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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_41836.htm 一、设计基金评价体系

的原则 1.全面性原则 全面性原则体现在综合考虑基金风险和

收益进入评价体系的广度上，评价基金不仅要考察基金在正

常经营情况下的收益和风险，而且要考察基金可能遭受的信

用风险（基金净值不能偿付投资人资本金的风险）；不仅要

度量基金总体风险（即方差风险，事后度量的基金收益波动

风险），而且要度量市场风险（即系统风险）；不仅要作出

基金之间的相对评价，而且要作出基金经营成果的绝对评价

；不仅度量方差风险，而且要度量单边风险（衡量基金的经

营结果差于基准的程度）。 2.公正性原则 一个基金评价体系

如果得到投资者的认同，那么它反过来会对基金经营产生非

常大的影响，这直接关系到基金的信誉和投资者对基金管理

公司的认同，所以在一些基金评价中可能会掺杂某些利益因

素。设想一下，如果有一部分非理性的投资人对所有的平价

体系都认可，一些机构就可以利用有利于自己的评价体系抬

高或者压低基金的投资价值。长此以往，基金和投资人的利

益就会受到损害。因此，保持评价体系的公正性既是一个评

价体系存在并得到广大投资者认可的首要条件，也是评价体

系持续获得价值的源泉。1990年法玛关于契约成本的论述包

含了类似的思想。 3.理论和现实的结合 我们在评价我国证券

投资基金时，不仅要充分借鉴国外的经典理论和一些基金评

价机构的评价指标体系，更应该充分考虑我国资本市场以及

基金业的发展阶段、市场状况和政策等因素。 二、对传统基



金评价体系的回顾和指标体系的重新构造 构造一个完善的基

金评价体系应该包括三类指标：①度量基金总体业绩的指标

；②度量基金管理公司管理能力的指标；③度量基金投资潜

力的指标。下面分别介绍这三类指标和对它们的修正。 1.基

金总体风险收益状况的衡量 衡量基金总体业绩应该分别从基

金总体风险、市场系统性风险和单边风险三方面考虑，并设

置相关指标。 (1)用总体风险调整的业绩指标夏普指数 夏

普(1966)提出了一个衡量基金绩效的指标夏普指数。夏普指数

用无风险收益率与基金I的平均收益率之差，除以基金收益率

的标准差。这一指数用来度量基金单位总体风险所带来的超

额收益率。夏普指数越高表明该基金的业绩越好。 夏普指数

是绝对指标，度量了基金在超额收益率方面的绝对表现。投

资人可以根据夏普指数的大小在风险投资和基金投资之间进

行选择。同时，在一定的假设条件下，当我们在基金和其他

风险资产之间选择时，也可以直接以夏普指数作为决策依据

。在现阶段我国居民投资渠道单一，可供选择的投资品种不

多的情况下，夏普指数可以直接作为投资者选择基金投资的

依据。此外，利用夏普指数还可以进行横向市场表现比较。

夏普指数的理论基础是夏普本人作出重要贡献的理论资本市

场线。② 根据资本市场线和夏普指数的定义，夏普指数可以

被直接表示成基金用风险调整的超额收益率与市场收益率的

差。当我们用基金的夏普指数与市场组合的夏普旨数相减时

，就得到了某只基金和市场组合差异。 (2)单边风险调整的业

绩指标Xn指数 评价一个基金业绩的标准包括两个维度：一是

风险，二是收益。风乎所有的指标都必须围绕这两个维度进

行设计。收益是指单位时间内实现的资产价值增值。而对风



险的理解在理论界和投资人之间有较大的差别。理论界普遍

接受马科维茨提出的用方差度量风险的方法。而现实中，投

资人未必关心方差的大小，他们更关心可能遭受的损失，对

他们言，这才是风险，我们称这种风险为单边风险。所以对

基金业绩的衡量不仅要用方差风险来调整，而且要用单边风

险来折算。 用单边风险度量的超额收益率指标，最著名的是

