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中国证券投资基金

盈利能力持续性实证研究

张兆国　康自强　宁健武

　　摘要 : 20世纪 90年代以来 ,证券投资基金盈利能力的持续性是西方证券投资研究领域中人们颇为关
注的一个问题。通过运用非参数检验和参数检验两种方法对中国投资基金盈利能力是否具有持续性进行
实证研究 ,得出了中国证券投资基金盈利能力在时间上具有一定的正相关性 ,但不显著 ;超额收益率指标
对中国证券投资基金盈利能力的解释缺乏有效性 ;业绩分类信息对投资者获得超额收益有一定的解释力 ,

但不显著等结论。这些结论表明 ,目前中国证券投资基金盈利能力在时间上不具有显著的持续性。
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一、文献回顾

证券投资基金盈利能力的持续性是指证券投资基金的

业绩在各个不同时期的连续性。证券投资基金的业绩是否

具有这种连续性或其大小在一定程度上反映了基金经理是

否具有对证券的选择能力和对市场时机的把握能力。因此 ,

对证券投资基金盈利能力的持续性进行研究 ,无疑有助于基

金投资者了解基金经理的能力 ,从而做出正确的投资决策。

20世纪 90年代以来 ,在西方市场经济发达国家 ,证券投

资基金盈利能力的持续性是证券投资基金研究领域中人们

颇为关注的一个热点问题。最早对这一问题进行研究的学

者是亨德里克斯、帕特尔和泽克豪泽 ( Hendricks , Patel and

Zeckhause ,1993) ,他们通过对 1974 - 1988年间共同基金业绩

持续性的实证研究 ,认为共同基金的盈利能力在短期具有持

续性 ,即“烫手”现象 ,同时也发现业绩最差的基金 ,其业绩具

有较强的持续性。

布莱克、埃尔顿和格鲁伯 (Blake , Elton and Gruber ,1993)

运用两种不同类型的模型 (线性和非线性)、选择两组不同的

样本 (一个是消除了生存偏见的样本和一个规模更大的样

本)对固定收入的证券投资基金的业绩进行了考察 ,其结果

表明 ,固定收入的证券投资基金的业绩比相关指数的业绩大

致低了和费用相当的一部分 ,而且也没有证据支持过去的业

绩可以预示将来的业绩。这就是说 ,固定收入的证券投资基

金的盈利能力不具有持续性。

戈茨曼和伊博森 ( Goetzmann and Ibbotson , 1994) 先将

1976 - 1985年间的股权共同基金按其在不同时间段的投资

收益率分为“赢家”(业绩好的)和“输家”(业绩差的)两组 ,然

后观察它们在下期的业绩表现。其研究结果表明 ,上期业绩

较好的基金有 62 %在下一个时间段继续保持了较好的业绩 ,

而上期业绩较差的基金则有 63. 4 %在下一个时间段的业绩

仍然较差。因此 ,他们认为股权共同基金的业绩在时间上具

有一定的连续性。马尔基尔 (Malkiel ,1995)采用同样的方法

对证券投资基金盈利能力的持续性进行了研究 ,不同的是把

投资收益率的计算期由 2年改为 1年。其研究结果表明 ,在

70年代 ,前一年的业绩可以预示下一年的业绩 ;而在 80 年

代 ,这种业绩的前后一致性就消失了 ,呈现出一种随机状态。

埃尔顿、格鲁伯和布莱克 ( Elton , Gruber and Blake ,1996)

通过建立下列四因素模型 ,运用现代投资组合理论对美国

1977 - 1993年间 188只证券投资基金的风险调整收益 (αi)的

持续能力进行了分析 :

