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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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1、 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。

2、 基金业绩评价的一般方法
1、Jensen指标的回归方程方法

Jensen指标综合评价了基金管理人的投资才能，表现为方程(I)：
rp-rf=αp+βp(rm-rf)+εp
(I)

由于方程(I)中包含了反映市场一般超额收益水平的(rm－rf)和代表基金市场风险水平的βp，所以，在1年或1年以上的时期内（已经剔除了运气因素），可以用αp反映基金管理人的证券选择和时机选择能力。

2、Teynor和Masuy的基金业绩分析法

Treynor和Masuy在 ’Can’t Mutual Funds Outguess the Market’ 一文中提出了分解证券选择能力和时机选择能力的方法
，体现为方程(II)和方程(III)：
rp-rf=a+b(rm-rf)+c(rm-rf)2+ep
(II)

rp-rf=a+b(rm-rf)+c(rm-rf)D+ep
(III)

其中，a、b、c分别代表证券选择能力、市场风险系数和时机选择能力。D为虚拟变量。当rm>rf时，D＝0；当rm<rf时，D＝－1。在方程(II)和方程(III)中，基金的市场风险系数都随着基金管理人的时机选择而变化。两者的区别在于，方程(II)体现了基金市场风险系数的连续变动；而方程(III)仅体现了基金市场风险系数的一次变动。
3、Fama的基金业绩分解法

1972年，Fama 在 ‘Components of Investment Performance’ 一文中，对基金的业绩进行了分解
，计算公式如下：

TS=rp-rβp=rp-[rf+βp(rm-rf)]

NS=rp-rσp=rp-[rf+σp(rm-rf)]

D=TS-NS
其中，TS是一种经风险调整后的收益，即剔除了市场一般收益率和基金的市场风险对基金业绩的影响，因而TS综合反映了基金管理人的证券选择能力和时机选择能力；在TS的基础上，NS又剔除了基金承担的非市场风险的影响；因此，D衡量了基金组合的分散化程度。
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数据处理和指标选取
1、基金的原始收益率（rp）

其中：

rpt 

－
基金在第t期的收益率。
navt / navt-1 
－
第t期的基金单位净资产值/第(t-1)期的基金单位净资产值。单位净资产

值往往在某期（中国现在为每周）最后一个交易日公布。
distt 

－
基金在第t期内的单位收益分派（以除权日为时间标准）。

根据14个基金在1999年9月1日－2001年3月31日期间内每周公布的单位净资产值与历次分配公告等原始数据
，本文计算得14个基金的周收益率rp。

本文在计算rp时，并未在基金的单位净资产值中剔除新股配售的影响。在基金业发展初期，为了扶植证券投资基金的发展，我国规定基金享有新股配售的特权。由于我国一级市场的政府管制特征和二级市场的竞争性特征，新股配售为基金带来了无风险的高额收益，并最终表现在基金净值的增长上。显然，这部分收益不是由基金管理人的投资才能、基金承担的市场风险或市场一般收益水平等因素带来的。因此，如果本文的研究结果表明基金管理人的投资才能在基金业绩中作用显著，则应注意其中可能有夸大成分，即：这个结论并不一定可信。但若本文的研究结果表明基金管理人的投资才能在基金业绩中作用不显著，则这个结论是可信的。此外，由于所有基金都享有新股配售的特权，所以，在比较各基金的业绩时，新股配售的因素可以忽略不计。
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2、市场收益率(rm)

本文用rm来表示市场一般收益水平，其计算公式如下：

其中：rmt


-
第t期的市场收益率
indext /indext-1
-
第t的上证综合指数/第(t-1)期的上证综合指数
我国股票市场包括上海市场和深圳市场，分别用上证综合指数和深圳成分指数来反映两个市场的走势。由于这两个市场指数在统计上高度相关(ρ＝0.985)
，所以，为简便起见，本文根据上证综合指数
计算 rm ，用以代表市场的一般收益水平。
3、无风险利率(rf)

rf是基金在不承担任何风险的情况下仍可获得的收益率。国外通常选择3月期国库券的利率来代表rf 。但我国绝大多数国库券的期限均在1年以上，所以无法使用与国外相同的指标。考虑到我国居民投资渠道较少，储蓄仍然是一般居民资产保值和增值的主要手段，而且银行储蓄没有违约风险，因此，本文采用3月期定期存款的利率代表rf
。

