
 

 

基金经理逆境投资能力与基金业绩

徐龙炳，顾力绘
（上海财经大学 金融学院，上海 200433）

摘   要：“宝剑锋从磨砺出，梅花香自苦寒来”，人经历了挫折与磨难才能成熟起来，基金经理也

是一样。文章首先修正了 Sun 等（2018）指标，发现基金在“逆境”（下跌行情）中取得的收益率越高，

则未来的业绩越好，这一指标对未来业绩具有预测能力，而“顺境”（上涨行情）收益率则不存在这

个特点。这种“逆境”收益率反映了基金经理在逆境中的主动管理能力，它是一种新的、未被解释的

能力。其次，除了基金收益外，“逆境”收益率对基金风险也有影响，“极端逆境”（暴跌行情）的主动

管理能力越强，则基金未来的崩盘风险越小。再次，经济政策不确定性会降低基金经理在“逆境”中

的主动管理能力。最后，文章排除了基金“逆境”收益率是投资者关注不足和业绩持续性所致。文章

找到了影响基金业绩的一个新因子−逆境投资能力，为解答“Fama 悖论”提供了新证据，而且

“逆境”收益率指标“过滤”了部分噪音，对投资者的基金选择也有一定的参考意义。
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一、引　言

德国哲学家尼采曾说过，“杀不死我的东西，使我更强大”，形容人经历了挫折与磨难，才会

真正成熟起来（尼采，2013）。“宝剑锋从磨砺出，梅花香自苦寒来”，古往今来莫不如是，对资本市

场中的基金经理来说更是如此。以往衡量基金经理能力的各种指标一般都是基于基金的无条件

历史收益率（Grinblatt 和 Titman，1993；Titman 和 Tiu，2011；Sun 等，2012），而很少考虑有条件的历

史收益率。本文将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，从而改进对

基金业绩的预测。

基金的无条件历史收益率包含了很多“噪音”，由此算出的各种指标很难准确判断基金经理

是否具有真正的投资能力，因而很难准确预测基金的未来业绩。本文的直觉在于，在牛市中，盈

利变得容易，一个简单的策略往往就能获得超额收益（Jiang 和 Kelly，2012）。新闻中经常出现“当

年业绩冠军，来年业绩垫底”的报道，①说明在牛市“顺境”中获得高收益率，很可能是因为运气而
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报道整理。
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不是能力（Fama 和 French，2010）。而在熊市“逆境”中，获利比较难，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（Glode 和 Green，2011）。熊市中的表现往往是判