Rit =αi +βiSP×RSPt +βiSL ×RSLt +βiGV×RGVt +βiB×RBt +ζit

式中 :Rit为第 i只基金在 t 期超过无风险收益率的超额

收益率 (以月为时间单位) ;RSPt为在 t期市场指数组合超过无

风险收益率的超额收益率 ;RSLt为在 t期小盘股对大盘股的超

额收益率 ;RGVt为在 t期价值股对成长股的超额收益率 ;RBt为

在 t期国债指数的超额收益率 ;βik为第 i 只基金的超额收益

率对指数 k的敏感系数 (k = SP、SL、GV、B) ;ζit为随机误差项。

其研究结果表明 ,证券投资基金的盈利能力无论在短时期 (1

年)内还是在较长时期 (3年)内都具有显著的持续性。

卡哈特 (Cahart ,1997)通过建立下列四因素模型对美国

1963年 7月 - 1993年间证券投资基金盈利能力 (αiT)的持续

性进行了分析 :

Rit =αiT + biTRMRFt + SiTSMBt + hiTHMLt + PiTPR1YRt + eit

式中 :Rit为第 i只基金在 t 期超过无风险收益率的超额

收益率 ; RMRFt 为在 t 期市场指数组合的超额收益率 ; SMBt

为在 t期小盘股对大盘股的超额收益率 ; HMLt 为在 t期价值

股对成长股的超额收益率 ;PR1YRt 为在 t期 1年期股票收益

的“价格势头”;biT、SiT、hiT、PiT分别为证券投资基金超额收益

率对相应指数指标的敏感系数 ;eit为随机误差项。其研究结

果表明 ,证券投资基金业绩的持续性集中表现在两极 ,即业

绩最好的基金的业绩在较短时期内具有一定的连续性 ,而业

绩最差的基金的业绩则在较长时期内具有较强的连续性。

但是 ,这种连续性不是由毛收益率引起的 ,而一般是由管理

费用和交易成本引起的。这一结论和亨德里克斯、帕特尔和

泽克豪泽 (Hendricks ,Patel and Zeckhause ,1993)的结论基本一

致。

综上所述可见 ,国外学者对证券投资基金盈利能力是否

具有持续性的研究在结论上存在着一定的差异。但是 ,这些

研究成果无论是否表明证券投资基金盈利能力具有持续性 ,
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都对基金投资者做出正确的投资决策具有理论指导意义。

然而 ,目前中国学术界却对这一问题尚未进行研究。

二、样本和数据的选取

11样本的选取。本文所选取的样本基金为在 2000年 1

月 1日至 2002年 6月 30日这一期间内至少经营了 6个季度

(以上市后的第一个完整的季度为基准 ,例如 ,一只基金在

2000年 5月份上市 ,那么 2000年的第三季度就是本文所说的

第一个完整的季度)的封闭式证券投资基金 (以下简称“证券

投资基金”)。①本文之所以对所选取的样本基金作出这样的

限定 ,主要是因为 : (1) 2000年以前的证券投资基金数量太少

(如 1999年 6月以前只有 14只证券投资基金) ,如果对此不

加以排除 ,就可能使本文的分析结果具有较大的波动性 ; (2)

本文运用四因素模型对证券投资基金盈利能力的持续性进

行分析时 ,所需要的各种指数指标的数据在 2000年以前几

乎无法取得 ;②(3)本文对证券投资基金盈利能力的持续性进

行分析时 ,除了要以“一个季度”为时间单位外 ,还要以“三个

季度”为时间单位。

21数据的来源。本文所用的基金单位资产净值和现金
分红金额均来源于泰阳证券网、和讯网和《中国证券报》网络

版等网站。指数指标的数据来源于中信指数网站。

31基金收益率的确定。其公式如下 :

Rt =
(NAVt - NAVt - 1) + Dt

NAVt - 1

式中 :Rt 为证券投资基金在第 t周的收益率 ,NAVt 为第 t

周末的证券投资基金净资产 ;Dt 为证券投资基金在第 t周的

现金分红。为了使证券投资基金的收益率更具有代表性 ,本

文剔除了一些异常情况的影响 ,例如 ,2000年 5月 23日之前

配售新股对证券投资基金收益率的影响 ,以及“1月份效应”

