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激进配置型基金的行业配置效率考察

宋光辉渊博士生导师冤 詹素卿 刘 广

渊华南理工大学工商管理学院 广州 510640冤

【摘要】本文以不同评级的 35只激进配置型基金为研究样本，采用适用于非有效市场或弱式有效市场的行业配置效
率指标，来考察我国激进配置型基金在 2006年 1月 1日至 2012年 12月 31日这段研究区间内的行业配置是否有效。研究
结果表明，激进配置型基金进行了较有效的行业配置，但不同基金的行业配置效率有所不同，并且受到市场波动的影响。同

时，本文将晨星评级引入，结果显示，现有的晨星评级并不能反映基金实际的行业配置效率。由此我们认为，投资者可以通

过基金组合中的行业分布，进一步判断其行业配置的效率。
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积极投资组合管理研究是金融投资研究比较成熟的研究

模型，一个非有效的或弱式有效市场，使获取超额收益成为可

能，亦即积极投资组合管理有效。现今大多数研究积极投资组

合管理都是从个股选择层面直接进行研究，并没有从行业配

置角度进行研究。然而行业研究作为股票市场投资研究的主

要参考手段和依据，其对于机构投资者的影响更为明显。所以

从行业角度研究积极投资组合管理是否有效，即研究行业配

置是否有效，可以为基金持有者提供一种选择基金的方式，也

为投资者尤其是基金投资者提供一种新的行业投资评价模

式，为进一步分析行业配置影响因素提供了理论基础。

一、文献回顾

现代投资学认为，组合投资具体策略可以分为资产配置、

行业配置、个股选择三个层次。作为自上而下投资策略的重要

部分,行业配置是投资管理中的一个重要环节。国外许多实证
研究表明,在环球资产配置中,行业配置对投资组合收益贡献
的重要性甚至超过了国家配置, 而且认为行业配置的重要性
在未来相当长一段时间内也将保持。

1. 关于股票投资的行业因素研究。Benjamin（1966）首次
发现行业因素在解释股票收益的波动方面也有积极意义。

Farrel 和 James（1974）、Livingston（1997）、Cavaglia 等（2000）也
对此进行过研究，他们发现，行业因素对于股票收益率的解释

越来越重要，其贡献率在 9% ~ 71%之间。而 Dijk和 Keijzer
（2004）通过时间序列和横截面分析发现，行业板块因素的重
要性正在逐步提高。同样，Hashem（2010）的研究采用 F—M
横截面回归方法，实证行业集中度与股票市场横截面收益存

在显著的负相关关系。

我国关于股票投资中行业因素的相关研究起步较晚，宋

逢明和梁洪昀（2001）研究了在取消发行市盈率限制后，对1999
年上市的 95只股票构建回归模型，认为影响初始回报的主要

有行业平均市盈率等。史美景（2002）、王敬和张铁鹏（2004）、
蔡伟宏（2006）等学者分别采用不同方法从不同角度验证了行
业因子对股票收益率的重要性。杨小燕、王健稳（2008）利用
Kruskal—Wallish H非参数统计方法检验了 2006 年 1 月至
2007年 4月期间股票周平均收益率的行业效应，实证表明不
同行业的股票周收益率具有显著差异，与市场因子相比，行业

因子的影响程度更大。最新的研究是康力和李振飞（2012）采
用我国 A股市场 2001 ~ 2010年十年的面板数据，实证得出我
国 A股市场存在行业效应，并认为行业集中度越低，行业市
值规模越大，行业收益率越高。

2. 关于基金投资的行业因素研究。行业因素如此重要，
那么基金的行业配置效率如何呢？现有研究并未从这个角度

对行业配置进行研究，更多的是从个股选择的层面进行研究。

Treynor和Mazuy（1996）通过建立 TM模型，首次分解投资基
金的择时能力和选股能力，并以 52只开放式基金为样本，实
证结果表明 ，很少有基金表现出显著的市场时机把握能力。