4、基金选择和样本时间

本文在1999年9月1日－2001年3月31日期间内，对14个基金管理人的投资才能进行评价。之所以选择这14个基金，是因为它们上市时间较长，满足最小样本的要求，可以保证分析结果在统计学上的无偏估计和显著性。此外，由图1可以看出：在1999年9月1日－2001年3月31日期间，可以以1999年12月31日为临界点，将我国股市大致划分为1999年9月1日－1999年12月31日的下降行情(rm<rf)和2000年1月1日－2001年3月31日的上升行情(rm>rf)，从而在行情波动中评价基金管理人的投资才能。
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图1        上证综合指数走势图

四、
实证分析过程与主要结果
1、单位根检验(unit root test)
在利用方程(I)、(II)、(III)进行OLS回归分析
之前，笔者用Dickey－Fuller方法对样本数据进行了单位根检验以验证数据的平稳性，检验结果见表1。表1的结果表明：在样本期内，样本数据表现出平稳性，不存在单位根问题。
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表1        样本数据的单位根检验

2、利用Jenson、Treynor和Masuy的方法对基金管理人的投资才能进行评价

表2列出了利用方程(I)、方程(II)和方程(III)对14个基金在1999年9月1日－2001年3月31日期间内共76周的周收益率的回归结果。

表2        14个基金周收益率的回归结果
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在表2中，无论是对基金管理人投资才能的综合评价还是对基金管理人的证券选择能力和时机选择能力的分别评价，回归结果均表明：在14个基金的业绩中，这两种选择能力的作用并不显著，基金管理人的投资才能并没有在基金业绩中得到体现；相反，基金的市场风险系数在基金业绩中作用比较显著。

3、利用Fama业绩分解法对基金管理人的投资才能进行评价
虽然基金管理人的投资才能在这14个基金的业绩中作用并不显著，但是根据Fama提出的基金业绩分解法，可以计算出14个基金在样本期内的TS、NS和D指标。然后，根据14个基金的TS、NS和D指标，可以比较不同基金的管理人投资才能的相对大小。

前文已经提到，在样本期内，我国股市的走势可大致分为1999年9与1日－1999年12月31日的下降行情(rm<rf)和2000年1月1日－2001年3月31日的上升行情(rm>rf)。因此，笔者又尝试对14个基金在这两个子区间的业绩表现分别进行回归分析。由于1999年9月1日－1999年12月31日的子区间内只有17个样本点，因此无法进行OLS回归分析；而利用方程(I)、方程(II)和方程(III)，对2000年1月1日－2001年3月31日子区间内59周的周收益进行回归的结果同样表明：在基金业绩中，证券选择和时机选择因素并不显著
。因此，下面仅列出根据Fama的业绩分解法计算而得的、反映14个基金的管理人投资才能的TS、NS和D指标，即表3。 

在表3中，按照样本区间，包含了三类TS、NS和D指标，即：14个基金在1999年9月1日－2001年3月31日的整个样本区间、1999年9月1日－1999年12月31日的下降行情子区间和2000年1月1日－2001年3月31日的上升行情子区间。同时，根据TS指标，对14个基金的管理人的投资才能进行了排名。

表3       14个基金的管理人的投资才能比较
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-0.00219

7

0.004876

0.008259

2

-0.000547

-0.004701

7

普丰

4693

0.002345

-0.00224

2

0.003902

0.006736

7

0.001745

-0.004958

2

兴和

500018

0.002008

-0.00229

3

0.003029

0.006543

12

0.001435

-0.005094

3


由表3可见，在1999年9月1日－2001年3月31日整个样本期内，只有7个基金管理人的投资才能为各自的基金带来了收益(TS>0)；但是，在样本期内，14个基金的管理人在采取相对集中的投资策略的过程中，在承担可分散风险的同时，不仅没有获得收益，反而给各自的基金带来了损失(D<0)。但是，对不同子区间进行分析的结论，并不完全一致。