断基金经理能力的“标尺”。此外，只有经历了熊市的磨炼与煎熬，基金经理的投资理念和心态

才会更加成熟，投资技巧和策略也更加稳健。

本文使用有条件的历史收益率来衡量基金经理的能力，加入市场条件，过滤历史业绩中的

“噪音”，根据市场上升与下降行情分为基金“顺境”收益率与“逆境”收益率。本文对基金逆境收

益率的研究遵循并改进了 Sun 等（2018）的方法。Sun 等（2018）根据市场行情来判断每个月处于

上升阶段还是下跌阶段，然后计算每只基金在上升阶段和下跌阶段的平均收益率。但这种方法

存在测量误差，未考虑基金收益率正负抵消的情况。本文使用新的修正指标，并采用 FF 三因子、

Carhart 四因子和 FF 五因子模型对基金收益进行了风险调整。研究发现，逆境收益率越高，基金

的未来业绩越好；而顺境收益率越高，基金的未来业绩不一定越好。这说明基金的逆境收益更能

准确地预测未来业绩，也符合业界常有的“基金经理只有经历了一个牛熊周期才算是真正的基

金经理”的说法。①

逆境收益率指标为什么能更好地预测基金的未来业绩？本文从基金经理的主动管理角度进

行探讨，这是因为：“Fama 悖论”（Fama 和 French，1993）指出，在扣除费用之后，主动投资基金的

净收益与指数基金没有显著差异，但市场上大部分投资者还是选择主动型基金。很多学者试图

解释这背后的原因，但没有定论。本文提出的基金逆境收益率为“Fama 悖论”提供了一种解释，

并可更加清晰地界定基金经理的投资能力。

本文发现，在加入现有的测度基金经理能力的指标（套利能力、择时能力、选股能力、隐形交

易、独特性策略等）之后，逆境收益率依然能显著预测基金的未来业绩。这说明逆境收益率反映

了未被现有指标所捕捉的基金经理新的能力。本文发现，逆境收益率代表了基金经理在逆境中

的主动管理能力，它与基金投资者的行为和基金经理的特征都有显著关系。

既然基金经理在逆境中能够锻炼能力，那么在“极端逆境”即市场暴跌的情况下，能力是否

会得到更大的提升？国内很少有文献量化“暴涨暴跌”的极端市场情况下基金经理的能力。本文

拓展了 Sun 等（2018）的研究，量化了极端顺境（暴涨）与极端逆境（暴跌）的市场情况，并计算了极

端逆境下基金经理主动管理能力的代理指标。研究发现，在极端逆境下，基金经理的主动管理能

力越强，基金的未来收益越高。这说明越是困难的市场条件，越能锻炼基金经理的能力，此时的

业绩也越能反映其真正的能力。除了基金收益外，本文还研究了逆境收益率对基金风险的影

响。研究发现，基金经理在极端逆境下的主动管理能力越强，基金未来的崩盘风险越小。而经济

政策不确定性会降低基金经理在极端逆境下的主动管理能力。最后，本文排除了逆境收益率的

预测能力是投资者在下跌行情时对基金业绩缺乏关注和业绩持续性等原因所致。

本文的边际贡献可能是：（1）通过修正 Sun 等（2018）的方法，提出基金经理逆境收益率能更

加真实地反映其主动管理能力，这是一种新的、未被解释的基金经理能力，具有进一步研究的价

值；（2）国内较少研究不同市场条件下的基金收益率，而基金逆境收益率能够过滤部分噪音，比无

条件基金收益率更能准确预测基金未来业绩；（3）量化了“暴涨暴跌”极端市场情况下的基金经

理能力，捕捉到极端情况下基金经理能力与基金未来风险的关系；（4）为“Fama 悖论”提供了新

的解释，在市场条件不好时依然表现优异的部分基金经理的确具有主动管理能力，说明基金经

理的主动管理是有价值的。
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① 根据 21 世纪经济 2017 年 9 月 6 日“统计发现，中国最好的公募基金经理”、搜狐财经 2018 年 12 月 29 日“靠谱的基金经理怎么挑”等

报道整理。
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二、文献综述与研究假设

（一）基金逆境收益率

以往研究发现，市场条件会影响相关资产的属性、基金经理的投资策略以及投资者的资产

配置，而这些都可能影响基金业绩。Cooper 等（2004）、Glode 和 Green（2011）以及 Kacperczyk 等

（2014）发现，共同基金经理在牛熊市中的表现是不一样的，牛市中会有更多不成熟的普通投资者

涌入市场，基金经理更容易利用不成熟投资者的错误而捕捉到投资机会；而在熊市中这种机会

不多，较难轻易获得超额回报（Glode 和 Green，2011；Jiang 和 Kelly，2012）。在市场上涨行情中，基

金业绩普遍较好，获利比较容易，基金经理的投资理念、心态和技术没有得到有效磨炼，反而一些

无能力的基金更容易伪装成有能力，因此基金业绩中存在大量“噪音”；而在市场整体下跌时，面

对困难与挫折，部分基金经理的投资理念与心态变得成熟起来，投资技巧与策略更加稳健。根据

上述分析，本文提出以下假设：

假设 1a：基金经理在逆境（下跌市场）中的业绩越好，基金的未来业绩越好。

假设 1b：基金经理在顺境（上涨市场）中的业绩对基金未来业绩的预测能力较弱。

（二）基金经理的主动管理能力

1. 基金逆境收益率与基金经理主动管理能力。学者使用各种指标来研究基金经理的能力。

Titman 和 Tiu（2011）使用 1-R2 来表示基金经理规避市场系统性风险的套利能力。Sun 等（2012）使

用与同类基金的业绩关联性来构建 SDI 指标，反映基金经理的管理能力与独特的投资策略，发

现 SDI 越大的基金未来业绩越好。Grinblatt 和 Titman（1993）采用 Treynor-Mauzy 模型和 Henriksson-
Merton 模型来考察基金经理的选股能力和择时能力，发现选股能力与择时能力强的基金经理的

