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我国封闭式基金投资组合的合理性及其影响研究

郝景慧

（徐州工程学院 教务处，江苏 徐州　２２１００８）

　　摘　要：文章基于风险与收益相匹配的一般原则和最优原则，提出对现有投资组合合理性判别

的标准进行有效改进，并依据此标准对我国封闭式基金投资组合的合理性进行判断，进而将此定性

因素引入计量模型，并定量研究其对基金投资绩效的影响。研究表明，我国封闭式基金投资组合总

体上比较合理，其合理性会对投资绩效产生较显著的影响，不同等级的合理性会对投资绩效产生不

同的影响。
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　　一、引言

证券投资基金（下文简称“基金”）是资本市场上

颇有影响力的机构投资者之一，对其投资绩效和行

为的研究一直是微观金融理论的研究焦点。以往对

其研究主要围绕两大主题展开：一是研究基金的投

资绩效，具有代表性的研究涉及夏普指数、特雷诺指

数、詹森指数以及对基金择时与择股能力的研究；二
是随着行为金融学的发展，研究基金的投资行为也

成为一个热点领域，较有代表性的研究，如德希亚和

詹恩发现的 “反向投资策略”及 沃 纳 斯 和 莱 科 尼 绍

等发现的投资基金的羊群行为。

而对于我国最早设立的证券投资基金———封闭

式基金，有关其投资绩效与行为的研究也受到国内

学者越来越多的关注。如李学峰、张茜从风险与收

益的匹配性视角，对我国５４家封闭式基金的投资管

理行为成熟与否进行实证检验，对大多数认为投资

管理行 为 不 成 熟 的 定 性 观 点 进 行 了 否 定［１］。夏 恩

君、王素娟则应用修正的夏普指数研究发现，我国封

闭式基金具有较为一致的分散非系统风险能力，基

金绩效普遍优于市场基准组合，基金绩效具有持续

性［２］。陈玉罡通过考察基金的周平均收益 率、夏 普

指数、特雷诺指数、詹森指数以及基金的选股能力、

择时能力、抗跌能力，研究了我国５４只封闭式基金

的业绩排名并对结果进行了分析［３］。

以上研究为我们提供了分析基金绩效与行为的

理论模型，也提供了新的研究视角，如考虑“风险和

收益的匹 配 性”。但 到 目 前 为 止，还 没 有 学 者 应 用

“风险与收益相匹配”的原则，来研究我国封闭式基

金的投资组合，也鲜有定量研究封闭式基金投资组

合合理性对其投资绩效的影响。只有两篇文献对这

一研究角度有较多关注：一是李学峰、茅勇峰、张舰

从风险与收益最优匹配的视角研究基金的投资行为

与投资绩效的关系，建立了包含行为因素的基金绩

效评价模型［４］；二是李学峰、曹小飞基于风险与收益

匹配性的一 般 原 则 与 最 优 原 则，研 究 了 ＱＦＩＩ投 资

组合构建的合理性［５］。其中一般原则指的 是：按 照

资本资产定价模型（ＣＡＰＭ），证券预期收益 率 和 其

承担的系统性风险之间正相关，即较高的风险会带

来较高的投资收益，反之，承担风险较低时的收益也

较低，这样的对应关系构成了风险和收益具有匹配

性的一般原则；而最优原则是根据马柯维茨的资产

组合理论，认为理性投资者具有风险厌恶和不满足

的特点，即在风险一定时追求更高的收益，或是在收

益一定的情况下追求较低的风险，以达到风险与收

益的最优匹配。李学峰、曹小飞正是综合考虑了这

两个 原 则，来 考 察 ＱＦＩＩ投 资 组 合 的 构 建 是 否 合

理［５］。本文将在这些理论和研究的基础上，改 进 投

资组合合理性的判断标准，对我国封闭式基金投资

组合的合理性进行判断，并建立计量模型，定量考察

不同合理性程度对基金的投资绩效所产生的影响。
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二、研究设计

