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Abstract 

Fund position is the proportion of funds invested in the stock market to the assets that the fund 
can use. It’s a reflection of market information and represents investors’ expectations of the mar-
ket. The position of the fund can be used as an indicator for investors to feel the future trend of the 
stock market. Public funds only disclose position information at the end of each quarter, which 
leads to an information asymmetry between investors and fund managers. In the paper, the daily 
return of public fund and CITIC industry index are taken as dependent and independent variables 
respectively. The coefficients of industry index are estimated by quadratic programming, stepwise 
regression and Lasso regression, and then the coefficients are summed up to obtain the position 
value of the fund. Errors of these three models are compared with the real fund positions pub-
lished in the quarterly report. The results show that the errors of stepwise regression and Lasso 
regression are both smaller than that of quadratic programming. Therefore, the two methods are 
better than quadratic programming in solving such problems. 
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摘  要 

基金仓位是基金投入股市的资金占基金所能运用的资产的比例。它是市场信息的一个反映，代表了
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投资者对市场的预期，基金仓位的高低可以作为投资者判断股票后市走向的指标。由于公募基金只

在每个季度末披露仓位和持仓信息，这就导致了投资者与基金管理人之间的信息不对称性。本文将

公募基金的日收益率与中信一级行业指数的日涨跌幅分别作为因变量和自变量，利用二次规划、逐

步回归和Lasso回归这三种方法估计中信行业指数的系数，再对系数求和，从而得到基金仓位值。再

结合季报公布的真实基金仓位值，比较上述三种方法得出的结果。结果表明逐步回归和Lasso回归这

两种方法测算的误差比二次规划法测算的误差小，从而得出这两种方法比二次规划法解决此类问题

效果更好。 
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1. 引言 

基金公司从成立以来，作为专业的投资机构总能被市场关注。基金的持股情况更是一直广泛受到投

资者的关注。由于基金仓位数据公布比较少，一般只会在每一季度结束后才会公布当季基金仓位，所以

存在一定的滞后性。对投资者来说，仓位数据无法作为判断市场情绪的参考。因此，如果能提前给出基

金仓位的测算，投资者就能做出更好的投资决策。 
国外对于基金仓位问题的研究比较早，比如投资组合理论[1]，资本资产定价模型[2]、Fama 五因子

模型[3]。目前，国内杨艳军[4]通过行业因子收益和规模因子收益对基金的收益进行了解释，使用多因素

优化方法建立了基金仓位配置模型。何青峰[5]通过最优化法，选取了行业因子和规模因子对基金收益进

行绩效分。马永谙[6]认为国内的基金仓位估算模型已经经历了四个阶段，对比分析了每一代模型在算法

上和误差上的不同之处，并认为，通过引入神经网络、因子分析、最优化等方法，基金仓位测算的精准

性会逐步提高，模型将更加完善。海琴[7]运用 BP 神经网络构建基金仓位的测算模型，选取单只基金“华

夏成长证券投资基金”收益率时间序列作为研究数据，证实了模型的有效性。曲荣华[8]为了解决指数间

的共线性问题，对每个指数分别进行简单线性回归得到各自的系数，再通过最优化处理得到系数前的比

重，最后对各系数按比重加权求和得到仓位估计值。目前已有的研究主要是通过最优化法来解决变量间

的多重共线性的问题，本文在二次规划法的基础上引入逐步回归法和 Lasso 回归法，通过剔除有共线性

影响的变量来实现对基金仓位更准确的测算。 

2. 数据及符号说明 

2.1. 数据说明 

本文的数据来源于 wind 金融终端。选择投资类型为普通股票型和偏股混合型的基金，时间为 2018
年 1 月 1 日到 2018 年 12 月 31 日，剔除 2018 年之后成立的基金以及正处于清盘期或者建仓期的基金。

根据获取的 2018 年四个季度的基金净值数据计算日收益率作为因变量，根据四个季度的中信 29 个一级

行业指数每个交易日的收盘价数据计算日收益率作为自变量，通过建立变量间的回归模型实现对基金仓

位的测算。 
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2.2. 符号说明 

表 1 给出了本文涉及到的相关符号的解释说明。 
 

Table 1. Symbolic explanation 
表 1. 符号说明 

符号 释义 

T 回归时间窗口的长度(本文 T 为一个季度) 

