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摘 要：运用回归分析、)检验对我国开放式基金所构建的股票投资组合进行业绩和风险的估计，
借用特雷诺比率、夏普比率和 *+,-+,"对各开放式基金的股票投资组合的业绩进行检验，并以各基
金的实际收益率对其进行验证。实证分析的结果表明，在开放式基金中，有一半以上的基金所构建

的股票投资组合的业绩将好于市场；利用对各开放式基金的股票投资组合的评价结果，投资者可以

对各只开放式基金未来收益率进行判断，为基金品种的选择提供参考。在中国这个弱式有效的证

券市场上，中国的投资者运用经典的投资理论，预测未来收益与风险并做出投资决策，具有一定的

现实意义。
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在证券投资基金中，开放式基金由于具有按净

值交易、可随时赎回等特点，运作起来比较规范，深

受投资者特别是机构投资者的喜爱，已成为各发达

国家的一种主要投资产品。有关资料显示，’(&#年
美国开放式基金的资产为 &&3!亿美元，封闭式基金
的资产为 %’30亿美元，两者之比为 #3!0 4 ’；到 ’((0
年，开放式基金的资产规模达到 ’3/万亿美元，封闭
式基金的资产仅为 (##亿美元，二者之比达到 "# 4’；
到 ’(((年底，开放式基金与封闭式基金的资产规模
相差更为悬殊，前者达到 %3/ 万亿美元，后者不到
’%##亿美元，二者差距达到了 &"3$倍。开放式基金
已成为世界基金业发展的趋势。［’］在中国，自 "##’
年 (月 "’ 日第一只开放式基金———华安创新证券
投资基金成立以来，在两年多时间里，已发行了 $#
多只开放式基金，不难预料，开放式基金也必将发展

成为中国的主流基金形态。

在开放式基金的投资组合中，除债券基金及部

分平衡基金外，股票组合在各基金的整个投资组合

中的比重都达到 $#5以上，因此，股票投资收入的
高低将在一定程度上影响各基金的净值增长。通过

文献检索，笔者发现大多数文章是从基金业绩评价

出发反向来检验其过去的业绩和所构建的投资组合

的好坏，并以此为参考来进行未来的投资决策；而较

少有文章从顺向出发，即从各基金所构建的投资组

合出发来分析各基金的投资回报，并预测其未来收

益，而从顺向出发的分析可以为各基金经理即时调

整其投资组合和各投资者即时调整其基金投资品种

提供参考。

本文通过实证分析开放式基金在 "##0 年 % 月
0#日所构建的股票投资组合是否能达到分散风险，
带来较高收益的目标，并利用 "##0年 !月、/月和 (
月各基金单位净值的收益率来验证：在中国这个弱

式有效的证券市场中，开放式基金的股票投资组合

分析的结果是否对未来的投资决策具有参考

价值。［"］

一、研究对象、数据资料、计算方法及研究方法

’ 1研究对象
本文的研究对象为发行于 "##0年 %月 0#日之

前的 "#只开放式基金；基金的股票投资组合设定为
"##0年 % 月 0# 日各基金的股票持仓明细，共涉及
0##多只股票。各基金所持股票的评定期设为 ’((/
年 ’月 ’日至 "##0年 %月 0#日，对较新的股票，采
用其发行日次月至 "##0 年 % 月 0# 日的月收益率，
而个别股票由于收益率数据只有少数几个，如瑞贝

卡等特殊股票，则予以剔除。

" 1数据资料及来源
本文所采用的基金的股票组合来源于金融街、

搜狐、交通银行、国信证券网站。
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! "收益率的计算方法
（#）股票的月收益率
股票的每月收益率是通过其每月的收盘价计算