未来业绩更好。根据上述分析，本文提出以下假设：

假设 2：基金逆境收益率越高，基金经理的主动管理能力越强。

2. 基金经理主动管理能力的决定因素。本文基于基金投资者与基金经理的行为来梳理基金

经理主动管理能力的决定因素。（1）基金资金流动：Pollet 和 Wilson（2008）以及申宇等（2013）研究

发现，由于公募基金通常实行固定费率制度，基金经理的管理费用直接与基金规模挂钩，因此资

金净流入会动态影响基金规模，从而间接影响基金经理的薪酬。资金净流入的增加会激励基金

经 理 更 加 积 极 主 动 地 工 作 ， 从 而 提 高 自 身 的 主 动 管 理 能 力 。 （ 2） 基 金 家 族 规 模 及 自 身 规 模 ：

Elton 等（2007）以及 Pollet 和 Wilson（2008）发现，基金家族对其成员的持股、策略和交易等都会产

生重大影响。Daniel 等（1997）以及 Berk 和 Green（2004）发现，基金规模对其投资策略有显著影

响，规模增加可以带来明星效应，降低费用比例，并增强其投研能力，从而对基金经理的能力可能

产生正面影响。（3）基金换手率：Carhart（1997）、Kacperczyk 等（2005）以及 Pástor 等（2017）发现，换

手率越高的基金收益越低。根据上述分析，本文提出以下假设：

假设 3：基金经理的主动管理能力与基金资金净流入、基金家族及自身规模正相关，与基金

换手率负相关。

（三）基金经理的主动管理能力与基金崩盘风险

股价崩盘风险在美国次贷危机后成为金融研究领域的热点问题（Jin 和 Myers，2006；张晓宇

和徐龙炳，2017）。崩盘往往发生在极端市场（暴涨暴跌）情况下，什么样的基金经理能够更好地

面对这种极端情况？国内很少有文献度量在这种极端情况下基金经理的能力。而本文拓展了

Sun 等（2018）的研究，使用量化方法将极端市场划分为极端顺境（暴涨）与极端逆境（暴跌）两种情

况，并计算了极端情况下基金经理主动管理能力的代理指标。基金经理在逆境中的主动管理能

力越强，则投资策略越成熟，基金的抗风险能力越强。根据上述分析，本文提出以下假设：

徐龙炳、顾力绘：基金经理逆境投资能力与基金业绩
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假设 4：基金经理在极端逆境中的主动管理能力越强，基金未来的崩盘风险越小。

（四）经济政策不确定性与基金经理的主动管理能力

Baker 等（2016）根据报纸上出现的报道频率，构建了一个新的经济政策不确定性指数。Baker 等

（2016）发现，经济政策不确定性越高，股票价格的波动性越强，经济政策不确定性会造成投资、产

出和就业下降。经济政策不确定性也会影响经济主体的行为。Mei 等（2009）以及 Chen 等（2017）

指出，中国股市以存在行为偏差的个人投资者为主体，因而投机性较强。他们发现，经济政策不

确定性与未来的股市收益负相关，企业在不确定条件下也会削减投资而导致产出下降，而这会

增加基金经理获得超额收益的难度。根据上述分析，本文提出以下假设：

假设 5：经济政策不确定性越高，基金逆境收益率对未来业绩的预测能力越弱。

三、研究设计与描述性统计

（一）样本选取

本文选取 CSMAR 公募基金研究数据库中 2005−2017 年所有开放式股票型基金和混合型基

金，不包括指数型、LOF、ETF 与 QDII 基金，删除了不满 24 个月及数据缺失的基金，得到约 800 只

基金样本。本文使用季度数据。

（二）变量定义

1. 市场行情上涨与下跌阶段

本文参考 Sun 等（2018）的思路，比较综合市场指数（包括 A 股与创业板）收益率与其历史中

值。如果当月我国综合市场指数收益率低于（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（上涨）阶段 Down_Month（Up_Month）。本文以 2005 年为起始点，一直循环

计算到 2017 年。

2. 上涨与下跌阶段的基金收益率

Sun 等（2018）计算逆境收益率的方法存在偏误，这种方法只能捕捉到基金收益率的单向变

化，如果收益率出现连续的正负交替的情况，偏误就会比较严重。Sun 等（2018）使用市场收益率

低于历史中值的过去 12 个月份中基金收益率的算术平均值来计算逆境收益率。假设基金规模

为 1 元，前 6 个月份的收益率合计为−10%，而后 6 个月份为 10%。按照 Sun 等（2018）的方法，基金

逆境收益率为 0。表面上看基金不赚不亏，但实际上经过前 6 个下跌月份后，基金规模已变为

0.9 元，后 6 个月份获得的收益为 0.9×0.1=0.09，总的盈利为−0.01，即基金总的收益率为−1% 而不

是 0。本文修正了他们的方法，将 12 个市场下跌月份的收益率加 1，然后采取连续相乘即计算累

计收益率 CAR 的方法，最后求均值。这一修正后的指标更加准确地刻画了基金逆境收益率。这

一指标值越高，则基金经理经得住“逆境”考验的主动管理能力越强。

Active_Downi =
CAR
12
=

∏12
1

(
1+ ri,downmon

)−1
12

（1）

Active_U pi =
CAR
12
=

∏12
1

(
1+ ri,upmon

)−1
12

（2）

其中，ri，downmon 和 ri，upmon 分别表示过去市场下跌与下跌月份的基金收益率。

3. 极端市场条件及对应的收益率

对于极端上涨与下跌市场行情，本文拓展了 Sun 等（2018）的研究思路。如果当月综合市场

指数收益率低于（高于）从开始到当月的历史收益率 25% 分位数（75% 分位数），则当月被定义为

市场行情“极端下跌”（“极端上涨”）阶段 exe_downmon（exe_upmon）。本文以 2005 年为起始点，一

直循环计算到 2017 年。鉴于数据的完整性与可得性，本文将过去市场行情下跌的月份按照市场
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收益率大小排序，收益率最低的 6 个月的累计收益率 CAR 的均值定义为“极端逆境”收益率