在1999年9月1日－1999年12月31日的子区间内（下降行情），14个基金的管理人进行证券选择或时机选择给基金带来了收益，从而使得14个基金的业绩表现优于市场表现(TS>0)；同时，14个基金管理人在采取集中投资策略、承担可分散风险的同时，都为各自的基金带来了收益(D>0)。而且，14个基金管理人承担可分散风险带来的收益成为基金风险调整收益(TS)的主要组成部分。
相反，在2000年1月1日－2001年3月31日的子区间内（上升行情），9个基金的业绩表现劣于市场表现(TS<0)；同时，14个基金都因采取集中投资策略、承担可分散风险而蒙受了相应的损失(D<0)。

在表3中，根据TS指标进行排名，可以反映14个基金管理人投资才能的相对大小。以整个样本期（1999年9月1日－2001年3月31日）为例：基金兴华管理人的投资才能相对最佳，基金普丰次之，然后是基金兴和。TS指标大于零的7个基金管理人的投资才能都相对较好。因为，在D<0的情况下，这7个基金的TS仍然大于零。而其余7个基金管理人的投资才能则相对较差，因为它们的TS和D均小于零。其中，尤以基金安信和汉盛为最。

综上所述，虽然14个基金的管理人之间的相对投资才能存在着细微的差异，但是在1999年9月1日－2001年3月31日的样本期内，使用经典的业绩分析方法，我们发现：14个基金的周收益率并没有表现出明显的证券选择或时机选择特征。换言之，基金管理人的投资才能在基金业绩中的作用并不显著。

五、
基金业绩评价研究方法的局限性

在对回归结果进行分析之前，首先需要对本文所使用的经典的业绩评价方法的局限性加以分析，以期日后开展更深入的研究。

1、 无论是Jenson指标，Treynor和Masuy的基金业绩分析法，还是Fama的基金业绩分解法，都建立在资本资产定价模型(CAPM)的基础之上。而CAPM本身的有效性还有待于进一步的检验。因此，以此为基础的经典方法是否有效仍有待进一步论证；

2、 在业绩评价经典方法中，市场组合的选择具有较大的主观性，且选择难度较大。理论上讲，市场组合应该包括公众所能获得的任何投资，至少应满足均值－方差有效性。但是，在实际操作中，往往只能找到与市场组合类似的资产组合作为市场组合的替代物。所以，替代市场组合的不同指标可能导致基金的业绩评价结果存在着较大的不确定性，从而影响基金业绩评价结果的准确性；

3、 在业绩评价经典方法中，国外通常使用3月期的国库券利率替代无风险利率（在本文中，我们使用我国的储蓄利率替代），这种替代本身也存在着不合理之处。由国库券投资（或储蓄）与市场组合投资构成的基准组合，其回报率太低，使别的投资组合的业绩很容易超过它。由于实际的借贷利率肯定要高于国库券利率或短期的储蓄利率，所以，通过以无风险利率借入资金投资市场组合的基准组合的回报率又太高，从而降低对其他投资组合的评价。因此，无风险利率的选择不当将直接影响基金业绩评价结论的准确性；

4、 在业绩评价的经典方法中，通常根据基金的净资产值计算基金的收益率。在我国，这种计算方法可能包含虚假成分。因为，我国的证券投资基金几乎都是以证券公司为母体，一家基金管理公司同时管理多个基金，因此基金管理人可能通过关联交易等不正当手段制造虚假的基金净值，从而使得根据基金净值计算的基金收益率的真实性、准确性受到影响。