N 行业指数的个数 

Ri,t 第 i 个行业指数第 t 日的收益率 

Rf,t 单只基金在第 t 日的收益率 

γi 单只基金投资于指数 i 的股票资产比例 

γd 单只基金投资于各指数的股票资产比例总和下限 

γu 单只基金投资于各指数的股票资产比例总和上限 

ε 模型拟合的残差项 

λ Lasso 回归的惩罚系数 

3. 多元线性回归模型 

以基金的日收益率作为因变量，分别对中信一级行业指数以季度为周期进行回归，模型为： 

, 1 1, 2 2, ,f t t t N N tR R R Rγ γ γ ε= + + + +  

对得到的系数 , 1, 2, ,i i Nγ =  进行求和即为测算的基金仓位。这里多元线性回归模型是作为下面要

介绍的二次规划、逐步回归和 Lasso 回归这三种模型的理论基础。 

4. 二次规划 

二次规划模型可以通过多元线性回归模型转化得到，它的本质就是带约束的线性回归。优化目标是

使回归模型的均方误差最小。即 
2

, ,
1 1

1min
2

T T

i i t f t
t t

R R
Tγ

γ
= =

 − 
 

∑ ∑  

由于基金投资于单个指数的股票资产比例是在(0,1)之间，并且证监会对公募基金仓位有一定的范围

限制，因此可以得出系数的约束条件，如下所示： 

1

N

d N u
i

γ γ γ
=

≤ ≤∑  

0 1, 1,2, ,i i Nγ≤ ≤ =   

分别对每只基金进行二次规划模拟系数，并计算每只基金对应模型的 R2 值。选择 R2 大于 0.5 的模型

对系数进行求和，得到对应基金的仓位值。图 1 和图 2 分别给出了用二次规划法测算的偏股混合型和普

通股票型的基金仓位与季报公布的实际基金仓位值的误差分布。 
从四个季度仓位测算的误差分布来看，二次规划法测算的误差大部分分布在(5%, 15%)区间。因为基

金仓位在短时间内变动本身不会太大，所以如果模型测算的误差达到 5%以上说明测算效果不好。 
从结果来看，由于二次规划法在测算系数时没有考虑自变量的多重共线性(即行业指数间的多重共线

性)，所以产生了较大误差。图 3 是中信 29 个一级行业指数间的相关系数热图： 
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Figure 1. Error distribution of partial-equity hybrid funds 
图 1. 偏股混合型基金误差分布 
 

 
Figure 2. Error distribution of common stock funds 
图 2. 普通股票型基金误差分布 
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Figure 3. Relevance coefficient of industry index 
图 3. 行业指数相关系数 
 

从图 3 中可以看出行业指数之间存在较大的相关性，所以对仓位进行测算时需要解决多重共线性的

问题，因此在二次规划法的模型基础上引入了改进的模型。 

5. 改进的模型 

为了降低行业指数之间的多重共线性，下面采用逐步回归法和 Lasso 回归法来拟合基金日收益率与

行业指数日涨跌幅之间的回归模型。 

5.1. 逐步回归 

逐步回归基本思想是有进有出，每次引入或剔除自变量，都对原模型和新模型进行 F 检验。如果新

自变量的引入能够显著提升模型的解释能力，那么引入该自变量；如果原自变量的剔除不会显著降低模

型的解释能力，那么剔除该自变量。直到不再有变量被选入或剔除为止，保证最后所得的回归子集是最
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优子集。通过对行业指数与单只基金的相关系数从大到小排序，依次引入模型。当 p 值小于 0.05 则保留

变量，否则剔除该变量。 
在逐步回归的过程中，逐渐剔除掉共线性较强的成份(行业指数)，保留相对独立的成份，假设基金只

在这些成份上进行配置，将这些成份的回归系数加总得到基金仓位预测值。 
逐步回归的模型得到的 R2 值均大于 0.9，保留下来的变量系数也通过显著性检验。图 1 和图 2 分别

给出了用逐步回归法测算的偏股混合型基金和普通股票型基金误差的分布。可以看出此方法下模型误差

在(−5%, 5%)区间的数量增加，而在(5%, 15%)区间的误差数量明显减少，说明逐步回归的结果相对于二

次规划法的结果误差小。 
表 2 给出易方达国防军工这只基金通过逐步回归法得到的系数值，可以看出该基金在国防军工行业

上的投资占比明显大于其他行业，属于行业配置较为集中的基金。因此用逐步回归法测算的结果比较符

合实际，但对于行业配置比较分散的基金则估计效果就不太理想。 
 
Table 2. Estimation coefficient 
表 2. 估算系数 

 20180331 20180630 20180930 20181231 

国防军工 67.00% 72.71% 69.81% 69.61% 

电子 34.00% 48.15% 33.49% 0 

计算机 0 0 13.40% 33.45% 

通信 −23.33% 0 −25.66% 0 

机械 42.76% −21.05% 0 0 

汽车 17.95% −20.32% −46.00% −39.79% 

综合 10.34% 0 −33.80% −20.33% 

…     

5.2. Lasso 回归 

Lasso 回归是引入 L1 正则化项的线性回归，是多元线性回归的有偏估计，适用于共线性数据，它可

以通过将系数进行压缩直到零从而达到剔除部分自变量的目的。Lasso 回归的结果对正则化系数 λ取值敏

感。实际使用过程中，需要通过交叉验证的方法选择合适的 λ值。 
以 K 折交叉验证为例，将样本随机分成 K 份，每次取 K-1 份作为训练样本拟合 Lasso 回归模型，计