（Exe_Active_Down）。同理，本文将过去市场行情上涨的月份中，收益率最高的 6 个月的累计收益

率 CAR 的均值定义为“极端顺境”收益率（Exe_Active_Up）。

Exe_Active_Downi =
CAR

6
=

∏6
1

(
1+minri,downmon

)−1
6

（3）

Exe_Active_U pi =
CAR

6
=

∏6
1

(
1+maxri,upmon

)−1
6

（4）

其中，minri， downmon 表示过去 12 个下跌月份中市场收益率最低的 6 个月的基金收益率，maxri， upmon

表示过去 12 个上涨月份中市场收益率最高的 6 个月的基金收益率。

4. 基金经理能力的代理指标

（1）隐形交易能力指标。本文借鉴 Kacperczyk 等（2008）以及申宇等（2013）的做法，使用模拟

基金的收益率与基金的真实收益率的差值来度量基金经理的隐形交易能力 ReturnGap。

（2）独特策略能力指标。参考 Sun 等（2012）、顾力绘（2018）等研究，本文利用聚类分析方法，

使用与同类基金的业绩关联性来度量基金经理的独特策略能力 Distinct。
（3）套利能力指标。根据 Titman 和 Tiu（2011）的研究，基金收益经风险模型调整后的 RS=1-R2

表示基金经理规避市场系统性风险的套利能力。本文使用经 FF 三因子调整后的 RS 表示基金经理

的套利能力。

（4）选股能力与择时能力指标。参考 Grinblatt 和 Titman（1993）的方法，本文采用 TM 模型

方法来度量基金经理的选股能力 Timing 和择时能力 Select。
5. 基金崩盘风险

参考 Kim 等（2011）、叶康涛等（2015）等，本文使用股票日收益的负偏程度（NCSKEW）与涨跌

波动比率（DUVOL）来计算基金十大重仓股的崩盘风险，以持股比例为权重得到基金崩盘风险。

本文模型中其他变量定义见表 1。
 

表 1    其他变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

基金收益率 Return
（NAVit−NAVit−1+dividendit）/NAVit−1，其中 NAV 表示基金的单位净值，dividend 表示

基金单位净值的分红

基金资金流动 Flow
（TNAit−TNAit−1（1+Rit））/TNAit−1，其中 TNA 表示基金的资产净值，R 表示考虑分红

拆分再投资的基金复权单位净值增长率

基金超额收益 ExcessReturn 基金收益减去无风险利率，无风险利率采用银行一个月定期存款利率

基金年限 Age 基金成立年限取自然对数

基金规模 Size 基金净资产取自然对数

基金家族规模 FamilySzie 基金家族规模取自然对数

基金收益波动率 Std_ret 基金当期收益的标准差

基金持股集中度 Concen 基金前十大重仓股持股市值占基金净值的比例

基金换手率 Turnover 根据 Yan 和 Zhang（2009）的方法计算得出
 
 

（三）描述性统计

表 2 报告了主要变量的描述性统计情况。Active_Down 的季度均值和中值都为−3%，说明基

金在市场下跌行情中的季度平均收益为负，最小值为−7%，最大值为 3%，部分基金经理即使在下

跌行情中也取得了不错的业绩。Active_Up 的季度均值为 8%，标准差为 0.05，比 Active_Down 大，

说明在上涨行情中基金的业绩差异更大。
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表 2    主要变量描述性统计

变量 样本数 均值 中值 最小值 最大值 标准差

Active_Down 9 709 −0.03 −0.03 −0.07 0.03 0.02

Active_Up 9 709 0.08 0.07 −0.01 0.39 0.05

Flow 9 709 0.02 −0.04 −0.99 97.7 1.25

Return 9 709 0.02 0.01 −0.42 0.88 0.12

Turnover 9 709 0.42 0.40 0 1.16 0.22

Std_ret 9 709 1.26 1.10 0.02 28.15 0.82

NCSKEW 6 008 −0.11 −0.10 −1.51 0.97 0.26

DUVOL 6 008 −0.07 −0.07 −1.44 1.42 0.16
 
 

四、实证检验

（一）基金逆境收益率、顺境收益率与基金未来业绩

1. 分组分析

首先，在每个季度末，根据 Active_Down 和 Active_Up 的高低，将样本基金分成五组，Port1 表

示最低，Port5 表示最高。然后，计算每组基金在未来 3 个月的等权平均超额收益，分别使用

CAPM、FF 三因子、Carhart 四因子和 FF 五因子进行调整。从图 1 中可以看到，在四种因子模型

中，Active_Down 越高的基金组未来 3 个月的超额收益也越高，而对于 Active_Up 分组下的基金

组，未来 3 个月的超额收益没有明显的趋势与规律。①
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图 1    逆境与顺境收益率分组下的基金未来业绩

 