六、
对实证检验结果的进一步分析
前面的定量分析结果表明：在我国基金业绩中，基金管理人的投资才能（包括证券选择和时机选择能力）并不显著。笔者认为，其原因可以归结于：
1、我国证券市场不成熟。
（1）证券市场规模小。评判证券市场规模的一个重要指标是资本证券化率，即一国证券市场的市价总值与该国国内生产总值(GDP)的比例。2001年6月份的有关数据
显示：我国沪深两市的资本证券化比率等于64.48% 。其中，流通股市值仅占GDP的22.68% 。相比之下，许多发达国家1997年的资本证券化比率就已经接近或超过了100％ 。例如：美国147％，英国156％，加拿大106％。同时（2001年6月），沪深两市基金的市价总值还不到流通股市值的5％
。基金资产规模狭小，使得基金管理人在进行证券选择和时机选择时受到资产规模的限制，无法根据市场行情对基金的投资组合进行灵活有效的调整，从而有效地分散风险；
（2）由于投资工具单一，基金缺少足够多的投资对象和避险工具。根据《证券投资基金管理暂行办法》，我国的新基金只能投资于沪、深两证券交易所上市的普通股和国债。而股票和国债在利率的影响下一般同方向运动，难以达到风险对冲的目的。并且国内沪、深股市相关程度很高，通常表现为同涨同跌。所以，基金也无法通过地域性组合来规避风险。目前，我国证券交易方式单一，只能做多，没有卖空机制，更无法通过期货、期权等金融衍生工具来有效锁定或规避投资风险；
（3）上市公司整体素质不高。我国上市公司的质量普遍不佳，使得基金的选股范围有限，无法有效地分散非系统性风险；
（4）交易费用过高。目前，我国的证券交易佣金为0.35%，交易印花税为0.4% 。基金管理人如果通过积极地调整投资组合进行证券选择和时机选择，将面临较高的交易成本压力。所以，基金管理人可能会选择稳健操作，即在较长时间内保持基金投资组合不变；反之，积极的组合调整所带来的收益可能不足以抵消交易成本。以上两种情况都将抑制基金管理人投资才能的发挥；
2、在一段时期内，我国证券投资基金的风险和收益不对称，对基金管理人的行为缺乏有效的激励机制和监督机制，不利于基金管理人投资才能的提高。
（1）过度的优惠政策。我国在基金市场发展初期实行的向证券投资基金配售新股的政策（已于2000年5月23日取消），使得基金可以在几乎零风险的情况下获得高额收益，造成基金与其他投资者之间的不公平竞争，不仅降低了资源配置的效率，而且使得基金管理人缺乏竞争压力；

（2）封闭式基金固有的缺陷。在本文的样本期内，我国的证券投资基金都属于封闭式（2001年9月11日，国内第一只开放式基金华安创新基金正式发行）。封闭式基金一旦发行完毕，投资者不能随时申购或赎回基金份额，而只能按市场价格在证券市场上转让。基金管理人不仅没有赎回压力，而且还可以按照基金的资产净值旱涝保收地收取固定的管理费用。因此，在封闭式基金的管理模式下，基金管理人的收益与风险具有不对称性，难以对基金管理人形成有效的激励和约束机制；

3、基金管理人本身的投资才能问题。从我国已经成立的10家基金管理公司来看，其大股东均为证券公司，基金公司几乎都是以证券公司为母体，基金管理人员主要来自大券商高层，交易经理大多来自券商自营盘的操作人员。基金的内部管理类似券商，投资理念受到束缚，仍停留在市场炒作阶段，专家理财的理念没有凸现。更为严重的是，基金与证券公司之间的这种密切关系不利于基金管理人投资决策的独立性，反而容易滋生关联交易和内部人控制。有关研究
表明：在证券投资基金与其发起的证券公司之间，不同程度地存在着共同建仓的行为，而同一家基金管理公司所管理的不同基金之间的双向倒仓行为也频繁发生。因此，这些证券投资基金不仅没有为投资者提供专家水准的服务，也没有实现大力发展基金以稳定证券市场的初衷；不仅损害了投资者的利益，更严重的后果可能是带来股市整体性的灾难。

