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影响中国基金短期业绩的市场因子分析
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摘要：通常认为基金业绩爱市场风睑因子影响，因而在评价基金业绩时也使用市场风险因子舟析法，其中较为

流行的是Jensen指数法，但本主健用Jensen指数法时】999年6月至2000年】2月的投资基金进行回归后发现

jensen指数法回归结果并不显井．．本支转而使用另一神市场因子分析法——nma＆French的“三因子模型”来

进行基金业绩评估，结果发现这个模型对我国基金收益率的解释能力也很低，说-蚂影响中国基金业绩的市场风

险因子不是口值、HML、SML。本文对两个模型在我国基仝评估上的失败提出了胖释，并利用Hen&ick、Da卜

ryll、Patel、Zeckhauser、Russ的研究站果对田归方程的结构进秆了修正，使其对基盘收益率的解释能力尢托增强。

改进之后的方程鲒构表明：影响中国基空业绩的市场因子是基盘业绩自身的持续性，部分优秀基金业绩受自身

成长-J生影响。
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Abstract：General[y，the pefrormance of nlutua{ft,lldS is thought to be influenced by market risk factors，therefore we

use nlarket factor analysis to evaluate the iTlUlUa]funds Jensen’s Alpha is a popular approach．However．we find that

the r；．gression line by this method is badly fil using rile data of nlutubI[funds fmm June 1999 to December 2000 We

then tum∞F∞m and French’s“3 Fat：lor m(xlel”Unfbrtunately．FF’s m(xtels is also not satisfactory．showing that

the market ri出factors that influence the pet[ortTlance of mutual funds are rlOl口．SML．HML’Fwo【Im《tels’failure

is explainecl The structure of regression c^71uatlon is further modified according l‘)Hendricks，Darryll．Patel＆Zeck

hauser，Wellllers’s conclusion’l he equation’s explanatiota capabilily improv(_．s greatly after modified．Based off the

modified equation．we may find thst the market factor corretated with tK mutual funds’performance is the persistence

of mutlla【fLIl池，and some mulal funds are influenced by their own growing trends．

Key words：mutual funds；perfomnsnce evaluation；mal ket risk factors；Jensen’s Alpha；FF’s 3 Factor modd：short—

term persiqtence

l引言

我国的基金业近年来有了长足的发展，与银行

业、证券业、保险业并驾齐驱，成为我吲金融体系的

四大支柱之一。面刘我国基金业蓬勃发展的态势，

显然无论是基金管理人还是基金投资者都需要建

立一套完善的评价体系对基金的运营、lk绩进行评

收稿El期：2001-03—28

价，以指导投资行为。目前国内对基金业绩评价方

法主要是将基金的资产净值收益率与指数收益率

相比较，如果发现基金的资产净值收益率高于指数

115[荒率则认为基金业绩优良。但该方法有两个缺

点：(1)忽略了基金收益的风险因素，因为基金收益

牢椰指数收益率是在“i同风险水平下获得的；(2)
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当评价时间跨度一定时，起始时点和终了时点的选

取对计算结果影响也很大，例如用这种方法对基金

6月3日至7月3日的业绩评估结果可能与6月4

日至7月4口的基金业绩评估结果完全相反。采

用市场风险因子(Market Risk Factor)分析法评价

基金业绩可以回避上述缺点，但同时引入新的问

题：影响中国基金业绩的是哪些市场风险因子?目

前国外比较流行的基金业绩评估方法是Jensen指

数法(Jensenl s AIpha)⋯，它建立在CAPM理论基

础之上，认为影响基金收益的市场风险因子唯一巾

口决定。但CAPM理论在实证检验中也受到很多

挑战，Fama和FrenchE21针对CAPM理论11l的缺陷

提出另外一个基于市场风险因子的“三因子模型”

