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Abstract 
How to take scientific index for performance evaluation of mutual-funds is the key to evaluate 
funds’ performance reasonably. Chosen the open-ended stock funds with different investment 
styles in the fund market of China as the samples, the GARCH (1,1) model, which follows the t dis-
tribution and GED distribution separately, is used to evaluate the VaR by using the parameter me-
thod. Based on VaR, the Sharpe ratio is modified and then the risk adjusted returns of different 
funds are evaluated. Empirical results show that the downside risk of the funds can be measured 
by VaR and the fund performance is evaluated at the modified Sharpe ratio. It is also found that 
the performance of the value-type fund is relatively good, the growth-type fund is not evenly dis-
tributed, the balanced-type fund does not show the characteristics of growth and value, and the 
individual differences are great for funds of different types. Finally, some suggestions are pro-
posed for the development of Chinese open-ended stock funds. 
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摘  要 

如何采取科学的业绩评价指标是合理评价基金业绩的关键。选取我国基金市场上不同投资风格的开放式
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股票基金作为样本，分别采取服从t分布和GED分布的GARCH(1,1)模型并运用参数法估计VaR，然后基

于VaR修正夏普比率并对不同基金进行风险调整收益评价。实证结果表明，基金的下行风险可通过VaR
值来度量并以修正的夏普比率评测基金业绩。同时发现，价值型基金的业绩相对较好；成长型基金的分

布不均匀；平衡型基金并没有表现出介于成长型和价值型的特点；不同基金的差异较大。最后，对我国

开放式股票型基金的评价提出了建议。 
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1. 引言 

自从 2000 年 10 月中国证监会发布《开放式证券投资基金试点办法》以来，我国开放式基金市场高

速发展，其种类和数量快速增长。其中，股票型开放式基金占据了基金市场上的大部分份额，无论在数

量上还是净值上均有较大优势。 
面对基金市场上种类繁多的股票型开放式基金，需要根据合理的业绩评价指标进行判断。收益与风

险的共存是基金产品的一个重要特征，较大的收益往往伴随高风险。对于基金业绩的评价应同时涉及风

险与收益，只有综合考虑风险和收益率之后才能较科学地全面考察基金业绩。同时，相较于标准差、贝

塔值等风险测度，基金的下跌波动风险即下行风险更值得关注。本文引入 VaR(在值风险)度量下行风险

并对风险调整收益指标夏普比率进行修正。在此基础上，选取我国基金市场上不同投资风格的股票型开

放式基金作为样本，使用新的夏普比率进行基金业绩评价。 

2. 文献综述 

基金经营管理目标追求的是在相同风险下获得最大收益或在相同收益下承担较小的风险。因此，如何更

好地准确地衡量风险成为评价基金收益的关键。根据投资组合理论，标准差和贝塔值一直是度量基金风险的

主要指标。随着对风险研究的发展，VaR 被逐渐引入到基金的风险及风险调整收益度量中。Dowd (2000) [1]
提出了基于 VaR 风险调整修正的广义夏普比率。Lau (2008) [2]提出了基于在值风险的基金评估。Dulaney 和

McCann (2013) [3]针对投资组合的评估与优化提出改进的夏普比率。Tehrani1，Mohammadi 和 Nejadolhosseini 
(2014) [4]年根据新兴金融市场的基金数据，使用基于 VaR 的方法进行估算，发现在新兴金融市场的基金基

于 t 分布 GARCH 模型的 VaR 评价体系较适应。史敏、汪寿阳和徐山鹰(2006) [5]使用非对称分布，来模拟

收益率时间序列的分布情况，并使用运用非对称分布的 VaR 模型来改造 Sharpe 测度。刘沛欣、田军和周勇

(2012) [6]结果实证分析风险基于 VaR 的夏普比率比传统的夏普比率更合理。李凯琪和沈蕾(2015) [7]建立了

基于 GED 分布的 EGARCH 模型，并引入在险价值考察基于互联网的基金产品的绩效水平。 
另一方面，关于VaR 的测量方法也得到广泛研究。Goorbergh (1999) [8]对比了多种测量VaR 的方法，经

研究发现GARCH 模型最能准确度量出VaR 值。Angelidis 等(2004, 2007) [9] [10]则使用ARCH 族模型估计在

值风险，发现 t 分布和GED 分布下的ARCH 模型最符合VaR 的估算，并且发现对于不同的样本量会显著影响

VaR 值的估算。唐振鹏(2010) [11]表明基于GED 分布的VaR 值要比基于 t 分布精确，t 分布假设会高估风险，
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GARCH 函数能很好的度量VaR。李贺和叶中行(2007) [12]运用极值法计算VaR，发现极值法能在最大限度上