本文进一步做了分组 T 检验。从表 3 中可以看到，Active_Down 高的基金组在未来 3 个月获

得了显著更高的超额收益，而 Active_Up 高的基金组在未来并没有获得更高的超额收益。这说

明 Active_Down 对基金未来业绩具有预测能力，而 Active_Up 很难预测未来业绩。

表 3    基金逆境、顺境收益率与未来业绩（分组分析）

Active_Down 3 months Active_Up 3 months

CAPM FF3 Car4 FF5 CAPM FF3 Car4 FF5

Port1 −0.0022 −0.0024 −0.0031 −0.0013 0.0072 0.0050 0.0024 0.0066

T 值 −0.39 −0.47 −0.63 −0.29 1.30 1.16 0.61 1.56

Port2 0.0023 0.0022 0.0009 0.0042 0.0073 0.0053 0.0032 0.0066

T 值 0.39 0.42 0.18 0.83 1.13 1.00 0.71 1.31
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2. 回归分析

为了检验假设 1a，借鉴 Sun 等（2018）的方法，本文建立了以下模型：

Per f ormanceit = β1×Active_Downit−1+δ×Controls+γ×Yeart + θ×Fundi+εit （5）

其中，被解释变量 Performanceit 表示基金的超额收益（ExcessReturn，等于基金收益率减去无风险

收益率）。解释变量为基金的逆境收益率（Active_Down）。Controls 表示控制变量，包括基金收益

波动率（Std_ret）、基金规模（Size）、基金家族规模（FamilySize）、换手率（Turnover）、基金持股集中度

（Concen）以及基金年限（Age）。Fund 表示基金个体效应，Year 表示时间效应。本文使用面板固定

效应模型进行了 估计，结果见表 4。从中可以看到，Active_Down 的系数都显著为正，说明基金经

理在逆境中的业绩越好，基金的未来业绩越好，Active_Down 能够预测基金未来业绩，假设 1a

成立。
 

表 4    基金逆境收益率与未来业绩（回归分析）

（1）FF3 （2）Car4 （3）FF5 （1）FF3 （2）Car4 （3）FF5

Active_Down 1.379*** 0.696*** 0.502*** RiskPrem 0.257*** 0.112*** −0.953***

（5.23） （5.32） （2.94） （7.94） （3.99） （−12.00）

Std_ret −0.026** 0.006* −0.009*** SMB 0.573*** −0.799*** −2.130***

（−2.44） （1.93） （−3.17） （3.81） （−16.02） （−17.13）

Size −0.009*** −0.012*** −0.011*** HML 2.924*** 2.158*** −0.028

（−3.12） （−5.79） （−4.41） （25.29） （36.50） （−0.23）

FamilySize 0.007*** 0.005** 0.003 MOM −0.908***

（2.67） （2.27） （1.40） （−25.57）

Age −0.002 −0.006 −0.012 RMW −4.95***

（−0.21） （−0.82） （−1.18） （−16.09）

Turnover 0.044*** 0.009 0.020*** CMA 2.035***

（5.77） （1.54） （2.85） （13.87）

Concen 0.052*** 0.017 0.014 Constant 0.216** 0.179*** 0.155*

（3.76） （1.49） （1.28） （2.54） （2.65） （1.88）

Fund 控制 控制 控制 Year 控制 控制 控制

N 6 912 6 912 6 912 Adj. R2 0.593 0.558 0.669
　　注：采用季度数据，因子变量包括 FF 三因子 RiskPrem、SMB 和 HML，Carhart 动量因子 MOM，以及 FF 五因子中的 RMW 和

CMA，都以流通市值进行加权处理，动量因子设定为 30% 分位数 3 个月的值，括号内为 t 值。下表同。

 

续表 3    基金逆境、顺境收益率与未来业绩（分组分析）

Active_Down 3 months Active_Up 3 months

CAPM FF3 Car4 FF5 CAPM FF3 Car4 FF5

Port3 0.0064 0.0054 0.0041 0.0069 0.0063 0.0059 0.0039 0.0078

T 值 0.94 0.91 0.79 1.22 0.92 0.98 0.68 1.34

Port4 0.01 0.01* 0.007 0.011** 0.0052 0.0059 0.0038 0.0072

T 值 1.40 1.76 1.32 2.12 0.78 1.02 0.72 1.29

Port5 0.0100 0.0083 0.0058 0.0104* 0.0000 0.0013 0.0015 0.0032

T 值 1.66 1.55 1.19 1.89 0.00 0.24 0.26 0.61

High-Low 0.012*** 0.011** 0.009** 0.012*** −0.007 −0.004 −0.001 −0.003

T 值 2.98 2.60 2.24 2.76 −1.38 −1.06 −0.25 −0.94

　　注：*、**和***分别表示 10%、5% 和 1% 的显著性水平，下表同。
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为了检验假设 1b，本文建立了以下模型：