（一）选定衡量风险和收益的指标

从风险 角 度 看，证 券 投 资 的 风 险 通 常 可 分 为

非系 统 性 风 险 和 系 统 性 风 险。资 产 组 合 理 论 表

明，一个投 资 组 合 经 充 分 分 散 化 后 能 将 所 有 的 非

系统性风 险 消 除，但 却 无 法 通 过 组 合 的 多 样 化 来

消除系统性风险。所 以，在 具 体 计 算 时，本 文 将 以

基金的系统性风 险（用 投 资 组 合 的β值 反 映）来 度

量基金 的 风 险。在 数 值 上，它 等 于 一 个 证 券 组 合

中各个证券β值的加权平均，权重是各证券市值 在

该组合总市值中 所 占 的 比 重。考 虑 到 基 金 投 资 组

合中各资 产 明 细 数 据 获 取 的 困 难，本 文 采 用 以 下

公式估算βｐ，即：

βｐ ＝σｐＭ／σＭ （１）
公式（１）中βｐ 的含义是：若投资组合的βｐ 为１，

其系统性风险和市场风险是一致的；若βｐ＞１，其系

统性风险则会大于市场风险；但若βｐ＜１，该组合的

系统性风险则是小于市场风 险 的；βｐ＝０，代 表 该 组

合没有系统性风险。
本文采用基金 累 计 单 位 净 值 与 平 均 收 益 率 来

衡量基 金 收 益，其 中 平 均 收 益 率 的 计 算 公 式 是：

Ｒｐ，ｃ＝（ＣＮＡＮｐ，ｔ－ＣＮＡＮｐ，ｔ－１）／ＣＮＡＮｐ，ｔ－１，其 中

ＣＮＡＮｐ，ｔ是指基 金ｐ在 第ｔ期 期 末 的 累 计 单 位 净

值，即 基 金 收 益 率 采 用 累 计 单 位 净 值 增 长 率 来

衡量。
（二）对投资组合合理性作初步评价的方法

１．基于一般原则。按照一般原则，投资组合的

收益应和 其 承 担 的 市 场 风 险 匹 配。由β系 数 的 定

义，市场组 合 所 有 资 产 的 加 权 平 均β值 一 定 是１。
由此可得投资组合与市场组合的β值之间存在如下

关系式βｐｍ：

βｐｍ ＝βｐ－１ （２）
公式（２）的含义是，若证券实际组合的β值大于

１（βｐｍ＞０），则 其 所 获 得 的 收 益 应 比 市 场 收 益 要 大；
若组合的β值小于１（βｐｍ＜０），其收益应比市场收益

小；而若组合的β值等于１（βｐｍ＝０），说明该证券组

合的收益与市场收益相一致。
对收益指标，我 们 将 用Ｒｐｍ定 义 投 资 组 合 的 收

益和市场基准组合的收益的关系，具体表达式为：

Ｒｐｍ ＝Ｒｐ－Ｒｍ （３）
进一步说，βｐｍ和Ｒｐｍ如下可能的符号搭配，是与

一般原则中的三种情况相对应的。
情况１：βｐｍ＜０而Ｒｐｍ≥０，或βｐｍ＝０而Ｒｐｍ＞０。
其含义是：在所承担风险低于市场的前提下，获