利用所有的极端历史数据。黄崇珍和曹奇(2017) [13]通过不同的分布计算基金的 VaR 值，最后通过回溯检验计

算基于各分布假设下VaR 的精度，其研究表明 t-GARCH-M(1,1)模型对于基金的收益率波动的度量最合适。 
综述所述，基金业绩评价涉及风险和收益两个方面。由于 VaR 能度量下行风险，已经被引入基金的

风险调整收益指标中，其中 VaR 的测度方法是正确运用该指标的关键。研究发现基金的收益率序列模型

存在 ARCH 效应，而广义自回归(GARCH)模型能有效的提高模型的精度，在 VaR 的测度中得到广泛运

用。因此，将通过对基金收益率序列的检验建立合适的模型来度量 VaR，在此基础上修正基金的风险调

整收益指标，然后进行基金业绩的评价分析。 

3. 研究准备 

3.1. VaR 定义 

VaR(Value at Risk) 是指在一定的置信度 α下，某一资产在未来特定时期内可能的最大损失。用公式

表示为： 

( )( )VaR 1P V t p α∆ ∆ ≤ = = −                                   (1) 

P——资产价值损失小于可能 VaR 的概率， 1p α= − ； 
ΔV——投资组合在时间 Δt 内的损失； 
VaR——给定置信水平 α下一定持有期的在险价值。 
可见，VaR 能很好地刻画市场变动引起的资产价值下行风险。VaR 模型通常假设如下：1) 市场有效

性假设，即市场是有效的；2) 市场波动随机，不存在自相关。 

3.2. VaR 的估计方法 

为了准确的度量金融资产的风险，需要建立合适的模型以确定 VaR 值。目前，度量在值风险的方法

有参数方法、蒙特卡洛模拟法和历史模拟法。由于样本数据的时间跨度对历史数据法的估计准确性有非

常重大的影响，而蒙特卡罗模拟法的过程复杂、估计计算工作庞大，故本文采用参数法度量 VaR。 

3.2.1. 参数法 
参数法假定投资组合的回报率或者损失序列服从某一分布。首先需要估计资产损失的均值估计值 ut

与标准差估计值 σt，然后按以下公式计算 VaR 值： 

( )1VaRe t tu σ α−= + Φ                                       (2) 

其中， ( )1 α−Φ 是分布的逆函数。 
从式(2)可知在给定置信度和假定分布之下，重要的是求解 ut和 σt值。 

3.2.2. GARCH 模型 
收益率序列分为可预测和不可预测的两部分。其中 It − 1是 t − 1 时刻的信息，E 为条件均值，εt新信息

部分，则条件均值可看成 k 阶自回规 AR(k)： 

( )1 0
1

|
k

t t t i t i
i

E r I u C C r− −
=

= = +∑                                   (3) 

εt新信息部分即不可预测部分为： 

t t tZε σ=                                            (4) 
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其中 Zt是一个拥有零均值和单位方差的独立同分布的随机序列。 tε 的条件方差为 2
tσ 。虽然条件均值的新

信息部分的序列是不相关的，但是在时间上是不独立的。 
广义自回归模型，即 GARCH(p，q)模型为： 

2 2 2
0

1 1

q p

t i t i j t j
i j

bσ α α ε σ− −
= =

= + +∑ ∑                                    (5) 

其中 0 0α > ， 0iα ≥ ， 0jb ≥ 。 
GARCH(p,q)模型成功的描述了收益率时间序列的波动聚集性。由此可以计算出条件均值 ut和条件方

差 σt值。 

3.3. 基于 VaR 的 Sharpe 比率 

3.3.1. 传统夏普业绩指标 
夏普(Sharpe)指数反映承担单位总风险所带来的超额收益，即在一定评价期内，金融资产投资组合的

超额回报率与投资组合收益率的标准差之比来衡量基金的绩效。其计算公式为： 

( )p f
p

E r r
S

σ

−
=                                        (6) 

其中，Sp 为 Sharpe 指数，E(rp)为投资组合的平均回报率，rf 为无风险回报率，σ 为投资组合回报率率所

对应的标准差。本文中采取一年期基准存款收益率 1.50%。 

夏普指数越大，绩效就越好；反之，绩效就越差。 

3.3.2. 修正指标构建 
Sharpe 比率考虑所有风险，描述基金单位风险的投资收益回报率，也成为最受关注的评价指标。但

标准差度量的是基金收益率上行波动和下行波动的风险，而投资者往往关注的是下行风险，VaR 能准确

反映下行风险，因此用 VaR 替换标准差构建新的夏普比率计算公式如下： 

( )
VaR

p f
p

E r r
S

−
=                                        (7) 