对证券投资基金收益率的影响等等。

41市场组合的确定。由于目前中国深、沪两市的指数是
分开计算 ,但证券投资基金的投资组合却又涵盖了深、沪两

市的股票和国债 ,再加上上证综合指数和深圳成分指数又受

新股发行的影响 ,因此本文认为对市场组合的选择无论采用

上证综合指数还是采用深圳成分指数或者采用这两种指数

的组合均是不恰当的。基于这种认识 ,本文选择中信综合指

数作为市场组合。这主要是因为中信综合指数是以各行业

内年均流通市值和总市值的大小综合排序后流通市值占该

行业前 60 %的若干只股票为样本股 ,并按流通股本加权计算

而得 ,它反映了中国股票市场上各行业中最大、最具有流动

性的 A股股票的价格走势。同时 ,由于中信指数体系 (先按

市值规模将沪深两市股票划分为大、中、小盘 ,形成三个规模

风格指数 ;再以净资产除以总市值的比例为标准将各规模中

的股票分为价值型或成长型 ,形成六种价值成长风格指数)

的构建也借鉴了国际经验 ,还编报了国债指数 ,因此以中信

综合指数为市场组合还为本文采用多因素模型提供了方便。

51无风险收益率的确定。本文在这里选择一年期的银
行存款利率作为无风险利率 ,并按 52周折算为周收益率③。

因为本文在研究中考虑了国债的超额收益率这一因素 ,所以

没有选择短期国债的收益率作为无风险利率。

三、研究设计

本文将分别采用非参数检验和参数检验两种方法 ,对中

国封闭式证券投资基金盈利能力的持续性进行研究。

11本文采用的非参数检验方法 ,是依据前面所述的戈茨

曼和伊博森 ( Goetzmann and Ibbotson ,1994)的思路 ,并进行了

非参数Χ2检验。依据这种思路对证券投资基金盈利能力的

持续性进行判断的方法是 :如果上期业绩较好或较坏的证券

投资基金在下期的业绩均表现出一种随机的状态 ,即业绩好

的和业绩坏的概率均为 50 % ,则说明证券投资基金的盈利能

力不具有持续性 ;相反 ,如果上期业绩较好或较坏的证券投

资基金分别以较大的概率在下期继续表现出较好的业绩和

较坏的业绩 ,则说明证券投资基金的盈利能力具有持续性。

21本文采用的参数检验方法 ,是前面所述的埃尔顿、格

鲁伯和布莱克 ( Elton ,Gruber and Blake ,1996)提出的四因素模

型 ,但四因素的计量方法不同 ,该模型如下 :

Rit =αi +βiSP×RSPt +βiSL ×RSLt +βiGV×RGVt +βiB×RBt + ei

式中 :Rit为第 i只证券投资基金在 t 周超过无风险收益

率的超额收益率 (以周为时间单位) ,用证券投资基金的周收

益率减去周无风险收益率计算而得 ;RSPt为在 t周市场指数组

合超过无风险收益率的超额收益率 ,用中信综合指数的周收

益率减去无风险债券的周收益率计算而得 ;RSLt为在 t周小盘

股对大盘股的超额收益率 ,用中信 400指数的周收益率减去

中信 100指数的周收益率计算而得 ;RGVt为在 t周价值股对成

长股的超额收益 ,用中信风格指数中价值指数的周收益率减

去中信风格指数中成长指数的周收益率计算而得 ; RBt为在 t

周国债指数的超额收益率 ,用中信国债指数的周收益率减去

周无风险收益率计算而得 ;βik为第 i 只证券投资基金的超额

收益率对指数 k的敏感系数 (k = SP、SL、GV、B) ;ei 为随机误

差项。

本文之所以采用上述四因素模型对中国证券投资基金

盈利能力的持续性进行检验 ,主要是因为 : (1)目前国内陈信

元 (2001)等学者的实证研究结果表明 ,股票的规模和 B/ P值

(面值与市值之比)对解释中国股票收益率是有效的 ,因此

RSLt和 RGVt对中国证券投资基金的业绩也有着较大影响 ; (2)