此外，对于基金业绩在上升行情中劣于市场表现、在下降行情中优于市场表现这一结果，笔者认为：这并不能说明基金管理人的投资才能在下降行情中要好于上升行情。因为，根据《证券投资基金管理暂行办法》的规定，1个基金投资于国债的比例不得低于该基金资产净值的20％，而国债的市场风险远远低于股票。当股市处于上升行情时，投资股票将因承担较高的市场风险而获得比国债高得多的收益，所以基金投资组合中的国债起到了限制收益的作用，从而可能导致基金业绩劣于市场表现；相反，当股市处于下降行情时，投资股票将因承担较高的市场风险而遭受比投资国债更大的损失，这时投资国债起到了锁定损失的作用，从而使得基金业绩可能优于市场表现。因此，《证券投资基金管理暂行办法》的规定直接影响了基金在不同市场行情中的业绩表现。
6、 相关的建议
根据前面的实证研究和原因分析，笔者提出以下几点建议：
1、大力发展指数基金。
指数基金是指以某种指数为标的物的基金。在投资指数基金的同时，等于购买了该指数所包含的证券市场中的全部或部分证券。指数基金的独特优势在于它采取追踪指数的策略，排除了证券选择和时机选择的管理风险，投资组合实现了充分分散，提高了基金资产的流动性；降低了管理、交易和销售等方面的成本和费用；还可以享受延迟纳税的好处。从国外实践来看，指数基金的整体收益水平近些年来超过了其他种类的证券投资基金
。本文表3中两个优化指数基金（基金普丰和基金兴和）在1999年9月1日－2001年3月31日期间内的业绩表现也证明了这一点。因此，大力发展指数基金将有助于提高我国基金业的整体收益水平，改善我国基金业的整体形象，推动我国基金业的发展。

目前，我国证券市场发展指数基金存在的主要困难有：

（1） 缺乏一个能同时反映沪深两个证券市场的、具有广泛代表性及相对稳定性的权威市场指数。

（2） 缺乏股票指数期货等避险工具。

（3） 市场不够规范，市场效率程度不高，导致许多基金为获取超额利润而违规的现象，影响了指数基金相对优势的发挥。

因此，尽早编制一个科学合理的中国证券市场指数，规范证券市场，适时推出股票指数期货，是我国发展指数基金、推动证券市场进一步发展的当务之急。

2、大力发展开放式基金。
开放式基金是指基金设立时，基金的规模不固定，投资者可以随时按基金资产净值购买或赎回基金单位。开放式基金能克服封闭式基金固有的缺陷，有助于改善基金业绩。其原因主要在于：

（1） 有助于基金乃至证券市场的扩容。开放式基金的份额将随投资者的追加认购和解约赎回不断变化，管理水平高的基金规模可以在短期内得到极大发展，从而避免资产规模狭小对基金投资组合调整带来的约束。

（2） 有利于改善对基金管理人的激励和约束机制。首先，从激励机制看，由于开放式基金管理人的自身利益与基金收益直接挂钩，管理人必须承受投资者的赎回压力，所以其收益和风险较为对称。因此，开放式基金能起到有效的激励作用。其次，从约束机制看，由于开放式基金信息披露的时间间隔很短，投资者能够追踪监督基金管理人的行为；而且开放式基金按照基金净资产值赎回基金单位的规定，又抑制了基金管理人操纵基金净资产值以获取基金管理费用的行为，从而使基金投资者能对基金管理人进行更有效地监督。

总之，开放式基金在支撑股市扩容、稳定股市、促进市场走向成熟和理性等方面发挥着不可估量的作用。与此同时，开放式基金对管理人的投资才能也提出了很高的要求。在目前我国证券市场投机性强、流动性弱、法制法规不健全的情况下，开放式基金管理人可能会出现短期行为，反而加剧二级市场的不稳定性。今年9月11日，国内第一只开放式基金华安创新基金正式发行；9月19日，第二只开放式基金南方稳健成长基金正式发行。这两只开放式基金究竟会给中国股市带来什么影响，我们将拭目以待。

