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(摘 要]相对于个体投资者，作为专业机构投资者的基金经理是否更擅长分析那些 

难以估值的股票，从而体现出其信息优势或专业技能?为探究该问题，本文基于信息不确 

定性构建了股票估值难度指标，基于2005—2016年的历史数据进行分析，得到了一系列结 

果。第一，实证分析发现基金在估值难度较高的组合上获得的收益优于低估值难度组合， 

基金在整体上表现出一定的信息优势。第二，好基金虽然在不同估值难度组合上的表现 

都比差基金好，但该差异仅在低估值难度股票组合上显著，表明好基金相对差基金的信息 

优势并不在于私有信息的获取，而是对公开信息的基本分析和处理能力，体现在其基本分 

析能力上。第三，进一步的实证结果显示，好基金能够发挥其比较优势，在那些估值难度 

较低的股票上配置更大的权重；并且基金的基本分析能力，能够作为预测因子较好地对基 

金下期业绩进行预测。 
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一

、引 言 

关于基金是否具备信息优势从而展示出较强分析能力的研究一直是基金领域最重要的课题之 
一

，因为这涉及到基金最本质的功能：能否为其客户群体创造价值。由于基金的信息获取和分析能 

力不能直接度量，已有研究通常都是转而考察基金的交易策略和业绩表现，构造各种衡量基金选股 

能力或技巧的指标，应用这些指标对基金业绩进行分析，并认为那些能够持续产生经风险调整的超 

额收益的基金具备了良好的信息挖掘能力和选股技巧。然而，基金的历史绩效只是基金信息优势 

和管理能力的结果，并没有区分和反映出基金信息优势的具体表现形式和作用渠道，只有明确地对 

基金业绩背后信息挖掘的渠道和机制进行研究，才能更好地评判基金是否真的具有信息优势。国 

内学者有少量研究探讨了基金的信息优势，但这类研究几乎都是从基金是否能在某一类具体事件 

上取得超额收益来进行推断①，对于全面深入地理解基金的信息优势及其来源的讨论仍然较为欠 

缺。为深入探究该问题，必须从根本着眼，即从所有基金都要面对的最基本的工作——如何对股票 

估值——人手进行研究。 

郭庆云，西南财经大学金融学院，博士研究生；罗荣华，西南财经大学金融学院，教授；刘阳，西南财经大学金融学院，副 

教授。 

① 例如，在已有的研究中，韩燕等(2011)使用能否预测未来发生的并购事件作为基金分析能力的代理变量，发现某些基金 

确实具有超群的分析能力；林树等(2012)通过观察基金在非关联交易股票上的表现来探讨其是否存在信息优势；刘莎莎等(2013) 

从基金风险调整的角度来探讨信息优势和选股能力等。 
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股票估值的影响因素多种多样 ，从宏观经济、行业周期、公司财务和治理等基本面因素到波 

