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报告导读 

本报告研究了基金经理逆境投资能力对于基金未来业绩的影响，提出了

一个符合常理的基金业绩预测指标——基金“逆境”收益率因子。因子

回测时，以“顺境”收益率因子作为对照，结果显示，相对于顺境收益

率因子，逆境收益率因子单调性显著。因子最大分组基金的年化收益率

为 21.76%，相较于因子最小组合有 8.97%的年化超额收益，相较于表

现最好的顺境收益率因子分组基金亦有 4.45%的年化超额收益。 

内容要点 

 因子引入  
随着 FOF产品的数量和规模不断增加，如何选择好的基金构建表现良好的 FOF
投资组合成为关注的焦点。本文从基金经理的能力评价入手，通过对比不同基

金在逆境的收益能力，构建逆境收益率因子，与顺境收益率因子进行对比并进

行研究。 
 因子回测与结果 
本文研究的对象为普通股票型和偏股混合型基金。2013 年以来的回测显示，

逆境收益率高的基金，未来的平均收益率较高，IC 值在 7.95%-12.65%之间。

而根据顺境收益率大小划分的基金组合，未来不同持有期的平均收益率没有明

显规律。分层回测结果显示，每季末将基金根据因子大小分成五组，逆境收益

率因子最大分组基金的年化收益率为 21.76%，相较于因子最小组合有 8.97%
的年化超额收益，相较于表现最好的顺境收益率因子分组基金有 4.45%的年化

超额收益。 
 结论  
相对于顺境收益率，逆境收益率对于基金未来收益和业绩具有良好的预测能

力。高逆境收益率基金组合相对于低逆境收益率基金组合有更好的表现。 
 
风险提示：本报告仅对该基金\基金经理历史业绩进行量化分析，不代表对基

金未来走势的预测，亦不构成产品推荐。阅读本报告时，投资者需结合自身的

风险偏好与风险承受能力，充分理解基金产品波动、基金经理个人长期投资风

格、历史业业绩、选股能力、风险偏好等因素对业绩可能造成的影响。本报告

仅供参考，投资者需关注官方基金披露信息。 
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1. 引言 

                            FOF 也被称作组合基金, 通过优选基金标的, 获得优秀基金的 Alpha, 并通过组

合方式分散风险。目前评价基金盈利能力的主流模型有 TM 模型、HM 模型、CL 模

型等等。大部分的模型都是基于基金的无条件历史收益率计算的。然而，无条件历史

收益率计算的指标存在不足，因为他们没有考虑到市场上涨行情和市场下跌行情对于

基金收益率的影响。在市上涨行情中，盈利变得容易，一个简单的策略往往就能获得

超额收益。然而在市场下跌行情，盈利变得困难，简单的投资策略已经无法获得超额

收益，基金经理需要具备更强的投资能力才能在熊市中获得超过同行的收益。因此，

市场下跌行情的基金收益率可以很好地反映基金经理的投资能力。本报告参考 Sun
等（2018）的研究，对基金历史收益率进行细分，考虑不同市场条件下的历史收益率，

从而过滤噪音，提高基金业绩预测的准确性。 
 

2. 因子获取  

2.1. 顺境与逆境的定义 

 首先我们对市场行情下跌和市场行情上升阶段进行定义。取 2000-2020 年度上证指

数月收益率作为指数综合收益，若当月上证指数收益率低于（高于）从开始到当月的历

史收益率中值，则当月被定义为市场行情下跌（上升）阶段。 

2.2. 顺境收益率与逆境收益率计算公式 

其次，我们把基金的日收益率转换为月收益率，从 2013 年 1 月 1 日开始，每个季度

末计算基金的逆境收益率 Active_Down 以及顺境收益率 Active_Up。计算公式如下： 
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其中 downir , 代表过去第 i 个市场下跌月份的基金收益率， upir , 代表过去第 i 个市场上 