Henriksson和Merton（1981）提出一种评价市场实际把握能力
的参数检验模型（简称 HM模型）的理论框架。Henriksson
（1984）利用 1968 ~ 1980年间的 116只开放式基金数据，采用
HM模型，得出基金在整体上不能够成功把握市场时机，也没
有明显的证券选择能力。Changh和 Lewellen（1984）对 HM模
型进行改进，得到 CL模型，利用1970 ~ 1979年间 67只基金
的月度收益数据，得出与Henriksson（1984）相同的结论。随后，
Grinblatt 和 Titman（1993）提出了投资组合变动评估模型
（PCM），以 1976 ~ 1985年间的开放式基金为研究样本，实证
结果表明，投资组合持股比例变化的个股并不能带来超额收

益。Jiang（2003）提出非参数检验方法，以 1980 ~ 1999 年间的
开放式基金为样本，实证研究认为，基金并不具有显著的时机

选择能力。
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我国最新的研究文献大多是运用 PL模型、PCM模型等
对我国样本进行检验。牛鸿和詹俊义（2004）运用非参数检验
方法，对我国 2001年 1月~ 2003年 8月间的封闭式基金为研
究样本，实证结果表明，基金经理整体上的择时能力较差，而

从个体上看，基金经理既没有显著很好的择时能力，也没有显

著很差的择时能力。肖奎喜和杨义群（2005）运用参数检验方
法，对我国 42只开放式基金进行实证研究，发现我国开放式
基金具有较强的证券选择能力，但不具备市场时机把握能力。

朱宏泉和李亚静（2005）运用 PCM模型，选取 1999年 1月 ~
2003年 12月间 33只封闭型基金的十大重仓股数据进行实
证研究，结果发现，相对于普通投资者，基金总体上并不具有

好的证券选择能力。李学峰（2009）通过改进 PCM模型，设计
适用于非有效市场或弱式有效市场的积极投资评价指标，以

2005年 1月 ~ 2007年 6月间的 19 只开放式基金和 23只封
闭式基金前二十大股票半年数据进行实证，结果表明，这两类

基金均有较强的积极资产组合管理能力。李毅（2011）研究表
明，积极配置型基金显示出较强的积极组合管理能力。

从既有研究中我们可以看出：研究者选取的研究样本主

要采用的是个股组合的数据以及基金的收益率数据；选取的

研究模型主要是 TM模型、HM模型、PCM模型等，而 TM
模型和 HM 模型在选择基准市场组合上存在不一致问题，
PCM模型虽然避免了这个问题，但它选用的是基金以前周期
的证券组合权重作为基准来衡量基金的投资业绩，它们都是

通过择时能力和选股能力来间接考察基金的积极组合管理能

力，其中李学峰（2009）的积极投资评价指标则是对积极投资
管理能力本身给予直接的建模和分析；从研究结论上看，迄今

还未得到一个一致的结论，对于基金是否具有积极组合管理

能力存在争议。因此，本文基于李学峰（2009）的研究思路，引
入基金行业组合数据，并增加样本的时间长度，企图从行业配

置的角度考察基金的积极资产组合管理能力，从而了解基金

是否进行了有效的行业配置。

二、研究样本的选取

本文所有的数据均取自聚源数据库、深圳证券交易所网

站、上海证券交易所网站。

本文在选取基金时，遵循以下原则：第一，选取我国开放

式股票型基金作为考察对象；第二，为保证研究对象在进入本

文的考察期时已经完成建仓并且投资构成连续，被选取的基

金均成立于 2006年 1月 1日以前；第三，由于本文研究的是
基金的行业配置有效性，因此仅选取激进配置型基金作为样

本。这样，我们挑选了 35只开放式基金作为研究对象。
由于基金前十大行业在积极投资中占有很大比例，基本

能代表其持仓状况，故本文以基金每季度持有的前十大行业

为研究对象，据此衡量基金的行业配置效率。各基金的季度持

股明细可以通过聚源数据库基金深度资料获得。

三、模型设计

1. 符号设计。本文主要使用的符号如表 1所示。

2. 模型建立。根据上述有关文献和定义的说明，本文对
行业配置有效性的评价模型设计步骤如下：

Ri,j,k为行业的积极型收益，表示第 i只基金所持有的第 j
个行业在第 k个考察期内的收益率 ri,j,k与同期整个股票市场
收益率 rm,k的差值，即：

Ri,j,k=ri,j,k-rm,k （1）
式中，rm,k为以沪深 A股两个市场的加权平均收益率作

为市场基准组合收益率，即：

rm,k= Ps,k伊（Vs,k+Vs,k-1）/2+Ph,k伊（Vh,k+Vh,k-1）/2
（Vs,k+Vs,k-1）/2+（Vh,k+Vh,k-1）/2 （2）