得来的，其计算公式为：

!"# $（%"# & %"# &#）’ %"# &#

式中：!"#为第 " 只股票的第 # 月的收益率；%"#与 %"# $#

分别表示第 " 只股票在第 # 月与第 # $ #月的收盘价。
（%）股票指数收益率
笔者在回归分析股票时，沪市股票采用上证 (

股指数、深市股票采用深成分 ( 股指数作为市场指
数。因为基金是混合持有沪深的股票，所以，其组合

的市场指数将用两个交易所 ( 股指数的平均收益
率作为中国股票指数的收益率，称为沪深合并股票

指数，计算公式为：

!) $（!*) + !,)）’ %
式中：!) 为沪深合并股票指数；!*)为上证 (股指数平
均收益率；!,)为深圳成分 (股指数平均收益率。
（!）无风险利率
无风险利率采用的是个人储蓄存款的一年期利

率的月利率。自 #&&’年 #月 #日至 %((!年 )月 !(
日，中国人民银行共进行了 *次利率调整，所以用天
数作为权数，进行加权平均计算得到每年的无风险

利率的月利率，其计算公式为：

!)- $ ! !") . /") ’（!)*或 !))[ ]） ’ #%

!- $ ! !( ))- ’ )

式中：!)-为第) 年的无风险利率的平均月利率；!")

为第 ) 年内第 " 次的年利率；/")为第 ) 年 !")的天

数；当一年为 !)*天时选 !)*作为分母，!- 为整个期

限内平均的无风险利率的月利率。

（+）基金净值的月收益率
开放式基金的收益率采用基金单位的净资产值

（0(1）的变化来衡量，［#］其计算公式为：
!# $（0(1# & 0(1#&# + /#）’ 0(1#&#

式中：!# 表示基金净值的第 # 月的月收益率；0(1#

与0(1# $ #为基金第 # 月末与第 # $ # 月末的单位净
值；/# 为第 # 期内基金发放的红利。

+ 2研究方法
本文主要采用单指数模型对各只开放式基金所

持各只股票与市场组合进行一元线性回归分析，对各

只股票回归的!和"值进行了 # 检验，并用美国的美
林公司所使用的"值调节公式对各只股票的"值进
行调整，以此来估计各基金的股票投资组合的收益率

与风险。在此基础上，笔者借用特雷诺比率、夏普比

率和 ,-./-.!这三个对基金业绩进行评价的指标来
对各开放式基金的股票投资组合的效果进行检验。

（#）"值的调整
据美国实证研究表明，市场因素一般占总风险

的 %*3左右。利用单指数模型对单只股票"值的
估计可能存在较大幅度的高估或低估。［!］虽然各只

开放式基金投资于多只股票，高估与低估可以相互

抵消一部分，但为了能较准确地估计每只股票和每

只基金股票组合的风险水平，对各"值，则采用美
林公司使用的"值调整公式，调整各只股票"值的
测量误差。该公式为：

"4 $ (0)) ."* + (0!+ .")

式中："4 为调整后的"值；"* 为用历史数据测量出

的"值；") 为市场平均的"值（") 1 #）。［+］

（%）特雷诺比率
特雷诺认为，用每单位系统性风险系数所获得

的超额收益率来评价组合的业绩是恰当的。该公式

为：

5! $（!6 & !-）’"6

式中：5! 为特雷诺比率；!6 为投资组合的投资收益

率；!- 为无风险利率；"6 为投资组合的系统性风险

系数。［#］

基金股票组合的特雷诺比率若比市场指数的特

雷诺比率越大，则说明每单位系统性风险的收益率

越高，则该投资组合的业绩将越优于大盘，否则将越

差于大盘。

（!）夏普比率
夏普提出用单位总风险所获得的超额收益率来

评价组合的优劣。该比率计算公式为：

7! $（!6 & !-）’#6

式中：7! 为夏普比率；!6 为投资组合的投资收益

率；!- 为无风险利率；#6 为组合收益率的标准差。
［#］

基金股票组合的夏普比率若比市场组合的夏普

比率越大，则说明每单位标准差的收益率越高，则该

组合的业绩将越优于大盘，否则，将越差于大盘。

二、实证结果

从各只开放式基金的投资组合中可以看出，各

基金的股票投资组合的比例一般在 *(3以上，因
此，各基金收益率的高低将在很大程度上依靠其股

票投资组合，只有其股票投资组合收益率大大的高

于市场的回报，才能通过组合投资、分散风险的方

式，获取比银行存款和债券利率更高的稳定收益。

我们将用下面实证的结果，分析我国开放式基金的

股票投资组合效益。

# 2使用单指数模型估计基金的收益与风险
通过一元线性回归分析对每只股票进行分析，
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并对每只股票进行了 ! 检验。对!值检验的 " 值
显示，所有股票的!值均通过了显著性水平为 !#
的显著性检验。由于股票众多，不在此列示。

