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证券投资基金业绩评价方法述评*
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摘 要:本文详细介绍了目前证券投资基金业绩的评价方法,划分为财务评价方法、单位风险

评价方法、业绩等级评价方法三大类别。依据现代投资组合理论, 比较了各种方法的优缺点。

最后结合我国实际,就存在的问题和发展方向进行了讨论。
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一、引 言

证券投资基金(以下简称基金)是一种利益共

享,风险共担的集合证券投资方式,即通过发行基

金单位,集中投资者的资金, 由基金托管人托管, 由

基金管理人管理和运用资金, 从事股票、债券等金

融工具投资。目前,证券投资基金已成为发达国家

普通投资者和机构投资者最重要的投资工具之一。

它最重要的特点是发挥相对优势, 由专家经营, 通

过组合投资降低投资风险,提高投资收益。

现代投资组合理论是由马科维茨 (获 1990 年

诺贝尔经济学奖)于 1952 年创立的, 其基本思想是

通过分散化投资,可以分散掉部分风险而不降低平

均的预期收益率。60 年代, 威廉!夏普(获 1990 年

诺贝尔经济学奖)提出了马科维茨模型的简化方法

∀ 单指数模型和多指数模型。他与简!莫辛、约翰!
林特纳一起创立发展了资本资产定价( CAPM) 模

型,以后又不断加以发展完善。CAPM 是现代金融

理论的核心内容之一,它建立了证券市场的一个均

衡模型,揭示了投资者如何确立股票、证券和其他

有价证券的价值。

如果 CAPM 实际成立,当市场处于均衡状态并

且人们希望市场永久地保持均衡时,那么证券市场

上没有哪位投资者可获得超额报酬, 即超过由

CAPM风险 ∀ 报酬关系所描述的均值报酬。在这
种情况下,不值得进行投资分析。投资者没有任何

可助他赚取超额报酬的附加(非公开)信息。

然而,股票市场很少处于均衡状态, 即使一旦

达到均衡,偏离均衡的情形随之发生。在这种情形

下,有些股票 (证券组合)可能产生超额报酬。因

此,应该设计若干指数度量给定的股票 (证券组

合) , 即比较证券投资基金的业绩是必要的。

证券投资基金一方面试图通过专业投资分析,

利用规模效应提高收益,另一方面也试图通过分散

证券投资组合,在投资目标收益一定的条件下, 尽

量减少投资风险。投资者通过了解证券投资基金

的绩效,来决策是否投资于基金, 投资于何种基金。

基金管理人通过了解投资绩效, 进行行业比较, 辅

助决策。

二、财务评价方法

1.单位净资产。单位净资产( NAV )表示某一

时点每股基金的市场价值,为该基金的净资产总值

除以发行在外的该基金总股数,即

NAV =
基金净资产总值

发行在外基金总股数

其中 , 总资产等于计算日该基金持有的证券
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(股票、债券等)市价总值和持有现金之和。然后,

从总资产中扣除各种费用和负债总额,所得即为净

资产总值。其费用包括: 发行费、应摊费、交易费、

会计费、律师费、宣传广告费和税金。

该指标的优点是计算简单,广大投资者容易理

解。而且我国从 1998 年 10 月 9 日开始, 每周连续

公布证券投资基金的周单位净资产,为公开信息。

但是, 其具有明显的缺点: # 单位净资产与发
行时间长短相关,即与经济周期相关, 因此,单位净

资产法不具有可比性。∃ 没有考虑规模效应。如
果没有规模优势,就不能充分发挥分散投资风险,

增大收益的特点。但是规模过大,边际成本增大从

而降低了投资收益。因此,单位净资产在各证券投

资基金之间不具有可比性。% 没有横向比较基准。
假如以证券市场组合收益为基准,计算投资组合的

收益,可知有无取得超额报酬。因此, 单位净资产

法无法评价基金经理投资决策正确与否。&最重

要的一点,单位净资产法没有反映投资者所获得的

收益能否补偿相应承担的风险。

2.投资收益率。投资收益率( R )是反映投资

收益与投入的指标,表示单位净资产的变动程度。

R t =
NAV t + C t - NAV t- 1

NAVt- 1

其中, R t 表示单期投资收益率; NAV t 表示当期单

位净资产; Ct 表示当期每股收益分配; NAV t- 1表示

基期单位净资产。

如果投资者持有期限为多期,可采用多期平均

法计算。其中几何平均法假设投资者将当期收益

投入下期,即采用复利思想, 其经济含义明确合理。

( 1)算术平均法 R =
∋ R t

t

( 2)几何平均法 [ 1+ R ] t= (
t

t= 1
[ 1+ Rt ]