Per f ormanceit = β1×Active_U pit−1+δ×Controls+γ×Yeart + θ×Fundi+εit （6）

其 中 ， 解 释 变 量 为 基 金 的 顺 境 收 益 率

（Active_Up）。控制变量 Controls 与上文

相 同 ， F a c t o r s 表 示 因 子 变 量 ， 包 括

FF 三 因 子 RiskPrem、 SMB 和 HML，

Carhart 惯性因子 MOM，以及 FF 五因

子中的 RMW和 CMA。本文使用面板固

定效应模型进行了估计，结果见表 5。

从中可以看到，Active_Up都不显著，说

明基金的顺境收益率对未来业绩的预

测 能 力 较 弱 。 这 符 合 Fama 和 French
（2010）的理论，表明市场行情较好时获

得较高收益，可能是因为运气而不是真

正的能力，假设 1b 得到验证。

（二）基金逆境收益率与基金经理主动管理能力

为了检验假设 2，需使用考虑其他能力后的残差项作为被解释变量。首先，本文以基金收益

作为被解释变量，以衡量基金经理主动管理能力的现有指标 Timing、Select、RS、ReturnGap 和

Distinct 等作为解释变量，建立了以下模型：

Per f ormanceit = β1Timingit−1+β2S electit−1+β3RS it−1+β4ReturnGapit−1+β5Distinctit−1+εit （7）

然后，利用过去 24 个月的数据，滚动求出式（7）的残差 εit，将其作为被解释变量，以逆境收益

率 Active_Down 作为解释变量，建立了以下模型：

εit = β×Active_Downit−1+δi×Controls+γ×Yeart + θ×Fundi+υit （8）

式（8）的回归结果见表 6。从中可

以看到，Active_Down 的系数都显著为

正，说明基金逆境收益率是一个新的、

未 被 解 释 的 基 金 经 理 能 力 ， 其 数 值 越

大，基金经理的主动管理能力越强，假

设 2 成立。

（三）基金经理主动管理能力的决

定因素

为了检验假设 3，本文以 Active_Down
作为被解释变量，构建了以下模型：

Active_Downit =β1×Flowit−1+β2×Returnit−1+β3×S izeit−1+β4×FamilyS izeit−1+β5×Ageit−1

+β6×Turnoverit−1+β7×Concenit−1+γ×Yeart + θ×Fundi+εit

（9）

为了保证结果的稳健性，本文对 2008−2012 年、2013−2017 年以及全时间段分别进行了回

归，结果见表 7。从中可以看到，基金逆境收益率 Active_Down 与基金资金净流入、基金规模显著

正相关，与基金换手率显著负相关，假设 3 基本得到验证。

表 5    基金顺境收益率与未来业绩（回归分析）

（1）FF3 （2）Car4 （3）FF5

Active_Up −0.034 −0.014 −0.068

（−0.90） （−0.38） （−1.56）

Controls 控制 控制 控制

Factors 控制 控制 控制

Constant 0.447*** −0.062 −0.028

（4.51） （−0.82） （−0.36）

Fund 和 Year 控制 控制 控制

N 6 912 6 912 6 912

Adj. R2 0.482 0.484 0.511

表 6    基金逆境收益率与基金经理主动管理能力

（1）FF3 （2）Car4 （3）FF5

Active_Down 0.621* 0.624* 0.811*

（1.84） （1.91） （1.73）

Controls 控制 控制 控制

Factors 控制 控制 控制

Constant −24.088 −24.039 −22.250

（−0.75） （−0.74） （−0.71）

Fund 和 Year 控制 控制 控制

N 4 048 4 048 4 048

Adj. R2 0.002 0.002 0.002
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表 7    基金经理主动管理能力的决定因素

（1）allyears （2）year08_12 （3）year13_17

Flow 0.001** 0.002*** 0.001*

（2.12） （2.74） （1.75）

Size 0.002*** 0.003*** 0.002***

（3.96） （3.13） （3.81）

FamilySize 0.001 0.001** 0.001
（0.60） （2.47） （0.11）

Turnover −0.003*** −0.001* −0.003***

（−3.08） （−1.97） （−2.69）

Controls 控制 控制 控制

N 4 356 1 271 3 085

Adj. R2 0.720 0.944 0.599
 
 

（四）基金“极端逆境”收益率与基金崩盘风险

为了检验假设 4，本文以基金崩盘风险 Crash 作为被解释变量，基金“极端逆境”收益率 Exe_
Active_Down 作为解释变量，建立了以下模型：

Crashit = β×Exe_Active_Downit−1+δ×Controls+γ×Yeart + θ×Fundi+εit （10）
Crashi,t NCS KEW DUVOL

