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克隆明星基金投资策略构建及其有效性研究
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摘要:投资者对简单易行的投资策略梦寐以求。本文在股票价格具有惯性和明星基金具有股
票选择能力的现实情况下，设计了一种简单易行的克隆明星基金投资策略，并以实际的金融数据对
该种投资策略的有效性进行了实证分析。结果表明:该策略能够产生较好的投资收益，投资者利用
该策略进行投资是有效的。
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一、引言

一直以来，理论界和实务界便对切实可行的投资策略梦寐以求。惯性投资策略，作为股价惯性效应下最
为直接的产物，已被实务界在投资实践中广泛使用( Franck et al．，2013; 陈立中和赵萌，2013) 。所谓惯性效
应( Momen － tum Effect) ，也称动量效应，是指证券价格在未来会延续过去的趋势; 而惯性投资策略，简称惯
性策略，又称动量策略，是指买入前期表现优异的股票并卖出前期表现较差的股票的投资策略，即实务界所

言的“追涨杀跌”。Franck et al． ( 2013) 等学者统计发现，惯性策略在实际投资中的确获得了较好的收益，但
其业绩并未超越每期业绩排名中名列首位的基金。同时，现行的惯性策略在股票的选择上并没有提出切实
可行的方案。基于此，本文在基金具备股票选择能力的现实背景下，通过筛选明星基金的重仓股，构建了一
种新的股票投资策略———克隆明星基金投资策略。实证分析显示，该策略能产生较好的投资收益。本文将
明星基金重仓股与股价惯性相结合所提出的克隆明星基金投资策略有助于拓展现有动量策略研究的视角，

所构建的投资策略对投资实践也具有指导作用。

二、文献综述

风险最小化的同时收益最大化始终是股票投资者的向往，在此动机的驱动下，投资者总希望找到切实可

行的投资策略。经典金融理论以 Fama( 1970) 提出的有效市场假说( Efficient Market Hypothesis，EMH) 为基
础，认为股票价格服从随机游走，投资者依靠任何投资策略都难以获得超额收益。Jegadeesh 和 Titman
( 1993) 将惯性效应作为反对 EMH 的现象而公之于众，如今，得到了 Asness et al． ( 2013 ) 、Franck et al．
( 2013) 等众多学者的普遍认可。价格惯性意味着股票价格具有可预测性，在价格可预测的情况下，许多投
资策略应运而生。基于股票价格惯性效应最直接的策略便是惯性策略，即实务界所言的追涨杀跌，如今已被
实务界广泛使用。Grinblatt和 Keloharju( 2001) 分析指出，在芬兰股票市场投资的国外投资者却普遍采用惯



性策略。Kaminsky et al． ( 2004) 进一步指出，惯性策略被新兴市场上的基金经理和普通投资者普遍采用。
近期，Franck et al． ( 2013) 发现，规模靠前的德国基金均同样青睐惯性策略。陈立中和赵萌( 2013 ) 分析发
现，中国的开放式基金在建仓时也表现出显著的惯性交易特征。由此可见，实务界对惯性策略喜爱有加。
面对惯性策略被实务界广泛采用，理论界也对其进行了探讨。Fama 和 French( 1996) 试图利用 Fama －

French三因子模型( FF3) 对惯性策略的超额收益进行解释，但此解释并未获得实证支撑。无独有偶，Wu et
al． ( 2012) 以英国股市为例，得到了类似的结果。面对经典金融理论对惯性策略超额收益的无力解释，
Kubińska( 2012) 、Asem和 Tian( 2011) 等大量学者从行为金融的视角将其归于投资者过度自信、处置效应等
行为偏差，但迄今仍是众说纷纭、莫衷一是。Balvers 和 Wu( 2006) 、Akarim 和 Sevim( 2013) 学者并不追求惯
性策略超额收益的完美解释，而试图构建一些优异的惯性策略。然而，他们在股票选择上比较繁琐，以致在
真正的投资实践中难以实施。
价格惯性意味着证券的价格将保持原来的趋势，因此，在卖空限制下，利用惯性策略即买入前期价格上

涨的证券。基金作为专业的机构投资者，在信息和专业知识上具有优势，其股票选择能力已被 Bauer et al．
( 2006) 、Fama et al． ( 2010) 等学者普遍认可。基金重仓股作为基金业绩的直接驱动因素，其选择的优劣直接
关系到基金业绩的好坏。明星基金，作为业绩排名中名列前茅的基金，其重仓股更是具有重要的参考价值。
Myers et al． ( 2004) 、Baker et al． ( 2010) 等学者指出，明星基金的重仓股对投资者投资具有指导作用。Hayes
( 2012) 、Tupitsyn et al． ( 2013) 等众多学者基于风险因子分析、非线性分析等方法在明星基金的重仓股上融
入市场时机选择策略，分析显示在明星基金重仓股上融入市场时机选择策略可获得优异的业绩。然而，市场
时机选择在投资实践中普适性较差，以致在不同市场环境下难以奏效。
综上可见，惯性策略广泛被投资者所采用，但该策略在实际投资时面临股票选择方面的困惑。明星基金