3、对基金投资者的建议。

对基金投资者来说，由于我国基金业绩与其市场风险显著相关，所以当预测股市行情上升(rm>rf)时，选择市场风险系数较大的基金不失为一种较好的投资策略。投资者可以根据基金的投资组合公告，评价其市场风险水平和总风险水平，并结合自身的风险承受能力，选择合适的基金进行投资；反之，当预测股市行情下降(rm<rf)时，投资者应选择市场风险系数小于零的基金，即基金投资组合中的股票的价格与市场指数呈反向变动。但是，从本文的研究结果看，14个基金的市场风险系数都大于零，即基金的收益与市场收益呈正相关关系。所以，在下降行情中，投资者最好不要投资于基金，可自行选择合适的股票进行投资或进行储蓄。由此可见，基金管理人进行时机选择的职能应该由投资者自己去承担。
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� D.E. Allen and M.L. Tan, ‘A Test of the Persistence in the Performance of UK Managed Funds’, ----------, pp. 559-593.   


�张婷和李凯，《证券投资基金投资绩效分析》，《预测》，2000年第1期。


�汪光成和王振林，《我国证券投资基金业绩评价：指标选择与实证分析》，2001年2月6日，www. askgtja. com
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�Eugene Fama, ‘Components of Investment Performance’, Journal of finance (June 1972), pp. 551-567. 


�rp计算公式源自Katerina Simons, ‘Risk-Adjusted Performance of Mutual Funds’, New England Economic Review, September/October 1998, pp.33-48


�基金净值与分配公告的资料来源于Wise 2000导航系统。





�张婷和李凯，《证券投资基金投资绩效分析》，《预测》，2000年第1期。


�上证综合指数的数据源自“钱龙”系统。


�该数据源自www.bank-of-china.com.


�上证综合指数的数据源自“钱龙”系统。


�本文OLS回归均使用TSP 4.5 软件包，显著性水平为0.05，［］中为p检验值。


�因篇幅关系，在此省略了回归的结果。


�表中“＋”（省略）表示收益，“－”表示损失。该表中所涉及的rp、rf、rm等数据均采用相应样本期内的算术平均值。


�数据来源于� HYPERLINK "http://www.sw2000.com.cn" ��www.sw2000.com.cn�.


�同21。





�张志雄，《基金黑幕》，《财经》，2000年10月。


�郑东育，《指数基金的运作特点及其启示》，《云南财经学院学报》，2000年4月，第16卷第2期，pp.37-40 
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		基金名称		代码				1999年9月1日-2001年3月31日						1999年9月1日-1999年12月31日						2000年1月1日-2001年3月31日

						TS		D		排名		TS		D		排名		TS		D		排名

		开元		4688		-0.00152		-0.00184		11		0.004451317		0.0073181831		6		-0.002900		-0.004001		13

		金泰		500001		-0.00176		-0.00176		12		0.0033749495		0.0076967305		8		-0.002530		-0.003677		12

		兴华		500008		0.003586		-0.00164		1		0.0044879431		0.0074881721		5		0.004229477		-0.003230		1

		安信		500003		-0.00217		-0.00203		14		0.0033636732		0.0086232419		9		-0.003020		-0.004276		14

		裕阳		500006		-0.00118		-0.00163		10		0.0053920594		0.0083648093		1		-0.002010		-0.003297		9

		普惠		4689		0.001642		-0.00212		4		0.003260		0.0062038369		10		0.0008969335		-0.004719		4

		同益		4690		-0.00046		-0.00184		8		0.0045553276		0.0076064532		4		-0.001330		-0.003919		8

		泰和		500002		0.000535		-0.00234		5		0.0031548298		0.0079940932		11		0.0000072971		-0.005067		6

		景宏		4691		0.00041		-0.00198		6		0.0018464404		0.0072734983		14		0.0003986731		-0.004194		5

		汉盛		500005		-0.00206		-0.00175		13		0.003025673		0.008347074		13		-0.002490		-0.003558		11

		裕隆		4692		-0.00111		-0.00186		9		0.0047684358		0.0074318211		3		-0.002358		-0.004024		10

		安顺		500009		0.000323		-0.00219		7		0.0048759936		0.0082585448		2		-0.000547		-0.004701		7

