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报告关键点 

本 篇 文 献 引 入 Bayes-James-

Stein 估计量中收缩因子的概念

构 造 了 收 缩 调 整 夏 普 比 率

(SAS)。实证结果表明，SAS 指

标对基金未来业绩的预测效果

比简单夏普比率更好。 
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投资要点 

＃summary＃  

⚫ 西学东渐，是指从明朝末年到近代，西方学术思想向中国传播的历史过程。西学

东渐不仅推动了中国在科学技术和思想文化方面的发展，也有力地促进了社会与政治

的大变革。在今天，西学东渐仍有其重要的现实意义。作为 A 股市场上以量化投资为

研究方向的卖方金融工程团队，在平日的工作中，常常深感海外相关领域的研究水平

之高、内容之新。而这也促使我们通过大量的材料阅读，去粗取精，将认为最有价值

的海外文献呈现在您的面前！ 

⚫ 历史夏普比是投资者选择基金最常用的指标之一，投资者希望历史表现优异的基

金未来能够延续其优势表现，但简单的历史夏普比率在预测基金未来表现上的效果不

够理想，因此本文尝试对夏普比进行改良。本文改良的原理如下：历史基金收益相对

未来基金收益是有噪声的估计项，但基金费用对未来基金收益却是已知的（无噪声的）

扣减项，因此在估计未来基金收益时应当适当放大基金费用的权重。为了实现这一点，

本文引入 Bayes-James-Stein 估计量中的收缩因子构造了收缩调整的夏普比率

(Shrinkage Adjusted Sharpe ratio 简称(SAS))，通过收缩因子在 SAS 指标中适当增加费

用的权重，减少历史收益的权重。实证结果表明，SAS 指标对未来基金业绩的预测能

力显著优于简单夏普比率，并且这个指标对于不同的基金类型、时间区间以及估计窗

口的预测结果均比较稳健。 

 
风险提示：文献中的结果均由相应作者通过历史数据统计、建模和测算完成，

在政策、市场环境发生变化时模型存在失效的风险。 
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报告正文 

收缩调整后的夏普比：共同基金优选的更好指标 

 

文献来源：Moshe Levy and Richard Roll. The Shrinkage Adjusted Sharpe Ratio: An 

Improved Method for Mutual Fund Selection [J]. Journal of Investing, 2022. 

 

推荐原因：作者探索了如何更好地选择优质基金：引入收缩因子的概念，构造了

收缩调整夏普指标。本文的结论主要有以下三点：首先，普通夏普比率在预测基

金未来业绩上的表现不佳；第二，由于基金的历史收益是未来收益有噪声的估计

项，而基金费用却是未来收益已知的（无噪声的）扣减项，因此在计算夏普比率

时应该对历史收益率施加一个收缩杠杆（即减少其权重）；第三，实证研究结果

显示，SAS 指标能更好地挑选未来业绩表现优异的基金，并且当费用权重为收益

率权重的五倍时，组合未来的夏普比最高。 

 

我们的思考：在一般的投资分析中，夏普比率是常用的衡量基金业绩的指标，本

文在此基础上提出了一个新的方法，即应用收缩杠杆对夏普比率进行调整，得到

一个预测业绩效果更佳的指标(SAS)，而且这个指标对于不同的基金类型、时间区

间以及估计窗口的预测结果均比较稳健。本文为我们构建基金经理业绩评价体系

和选择优质基金提供了一个新的思路。  
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1、引言 

委托资产管理在金融市场上扮演着重要的角色。上个世纪五十年代初期，这

项业务仅占美国所有者权益市场的 5%，但近年来已上升至 50%左右(Gârleanu 和 

Pedersen，2021)。2020 年，美国共同基金管理规模已达 23.9 万亿美元，约有 47.4%

的家庭持有基金。调查显示，大约有 50%的美国家庭不参与股票市场(Bogan 2008)，

这意味着大多数人通过持有共同基金而持有股票。因此，如何选择优质基金是大

多数投资者面临的核心问题。 

众所周知，无论使用阿尔法还是夏普比率，基金的历史收益数据对其未来收

益的预测效果均不够理想。阿尔法是衡量基金经理相对于系统性风险敞口产生超

额收益能力的指标，但对于持有单一基金的投资者来说，需要考虑基金的总风险，

因此夏普比率更适合作为衡量基金经理业绩的标准。图 1 中的 A 组是美国股票基

金的样本内和样本外夏普比率之间的关系(具体数据和实证方法见后文详述)，展

示了可观察到的样本内(过去)夏普比率对不可观察到的样本外(未来)的夏普比率

的预测能力。该图显示，样本内和样本外的夏普比率之间的关系非常弱，意味着

预测能力较差。由于晨星评级与样本内夏普比率密切相关(Sharpe 1998)，所以也不

能很好地预测未来的业绩。历史数据对预测未来的业绩作用有限，而数以百万计

的家庭却据此进行了数万亿美元的投资,本文的目标就是探索如何能改善这一问

题。 

 