得了大于或等于市场的收益；或在所承担风险等于

市场的前提下，获得了高于市场的收益。该状态代

表低风险对应高收益，反映了市场的非有效和投资

者通过调整其投资组合来适应、利用该市场的非有

效性，最终战胜市场。据此可判定，该情况在一般原

则下处于合理性“高”的状态。
情况２：βｐｍ＞０且Ｒｐｍ＞０，或βｐｍ＜０且Ｒｐｍ＜０，

或βｐｍ＝０且Ｒｐｍ＝０。
其含义是：在所承担风险高于市场时，收益也高

于市场；或在风险低于市场时，收益也低于市场；或

在风险等于市场时，收益等于市场。该种状态下，收
益和风险是一致的、相匹配的，能较好地体现风险收

益相匹配的一般原则。据此可判定该情况在一般原

则下属于合理性为“中”的状态。
情况３：βｐｍ＞０但Ｒｐｍ０；或βｐｍ＝０但Ｒｐｍ＜０。
其含义是：在所承担风险大于市场时，所得的收

益小于等于市场；或在风险等于市场时，收益低于市

场。该种状态意味着高风险和低收益对应，与风险

收益相匹配的一般原则不相符。由此可判定情况３
在一般原则下属于合理性为“低”的状态。

２．基于最 优 原 则。按 照 风 险 与 收 益 相 匹 配 的

最优原则，需要把风险和收益综合进行考虑。因而

形成了风险调整的收益指标Ｒｒｐ，即 组 合 的 收 益Ｒｐ
与其风险βｐ 之 比，其 含 义 是：投 资 组 合 承 担 一 单 位

系统风险时的收益，反映了收益率与系统性风险间

的对应关系。在具体评价该投资组合风险和收益间

的对应关系，进而据此判断其风险与收益间的匹配

性状况时，需要确定比较的基准。
可以采用市场组合作为比较的基准，因为它是

所有证券的集合。具体可用市场收益率和市场总体

风险（用市场的β值度量）的比值Ｒｍ／βｍ，来 反 映 市

场收益与其风险之间的对应关系，该比值可命名为

Ｒｒｍ。由于市场总 体 的 系 统 性 风 险βｍ 等 于１，由 此

可得Ｒｒｍ＝Ｒｍ。在 此，市 场 收 益 率Ｒｍ 代 表 整 个 市

场风险与收益之间的对应关系。于是，由投资组合

的Ｒｒｐ与比较基准Ｒｍ可得：

ＭＤ ＝Ｒｒｐ －Ｒｍ （４）
公式（４）式中，ＭＤ 即代 表 在 最 优 原 则 下，某 投

资组合的风险与收益相匹配的指标。具体来说，若

ＭＤ大于０，表明投资组合在所承担风险相同时，其

收益比市场基准收益高，反映了在市场非有效的情

况下，该状况符合风险和收益的最优匹配原则，也代

表投资者的投资组合在最优原则下处于合理性“高”
的状态；而若 ＭＤ小于０，则表明在承担同样的系统
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性风险时，该投资组合的收益比市场基准要低，不符