(3 Factor Model)[3-5 J，FF的三因子模型l乜用于基

金的业绩评估，对国外基金计算的结果比Jensen

指数法更为准确。然而本文的计算结果表明，

CAPM模型和“三因子模型”对本文的短捌数据解

释能力不强，说明两个模型当中的市场风险园子不

能解释中国基金的业绩。本文第三节利用基金业

绩的持续性特征对CAPM模型的回归结构进行了

修正，这种方法的好处是体现了基金与指数的相关

关系，同时将基金业绩的持续性特征融入方程结构

当中。回归结果显示这种方法得到的参数十分显

著，方程对基金收益的解释能力远远强于第二节提

出的Jensen指数法和FF的“三因子模型”。

2 Jensen指数法和FF的“三因子”模型

由于我国有很多新基金在1999年上市，本文

对基金业绩的评价时段选取为1999年6月至

2000年12月。因为这个时段只有1．5年，因此我

们仅能通过评价基金在这段期间内的业绩来寻找

影响基金短期业绩的市场风险因子，无法得到影响

基金运营业绩的长期持续性(Long—term Pel。sis—

tence of Mutual Fund)的市场风险因子。

基金的单位净值丝剥基金进行评价的重要指

标，在本文中作为重要的被解释变量。基金单位净

值数据从中国人民大学盘融信息中心主办的“东方

家园投资广场”网站、中围易富网以及“全景网络有

限公司”经营的“全景网络”网站获得。本文中使用

到的解释变量有深证指数、上证指数、无风险利率、

上市公司股票帐面值与市场值之比(Book—tO-Mat"．

ket lbtio)、上市公司股票融资规模。深自L指数、上

证指数和各股每13行情从首都在线263中“金融王

国”的“数据服务”中下载，数据经过“钱龙股票分析
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系统”的处理。无风险利率从“神瓣金融”网站获

得。上市公司股票帐面值从全景网络“数据频道”

中的“年报专题”获得，本文使用调整后的每股净值

与该各股在一年内的平均周撤价格之比作为上市

公司股票的帐面值与市值之比。上市公司股票融

资规模利用“全景网络”提供的数据算出，该值等于

上市公司总股本与一年内的平均周报价格之乘积。

基金投资组合从“全景网络”叶，的“上市公司资料”

中获得。

国外非常流行的Jensen指数法建立在CAPM

模型纂础之上，基金业绩用基金收益率偏离证券市

场线(Securities Markel．Line)的程度来度量

R口．r—rf=ap+B(尺。，￡一‘r)+￡p．￡ (1)

其中R。代表投资组合在￡时刻的收益率(如周收

益率、月收益率、年收益率等)，rf代表无风险利

率，R。．，是￡时刻的市场收益率，风代表投资组合

的系统风险，而截距“。就是Jensen指数用来评价

基金业绩的指数。(1)式经过变换可以得到n。的

表达式

ap=(Rp，，一rf)一伟(尺。，l一。r)+8p，f(2)

根据CAPM模型，正常情况下。。应该等于0。如

果。。不等于0，那么被评估的基金剥汪券市场线

存在非正常偏差(Abnormal Deviation)。若口D>0，

表明基金战胜了市场，有超额收益，厦之则表明基

盒被市场战胜，有超额损失。使用基金每股净值周

收益率作为R。；以上证指数和深征指数平均值

的周收益率作为R。．，，计算结果显示绝大多数基

金的Jensen指数为正，即这些基金有超额收益，战

胜了市场。但回归结果的尺2和F统计量都太小

(基金兴和例外)，说明以CAPM为基础的(2)式对

基金短期超额收益的解释能力太整。

以CAPM为基础的Jensen指数法对个股收益

率的解释能力受到以下限制：在市场均衡条件下，

以价值为权重的投资组合必须符合均值一方差有

效(Mean—Variance Efficiency)，也就是说：(1)以个

股收益为被解释变量对市场收益回归得到的口值

必须是唯一的市场风险因子，这样才足以解释期望

收益的均值；(2)口值的风险补偿必须是止的。根

据APT，条件(2)在条件(1)成立的情况下也自动

成立。问题是条件(1)过于苛刻，本文的实i：iF检验

不能支持条件(1)的假发。Fama和French[2 J发

现：(1)如果挑出那些口与公司规模无关的股票，

就会发现口值与公司在1941～1990年的平均收益
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几乎没有任何关系；(2)口不足以解释个股的平均

收益，而公司规模则很好地解释了个股之间收益的

不同；(3)股票帐面值与市值比BE／ME(Book to

Market Equity)也能很好解释个股之间收益率的差

异。据此他们提出了“三因子模型”(3 Factor Mod—

d)t51，认为股票相对于无风险利率的超额收益E

(R，)一R，可以由三个市场风险因子来解释：(1)

股票市场相对于无风险利率的超额收益E(R。)～

R“2)小公司与大公司之间的收益差额E
(SMB)；(3)高BE／^4E个股与低BE／ME个股之

间的收益差额E(IIMI。)，用公式表示如下

E(Ri)一RI=b，【ElRM)‘Rj]1一E(SMB)+

^，E(HML) (3)