动率和成交量、投资者情绪等市场因素，众多方面的信息都可能对股票估值产生影响。对于投资 

者来说 ，即使获取了关于某上市公司的所有公开可得的信息，但将这些信息应用到给股票估值时 

仍然存在一定的不确定性，例如现实中投资者对某公司下一期净利润和每股收益进行预测时需 

要对公司经营状况、盈利及其持续性 、未来的经济和行业等多种信息进行判断，而这些信息往往 

都是不确定的，因此对公司收入和盈利的预测都带有一定的主观色彩，很难做到所谓的精准预 

测。更何况很多时候公司层面的信息披露还非常匮乏，在新兴市场 国家更是如此 (Chan and 

Hameed，2006)。信息不确定带来的后果就是股票估值难度的增加，当决定估值的信息不确定性 

程度越高时，“正确”给股票估值的难度就越大。而如果机构投资者具备更强的信息优势，他们就 

能够从那些信息不确定程度较严重的股票中挖掘出更多信息从而更准确地定价。需要注意的 

是，本文所说的信息既包括了所有公开可得的信息，也包括机构投资者从其他渠道获得的私有信 

息。理论上来说，越难估值的股票被错误定价的可能性越大，而信息优势在这些容易被错误定价 

的股票上能够产生更大的价值，其直接推论就是如果机构投资者有信息优势的话 ，他们应该在那 

些不确定性较严重、较难估值的股票上获取更高的收益。本文希望通过实际数据对上述论断进 

行验证，帮助投资者更加深刻地理解基金这样的机构投资者其信息优势的作用渠道以及选股能 

力的具体体现。 

为此 ，根据已有研究，本文从公司财务状况、市场情绪以及第三方评价三个方面提取出多个 

衡量信息不确定及分析难度的指标并加权为一个综合估值难度指标，以考察基金持有的不同估 

值难度股票组合的收益率是否存在差异。研究结果表明，整体来看基金在其持有的较高估值难 

度组股票上能够获得正的风险调整收益 ，并且该收益率显著高于在低估值难度股票组合上获得 

的超额收益，表明基金群体的确存在信息优势。进一步地，为了区分不同基金之间在信息挖掘和 

分析能力方面的差异，本文将市场上的主动型基金按照历史业绩分为好 、中、差三组，观察好基金 

与差基金在不同估值难度股票组的表现。结果显示，好基金与差基金在低估值难度股票组的收 

益差距最大且最显著，由于基金在低估值难度持股组合上的收益主要体现了收集和运用那些公 

开且相对容易处理的信息的能力，可以看做是基金经理的基本得分，而在高估值难度持股组合的 

收益则主要体现出了对难以得到的私有信息的获取能力以及难以处理的不确定信息的分析能 

力，可以看做是基金经理的难度得分，因此这个结果说明好基金与差基金的信息优势差距主要体 

现在对公开信息进行加工的基本得分上，而不是难度得分。数据分析还显示，好基金能够较为充 

分地发挥其比较信息优势，相对差基金而言，在那些估值难度较低的股票上配置更大的权重。最 

后，本文发现基金在估值难度较低股票上的表现，也即基金的基本分析能力，能够作为基金业绩 

的预测因子。 

本文在理论上的主要贡献在于拓展了机构投资者信息处理机制与资产配置行为的研究框架。 

具体来说，本文从股票估值难度人手，对基金的信息优势进行了分类和量化，并在此基础上证实了 

基金在特定信息类别存在信息优势，对基金管理能力的研究提供了新的思路。本文的研究结果有 

很好的现实意义。根据本文的研究结论，基金如何脚踏实地做好对已有公开信息，特别是相对基础 

的信息的研究和利用，是加强基金信息优势、提升其业绩的关键，而一味追求那些不确定性更高、容 

易被市场情绪赋予更多空间和想象的高估值难度股票并不能反映出基金自身的信息优势，也难以 

提升其业绩。 

本文的后续安排如下：第二节在对相关文献回顾的基础上提出了研究假设，第三节给出了本文 

的研究设计；第四节汇报、分析了主要实证研究结果，第五节是本文的总结。 
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二、文献回顾与研究假设 

(一)估值难度与股票定价 

估值难度是指从公开可获得的信息中对股票准确估值的难易程度。Baker and Wurgler(2006， 

2007)在研究投资者情绪对股价的影响时指出，股票估值的主观程度会直接影响投资者对其估价 

的范围。例如一只还没有盈利的小盘股，没有红利发放 ，如果其公司规模增长速度非常快，投资者 

面对这种缺乏历史盈利数据同时又有无限增长机会的股票，可能会给出一个非常宽泛的估值范围， 

从极低到极高都有可能。此外，股票的套利难易程度也会影响其估值的不确定性，众多理论和实证 

研究都表明那些成立时间较短、规模较小、暂无盈利、爆发式增长或者陷入财务困境的公司，其股票 

的波动率太大、交易成本较高因此有着很高的套利成本和风险(Wurgler and Zhuravskaya，2002； 

Amihud and Mendelsohn，1986；Lamont and Thaler，2003；Mitchell et a1．，2002)。此外，股票过低的流 

动性也会使得潜在的套利者面临较大的冲击(Brunnermeier and Pedersen，2005)。这些研究都表 

明，无论是由于信息的不确定引起的估值主观程度的增加，还是难以套利所引起的定价不确定性的 

增加，都会给股票估值带来难度，这一类股票也被称作是难以估值(hard．to．value)的股票。 

显然，当投资者面对估值难度越高、估值越复杂的股票时，就越难以给出准确的估值，这一点可 

以从行为金融学的研究中找到大量直接证据：Daniel et a1．(1998，2001)、Hirshleifer(2001)等都在其 

行为金融理论模型中证明，当投资者交易那些更难以估值的股票时，他们的行为偏差会更显著，也 

更容易出现投资和定价错误。Barber et a1．(2009)则认为相比机构投资者，个人投资者更容易受到 

情绪的影响从而产生定价偏误。实证研究方面，Kumar(2009)直接研究了个人投资者面对股票和 

市场层面的不确定性时的行为偏差，他们用特质波动率、换手率和上市时间来衡量股票信息的不确 

定和估值难度，发现个人投资者在那些特质波动更高、换手率越高、上市时间越短从而估值难度越 

大的股票上所表现出的处置效应和过度 自信偏差都要更显著；同时，知情交易者则倾向于利用个 

人投资者的上述行为偏差来获利。在稳健性检验中，他们尝试用股票基本面的不确定性指标如 

现金流波动率、盈利波动率、无形资产比例等来代替之前市场交易层面不确定性指标，得出了类 

似结论。 

Zhang(2006)将信息不确定性定义为信息对公司价值影响的模糊程度，并按来源将其分为公 

司基本面的不确定和信息披露的匮乏两类，结果表明当信息不确定程度越高时，动量和盈余漂移 

等定价偏误现象会更严重。按照该思路 ，Cornell and Landsman(2014)在控制公司基本面估值难 

度变量后，发现如果公司的会计信息质量更高，投资者在那些估值难度较高的股票上产生的定价 

偏误程度会降低。此外 ，众多研究还发现新兴市场的股价同步性要显著高于发达市场(Chan and 

Hameed，2006；Morck et a1．，2000)，也表明新兴市场的个股层面的信息产出是较为缺乏的，而亚洲 

市场普遍存在的较低信息披露质量和公司透明度会进一步加大信息不对称的程度(Fan and Wong， 

2002)。 

综上，本文从公司基本面信息(如营收波动性、固定资产占比等)、市场信息(如股价波动率、定 

价方程的拟合优度等)和第三方机构评价(如分析师人数跟踪人数、审计费用等)三个方面构造了 

反映股票估值难度的指标，并推断个人投资者在面对信息不确定较严重、估值更加困难的股票时， 

越容易产生定价偏误；而如果相对成熟的机构投资者在分析能力和信息获取渠道方面有优势，则可 

能会利用该偏误来获利，此时搜集和挖掘信息带来的价值就会更高(Lai et a1．，2008)。 

(二)基金信息优势 

基金类机构投资者通常被认为具有个人投资者不具备的优势，包括更好的专业知识和技能，更 
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广泛的信息获取渠道和范围，更精确的分析和选股能力等。其中，对基金选股能力的测度大多等价 

于对基金业绩和表现的衡量。这方面的研究基本都是通过观察基金持股能否取得风险调整后的超 

额收益率来进行的，也即采用各类资产定价模型计算基金净值或者投资组合的阿尔法(Grinblatt 

and Titman，1993；Daniel et a1．，1997)④。也有一些人试图采用其他方法来衡量基金选股能力，如 

Kacperczyk et a1．(2008)提出的收益率缺口指标(return gap)就是用基金的净收益率减去按照基金 

最近披露的持股组合计算的理论当期收益率，他们认为该收益率缺口指标代表了选股能力的持续 

性，能够捕捉到不可观测的基金管理行为和效果，因此收益率缺口为正且取值越大的基金在未来的 

表现也越好。 

然而，对于基金信息优势的衡量，则缺乏统一的标准。信息优势既包括了对公开信息的综合分 

析能力也包括了潜在的私有信息获取能力，而这两种渠道都较难直接量化。对此，部分学者认为如 

果基金在某个时段或者某个事件上获取了异常收益，那么就可以认为基金是具备信息优势的，如 

Wermers(2000)、Gibson et a1．(2004)、Baker et a1．(2010)、Kacperczyk et a1．(2014)等都发现至少部分 