图表 1、样本内与样本外的业绩表现之间的关系 

 

资料来源：The Journal of Portfolio Management，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

考虑两个基金：基金 A 的年平均总收益率为 11%，管理费为 1%。基金 B 的

年平均总收益率为 12%，收取 2%的费用。简单起见，假设这两只基金波动率相

同，那么投资者应该选择哪个基金呢？乍一看，这两只基金似乎是无差别的，因

为它们的净收益均为 10%。但是，平均总收益率是有噪声的估计，而费用是已知

的，因此费用的权重应该大于收益的权重。在极端的情况下，即当收益率数据不

包括任何关于未来的有用信息时，可以忽略收益率，而只根据费用对基金进行排

名。在一般情况下，历史收益率是关于未来收益有噪声的信号，但问题是相较于

费用，我们应该给这个信号多少权重呢？这就是本文讨论的主要问题。 
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我们提出了一个更普适的夏普比率，主要思路是：在 Bayes-James-Stein 的概

念中，“收缩”应该用于样本内总收益率，而费用是确定的，因此不应该调整。

由此设计出了一个指标：收缩调整夏普比率，即 SAS。标准夏普比率与 Levy 和

Roll(2018)提出的收缩夏普比率是 SAS 的特例。 

我们发现，SAS 对基金未来业绩的预测比夏普比率好得多。图 1 中的 B 组显

示：样本内 SAS 对样本外夏普比率的解释力更强(𝑅2为 0.934)。投资者自然会把注

意力集中在历史业绩更高的基金上，所以这些基金的未来业绩表现是非常重要的。

在 1991-2021 年期间，如果采用平均加权法投资于样本内夏普比率最高的前 10 只

基金，可以得到样本外的月度夏普比率为 0.109，远远低于同期 S&P500 指数的月

度夏普比率，即 0.148。相比之下，投资于样本内 SAS 最高的前 10 只基金，产生

的样本外夏普比率为 0.169(详见第三节)。而且，根据 SAS 指标选出来的基金不仅

未来业绩表现得更好，它们甚至在年度风险调整后收益上超出市场约 1.1%。 

 

2、收缩调整夏普比率(SAS) 

从投资者选择共同基金的角度来看，基金的业绩表现应该用扣除费用后的收

益来衡量。SAS 指标构建的思路是：在 Bayes-James-Stein 的概念上对基金的样本

总平均收益进行收缩，但基金费用通常是已知且确定的，因此费用不应被收缩。

在估计基金的预期净收益时，应该首先对平均总收益进行收缩，然后再减去费用，

而不是直接对净收益进行收缩。 

考虑到一个投资者观察到基金 i 的 T 个时期的收益，样本平均值为𝑅̅𝑖。收益

率为相对于无风险利率的风险溢价。投资者会根据样本平均数和自身经验估计基

金的预期总收益。假设收益率服从均值为𝜇，标准差为𝜎𝜇的正态分布，投资者对基

金 i 的预期总收益为： 

 

𝐸(𝜇𝑖|𝑅̅𝑖
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

) =

𝑇

𝜎𝑖
2𝑅̅𝑖

𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠
+

1

𝜎𝜇
2 𝜇

(
𝑇

𝜎𝑖
2+

1

𝜎𝜇
2 )

                     (1) 

 

其中𝜎𝑖是基金 i 收益的标准差。(1)式也可以写成： 

 

𝐸(𝜇𝑖|𝑅̅𝑖
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

) = 𝛾𝑖𝑅̅𝑖
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

+ (1 − 𝛾𝑖)𝜇                (2) 

 

其中𝛾𝑖可以被看作是基金的收缩系数，可表示为： 

 

𝛾𝑖 ≡

𝑇

𝜎𝑖
2

𝑇

𝜎𝑖
2+

1

𝜎𝜇
2

=
1

1+
𝜎𝑖

2

𝑇𝜎𝜇
2

                         (3) 
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𝛾𝑖决定了平均收益率的收缩杠杆。其中(2)式可以理解为：基金 i 的总收益率