其中E(只M)一R厂、￡(SMB)、￡(HM￡)是三个因

子的期望风险补偿。三1、因子的前面的系数又称

因子载荷(Factor Loading)，巾个股的时间序列数

据根据下式进行叫归得到

R，．，一月，．r=＆：十hi(RM．，一Rr．f)+siSMB}+

hiHML，+EⅢ (4)

SMB的算法如下：将深沪市所有个股的股票总值

算出，将这些个股按股票总值分成两类——“小公

司”和“大公司”，最后以各股的股票总值为权重算

出“小公司”和“大公司”在t时刻的收益率，把“小

公司”的收益率减去“大公司”收益率得到SMB

(Small MinusBig)。HML的算法和SMB类似，不

同之处是分类标准变为B￡／ME的值。Fama和

French认为，个股在HML上的因子载荷h，代表

了公司的“相对痛苦指标”(Relative Distress Fac—

tor)的大小。营业收入长期低迷的弱小企业一般

有高的BE／ME以及正的因子载荷^，，而营业收

入长期丰厚的强势企业一般有较低的BE／ME以

及负的因子载荷h，；SMB可解释公司的“规模效

应”(Size Effect)，小公司的期望收益率往往大于大

公司的期望收益率。·j Jemen指数法类似，对基

金业绩的tF估可按如下步骤操作：对(4)式进行凹

归得到o，、b。、5。、tt，之值，根据FF的“三因子模

型”，q应该等J。0，因为三个因子肚及这三个因予

的“罔子载荷”已经完全能够解释个股的收益水平。

如果“：>o，则戒明基金战胜般市，有超额收益，反

之则表明基金有超额损失。计算结果显示，利用

FF的“三崮于模型”并未使CAPM模型得到显著

改善，说明FF的“三因子模型”中的三个市场风险

因子：卢、SML、HML对中国基金业绩短期业绩解

释能山不足。

3从基金收益特征寻找影响基金业绩的市场风险

因子

CAPM和FF的“三因子模型”对中国基金短

期业绩的解释能力不高，原因可能有：股市短期收

益受投机操纵大，周报行情收益与市场收益表现出

的相关特征不明显；政策因素对股市影响太大，股

市波动很大程度上并非完全受经济因素影响；两基

金分离条件(Two—Fund Seperation)在新兴市场国

家并不成立。这些问题在其他新兴金融市场的检

验当中也曾经出现过。Hendricks、Darryll、Patel

and Zeckhauser[“、Russ[7J发现基金业绩在短期(1

～5年)的业绩具有持续性(Persistence)的特点。

由于本文使用的基金数据只有1．5年，在基金业绩

具有持续性的情况下，本文使用的基金收益率数据

在短期(周报)和长期(季度)与市场收益率的关系

都应该具有稳定的结构特征，即CAPM模型可写

成以下形式

Rp，o～，‘]一’7．：b．r．1=伟(Rw．[ro，1．]，，。／．【fo，7；J)+

6p儿．T1 i=I，2，⋯，，( (5)

其中坼．h，r】代表投资组合从to时划到lj时刻

的市场收益率，rf『“，T]代表}o时刻到t时刻的

无风险利率⋯R．h川代丧￡o时剿到Ij时刻的市
场收益率，阮代表投资组合的乐统风险，它具有长

期稳定的特征。式·p zn取1999年6月9目，L

取t。加上i个星期得到的日期。类似Jensen指数

法，对(5)式进行回归，同样可以得到度量基金收益

率偏离证券市场线程度的。。。经过Cochrane—Or—

curt法消除自相关之后，表l是利用a。作为基金

业绩度量的回归结果。

结果显示，利用基金业绩的持续性特征对

CAPM回归模型的结构进行修正之后，回归方程
的解释能力大大增强。绝大多数。。值和风值都

达到0．0t的显著性水平，F检验也表明，方程的解

释能力是很强的。但我们使用的时间序列可能存

在非平稳序列(Nonstationary)，如果回归方程中有

一个随机变量是非平稳而另一个随机变量是平稳

的(Stationary)，那么可能会造成虚假回归(Spuri一

(ms Regression)，因此需要做进一步检验。分别使

用了Augmented Dikey—Fuller t检验和Augmented

Dikey—Fuller F检验对本文便州的叫问序列数据进

行了检验，发现指数收益率和绝大多数基金收益率

·3J·
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无法拒绝“口,tI'Hq序列为非平稳”的假设，且¨可能存在