基金投资组合能够战胜市场基准，从而认为基金在观察和处理与股价相关的信息时相比其他非成 

熟投资者有更强的分析能力。另一种思路则认为信息优势应该主要体现在交易行为而不是持股表 

现上，通过观察其交易的股票是否存在错误定价从而判断该交易是否属于知情交易。运用这一思 

路，Chen et a1．(2000)采用基金的季度持股数据研究了主动型基金的交易情况，他们发现整体来看， 

基金买入的股票比基金卖出的股票表现要好，基金的买卖行为体现出基金对错误定价股票的识别 

能力，因此作者认为基金经理存在信息优势。在此基础之上，为了将信息驱动的交易与流动性驱动 

的交易区别开来，Alexander et a1．(2007)提出如果基金买人(卖出)股票的同时存在较大的基金资 

金净流出(流入)，那么基金的交易更可能是出于信息角度；而如果基金买入与基金资金净流人是 

正相关的，那么基金的买人行为则更多是出于组合再平衡的目的，很可能与信息无关。 

还有一些研究从市场微观结构的角度出发探讨信息优势与知情交易。例如 Amihud and 

Mendelson(1986)认为做市商市场中买卖价差的大小衡量了基金信息优势的程度，信息交易的程度 

与买卖价差是正相关的。因为知情交易者只会在竞卖价较低的时候买人，而在竞买价较高的时候 

卖出，因此做市商会预见到与知情交易者交易时损失较大，成本更高，从而做市商倾向于设置更宽 

的买卖价差。因此，现实中更大的买卖价差也意味着更大的信息不对称，而基金在这些股票上的交 

易则意味其拥有潜在的信息优势(Coughenour and Shastri，1999)。此外，Easley et a1．(2002)提出了 
一 个测量信息交易强度的指标 PIN(probability of informed trading)，给定某只股票，PIN测量了在某 

个确定的时期内信息引发的交易指令占总交易指令(知情交易和非知情交易)的到达比例。 

特别值得注意的是，基金业绩表现虽然在一定程度上能够代表基金的信息优势，但严格来说， 

基金业绩应该是信息优势的必要而非充分条件。具备信息优势的基金往往会表现较好，但表现好 

的基金不一定具备特别的信息优势。然而由于信息披露所限，又无法从基金的每笔交易和微观角 

度探寻其信息驱动的可能性。基于此，本文引入了股票估值难度这一中间变量，对基金的信息优势 

进行探究与检验。由于股票估值难度上的区别主要是由公司信息不确定性的差异所引起的，通过 

观察基金在不同估值难度股票组合的表现，就能够判断基金是否具备信息优势。更进一步地，还可 

以将基金的信息优势进一步分解为侧重私有信息的挖掘能力和偏向公开信息的基本面分析能力。 

由于估值难度较高的股票信息不确定和不透明程度更大，因此基金如果在这类股票上获得更好收 

益更可能意味着基金拥有更多的私有信息；而那些估值难度较低的股票其信息相对比较公开和透 

① 在求基金组合的风险调整收益率时，为了突出其主动性收益，有时并不直接采用基金持股权重，而是用基金持股权重减 

去市场权重后的超配比例来加权。 
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明，如果基金在这类股票上获得更好的收益，那么基金的信息优势更可能体现在对已有公开信息进 

