金或者能够持续获得中等收益的基金，综上，优秀风险收益风格基金一共包括如图3所示的高收益高稳定性、高收益中稳定性和中收益高稳定性三类。
	图1  收益稳定性风格箱
	图2   最优收益稳定基金
	图3  优秀收益稳定基金
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2. 基金在风格箱里的分布
现实中各个基金的收益稳定风格的分布如何，可供投资者选择的最优和较优收益稳定风格特征的基金究竟有哪些是我们这一节要探讨的问题。海通风格箱仅分析股票和股票混合型基金，因此我们的样本排除了债券基金、货币基金、被动型指数基金、ETF等。

2011年10月，332只股混基金的收益稳定风格分布如下图所示，其中最优收益稳定基金一共有39只，占样本量的11.75%，而较优风险收益特征的基金一共有108只，约占到样本总量的1/3，下表显示了2011年10月期的优秀收益稳定风格基金。
	图4  基金的收益稳定特征分布（左图为基金个数，右图为占比）
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	表 1   优秀收益稳定风格基金

	稳定性强的高收益基金
稳定性中等的高收益基金
稳定性强的中等收益
大成策略回报
嘉实服务增值
大成2020
普天收益
宝盈鸿利收益
鹏华中国50
富国天成
嘉实研究精选
大成积极成长
天治品质优选
博时特许价值
浦银价值成长
富国天合
嘉实优质企业
大成景阳领先
天治趋势精选
大成创新成长
上投内需动力
富国天惠
建信核心精选
东吴嘉禾优势
添富价值精选
大成价值增长
上投双核平衡
富国天源
建信恒久价值
工银稳健成长
新华优选成长
广发聚富
上投中小盘
广发策略优选
南方优选价值
广发核心精选
信达领先增长
国富中国收益
天弘永定价值
国泰金龙行业
诺安成长
广发聚瑞
兴全有机增长
国泰金鹏蓝筹
天治财富增长
国泰金牛创新
诺安灵活配置
国泰区位优势
易基中小盘
海富收益增长
添富均衡增长
国泰金鹰增长
诺德主题
国投稳健增长
银河竞争优势
合丰周期
添富优势精选
海富精选
鹏华行业成长
华泰价值增长
银河银泰理财
华夏红利
信诚精萃成长
海富精选贰
添富成长焦点
华夏大盘精选
银华富裕主题
基金安顺
兴全趋势投资
海富强化回报
添富蓝筹稳健
华夏回报
银华优势企业
基金安信
易基积极成长
合丰成长
信达精华灵活
华夏回报二号
长盛成长价值
基金鸿阳
中海蓝筹灵活
华安宝利配置
兴全全球视野
汇晋2016
中银行业优选
基金金鑫
中银持续增长
华夏策略精选
易基行业领先
基金丰和
中银收益混合
基金科瑞
华夏经典混合
易基科汇
基金开元
银华优势企业
基金普惠
汇晋动态策略
长盛创新先锋
基金泰和
中银收益混合
建信优选成长
基金汉盛
中海优质成长
嘉实策略增长
中银行业优选
交银先锋
基金金泰
中欧新蓝筹
嘉实增长
景顺资源垄断
基金同盛
建信优势动力
南方高增长


	资料来源：海通证券基金研究中心


3. 风格箱准确刻画收益稳定性特征
仅仅看基金收益率往往不能完全了解基金的收益特征，尤其长期收益率相同的基金可能存在不同的收益获得方式，收益稳定性能够帮助投资者深入了解基金收益背后的故事。
· 长期业绩优秀基金或存不同收益方式
长期收益率相同的基金可能有不同的收益获得方式，收益率稳定性能够帮助我们了解收益率背后的故事。现实中几乎没有一直遥遥领先的基金，尤其是长期业绩优秀的基金大多是短期业绩不冒尖但持续在中等偏上水平的基金。当然，还有一类基金虽然业绩波动较大，如在某一阶段遥遥领先甚至排名进入前三，另一个阶段则可能跌至排名的后50%，长期来看业绩也很优秀。我们举个极端的例子：基金A在过去两年里每个月的业绩排名都稳定在全部基金的前1/3，该基金收益水平高，业绩稳定性极高；基金B在过去两年里一个月收益排第一，下个月收益排名在50%左右，如此循环，这样该基金收益水平也属于高，但是业绩稳定性为差。如果投资者仅考虑收益率，那么基金A和基金B对他来说就是没有差别的，但事实上基金A和基金B收益稳定性差别很大。
但是，不管是基金收益还是收益稳定性，都是基金表现在外的风格特征。收益稳定性风格差异对应的内在管理风格差异可能表现在仓位、持股集中度、换手率等方面，比如业绩稳定性较差的基金，可能其仓位偏离平均水平较高，这样遇到市场大涨则涨幅超过一般基金，遇到市场大跌则损失也会超过一般基金。从持股集中度来看，持股集中度高的基金业绩稳定性较差，比如某只基金重仓几个行业，短期内如果行业轮动到该基金的重仓行业，则一定会有超越平均水平的表现，但是如果没有轮动到重仓行业则表现较差，持股分散的基金业绩较稳定，不会随着行业轮动呈现大涨大跌的走势。
· 实证结果——准确描述业绩稳定性
为了说明稳定性高的基金下期收益特征延续本期收益特征的概率更高，我们测算了同样是高收益但是收益稳定性不同的三个组合下期业绩与本期业绩的相关系数。实证结果表明，稳定性越高的组合下期业绩与本期业绩的相关性更高，如下图所示，稳定性强的组合下期业绩与本期业绩的相关系数较高，一直处在0.7之上，而稳定性低的组合相关系数波动较大，最小值到达过0.1之下，此时下期业绩与本期业绩基本无任何稳定性可言，实证的结果再次证明我们对基金收益稳定性的描述是准确的。
	图5  不同稳定性组合下期业绩与本期业绩相关性
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	资料来源：海通证券基金研究中心