单根．但使用了Cochrane—Orcutt法来消除序列自

相关之后，回归方程的解释变量和被解释变量都变

成了平稳的随机变诸，因此本节所作的回归通过了

墟假回归(Spurious ltegress加)的检验。
表1

转盅简称 儿 F’1b‘ DW+n，‘ R2

疆盘，F元 0 069288— 9 13405 2 01 58 0 010464

转盎廿搿 0 23486。’ 6 4358‘‘ 9559 013567

韭盘同益 0 085943。’ U 16754 1 0069 0 03395l

捧金景窟 0 05803l。。 0 35439’’ 2(1 616。+ 1 7715 0 33459

韭如m降 0 38019。’ 6 4443。+ J 5297 01418

拈血蚪。# 0 59358。’ I 6641 0 32159

|I盘jji啤 一11 085975。’ 0 42058’’ 59伽4— 1 4092 0 71953

3§盘天元 113I’。 1 8703 0 66619

基金同盛 0 55291’’ 103 29。’ 1 872 0 84463

3I盘鼎福 019865— 2 0401 0 44272

基金金泰 0 068019。。 0 2173’‘ I 8996 ll 045112

越盘察和 0 538521’ 1 853 0 46226

驰盘安信 0 067843‘’ 0 24675 1 6233 0 04995

拈盘泓盛 0 24765’ t 8114 0 096196

i《金怿f阳 0 0642R1+。 一0 020783 l 703 0 000225

a}盘擐阳 0 52142。。 1 47I 0 30416

基金必华 0 070062— 一0 20328 0 84379 2 0289 0 020165

；t盒鸯删 0 47989+‘ ^51n1’’ 6325 O J4626

垂金盘盎 0 034873’’ 1)80055‘’ 114 47。。 8659 0 85764

鞋盒攫* 0 2712+ 4 2234。 8445 0 26033

韭盘褚元 0 02972l’’ 0 90567。。 36 493’。 7265 0 6134

幂金姓前1 1 0433’‘ 19 345’。 2 2009 0 36956

注：一表示回归参数在显嚣二BI：水平0 0I上显著；。表

示回归参数在显著性水平0．05上显著。

从回归结果看，绝大多数基金在考虑风险因素

之后都战胜了股市大盘，基金景博表现最差，而基

金景阳、基金裕隆稍逊于大市，这个结果与李玫

(2000)的结论类似。大多数基金战胜大市的原因

是，我国基金从新股配售中得到了很大的好处。这

也说明国家对基金抱有积极扶持的态度，基金是值

得投资者进行投资的。对比各基金的。。值，可发

现基金开元、基金普惠、基金同益、基金天元、基金

{；；=泰、基金安信、基金裕阳、基金兴华、基金汉兴9

支基金的业绩表现骄人，是非常值得投资的基金。

但我们很难对这9支基金进行排序，原因是它们中

间的基金升元、基金同益、基金金泰、基金安信、基

金裕阳、基金巍华6支基金F-'I蚰结果的R2值太

低，因此回归的结果不够可靠。造成这种情况可能

的原因有：(1)这6支基金的表现良好，在保持收搞

率增长的同时还保证了收益率增}乏的稳定，因而

阮不够显著；(2)这6支基金有很好的预测能力

(Tirrfing Ability)，能够采取低买高卖的投资策略，

导致(5)式无法对它们的业绩进行正确评什ⅢJ。

·32·

在这种情况下，基金风险收福率与市场风险收益率

之间不冉满足线性关系，因为市场走强时基金得到

更高的收益，而市场走低时基金损失也比市场

小⋯9。如果是第一个原因的话，基金的收益率应

废满足

R／,，[tO．r．1一rt．‰一]-即+5p，¨1j】

z=1，2，⋯··K (6)

或者

Rp．[111,t]一rf．[to*t]5 Ii,+sp(Rp．[／fl,1：一I]一
·

0．¨7"i—I]，十郎，It旷t]
i=1，2，⋯⋯K (7)

如果是第二个原因的话，基金的收益率应该满

足【9j

尺p．[，。．一]一77．[fn．I]5冉．1(R”·．[·。．1j】一rf．[111．一])+

岛．2(R。[1U,1j]一0，[111,7j】)2+如．[1t}11j】
i=1，2，⋯，K (8)