行更好的解读与分析。 

国内有大量学者对基金选股能力、择时能力或者绩效进行了多角度、全方位的研究。例如但不 

限于，牛鸿和詹俊义(2004)用非参数方法检验了基金的择时能力；陈志平和林瑞跃(2005)用 DEA 

方法对基金的绩效进行了评估；余佩琨(2009)发现在信息透明度较低的中国资本市场中，机构投 

资者能够通过知情交易获得更高的收益；姚颐等(2011)将基金的交易行为区分为新进入、新退出、 

增减仓三种情况，对基金投资是否追求价值进行了分析；陈浪南等(2014)对时变贝塔条件下的基 

金多市场择时能力进行了研究。更多的研究不一一赘述。 

相对于大量基金业绩的研究，对基金信息优势的研究则寥寥，而且与本文的视角都不尽相同。 

如前所述，韩燕等(201 1)使用能否预测未来发生的并购事件作为基金分析能力的代理变量，发现 

某些基金确实具有超群的分析能力；林树等(2012)通过观察基金在非关联交易股票上的表现来探 

讨其是否存在信息优势；刘莎莎等(2013)从基金风险调整的角度探讨信息优势和选股能力；张宗 

新和杨通曼(2014)通过观察基金在财务数据公布前后基金的介入及收益来判断基金是否有私有 

信息。 

(三)研究假设 

本文想探讨的根本问题是基金是否存在信息优势。根据前文的分析，可以通过观察基金在不 

同估值难度组股票的表现来进行检验。由于估值难度较高的股票其公开获得的信息更少、透明度 

更低、信息不确定性更严重，同时公司基本面和市场情绪等指标波动率更大从而分析难度更高，要 

想在这些难以分析的股票上表现更好，必须拥有针对这些股票的信息优势。据此，本文提出随后的 

假设 1： 

Hl：如果基金整体存在着信息优势，那么总体上基金在估值难度较高的股票组合上获得的收 

益要大于在估值难度低的股票上获得的收益。 

本文进而分析基金之间信息优势的差异所在，包括他们的信息分析能力和私有信息获取能力。 

如果将基金按照其历史业绩排序并分为好、中、差基金，那么理论上那些表现较好的基金相比表现 

差的基金更可能有信息优势，因此在同等估值难度持股组合上好基金比差基金的表现更好。自然 

而来的问题是，好基金与差基金在何种估值难度持股组合上的收益差别更明显?由于本文构造的 

估值难度指标是基于公司基本面信息不对称程度、市场波动和情绪等方面，因而估值难度比较高的 

股票本质上有两个特征：第一，公共信息相对较少，私有信息较多；第二，对于私有信息部分，该类信 

息的波动和不确定性较大，分析和处理起来更为困难，也更不容易获取。由此，好基金与差基金如 

果在估值难度较高的股票上收益差别更明显，说明好基金在获取私有信息和处理不确定性的能力 

上都比差基金强。而估值难度比较低的股票其信息披露相对比较充分、信息透明度更高，公司基本 

面较为稳定且信息不确定程度较低，因此好基金与差基金如果在估值难度较低的股票上获得的收 

益差别更显著，则说明好基金的信息优势主要表现为对公开信息的加工和处理能力。 

从现实来看，我国公募基金的信息获取渠道基本都是券商研究报告以及基金 自己进行的上市 

公司实地调研 ，而这些信息在基金圈层内的传播和扩散速度非常快，据此本文认为在挖掘上市公司 

私有信息方面各基金的能力差别不大，基金的主要信息优势差别在于对已有信息的加工和处理，从 

而本文提出以下的假设 2： 

H2a：好基金在不同估值难度的持股组合表现都优于差基金； 

H2b：好基金与差基金在低估值难度股票组合上的收益差距，将高于二者在高估值难度股票组 

合上的收益差距。 

更进一步地，本文还探讨基金的信息优势将在多大程度上决定其业绩。如果假设2成立，也即 
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基金之间的信息优势差距主要体现在基本面信息的获取和分析而非对私有信息的挖掘，对于那些 

拥有较强信息挖掘和分析能力的基金来说，其更好的选择是发挥其比较优势并将资金更多地配置 

在那些估值难度低的股票上，从而以更低的信息挖掘成本获取更确定的收益，拉开与其他基金的业 

绩排名差距。反而是那些分析能力较差的基金会选择将运气押在那些更难估值，也即信息更加不 

透明、基本面波动更大的股票上，希望博取更高的收益。由于基金之间在高估值难度股票上的表 

现差异不大，因此前期踏踏实实在低估值难度股票中挖掘价值并取得较高收益的基金可以认为 

是具备了更高的基础分析能力 ，并可以作为其下期业绩的预测和归因因子。据此，本文提出以下 

的假设 3： 

H3a：由于好基金与差基金之间的信息优势差异主要表现在对公开信息的处理能力上，为了最 

大化其比较优势，业绩较好的基金将配置更多资金在估值难度较低的股票上； 

H3b：那些在估值难度较低的股票组合上取得更高收益的基金，其下期的表现将更好。 

三、变量构造与实证设计 

(一)估值难度指标选取 

为了衡量股票的估值难度，在借鉴已有文献的基础上本文从以下几个角度对估值难度的代理 

变量进行了选择：第一，市场层面。股票的交易价格能够被所有人都观测到，同时几乎所有的公开 

信息都反映在了股价之中，因此价格的波动与同步性等指标可以用来衡量信息不确定程度和定价 

的难度。第二，公司基本面因素。上市公司财务状况是否稳健、信息披露是否完备、公司治理的好 

坏等直接关系到能否准确地评估公司的营运和盈利能力，从而影响对其股票估值的难度。第三，从 

市场第三方参与者角度来衡量。如果市场上有更多声誉更高的第三方参与者对公司进行分析，那 

么就更有可能对其进行准确定价，比如证券分析师跟踪人数以及该审计公司的会计师事务所规模 

等都间接地衡量了股票的估值难度。此外，为了与基金持股披露数据匹配，每半年更新一次所有股 

票的估值难度得分，因此本文的股票估值难度形成期均为半年。以下分别对这三个方面选取的指 

标进行详细说明： 

1．市场层面估值难度指标 

本文分别选取了四个市场层面的指标来衡量股票估值的难度：1，股价波动系数(STD)；2，特质 

波动率(idiosyncratic volatility，IV)；3．用资产定价模型对收益率拟合时的尺 值；4．Amihud非流动 

性指标。其中前两个指标主要衡量的是收益率的波动程度，波动程度越大说明信息的不确定程度 

越大、可能的估值范围越宽，从而估值难度越高； 指标衡量的是个股收益能够被系统性定价因子 

解释的部分，R 值越小，表明不能被系统性风险预测的部分 占比更高因而估值难度更大；Amihud 

非流动性指标则衡量信息不对称程度，该指标越大，信息不对称程度越高。 

股价波动系数(STD)利用股票在形成期的周收益率标准差除以其期初股价来得到，用期初股 

价进行调整是为了使该波动指标具备可比性。计算股票的特质波动率时，本文采用 Fama．French 

三因子模型对当期周收益率序列进行回归，得到的残差求波动率即为本文的IV变量。R 的计算 

则借鉴已有文献用当期周收益率数据基于对市场组合与行业组合进行回归得到，具体地，在每个时 

期用周收益率数据对以下方程进行回归： 

rj
， 

= + r 
， 

+ 
， 

+ ej
， 

， (1) 

其中，r 代表股票 在第 t周收益率，rm
． 
代表第 t周市场收益率，‘． 代表股票 所在行业 川女益 

率，回归后的 值命名为变量 Rsqrl。在对我国股票市场的研究中，冯用富(2009)认为这种市场 

组合与行业组合有较大的相关性，放在同一方程中回归会造成多重共线性，因此为了稳健起见本文 
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还采用单因子模型得到了 Rsqr2~)。 

