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债券基金投资专题二：历史业绩的持续性   

核心要点：   
 

 在债券基金投资选择中，我们考虑的第一个因素往往是基金的历史业绩。

然而基金过往业绩是否具有持续性则是一个具有争议的话题。本文我们将

从不同角度来验证债基历史投资水平与未来业绩的关系，即过去表现好的

基金未来是否大概率上仍会持续优异的投资水平。 

 基金相对收益水平不具有可持续性。数据显示，过去三年内样本基金业绩

无论是优秀（平均水平之上）还是落后（平均水平之下），在未来一年中，

平均约半数基金业绩会持续优秀，另半数基金业绩则会跌落。显示长期（过

去三年）业绩好坏对未来业绩完全不具有预测性，未来业绩的好与坏从概

率上来近乎五五开，完全是随机性的。 

 基金风险特征具有一定延续性。债基长期以来的风险特征具有一定延续

性，即在过去较长时间内波动性较高的债基在未来大概率仍将保持较高波

动性，反之过去几年持续低波动性的债基未来可能仍将维持低波动性特

征。 

 风险调整收益方面，特雷诺指标所反映的债基单位系统性风险所带来的超

额收益水平具有一定延续性。我们将债基系统性风险管理能力理解为债基

大类券种配置的收益贡献。 
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在债券基金投资选择中，我们考虑的第一个因素往往是基金的过往业绩。然而基金过往业

绩是否具有持续性、在投资时是否需要考虑基金历史投资能力，则是一个具有争议的话题。本

文我们将从不同角度来验证债基历史投资水平与未来业绩的关系，即过去表现好的基金未来是

否大概率上仍会持续优异的投资水平。 

本文样本基金为截止至 2012 年 12 月 31 日运作中的普通债券型基金（一级 A 类）。采用

普通一级债基作为样本，是因为该类债基为目前运作中数量最多、运作时间最长的债券基金品

种。而普通二级债基虽然同样数量较多，然而该类基金收益率受到股市扰动较大，不能恰当反

映债券本身投资水平；而纯债基金，由于样本数量太少，不具有统计意义，因此在此也不予采

用。另，本文统计仅针对债券型基金，股票型基金未必适用本文所作结论。 

一、相对收益水平不具有可持续性 

以每只基金在不同时间段的净值增长率的标准分来衡量该基金在同类基金中的相对收益

水平。标准分越大的，表示该基金在同类基金中表现越好；标准分越小的，则该基金在同类中

表现越差。 

采用 2009-2012 年的满足运作时间的全部普通一级债基（A 类）年度净值增长率作为统计

样本，并计算其标准分作为业绩指标。将 2012 年业绩指标作为需要预测的基金未来业绩，而

09 至 11 年业绩指标作为历史业绩。 

（一）长期历史业绩的优劣与未来业绩无明显相关性 

分析如下四种类型： 

1、过去三年业绩持续较差 

过去三年每年收益均在平均水平之下（共 2 只）的基金，未来一年 50%（1 只）业绩超过

平均水平，50%（1 只）基金业绩依旧低于市场平均水平； 

2、过去三年业绩持续优秀 

过去三年每年收益均在平均水平之上（共 2 只）的基金，未来一年 50%（1 只）业绩超过

平均水平，50%（1 只）基金业绩依旧低于市场平均水平； 

3、过去三年业绩较差 

过去三年中的两年业绩在平均水平之下（共 13 只）的基金，未来一年 46%（6 只）基金

业绩依旧不佳落入平均水平之下，剩下的 54%（7 只）基金业绩提高至平均水平之上； 

4、过去三年业绩较好 

过去三年中的两年业绩在平均水平之上（共 10 只）的基金，未来一年依旧保持较好业绩

的基金占 40%（4 只），剩下的 60%（6 只）基金业绩则落至平均水平之下。 

整体来看，无论过去三年内基金业绩是优秀（平均水平之上）还是落后（平均水平之下），

未来一年中，平均约半数基金业绩会持续优秀，另半数基金业绩则会跌落。显示过去三年内样
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本基金业绩好坏对未来业绩完全不具有预测性，未来业绩的好与坏从概率上来近乎五五开，完

全是随机性的。 

图 1 过去三年业绩优劣与未来一年业绩无明显趋势性联系 

 

