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　　摘要 :投资基金绩效评价是基金研究中的一个重要问题 ,目前对基金绩效评价主要表现在基金的收益、风险水

平、选股择时能力和绩效的可持续性等方面。对基金绩效评价的各种方法和模型进行系统的总结和分析 ,并提出进

一步研究的方向。
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　　基金已经成为当今国际金融市场最重要的机

构投资者之一 ,与银行、保险成为并列的三大金融支

柱。证券投资基金在中国自诞生之日起就备受关

注 ,1998 年 3 月 ,基金开元和基金金泰的成功发行 ,

揭开了中国证券投资基金发展的序幕 ,在随后的几

年中 ,基金作为一种金融创新工具显示出强大的生

命力与制度优势 ,从而获得了迅速发展。至 2006 年

6 月 30 日 ,我国共有 266 只证券投资基金正式运

作 ,资产净值合计 5 114116 亿元 ,份额规模合计

4 269109亿份 ,而沪深 A 股流通市值合计 16 300 亿

元左右 ,按照资产净值口径统计 ,股票投资方向基金

资产净值占到 A 股流通市值的 21 %左右。可以预

见随着中国金融市场的不断发展 ,证券投资基金将

会愈显重要。基金绩效反映了它作为投资工具的投

资价值 ,是区分基金经理优劣的最重要依据 ,基金绩

效的评价理论和方法也是现代金融理论的一个重要

部份。对基金绩效评价主要从基金的收益、风险水

平、选股择时能力和绩效的可持续性等方面进行 ,对

相关的方法和模型进行了系统的总结和分析。

1 　基于收益的整体绩效评价

基金的投资绩效首先是通过投资组合的收益率

来体现的 ,因此在 20 世纪 60 年代以前 ,对投资基金

绩效评价主要是根据基金单位净资产值、投资收益

率以及单位净资产费用率等来进行的 ,这些指标由

于具有评价直观、计算简单等优点 ,主要用于基金业

绩的初步评价。但投资收益率相同并不表示其投资

组合所承受的风险水平也相同 ,不考虑风险因素的

基金业绩评价指标在使用时存在较大缺陷。

为了使不同风险水平上的各投资基金的投资效

果具有可比性 ,必须将获得的绝对收益率与所发生

的风险水平联系起来 ,计算出经风险调整的收益率 ,

将具有不同风险程度的投资组合调整至完全可比较

的状态 ,以便更准确地评价组合投资的绩效。经风

险调整的基于收益的投资基金绩效评价模型以

Treynor、Sharpe 以及 J ensen 建立的指数模型为代

表[1 - 3 ] 。Treynor 指数、Sharpe 指数以及 J ensen 指

数对投资组合绩效的测定 ,在理论上克服了以收益

率为标准的绩效评价的缺陷 ,克服了在不同风险结

构或程度的投资组合之间进行绩效比较的困难 ,成

为应用最广的风险收益指标。

随着研究的不断深入 ,其它一些风险调整评价

方法相继提出并且在实践中得到了广泛的应用 ,主

要包括信息比率 ( Information Ratio) 、Sortino 比率

(Sortino Ratio) 、M2 测度、M3 测度和衰减度等。信

息比率建立在 Markowit s 的均值方差模型之上 ,信

息比率越大 ,说明该基金单位寻踪误差所获得的超

额收益越高 ,可以测定基金管理人在运作过程中根

据非系统性风险折算的信息质量 ,反映组合收益率

相对于基准收益率的表现。Frank Sortino [4 ]在 20

世纪 80 年代初提出了一个衡量收益风险比率的指

标 Sortino 比率 ,该比率与 Sharpe 指数的不同体现

在它对风险的衡量上采用了下方标准差 , France

Modigliani 与 Leah Modigliani [ 5 ]提出了 M2 测度指
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标来给予 Sharpe 指数以数值化的解释 , M2 测度表

现为两个收益率之差 ,所以它较 Sharpe 指数更容易

为人们所理解和接受。但 Sharpe 指数、信息比率、

M2 测度忽略了组合和基准的相关性 , Muralidhar [ 6 ]

