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摘　要：采用系统广义矩（ＳｙｓｔｅｍＧＭＭ）估计方法对晨星评级的预测性功能进行考察。发现无论是静态模型

还是动态模型，估计结果都表明晨星评级对基金的未来业绩不具有预测功能。因此认为晨星评级不能预测

基金未来，只能反映基金的过去业绩。
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一、引言

２００１年９月，中国第一支开放式基金华安创新
出现，截至２００７年底，中国的开放式基金数量猛增
到３３４支。面对如此众多的基金，大量不具备专业
投资知识的投资者会根据基金评级机构的评级作出

投资选择。晨星评级作为最早的、独立的第三方权

威机构，已经成为众多投资者的决策依据之一，它的

评级结果对基金投资具有举足轻重的作用。尽管晨

星公司一直强调其评级不能作为投资者选择基金的

惟一依据，根据华尔街日报做的调查，美国投资者对

基金的申购主要集中在四星和五星基金，而三星以

下的基金则表现为资金净流出。
［１］

在中国，晨星公司在２００５年初开始对中国证券
投资基金评级进行晨星 １年期评级（晨星只对存续
期超过３年的基金进行评级），从２００６年６月３０日
开始进行晨星２年期评级。笔者以２００６年６月３０日

为分界点的３３支股票型基金作为样本，对不同星级
基金平均收益率进行比较。发现在 ２００６年 ６月
３０日之前，晨星２年期评级确实能够反映基金过去
的业绩，但在２００６年６月３０日之后，基金业绩出现
分化，一星、二星基金的平均收益率均超过四星、五