式中，Hi,j,k为行业的积极型头寸，表示第 i只基金所持有
的第 j个行业在第 k个考察期内的市值占该基金股票投资总
市值的比例的均值 hi,j,k与同时期这个行业的流通市值占整

个股票市场总流通市值比例的均值 hj,k之差，即：

Hi,j,k=hi,j,k-hj,k （4）
式中，hi,j,k可以从基金公告的持股明细中获得，而

定义 Si,j,k为行业配置有效性指标，即：

Si,j,k=Ri,j,k伊Hi,j,k （6）
若 Si,j,k为正，则说明基金持有该行业“多头寸”的同时获

得了积极型收益，或者说明基金持有该行业“缺头寸”的同时

避免了积极型亏损（负的积极性收益），从而表明基金对该行

ri,j,k=（rj,k-rj,k-1）
rj,k-1

（3）
鄢 鄢
鄢

hj,k= hj,k-1/（Vs,k+Vh,k）+hj,k/（Vs,k+Vh,k）
2 （5）

鄢 鄢

说 明

第k个考察期内深市A股涨跌幅
第k个考察期内沪市A股涨跌幅
第k个考察期内深市A股流通市值
第k个考察期内沪市A股流通市值
第k个考察期内j行业指数收盘价
第k个考察期内j行业流通市值
市场基准组合收益率袁第k个考察期内整个股票市场的收益率
行业收益率袁第i只基金所持有的第j个行业在第k个考察期内
的收益率

行业的积极型收益袁rm,k与ri,j,k之差

第i只基金所持有的第j个行业在第k个考察期内的市值占该
基金股票投资总市值的比例的均值

第i只基金所持有的第j个行业在第k个考察期内的市值占整
个股票市场总流通市值比例的均值

行业的积极型头寸袁hi,j,k与hj,k之差

第i只基金所持有的第j个行业在第k个考察期内的行业配置
有效性指标

第i只基金在第k个考察期内的行业配置有效性指标
第i只基金在整个考察期内的行业配置有效性指标

表 1 符号使用说明

符号

Ps,k

Ph,k

Vs,k

Vh,k

rj,k
hj,k

rm,k

ri,j,k

Ri,j,k

hi,j,k

hj,k

Hi,j,k

Si,j,k

Si,k

Si

鄢
鄢
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业的配置有效，反之，则表明基金对该行业的配置无效。

相应的，定义 Si,k为第 i只基金在第 k个考察期内的行
业配置有效性指标，即：

Si,k= Si,j,k （7）

定义 Si为第 i只基金在整个考察期内的行业配置有效性
指标，即：

Si= Si,k/k= Si,j,k/k （8）

根据式（8）可知，市场基准组合的指标为：Si,k=0且 Si=0。
在一个非有效市场中，如果基金采取行业配置策略，则有

以下三种情况：当 Si,k>0或 Si>0时，说明整体上看基金行业
配置有效，且它们的值越大，基金经理的行业配置效率越高。

当 Si,k<0或 Si<0时，说明行业配置输给了市场组合，且它们
的值越小，基金经理的行业配置效率越低。当 Si,k=0 或 Si=0
时，说明基金行业配置效率一般，即虽然没有输给市场，但也

没有利用好市场的机会去战胜市场。

四、实证分析结果

首先统计 2006年 1月 1日至 2012年 12月 30 日沪、深
两市 A股指数的季度涨跌幅和沪、深两市 A股平均季度总流
通市值。根据公式和以上统计结果，计算市场基准组合收益率。