提出的 M3 测度方法 ,在考虑了基金投资组合的风

险与所比较的基准组合风险的相关性的基础上改进

了 M2 指数。Michael St utzer [7 ] 在损失厌恶的理论

基础上 ,假定投资者最大可能地回避风险 ,构建了一

个新的评价指标 ,称为衰减度 (p robability of decay

rate) 。该指标最大的特点在于允许收益率收敛于

各种分布。当收益率收敛于非正态分布时衰减度对

偏度和峰度很敏感 ,正偏度的基金风险趋小 ,高峰度

的基金风险趋大 ,衰减度将根据偏度和峰度修正绩

效评价指数 ,因此在应用中优于 Sharpe 指数。

最初在银行业作为市场风险测量方法而出现的

VaR (Value at Risk)方法近几年来在基金绩效评价

中也得到了应用[8 ] 。基于 VaR 风险调整的绩效评

价方法是一种新型的基金绩效评价方法 ,这种经风

险调整后的绩效评价方法能更全面、准确地描述基

金的真实收益。但由于 VaR 本质上不具有可加

性 ———不能把各个单个资产的 VaR 简单加总以得

到组合的 VaR ,它表示的只是一个损失的上限指

标 ,VaR 也不能确切地告诉我们 ,未来的可能损失

究竟有多大 ,当把 VaR 用于证券投资组合的风险管

理和基金业绩评价时 ,如何在较长的持有期下计算

VaR、如何与组合的盯市表现 (Benchmark perform2
ance)相统一 ,会遇到一些困难。

针对 VaR 方法在实际应用中存在的问题 ,近年

不断有新的替代指标提出 ,影响比较大的有预期超

额损失和寻踪误差。预期超额损失 ( Expected

Shortfall)表示损失超出 VaR 部分的条件期望值 ,

该指标克服了 VaR 的局限性 ,它能确切地告诉我

们 ,损失超过 VaR 时的可能性有多大 ,并且具有可

加性。寻踪误差测量的是组合回报与基准回报

(Benchmark)的偏离程度 ,寻踪误差相对 VaR 并不

一定需要假定组合回报服从正态分布 ,比较符合金

融回报的时间序列数据分布都具有尖峰、厚尾、异方

差和波动集丛的特点[9 ] 。

因为传统的以期望值和方差为工具的指标并不

能描述所有的风险和收益的特征 ,Con Keating and

Shadwick [10 ]提出了 Omega 指标 ,该方法以参考的

收益水平为界 ,将收益分割成盈利和损失两部分 ,计

算参考水平上下的加权概率的比值 ,以落在该参考

点以上或以下的概率比值来作为衡量一项资产或组

合的风险程度 ,近年来有不少学者对 Omega 指标进

行了后续的研究 ,但主要集中于该指标的介绍以及

对 Omega 指标优良性分析上 ,相关的实证研究目前

较少 ,但该指标具有很大的应用前景。

2 　基金绩效的归属分析与评价

在对基金绩效表现加以衡量的同时 ,投资者也

关心基金绩效的来源 ,这就是基金绩效归属分析。

Fama [11 ]最先提出了绩效归属分析模型 ,其后 ,Brin2
son、Hood 和 Beebower [12 ]提出了 B HB 的绩效归属

分析模型。Ibbot son 与 Kaplan[13 ] 提出的绩效归属

分析模型是该领域内的最新成果。

211 　时机把握能力评价模型

Treynor 和 Mazuy[ 14 ]认为 ,一个好的基金管理

者能够在市场处于上升阶段时提高其组合的β值 ,

而在市场处于下跌过程中降低其组合的β值 ,他们

在 J ensen 指数模型的基础上增加一个二次项 ,将

J ensen 指数分解成选股能力α和市场选择能力γi 的

模型即 T - M 模型 ,如果γi > 0 ,表明基金经理具有

成功的市场选择能力 ,且γi 越大 ,投资组合的超额

收益相对于市场组合的超额收益而言具有较高的

值。他们利用 T - M 模型对共同基金的业绩进行

了衡量 ,但并没有找到基金经理们具有把握市场时

机的证据。

Henriksson 和 Merton[15 ]提出的 H - M 模型 ,

假设在具有择时能力的情况下 ,资产组合的β值只

取两个值 :市场上升时取较大的值 ,市场下降时取较

小的值。通过在回归方程中加入一个虚拟变量来对

择时能力进行估计。他们用 H - M 模型对 116 只

开放式基金从 1968 年到 1980 年的表现进行回归分

析 ,发现这些基金经理们的市场时机选择能力普遍

很弱。

在近些年的研究工作中对于基金绩效中体现的

选股和时机选择又出现了不少新的思路和方法。

Daniel [ 16 ]提出了特征性选择测度 (t he Characteristic

Selectivity Measure)和特征性市场时机选择能力测

度 (t he Characteristic Timing Measure) ,以测定具

有特定风格和一定特征的证券组合的证券选择能力

和市场时机选择能力 ,这种方法对基金选择股票的

风格给予了充分说明 ,较精确地对投资风格所对应

的基准进行了定位。

为了解决经济状态信息在以上绩效评价模型中

没有得到直接反映这一问题 ,Ferson 和 Schadt 引入

了条件性方法[17 ] , Goetzmann , Ingersoll 和 Ivkov2
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ic[18 ]认为样本频率为月度收益率时可能会体现不出