涨月份的基金收益率。 
 

3. 基金数量 

我们的研究对象为普通股票型基金以及偏股混合型基金，回测区间为 2013 年 1 月 1
日至 2020 年 10 月 31 日。 

每个季度末，选择有足够区间长度计算逆境收益率以及顺境收益率的基金构成基金

池。由于逆境收益率以及顺境收益率需要计算过去 12 个市场下跌月份或者市场上涨月份

的基金收益率，而有些基金发行时间较晚，用于计算因子的数据长度不够，所以前期我

们构建投资组合的基金数量会比较少，后期较多。每个季度用于构建基金池的基金数量

如下表所示。 
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                         表 1：基金数量 

日期 Active_down Active_up 

2013 年 1 月 334 264 

2013 年 3 月 349 291 

2013 年 6 月 362 292 

2013 年 9 月 362 331 

2013 年 12 月 384 352 

2014 年 3 月 396 362 

2014 年 6 月 407 362 

2014 年 9 月 407 403 

2014 年 12 月 407 423 

2015 年 3 月 412 433 

2015 年 6 月 417 439 

2015 年 9 月 435 439 

2015 年 12 月 435 476 

2016 年 3 月 445 483 

2016 年 6 月 467 483 

2016 年 9 月 469 490 

2016 年 12 月 505 518 

2017 年 3 月 577 546 

2017 年 6 月 594 558 

2017 年 9 月 597 603 

2017 年 12 月 624 611 

2018 年 3 月 636 630 

2018 年 6 月 672 630 

2018 年 9 月 692 651 

2018 年 12 月 705 651 

2019 年 3 月 705 678 

2019 年 6 月 705 680 

2019 年 9 月 705 705 

2019 年 12 月 705 705 

2020 年 3 月 705 705 

2020 年 6 月 705 705 

2020 年 9 月 705 705 

                         数据来源：Wind；Tushare；浙商证券研究所 
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4. 因子有效性检验  

以下，我们分别对顺境收益率（Active_up）及逆境收益率（Active_down）因子进行

IC 测试以及分位数组合回测，回测区间为 2013 年 1 月至 2020 年 10 月，季末交易日调仓。

因子的分位数组合回测中，第 1 组代表因子值最小的百分之二十基金组合，第 5 组代表

因子值最大的百分之二十基金组合。 

首先，我们观察 Active_up 以及 Active_down 这两个因子的 IC 测试结果。由下表可

知，一个月、三个月和六个月持有期的 Active_down 因子 IC 均值分别为 7.95%、10.3%
以及 12.65%，均高于 5%；同时 IC 值的 t 统计量在 95%置信水平呈现统计显著性。IC
值方向为正，说明 Active_down 因子对基金未来业绩预测是正向的。以上结果表明

Active_down 因子对基金未来业绩有显著的预测作用，在基金选择上面是一个有效的因

子。 

表 2：Active_down 因子信息系数统计指标 

指标 1 个月 3 个月 6 个月 

IC mean 7.95% 10.3% 12.65% 

IC std 20.66% 20.40% 16.92% 

IC skew -0.22 0.02 -0.26 

IC kurtosis -0.20 -0.86 5.61 

P-value 0.00 0.00 0.00 

数据来源：Wind；Tushare；浙商证券研究所             

                         由下表可知，一个月、三个月和六个月持有期的 Active_up 因子 IC 均值分别为-3.62%、

-2.38%以及-1.83%，可见 Active_up 因子与基金未来收益的相关性并不明显，对基金未来业

绩预测作用不大。 

表 3：Active_up 因子信息系数统计指标 

指标 1 个月 3 个月 6 个月 

IC mean -3.62% -2.38% -1.83% 

IC std 21.89% 19.29% 13.75% 

IC skew -0.07 0.18 1.26 

IC kurtosis -0.42 -0.23 -0.52 

P-value 0.14 0.09 0.10 

                        数据来源：Wind；Tushare；浙商证券研究所 

接着我们对 Active_up 以及 Active_down 这两个因子进行分位数组合回测。回测结果

显示，相对于 Active_up 因子，Active_down 因子的单调性显著。其中，Active_down 因子

最大分组基金的年化收益率为 21.76%，相较于因子最小组合有 8.97%的年化超额收益，相

较于表现最好的 Active_up 因子分组基金有 4.45%的年化超额收益，年化夏普率为 0.80，年

化波动率为 14.67%，最大回撤为 37.18%。 
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图 1：根据 Active_down 因子分组基金未来收益 