合最优原则，由此可判断，该情况在最优原则下属于

合理性“低”的状态。
（三）对投资组合合理性作综合评价的方法

在初步评价基础上，我们可以将一般原则和最

优原则综合考虑，给出投资组合合理性的综合评价

标准。在这方面，李雪峰、曹小飞指出，在一般原则

下合理性“高”的投资组合，在最优原则下一定也具

有“高”的合 理 性①，即“低 风 险 对 应 高 收 益”的 组 合

一定能获得高于市场基准的收益；若该组合在一般

原则下属于“低”的合理性，则它在最优原则下一定

也处于“低”的 状 态②，即“高 风 险 对 应 低 收 益”的 组

合的收益一定会小于市场基准；若在一般原则下该

组合属于“中等”的合理性状态，则在最优原则下它

的合理性既可能属于“高”也可能属于“低”，在一般

原则下属于“风险和收益匹配”的组合中，一部分能

获得高于市场基准的收益，但另一部分则可能比市

场基准收益要低［５］。上述分析在大多数情况下是成

立的，但也不尽然，若在一般原则下某投资组合处于

“高”或“低”的合理性状态时，它在最优原则下未必

处于“高”或“低”的状态，对应于一般原则下的每一

种合理性状况，在最优原则下均存在既有可能属于

“高”也 有 可 能 属 于“低”的 情 形③。因 此，本 文 在 李

雪峰、曹小飞给出投资组合合理性判断的四个等级

的基础上，作出了适当的修改。
于是，本文提出将一般原则与最优原则进行综

合考虑的 投 资 组 合 的 合 理 性 判 断 标 准。承 前 文 所

述，此判断标准作出了一定改进，并且是在考虑以下

事项之后得出的：一是投资组合合理性判断的最优

原则应在一般原则判断的基础上引入，即首先应根

据一般原则作出判别，区分出属于“低”状态的投资

组合，因为该状态表明“高风险对应低收益”，此投资

组合没有获得其承受高风险应得的较高收益，以致

风险与收益不匹配。因而，一般原则下合理性“低”
的投资组合，对其用最优原则进一步评价没有太大

意义；二是从前文一般原则下的三种情况可以看出，
一般原则只是对风险收益的匹配状况进行定性的判

别，从符号是否一致的角度分析，而最优原则定量地

判断了风险收益的匹配状况。因此对于一般原则下

合理性较高的状态，应进一步强调最优原则，即从定

量角 度 最 终 确 定 这 两 者 投 资 组 合 合 理 性 的 评 判

次序。
根据上述分析，我们在一般原则的基础上，继而

考虑最优原则，可以将被考察对象归入五种合理性

等级，以更加细化地对投资组合的合理性进行分析。
（四）考察投资组合合理性影响投资绩效的方法

１．投资绩效的评价指标

根据资本资产定价模型，当市场有效且处于均

衡状态时，投资组合的超额收益率会与其市场风险

相匹配的风险收益相等，即：Ｒｐ＝Ｒｆ＝βｐ（Ｒｍ－Ｒｆ）。
但考虑到市场非均衡和交易成本等其他因素存在的

影响，实际市场上并不是所有基金的超额收益率都

一定等于其各自β系数与市场超额收益的乘积，于

是，我们考虑使用詹森指数来评价基金绩效，其计算

公式为：

Ｊｐ ＝Ｒｐ－Ｒｔ－βｐ（Ｒｍ－Ｒｆ） （５）

Ｊｅｎｓｅｎ指数 是 一 种 在 风 险 调 整 基 础 之 上 的 绝

对业绩度量方法，其值为正，说明基金战胜了市场，
获得了高于正常风险收益的超额利润；反之，则证明

基金没有能战胜市场。詹森指数即是本文衡量投资

绩效的指标。

２．投 资 组 合 合 理 性 对 投 资 绩 效 影 响 的 模 型

设计

在对基金的投资组合合理性进行综合判断的基

础上，要研究基金经理的投资组合行为对投资绩效

的影响，即我们需要把各种的投资组合的合理性等

级加以量化，构建变量来考察其对詹森指数的影响。
对某一具体基金，某时期其投资组合合理性等级可

能有五 个：“最 高”、“较 高”、“中 等”、“较 低”和“最

低”，因此本 文 引 入 虚 拟 变 量Ｄ 对 其 量 化。根 据 计

量模型有关虚拟变量的引入规则，如果模型中没有

常数项，则某一定性因素有几个属性，就需引入几个

虚拟变量。所以，本文设计如下基金投资绩效评价

模型：

Ｊｐ ＝Ｃ１＊Ｄ１＋Ｃ２＊Ｄ２＋Ｃ３＊Ｄ３＋Ｃ４＊Ｄ４＋
Ｃ５＊Ｄ５＋μ （６）
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①

②

③

当βｐｍ＝βｐ－１＜０且Ｒｐｍ＝Ｒｐ－Ｒｍ＞０时，则Ｒｐ／βｐ＞Ｒｍ，即ＭＤ＝Ｒｐ／βｐ－Ｒｍ＞０，因而由一般原则下合理性“高”的状态可以推出最优原则

下合理性“高”的状态。

当βｐｍ＝βｐ－１＞０且Ｒｐｍ＝Ｒｐ－Ｒｍ＜０时，则Ｒｐ／βｐ＜Ｒｍ，即ＭＤ＝Ｒｐ／βｐ－Ｒｍ＜０，因而由一般原则下合理性“低”的状态可以推出最优原则

下合理性“低”的状态。

当βｐｍ＝βｐ－１＜０且Ｒｐｍ＝Ｒｐ－Ｒｍ＞０时，则Ｒｐ／βｐ＞Ｒｍ，但若此时Ｒｍ＜Ｒｐ＜０，且０＜βｐ＜Ｒｐ／Ｒｍ＜１，则会得出Ｒｐ／βｐ＜Ｒｍ，即ＭＤ＝Ｒｐ／

