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               我国证券投资基金管理人投资才能与基金业绩的评价 

刘红忠等 2002-11-27

（本文其他作者：郦彬 赵霖莹 熊庆东 林晓枫） 

（本文属上海证券交易所联合研究计划课题） 

（课题摘要刊登于《中国证券报》/《上海证券报》（2001/8/24）） 

内容提要： 

    本文使用Jensen、Treynor、Masuy、Fama等人的经典业绩评价方法，以我国14个证券投资基金 为研究对象，对这14个基金的基金管理人

的投资才能以及基金业绩进行评价和分析（时间跨度为1999年9月1日－2001年3月31日）。本文实证分析的结果表明：在我国基金业绩中，基

金管理人投资才能的作用并不显著。然后，对上述结论的原因进行了简单的分析，并提出了一些政策建议。 
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一、概述 

     就一个基金而言，其业绩主要取决于以下四个因素： 

1、市场的一般收益水平； 

2、基金的市场风险水平。基金的市场风险水平反映了基金收益的变动与市场一般收益水平变动之间的相关关系。根据基金承担的市场风险大

小，基金的收益应该等于市场一般收益水平的一定比例（该比例可能大于1）； 

3、基金管理人的投资才能。包括： 

（1）证券选择能力（stock selection），即基金管理人识别价格被低估（underpriced）的证券以及构造最优证券组合的能力。 

（2）时机选择能力(market timing)，即基金管理人判断市场行情发展趋势的能力。当预计股票市场将上涨时，基金管理人将增加股权投资，

减少债券投资，并增加股权投资中市场风险系数较高的行业和企业的投资比例，从而提高投资组合的市场风险水平。反之，则反向操作。 

（3）分散化程度（diversification）。分散化程度既是基金管理人在进行证券选择和时机选择时要考虑的因素之一，又是两种选择所造成的

直接结果，它反映了基金因承担可分散风险而获得的相应收益（损失）。 

4、基金管理人的运气。从长期（1年或1年以上）看，运气这一因素不影响单个基金乃至基金业的整体收益水平，所以可以忽略不计。 

本文的基金业绩评价，就是在剔除基金业绩中的市场一般收益和基金的市场风险因素之后，对由基金管理人的投资才能带来的基金业绩进行评

估。国外许多学者已对共同基金的业绩进行了大量实证分析和研究，形成了一套经典的基金业绩评价方法。其中较有代表性的方法包括：

Jensen指标的回归方程方法（线性回归方程） 、Treynor和Masuy的基金业绩分析法（二次回归和虚拟变量回归方程） 以及Fama的基金业绩分

解法 。 

    国外使用传统方法对基金业绩中的证券选择和时机选择因素进行研究的文献主要包括 ：Alxandra & Stover(1980), Veit & Cheney

(1982), Kon(1983), Chang & Lewellen(1984), Henriksson(1984), Lee & Rahman(1990)。这些研究的结果均表明：在有效市场假设成立的

条件下，基金管理人的证券选择和时机选择的效果均不显著。 

    国内一些学者使用这些方法对我国基金的业绩开展了一些尝试性的研究，但是由于我国基金业起步非常晚，基金市场发展不成熟，有关基

金的历史数据跨度不长，所以国内这方面的实证研究并不多见并且缺乏系统性。例如：张婷和李凯1999年以开元、金泰、兴华、安信和裕阳等

5个基金为研究对象，围绕周收益率指标，对基金业绩中的证券选择和时机选择因素进行了实证分析，结果发现：在5个基金的业绩中，证券选

择因素显著，而时机选择因素不显著 ；汪光成和王振林2001年以开元、普惠、同益、金泰、泰和、安信、裕阳和兴华等8个基金为研究对象，

围绕周收益率指标，对基金业绩中的时机选择因素进行了实证分析，结果发现：在8个基金的业绩中，时机选择因素不显著 。 

    本文将利用上述方法，对1999年9月1日－2001年3月31日期间，我国14个上市时间较长的证券投资基金的周收益率，进行比较系统的基金

业绩评价。 
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