· 风格箱优选基金超额收益较小
那么，我们构造了满足最优和优秀收益稳定特征的基金组合能否带来一定的超额收益呢？这两个组合的构造规则是：在n月末根据风格箱选出满足最优和优秀收益稳定特征的基金构成基金组合，然后将该组合在未来一个月（n+1）月中的收益计入组合收益，在（n+1）月末按照（n+1）月收益稳定风格箱重新调整组合，以此类推，构建一个动态调整的基金组合。
从下图我们看到，优秀收益稳定组合和最优收益稳定组合在长期虽然能获得一定超额收益，但幅度比较小。主要是因为短期业绩一直拔尖的基金很少，多数高收益高稳定性的基金都属于短期收益长期中等偏上，这样长期以来业绩表现良好。对于高收益低稳定性的基金来说，短期业绩稳定性较差意味着基金短期排名可能垫底，但也可能冒尖，因此从长期收益上来看并不差。短期业绩稳定性只是反映了基金获得收益的方式和路径不同，由于缺乏短期业绩一直冒尖的基金，因此高收益高稳定性组合的超额收益不显著。
对于投资者而言，该风格箱并不一定能筛选出未来收益较好的基金，但能筛选出适合投资者风险偏好的基金。对于高收益高稳定性的基金在获得收益的过程中短期排名相对稳定，但不一定拔尖，对于高收益低稳定性的基金，投资者在持有的过程中需要更多的耐心，有时短期可能给投资者带来很大惊喜，但也可能承受某些时间业绩排名靠后的压力。
	图6  优秀和最优收益稳定特征基金组合业绩
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	资料来源：海通证券基金研究中心


	表 2  最优和优秀风险收益组合收益

	年份
股混基金平均
优秀收益稳定组合
最优收益稳定组合
2006
105.66%
106.93%
107.49%
2007
111.55%
116.20%
110.00%
2008
-46.04%
-47.11%
-45.94%
2009
56.54%
57.91%
61.73%
2010
5.39%
7.88%
8.53%
2011
-14.70%
-14.98%
-15.44%
累计收益
230.37%
242.67%
249.60%
年化收益
23.10%
23.89%
24.32%


	资料来源：海通证券基金研究中心


4. 如何应用收益稳定风格箱
收益稳定风格箱能帮助投资者更快更好地了解和挑选基金，我们认为投资者可以从以下几方面使用收益稳定风格箱。
1、 快速了解基金业绩稳定性
面对收益相当的基金，投资者可以善用风格箱快速了解业绩背后关于稳定性的故事。我们上文已经举例过，长期收益相同的基金其业绩稳定性差异可能很大，不同稳定性代表不同的收益模式，风格箱可以使投资者对此一目了然。
2、 找到适合自己的基金
投资者的风险收益偏好不同，投资期限不同，因此对业绩稳定性的要求也不同。正如我们上文指出的，现实中长期业绩优秀的基金可能分为两种，一种是业绩持续维持在中等偏上位置，另一种是业绩忽而非常冒尖，忽而跌至低谷。投资者如果不是长期投资且不能忍受短期业绩非常差的压力，则最好选择稳定性较高的基金。当然，投资者也可以通过分析挑选短期内业绩有望冲高的基金。
另外，投资者在应用收益稳定性风格箱时还必须注意下面几点内容：
1.风格箱是动态变化的。海通风格箱是用近两年的数据测算的，并且每个月会更新一次，因此，未来很多因素可能导致基金风格发生变化。总体而言，投资者需要注意以下几个可能影响基金风格的因素：一是基金经理的变更，基金经理管理风格不同将直接改变基金的风格；二是基金经理本身管理风格不稳定，基金经理自身管理风格的变迁也会影响基金风格。
2收益稳定风格只是基金风格的一部分，需要结合其他风格箱全面刻画基金风格。同样收益稳定风格的基金可能在成长价值、涨跌风格方面差异巨大，因此仅通过收益稳定风格箱是无法了解基金全貌的，利用整个风格箱体系才能更好的了解一只基金。
总之，正如我们上文叙述过的，海通基金收益稳定风格箱类似于一个观察基金收益特征的显微镜，投资者可以通过它看到相同收益的不同获得方式，有助于投资者选择到适合自己的基金。
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《海通基金风格研究系列之一：深入了解基金 挖掘风格特点》





《海通基金风格研究系列之二：涨跌风格箱 挖掘基金在不同市场的风格》


《海通基金风格研究系列之三：成长价值风格箱 深度挖掘基金选股特征》
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