βｐ－Ｒｍ＜０，同理，脚注２也类似。



上式中的Ｄ１、Ｄ２、Ｄ３、Ｄ４、Ｄ５ 依 次 对 应 投 资 组

合从高到低 的 五 个 合 理 性 等 级，各 个Ｃ代 表 其 对

应的待估计系数，μ为误差项。对 于 某 时 期 某 只 基

金，它属于哪个合 理 性 等 级，其 对 应 的 虚 拟 变 量 取

值为“１”，此时的其余四 个 虚 拟 变 量 则 取 值 为“０”。
如果待估计 系 数Ｃ值 显 著，则 表 明 该 投 资 组 合 的

合理性对 基 金 投 资 绩 效 有 显 著 影 响，否 则 没 有 显

著影响，并可 根 据Ｃ值 的 大 小 看 出 不 同 的 投 资 组

合合理性等级对 投 资 绩 效 的 影 响 程 度 大 小。公 式

（６）的意义在于，若 投 资 组 合 的 合 理 性 对 基 金 投 资

绩效产生 了 显 著 影 响，那 么 被 解 释 变 量 代 表 基 金

投资组合的超额收益率 或 损 失，在Ｃ值 为 正 时，基

金投资组合构建的 合 理 性 会 提 高 超 额 收 益 或 降 低

损失；而当Ｃ值为负时，则 会 降 低 超 额 收 益 或 增 加

损失。
三、实证检验

（一）研究样本的选取

本 文 选 择２００８年 三 季 度 到２０１１年 三 季 度

为 总 考 察 期 间，以 季 度 为 研 究 单 位，这 样 共 有１３
个 子 期，选 择２００４年 末 以 前 设 立 到 研 究 期 末 仍

旧 存 在 的３１只 封 闭 式 基 金 为 样 本，经 过 一 段 时

间 的 发 展，这 些 基 金 已 逐 步 稳 定 和 成 熟，适 合 对

其 投 资 组 合 风 险 与 收 益 进 行 评 判。样 本 所 需 数

据 均 来 源 于ＣＣＥＲ经 济 金 融 数 据 库，由 于 本 文 在

计 算β值 时 要 计 算 方 差 和 协 方 差，为 避 免 其 样 本

数 据 过 少 而 造 成 风 险 值 的 偏 差，故 选 取 了 周 数 据

来 估 计β值。
在选取市场基准和无风险收益率时，本文用沪

深３００指数代表市场组合，同期沪深３００指数的收

益率可代表市场收益率Ｒｍ。无风险利率本文选择

同时期三个月定期储蓄存款利率。
（二）我 国 封 闭 式 基 金 投 资 组 合 合 理 性 的 实 证

结果

首先，可以先考察研究期间各封闭式基金的投

资组合风险和收益的匹配状态，进而对其投资组合

合 理 性 进 行 横 向 比 较。根 据３１只 封 闭 式 基 金 从

２００８年三 季 度 到２０１１年 三 季 度 的 周 累 计 单 位 净

值、同时期沪深３００指数，可以计算各季度每只基金

的周累计净值增长率和季度累计净值增长率、对应

各期的市场基准收益率，然后利用公式（１）计算得到

每个季度各基金投资组合的β值，并取总考察期间

各季度βｐ、Ｒｐ、Ｒｍ 的 平 均 值，再 利 用 公 式（２）、（３）、

（４）计算βｐｍ、Ｒｐｍ、ＭＤ值，来衡量各封闭式基金在样

本期内风险和收益的匹配状态，按照前文给出的投

资组合合理性判断标准，对被考察对象进行投资组

合合理性的综合评判。
在２００８年三季 度 到２０１１年 三 季 度 的 总 考 察

期间，我国 被 考 察 的３１只 封 闭 式 基 金 中，按 一 般

原则均符合“风 险 和 收 益 相 匹 配”，而 且 其 中 的 基

金科翔、基金久 嘉 还 属 于“低 风 险 对 应 高 收 益”的

情形。而 根 据 最 优 原 则，所 有３１只 基 金 均 处 于

“高”的 合 理 性 状 态，均 符 合 最 优 原 则。综 合 一 般

原则和最 优 原 则 的 投 资 组 合 合 理 性 分 析，可 知 样

本基金中有２９只可归入“较 高”等 级，占 样 本 数 据

的９３．５％，其余２只基金属于“最高”等级，占 样 本

数据的６．５％。
其次，按照上述 计 算 统 计 过 程，我 们 对 总 考 察

期间所有样本基金 分 季 度 的 投 资 组 合 合 理 性 也 进

行了判断，见表１所示。由此可知，在 所 考 察 的１３