中国《证券投资基金管理暂行办法》规定 ,证券投资基金投资

于国债的资产比例不得低于 20 % ,但实际的比例却高于这一

比例 ,达到了 30. 35 %(张新、杜书明 ,2002) ,因此 RBt对中国证

券投资基金的业绩也有着较大影响。

运用上述四因素模型对中国证券投资基金盈利能力持

续性进行检验的步骤是 :第一 ,将考察期分为备选期和预测

期 ;第二 ,根据证券投资基金的超额收益率、回归的α值、回

归α值的调整值及其对应的 t 值④ ,把备选期的样本基金分

别分为五个等级⑤;第三 ,在预测期 ,运用四因素模型分别预

测出反映证券投资基金以“1个季度”和“3个季度”为时间单

位业绩的α值 ;第四 ,对于按每一个分类标准所划分的五个

等级来说 ,如果预测值仍然落在相应的等级上 ,并且具有显

著性 ,则表明证券投资基金的盈利能力具有持续性 ;否则 ,就

不具有持续性。

四、实证的结果

11非参数检验的结果。本文依据戈茨曼和伊博森(Goetzmann

and Ibbotson ,1994)的思路 ,分别以“1个季度”和“3个季度”为

时间单位 ,对 2000年 1月 1日至 2002年 6月 30日这一期间
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内中国证券投资基金盈利能力的持续性进行了非参数检验 ,

其结果如表 1和表 2所示。

表 1　以“1个季度”为时间单位的非参数检验结果

初期业绩
下期业绩

业绩好的一半 业绩坏的一半
业绩好的一半 49. 26 % 50. 74 %
业绩坏的一半 52. 67 % 47. 33 %
Χ2检验结果 Χ2 > 1. 832 ,不能拒绝 H0假设。
　　注 :①表 1中的数据为选择期内各时间段检验结果的汇总。
②Χ2检验的显著水平为 5 % ,自由度为 3。
③H0假设为 :证券投资基金盈利能力的变化呈现出一种随

机状态。

表 2　以“3个季度”为时间单位的非参数检验结果

初期业绩
下期业绩

业绩好的一半 业绩坏的一半
业绩好的一半 48. 15 % 51. 85 %
业绩坏的一半 51. 85 % 48. 15 %
Χ2检验结果 Χ2 > 1. 068 ,不能拒绝 H0假设。
　　注 :同表 1。

由表 1可见 ,上期业绩好的一半在下期有 49. 26 %继续

保持了较好的状态 ,有 50. 74 %落在了业绩坏的一半 ;而上期

业绩差的一半则在下期有 47. 33 %继续保持了较坏的状态 ,

有 52. 67 %落在了业绩好的一半。再由表 2可见 ,上期业绩

好的一半在下期只有 48. 15 %继续保持了较好的状态 ,有

51. 85 %则落在了业绩坏的一半 ;而上期业绩坏的一半则出

现了相反的情况。总之 ,非参数检验的结果表明 ,中国证券

投资基金盈利能力的变化基本上呈现出一种随机状态 ,不具

有持续性。

21参数检验的结果。本文运用四因素模型对中国证券
投资基金盈利能力的持续性从以下两个方面进行了参数检

验 :