从表 "中可看出，各基金的 $ 值（股票组合的
平均收益率）中，有 #只基金的股票投资组合的收益
率不仅没有能大大高于市场平均回报和无风险利

率，相反却低于市场平均回报和无风险利率。特别

是博时增长基金，其股票投资组合达 $%#以上，而
其收益率却较低，这与有关统计资料显示的 &%%’年
(月 ’%日较 &%%& 年 "& 月 ’" 日净值增长 &%)*#似
乎相矛盾，但其股票投资组合的收益率确实预示着

它在将来的收益率应较低。

我们还可从表 "中看出，!值均小于 "，即各基
金经理通过分散化投资，使其投资组合所承担的市

场风险均低于市场组合。而各基金的"值均为正
值，说明该基金的股票投资组合是具有吸收力的，但

各"值所遭受的残值风险水平都很高，也就是说它
们的分散化组合虽获得了一个正的"值，但其非系
统性风险并没能有效地分散。

& %詹森阿尔法、特雷诺比率的衡量
表 &给出了用特雷诺比率和詹森阿尔法对各基

金的股票投资组合的评价情况。从表中可看出，在

&%只开放式基金中，有 #只基金的股票投资组合的
特雷诺比率比市场的特雷诺比率小，即该股票组合

的业绩将比市场组合差。用 +,-.,-"的评价效果与
用特雷诺比率的衡量效果是一样的，特雷诺比率小

于市场特雷诺比率时，该基金 +,-.,-"的值同样也
小于 %。结合表 "中各基金的股票投资组合承担着

较高的非系统风险，说明并不是所有（至少有 # & &%
/ 0%#）的基金经理所构建的股票投资组合都能通
过分散化投资达到降低风险并获取较高收益的目

的，这预示有 0%#的基金经理所构建的股票投资组
合在将来只能获得低于市场平均回报与无风险利率

的回报，并且还承担着较高的风险。

’ %夏普比率的检验
表 ’给出 &%只开放式基金股票投资组合的夏

普比率检验情况。在“ ’$ 与市场的 ’$ 之差”一栏
中，我们可以看出，除合丰成长基金与招商平衡基金

的夏普比率低于市场的夏普比率外，其他各只基金

的夏普比率均好于市场，与前面用詹森阿尔法和特

雷诺比率的评价结果不太一样。同时，我们从“名

次”一栏中可以看出，运用夏普比率测度各基金股票

投资组合的效果，与詹森阿尔法或特雷诺比率测量

的“名次”正好完全相反，夏普比率的评价结果与詹

森阿尔法或特雷诺比率的评价结果相矛盾。由于开

放式基金所投资的资产类别众多，而股票仅为其中

一种资产产品，同时，其所投资的股票所属的行业、

所处生命周期的阶段等的差异以及投资的股票只数

众多，在这种情况下，一般认为!系数是更为适当
的风险度量指标。因此，对开放式基金的股票投资

组合的评价采用特雷诺比率，其效果会更准确些。

由于詹森阿尔法在运用中也使用的是!系数，所
以，其结果与用特雷诺比率检验的结果很相似，特雷

诺比率认为较好的，它也认为较好，只是在具体优劣

的顺序上有些差别。

表 " 开放式基金股票组合一元回归分析

序号 开放式基金名称 " ! 标准差 方差 $ &# 残值方差

" 宝盈鸿利收益 %)%%"! %)0(!* %)*#(0 %)*$&* %)&! %)*$"(
& 博时增长基金 %)%%%# %)!!0( ")0’!# &)%("0 %)& &)%!*(
’ 长盛成长基金 %)%%&# %)!"’’ %)#*(! %)#%’$ %)’* %)#%&&
0 大成价值增长 %)%%&& %)!0$* %)*&$( %)#(%0 %)’0 %)#!#(
! 富国平衡基金 %)%%"! %)!*0* %)#0#& %)$"*! %)&# %)$"$0
( 国泰金鹰增长基金 %)%%0$ %)(&*& %)*!$" %)*"(" %)( %)*"’#
$ 合丰成长 %)%%%& %)"0(0 %)0$$( %)&&#" %)%( %)&&#
