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摘     要
1.基本概念及相关理论
我国的证券投资基金是指投资于股票和债券市场的投资基金。自1998年3月27日我国首次批设两支封闭式证券投资基金以来，经过5年多的发展，截至2003年底，我国共批设了34家基金管理公司，管理封闭式基金54只，开放式基金40只，基金合计净值规模达到了1744.31亿元人民币，证券投资基金已成为中国资本市场上最重要的机构投资者之一。随着基金数量和种类的不断增多，如何正确衡量与评价基金的绩效表现也就成为了一个重要的研究课题。

证券投资基金业绩评价重要性的问题表现在实践与理论两个方面。基金业绩衡量结果在实践中有着广泛的用途。无论是投资者和基金经理，还是有关管理部门都依赖于对基金业绩的正确衡量以及对业绩信息的恰当利用。独立的基金评价机构更是以其对基金业绩的评价和评级服务得以在市场上获得立足之本。

业绩衡量问题的研究与现代金融（投资）理论的研究与发展有着非常密切的关系，在基金业绩衡量中居于基础性地位的夏普指数（Sharp index）、特瑞纳指数（Treynor index）、詹森指数（Jensen index）就直接建立在资本资产定价模型（CAPM）之上。而从另一方面看CAPM模型、套利定价模型（APT）以及市场有效性假设这些对现代投资理论的发展具有重大突破性意义的理论，也可以通过基金业绩的衡量进行实证检验。实证检验的结果不仅为理论的验证提供了重要的途径，同时也为理论的进一步发展提供了巨大的刺激。

2.证券投资运作中的问题及业绩评价模型

我国的基金业现在还处于起步阶段,其运作还有许多不规范之处。从《投资基金法》迟迟没有正式出台,到“私募基金”曝光,到基金踩中银广夏“地雷”,再到众基金超额认购“深高速”违规事件,都可以看到基金业的发展还有许多需要完善之处。因此，我国基金业绩评价方法尚未自成体系，仍然大部分利用或借鉴与国外基金业绩评价的方法。为此，我特地选择这一内容作为我论文的主题，以期达到抛砖引玉的作用。

一般而言，根据评价方法的建立时间以及其理论依据，国外的基金业绩评价方法可以分为传统方法与现代方法。根据国内外的研究,基金业绩评价的传统方法主要以马克维兹(1952) 的证券投资组合理论、夏普(1964)、林特纳(1965)、莫辛(1966) 的资产定价(CAPM) 单因素模型和罗斯(1976) 的套利定价(APT) 模型等理论为基础,研究集中在基金的收益和风险状况两个方面。而基金业绩评价的现代方法主要包括：基金收益的因素分解、证券投资市场时机的把握、多因素模型和业绩贡献因素分析法等。

在论文中我主要探讨基金业绩评价的传统方法，并对现代方法中的三因素模型等多因素模型进行较为简单的讨论。

单因素模型是传统方法中最为重要的评价模型。首先我简要地介绍了单因素模型中较为基础地几个投资基金业绩评价指标，即评价基金收益的指标；以及评价基金风险的指标，包括：标准差
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在此之后，我着重介绍了评价基金的综合指标。实际上，最早对投资组合业绩加以衡量的三种方法分别是由夏普（Sharp,1966）、特瑞纳（Treynor,1965）、詹森（Jensen,1969）建立的。这些指标以马克维兹的均值—方差模型和资本资产定价（CAPM）模型为基础，不仅度量了基金的收益，也考虑了基金的风险，常被称为风险调整后的基金收益指标。夏普采用单位总风险所获得的超额收益率来评价基金的业绩，得出了夏普指数。而特瑞纳认为，根据CAPM模型基金经理应消除所有的非系统风险，因此应用每单位系统风险系数即
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系数所获得的超额收益率来衡量投资组合的业绩。詹森指数是对组合业绩衡量的绝对指标，它最初的应用主要在于对市场有效理论（EMH）的检验上。根据CAPM模型，在SML线上可以构建一个与施加积极管理的基金组合的系统风险相等的、由无风险资产与市场组合组成的消极投资组合，詹森指数将管理组合的实际收益率与具有相同风险水平的消极投资组合的期望收益率进行比较，将两者之差作为业绩优劣的一种衡量标准。詹森不仅提出了计算风险调整收益的詹森指数，还提出了判断詹森指数在统计学上是否显著的方法。

多因素业绩衡量指标是建立在罗斯（Ross）提出的替代性的资本资产定价理论，即套利定价理论（APT）上的。这些指标可以使人们对适合指数加以检讨、对组合的业绩做出更好的衡量以及对业绩归属进行更好的分析。

经过了对单因素模型和多因素模型中各衡量指标的简要介绍讨论之后，我对这些模型中的各指标进行了比较分析。由于在接下来的实证分析中我将主要使用詹森指数，因此在单因素模型三种综合衡量指标的比较中我主要从理论研究和实证分析两方面讨论了詹森指数与其它两种指数之间的区别与联系。