星基金，如图１所示。这说明投资者选择高星级的
基金并不能一定带来较高的回报，因此研究晨星评

级能否预测基金未来具有重要的现实意义。

图１　不同星级基金收益表现

二、文献回顾

国外学者对晨星评级方法的科学性颇有争议。



Ｓｈａｒｐ，［２］Ｂｌｕｍｅ，［３］Ｗａｒｓｈａｗｓｋｙ和 Ｍｕｌｌａｎ［４］指出，晨
星评级在评价老基金与新基金时有一定的偏差。

Ｍｏｒｅｙ［５］也证实了这一点。Ｋｈｏｒａｎａ和 Ｎｅｌｌｉｎｇ［６］检
验了晨星评级持续性的问题，发现评级高的基金在

未来仍然评级较高，而评级低的基金在未来仍然评

级较低。Ｂｌａｋｅ和 Ｍｏｒｅｙ［７］指出，虽然没有充分证据
表明评级最高的基金比中等水平以上的基金更容易

取得更高的未来收益，但作为投资者应尽量避开业

绩差的基金。晨星公司针对出现的问题，在 ２００２年
６月对评级方法进行修正，修正之后的晨星评级体
系是否真正有效，国外学者对其进行了进一步的研

究。Ｍｏｒｅｙ［８］，Ｒｕｓｓｅｌ［９］对澳大利亚的开放式基金进
行检验，研究结果不支持晨星评级具有预测功能，

Ｋｅｖｉｎ等也得出了类似的结论［１０］
。但也有文献得到

不同结论，Ｍｏｒｅｙ和 Ｇｏｔｔｅｓｍａｎ［１１］的结果表明评级高
基金未来的业绩显著超过评级低基金的业绩。国内

目前对晨星评级的研究还处于空白。

三、样本选取和实证研究过程

（一）样本选取

样本选取２００６年６月３０日（晨星２年期评级开始
时间）至２００７年底期间所有被评级的开放式偏股型基
金，剔除评级时间不足半年的基金，共５７支基金。

（二）静态面板数据模型分析

为能反映基金在各个时期评星等级的变化，笔

者建立如下静态面板数据模型：

Ｒｉｔ＝β１Ｄ
１
ｉｔ＋β２Ｄ

２
ｉｔ＋β３Ｄ

３
ｉｔ＋β４Ｄ

４
ｉｔ＋μ０＋εｉｔ （１）

其中：Ｒｉｔ代表基金风险调整后周收益率，表示为

Ｒｉｔ＝
Ｒｉｔ＋ｄｉｖｉｄｅｎｄｉｔ－Ｐｉ，ｔ－１

Ｐｉ，ｔ－１
－ｒｆ

其中：Ｐｉｔ，Ｐｉ，ｔ－１分别是第 ｉ支基金第 ｔ周、ｔ－１周收
益率，ｄｉｖｉｄｅｎｄｉｔ是第 ｉ支基金第 ｔ周分红。

数据来源于 ＷＩＮＤ数据库，ｒｆ是无风险利率，用
各期一年定期存款利率折算成５２周计算而得。

如果第 ｉ支基金 ｔ周被评为一星，则 Ｄ１ｉｔ＝１，反

之 Ｄ１ｉｔ＝０；

如果第 ｉ支基金 ｔ周被评为二星，则 Ｄ２ｉｔ＝１，反

之 Ｄ２ｉｔ＝０；

如果第 ｉ支基金 ｔ周被评为三星，则 Ｄ３ｉｔ＝１，反

之 Ｄ３ｉｔ＝０；

如果第 ｉ支基金 ｔ周被评为四星，则 Ｄ４ｉｔ＝１，反

之 Ｄ４ｉｔ＝０。
在模型（１）中，把被评为五星的基金作为面板

数据回归的参照基准，也就是说当 β１＝β２＝β３＝β４＝０
时，μｉ代表五星基金的收益率；β１，β２，β３，β４代表低
于五星的各级别基金与五星基金（基准组）之间的

差别。如果晨星评级真的能预测基金未来，则 β１，
β２，β３，β４均应小于零（因为四星及以下基金的业绩
不应超过五星基金）。进一步，假定晨星评级体系

没有瑕疵，则 β１＜β２＜β３＜β４（在这种假定下，一星
基金的业绩不应超过二星基金，依此类推）。

笔者对模型（１）进行 Ｈａｕｓｍａｎ检验，检验结果
表明，与随机效应（ＲａｎｄｏｍＥｆｆｅｃｔｓ）模型相比，固定
效应（ＦｉｘｅｄＥｆｆｅｃｔｓ）更合适。故笔者用带有截面加
权广义最小二乘法 ＧＬＳ和 ＡＲ（１）校正的固定效应
（ＦｉｘｅｄＥｆｆｅｃｔｓ）模型对模型（１）估计，估计结果如表 １
所示。

表１　静态面板数据模型回归结果

时期 ３个月 ６个月 ９个月 １２个月 １５个月 １８个月

μｉ（五星）
０００５４

（１７４）
００１７２

（１０９１）
００１５５

（９５７）
００１６９

（１２８３）
００１８１

（１６６１）
００１３３

（１３５８）

β１（一星）
－０００２４

（－０６８）

００００４

（０１８）

０００１９

（１０７）

０００１５

（１１０３）

０００１８

（１５３）

０００１６

（１５３）

β２（二星）
－００００７

（－０１７）

－０００２０

（－１０７）

００００４

（０１９）

０００１６

（１０８）

０００２３

（１８６）
０００２５

（２３１）

β３（三星）
－００００８

（－０１８）

－０００１３

（－０６０）

００００６

（０２８）

０００２４

（１４２）

０００３５

（２５５）
０００４６

（３８０）

β４（四星）
－００００６

（－００９）

－０００２３

（－０８８）

０００１３

（０３９）

０００４０

（２０６）
０００４０

（２４８）
０００５２

（３６８）

ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎ ２２２ ２０８ ２１７ ２０２ ２１３ ２１６

Ｈａｕｓｍａｎｔｅｓｔ ００８７ ００４３ ００６５ ００３８ ００２３ ００２６

　　注：表示１０％水平下显著，表示５％水平下显著，表示１％水平下显著。

　　根据事前假定，如果晨星评级能够预测基金的
未来业绩，则 β１，β２，β３，β４均应小于零；进一步，如

果晨星评级体系没有瑕疵，则 β１＜β２＜β３＜β４。但
在结果中出现与事前假定不相一致的现象，在 ３个
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月时，所有系数全部为负（但不显著），说明此时晨