第一 ,检验证券投资基金的过去业绩对未来业绩是否具

有解释能力 ,其结果如表 3和表 4所示。

由表 3可见 ,等级相关性检验的 P值都大于 5 % ,则表明

以“3个季度”为时间单位的证券投资基金盈利能力不具有显

著的持续性。但是 ,除了以超额收益率为分类标准的检验结

果出现了负相关外 ,其他分类标准的检验结果都具有一定的

正相关性。这就说明用超额收益率对中国证券投资基金的

盈利能力难以作出客观的解释。这可能是因为目前中国证

券投资基金尚处于起步阶段 ,其经营能力不强 ,再加之证券

市场又不成熟 ,从而造成了证券投资基金的超额收益率具有

较大的不确定性。同时 ,剔除了那些对四因素模型适应性较

差的证券投资基金 (R2 < 0. 75)以后 ,其结果并没有较大变化

(即等级相关性检验的 P值仍然都大于 5 %) ,这就进一步说

明以“3个季度”为时间单位的证券投资基金盈利能力不具有

显著的持续性 ,即过去的业绩对未来的业绩不具有显著的解

释能力。

由表 4可见 ,等级相关性检验的 P值也都大于 5 % ,这表

明以“1个季度”为时间单位的投资基金盈利能力也不具有显

著的持续性。但是 ,以“1个季度”为时间单位的各等级相关

系数都比以“3个季度”为时间单位的要显著 ,这说明以“1个

季度”为时间单位时 ,过去的业绩和未来的业绩之间的相关

性更高。

表 3 按照不同分类标准预测“3个季度”业绩的均值 (以周为时间单位)

等级 超额收益率 回归的α值 回归α值的调整 t值
剔除 R2 < 0. 75后的结果

回归的α值 回归α值的调整 t值
一、数值
第一等 0. 07572 0. 16279 0. 14843 0. 17751 0. 13641 0. 14076 0. 19795
第二等 0. 09016 0. 15592 0. 11880 0. 13197 0. 13866 0. 11372 0. 10929
第三等 0. 12876 0. 10517 0. 13883 0. 13374 0. 13592 0. 11287 0. 09894
第四等 0. 13607 0. 06422 0. 09263 0. 05046 0. 10478 0. 09855 0. 07920
第五等 0. 16196 0. 10587 0. 09237 0. 10119 0. 06658 0. 09414 0. 09100
五个等级的均值 0. 11853 0. 11879 0. 11821 0. 11897 0. 11647 0. 11201 0. 11528
第一等与第五等的差 - 0. 08624 0. 05692 0. 05606 0. 07632 0. 06983 0. 04662 0. 10695
二、等级相关检验
等级相关系数 - 0. 255 0. 258 0. 136 0. 271 0. 225 0. 141 0. 316
P值 0. 264 0. 122 0. 566 0. 116 0. 322 0. 648 0. 253

注 :①表 3中的数据是样本证券投资基金业绩预测值的均值。
②表 3中“剔除 R2 < 0. 75后的结果”这一栏 ,是为了提高检验结果的准确性 ,本文剔除了那些对四因素模型适应性较差的证券投资基

金。这主要是因为在统计上 ,如果 R2 < 0. 75 ,则认为模型的拟合度不够好 ,从而不具有良好的预测性。
③表 3中列示的等级相关系数和 P值是五次检验结果的均值。

表 4 按照不同分类标准预测“1个季度”业绩的均值 (以周为时间单位)

等级 超额收益率 回归的α值 回归α值的调整 t值
剔除 R2 < 0. 75后的结果

回归的α值 回归α值的调整 t值
一、数值
第一等 0. 07378 0. 14354 0. 15599 0. 17196 0. 13843 0. 17909 0. 23190
第二等 0. 14192 0. 23474 0. 16779 0. 19615 0. 23023 0. 13521 0. 14689
第三等 0. 19206 0. 12420 0. 17206 0. 17004 0. 13670 0. 15338 0. 13448
第四等 0. 19873 0. 05320 0. 07654 0. 00917 0. 09100 0. 08376 0. 05136
第五等 0. 08480 0. 13968 0. 11807 0. 15479 0. 05831 0. 10344 0. 09237
五个等级的均值 0. 13826 0. 13907 0. 13809 0. 14042 0. 13094 0. 13098 0. 13140
第一等与第五等的差 - 0. 01102 0. 00386 0. 03792 0. 01717 0. 08012 0. 07565 0. 13953
二、等级相关检验
等级相关系数 - 0. 064 0. 169 0. 073 0. 227 0. 230 0. 095 0. 328
P值 0. 375 0. 137 0. 654 0. 110 0. 226 0. 571 0. 206