Exe_Active_Down

其中，基金崩盘风险 使用上文中的 和 来表示。回归结果见表 8，可以看

到，不论在 FF 三因子还是 Carhart 四因子模型下， 的系数都显著为负。这说明

基金经理在极端逆境中的主动管理能力越强，基金未来的崩盘风险越小，假设 4 成立。
 

表 8    “极端逆境”收益率与基金崩盘风险

（1）NCSKEW-FF3 （2）NCSKEW-Car4 （3）DUVOL-FF3 （4）DUVOL-Car4

Exe_Active_Down −0.967** −1.058** −1.359*** −1.404***

（−2.12） （−2.26） （−4.35） （−4.40）

Controls 控制 控制 控制 控制

N 4 350 4 350 4 350 4 350

Adj. R2 0.324 0.329 0.333 0.336
 
 

（五）经济政策不确定性与基金逆境收益率

为了检验假设 5，本文区分了经济政策不确定性高低两组，分别对式（11）进行了回归。

Per f ormanceit = β×Active_Downit−1+δ×Controls+γ×Yeart + θ×Fundi+εit （11）

Active_Down Exe_Active_Down

回归结果见表 9。从中可以看到，当经济政策不确定性较高时，Active_Down 和 Exe_Active_
Down 的系数都显著为负；而当政策不确定性较低时， 和 则不显

著。这说明经济政策不确定性会降低逆境收益率对未来业绩的预测能力，假设 5 得到验证。
 

表 9    经济政策不确定性与基金逆境收益率

（1）不确定性高 （2）不确定性高 （3）不确定性低 （4）不确定性低

Active_Down −0.662*** −0.663
（−4.17） （−1.46）

Exe_Active_Down −0.610*** −0.311
（−7.03） （−1.15）

Controls 控制 控制 控制 控制

N 3 711 3 711 2 527 2 527

Adj. R2 0.574 0.579 0.717 0.717
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五、进一步分析

（一）内生性检验

上文研究表明，基金逆境收益率与未来业绩呈显著的正相关关系，基金逆境收益率具有较

强的预测能力。为了减轻内生性的影响，本文采用两阶段工具变量方法重新进行了分析。参考

Chen 等（2004）以及申宇等（2013）的研究设计，以基金的资金净流入（Flow）与上期业绩（Return）作

为工具变量。

Per f ormanceit =β1× ̂Active_Downit−1+β2×S izeit−1+β3×FamilyS izeit−1+β4×Ageit−1

+β5×Turnoverit−1+β6×Concenit−1+β7×S td_retit−1+δ×Controls
+γ×Yeart + θ×Fundi+εit

（12）

̂Active_Downi,t−1其中，被解释变量 Performanceit 表示基金超额收益，解释变量 表示以基金的资金净

流入（Flow）与上期业绩（Return）作为工具变量回归得到的结果。我们在这里使用 FF 三因子模

型，其他变量与上文相同。回归结果见表 10。从中可以看到，Active_Down 的系数依然显著为正。
 

表 10    基金逆境收益率与未来业绩（内生性分析）

IV 回归 IV 回归

Active_Down 1.377*** Factors 控制

（12.84） Fund 和 Year 控制

Controls 控制 F 值 159.967

N 4 290 Sargan 检验值 1.743
Adj. R2 0.014 Sargan P 值 0.1867

　　注：F 检验值远超出 10，说明弱工具变量假设不成立；Sargan 检验 P 值为 0.1867，不能拒绝所有工具变量是有效的原假设，因而

工具变量的选择是有效的。
 
 

（二）区分未来市场处于顺境还是逆境

本文将未来市场区分为顺境市场（Up_Makret）和逆境市场（Down_Market），分样本考察了基

金逆境收益率对超额收益的影响。我们以 Alpha 作为被解释变量， Active_Down 作为解释变量，

建立了以下模型：

Alphait = β×Active_Downi,t−1+δ×Controls+γ×Yeart + θ×Fundi+εit （13）

从表 11 中可以看到，无论未来市场是逆境市场还是顺境市场，基金逆境收益率对未来业绩

都具有预测能力，逆境收益率越高，基金的未来业绩越好。另外，无论在 FF3、Car4 还是 FF5 模型

下，未来逆境市场下的逆境收益率的系数绝对值都大于未来顺境市场下的情况，平均高出约

35%。这表明基金逆境收益率对未来逆境的情况具有更好的解释力。这可能是因为：当市场处于

顺境时，基金经理获得超额收益比较容易（Jiang 和 Kelly，2012）；而当市场处于逆境时，获利变得

比较困难，此时基金经理的逆境投资能力就能显现其价值，因而逆境收益率在未来市场处于逆

境时更具有解释力。
 

表 11    区分未来市场处于顺境还是逆境

Up_Market Down_Market

（1）FF3 （2）Car4 （3）FF5 （4）FF3 （5）Car4 （6）FF5

Active_Down 1.454*** 1.525*** 1.525*** 1.943** 2.177** 2.076**

（4.99） （5.65） （5.65） （2.12） （2.15） （2.13）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 1 950 1 950 1 950 706 706 706