		普丰		4693		0.002345		-0.00224		2		0.003902442		0.0067359065		7		0.0017452561		-0.004958		2

		兴和		500018		0.002008		-0.00229		3		0.003028695		0.0065429798		12		0.0014351792		-0.005094		3
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		基金名称		代码		方程(I)						方程(II)						方程(III)

						αp		βp		a		b		c		a		b		c

		开元		4688		-0.0015[.792]		0.5867[.003]		-0.0029[.659]		0.5611[.007]		1.6092[.647]		0.0002[.985]		0.5432[.057]		0.0036[.832]

		金泰		500001		-0.0018[.708]		0.5529[.001]		-0.0025[.636]		0.5387[.002]		0.8933[.754]		-0.0033[.684]		0.5917[.012]		-0.0032[.815]

		兴华		500008		-0.0036[.537]		0.5283[.008]		0.0040[.541]		0.5364[.010]		-0.5083[.886]		0.0062[.537]		0.4624[.107]		0.0054[.750]

		安信		500003		-0.0022[.618]		0.6310[.000]		-0.0043[.381]		0.5908[.000]		2.5237[.340]		-0.0080[.285]		0.7792[.000]		-0.1223[.336]

		裕阳		500006		-0.0012[.856]		0.5299[.016]		-0.0014[.852]		0.5264[.023]		0.2198[.956]		-0.0013[.906]		0.5335[.096]		-0.0003[.988]

		普惠		4689		0.0016[.624]		0.6494[.000]		0.0018[.631]		0.6528[.000]		-0.2100[.918]		0.0014[.807]		0.6554[.000]		-0.0005[.960]

		同益		4690		-0.0005[.903]		0.5717[.000]		-0.0019[.658]		0.5448[.000]		1.6891[.460]		-0.0076[.236]		0.7537[.000]		-0.0150[.170]

		泰和		500002		0.0005[.763]		0.7046[.000]		-0.0004[.849]		0.6873[.000]		1.0897[.312]		-0.0014[.653]		0.7531[.000]		-0.0040[.441]

		景宏		4691		0.0004[.895]		0.6084[.000]		0.0002[.957]		0.6043[.000]		0.2618[.890]		0.0007[.894]		0.6008[.000]		0.0006[.944]

		汉盛		500005		-0.0021[.619]		0.5470[.000]		-0.0026[.577]		0.5367[.000]		0.6466[.797]		-0.0040[.574]		0.5966[.004]		-0.0041[.736]

		裕隆		4692		-0.0011[.773]		0.5772[.000]		-0.0022[.609]		0.5564[.000]		1.3277[.572]		-0.0049[.456]		0.6748[.001]		-0.0080[.476]

		安顺		500009		0.0003[.920]		0.6683[.000]		-0.0015[.676]		0.6335[.000]		2.1871[.264]		-0.0049[.377]		0.8006[.000]		-0.0109[.246]

		普丰		4693		0.0023[.107]		0.6739[.000]		0.0018[.273]		0.6632[.000]		0.6728[.443]		-0.0008[.751]		0.7524[.000]		-0.0066[.118]

		兴和		500018		0.0020[.162]		0.6884[.000]		0.0008[.604]		0.6658[.000]		1.4184[.100]		-0.0031[.185]		0.8191[.000]		-0.0108[.008]
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		基金名称		代码		DFτ-statistic[p-value]

		开元		4688		-7.098045[.00000]

		金泰		500001		-3.761810[.02322]

		兴华		500008		-9.011174[.00000]

		安信		500003		-4.127728[.00875]

		裕阳		500006		-6.959995[.00000]

		普惠		4689		-8.821428[.00000]

		同益		4690		-4.439097[.00378]

		泰和		500002		-5.405377[.00028]

		景宏		4691		-6.752639[.00001]

		汉盛		500005		-6.258902[.00003]

		裕隆		4692		-5.102204[.00063]

		安顺		500009		-5.247155[.00043]

		普丰		4693		-5.289728[.00038]

		兴和		500018		-5.518989[.00020]

		上证综和指数				-4.960817[.00092]
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