个子期，从 每 期 综 合 评 价 占 总 样 本 比 例 最 高 的 指

标统计 来 看，有５个 子 期，投 资 组 合 合 理 性 属 于

“较高”等级，占１３个子期的３８．４６％；分别有３个

子期，投资组 合 合 理 性 属 于“最 高”、“中 等”等 级，
占１３个子期的２３．０８％；只有２个子期，投 资 组 合

合理性属于“较低”等级，在１３个 子 期 中 占 比 仅 为

１５．３８％。
（三）投 资 组 合 合 理 性 对 投 资 绩 效 影 响 的 实 证

结果

首先，我们利用公式（５）分别计算出１３个子期

各基金的詹森指数，然后对每一期根据上文对各期

各基金投资组合合理性的综合评价，为公式（６）中的

虚拟变 量 赋 值，最 后 用Ｅｖｉｅｗｓ　５．１软 件 按 照 公 式

（６）设定 的 模 型 进 行 最 小 二 乘（ＯＬＳ）回 归，见 表２
所示。

从表２可以看出，大部分回归系数Ｃ的ｔ统 计

值都比较显著（显著性水平α＝０．０５），说 明 投 资 组

合合理性 总 体 上 对 基 金 绩 效 有 较 显 著 影 响，而 且

数据与模 型 的 拟 合 优 度 也 较 好，除 一 个 子 期 较 低

（为０．２５３）外，其余各期均在０．３５以上，而在对各

期作回归时，我们 也 作 了 怀 特 异 方 差 检 验，各 期 在

α＝０．０５的 显 著 性 水 平 并 未 产 生 异 方 差。这 些 都

说明表２中 的 回 归 结 果 较 理 想，作 为 解 释 变 量 的

不同等级 的 投 资 组 合 合 理 性，对 基 金 绩 效 有 较 显

著的影响。
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表１　投资组合合理性季度综合评价表①

季　度
综合评价（１００％）

最　高 较　高 中　等 较　低

综合评价

占比最高

２００８－ｑ３　 ３．２３％ ８７．１０％ — ９．６８％ 较高

２００８－ｑ４　 ７０．９７％ １２．９０％ — １６．１３％ 最高

２００９－ｑ１　 １２．９０％ ８０．６５％ — ６．４５％ 较高

２００９－ｑ２　 １６．１３％ ６７．７４％ — １６．１３％ 较高

２００９－ｑ３　 ７４．１９％ ６．４５％ ６．４５％ １２．９０％ 最高

２００９－ｑ４ — ７７．４２％ — ２２．５８％ 较高

２０１０－ｑ１ — ３５．４８％ — ６４．５２％ 较低

２０１０－ｑ２　 ３．２３％ ９６．７７％ — — 较高

２０１０－ｑ３ — １９．３５％ — ８０．６５％ 较低

２０１０－ｑ４　 ７４．１９％ — ２２．５８％ ３．２３％ 最高

２０１１－ｑ１　 ３２．２６％ — ６７．７４％ — 中等

２０１１－ｑ２　 ３２．２６％ — ６７．７４％ — 中等

２０１１－ｑ３　 １９．３５％ — ８０．６５％ — 中等

表２　各期回归结果汇总表

时　间 ｔ　值 ｔ　值 ｔ　值 ｔ　值 拟合优度

２００８－ｑ３　 ０．０４０　 ４．１１１　 ０．０１５　 ８．０４８ — — －０．００７ －１．２４４　 ０．４３３

２００８－ｑ４　 ０．０１３　 ７．６６８ －０．００１ －０．１５２ — — －０．００９ －２．４５０　 ０．５５９

２００９－ｑ１　 ０．０９６　 ９．５８９　 ０．０３４　 ８．４１９ — — －０．００７ －０．５１１　 ０．６１５

２００９－ｑ２　 ０．０７６　 ６．８４８　 ０．０３６　 ６．６１９ — — －０．０４３ －３．８７０　 ０．６８７

２００９－ｑ３　 ０．０２８　 ６．７３３ －０．００２ －０．１３６ －０．００９ －０．６１４ －０．００７ －０．７１２　 ０．３９４

２００９－ｑ４ — — ０．０７８　 ８．４６９ — — －０．０２５ －１．４８５　 ０．４９５

２０１０－ｑ１ — — ０．０４０　 ３．６４５ — — －０．０５９ －７．２６４　 ０．６４５

２０１０－ｑ２　 ０．３５１　 ５．４２４　 ０．１４５　 １２．２５１ — — — — ０．２５３