Adj. R2 0.678 0.693 0.693 0.528 0.485 0.506
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（三）逆境收益率的预测能力是否因投资者关注不足所致①

由于时间和精力等因素，基金投资者可能存在有限的关注（Limited Attention）。在下跌市场

中，投资者可能对基金业绩缺乏关注，从而没有赎回资金，保证了基金业绩的持续性。本文研究

发现，投资者在熊市中还是关注基金业绩的，但可能因为市场中存在摩擦，所以下跌行情下的基

金业绩受到投资者有限关注的影响不大。

（四）逆境收益率的预测能力是否因基金业绩持续性或其他非管理能力因素所致

根据相关系数与回归分析结果，基金业绩并没有表现出明显的持续性特征；即使考虑了基

金业绩持续性，逆境收益率依然对未来超额收益具有预测能力。另外，在加入基金仓位（Holding）、

机构投资者占比（Ins）、交易费用（Transfee）和基金经理薪酬（Comp）等非管理能力因素后，基金逆

境收益率的系数依然显著为正。可见，逆境收益率的预测能力受到基金业绩持续性或其他非管

理能力因素的影响较小。

六、稳健性检验

（一）替换变量

本文使用 Sharpe ratio、Treynor ratio 和 Alpha 作为业绩参考指标，替换上文中的被解释变量

ExcessReturn，重新检验了假设 1。结果显示，在 FF 三因子和 Carhart 四因子模型下，Active_Down
的系数依然显著为正。

（二）使用不同的时间段

本文使用未来 6 个月的数据，重新检验了假设 1。结果显示，Active_Down 的系数仍显著为

正，说明逆境收益率能够较好地预测基金未来半年的业绩。

七、结　论

经历了熊市的磨炼与煎熬，基金经理的投资理念和心态会更加成熟，投资技巧和策略也更

加稳健。本文发现，基金经理在逆境中获得的收益率更加真实地反映了其主动管理能力。与无

条件业绩相比，这种有条件的业绩表现具有更好的业绩预测效果。本文提出的逆境收益率指标

是一种简单但能准确判断基金业绩的方法，研究结果对投资者的基金选择也有一定的指导意义。
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The Fund Manager’s Investment Ability in the Down
Market and Fund Performance

Xu Longbing,  Gu Lihui
(School of Finance，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China)

Summary:  “Honing gives a sharp edge to a sword，and bitter cold adds keen fragrance to plum

blossom.” People can mature only through setbacks and hardships，and so can fund managers. The indexes

which measure the fund manager’s ability before are usually based on the fund unconditional historical

return（Grinblatt and Titman，1993；Cremers and Petajisto，2009；Titman and Tiu，2011；Sun，et al.，2012）.

　　The instinct of the article is from the saying that when the tornado comes in the bull market，it is easier for

the fund manager to make profit. Sometimes the fund manager can use a simple strategy to earn abnormal re-

turn（Jiang and Kelly，2012）. In the bull market，the return earned by the fund manager is probably caused by

luck not skill（Fama and French，2010）. In the bear market，it is much harder for them to earn money.

　　The article uses conditional performance to measure the fund manager’s ability. According to the down

and up market，we divide the performance into the Active Up and the Active Down. We follow the method of

Sun，et al.（2018）and improve the method. We find that the higher the Active Down，the better the fund per-

formance in the future. And it is uncertain for future performance if the Active Up is higher. This shows that

the Active Down index of fund can better predict future performance.

　　We also find that the Active Down reflects an undiscovered，new and unexplained ability of the fund

manager，and it also shows the active management ability of the fund manager in the adverse circumstances.

And we find that the higher the active management ability，the better the future performance in the extreme ad-

verse circumstances. Besides，if the fund manager has a higher active management ability，the crash risk of the

fund in the future will also decrease. Moreover，when the economic policy uncertainty is high，the extreme act-

ive management ability of the fund manager will also decrease. Finally，the article excludes the possibilities

that the predictive ability of the Active Down comes from the lack of the attention of investors in the down

market and the persistence of performance.

　　The marginal contributions of the article are：（1）By improving the method of Sun，et al.（2018），the art-

icle shows that it is more realistic for the Active Down index of the fund manager to reflect the active manage-

ment ability，and it is an undiscovered，new and unexplained ability of the fund manager which has the further

research value.（2）There is little research on fund performance in different market conditions domestically，

and it is more accurate for conditional performance of the fund manager in adverse circumstances to predict

the future performance.（3）The article quantifies the fund manager’s ability index in the extreme market condi-

tions and captures the relation between the fund manager’s ability and the future risk in the extreme circum-

stances.（4）The article provides a new explanation for the “Fama Paradox”，and shows that the fund manager

doing well in the adverse circumstances has an active management ability，which is valuable.

Key words:  performance in the down market； active management ability； fund performance； market

condition
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