　　注 :同表 3。
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表 5 按照不同分类标准预测“3个季度”业绩的均值 (以周为时间单位)

等级 超额收益率 回归的α值 回归α值的调整 t值
剔除 R2 < 0. 75后的结果

回归的α值 回归α值的调整 t值
一、均值
第一等的值 0. 07572 0. 16279 0. 14843 0. 17751 0. 13641 0. 14076 0. 19795
第五等的值 0. 16196 0. 10587 0. 09237 0. 10119 0. 06658 0. 09414 0. 09100
五个等级的均值 0. 11853 0. 11879 0. 11821 0. 11897 0. 11647 0. 11201 0. 11528
二、差值
第一与第五等的差 - 0. 08623

(0. 095)
0. 05692
(0. 222)

0. 05605
(0. 219)

0. 07632
(0. 151)

0. 06984
(0. 310)

0. 04662
(0. 549)

0. 10695
(0. 098)

第一等与五个等级的均值的差 - 0. 04281
(0. 293)

0. 04399
(0. 455)

0. 03021
(0. 418)

0. 05854
(0. 208)

0. 01995
(0. 600)

0. 02875
(0. 571)

0. 08267
(0. 091)

三、差额为正的次数
第一与第五等 0 4 4 4 4 3 4
第一等与五个等级的均值 2 4 4 4 4 3 4

　　注 :①表 5中的数据也是样本证券投资基金业绩预测值的平均值。
②表 5中“剔除 R2 < 0. 75后的结果”这一栏 ,也是为了提高检验结果的准确性 ,本文剔除了那些对四因素模型适应性较差的证券投资

基金。
③表 5所列示的三部分内容 :第一部分“均值”是表 3中已列示的第一等和第五等的业绩值以及五个等级的均值 ;第二部分“差值”是第

一等的值超过第五等的值的超额收益率和第一等的值超过五个等级的均值的超额收益率以及对这些差异进行显著性检验的结果 ,括号中的数
值为显著性检验的 P值 ;第三部分“差额为正的次数”是 5次检验中出现的第一等的值超过第五等的值的超额收益率和第一等的值超过五个等
级的均值的超额收益率为正的次数。

表 6 按照不同分类标准预测“1个季度”业绩的均值 (以周为时间单位)

等级 超额收益率 回归的α值 回归α值的调整 t值
剔除 R2 < 0. 75后的结果

回归的α值 回归α值的调整 t值
一、均值
第一等的值 0. 07378 0. 14354 0. 15599 0. 17196 0. 13843 0. 17909 0. 23190
第五等的值 0. 08480 0. 13968 0. 11807 0. 15479 0. 05831 0. 10344 0. 09237
五个等级的均值 0. 13826 0. 13907 0. 13809 0. 14042 0. 13094 0. 13098 0. 13140
二、差值
第一与第五等的差 - 0. 01102

(0. 958)
0. 00386
(0. 690)

0. 03792
(1. 000)

0. 01717
(0. 548)

0. 08012
(0. 223)

0. 07565
(0. 885)

0. 13953
(0. 152)

第一等与五个等级的均值的差 - 0. 06448
(0. 619)

0. 00447
(0. 998)

0. 01790
(0. 871)

0. 03154
(0. 828)

0. 00750
(0. 959)

0. 04811
(0. 702)

0. 10050
(0. 462)