其次，收集各基金前十大行业所对应的行业指数的后复

权收盘价，计算出各期收益率 ri,j,k，并根据式（1）进一步计算
各行业的积极型收益 Ri,j,k。

再次，收集各基金前十大行业占基金股票投资总市值的

比例只占整个股票市场总流通市值比例，并计算出 hi,j,k、hj,k

以及积极型头寸 Hi,j,k。

最后，计算出各个基金不同时期的行业配置效率指标 S。
其描述性统计如表 2所示。

五、对实证结果的分析

1. 整个考察期内激进配置型基金行业配置效率指标分
析。从表 2的“S.整个考察期”这一行可以看出：在整个考察期
内，所有的激进配置型基金的行业配置效率指标均值大都为

正。对“S.整个考察期”进行 T检验，结果见表 3。由表 3可以
看出，开放式基金的行业配置效率指标 S显著不为 0，基金在
整个考察期进行了较有效的行业配置。这个结果也表明，我国

证券市场并非是强式有效市场，采取有效的行业配置就可能

获得显著的积极型收益。

2. 市场环境对行业配置效率的影响分析。为了便于研究，
将股市周期划分为以下三个子期间：牛市子期间（2006年 1月
~ 2007年 9月）、熊市子期间（2007年 10月 ~ 2008年 12月）
以及震荡调整子期间（2009年 1月 ~ 2012年 12月），并对三
个子期间行业配置效率指标 S进行算数平均。

将三个子期间分成三组，对其进行 F检验，结果见表 4和
表 5。由表 4、表 5可以看出，基金的行业配置效率有时间趋势
上的变化，不同时期行业配置效率有不同。

j
蒡

k
蒡

k
蒡

j
蒡

S.2006Q1
S.2006Q2
S.2006Q3
S.2006Q4
S.2007Q1
S.2007Q2
S.2007Q3
S.2007Q4
S.2008Q1
S.2008Q2
S.2008Q3
S.2008Q4
S.2009Q1
S.2009Q2
S.2009Q3
S.2009Q4
S.2010Q1
S.2010Q2
S.2010Q3
S.2010Q4
S.2011Q1
S.2011Q2
S.2011Q3
S.2011Q4
S.2012Q1
S.2012Q2
S.2012Q3
S.2012Q4
S.整个考察期

N
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35
35

极小值

-4.490 5
-2.211 6
-3.005 9

-17.928 8
-2.475 3
-3.492 3
-5.649 2
-2.207 4
-1.835 1
-2.656 8
-4.461 7
-0.768 6

-10.233 6
-7.688 4
-1.694 4
-0.402 5
-1.815 6
-3.341 2
-0.159 1
-5.824 1
-4.696 7
-3.460 9
-5.503 8
-6.947 0
-4.905 8
-0.973 0
-1.777 5
-5.222 8
-0.112 1

极大值

4.276 7
12.132 4
1.407 4
2.196 8

14.001 0
4.969 2
7.654 8
3.640 1
6.404 2
3.530 8
2.545 8

10.538 3
10.998 7
3.889 9
7.702 4
4.335 8
6.725 7
6.660 2

14.875 0
4.211 3
2.444 2
1.636 0
5.748 9
4.222 9
3.935 1
5.733 2
2.146 8
4.979 9
1.653 8

均值

0.26 71
3.218 4

-0.962 9
-4.124 7

2.329 1
1.227 8

-0.023 4
0.507 7
1.840 9
0.522 6

-1.190 2
6.978 9

-0.526 9
0.017 5
0.818 5
1.259 6
1.702 0
2.898 5
5.370 1

-2.575 8
-0.949 3
-0.757 2

0.802 8
1.199 5

-1.362 1
1.762 0

-0.259 4
-1.025 7

0.677 3

标准差

1.651 9
3.340 9
1.023 8
4.360 0
3.278 2
2.116 1
3.132 9
1.306 9
1.668 9
1.309 6
1.279 5
2.656 9
3.818 0
2.192 3
1.564 8
1.046 2
1.744 4
1.944 7
2.888 2
2.448 7
1.601 5
1.193 6
1.910 4
2.173 7
1.862 2
1.428 0
0.831 7
2.280 5
0.370 5