投资收益率 法同样具有单位净资产法的缺点

∃ 、% 、&。对于缺点# ,只是从绝对数表示转到相

对数表示而已。假设基金 A 发行时, 经济处于高

速增长期,至基金 B 发行时经济处于严重衰退期,

经过一个单期后, 基金 A 的平均收益率由 n 个高

收益率和一个低收益率构成 , 而基金 B 由一个低

收益率构成。显然,二者不具有可比性。

三、风险评价方法

证券组合的预期收益由两部分组成,一部分来

源于凭借证券管理专家独有的信息所获得的超额

报酬,即承担非系统风险而获得的风险补偿收益。

一部分来源于承担的系统风险而获得的风险补偿

收益。

基于夏普 - 林特 纳资本资 产定价模 型

( CAPM) ,提出了证券投资组合业绩的几种测定方

法,均试图将风险- 报酬综合为一个指标, 但是, 关

于风险的认识并不一致。

1.夏普业绩指数 I s。由资本市场线 ( CML) 可

知

E( Rp) = RF +
E( RM ) - RF

M

其中, Rf 表示无风险利率; E ( Rp )表示 CML上任何

证券组合的预期收益; p 表示证券组合 M 的预期

收益; m 表示市场证券组合的标准差。

上式可改写为

E( Rp) - RF

p
=

E (RM) - RF

M

I s =
E( Rp ) - RF

p

相应地,定义夏普业绩指数 Is 为上式左边, 即

夏普业绩指数以无风险利率作为比较的基准,

度量了每单位总风险(系统风险和非系统风险 )的

风险资产的超额报酬率。在现实中,每位证券投资

者均持有市场证券有效组合是不可能的,所以非系

统风险不能通过组合投资完全分散掉。显然,夏普

指数更接近证券市场的实际情况。

但是, 夏普指数存在如下缺点: # 没有考虑借
入和贷出差异。而通常在货币市场借入利率高于

贷出利率; ∃ 由于各个基金的信用等级不同, 借入

利率不同; % 实际获得投资组合的方差相对困难,

限制了其使用范围。

由于以上原因,降低了夏普指数在不同基金之

间的可比性。

2.特雷诺业绩指数 I t。由证券市场线( SML)可

知

E ( Rt ) = RF+ [ E ( RM) - RF ] ! i

其中, i 表示投资组合 i的系统风险系数。上式可

改写为

E( R i) - RF

i
= E( RM ) - RF

相应地定义特雷诺业绩指数 It为上式左边, 即
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I t =
E( R i) - RF

i

特雷诺业绩指数计量思想类似夏普业绩指数,

但关于风险认识不一致。特雷诺假设投资组合的

非系统风险完全分散掉,只考虑系统风险。以无风

险利率作为比较的基准,为每单位风险(系统风险)

的风险资产的超额报酬。显然,其假设条件苛于夏

普业绩指数,且存在与夏普业绩指数同样的缺点。

3.詹森业绩指数 Ij。詹森业绩指数非常类似

于特雷诺业绩指数,两者都假定投资者持有合理分

散的证券组合,即建立在证券市场线基础之上。对

证券 i 的超额报酬率E ( R i) - Rf 关于市场证券组

合的超额报酬率 E( Rm) - Rf 进行时间序列回归,

可估计证券 i的 i值。

( R it- RF ) = ai + bi ! ( Rmt - RF ) + e it

其中, ai 和 bi 是回归系数, e it是 t 期证券 i 与

此直线的偏差。

两边取平均值,结果如下

R i - RF = ai + bi! ( RM - RF )

整理可得

a i = R i - [ RF + bi! ( RM - RF ) ]

相应地定义詹森业绩指数 Ij 为

Ij = [ R i - RF] - [ bi ! (RM - RF) ]

由上式可以得知, 资本资产定价模型( CAPM)是 ai

= 0 的情形,即在均衡条件下截距为零。詹森业绩

指数表示某证券组合在一段时期内的超额收益与

已经获得的系统风险补偿之差。如果 Ij 显著小于

零,则基金的业绩劣于市场。

詹森业绩指数计量与特雷诺业绩指数相比较,

二者关于风险的认识一致, 只是表示的方式不同。

詹森业绩指数为绝对数表示,特雷诺业绩指数为相

对数表示。因此,不可避免地存在与特雷诺指数同

样的缺点。

四、等级评价方法

海外专业评级机构公布的往往是基金的等级

比较数据。究其实质是采用前述的业绩评价方法,

将全部基金进行业绩排名,一定的排名范围作为一

定的等级。以下为最具代表性的两家评级机构的

等级评价方法。

1.标准普尔。标准普尔对基金的评级采用星

号来代表,最多有五颗星。而且只给予成立三年以

上的基金评级。因为基金成立不满三年,则其长期

表现无从得知,短期的绩效是否稳定也不一定, 勉

强作出的评级也不具有代表性。

星号评级的方法,是按基金的历史绩效进行排

名,在同类型基金中排名前 10 才能获得五颗星的

最高荣誉,排名前 11- 30 的为四颗星,前 31- 50 为

三颗星, 51- 75 的是两颗星, 最后 25 则为一颗星。

标准普尔对基金绩效的评价, 是经过风险(投资组

合标准差)调整后的三年报酬率。

2.晨星。晨星对基金的评级也是采用星号来

代表, 最多有五颗星, 也只给予成立三年以上的基

金进行星号等级评级。与标准普尔不同的是,如果

基金成立较久,也将基金五年、古年的绩效赋以不

同的权重,综合评价。长短期绩效加权的方式乍看

之下似乎过度强调长期绩效, 但由于过去十年, 十

年的表现其实都包含最近三年的绩效,因此在评分

标准上仍是比较强调近期报酬率的比重。

在评价基金绩效时,也是以经过风险调整后的

报酬率作为主要标准。然而晨星风险调整的方式

和标准普尔不同,标准普尔主要是以标准差来衡量

波动风险,晨星则是针对基金的下滑风险(下跌风

险)作评估, 并考虑投资风险资产的机会成本。基

金等级评价法,并没有改变前述业绩评价方法的缺

点。

五、结束语

综观以上有关证券投资基金业绩的评价方法,

从静态的单一财务评价方法, 发展到风险- 收益

法,转向以风险为中心, 多变量的统计评价方法。

目前我国证券投资基金采用单一的基金净资

产评价指标,处于传统的财务评价阶段。由于指标

不具有可比性,因此, 不利于证券投资基金业的竞

争发展,不利于证券投资基金的自身管理。急需运

用现代金融理论,信息技术(计算机和通讯技术)及

金融工程技术,建立科学准确的有效指标, 解决我

国证券投资基金业绩评价问题。(下转第 57 页)
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