基金的择时能力 ,利用相关指数的日收益率数据构

建了一个类似看跌期权的公式 ,对月度内这种看跌

期权价值进行累计以评价每日市场时机选择而产生

的月度价值 ,建立了新的择时评价模型 ( GII 模型) 。

为了证实取样频率对绩效评价的影响 ,Bollen 和

Busse[19 ]用三个不同模型同时用日数据和月度数据

进行了研究 ,发现日数据显示了更强的解释能力 ,该

结论为今后评价基金业绩时样本的频率选取提供了

新的思路。

212 　资产配置绩效评价模型

Fama [20 ] 的资产配置模型绩效评价建立在

CA PM 模型之上 ,他将基金的超额收益率分解为选

择回报和风险回报两部分 , 选择回报即基金收益率

与基金组合具有相同系统风险的被动组合收益率之

差 ,该部分收益不能被系统风险和市场风险溢价所

解释 ;风险回报则为基金组合因为承担系统风险而

获得的风险补偿收益。随后 ,他进一步将选择回报

分解为可分散回报 (Diversification) 与净选择回报

(Net Selectivity) 两部分。当基金管理者看好了某

些投资组合时 ,他们往往会放弃一部分分散性 ,这样

会导致该投资组合的可分散风险较高 ,那么 ,收益率

的提高是否足以补偿风险的增大呢 ? 这需要将基金

的期望收益率和具有相同风险的完全分散的被动投

资组合的期望收益率之间进行比较。

Brinson、Hood 和 Beebower [21 ] 所提出的 B HB

模型 ,主要用持股比率来研究投资政策及投资策略

对投资基金绩效的影响 ,B HB 的实证研究揭示了资

产配置在资产管理中的重要性。Ibbot son 与 Kap2
lan 提出的模型将组合总收益分解为两个组成部分 :

政策收益 ( Policy Ret urn , PR 表示) 、积极操作收益

(Active Return ,AR 表示) 。政策收益率反映了总

收益率中可归属于资产配置政策而获得的收益率 ,

而积极操作收益率则是通过改变资产配置比例以及

股票选择而实现的收益。积极操作收益大于零 ,说

明基金的绩效好于政策配置所代表的被动组合的收

益水平 ;积极操作收益越高 ,说明基金的操作越成

功。

213 　基金绩效持续性评价方法

基金绩效持续性 ( Persistence of Performance)

评价主要研究前期业绩优秀 (糟糕) 的基金以后是

否也业绩优秀 (糟糕) ,事实上就是研究基金过去表

现与未来表现之间的关系。如果基金绩效具有持续

性 ,那么基金过去的表现就对投资者具有重要的可

利用价值。对基金绩效持续性评价主要方法有绩效

二分法、基金收益序列的自回归系数检验和

Spearman 秩相关系数的检验。

绩效二分法以某个时段内所有基金表现的平均

数为基准 ,将表现好于该标准的基金作为“赢家”,将

表现劣于该标准的基金作为“输家”。如果前期的赢

家 (输家)在下一个期间内也为赢家 (输家) ,则表示

基金绩效具有持续性 ,若前一期的赢家下一期表现

为输家 ,则表示基金绩效不具有持续性。该方法可

以用叉乘比率 ( Cross Product Ratio , CPR) 和列联

表 (Contingency table)方式下的卡方 (χ2 ) 独立性检

验进行统计检验。Spearman 秩相关系数检验法将

基金前后期的绩效进行排序 ,用 Spearman 秩相关

系数检验前后期基金绩效排名顺序是否有变化。如

果前后期绩效排名具有显著的正相关性时 ,则表明

基金绩效具有持续性。

许多学者运用上述模型对基金绩效的持续性进

行了实证研究。20 世纪 80 年代以前的大多数实证

研究结果表明基金绩效不具有持续性。如 Sharpe、

J ensen、Carlson 以及 Henriksson [2 - 3 ,22 ]等的研究结

果均表明基金绩效不具有持续性。但是 20 世纪 80

年代后期的一些研究则倾向支持基金绩效具有持续

性的看法 ,许多学者都从不同方面和在不同程度证

明基金绩效具有持续性。

研究者们还不约而同地提到了影响持续性显著

程度的受限条件 ,如观察期、基准选用、收益测度、条

件性方法的引入等等。Malkiel [23 ]发现虽然 20 世纪

70 年代基金绩效表现出了较强的持续性 ,但 20 世

纪 80 年代这种持续性却消失了。Christop herson

和 Ferson[24 ]用条件性方法证实业绩的持续更多发

生在前期业绩较差的基金。基金绩效持续性问题实

际上比之前人们认为的要复杂得多。

3 　其它评价方法

除以上的模型方法外 ,一些学者运用系统工程

和管理科学的理论方法 ,提出了其它一些评价方法 ,

这些方法一定程度上代表着基金绩效评价理论和方

法的未来研究趋势。

Cornell [25 ]提出了一种无需使用基准投资组合

的事件研究方法 ( Event St udy Measures , ESM) ,该

方法假设基金经理具有一定的选股和择时能力 ,那

么某种股票在被基金持有期内的收益率就会高于其

在未被基金持有期内的收益率。ESM 在这个假设

下 ,通过比较那些被基金持有的证券在持有期是否
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比在未被持有期有更高的收益率来对组合的绩效加