表 2 激进配置型基金行业配置效率指标 S描述性统计
单位院%

S.整个考察期

t

10.815 0

df

34

Sig.渊双侧冤

0.000 0

均值差值

0.677 3

差分的 95%置信区间
下限

0.550 0
上限

0.804 6

检验值 = 0
表 3 整个研究区间内行业配置效率指标 S 单位院%

1
2
3
总数

N

35
35
35
105

均值

0.275 9
1.732 0
0.523 4
0.843 7

标准差

1.009 8
0.790 7
0.419 6
1.001 9

标准误差

0.170 7
0.133 7
0.070 9
0.097 8

极小值

-2.750 0
-0.730 0
-0.510 0
-2.750 0

极大值

2.020 0
3.190 0
1.520 0
3.190 0

均值的 95%置信区间
下限

-0.071 0
1.460 4
0.379 2
0.649 8

上限

0.622 8
2.003 6
0.667 5
1.037 6

表 4 对三个子期间的描述性统计 单位院%
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如表 6所示，在牛市，基金 S指标小于 0的有 12个，S指标
算数平均数为0.275 9%；在熊市则只有 2个，S指标算数平均数
为 1.732%；在震荡市，基金 S指标小于 0的有 3个，S指标算
数平均数为 0.523 4%。2007年 10月以后，基金的行业配置效
率较之牛市更高，原因可能有以下几点：一是在牛市中，推动

大盘上涨的主要是一些大盘股，大盘股的规模较大，但收益率

上涨可能较为缓慢，熊市则反之，这样计算的 S指标更小；二
是基金管理公司属于机构投资者，在面对下跌行情时，选择建

立较为保守的投资组合，这反而可能更好地挑选行业和挑选

个股。震荡市的环境下，S指标为 0.523 4%，标准差在三个子
期间居中，这一定程度上反映出在当前市场环境的复杂性和

机遇性中，不同基金的行业配置效率存在较大差异。

3. 不同级别基金的行业配置效率的比较分析。首先，按
照晨星三年评级对基金进行排序，并分别对一星至五星赋值

为 1 ~ 5，与整个考察期内行业配置效率指标 S绘制折线图，
结果如下图所示：

从上图可以看出，随着晨星评级的提高，基金的行业配置

并没有更加有效，也就是说，晨星评级并不能反映基金实际的

行业配置效率。我们也对晨星评级做了简单的 Pearson相关系
数分析，相关系数为-0.014 0，二者几乎没有相关性。晨星评

级与行业配置效率不相关的原因主要是：晨星评级方法主要

基于我国目前基金运作、市场环境和投资者的成熟度与国外

一致，可以照搬国外基金评级方式的假设，同时其评级的数据

是基于基金整体业绩来进行的，而本文的数据是完全基于国

内市场环境而得出的，是仅仅针对基金的行业配置是否有效

这个问题展开的，所以这可能会在一定程度上造成二者的结

论不一致。

六、结论与展望

本文以 2006年 1月 1日到 2012年 12月 31日作为考察
期间，以季度为单位，研究了我国 35只激进配置型基金的行
业配置效率。研究结果表明，从整体上看，激进配置型基金显

示出较好的行业配置效率，同时，市场环境会对基金的行业配

置效率产生一定的影响。当下的晨星评级并不能反映基金实

际的行业配置效率，我们无法建立晨星评级与行业配置二者

的联系。

我国激进配置型基金整体的行业配置较有效，有跑赢市场

的能力，是值得考虑的投资品种。但从季度数据上看，激进配

置型基金的行业配置效率还不稳定，会受到市场环境的影响，

基金管理者在不同的市场行情表现出来的行业配置效率的反

差深层次的原因，有待进一步探究。此外，从基金持有人的角

度来看，在选择投资基金的时候，行业配置效率这一直接影响

基金收益的因素是不可忽视的。

因为基金行业配置效率主要体现在证券的选择上，它是

基金业绩的一部分。而行业配置效率与个股选择二者对于基

金投资组合的贡献度孰高孰低，将成为我们未来研究的重点。
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组间

组内

总数

平方和
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df
2
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均方
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F
35.001 0

显著性
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表 5 对三个子期间进行 F检验 单位院%

S指标小于0的基金数量
牛市

12
熊市

2
震荡市

3

表 6 不同子期间 S指标小于 0的基金数量

不同级别基金 S指标比较图（单位：%）
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