Amihud非流动性指标√股票t时期的指标构造如下，其中n 代表股票j在 t时期的交易天数， 

R 
， 

代表 股票在第 d天的收益率，而 
． 
代表 股票第 d天的成交量(以十万元人民币为单位)。 

1 ， I l 

Amihud = 
． (2) 

” ‘ 

， ，
d 

2．基本面估值难度指标 

根据已有研究，本文分别从公司的自身特征、发展与盈利的稳定性、公司治理角度选取了如下 

衡量股票估值难度的指标： 

规模(Size)。通常情况下，规模越小的股票，由于其公开资料相对更少，也越容易受到市场情 

绪的影响，估值难度越高。本文用上市公司的形成期期初的总市值来衡量规模②。 

固定资产占比(PPE)。一个企业资产的有形性会影响对其估值的难度，企业无形资产占比越 

高，通常更难以衡量其价值；而有形资产占比越高则相对容易理解和估值(Baker，2006)。类似地， 

如果企业的研发支出较高，也更难以估计其预期后果因而估值不确定程度更高。不过，鉴于我国上 

市公司研发费用的信息披露缺失较为严重，特别是 2009年之前几乎很少有企业单独披露研发费 

用，因此本文采用形成期期初的固定资产额占期初总资产比例来衡量估值的难度，该比例越低对该 

公司的估值越困难。 

账面市值比(BM)。账面市值 比越低的股票其潜在的成长性越大，但同时估值难度也越高 

(Baker，2006；Kumar，2009)。本文用公司的期初权益账面价值除以总市值得到 BM。 

营业收入波动率(IncomVot)。当企业营业收入增长率异常高或者异常低的时候，都会增加企 

业发展的不确定程度，更难以对其准确估值。本文用营业收入波动率作为衡量股票估值难度的一 

个指标，营业收入波动率越大，估值难度越高。本文采用个股前 8个季度的营业收入来计算其波 

动率。 

ROA和 ROE的波动率(ROAVot、ROEVot)。为了衡量企业盈利的稳定性，本文构造了 ROA、 

ROE波动率指标，具体的构造方法为，用前 8个季度的ROE、ROA波动率作为衡量当期股票估值困 

难程度的指标。 

股权集中度(S1、$210)。股权集中度是公司治理的一个重要变量，股权太分散容易引发较严 

重的代理问题，不利于公司的整体运营和投资者保护(La Porta et a1．，1998)，也会增加公司的不透 

明程度和估值难度。本文采用第一大股东持股比例 S1对估值难度进行衡量，S1越小估值难度越 

高。作为补充本文还引入了第二到十大股东持股比例($210)，该 比例越高股权越分散，估值难度 

较高。 

3．第三方估值难度指标 

分析师跟踪人数(AnalystCover)。许多研究都表明分析师跟踪人数越多，该公司的主动信息披 

露程度以及市场对其信息的挖掘都将更加充分，例如 Lang and Lundholm(1996)发现公司分析师覆 

盖程度与信息披露得分呈正比；Hong et a1．(2000)认为分析师覆盖可以作为降低信息不对称程度 

的指标；Glesason and Lee(2003)发现分析师关注越多的公司，公告后价格漂移现象越轻微。考虑 

到分析师收集信息、消化分析、最终发布等需要一定的时间，因此本文用之前一年跟踪该公司的分 

析师人数作为估值难度的一个代理变量，该变量越小对应更高的估值难度。 

会计事务所规模(AuditCost)。会计事务所规模越大其声誉通常也越高，出具的审计报告在信 

① 研究结果发现以Rsqr2为依据将基金所持股票按难度分组的结果，与以 Rsqrl为依据进行分组得到的结果是一致的。 

② 本文也以流通市值作为估值难度分组标准进行了稳健性检验，结论不变。 
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息披露的完善程度、真实有效性等方面都有一定优势，因此会计事务所规模也被侧面用于衡量上市 

公司的信息不透明程度。国外通常采用是否由四大会计师事务所(Big Four)来衡量信息透明度 

(Francis。2oo4；Fan and Wong，2005)，比如 Lang(2011)发现公司当被四大所审计时会减少盈余管 

理。由于本文将股票按估值难度分为三组因而不适宜采用是否为四大所的赋值法，而是先计算出 

每个会计事务所在每个年度对上市公司进行审计所获得总收入，然后以收入规模按照从大到小的 

顺序对会计师事务所进行排序。当总收入最高的会计事务对应的审计上市公司数目小于等于上市 

公司样本总数的30％时，这些公司样本对应的是会计师事务所规模最高的组，也即估值难度最低 

组；类似地，将累计对应上市公司数目位于30％到70％区间的样本分为第二组；最后30％的公司 

样本为第三组也即最高估值难度组。 

(二)实证研究设计 

在每个时期的期末，本文对 A股市场上的所有股票按照前文所述的估值难度指标按从小到大 

的升序排列后分为 1、2、3组，每组所占的比例各 自为 30％、40％、30％。由于我国基金每半年才公 

布一次其全部资产组合，本文在后续研究中以每半年作为一个时期。需要注意的是，既可能存在股 

票估值难度高而估值难度分组指标数值高的情况(如收益率特质波动越大，估值难度越高)，也可 

能存在估值难度高对应指标数值低的情况(如账面市值比BM越低，估值难度越大)。 

根据每个时期基金的持股数据，本文将基金持有的每只股票按照前述估值难度指标赋值。为 

了检验假设 1，即基金整体是否具有信息优势，本文将基金行业所持有的全部股票按其估值难度分 

为 3个组，以基金持有该股票的规模为权重，分别构造估值难度高、中、低三个资产组合①。进而， 

本文考察这三个不同估值难度组合的表现。由于基金持股数据每半年会更新一次，因此基金行业 

持有的不同估值难度股票组合也会每半年更新一次，构成整个样本期间内的三组收益率时间序列。 

在衡量这三个不同估值难度资产组合的表现时，本文分别采用了市场风险调整收益率、三因子和四 

因子模型 Alpha来衡量三种难度组合的表现。四因子模型是将各估值难度组合的月度收益率序列 

进行如下回归 

R 一 =a十b(R胁一 )+sSMB +hHML +mMOM,+e (3) 