的重仓股为投资者提供了一定的股票选择参考，但现有基于明星基金重仓股上投资策略依赖于普适性较差

而难以广泛使用。基于此，本文结合明星基金在股票选择上的优势和股票价格具有惯性的特征，设计了一种
投资策略，并以实际数据对其有效性进行了分析。由于该种策略是对明星基金重仓股进行遴选和组合，相当
于在明星基金选股策略的基础上，加上动量策略，是对明星基金投资策略的一种有修正的克隆，本文将之称

为克隆明星基金投资策略。

三、克隆明星基金策略的构建

克隆明星基金策略买入前期明星基金的重仓股构建资产组合，并持有至下一期卖出。本质上，该策略就
是在明星基金的部分重仓股上实施惯性策略，是一种特殊的惯性策略。下文对克隆明星基金策略的具体构
建进行了论述:

记参加排名的 N只基金分别为 Fundi，i = 1，…，N．设基金 Fundi在第 t期的前十大重仓股为 Stockji，t，j =
1，…，10; 且股票 Stockji，t 对应的权重为 wj

i，t，在某种排名准则下，第 t期的名次为 Ｒankti，i = 1，…，N．设 N* =
int( 5%N) + 1，其中 int(·) 为取整函数。若将第 t期排名在前 5% 的基金视为明星基金，为了记号的方便，不
妨设 Fundi，i = 1，…，N* 就是第 t期的明星基金。为了表达的简洁，不妨将明星基金的前十大重仓股称之为
明星股票。实际中，可能存在某支明星股票被明星基金 Fundi1，…，Fundin ( { i1，…，in}  { 1，…，N

* } ，i1 ＜ …
＜ in ) 共同持有，因此明星股票的总数 M≤ 10N* ．此时，Stockj1i1，t，…，Stockjnin，t 是同一支股票，不妨将其记为
Stockj1i1，t ．由于明星股票所在的明星基金以及权重的不同，因此，在 t期中明星股票被明星基金的认可度以及
对明星基金的业绩贡献度是不同。从而，为投资者在 t + 1期遴选明星股票提供的信息也有所差异。根据资产
组合理论可知，在第 t期中明星股票对所有明星基金业绩的总体贡献度可通过明星股票所在的明星基金的
名次及权重反应。因此，t期中某只明星股票 Stockji，t 对所有明星基金业绩的贡献可定义为:

SＲankti = ∑
Stockji，t∈Fundi

i≤N*

wj
i，t × Wt

i ( 1)

式中，求和符号表示明星股票 Stockji，t被多只明星基金持有时，进行相加; Ｒank
t
i表示第 t期明星基金的名

次，Wt
i 为名次加权系数，其表达式为:
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Wt
i = f( Ｒankti ) =

2( N* － i + 1)
N* ( N* + 1)

，i = 1，…，N* ( 2)

根据 SＲankti 的值，由大到小将明星股票 Stockji，t ( j = 1，…，10，i = 1，…，N* ) 记为: Stocktk，k = 1，…，M．

实际中，考虑到个体投资者常常受资约束; 因此，在 t + 1期投资时利用 SＲankt
i 值仅遴选出 t期的前十只明星

股票构建资产组合。同时，为了避免利用均值 － 方差准则构建资产组合时的繁琐计算，让投资者能轻松的完
成投资，以确保该克隆明星基金投资策略的可行性，对上述十只明星股票进行最简单的等权重买入形成傻瓜

组合。从而，投资者在 t + 1期便等权重拥有 t期前十大 SＲankt
i 值的明星股票，直至 t + 1期期末将其卖出。至

此，形成了一套操之可行的克隆明星基金投资策略。下文对以实际的股票数据对该种投资策略的有效性进行
实证分析。

四、实证分析

本文选取的样本为: 2007年第一季度前发行的所有股票型开放式基金，共 70只; 以沪深 300作为市场指
数。样本的时间区间选为 2007 年 4 月 1 日至 2013 年 1 月 16 日。所有数据来源于聚源数据库。
由于信息披露制度的限制，投资基金要公开资产组合季度报告，且季度报告必须在季度结束的 15 天内

公布。因此，投资者可免费获得明星基金在上一季度的持股明细。基于数据的可获得性，实施克隆明星基金投
资策略时，以自然季度为时间区间对基金业绩排名以便遴选明星基金和筛选明星股票，在每个自然季度结束

的15日后的首个交易日进行克隆明星基金投资买入，在每个自然季度结束后的15日内的最后一个交易日卖
出。同时，由于基金净值收益率排名是我国基金市场上广泛关注度的排名准则，因此，本文以基金净值收益率

为排名准则，按其大小对基金排名。基金净值收益率的计算公式为: Ｒetm =
Navm
Navm－1

－ 1，式中Navm和Navm－1分

别表示基金在第 m期和 m － 1期的复权单位净值，即考虑了红利再投资及拆分的单位净值。为了分析该种投
资策略的有效性，下表 1 列出了依克隆明星基金投资策略( 简称: 克隆策略) 、依惯性策略选用前一季度第一
名基金投资( 简称: 惯性策略) 以及市场指数在同一投资区间的收益率。