# 合丰周期 %)%%" %)&$0 %)#&"’ %)($0! %)"( %)($0
* 华安 "#%指数 %)%%"’ %)$$(( %)$(&0 %)!#"& %)&* %)!$$(
"% 华安创新基金 %)%%&" %)(’! ")"(*& ")’($" %)’! ")’(0$
"" 华夏成长基金 %)%%%( %)("& ")%%#* ")%"$* %)"* ")%"!$
"& 嘉实成长收益 %)%%%* %)0"#0 %)$$%" %)!*’ %)"$ %)!*"*
"’ 南方稳健成长 %)%%&# %)!%$! %)*’"0 %)#($( %)’* %)#((
"0 鹏华成长基金 %)%%’’ %)!($0 ")"’*( ")&*#$ %)0( ")&*(#
"! 易方达平衡增长基金 %)%%"( %)!"#" %)##** %)$*"* %)&$ %)$*%0
"( 融通新蓝筹 %)%%"$ %)!%(’ %)#&0& %)($*& %)&# %)($$$
"$ 天同 "#%指数 %)%%" %)&%# %)00’* %)"*$ %)"0 %)"*(#
"# 银华优势企业 %)%%’$ %)0*!* ")’$%# ")#$*" %)0# ")#$$$
"* 招商股票基金 %)%%%$ %)&&(" %)$&#$ %)!’" %)"& %)!’%$
&% 招商平衡基金 %)%%%! %)"!0( %)0*&* %)&0&* %)%# %)&0&#
沪深合并股票指数 1 1 %)%$$ %)%%!* %)&" 1
无风险利率 1 1 1 1 %)&’ 1
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表 ! 基金股票组合的詹森阿尔法、特雷诺比率检验

序号 开放式基金 特雷诺比率（!"）!"与市场 !"之差 名次 "#$%#$! 名次

& 宝盈鸿利收益 ’(’’’) ’(’’’* &! ’(’’’! &!
! 博时增长基金 + ’(’’’, + ’(’’’- &) + ’(’’’! &)
) 长盛成长基金 ’(’’)’ ’(’’)! * ’(’’&, *
- 大成价值增长 ’(’’&. ’(’’!& , ’(’’&& /
* 富国平衡基金 ’(’’’0 ’(’’&’ &’ ’(’’’, .
, 国泰金鹰增长基金 ’(’’*. ’(’’,& ! ’(’’)0 &
/ 合丰成长 + ’(’&!! + ’(’&!’ !’ + ’(’’&0 !’
0 合丰周期 + ’(’’!, + ’(’’!- &, + ’(’’’/ &,
. 华安 &0’指数 ’(’’’0 ’(’’&’ && ’(’’’0 0
&’ 华安创新基金 ’(’’&0 ’(’’!’ / ’(’’&! ,
&& 华夏成长基金 + ’(’’’0 + ’(’’’, &- + ’(’’’) &-
&! 嘉实成长收益 + ’(’’&- + ’(’’&! &* + ’(’’’* &*
&) 南方稳健成长 ’(’’)& ’(’’)) - ’(’’&/ -
&- 鹏华成长基金 ’(’’). ’(’’-& ) ’(’’!) )
&* 易方达平衡增长基金 ’(’’’/ ’(’’’. . ’(’’’* &&
&, 融通亲蓝筹 ’(’’’0 ’(’’&& 0 ’(’’’* &’
&/ 天同 &0’指数 + ’(’’-) + ’(’’-& &/ + ’(’’’. &/
&0 银华优势企业 ’(’’-. ’(’’*& & ’(’’!, !
&. 招商股票基金 + ’(’’*! + ’(’’*’ &0 + ’(’’&& &0
!’ 招商平衡基金 + ’(’’.0 + ’(’’., &. + ’(’’&* &.