其中，月 是某种估值难度的股票组合在第 t月的收益率，R 和 胁分别为当月的无风险收益率和市 

场收益率，SMB 、HML 以及MOM,分别为第 t月的规模因子、价值因子和动量因子。其中回归的常 

数项a(Alpha)即代表基金在该估值难度组合上的业绩表现。 

为了检验假设 2，本文在每一期根据基金的历史业绩(四因子模型的 Alpha)将其分为三组，即 

分为好、中、差三组基金。然后，对每一组基金，本文将该组基金持有的全部股票按照其估值难度分 

为 3组，并以基金持有的股票规模为权重，构造三个资产组合。同样，本文每半年更新一次资产组 

合。进而，本文比较好 、中、差基金持有的不同估值难度资产组合的表现，其比较标准同上。 

而为了检验假设 3a，本文在每一期还计算好、中、差基金所持有的不同估值难度股票的数量和 

规模，并比较不同类型基金在数量和规模上的差异。如果假设 3成立，相对差基金而言，好基金会 

持有更多数量、更大规模的容易分析的股票。 

最后，本文利用回归分析的方法来检验假设 3b。回归模型中被解释变量为基金在当期的业 

绩，用四因子模型的Alpha和相对于市场的超额收益率来测度；解释变量为基金在上一期所持有的 

容易分析的股票上的业绩，同样用四因子模型的Alpha和相对于市场的超额收益率来测度。同时， 

本文还根据已有研究，加入一系列可能影响基金业绩的因素作为控制变量 ，详见实证结果中对应 

部分。 

① 本文在构造资产组合时同样考虑了等权重的方法，主要实证结果不变。 
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(三)样本数据 

本文研究中所使用的财务数据、分析师数据、第三方审计数据等来源于 CSMAR数据库；股票 

交易数据、周度与月度三因子、四因子数据，以及股权集中度数据等来源于锐思(RESSET)数 

据库。 

考虑到2005年之前我国市场上的主动型基金偏少，而且2005年进行了股权分置改革，本文选 

取了2005年 1月到 2016年 6月A股市场上所有开放式基金中的普通型基金与偏股型基金，持股 

组合来源于基金半年报与年报所披露的全部持仓数据。这部分基金持仓数据来源于 WIND数 

据库。 

截止到2016年6月，本文的样本中共包含 716家主动型基金，共有472271条持股观测样本。 

四、实证结果及分析 

(一)股票估值难度单项指标与基金持股表现 

如前所述，本文首先在每个半年对市场中所有股票按照每个估值难度的分项指标取值升序 

排列，得分最小的30％组定义为估值难度组 1，中间 40％的股票为估值难度组 2，得分最高的 

30％组定义为估值难度组 3，由此可以得到每只股票对应的难度分组。为了考察基金整体在不同 

估值难度股票组合上的业绩，对每个估值难度指标，本文将每个半年截面上所有基金持有的股票 

合并构成一个资产组合，首先对每只基金相同估值难度股票根据持股市值求得规模加权收益率， 

然后对相同估值难度的不同基金组合求得算术平均收益率，以分析基金整体持有的这三个股票 

组合在随后半年内的月度收益率表现，结果见表 1。为节约篇幅，这里只汇报了市场风险调整后 

的超额收益率(即组合收益率减去市场收益率)和四因子模型的结果，没有汇报 Fama—French三 

因子模型的结果①。此外，本文还汇报了第 3组与第 1组估值难度股票表现之间的差值及其 t统 

计量。 

表 1显示，对于所有单项指标，基金的收益率呈现出随着分析难度增加而单调增加的趋势。详 

细来看，那些数值越大估值难度越高的分组指标(如股价波动率、营业收入波动率等)基金的收益 

是递增的；而取值越大估值难度越低的分组指标(如账面市值比、公司规模、分析师覆盖人数、会计 

师事务所规模等)基金的收益递减，因此整体来看，基金在估值难度较高组取得的收益高于其在低 

估值难度股票组合上的表现。并且无论是采用超额收益率或是四因子 Alpha，该规律都没有发生 

变化，最高估值难度组与最低估值难度组的月度四因子 alpha差异均值跟中位数分别为 1．33％和 

0．77％。平均来看，基金在估值难度较高组获得的年化超额收益率 比估值难度较低组要 高 

15．96％或 9．24％。 

综上可见，表 1的结果表明上市公司估值难度越高(表现为信息越不透明，或者经营稳定性越 

差，或者特质风险越大等)，基金持有这类股票组合所获得的收益越高。本文的假设 Hl在此得到 

了证实，也即整体来看基金的确存在一定的信息优势，并体现在其业绩上。 

(二)综合估值难度指标分布与基金持股表现 

为了进一步考察不同类型基金的信息优势，本文将上述 15种估值难度指标简化并构造一个综 

合的估值难度指标。具体地，本文根据每个指标对股票划分的估值难度按照低、中、高分别赋值为 

0、1、2，然后把每只股票在每个指标下的得分相加。需要注意的是，由于各单项指标的取值既可能 

随着估值难度的增加而递增、也可能递减，本文在构造综合指标的时候没有再按照各个分项指标自 

① 三因子回归的结果与四因子模型非常类似，有兴趣的读者可以向作者索取。 
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身的大小排序，而是将分项指标按照估值难度从低到高排序，因此综合指标得分低即对应估值难度 