3.4. 样本的选择与数据来源 

根据和讯基金网和天天基金网数据查询 2013 年 4 月 1 日至 2017 年 3 月 31 日存续的股票基金，选取

12 只开放式股票型基金，其中成长型的基金 5 只，价值型基金 5 只，平衡型基金 2 只。样本基金的基本

信息如表 1 所示。 
选取时间区间为 2013 年 4 月 1 日到 2017 年 3 月 31 日的基金日收益率数据作为样本，其中 2013 年

1 月 1 日至 2016 年 3 月 31 日的样本数据作为 VaR 模型的设定、参数估计及计算，2016 年 4 月 1 日至 2017
年 3 月 31 日的样本数据用于 VaR 值的回测检验。对基金日收益率的计算采用对数收益率，无风险利率

为中国人民银行公布的一年期基准利率。 

4. 实证分析 

4.1. 基金收益率序列的检验 

对金融资产收益率时间序列分布的大量研究表明，假定为收益率符合正态分布并不准确，其分布往往

具有比正态分布更厚的尾部及更尖的峰部。直接使用假定为正态分布的 VaR 方法，可能造成 VaR 值高估

或者是低估。此外，金融资产价格并不一定完全符合随机游走的规律，收益率序列的波动性还可能呈现聚 
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Table 1. Information of sample funds 
表 1. 样本基金基本信息一览表 

基金代码 基金简称 所属公司 投资风格 

450009 国富中小盘股票 国海富兰克林基金 成长型 

206012 鹏华价值精选股票 鹏华基金 成长型 

540007 汇丰晋信中小盘股票 汇丰晋信 成长型 

399011 中海医疗保健股票 中海基金 成长型 

540009 汇丰晋信消费红利 汇丰晋信 成长型 

540006 汇丰晋信大盘 A 汇丰晋信 价值型 

110022 易方达消费行业股票 易方达基金 价值型 

162208 泰达宏利首选企业 泰达宏利基金 价值型 

260116 景顺长城核心竞争力 A 景顺长城基金 价值型 

540008 汇丰晋信低碳先锋 汇丰晋信 价值型 

240005 华宝兴业多策略股票 华宝兴业基金 平衡型 

163503 天治核心成长混合 天治基金 平衡型 

 

集效应。因此，下面逐项开展检验。 

4.1.1. 尖峰厚尾和正态性检验 
统计上用偏度和峰度来检验数据是否有偏和厚尾现象。分布的正态性则采用 JB 检验来进程。从检验

结果可知，样本基金的偏度均小于 0，峰度均大于 3，表明 12 只基金收益率序列分布存在左偏性和尖峰厚

尾现象。同时，12 只基金的 JB 统计量均大于 95%的置信度情况下的 JB 统计量临界值 5.991，不符合正态

分布。 

4.1.2. 平稳性检验 
为避免出现时间序列回归分析中的伪回归，需要考察样本数据序列中是否存在单位根过程，即数据是

否平稳。ADF 检验结果显示，在 95%的置信度下，ADF 的 t 值均小于 1%、5%及 10%显著性水平下的临

界值，p 值均接近为 0，说明各个基金的收益率序列是平稳的。 

4.1.3. 相关性及 ARCH 效应检验 
进一步对收益率时间序列进行相关性检验。若自相关和偏相关图中的p值的最大值最小值均大于0.05

则不存在相关性，若最小值小于 0.05 存在相关性，应建立 ARAM(p,q)模型。从检验结果可知，样本基金

的日收益率不存在自相关性。 
为了检验 ARCH 效应，采用 ARCH-LM 检验方法。ARCH-LM 检验是检验残差序列是否存在 ARCH

效应的拉格朗日乘数检验，若 F、Q 统计量的 P 值小于(1-置信度)，则存在 ARCH 效应。检验结果表明，

在置信度 95%的情况下，基金收益率序列均存在 ARCH 效应。 

4.1.4. GARCH 模型的建立 
根据前文的检验结果，应建立 GARCH(p,q)模型。为了确定 GARCH 模型的 p 值和 q 值，分别对

GARCH(1,1)，GARCH(1,2)和 GARCH(2,1)模型进行 t 检验。经检验发现只有 GARCH(1,1)模型的参数通过
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检验，所以选择 GARCH(1,1)模型。 

4.2. VaR 的计算 

4.2.1. VaR 计算模型 
采取参数方法计算 VaR 值。根据前文的检验，本文假定基金日收益率率时间序列服从 t 分布和 GED

分布。因此，可通过建立基于 GARCH(1,1)的条件方差模型预测得到条件方差 σt， 
2

0 1 1t t tbσ α αε σ− −= + +                                       (8) 