市场的 !" + ’(’’’!& + + + +

表 ) 基金股票组合的夏普比率检验

序号 开放式基金
夏普比
率（#"）

#"与市场
的 #"之差 名次

& 宝盈鸿利收益 ’(’’’& ’(’’!0 .
! 博时增长基金 + ’(’’’! ’(’’!- 0
) 长盛成长基金 ’(’’&/ ’(’’-- &,
- 大成价值增长 ’(’’&& ’(’’)0 &-
* 富国平衡基金 ’(’’’* ’(’’)! &!
, 国泰金鹰增长基金 ’(’’). ’(’’,* !’
/ 合丰成长 + ’(’’)/ + ’(’’&& &
0 合丰周期 + ’(’’’. ’(’’&0 *
. 华安 &0’指数 ’(’’’0 ’(’’)- &)
&’ 华安创新基金 ’(’’&’ ’(’’), &*
&& 华夏成长基金 + ’(’’’* ’(’’!! /
&! 嘉实成长收益 + ’(’’’0 ’(’’&. ,
&) 南方稳健成长 ’(’’&/ ’(’’-) &/
&- 鹏华成长基金 ’(’’&. ’(’’-, &0
&* 易方达平衡增长基金 ’(’’’- ’(’’)& &’
&, 融通新蓝筹 ’(’’’* ’(’’)! &&
&/ 天同 &0’指数 + ’(’’!’ ’(’’’, -
&0 银华优势企业 ’(’’&0 ’(’’-* &.
&. 招商股票基金 + ’(’’&, ’(’’&& )
!’ 招商平衡基金 + ’(’’)& + ’(’’’- !
市场的 #" + ’(’’!/ + +

- $基金净值增长率
从表 -中各基金各月的收益率的“名次”栏中可

以看出，各基金的实际收益率的排序似乎与夏普比

率的评价结果更为接近些，如在表 )夏普比率的评
估中居于第 &.位的银华优势企业基金的实际收益
率很低，但从大多数基金的较长期的收益率来看，其

与特雷诺比率或詹森阿尔法评估结果也很相似。出

现这种情况，是因为有些基金成立时间很短，投资规

模还较小，有些则是其投资组合构成了该基金在特

定资

表 - 基金 !’’)年 /、0、.月收益率

序
号
开放式基金名称

/月 0月 .月
收益率 名次 收益率 名次 收益率 名次

& 宝盈鸿利收益 ’(’!,0 , + ’(’)/ &. + ’(’!, ,
! 博时增长基金 ’(’).. & + ’(’)& &) + ’(’)- &,
) 长盛成长基金 ’(’)! ) + ’(’!, &’ + ’(’!. &&
- 大成价值增长 ’(’!,- 0 + ’(’)- &/ + ’(’)) &!
* 富国平衡基金 ’(’!,! . + ’(’)! &- + ’(’!0 /
, 国泰金鹰增长基金 ’(’)’! * + ’(’!- * + ’(’!* -
/ 合丰成长 ’(’&’, !’ + ’(’!. &! + ’(’)- &*
0 合丰周期 ’(’!-* &’ + ’(’! ! + ’(’)) &-
. 华安 &0’指数 ’(’!&0 &! + ’(’), &0 + ’(’)/ &.
&’ 华安创新基金 ’(’&.- &) + ’(’!* / + ’(’)) &)
&& 华夏成长基金 ’(’&)- &, + ’(’)) &, + ’(’), &0
&! 嘉实成长收益 ’(’&!& &0 + ’(’!* 0 + ’(’!, *
&) 南方稳健成长 ’(’)&, - + ’(’!- - + ’(’!! !
&- 鹏华成长基金 ’(’&*/ &* + ’(’)0 !’ + ’(’- !’
&*易方达平衡增长基金’(’&,0 &- + ’(’!* . + ’(’!0 0
&, 融通新蓝筹 ’(’!,- / + ’(’!* , + ’(’!0 .
&/ 天同 &0’指数 ’(’&&/ &. + ’(’)! &* + ’(’)* &/
&0 银华优势企业 ’(’&)! &/ + ’(’!. && + ’(’!. &’
&. 招商股票基金 ’(’)** ! + ’(’!! ) + ’(’!- )
!’ 招商平衡基金 ’(’!-& && + ’(’&0 & + ’(’&0 &
市场平均收益率 ’(’’!- + + ’(’)0 + + ’(’-, +
无风险利率 ’(’’&/ + ’(’’&/ + ’(’’&/ +

