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工具，投资者对投资基金的选择，很大程度上依赖于基金的

收益。由于大多数投资者在评价收益这一业绩指标时，经常

用到的是收益率指标，因此可以说，基金收益率在某种程度

上是投资者选择投资基金的准绳之一。此外，对于监管当局

而言，在以后审核开放式基金的赎回费率和申购费率是否合

理时，基金收益率也应该是一个重要的参考指标。可以说，

基金的收益率也是监管当局决定如何调控市场的重要衡量指

标之一。投资基金作为一个日渐重要的投资品种，正确评估

其收益率，对于证券市场的公平、公正运行，对于证券市场

的进一步发展完善，其重要性是不言而喻的。 应当指出的是

，在基金资产包含有问题股时，由于精确确定基金的净值是

不可能的，从而，精确确定其收益率也是不可能的。然而，

在基金资产能够精确估计其净值时，是否就可以唯一地确定

该基金的收益率了呢？事实上，情况不是那么简单。 对于封

闭式基金而言，由于其设立后直至终止期间（假设基金没有

进行扩募）整个运营中途没有资金的投入和退出，在基金资

产能精确进行估值，每年要确认其收益时，只须以期末基金

资产的净值减去期初基金净值，即可得到。相应地，收益率

可由收益除以期初基金净值进行确定。 开放式基金推出后，

基于投资者随时可以赎回和随时可以申购基金的特性，在基

金业务经营运作期间，投资者可能在中途进行基金的赎回和

申购。此外，整个基金在经营过程中的收益将是经常变化的



，投资收益或亏损也会随业务的不断发生而产生，且各次资

金变动的收益随发生时间的不同都会有所不同。由于现金流

动的频繁性，在收益的确认及收益率的计算方面，开放式基

金有其特殊的一面。 这里以一个简单的数字例子来说明开放

式基金收益率确定的复杂性。为叙述简便，我们假设不存在

交易费用，在基金设立时每基金单位的发行价格为1元，考虑

如下两种情形： 情形1：假设某基金设立时间为2002年1月1日

，在设立时，基金资产为10亿元，其中A机构拥有1亿元的份

额，在2002年上半年该基金的资产增值到11亿元（收益率

为10％）。到了2002年7月1日，A机构再对该基金注入资金1.1

亿元，而下半年该基金的资产增值到14.52亿元（收益率为20

％）。 情形2：假设某基金设立时间为2002年1月1日，在设立

时，基金资产为11亿元，其中A机构拥有2亿元的份额，

在2002年上半年该基金的资产增值到12.1亿元（收益率为10％

），而下半年该基金的资产增值到14.52亿元（收益率为20％

）。 在上述两种情形下，到了2002年年底时，基金的总规模

（基金单位总份额）、基金资产净值、基金单位净值完全一

致。如果仅仅从投资者（比如投资机构A）所持有基金单位

净值的变化计算收益率，则两种情形下所计算的“收益率”

是完全相同的（都是32％）。 然而，应当看到的是，基金资

产达到这两种完全相同状态所经过的途径却是完全不同的。

在情形1之下，基金资产的增值除了其投资对象的增值带来之

外，其中一部分（0.1亿元）是由于投资人（投资机构A）投

入本金的增加所导致的；而在情形2之下，基金资产的增值则

完全靠投资对象的增值所带来。 那么，在两种不同情形下，

究竟哪些算收益，哪些不算收益呢？收益率又如何确定呢？



在这里所举的简单例子中，从公允的角度来讲，情形1的收益

应该是14.52亿元－（10亿元＋1.1亿元）=3.42亿元；情形2的

收益应该是14.52亿元－11亿元=3.52亿元。因此，从理论上说

，在考虑货币时间价值后，处在情形1之下基金的收益率应该

是32.53％，而在情形2下基金的收益率应当是32％。 不过，

在现实中，由于基金的认购和赎回可能是时时刻刻都在发生

，要确认哪些算基金收益，哪些不算基金收益，进而确定基

金收益率将需要整个基金存续期间基金投资者的申购日期、

申购金额、申购日基金单位净值、赎回日期、赎回金额、赎

回日基金单位净值等等数据，在申购与赎回频繁发生的情况

下，其计算的工作量将是非常巨大的。 100Test 下载频道开通
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