２０１０－ｑ３ — — ０．０４０　 ２．８９７ — — －０．０４７ －６．９７０　 ０．５２６

２０１０－ｑ４　 ０．０２６　 ５．３６０ — — －０．０１２ －１．４３８ －０．０３２ －１．４１７　 ０．４０８

２０１１－ｑ１　 ０．０１１　 １．８３６ — — －０．０２９ －６．８８７ — — ０．５０３

２０１１－ｑ２　 ０．０７３　 ６．０４３ — — －０．０２５ －２．９４３ — — ０．６０４

２０１１－ｑ３ －０．００５ －１．４７９ — — －０．０１９ －１２．２１１ — — ０．３６１

　　四、对实证结果的进一步分析

上述研究先是对我国封闭式基金的投资组合合

理性进行综合评价，而后在评价的基础上检验各基

金的投资组合行为对基金投资绩效的影响，结果表

明，我国大部分封闭式基金的投资组合是比较合理

的，其合理性程度总体上较高，这说明其能在控制风

险的基础上，获得较高的收益，战胜了市场，而且其

组合构建的合理性对投资绩效的影响较为显著。为

了更深入地考察基金的投资组合合理性对其投资绩

效的影响，在此我们作进一步分析。
前文曾在整个考察期间对３１只样本基金的投

资组合合理性进行过评价，我们也对总考察期间由

詹森指数所代表的基金投资绩效再加以简单分析。
经计算比较１３个子期的平均詹森指数，即平均投资

绩效，发现投资组合合理性属于“最高”等级的基金

科翔、基金久 嘉，其 各 自 的 平 均 投 资 绩 效 也 是 最 高
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的，分 别 达 到１３．４５％、１３．５３％，并 且 其 余 属 于“较

高”等级的２９只基金，其平均投资绩效也均为正，且
都在１０％左 右。这 说 明，属 于“最 高”、“较 高”等 级

的投资组合对基金投资绩效的影响是显著的，而且

提高了基金的绩效。
关于这一点也可从表２的回归结果中看出，回

归系数Ｃ１、Ｃ２ 几乎均为正值，并通过了ｔ统计量的

显著性检验，只有三个是比较小的负值，而且ｔ值还

不显著，因而可以忽略。由于这两个系数对应着“最
高”、“较高”的投资组合合理性等级，因此这也正印

证了上文分析的结论。此外，由回归系数Ｃ３、Ｃ４ 的

检验结果可知，大部分属于“中等”、“较低”等级的投

资组合对基金绩效也有较显著的影响，只不过由于

其均为负值，这两类基金投资组合会降低基金的绩

效。由此，我们也得出一个重要结论，即符合风险收

益相匹配一般原则的基金投资组合只有符合最优原

则的基金其投资绩效才会提高，不符合最优原则的

基金的投资绩效则会降低。通过数据事实得出的这

一结论，也进一步验证了前文在给出投资组合合理

性综合标准时，对“较高”、“中等”两个合理性等级的

划分是正确的。
五、结论与启示

本文依据风险和收益相匹配的一般原则和最优

原则，对以往研究中衡量风险和收益匹配状态的模

型进行改进，提出综合判断投资组合合理性的标准，
考察了我国封闭式基金投资组合构建的合理程度，
并构建模型，定量地研究了我国封闭式基金投资组

合不同的合理性等级对其投资绩效的影响。结果发

现，在样本期内，我国大部分封闭式基金构建的投资

组合均比较合理，合理性程度较高的占大多数，而且

总体上投资组合构建的合理性程度对基金投资绩效

有较显著的影响，属于“最高”、“较高”等级的投资组

合能够显著地提高基金的绩效，但属于“中等”、“较

低”等级的投资组合会降低基金的绩效。
另外，我们还进一步发现，符合风险收益相匹配

一般原则的基金投资组合只有符合最优原则的基金

其投资绩效才会提高，不符合最优原则的基金的投

资绩效会降低。
综上所述，可以得出如下结论：一是在对基金实

际的投资组合进行管理时，应贯彻风险与收益相匹

配的原则，并应关注在一般原则基础上最优原则的

影响，以进一步提高基金投资绩效；二是在对基金的

投资组合合理性及组合管理能力进行评价时，一个

很重要的角度就是根据一般原则和最优原则，综合

评判其风险和收益的匹配状况。
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