 

数据来源：Wind；Tushare；浙商证券研究所 

         

图 2：根据 Active_up 因子分组基金未来收益 

 

数据来源：Wind；Tushare；浙商证券研究所 

                              

图 3：Active_down 因子分组回测 

 

数据来源：Wind；Tushare；浙商证券研究所 
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表 4：Active_down 因子分组表现 

分组 累计收益率 年化收益率 年化夏普比 年化波动率 最大回撤 

1 146.69% 12.79% 0.47 25.95% 49.83% 

2 191.77% 15.35% 0.57 21.27% 42.76% 

3 220.98% 16.82% 0.62 19.24% 39.88% 

4 267.48% 18.95% 0.70 16.77% 38.14% 

5 337.81% 21.76% 0.80 14.67% 37.18% 

数据来源：Wind；Tushare；浙商证券研究所                               

图 4：Active_up 因子分组回测 

 

数据来源：Wind；Tushare；浙商证券研究所 

                     

                        表 5：Active_up 因子分组表现 

分组 累计收益率 年化收益率 年化夏普比 年化波动率 最大回撤 

1 182.42% 14.85% 0.74 13.89% 26.03% 

2 223.70% 16.96% 0.67 17.19% 36.64% 

3 231.11% 17.31% 0.65 18.06% 38.92% 

4 214.27% 16.49% 0.61 19.64% 41.40% 

5 177.79% 14.59% 0.53 23.43% 43.37% 

                       数据来源：Wind；Tushare；浙商证券研究所 

 

综上，Active_down 因子可以比较好地预测基金未来的收益。原因是在市场行情下跌

月份也可以取得较高收益的基金经理具有比较强的操盘能力，其管理的基金在未来能取得

相对其他基金更好的回报。 

5. 基于逆境收益率因子的基金优选 

                            每个季度末，可以根据逆境收益率指标对基金进行排序，选择该指标较高的基金。

以下是根据逆境收益率因子排序最新选出来的基金。 
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表 6：逆境收益率因子选择基金 
代码 成立日 规模（亿，合计） 近 1 年回报 近 1 月回报 

05**26.OF 2012-08-28 77.50  79.67% 6.42% 

00**68.OF 2016-02-04 40.67  74.15% 6.16% 

00**84.OF 2017-03-16 17.89  92.25% 6.68% 

00**15.OF 2015-12-02 12.34  79.20% 4.06% 

00**17.OF 2016-02-03 65.74  88.51% 7.57% 

00**16.OF 2015-12-30 47.03  99.78% 5.96% 

16**03.OF 2005-02-02 160.79  79.11% 2.30% 

00**60.OF 2015-01-30 27.90  89.41% 9.04% 

00**20.OF 2013-08-07 19.72  70.76% 7.51% 

16**03.OF 2005-07-15 166.91  96.85% 8.41% 

00**66.OF 2015-10-21 12.95  69.86% 5.65% 

00**71.OF 2015-04-28 39.26  80.83% 6.49% 

00**75.OF 2017-03-23 25.97  87.26% 6.61% 

00**46.OF 2014-09-03 38.88  89.99% 1.63% 

00**80.OF 2016-09-07 21.85  83.29% 5.49% 

00**08.OF 2016-06-30 4.46  71.37% 4.91% 

00**30.OF 2016-08-30 16.63  82.61% 6.15% 

00**45.OF 2017-04-25 84.46  72.06% 1.76% 

00**75.OF 2016-03-15 46.51  69.44% 5.85% 

                        数据来源：Wind；Tushare；浙商证券研究所 
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