表 1 克隆策略、惯性策略以及市场指数的收益率

1 2 3 4 5 6 7 8

克隆策略 0． 474 － 0． 176 － 0． 201 － 0． 147 － 0． 344 0． 037 0． 176 0． 454
惯性策略 0． 386 － 0． 066 － 0． 249 － 0． 136 － 0． 286 0． 065 0． 268 0． 380
市场收益率 － 0． 176 － 0． 201 － 0． 147 － 0． 344 0． 037 0． 176 0． 454 － 0． 032

9 10 11 12 13 14 15 16
克隆策略 － 0． 032 0． 101 － 0． 056 － 0． 126 0． 208 0． 032 0． 148 － 0． 069
动量策略 － 0． 113 0． 095 0． 010 － 0． 150 0． 141 0． 081 0． 061 － 0． 031
市场收益率 0． 101 － 0． 056 － 0． 126 0． 208 0． 032 0． 148 － 0． 069 － 0． 098

17 18 19 20 21 22 累计收益率

克隆策略 － 0． 098 － 0． 126 0． 164 0． 119 － 0． 045 － 0． 058 0． 433
惯性策略 － 0． 158 － 0． 124 0． 080 0． 012 － 0． 020 0． 147 0． 393
市场收益率 － 0． 126 0． 164 0． 119 － 0． 045 － 0． 058 － 0． 099 － 0． 140

由表 1 可知，在 22 期投资区间中，克隆明星基金投资策略所获得收益率仅有 8 期未能超过市场收益率。
在这个 8 期投资区间内，惯性策略的收益率亦低于市场收益率; 且在 22 期投资区间中，惯性策略的收益率有
10 期未曾超越市场收益率。从累计收益率指标可见，克隆明星基金投资策略所获得收益率最高且为正。这
表明，从收益率的角度看，克隆明星基金投资策略具有有效性。然而，不可否认的是仅是从收益率的角度来
看投资策略的有效性是不妥当了，评价投资策略离不开收益与风险。风险体现在收益率的波动上，可用标准
差对其测量。从而，利用累计收益率除以收益率的标准差作为风险价格，可更加精确的反应不同策略的业
绩。为了更加精准评价上述策略，如下表 2 罗列了依克隆明星基金投资策略、选用前一季度第一名基金的惯
性策略以及市场指数的累计收益率、收益率波动的标准差以及风险价格。
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表 2 累计收益率、收益率的标准差以及风险价格

累计收益率 收益率的标准差 风险价格

克隆策略 0． 433 0． 200 2． 166

惯性策略 0． 393 0． 192 2． 051

市场收益率 － 0． 140 0． 172 － 0． 813

由表 2 可知，尽管克隆明星基金投资策略投资所承受的收益率的波动最大，但其单位风险价格依然最
高。可见，克隆明星基金投资策略进行投资，其累计收益需满足非负; 其累计业绩超越了选择各期位居榜首
的基金进行惯性投资所获得的累计业绩，这与 Franck et al． ( 2013) 的统计结果不同; 从 2007 年 7 月 16 日到
2013 年 1 月 16 日这段时间区间来看，使用克隆明星基金的投资策略也战胜了市场。从而，使用该种克隆明
星基金投资策略有效。

五、结论与展望

本文在股票价格具有惯性效应和基金具有股票选择能力的前提下，融合明星基金重仓股与惯性策略，通

过设计 SＲankti 指标遴选出明星股票构造傻瓜资产组合构建了一种简单易行的克隆明星基金投资策略。随
后，有别于已有文献常常采用计算机模拟的或理论论证的方法来证明克隆基金投资策略有效性，本文利用实

际的金融数据对所构建的克隆明星基金投资策略的有效性进行了分析。实证分析表明，该策略在收益率和
风险价格上较之选用前期第一名基金的动量策略较优，克隆明星基金策略具有有效性。由于本文所提出的
克隆明星基金投资策略简单易行，因此，该策略有望为投资者提供指导作用。
尽管该种策略具备有效性，但本文所提的策略仅根据股价的惯性特征持有一期，并没有根据股价惯性存

在时间区间长度细致的考虑时机选择策略。在收益最大化且风险最小化动机的驱使下，如何在该种克隆明
星基金投资策略中融入更加详尽市场时机选择策略是未来研究的重点方向。
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Study on the Building and Effectiveness of Clone
Star Fund Investment Strategy

WU Xu， CHEN Minpeng
( School of Business Administration，South China University of Technology，Guangzhou，Guangdong 510640，China)

Abstract: Investors yearned for simple investment strategy． This paper proposes a clone star fund investment
strategy based on the momentum of stock price and the stock selection ability of star funds，and makes an empirical
analysis on the effectiveness of this strategy based on actual financial data． The results show that the strategy can
produce better returns，it is an effective investment strategy for investors．
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