基金评级机构美国晨星公司的风险调整指标体系。③一只基

金的Xn指标越国，表明该基金的业绩越好。 (3)用市场风险调

整的业绩指标詹森指数的指数詹森指数，④用基金的真实收

益率减去均衡的期望收益率，所以鲁森指数可以被理解成用

系统风险贴水后的超额收益率。当詹森指数大于零时，表明

基金的业绩优于市场总体表现，反之，则意味着基金的表现

并不比市场总体表现好。 (4)未来的一个预测利用投资风格分

析模型给出一个净值置信区间 为了给予投资者更为直接的建

议，我们筛选了第三类指标。即根据市场条件的变化，来预

测基金净值的变动。这个指标的基本思想是，假定一个投资

基金投资于1 种证券（即一个由1种证券构成的组合），则该

组合的收益可以表示成各种证券的收益率与一个系数乘积的

加总，如果用来加总的系数不是随机给出的，而是投资于某

一个证券的份额，并且在这个加总的基础上考虑一个随机扰

动，我们就能近似得到投资人的直实收益情况。 根据这一思

想，基金的收益也可以由它所投资的各种证券来解释。目前

我国证券投资基金主要投资于股票和国债。因此我们可以分

别用股票和国债的指数来刻画投资基金的业绩，并据此做出

预测，在各种指数涨幅一定的情况下，基金的净值将是多少

。 根据这些解释，我们可以把基金业绩表示为一个包含两因



素的模型，以此度量基金的业绩。①这样就得到一个类似于

夏普(1992)的风格分析的模型。我们根据2年期的数据，对方

程进行回归，并据此给出结论：当市场指数发生变动时，某

只基金的净值将在什么区间，置信度是多少。 2.对基金管理

公司的投资管理能力的评价 对基金管理公司进行评价有两种

方法，一种是定性分析方法，一种是通过对公司所辖基金的

历史业绩的评价来度量该公司的投资管理能力。定性分析通

常根据各种公开信息和实地调查的结果，对基金管理公司做

出评价，这些评价包括公司的投资理念、公司的治理结构、

公司的内控制度、公司的激励制度、公司的组结构、公司从

业人员的素质等。 定性评估方法可以分离出影响基金业绩的

各种因素。此外定性评估具有重要的预测意义，因为这些因

素在一个时期内往往能够保持稳定，不容易遭受随机因素的

影响。定性评估缺点是，从指标的选择到对各种指标的评价

包含了诸多人为因素，显得不够客观。 为了能更客观的评价

基金管理公司的投资管理能力，我们倾向于使用基金的历史

表现评估基金管理公司的投资管理能力。我们在3个理论模型

的基础上，使用了5个指标来评价基金管理公司的投资管理能

力。 (1)詹森市场模型 根据法玛的解释，詹森指数可以解释成

基金管理人的投资能力，包括把握时机的能力和选择个股的

能力。所以詹森指数是对基金管理人的投资管理能力的总度

量。总了衡量基金管理公司的投资能力，我们选用各公司所

辖基金的詹森指数来度量基金的管理能力。如果一家基金管

理公司有多只基金，那么就用单个基金的规模作为权重来计

算加权的詹森指数，并以此作为该基金管理公司的能力变量

。显然，詹森指数越高，基金的业绩越好。詹森市场模型实



际是单因素分析模型，通过它可以得到基金的超额收益率。

而超额收益率与基金管理人员判断大势的能力和时机选择能

力(timing ability)极其相关。时机选择能力也就是广义的资产

配置能力和证券选择能力，包括市场中行业的选择和行业中

具体股票的选择。评价基金的择时能力是衡量基金管理公司

投资能力的重要内容。为了分离出基金经理人员的时机选择

能力和证券选择能力，特雷诺和玛泽(Traynor &amp. Mazuy)

用一个二项式模型分析对基金的业绩进行评估，该模型被简

称为TM模型。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下

载。详细请访问 www.100test.com 