可以用样本总收益率和均值的加权平均值来估计。基金 i 的标准差越大，其收益

率的估计值“噪音”就越大，因此收益率权重就越小 (从(3)式中可见，𝜎𝑖越大，

𝛾𝑖越小，𝛾𝑖 = 1意味着没有收缩，而𝛾𝑖 = 0时则可以完全忽略样本收益率)。(1)式

是一般的预期收益表达式 (见 Lee(2012)和参考文献)。而我们的想法是将总收益

与费用分开，只对总收益率进行缩减。(1)式推导的前提假设是收益为正态分布

且是一个平稳的时间序列，这也是 Levy 和 Roll(2018)采用的假设。但实际上，

这些假设并不成立，收缩指数更高或者更低时，可能会得到对基金未来预期收益

更好的估计，这个问题我们将在第四节讨论。为了允许“额外收缩”的存在，我

们引入了一个定义在区间[0,1]上的全市场收缩参数𝛾𝜇，并将公式(3)改写为： 

 

𝛾𝑖 =
1

1+
𝜎𝑖

2

𝑇𝜎𝜇
2 (

1

𝛾𝜇
−1)

                          (4) 

 

(3)式是𝛾𝜇 =
1

2
 的一种特殊情况。𝛾𝜇 <

1

2
，意味着收缩杠杆更大，𝛾𝜇 >

1

2
，意味

着收缩更少。极端情况下，𝛾𝜇 = 0 即 𝛾𝑖 = 0时，我们可以完全忽略样本平均收益；

𝛾𝜇 = 1 即 𝛾𝑖 = 1，这是完全没有收缩的情况。我们的实证分析主要研究能挑选出

最大未来业绩基金的𝛾𝜇值。 

我们的目标是估计基金的样本外夏普比率，即预期净收益(减去费用和无风

险利率)除以收益的标准差。Levy 和 Roll(2018)假设标准差是已知的。然而实际

上，标准差的测量也是有误差的，James-Stein(1961)的收缩方法可能提供了更好

的样本外标准差估计： 

 

𝜎𝑖 = 𝛾𝜎𝜎̂𝑖 + (1 − 𝛾𝜎)𝜎̅                       (5) 

 

其中，𝜎̂𝑖是基金 i 的样本标准差，𝜎̅为所有基金的平均标准差，𝛾𝜎决定了标准

差的收缩程度。 

因此，收缩调整夏普比率(SAS)定义为： 

 

𝑆𝐴𝑆𝑖 =
𝛾𝑖𝑅̅𝑖

𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠
+(1−𝛾𝑖)𝜇−𝑓𝑒𝑒𝑖

𝛾𝜎𝜎̂𝑖+(1−𝛾𝜎)𝜎̅
                     (6) 

 

其中，𝑅̅𝑖
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

是基金减去无风险利率后的平均样本总收益，𝛾𝑖由𝛾𝜇决定(见(4)