三、差额为正的次数
第一与第五等 2 3 3 4 4 3 4
第一等与五个等级的均值 2 3 4 3 4 4 4

　　注 :同表 5。

　　综上所述 ,参数检验的结果表明中国证券投资基金盈利

能力不具有显著的持续性 ,即过去的业绩对未来业绩不具有

显著的解释能力。

第二 ,通过对第一等的值超过第五等的值的超额收益率

和第一等的值超过五个等级的均值的超额收益率进行非参

数检验 ,以判断分类信息能否给投资者带来额外收益 ,其结

果如表 5和表 6所示。

由表 5可见 ,从五次检验的均值来看 ,第一等的值超过

第五等的值的超额收益率和第一等的值超过五个等级的均

值的超额收益率 ,除了“超额收益率”这一栏的结果出现了负

值外 ,其他栏的结果均为正值 ;从每次检验的结果来看 ,第一

等的值超过第五等的值的超额收益率和第一等的值超过五

个等级的均值的超额收益率 ,仍然是除了“超额收益率”这一

栏外 ,其他栏都以正的次数居多。这些结果表明分类信息可

以为投资者带来额外的收益。但是 ,这些结果的 P值都大于

5 % ,这又说明这些分类信息对投资者获得额外收益的支持

不具有显著性。另外 ,剔除 R2 < 0. 75的证券投资基金对检

验结果没有产生重大的影响。表 6的检验结果与表 5基本

一致。

总之 ,表 5和表 6检验的结果表明 ,将证券投资基金按

其业绩大小分为若干等级的分类信息对投资者获得额外收

益具有一定的支持 ,但不具有显著性。

五、结论

本文运用非参数检验和参数检验两种方法对 2000年 1

月 1日 - 2002年 6月 30日这一期间内中国证券投资基金盈

利能力的持续性进行了实证研究 ,其结论主要有 : (1)中国证

券投资基金的盈利能力在时间上具有一定的正相关性 (以“1

个季度”为时间单位的正相关性要大于以“3个季度”为时间

单位的正相关性) ,但是不具有显著的持续性 ; (2)超额收益

率指标对解释中国证券投资基金的盈利能力缺乏有效性 ;

(3)把证券投资基金按其业绩大小分为若干等级的分类信息

对投资者获得额外收益虽然具有一定的解释力 ,但不具有显

著性 ; (4)剔除对四因素模型适应性较差 (R2 < 0. 75)的证券投

资基金之后 ,对分析结论并没有产生较大的影响。总之 ,中

国证券投资基金的盈利能力不具有显著的持续性。

造成上述结果的原因主要有 : (1)目前中国证券投资基

金尚处于起步阶段 ,其经营能力较弱 ,缺乏对证券的选择能

力和对证券市场的把握能力 ,造成证券投资基金的盈利能力

不具有显著的持续性。(2)目前中国证券市场还不成熟 ,受

非市场因素影响较大 ,从而使投资基金经理人员更难以把握

市场走势 ,造成证券投资基金的收益率具有较大的不确定

性。(3)证券投资基金对国债的投资还是一种被动的投资行

为 ,这就限制了证券投资基金经理的决策空间和政策的选择

余地。(4)目前中国证券投资基金在投资理念上 ,基本上是
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投机性投资理念 ,而不是价值投资理念 ,这也增加了证券投