同时，通过条件均值方程得到条件均值 ut。将计算得到的条件均值和条件方差代入相应的公式中分

别算出假定收益率序列服从 t 分布和 GED 分布的 VaR 值。 
t-GARCH-VaR 计算公式： 

( )1VaR t tu Fσ α−= − +                                       (9) 

其中 ut为条件均值，F−1为 t 分布下的累积概率密度函数，给出置信水平 α，可求出相应的分位数。 
GED-GARCH-VaR 计算公式： 

( )1VaR t tu Gσ α−= − +                                      (10) 

其中 ut为条件均值，G−1为 t 分布下的累积概率密度函数，给出置信水平 α，可求出相应的分位数。 

4.2.2. t 和 GED 分布下的 VaR 值 
设 VaR 的置信度为 95%，根据式(9)和(10)的计算结果如表 2 所示。 

4.3. VaR 值的 Kupiec 检验 

目前检验 VaR 模型准确性最常用的方法是回测检验，即 kupiec (1995)检验法，通过检验实际发生的

损失值超过 VaR 个数或检验损失超过 VaR 的概率来检验模型度量 VaR 的准确性。 
为检验 VaR 模型估计的准确性，设立观察期，观察期天数为 t 天，统计观察期内损失值超过 VaR 值

的个数 n，即 VaR 值度量失败的个数 n。并且求得失败率为 n/t。如果模型估计 VaR 的效果良好，则随着

检验期样本区间的增长，失败率应当趋于一恒定值即 1-α。根据 Kupiec (1995)检测法，在置信度为 95%、

H0：p = 0.05 的情况下，设定 LR 统计量： 

( )LR ln 1 2 1
t n n

t n
n

n np p
t t

−
−     = − − + −        

                            (11) 

其中统计量LR服从 χ2 (1)分布。如果LR大于 3.841，则认为VaR模型不准确。也可以求出非拒绝区间[a,b]，
失败个数落于此区间则估计通过检验，若 n < a 则 VaR 存在高估风险，若 n > b 则 VaR 存在低估风险。 

根据样本数据在前述 t 分布和 GED 分布下的 VaR 结果，对实际损失的覆盖程度进行检验。当 n 满足

式(11)时，得到非拒绝域[a,b]： 

( ) ( )2 2

1
2 2

1 LR 1α αχ χ
−

< <                                      (12) 

选取 2016 年 4 月 1 日至 2017 年 3 月 31 日的基金日对数收益率为回测样本 t = 244，α = 0.05，将

0.000982 LR 5.023903< < 代入，得到非拒绝域为[5,18]。从表 3 知，假设收益率方差服从 t 分布的失败天

数有 4 只基金落在非拒绝域而有 8 只基金小于 5，而 GED 分布在大多数均落在了非拒绝域中，只有 1 只

基金小于 5。由此，GED-GARCH 模型与 t-GARCH 模型均可能高估了风险，但相比之下，GED-GARCH
则能相对精确的度量风险。因此，以下选取 GED-GARCH 模型度量 VaR 值。 
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Table 2. 95% VaR under t distribution and GED distribution 
表 2. 95%置信度下 t 和 GED 分布 VaR 

基金代码 基金简称 投资风格 GED-VaR t-VaR 

540008 汇丰晋信低碳先锋 价值型 2.894721 3.305751 

540007 汇丰晋信中小盘股票 成长型 2.632869 3.003433 

540006 汇丰晋信大盘 A 价值型 2.353788 2.742036 

162208 泰达宏利首选企业 价值型 2.330717 2.640374 

206012 鹏华价值精选股票 成长型 2.253768 2.612171 

450009 国富中小盘股票 成长型 2.242474 2.56392 

260116 景顺长城核心竞争力 A 价值型 2.234407 2.505996 

540009 汇丰晋信消费红利 成长型 2.21736 2.475116 

399011 中海医疗保健股票 成长型 2.049217 2.49138 

110022 易方达消费行业股票 价值型 2.047509 2.568572 

163503 天治核心成长混合 平衡型 1.323309 1.560122 

240005 华宝兴业多策略股票 平衡型 0.760075 0.849012 

 
Table 3. Results of kupiec test 
表 3. kupiec 检验结果 

基金简称 n(t-VaR) n(GED-VaR) 基金简称 n(t-VaR) n(GED-VaR) 