式)，因此 SAS公式取决于两个全市场的收缩指数𝛾𝜇和𝛾𝜎。当𝛾𝜇 = 1和𝛾𝜎 = 1时 SAS

就是标准的夏普比率。Levy 和 Roll(2018)的研究可以被看作𝛾𝜇 =
1

2
和𝛾𝜎 = 1的特殊

情况。由于收益率分布可能会随着时间的推移而变化，而且我们无法知道它是如

何变化的，分布也不一定恒为正态，所以无法得出最优的𝛾𝜇和𝛾𝜎。在下一节中，

我们将研究哪种𝛾𝜇和𝛾𝜎的组合能给出最佳的基金排名，即提供对未来业绩的最佳

预测。 
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3、数据和结果 

我们的数据来自 CRSP 无幸存者偏差的共同基金数据库。由于 1991 年 12 月

之前的月度费用数据大多不可用，因此，我们的数据样本期间为 1991 年 12 月至

2021 年 9 月(共 358 个月)。月度无风险利率来自 CRSP 无风险时间序列。 

我们主要研究美国的股票基金(CRSP 中风格代码以“ED”开头的所有基金)。

在下一节中，我们还单独研究了外国股票基金(CRSP 风格代码以“EF”开头的所

有基金)，以及公司和市政债券基金(CRSP 风格代码以“IC”和“IU”开头的所有

基金)。 

我们采用两种方法来评估业绩指标。第一种方法是只选出历史数据排名最高

的部分基金预测未来业绩。从投资者的角度来看，这样选出来的基金是最有吸引

力的。第二种方法是根据所有基金的样本内排名与样本外业绩之间的关系来评估

业绩，如图 1。这种方法提供了一个更广泛的视角：采用了所有基金数据而不仅仅

是排名靠前的基金，具有的统计优势。 

我们使用 t 时期之前的 T 个月的数据(即 t-T 到 t-1 期)，根据公式(6)来计算每

个基金的 SAS 指标，估计窗口 T=60 个月(在下一节中我们也会考虑 T 取不同值的

情况)。𝑅̅𝑖
𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠

和𝜎̂𝑖分别是基金 i 扣除无风险利率和总费用后的样本平均收益率以

及样本标准差。𝜎𝜇是由样本数据计算的所有基金平均收益的标准差(见式 3-4)。同

样，𝜎̅为所有基金的平均样本标准差(见式 5)。𝜇为平均预期收益率(式 1)，是 1991-

2021 年期间市场投资组合超过无风险利率的平均回报，为 0.77%。 

SAS 的值由收缩杠杆决定，即𝛾𝜇和𝛾𝜎。如上所述，要估计这两个参数的最佳

值，需要讨论收益的时间序列是否平稳，但这是未知的。我们的目标是找到一个

𝛾𝜇和𝛾𝜎组合，以得到最优的基金排名。第一种方法(专注于排名靠前的基金)旨在找

到一个收缩杠杆的组合，从而选出未来业绩表现最好的基金。对于每个𝛾𝜇和𝛾𝜎的

组合，我们计算相应的样本内 SAS 排名最高的前 10 只基金构成的资产组合扣除

费用后的夏普比率，这 10 只基金在下一年以同等权重持有。在 1991-2021 年的样

本区间，每年年底重复这个过程：计算所有基金的 SAS，并根据最新的 SAS 值选

择排名靠前的十只基金。图表 2 为在整个样本期间内，计算的每个(𝛾𝜇，𝛾𝜎)组合的

样本外月度夏普比率(𝛾𝜇和𝛾𝜎从 0 增加到 1，增量为 0.01，因此总共有1012 = 10201

个组合)。图中的颜色深浅表示每个(𝛾𝜇，𝛾𝜎)组合的夏普比率。更浅的颜色意味着

更好的业绩表现，如右边的垂直色条所示。 

请注意，图中右上角的组合(𝛾𝜇=1，𝛾𝜎=1)，表示完全没有收缩，此时计算出来

的是一般的夏普比率，为 0.109。Levy 和 Roll(2018)采用了收缩平均收益的方法，

假设标准差是已知的，并且收益分布在一段时间内是平稳的，这时对应的参数组

合为(𝛾𝜇 =
1

2
， 𝛾𝜎=1)，居于图中最上方的中间位置，由此计算的夏普比率略高，为

0.115。由图中可见，能产生最高夏普比率的组合是： 

 

𝛾𝜇 = 0.15， 𝛾𝜎 = 0.04                        (7) 
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在图中用星星表示。由这个组合得到的夏普比率为 0.169。这不仅比无收缩和

Levy-Roll(2018)方法计算的夏普比率高得多，甚至高于同期市场组合的夏普比率，

即 0.148。相应地，年度风险调整超额收益约为 1.1%，这意味我们可以通过 SAS

来识别一些超越市场业绩表现的优质基金。 

 

图表 2、不同收缩杠杆下的未来业绩表现 

 

资料来源：The Journal of Portfolio Management，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

一个关键问题是对于不同的资产类别、样本期间和估计窗口，(7)式中的最优

参数值是否稳健，我们将在下一节讨论这个问题。我们发现使用(7)中的参数值确

实能普遍对基金的未来业绩表现进行良好的预测,不仅是在第一种方法中如此，而

且在考虑所有基金业绩的第二种方法中也是如此：图表 1 的 B 组采用了同样的参

数值，描述了所有基金的样本内 SAS 指标和未来夏普比率之间的关系。图 1 根据

样本内业绩将基金分为十等份，但如果将基金按业绩排名分为 100 个百分位数，

也会得到非常相似的结果(见附录 B)。 

𝛾𝜇 = 0.15时，相比样本收益，费用的权重会高出多少？对于一个𝜎̂𝑖 = 4%，

𝛾𝜇 = 0.15的基金，计算出相应的𝛾𝑖 = 0.2，这意味着 SAS 指标中费用的权重是样

本收益的 5 倍。换句话说，对于波动率相同的两个基金，如果平均收益率存在 5

个基点的差异，费用则存在 1 个基点的差异。让我们回到引言中的例子，𝛾𝑖 = 0.2

时，只有当基金 B 的样本总收益率为 16%或更高时，才会优于基金 A，这意味着

费用的权重较高，也反映了估计平均收益率时的巨大误差。 

鉴于平均收益率的估计问题通常比标准差更为严重，因此，获得最优样本外

业绩的 𝛾𝜎值如此小似乎是令人惊讶的，但其实𝛾𝜎不仅决定了样本𝜎̂相对于截面平

均值𝜎̅的收缩杠杆，而且还表示了相对于费用，样本标准差对预测的重要性。为了

说明这一点，我们考虑𝛾𝜇=0 的情况，此时 SAS 指标为
𝑅̅𝑖

𝑔𝑟𝑜𝑠𝑠
−𝑓𝑒𝑒𝑖

𝛾𝜎𝜎̂𝑖+(1−𝛾𝜎)𝜎̅
，𝛾𝜎越大，分母
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越大，𝜎̂𝑖相对于𝑓𝑒𝑒𝑖的比值也就越大。𝛾𝜎值很低时能得到最佳业绩表现的事实表明，