低，而得分高即意味着估值难度高。 

此外，前文基于同一个角度可能给出了多个估值难度的代理变量，为了降低同一类型指标权重 

不同对综合指标带来的偏差，对这些基于同一角度构造的估值困难程度指标只选取其中最有代表 

性的一个。例如在股价波动系数与特质波动率这两个反映股价波动的指标中本文选择了特质波动 

率；在 ROA波动性与 ROE波动性这两个反映盈利能力稳定性指标中选择了 ROE波动性；在第以 

大股东持股比例与第二到第十大股东持股比例两个指标中，选择了第一大股东持股比例；为了更好 

地控制行业对于回归 R平方值的影响，本文还加入行业变量 Rsqrl。 

表 1 基金整体持有不同估值难度股票组合的表现(单位：％) 

注：括号里是回归的t值 ；⋯， ， 分别代表在 1％、5％和 10％的水平下显著；下同。 
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最后，本文选取了11个指标来构造综合指标，分别是规模(Size)，特质波动率(IV)，Amihud非 

流动性指标，固定资产占总资产比例(PPE)，账面市值比(BM)，ROE波动性(ROEVot)，股价同步 

性 Rsqrl，营业收入波动率(IncomVot)，第一大股东持股比例(S1)，会计师事务所规模(AuditCost)， 

分析师跟踪人数(AnalystCover)。加总后的综合指标得分区间理论上为0到22，综合得分越低估值 

难度也越低，实际得分分布状况如图1所示。 

从图 1可以看出股票的综合估值难度得分的分布基本对称，取值范围在 1—22之间，并且大约 

有70％的股票分布在估值难度从 8到 16分的中间区域。估值难度得分在 7分及以下的股票属于 

信息最透明、最容易分析的样本；而得分在 15—22的样本则属于估值极端困难的样本，两类加总大 

约占总样本 3O％的比例。 
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图1 估值难度综合得分及其分布区间图 

接下来，本文按照上述方式计算的综合估值难度指标重复表 1中的分析结果，即首先对每只基 

金相同估值难度股票根据持股市值求得规模加权收益率，然后对相同估值难度的不同基金组合求 

得算术平均收益率，具体结果如表 2所示。可以看出，与表 1的结果非常类似。以四因子模型来 

讲，基金在低估值难度上所获得的月度超额收益为 0．79％，在高估值难度组所获得月均收益为 

2．03％，月均收益差异为 1．24％。表2的结果表明基金整体在任何估值难度组都能够取得显著为 

正的风险调整收益，并且基金在估值难度较高的股票组合获得的收益率显著更高。该结果再次证 

实了本文的假设 1。 

(三)不同绩效基金的持股表现 

为验证不同基金之间的表现差异，本文首先在每年的6月、12月根据基金前 24个月的收益率 

序列用四因子模型得到基金的 Alpha，并根据 Alpha大小进行排序后分为三组，分别为差、中、好基 

金 ，每一组所占比例分别为 10％、80％、10％①；然后，在每月根据每只基金的持股状况以及所持股 

票的股票估值难度综合指标，将每只基金持有的股票按照估值难度分为三组；最后，分别计算出差、 

中、好基金在 3种股票估值难度组合上的月度等权重平均收益率序列。得到的结果如表 3的A部 

分所示。其中低、中、高分别指估值难度低 、中等、较高的股票组合。 

① 本文在对基金分组，即将基金分为好、中、差三类基金时，使用 Bah'as et a1．(2010)的方法对我国的基金进行了检验 ，最终 

得到了该比例。 
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表3 不同绩效基金持有的不同估值难度组股票的表现 (单位：％) 
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由表 3A的结果可以看出，随着持有股票组合估值难度的提高 ，所有基金组合的超额收益 