以评价。在此基础上 ,Copeland & Mayers 对 ESM

评价模型进行了改进。Grinblat t 和 Tit man[26 ] 提出

了一种被称为组合变动法 ( Portfolio Change Meas2
ure ,PCM)的新的基金绩效评价方法 ,他们认为 ,掌

握证券市场投资信息的基金经理会持有较高收益的

资产 ,该投资组合的绩效会比其它组合的绩效更好。

PCM 法通过计算基金在样本期间改变投资组合权

重是否提高组合收益率来判别投资绩效高低 ,避开

了市场组合选择的困难 ,在绩效评价上占有重要的

位置 ,但需要掌握基金投资组合变化的详细信息 ,对

基金运作的信息要求较高。

运筹学家 Charnes 和 Cooper 等[27 ] 提出了以相

对效率概念为基础发展起来的一种非参数统计方

法 ———数据包络分析 (Data Envelop ment Analy2
sis ,DEA)方法 ,它运用数学规划模型评价和研究具

有多投入和多产出的若干决策单元的相对效率。用

DEA 方法对基金的业绩评价无需对市场组合进行

选择 ,因而克服了因市场组合选择不同而带来的评

估结果失真的问题 ,它可以多指标考察基金业绩表

现 ,而不必了解各指标之间的关系和权重 ,这样可以

避免主观因素的影响。Murt hi 等[28 ] 最先运用 D EA

方法对基金绩效评价 ,Basso 和 Funari [29 ] 把各基金

作为决策单元 ,基金的净值增长等业绩指标视为产

出 ,而将投资于基金的不同风险及投资成本作为投

入 ,借助 DEA 方法对基金的绩效进行评价。

由于基金业绩相关指标之间存在相互影响的非

线性特征 ,而人工神经网络适于描述这种指标间的

非线性特征 ,许多学者把该方法运用于基金绩效评

价中 ,利用人工神经网络预测基金净值 ,较之线性模

型取得了更好的效果。

随机占优理论 ( The Theory of Stochastic Dom2
inance ,SD) [30 ] 也用于基金绩效评价 ,用 SD 建立基

金绩效评价模型不管投资者风险偏好是怎样的 ,不

依赖于有关风险描述的参数 ,不需要知道被评价基

金风险分布状况 ,适用于任何不确定状态下的投资 ,

该方法原理简单明了 ,所得出的结论易于被投资者

理解和认知。

4 　结束语

金融市场运行的内在复杂性促使证券投资基金

评价理论和方法研究不断深入发展 ,基金绩效评价

理论和方法发展的主要趋势从整体绩效评价转入从

基金绩效来源的角度进行绩效分解研究 ;从外生给

定的因素 (如风险和收益)向基于内部特征构造的因

素 ,如基金经理的证券选择能力、基金的投资风格和

基金管理公司结构等发展 ;评价方法由静态向动态

转变 ,从线性方法转入到利用非线性方法刻画基金

业绩相关指标之间的非线性特征 ,从抽象数据研究

向投资行为研究转变。不过各种绩效评价理论和方

法也还只是在现行技术条件下对证券投资基金实际

绩效的一种近似 ,对基金绩效评价的研究也将永无

止境 ,公共信息对基金投资行为和绩效的影响以及

基金经理投资行为与基金绩效关系的研究 ,以及结

合行为金融理论的基金绩效评价理论和方法将成为

投资基金绩效评价理论的发展方向。国外证券投资

基金绩效评价方法的研究已经积累了大量的研究成

果 ,借鉴国际上一些先进的研究成果 ,结合中国实

际 ,选择、改进和发展适合符合我国证券市场和基金

发展实际的评价理论和方法 ,使得我国证券投资基

金绩效评价更加科学、完善既是研究基金绩效评价

理论和方法的目的也应当成为研究的重点。
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A Revie w on the Theories and Methods of Securities Investment Funds

Performance Measurement

HAN Guo2wen
(Depart ment of Finance , School of Economics and Management , Wuhan University , Wuhan 430072 ,China)

Abstract : Fund performance evaluation draws a lot of attention in fund research. It includes return , risk , timing ability and persistence. This

paper discusses t he relevant issues of fund performance measurement for various perspectives , t hen reviews and summarizes t he met hods and

models in t his field systematically ,and show empirical analysis result s relevant to different met hods.

Key words : funds ; performance measurement ; t heories and met hods
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