数据来源：中国银河证券基金研究中心 

（二）短期业绩（季度）具有统计上的微弱预测效果 

考察普通一级债基 2011 年至 2012 年八个季度净值增长率之间的相关性，我们将季度收益

进行回归分析。基本结论如下： 

1、在债市趋势性行情下，过去一个季度与未来季度的业绩正相关，但解释度并不高； 

2、出现极端行情时，反转策略有效。即在有极端行情的季度中表现较差的基金，下个季

度该基金大概率表现较好。 

具体来看，我们将 2011 年 1-3 季度定义为为债市趋势性熊市；2011 年 4 季度至 2012 年二

季度为债市趋势性牛市行情；2012 年三季度债市再度转为调整，当季为阶段性拐点。 

趋势性行情中： 

1）2011q2vs2011q1：统计显著，2011 一季度对二季度业绩正相关； 

2）2011q3vs2011q2：统计显著，2011 二季度对三季度业绩正相关，但解释度很低； 

3）2011q4vs2012q1：统计不显著； 

4）2012q1vs2011q2：统计显著，2012 一季度对二季度业绩正相关，但解释度较低； 

极端或拐点行情：  

1）2012q4VS2012q3：统计显著，2012 年三季度业绩与 2012 年四季度业绩负相关，但解

释度不高，R2 只有 18%； 

2）2012q3VS2012q2：统计显著，2012 年二季度业绩与 2012 年三季度业绩负相关，R2

为 25%。 

3）2011q4VS2011q3：统计显著，2011 年三季度业绩与 2011 年四季度业绩负相关，R2 为

12%。 
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我们认为，债基短期业绩在趋势性行情中具有持续性、在拐点行情中则出现较显著的反转

特征，或凸显大部分债券型基金投资风格和资产配置的持续性较强。若债基短期内，倾向于保

持既定的配置策略，则在趋势性行情中，前期表现较好的债基在未来依旧表现较好；即使当市

场初现拐点时，债基通常至少会在未来一个季度内仍旧维持前期配置策略，因此在拐点之后的

短期内，前期表现较好的债基反而业绩会出现反转，收益排名较为靠后。 

二、风险特征具有一定延续性 

债基历史相对收益水平与未来收益并无明确关系，然而债基的风险属性是否具有延续性

呢？我们以普通一级债基 2009-2012 年的周收益率标准差（年化）作为衡量债基业绩波动性的

指标。 

1、过去三年 VS 未来一年 

普通一级债基过去三年（2009-2011 年）用周收益率计算的年化标准差与 2012 年标准差

相关性较高，达到 61.96%。显示债基长期以来风险特征具有一定延续性，即在过去较长时间

内波动性较高的债基在未来大概率仍将保持较高波动性，反之过去几年持续低波动性的债基未

来可能仍将维持低波动性特征。 

2、过去一年 VS 未来一年。 

分别计算 2009-2012 年每个年度收益率标准差之间的相关系数。数据显示，相邻两个年份

的基金波动性指标相关性较高，而隔年（如 2012vs2010）的两个年份基金波动性相关性则较

低。 

表 1 过去三年与未来一年债基波动性指标相关系数较高 

  2012 过去三年 

2012 1   

过去三年 0.619564 1 

数据来源：中国银河证券基金研究中心 

表 2 相邻年份债基波动性指标相关系数较高 

  2012 2011 2010 2009 

2012 1       

2011 0.631652 1     

2010 0.39102 0.614365 1   

2009 0.334804 0.462266 0.674192 1 

数据来源：中国银河证券基金研究中心 

三、对风险调整收益的分析 

1、夏普比率 

同样以普通一级债基为样本，考察其年化夏普率之间的相关性。我们以过去三年

（2009-2011 年）周收益率计算的年化夏普率作为自变量，观察其与 2012 年周收益率计算的
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年化夏普之间的关系。统计数据显示，两者相关系数为-0.167，即过去三年具有高夏普率的基

金，其未来一年夏普率未必同样保持较高水平，反之亦然。 

2、特雷诺比率 

夏普比率衡量的是基金单位总风险下的收益，特雷诺比率则是衡量基金单位系统性风险下

所获超额收益的能力。考察过去三年（2009-2011）一级债基年化特雷诺与未来一年（2012）

债基年化特雷诺比率之间的关系，数据显示两者相关系数达 60%以上；除此之外，在过去三

年具有较高（平均水平之上）特雷诺比率的债基中有 77.78%在未来一年中仍旧保持了其平均

水平之上的特雷诺值。 

对上述两个风险调整收益指标的分析显示，债基对系统性风险管理能力具有延续性。我们

将债基系统性风险管理能力理解为债基对大类券种配置的水平。债券投资中大类券种配置的决

策更多来源于基金对宏观基本面、资金面、政策等因素的分析判断，此为影响债券投资的系统

性风险。分析显示过往大类券种配置较为成功的债基，其在未来较大概率亦能保持较好的券种

配置水平。而非系统性风险所带来的收益，我们将其归为债基的个券选择收益。基金历史个券

选择水平并无显著稳定性。 
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