率都在逐步增大，这也与之前的结果一致 ，即基金整体的确体现出信息优势。进一步从不同 

基金业绩分类来看，无论在哪个估值难度组，好基金股票组合的超额收益率都要大于差基金 

股票组合的超额收益率，即好基金的信息优势强于差基金，前述的假设 H2a成立。更进一步 

观察可以发现，随着股票估值难度的提升，好基金与差基金之间的收益差距在逐步降低 ，从低 

估值难度组的每月 0．36％到高估值难度组的 0．08％，同时该差异的显著性也从较为显著变 

为不显著。 

除了超额收益率指标 ，本文还将差 、中、好基金在估值难度低、中、高组合的月收益率采用 

四因子模型进行回归，得到了表 3的 B部分。与A部分结果类似，好基金在任何估值难度组的 

持股表现都比差基金要好 ，而伴随着持有的股票估值难度的增加，好基金与差基金持股表现的 

差异逐步减小 ，从 0．36％减小到 0．08％，并且该差异也只在估值难度比较低的组显著。考虑 

到估值难度较高的股票是规模较小、轻资产、营收不稳定、信息不透明的股票 ，好基金与差基金 

在这类股票上的超额收益没有明显差别说明好基金在分析的难度得分以及获取额外私有信息 

的能力方面并不比业绩差的基金高明，反而是在那些公开信息较多 、估值难度不高的股票上获 

得更好的表现，也即好基金主要是在基础的分析和信息处理能力方面强于差基金 ，假设 H2b 

成立 。 

为使研究结果更加稳健，本文还将基金持有的不同估值难度组股票与全市场上对应的估值 

难度组股票进行了比较。具体做法为：在同样的每个半年将市场上的所有股票以 30％、40％、 

30％的比例按照综合估值难度得分从小到大分为估值难度低、中、高三个股票组合，并得到每个 

组合在随后半年内的收益率，然后将基金持有的不同估值难度股票组合的收益率减去市场对应 

估值难度组合的收益率，结果如表 3的 C部分所示。从中可以看出基金持有的较低估值难度组 

的表现显著超过了市场同类估值难度组合的表现；在中等估值难度的股票类别，基金持股与市场 

同类组合的收益率差异开始减小，显著性也降低 ；而在高估值难度组，基金相比市场相同估值难 

度组的收益差别均不显著。同时，好基金相比差基金在低估值组股票上取得了比市场同类股票 

更高的收益。该结果再次表明基金主要是利用 自己的基本分析能力在那些估值难度较低、公开 

信息较多的股票上为基金持有人带来了超过市场的收益，而好基金相较于差基金在基本分析能 

力上有比较优势。 

(四)基金在不同估值难度组的配置权重及其对基金业绩的预测 

既然好基金相对于差基金的信息优势是估值难度较低的股票，因此好基金反而不必把力气放 

在挖掘那些估值难度更高的股票上。那么现实中基金是否这么做?本文观察基金在不同估值难度 

组的持股数量和权重，结果如表 4所示。 

可以发现，无论是数量还是市值占比，前期业绩表现相对较好的基金都比差基金配置了相对更 

多的估值难度较低组股票，说明好基金很好地发挥了其更擅长基本分析能力的比较优势，也即本文 

的 H3a成立。 

那么，基金的分析能力，也即在估值难度较低的股票组合上取得的收益，能否作为一个预测因 

子对基金下期的业绩进行预测?为了检验该假设(H3b)，本文采用 Fama--MacBeth方法，在每一期 

观察基金在估值难度较低组合上的表现 Alpha ，并将其作为基金绩效预测指标，对下一期(半年) 

基金业绩进行归因分析，结果如表 5所示。 
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表5 基金在较低估值难度组的表现对基金下期业绩的预测① (单位：％) 

① 本表的超额收益率和Alpha都进行了年化处理。 
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其中解释变量是基金在 t一1期持有的估值难度较低股票组合的表现，用四因子 Alpha 来表 

示；而被解释变量则为基金在 t期即下一期的业绩，分别用基金的超额收益(Abret)、CAPM alpha、 

三因子 alpha(FF3)、以及四因子 Alpha(Carhart4)来代表。另外 ，为了进一步区分基金超额收益来 

源，本文借鉴 Daniel et a1．(1997)提出的 DGTW指标 ，将基金的收益分解成 CS、CT、AS，分别衡量基 

金的选股能力、择时能力、以及持股风格所带来的收益。此外 ，本文还将基金与基金经理的特征进 

行了控制：MSE 为基金 f一1期四因子模型回归的残差；STD 是根据基金在 一1时期的周收益 

率标准差；LnTNA 是基金在t一1期的取对数后的规模，LnTNA~一，是基金规模取对数后的平方，衡 

量基金业绩与规模之间的非线性关系；FundAge表示基金成立的时间长短，以半年计。基金经理的 

特征为当期变量，包括 ：管理该基金的人数(TeamMember)；基金经理的学历(Degree)用虚拟变量表 

示，其中博士赋值为 1，本科、硕士及其他赋值为0，如果是团队则以团队中学历最高的为准；基金经 

理的性别虚拟变量(Male)，男性取 1，女性取 0，男女皆有时赋值为 2；基金经理是否同时管理其他 

基金，如有则 MultiManage取 1，否则取 0；Month为基金经理平均任职时间，以月为单位向上取整， 

如果是团队则取各经理人管理月份的平均值。 

表 5的结果表明，基金在上期较低估值难度组股票的收益 Alpha ，与基金的下期业绩正相 

关。无论是采用超额收益，还是CAPM、FF3(三因子)、Carhart4(四因子)得到的基金下期 Alpha ，都 

表明Alpha 能够很好预测基金下一期的业绩。以 Carhart4为例，控制其他因素不变时，上期低估 

值难度组合 Alpha 每增加 1％，能够使得基金下一期基金组合 Alpha 增加 6．26％。就 DGTW 三 

个指标而言，Alpha 与基金下一期选股能力收益(cs)正相关，而与基金的择时能力收益(CT)以 

及投资风格收益(AS)无关。鉴于之前的分析，基金在较低估值难度组所获得的股票收益体现了其 

基本分析能力，这种基本分析能力，能够更好地预测选股能力带来的收益，而无法对基金的择时能 

力收益和投资风格收益做出预测。由于基金在估值难度较低组体现出的超额收益代表了基金的信 

息优势特别是对公开信息的处理和转化能力，因此可以认为基金的信息优势和分析能力能够对其 

下一期的收益进行较好的预测，假设 H3b得到了验证。 
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五、结 论 

本文从公司财务、市场特征以及第三方评价这三个方面提取出多个衡量信息不确定及分析难 

度的指标，并考察基金持有的不同估值难度的股票组合的收益率是否存在差异。研究结果表明，基 

金整体在其持有的较高估值难度组股票上能够获得正的风险调整收益，并且显著高于低估值难度 

股票组合，表明基金业整体的确存在一定的信息优势。进一步的分析结果表明，好基金与差基金在 

低估值难度股票组的收益差距最大且最显著，由于基金在低估值难度持股组合上的收益主要体现 

了处理公共信息的能力，也即基金经理的基本得分；而在高估值难度持股组合的收益则同时包括了 

私有信息的获取以及对不确定信息处理的能力，可以理解为基金经理的难度得分，因此这个结果说 

明好基金与差基金信息优势的系统性差距主要体现在对公开信息进行加工的基本得分上，而不是 

难度得分。更进一步的分析显示，好基金能够较为充分地发挥其比较信息优势，在那些估值难度较 

低的股票上配置更大的权重。最后，本文发现，基金在估值难度较低股票上的表现也能够很好地作 

为基金业绩的预测因子，对基金下期的业绩有显著的正向影响。 

本文的研究结果有很好的现实意义。现实中，虽然个别基金能够依靠内幕消息获得比较大收 

益的可能，但是本文的研究结果表明，总体来看，好基金与差基金信息优势的系统性差别反而体现 

在估值难度低的股票上，这类股票的公开信息比较多、经营数据更容易预测，因此，基金如何脚踏实 

地做好对已有公开信息的研究和利用，是加强基金的比较优势、提升其业绩的关键，而并非一味追 

求那些信息更加不确定、更容易被市场情绪赋予更多空问和想象的股票。换言之，对基金而言，练 

好基本功才是提升其竞争力的根本。 
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