资基金盈利能力的波动性。

最后 ,还有必要指出 ,由于中国证券投资基金发展的时

间非常短 ,又由于中国证券指数体系还有许多不完善的地

方 ,这些可能对本文的研究结论有一定影响。

注释 :
①本文在实证研究中把 2000年 1月 1日至 2002年 6月 30日这

一期间分成了五个时间系列检验段 :2000年第 1季度至 2001年第 2

季度、2000年第 2季度至 2001年第 3季度、2000 年第 3季度至 2001

年第 4季度、2000年第 4季度至 2002年第 1季度、2001年第 1季度至

2002年第 2季度 ,在这五个时间系列检验段中的样本基金分别为 22

只、22只、26只、32只、33只。

②在 2000年以前中国基本上没有系统的指数体系编报 ,因此有

一些指数指标是无法取得的。

③2002年 2月 21日前的一年期银行存款利率为 2. 25 % ,2002年

2月 21日后的一年期银行存款利率为 1. 98 %。

④β值和α值是根据选择期内的数值 ,运用四因素模型进行回归

而得。回归α值的调整是根据回归的α值加上临近预测期的一个季

度的回归残差计算而得。例如 ,以回归α值的调整值作为分类标准

来对 2000年第 4季度进行预测 ,就要根据 2000年第 1、2、3季度的数

值 ,运用四因素模型进行回归而得到α值 ,然后再加上 2000年第 3季

度的回归残差 ,就得到回归α值的调整。

⑤以证券投资基金的超额收益率作为分类的标准是判断超额收

益率作为一个业绩指标能否对预测期业绩的α值起到预测作用 ;以

回归的α值作为分类的标准是判断α值作为一个业绩指标能否对预

测期业绩的α值起到预测作用 ;以回归的α值的调整值作为分类的

标准主要是考虑到临近预测期的业绩变化和预测期的业绩值有较大

的一致性 ,理论上讲它比α值本身更具有预测功能 ;以回归α值对应

的 t值作为分类的标准主要是判断在备选期获得了在统计上具有显

著性业绩值的证券投资基金在预测期的业绩是否仍然显著。
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(上接第 98页)确其首要目标 ,同时使多种目标之间协调一

致。在计划经济时期 ,公企业的目标是相当复杂的。从宏观

方面讲 ,公企业要追求国民经济的增长和发展。微观上讲 ,

公企业追求产值和产量的最大化。在计划经济条件下 ,公企

业的目标混乱和繁杂 ,而且还承担着众多的社会责任 ,如职

工的医疗、住房、就业等福利性义务 ,提供学习、商业、社会治

安等社会服务。因此 ,在那个时候 ,公企业目标的多样性成

为了其低效运行的主要原因之一。在市场经济条件下 ,由于

公企业的性质和功能有所变化 ,必须重新确立公企业的目

标 ,明晰和区分公企业的商业性目标和非商业性目标。只有

这样 ,公企业才能适应市场经济体制的要求。

还须指出的是 ,从公企业存在双重目标出发 ,我们需看

到 ,不能以同一财务尺度来衡量比较公企业与非公企业实绩

的优劣。两者追求的目标不同 ,价值取向不一 ,衡量的价值

标准也应不同。如果说衡量非公企业的主要指标是财务盈

利率 (因其以盈利最大化为唯一目标) ,那么衡量公企业的指

标则更为复杂 (因其不只是为了追求盈利 ,更多的时候是为

了实现其社会目标以不损失利润为代价) ,对大量公企业进

行实绩评价还必须看其为实现政府为其规定的非商业目标

作出了多大贡献 ,看其给全社会带来了多大的宏观经济和社

会效益。这些都不是财务盈利率所能说明的。只要公企业

很好地完成了政府规定的任务 ,一般就应该认为其实绩是不

错的。

注释 :
①有些学者也发现了这个困惑 ,参见金凤德 :《论日本国有企业

及其民营化》,见《日本公有企业的民营化及其问题》,上海 ,上海财经

大学出版社 ,1996。

②⑤⑥参见植草益 :《微观规制经济学》,中文版 ,228、228、233～

236页 ,北京 ,中国发展出版社 ,1992。

③参见董辅　 :《重新确定国有企业的功能定位》,载《改革纵

横》,1999 (8)。

④金碚 :《何去何从———当代中国的国有企业问题》,23页 ,北京 ,

今日中国出版社 ,1996。
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中 :《中国国有企业改革》,227～229页 ,北京 ,中国经济出版社 ,1996。
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