我们用(6)式、(7)式和(8)式分别刊这5支基金进

行回归，结果发现(7)式的J亘|归结果最显著，解释能

力最强。回归结果如表2。

表2

基金开元 0 8129+’ 12】79 2‘B88 0 74815

基金同盘 0 05918’’ 0 80972。’ 137 06 21553 0 76973

基金盘臻 0 7828。’ 88 36I 2 1208 0 68306

址金蜜墒 U∞5777— {】7675’‘ 65 643 2 003 0 621)7

基金格阳 0 74495’+ 5l 747 2 0029 0 56402

亚盘兴华 0 9786 J’’ 469 3I 21557 0 9251

往：～表示回归参数在显著性水平0．01上显著；’表

示回归参数在显著性水平0．05上显著。

其中S。代表了基盒的“持续性”，即基金在多大程

度上能够保持前段时期的收益率；J。则代表了基

金的“成长性”，即基金能够以多大程度创造出新的

收摘。对照这6支基金可以发现，以成K性衡量，

这6支基金的排序为：基金开元、基金同益、基金安

信、基金裕阳、基金金泰、基金兴华。比较a。值，可

以得到剩下3支基金——基金普惠、基金汉兴、基

金天元的排序：基金汉兴>基金普惠>基金天元。

由于前述的6立基金能够保持收茄率增长的同时

还能保证其增长的稳定因而其表现比剩下的3支

基金更为优秀。因此这9支基金合理的排序应为：

基金开元、基金同益、基金安信、基金裕阳、基金金

泰、基金兴华、基金汉兴、基金普惠、基金天元。

从分析基金业绩过程当中，可以看到，影响中

国基金业绩的市场风险因子主要是基金业绩的“持
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续性”，另外部分优秀基金的业绩也l—j时受到其“成

长性”的影响。与西方金融市场不同，影响中国基

金业绩的，业多的是自身的因素，摹奈所投资企业

的表现对基金业绩的影响不大。原因主要有两点：

(1)中国的基金不是开放式，受传统的市场风险因

子影响小；(2)基金收益来源大多是新股配售；(3)

市场受短期操纵A大，传统的市场风险因于无法反

映这种人为操纵获得的利润。

4结论

(1)Jensen指数法和FF的“三因子模型”对基

金收益率的解释能力不强，原因可能有：①本文使

用的收益率为短期收益率(周收益率)，而Jensen

指数法和FF的“三因子模型”对长期数据的解释

能力更强；②我国股市受投机影响，短期收益率受

噪声干扰过大，因而难以使用传统模型对收益率进

行解释；③“两基金分离条什”刚能在中国这样的新

必巾场国家并不成立；④中同股市受政策因素影响

大，投资者选择投资对象并不完全根据收益率和风

险。这都说叫影响中国基金业绩的市场风险因子

不是传统上认为的口值、s^他、HML。

(2)利川基金业绩的持续性特征对CAPM回

归模型的结构进行修改之后，我们发现新回归方程

对基金收益率的解释能力大大增强，绝大多数系数

非常显著，这表明中国投资基金业绩确实受到短期

经营持续性的影响。

(3)同期市场超额收益对少数基金的解释能力

不明显，通过对三个不同回归方程的实验，我们发

现，方程(7)较好地解释了6支基金业绩的持续性

和稳定性，是所有叫归方程解释能力最强的。对方

程(7)的回归结果还使我们得到6支基金的业绩排

序。蜕明部分优秀的基金业绩同时也受到自身“成

长性”的影响。
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并且对任一时刻卜
， WC，：壹女，^WC,一。 妻G6WQ

喝一。萎，aWC, 或者
一“’ ⋯

如果wG>0表明在t时驯流动资本投资量的增

JJ廿，如果WC，<0表明流动贤本投资量的减少。此

外，在任一时期，如果企业需要支付流动资本贷款

的利息支出，那么t时刻的流动资本投资WC,就

等于流动资本的变化加上流动资本的利息支付，即

三
WG=∑k』rs州j—l—z1WC,](B。1)

一十I
整理可得

∑k,,6WG=∑A^wG一【一wG (R一2)

由于在企业开始时的流动资本现值为零，所“企业

的非战略性投资为
．T T

∑k,ANSI。=∑k,6WG=∑☆^瞻一I
^=0 ，=(1 l=i

(B)
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