星评级还是能较好地对基金业绩进行预测；在 ６个
月时，各系数有正有负，其中一星基金的系数 β１大
于零，说明此时一星基金的业绩超过了五星基金；在

９个月之后，所有系数全部为正，并且随着时期的推
移，在１２～１８个月，β２，β３，β４系数显著为正。计算
所得到的结果与假定完全相反，这意味着晨星评级

体系没有预测基金未来的能力。为验证所得结果的

准确性，笔者进一步作了如下的动态模型分析。

　　（三）动态面板数据模型分析
由于基金风险调整后收益 Ｒｉｔ受到多种因素影

响，而这些因素会直接影响基金的排名。滞后一期

的 Ｒｉｔ能够反映出这些潜在因素的影响，因此，将滞
后一期 Ｒｉｔ作为动态面板方程的控制变量。建立如
下动态面板数据（ＤＰＤ）模型：
Ｒｉｔ＝β１Ｄ

１
ｉｔ＋β２Ｄ

２
ｉｔ＋β３Ｄ

３
ｉｔ＋β４Ｄ

４
ｉｔ＋β５Ｒｉ，ｔ－１＋μｉ＋εｉｔ

（２）
估计结果如表２所示。

表２　动态面板数据模型回归结果

时期 ３个月 ６个月 ９个月 １２个月 １５个月 １８个月

μｉ（五星）
０００７３

（１１３）

００２１０

（５６２）
００２４８

（８１６）
００２１９

（８４１）
００２６３

（１４１４）
００１８９

（１１６４）

β１（一星）
－０００６１

（－０７９）

－０００２７

（－０６６）

０００７６

（０９）

０００８８

（１７８）
００１１９

（１２４）

００２２５

（１５０）

β２（二星）
－０００１５

（－０２１）

－０００２６

（－０５５）

０００２９

（０１８）

０００３４

（０３８）

０００８６

（１１３）

００１２１

（１４１）

β３（三星）
－０００２７

（－０４２）

－０００４９

（－１１３）

０００１４

（００６）

０００４８

（０４２）

００１１９

（１２２）

００１６５

（１３２）

β４（四星）
－０００９２

（－０９５）

－００００９

（－０１４）

００２１１

（１６４）

００２３５

（１６７）
００２６６

（２２４）
００３５３

（２５８）

β５
－００２８５

（－１０７）

－００２４６

（－４１６）
－０２０３７

（－２１００）
－０１４２５

（－１５３７）
－０１１３９

（－１２４５）
－００２０６

（－２１５）

Ｓａｒｇａｎ（ｐ值） ０３９６ ０１９ ０４５２ ０５１２ ０２４６ ０３１７

ＡＲ（１）（ｐ值） ００４８ ０００ ００６ ０００２ ０６７６ ００７０

ＡＲ（２）（ｐ值） ０３０５ ０５６９ ０４６０ ０９９７ ０５８８ ０４４６

　　注：表示１０％水平下显著，表示５％水平下显著，表示１％水平下显著。

　　ＡｒｅｌｌａｎｏＢｏｎｄ的 ＡＲ（１）和 ＡＲ（２）检验表明，各
模型残差序列均存在显著的一阶自相关但不存在二

阶自相关，意味着各模型设定总体上是可取的；由整

个工具变量 ｓａｒｇａｎ检验结果可知，各模型工具变量
的构造总体上是有效的。Ｗａｌｄ显示的是系数联合
显著性检验的 ｐ值，检验结果表明方程整体上有效。
这说明笔者采用系统广义矩（ＳＹＳＧＭＭ）方法估计
动态效应面板模型是合适的。

四、结论

通过建立静态和动态面板数据模型，对晨星评

级的预测功能进行了实证检验。在样本观察期内得

出的主要结论如下：研究发现，在 ３个月以内，模型
中各变量系数都为负，说明五星基金的业绩超过其

他星级的基金，晨星评级能够对基金未来业绩起到

一定的预测功能。但在 ９个月时，模型中变量系数
都由负变正，且在第 １５个月后，各变量系数显著为

正，此时晨星评级失效。说明高星级基金很难在长

期保持其地位，其持续性很差。

所以笔者认为晨星评级不能预测基金未来，只

能反映基金的过去业绩。当然该研究并不是否定晨

星评级，晨星评级作为权威的第三方评级机构，为中

国基金业绩评判提供了一个参考标准，而且晨星公

司也一再强调其评级是对基金过去业绩的总结，但

现实是很多投资者把晨星评级看成是对基金未来的

预测。文章的意图在于说明晨星评级并不是未来获

利的保证，投资者不能把晨星评级作为选择基金的

惟一标准。
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