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公募基金是指通过发售基金份额，将众多投资者分散的资金集中起

来，形成独立财产，由基金托管人托管，基金经理人管理，以投资组合

方式进行证券投资的一种利益共享、风险共担的集合投资方式。公募基

金受政府主管部门监管，向不特定投资者公开发行受益凭证，这些基金

在法律的严格监管下，有着信息披露、利润分配、运行限制等行业规范。

因此，公募基金具有集合理财、专业管理、利益共享、风险共担、严格

管理、信息透明等特点。 

本报告首先对我国公募基金市场的整体情况进行分析，然后进一步

以股票型基金为样本，对基金的收益情况、收益来源、业绩持续性等方

面进行了研究。 

 

一、公募基金市场概况 

近年来，公募基金市场不断扩大，每年新成立的基金数目一直呈现
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强劲上涨的趋势。截至 2014 年年底，我国公募基金现存活及停止更新

数据的基金共有 2751 只。公募基金市场管理的净资产规模已经达到约

4.5 万亿元。（本报告所有数据均来自 Wind 资讯。）其中，公募基金市场

主要的运营形式是开放式基金，投资标的以股票型基金、债券型基金、

混合型基金和货币市场基金为主。而股票型基金又分为主动管理型基金

和被动管理型基金，被动管理型基金主要是追踪特定指数的收益，而主

动型管理基金对基金经理主动管理基金的能力要求更高，因此较被动型

基金收取更高的管理费。 

 

二、股票型公募基金的回报 

本报告的研究重点为主动管理型股票型基金，这里的股票型基金包

括混合型基金中的偏股型基金。研究股票型基金的回报可以从不考虑风

险和考虑风险两个角度出发。前者使用考虑红利再投资的净值增长率

（利用复权净值算出的收益率），后者使用常见的夏普比率和索丁诺比

率。 

通过研究基金的收益率发现，股票型基金自成立以来整体表现比大

盘指数好。在市场处于上升趋势时，股票型基金获得较高的正收益，但

是没能够战胜市场大盘指数。然而，其真正的投资价值体现在市场处于

低迷时，股票型基金不仅能够适当止损甚至可以获得正向的收益。 

报告采用夏普比率和索丁诺比率来评估股票型基金调整风险后的

收益。研究表明虽然大概 84%股票型基金具有正的夏普比率或索丁诺比

率，但有约 16%的股票型基金的夏普比率和索丁诺比率为负，说明这些
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基金实现的收益没有超过无风险投资的业绩。 

 

三、基金经理的选股能力和择时能力 

报告具体研究了主动管理型股票型基金的业绩是否来自于基金经

理的能力，主要通过基金的超额收益回归分析评估基金经理的选股能力

和择时能力。 

通过对基金经理的选股和择时能力的研究我们发现有 20%的基金经

理在 5%显著水平下具有显著的选股能力，而大部分基金经理没有选股能

力。具有正确的择时能力的基金经理在 5%的显著水平下不足总数的 10%。

可见，虽然有一小部分基金经理具有选股能力，但是基本上没有基金经

理具备择时能力，同时具有两种能力的基金经理更是凤毛麟角。 

同时本报告对基金经理的选股能力和择时能力进行了自举法

（Bootstrap）分析，研究发现，在基于三因子模型的 90 只具有显著选

股能力的基金中，有 88 只基金通过了自举法的检验；在 42 只具有显著

择时能力的基金中，有 28 只基金的通过了自举法检验，即这些基金的

选股或择时能力并不是由于运气所产生的。 

 

四、基金业绩的持续性 

最后，报告通过对基金业绩的研究，发现中国的股票型基金的业绩

表现基本上没有持续性。投资者以基金前一年或前三年的业绩排名选择

基金，并不能确保下一年仍得到满意的回报率。前一年/三年综合表现

好的基金下一年表现参差不齐，业绩并没有持续性。同时，报告还利用
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t 检验、绩效二分法和阶数检验来考察基金业绩的持续性，其结果均表

明基金的业绩没有持续性。最后我们补充了对基金夏普比率持续性的讨

论，发现夏普比率相对于收益率更有持续性，即前一年/前三年的夏普

比率排名在前 25%的基金在下一年夏普比率排名仍在前 25%的可能性显

著大于 25%。夏普比率可以作为投资者的一个参考指标。 
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