算该模型在剩余 1 份验证样本的均方误差；重复 K 次，得到该模型在 K 组验证样本的均方误差均值。对

一定范围内可能的 λ 值进行遍历，选择验证样本均方误差均值最小的 λ 值，作为最终的 Lasso 回归正则

化系数。Lasso 回归的损失函数为： 

( )2

, ,1 1 1

1( )
2

T N N
i i t f t it i i

J R R
T

γ γ λ γ
= = =

= − +∑ ∑ ∑  

这里根据交叉验证结果得出惩罚系数 λ = 0.1 时 Lasso 回归得到的样本均方误差最小，且回归的 R2

值均在 0.9 以上。 
图 1 和图 2 分别给出了用 Lasso 回归法测算的偏股混合型基金和普通股票型基金的误差分布。该模

型得出的误差分布与逐步回归的误差分布相似，比二次规划法的误差小，说明这两种方法在此问题上得

到的验证结果都优于二次规划法的结果。 
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图 4 和图 5 是根据对时间进行滚动得到的求和仓位再加权平均与实际平均仓位的对比图。因为基金

仓位只在每一季度末的季报公布，所以 2018 年只有四个季度末的数据。 
 

 
Figure 4. Position comparison of partial-equity hybrid funds 
图 4. 偏股混合型基金仓位对比 

 

 
Figure 5. Position comparison of common stock funds 
图 5. 普通股票型基金仓位对比 

 

图 4 和图 5 折线图与实际仓位值对比可以看出 Lasso 回归测算的基金的平均仓位非常接近真实值。 

6. 模型结果对比 

表 3 给出了这三种方法测算的平均仓位与实际四个季度报告公布的平均仓位的绝对误差数据，从表

中可以看出逐步回归和 Lasso 回归的误差相比二次规划法的误差要小，误差基本都在 0 到 5%之间。说明

逐步回归和 Lasso 回归测算的结果对于判断市场基金平均仓位走势有比较大的参考价值。 
综合来看，这三种方法都可以测算出公募基金的仓位。二次规划法可以得到基金在每个指数上的投

资比例，但是这种方法面临的一个问题是自变量之间的多重共线性。逐步回归法通过逐步筛选变量能够

降低多重共线性，它对于行业配置比较集中的基金的仓位的测算效果比较好，但是对于行业配置分散的

基金仓位的测算效果就不太理想。Lasso 回归通过对系数加入惩罚项，避免估计值过大影响效果，并且通 
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Table 3. Error comparison of average position 
表 3. 平均仓位误差对比 

截面日 20180331 20180630 20180930 20181231 

仓位及 
误差(%) 

估算 
仓位 

真实 
仓位 误差 估算 

仓位 
真实 
仓位 误差 估算 

仓位 
真实 
仓位 误差 估算 

仓位 
真实 
仓位 误差 

二次 
规划 

偏股 95.15 84.67 10.48 91.77 80.80 10.97 90.49 80.56 9.93 83.32 77.01 6.31 

普通 93.79 84.38 9.41 95.09 86.08 9.01 92.77 85.26 7.51 89.22 84.67 4.55 

逐步 
回归 

偏股 87.07 83.15 3.92 85.90 80.80 5.1 83.56 80.56 3 80.55 77.01 3.54 

普通 91.77 86.36 5.41 87.56 86.08 1.48 85.49 85.26 0.23 84.41 84.67 -0.26 

Lasso
回归 

偏股 87.76 83.57 4.19 85.69 80.80 4.89 85.51 80.56 4.95 80.11 77.01 3.1 

普通 89.91 86.51 3.4 89.12 86.08 3.04 87.41 85.26 2.15 84.81 84.67 0.14 

 

过绝对值压缩来剔除变量，降低多重共线性，但是这种方法剔除变量是完全基于数据的基础上进行的，

并没有涉及单个基金实际持仓信息，从而有可能剔除关键变量。 
这三种模型都是通过建立基金日收益率与指数日涨跌幅的回归模型，从而可以测算基金的仓位。从

绝对误差角度来看，逐步回归和 Lasso 回归测算结果的误差比二次规划法测算的误差都小，所以如果想

要估算单只基金的仓位变动情况或者预判整个后市的动向变化，采用逐步回归和 Lasso回归效果会更好。

当涉及行业配置比较集中的基金仓位的测算时，用逐步回归法得到的结果会更符合实际预期。对行业配

置分散的基金进行仓位测算时可以用 Lasso 回归。 

7. 结论 

为了避免被投资者或者竞争者摸清自身的投资策略，基金经理可能会在季末进行临时调仓而达到“粉

饰”季报的目的，或者基金经理更换人选导致投资风格大变都会影响模型的估计效果。但模型整体误差

近似呈现正态分布，所以在计算平均误差的时候可以通过增加参与测算的基金的数量来降低误差。 
目前已有的资料中关于基金仓位的研究比较少，原因在于基金净值和持仓相关的信息可获取的非常

少，对于研究的开展比较困难。本文主要就是基于二次规划法、逐步回归以及 Lasso 回归这三种方法根

据可获得的公募基金的净值数据来测算基金的仓位。根据仓位的变动趋势来判断后市动向从而作出相应

的投资决策。在后续研究中，可以增加时间跨度、数据量，再结合基金持仓方面的信息进一步优化方法。 
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