由此可以延伸出，三者其他的区别：特瑞纳指数与詹森指数只对业绩的深度加以了考虑，而夏普指数则同时考虑了业绩的深度与广度。基金组合业绩的深度指的是基金经理所获得的超额回报的大小，而广度则对组合的分散程度加以了考虑。组合的标准差会随着组合中证券数量的增加而减少。 

3.衍生问题的解决途径

在实践上，与特瑞纳指数和夏普指数相比，由于詹森指数给出了方便性的统计检验，因而，詹森指数是基金业绩衡量最常用的方法，但同时也引起了很多的争论。而夏普指数与特瑞纳指数提供了关于业绩的相互补充但却不同的信息，因此常常同时使用。

多因素模型相比于单因素模型部分解决了单因素模型存在的问题，模型的解释能力有所增强，但是模型要求识别所有的相关因素，而投资学的有关定价理论并没有明确给出对风险资产定价时所需要考虑的有关因素。在实证研究中，因素的选取很大程度上受到个人主观判断的影响。就单因素模型和多因素模型对中国股票市场的适应性而言，后者的拟合效果比前者好，而后者的应用难度比前者大；在对投资组合风险与收益的估计中，运用多因素模型比运用单因素模型保守。一般而言，多因素模型对基金业绩的解释能力要优于单因素模型，其中Fama-French三因素模型中所提出的以HMLt（在时间段t内高BE/ME与低BE/ME公司的帐面价值与市场价值之比的差）与SMBt（在时间段t内小市值股票的收益率与大市值股票的收益率之差）等作为影响股票组合的风险因素也较符合中国现状。

单因素模型分析结果表明，有11只基金表现优于市场（0.9显著水平）；且没有基金业绩显著低于市场收益水平，说明从詹森指数的角度评价基金业绩，大部分的基金都能够战胜市场。而根据有效市场理论以及国外的研究，大部分的共同基金风险收益水平应不能超过市场水平，甚至低于正常水平，这与我国的情况形成了鲜明的对比，基金能够利用自己的规模和专家优势能够战胜市场，说明我国的证券市场至少不是强有效型的。四因素模型的统计结果与单因素模型的结果相似，15只基金中有11只通过了显著性检验，其中有9只表现优于市场。

4.结论：

4.1   我国的证券市场尚不满足强有效市场。通过对单因素和四因素模型的实证研究结果可以看出，大部分基金的平均业绩战胜了市场。

4.2   单因素模型从整体来说，解释能力较弱。这主要表现其回归方程的调整后的R2较小，市场超额收益率因素的t检验值也普遍较低。

4.3   上市公司规模和公司帐面价值和市值比及国债指数在中国的证券市场和基金投资市场上，可以作为基金业绩的解释因素。本文的实证研究表明，基金收益率的四因素模型中的大部分因素的t检验值通过了检验，且四因素模型的调整后的R2值明显高于单因素模型。

4.4   鉴于我国证券投资基金业尤其是开放式基金业发展的历史较短，品种单一，基金运作的透明度不高，以及市场的非强有效性，这些都会对基金业绩和评价结果产生一定的影响。另外需要强调的是，本文用于实证研究的基金数量较小，因此应对实证结果持一定的保留态度。
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The Simple Technique of the Evaluation
of the Investment Fund Performance Empirical Study
Abstract
Because of its special characteristics such as collective investment, expert operation, taking risk collectively and collective benefiting, the investment fund has become a kind of important investment tool all over the world. Along with the gradual completion of the financial market of our country, the scale of our funds is continuously growing in strength, thus making the evaluation of the performance of investment fund necessary. In this paper there is a simple introduction of the recent and common technique of the evaluation of the performance of investment fund, which is divided into two categories: single factor model and multifactor model .The single factor model includes the index of evaluating fund profit, the one of appraising fund risk and the comprehensive one of evaluating fund. On the other hand, multifactor model includes Fama-French’s three-factor or five-factor model and Carhart’s four factors model. Additionally, the paper compared those indexes according to the modern investment combination theory. Finally, it applies Jensen’s alpha as well as the four-factor model for empirical study, which is also based on the actual condition of our country and the performance of several domestic open investment funds.

Company analysis is an analysis method that analyzes a company through its basic information, based on which we can estimate the company’s investing value and make investing decisions. A company’s basic analysis system includes two parts---basic factors analysis and financial analysis, both of which are also the main components of a comprehensive performance evaluation system of a listed company. There are four parts in my dissertation, which is organized as follows：In the first part, I give a summary of the drawback rate. In the next part, which is the most difficult one, chart and calculation are described in detail to analyze the relationship between the drawback rate and the levy rate. In the third part, several factors, which influence the drawback rate, are analyzed. In the last part, some main prescriptions on the current system are discussed to clarify the design of the drawback rate in China.
Key words:the appraisement of the performance of investment fund; single factor model; multifactor model; empirical study 
_1147676397.unknown

_1148105713.unknown

_1148986408.unknown

_1146975541.unknown

_1146975585.unknown

