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抄作业无法避开的三个要素是 

1. 找到有技能的人选 

2. 了解其真实的持仓 

3. 保持较小的追踪误差 

 

一、缩小抄作业的范围 

先看第二个条件，真实的持仓。 

网络上有大量主动公布的组合和策略，其中不乏亮眼的表现。但背后可能会是这样的情

况——创建数百个不同的持仓，最终展现其中表现最优秀的一个。比如一些基金会发行多个

小规模产品，然后以回报最高的一个作为自己历史业绩的呈现。 

应对的方法就是拔高对方的造假成本。 

1. 不考虑别人说了什么，只观察别人做了什么。 

2. 只看资产规模较高的基金或个人。 

再看第三个条件，较小的追踪误差。 

基金的持股披露有一定的滞后性。即使复制了组合里同样的股票，但不同的价格和持仓

比例和产生重大影响。以远高于对方的价格满仓买入其小仓位的股票，就像在林间捷径里开

着超载卡车。 

这种误差无法消除，只能稀释。 

1. 以季度、半年、年的频率追踪 

2. 只观察其重仓股（假设重仓股被调整的频率更低） 

 

二、寻找技能的误区 

第一个条件是最难的，即找到有技能的人选。 

 

 

投资中如何抄作业 

联系人     吴晨曦 

电子邮箱   wu.chenxi@jyqh.com.cn 

电话       021-68555105 
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以下参考张潇雨的思路。 

图表 1 战胜市场的基金经理比例 

  

资料来源：标普指数官方，铜冠金源期货  

标普指数官方每年都会做这样的统计：美国股市里到底有多少主动型基金经理能够战胜

市场。2020 年的数据是：从 10~15 年的长期来看，近九成的专业人士无法赢过指数；如果

把统计年限放宽到 3~5 年， 超过七成的基金经理落后于市场。这个结论几乎放之四海而

皆准。 

那么，如果将业绩较差的基金经理筛出，是否剩余的就是有技能的人选呢？ 

先锋集团测试了这个策略，他们找出了从 2004—2006 年三年里回报超过平均值的基

金并且买入。然后，在接下来的每一年里，只要某只基金的过去三年的回报跌到了平均值以

下，就把它卖出，然后买入表现最好的 20 只基金。最后，来统计从 2004 年到 2013 年十

年里这种投资方法的回报。 

对照组的投资策略是：随便投资一些基金，除非这只基金被关掉了，否则坚决不卖出。 

图表 1 红色为持有不动策略，黄色为追逐业绩策略 

 
 

资料来源：先锋集团，铜冠金源期货  
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研究发现，无论买成长股、价值股、大盘股、小盘股，甚至混合股，只要根据历史业绩

好坏来判断一只基金并投资，那回报一定是不如随机买入并持有的策略。而且平均差距有 

2~3 个百分点。 

三、误区的成因 

   投资中的技能与运气 论述过投资是混合了技能和运气的游戏。根据历史业绩抄作业

画虎不成反类犬，很重要的原因是人们无法鉴别历史业绩源于技能还是运气。技能只能够通

过决策过程来衡量，但是卓越的投资又是反共识而难以被理解的，这产生了抄作业的难点。 

四、系统性的寻找技能 

鲸鱼指数提供了很好的思路——单纯以历史业绩难以过滤运气的作用，但如果用多个条

件呢？ 

鲸鱼指数选择方法是这样的： 

首先，基金要有连续三年的每个季度的持仓披露，持有 5~750 只公司股票，管理规模

一亿美元以上，持有的前 20 只股票仓位占比要在 20%以上，才能入选； 

然后，在这个基础上，选出一年内成绩超过标普 500 指数的基金经理； 

最后，在这些人中再选出收益最高的 60 名基金经理，他们所持有最多的 100 只股票，

就构成了这个 Whale Index 100 指数。 

图表 3 鲸鱼指数

 

 
 

资料来源：Whalesisdom，铜冠金源期货  

https://www.notion.so/6a5ccf6620584dbba5498ae736cf367a
https://www.notion.so/6a5ccf6620584dbba5498ae736cf367a
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从 2006 开始到 2021 年 1 月 21 日，鲸鱼指数年化收益是 16.58%，而 S&P500 是 9.81%，

并且夏普比率也优于标普 500 指数。 

五、在中国寻找技能 

模仿鲸鱼指数设置三个条件： 

1. 回测日之前，基金成立三年以上 

2. 基金前一年的回报超过万得全 A 指数 

3. 基金规模 10 亿人民币以上 

以 2019 年底为节点，最终在 582 家开放式股票型基金（含已摘牌数据）选出 73 家基

金。 

2019 基金重仓股筛选结果 

如果于 2020 年 1 月 1 日，等权重买入最大重仓股并持有一年，回报率为 92.37%。同期

万得全 A 指数回报为 25.6%，所有样本回报为 64.14%。 

以 2018 年底为节点，有 38 家基金符合条件。 

2018 基金重仓股筛选结果 

如果于 2019 年 1 月 1 日，等权重买入最大重仓股并持有一年，回报率为 59.12%。同期

万得全 A 指数回报为 33%，所有样本回报为 48.63%。 

以 2017 年底为节点，有 13 家基金符合条件。鉴于样本过少，将成立年限放宽到 2 年，

有 47 家基金符合条件。 

2017 基金重仓股筛选结果（13 家） 

2017 基金重仓股筛选结果（47 家） 

如果于 2018 年 1 月 1 日，等权重买入最大重仓股并持有一年，回报率为-26.34%（小样

本数据为-30.66%）。同期万得全 A 指数回报为-28.3%，所有样本回报为-24.62%。 

六、方法的反思 

过去的频率不代表未来的概率，回测效果良好并不代表策略行之有效。 

我们也无法证明筛选后的基金的技能水平高于其他基金——毕竟高回报同样可能是运

气带来的。筛选条件同样可能筛选掉有技能的基金。我们只能审视决策的过程——是不是以

尽可能小的代价，避开了靠运气的基金？ 

1. 通过三年以上的成立时间，过滤了表现不好就新发行产品的基金 

2. 通过十亿元以上基金规模，过滤了以小规模产品作为宣传卖点的基金 

3. 通过此前一年的收益率，过滤了运气不够好的基金（以及部分技能可能不错的基金） 

并且，我们只追踪最大重仓股，维持一年的持仓周期，减少了追踪的误差。 

我们最终只能选择相信这种方法能够找到更高比例具有技能的基金，而非证明。更合适

的抄作业应该具备理解他人的决策过程的能力。 

 

https://www.notion.so/d907da228f9041f2a1f670b7ad5d0a99
https://www.notion.so/979493f878e04813a69dc83c7d661459
https://www.notion.so/129d4cbbc9454b69be8202adc8df4f03
https://www.notion.so/c35700414d7740b7886da35e694d1ce2
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附 

2020 基金重仓股筛选结果 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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