费用在预测未来业绩表现方面的作用比样本标准差的作用要明显得多。 

为了更好地研究使用 SAS 和标准夏普比率得到的基金排名差异，让我们看看

由这两个指标确定的前 10 名基金。图表 3 提供了截至到 2016 年 9 月估计窗口为

60 个月的基金样本内参数：平均总收益、标准差和费用，以及相应的扣除费用后

的样本外夏普比率。样本内数据是投资者在 2016 年 9 月时能观察到的数据，样本

外的夏普比率是“未来”(即 2016 年 10 月至 2021 年 9 月期间)每只基金的夏普比

率，这些显然是投资者在 2016 年 9 月无法观察到的(因为是未来的夏普比率)。这

两组基金之间最明显的区别是费用：根据普通夏普比率选择的基金平均每月费用

为 0.068%，而根据 SAS 选出的基金的费用仅为 0.028%，这是因为 SAS 指标中的

费用权重过高。由于赋予样本方差的权重非常小，根据 SAS 指标选出的基金波动

率比根据夏普比率选出的基金高。由于较高波动率的基金往往也有较高的平均收

益，因此根据 SAS 排名选出的基金也会有较高的收益，其夏普比率高出 39.6%。

此外，如果按照样本外的夏普比率对基金进行排名，每个 SAS 基金的样本外夏普

比率都高于其对应的夏普基金(类似于一种分布对另一种分布的一阶随机占优，见

Hadar 和 Russell 1969，以及 Hanoch 和 Levy 1969)。 

 

图表 3、根据 SAS和标准夏普得到的基金排名 

 

资料来源：The Journal of Portfolio Management，兴业证券经济与金融研究院整理 
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4、关于稳健性的讨论 

我们通过几种方式检验了 SAS 预测表现与(7)式中收缩参数的稳健性。首先，

我们研究了不同的基金类别，分别考察了外国股票基金和市政债券基金。其次，

我们对样本期间进行拆分，考察美国股票基金分别在 1991-2006 年和 2006-2021 年

这两个子时期的表现。最后，我们研究了估计窗口长度 T 的稳健性。 

4.1、资产类别 

通过前面的分析，我们发现(7)式的收缩参数对美国股票基金来说是最佳的。

那么这个参数组合对其他类别的共同基金的预测效果如何呢？图4显示了不同(𝛾𝜇，

𝛾𝜎)组合的前 10 名 SAS 基金的预测夏普比率，包括外国股票基金(CRSP 风格代码

为“EF”，面板 A)和固定收益基金(公司和市政债券，CRSP 风格代码为“IC”和

“IU”，面板 B)。标注五角星的位置为(7)式中股票基金的最佳参数。对于每个资

产类别，使样本外业绩最佳的(𝛾𝜇，𝛾𝜎)组合均不同，但使用(7)式中的参数选出的外

国股票基金和市政债基金的样本外业绩表现都很好。在这两种情况下，相对于标

准夏普比率和 Levy-Roll(2018)收缩率，使用这个参数组合的 SAS 指标预测效果均

非常优秀。就外国股票基金而言，SAS 产生的样本外夏普比率为 0.154，而根据标

准夏普排名的基金组合的样本外夏普比率为 0.137(右上角)，根据 Levy-Roll 收缩

杠杆得到的夏普比率为 0.136(中间上方)。对于市政债券基金，SAS 产生的样本外

夏普比率为 0.151，而标准夏普为 0.048，Levy-Roll 收缩杠杆为 0.066。 

 

图表 4、不同收缩杠杆下的样本外表现：外国股票和固定收益基金 

 

资料来源：The Journal of Portfolio Management，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5 描述了每个资产类别中所有基金的样本内和样本外业绩之间的关系(图 4

只研究了前 10 名基金)。在这两种情况下，SAS 比标准夏普比率拥有更强的预测

能力。相对于美国股票基金的情况，外国股票基金和市政债券基金的𝑅2较低(见图

1 的 B 组)，这可能是因为美国股票基金的数量较多。 
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