产类别中的主要或全部投资，这类投资组合用夏普

比率评价将准确些；而规模大、投资分散程度高的基

金，则采用特雷诺比率或詹森阿尔法来评价将较准

确。但同时也注意到，各基金的实际收益率比市场

的平均收益率高，除 /月外，其余两个月的收益率却
都低于无风险利率，这与前面的评价结果相矛盾。

因此，通过对各基金的股票投资组合进行评价，并结

·)!·



合各基金的其他一些具体信息进行综合分析，可以

为投资者对各只开放式基金未来收益率相互之间高

低顺序的判断及基金品种的选择，提供较大的参考

价值；而不能利用股票投资组合优劣于市场组合，就

判断该基金的整体收益将优劣于市场回报（至少有

!"!的失误）。

三、结 语

本文使用传统的单指数模型和投资组合评价指

标对中国开放式基金所构建的股票投资组合进行了

分析，由此得到了如下结论：第一，在开放式基金中，

一半以上（#$ " $" % &"!）的基金所构建的股票投资
组合其业绩将好于市场，而有少部分基金的股票组

合的业绩将比市场差；第二，通过对开放式基金的股

票投资组合进行评价，可以为投资者对各开放式基

金未来收益率相互之间的高低顺序做出正确的判

断，进而进行基金品种的正确选择，提供较大的参考

价值，但不能利用各基金的股票投资组合的业绩优

劣于市场业绩，就判断该基金的整体收益将优劣于

市场；第三，在中国这个弱式有效的证券市场上，中

国的投资者运用经典的投资理论，预测未来收益与

风险并做出投资决策，具有一定的现实意义。

需要指出的是，本文结论的可靠性可能受到下

面一些因素的影响：!由于中国上市公司股本具有
流通股与非流通股之分，同时，存在沪、深两个交易

所，没有统一的市场指数，而使用的沪深 ’股指数

的算术平均可能造成不精确；［(］"各基金持有的一
些新股或次新股，因其收益率数据少而剔除，这也将

影响到对其股票组合评价的准确性；#还将受到无
风险利率的影响；$由于历史数据并不能完全反映
各股票在市场上目前和将来的情况以及宏观和中观

方面的信息，因此，这也影响其准确性；%只使用了
基金一个时期的股票投资组合和一个季度的基金单

位净值收益率来验证，在数据量上存在不足。

不过，尽管存在上述一些方面的局限性，本文的

分析仍具有一定的参考价值，在中国这个弱式有效

的市场中，基金经理和投资者可以从各基金所构建

的股票投资组合出发来分析各基金的投资回报情

况，预测其未来收益率的高低顺序，以便做出正确的

投资决策。
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·简讯·

河海大学力学教学基地被评为国家优秀基地

教育部日前公布了国家工科基础课程教学基地验收评估结果，河海大学力学教学基地被评为优秀基地。

河海大学工科力学基础课程教学基地去年接受了教育部专家组的验收评估。

专家组认为，河海大学力学基础课程教学基地形成了以下鲜明特色：一是结合面向 $#世纪我国水利科
学和水利建设工程人才培养的要求，对原有力学系列课程中的静力学内容进行了有效整合，并积极进行考试

考核方法改革的探索，对提高力学基础课程的教学质量起到了重要作用；二是突出学校水利学科特色，进行

流体力学与水力学课程内容的整合，不断更新课程内容，加强实验教学改革，使水力学课程建设成为国家级

精品课程；三是注重学生创新能力的培养，开发基础力学的设计性实验，建立了“创新与实践”演示环境，对全

校学生的创新思维大赛起到了积极的推动作用。

（本刊编辑部供稿）
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