易方达消费行业股票 4 7 景顺长城核心竞争力 A 4 6 

泰达宏利首选企业 6 6 中海医疗保健股票 2 5 

天治核心成长混合 3 5 国富中小盘股票 7 8 

鹏华价值精选股票 7 7 汇丰晋信大盘 A 2 5 

汇丰晋信消费红利 4 6 汇丰晋信中小盘股票 4 5 

华宝兴业多策略股票 2 2 汇丰晋信低碳先锋 6 6 

4.4. 基于 VaR 的业绩评价 

4.4.1. 样本基金的风险比较 
为构建市场基准，假设其构成为上证指数和深圳指数各 50%，运用上述过程计算市场基准的VaR值。

表 4 比较了不同样本基金的总体风险： 
总体上，用标准差和 VaR 值度量风险存在着一些差异。由此可见，只观察标准差，并不能准确、真

实反映基金的下行风险，可能高估或者低估风险。比较市场基准，88.9%的样本基金低于其下行风险，只

有 2 只基金风险高于该基准，说明中国开放式股票型基金下行风险总体控制良好。从投资风格来看，平

衡型基金总体 VaR 值明显最低，而成长性基金和价值型基金 VaR 值相对较大，且相同风格的样本基金之

间存在较大差异。 

4.4.2. 基于 VaR 的 Sharpe 比率 
根据式(7)，计算得出样本基金的修正夏普比率的结果如表 5 所示： 
由表 5 可知，1) VaR 调整前后的夏普比率比较接近，但是个别基金存在差异，若以传统夏普比率考

虑风险，会出现高估和低估业绩。2) 修正后的夏普比率排名表明 88%的基金超过了市场基准，说明大 
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Table 4. Comparison of risks for sample funds 
表 4. Kupiec 检验结果 

基金代码 基金简称 投资风格 GED-VaR 排名 标准差 排名 

163503 天治核心成长混合 平衡型 1.323309 12 0.439983 12 

240005 华宝兴业多策略股票 平衡型 0.760075 13 0.226125 13 

540008 汇丰晋信低碳先锋 价值型 2.894721 1 1.244365 1 

540006 汇丰晋信大盘 A 价值型 2.353788 4 0.792604 9 

162208 泰达宏利首选企业 价值型 2.330717 5 0.871303 7 

260116 景顺长城核心竞争力 A 价值型 2.234407 8 0.932601 5 

110022 易方达消费行业股票 价值型 2.047509 11 1.059357 3 

 市场基准 基准 2.422141 3 0.778398 10 

540007 汇丰晋信中小盘股票 成长型 2.632869 2 0.914454 6 

206012 鹏华价值精选股票 成长型 2.253768 6 0.976425 4 

450009 国富中小盘股票 成长型 2.242474 7 1.07548 2 

540009 汇丰晋信消费红利 成长型 2.21736 9 0.829928 8 

399011 中海医疗保健股票 成长型 2.049217 10 0.723635 1 

 
Table 5. Comparison of Sharpe ratios for sample funds 
表 5. 样本基金夏普比率排名 

基金代码 基金简称 投资风格 VaR-Sharpe 排名 Sharpe 排名 

110022 易方达消费行业股票 价值型 0.06115564 1 0.118201 1 

540006 汇丰晋信大盘 A 价值型 0.03721769 4 0.110525 2 

540009 汇丰晋信消费红利 成长型 0.03333065 5 0.089051 4 

260116 景顺长城核心竞争力 A 价值型 0.02731413 6 0.065442 6 

450009 国富中小盘股票 成长型 0.02484577 7 0.051806 10 

540007 汇丰晋信中小盘股票 成长型 0.01865054 9 0.053698 8 

163503 天治核心成长混合 平衡型 0.01276417 12 0.03839 12 

162208 泰达宏利首选企业 价值型 0.01270692 13 0.033991 14 

540008 汇丰晋信低碳先锋 价值型 0.01200359 14 0.027924 16 

 市场基准 基准 0.01037395 15 0.032281 15 

240005 华宝兴业多策略股票 平衡型 0.01032522 16 0.034706 13 

206012 鹏华价值精选股票 成长型 0.00585164 18 0.013507 18 

399011 中海医疗保健股票 成长型 0.00432186 19 0.012239 19 

 
多数基金管理者风险控制较好。3) 从投资风格来看，根据以上结果发现，股票型基金市场中价值型基金

的业绩相对稳定，且跑赢了大盘，表现较好，同时成长型基金的分布个体差异较大。平衡型基金并没有

表现出介于成长型和价值型的特点，且不同基金的差异较大。 

5. 结论与建议 

选取我国公募基金市场上不同投资风格的 12 只股票型开放基金为样本，参考市场基准考察基金业绩
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情况，采用 VaR 度量风险并改进的风险调整收益指标，比较不同投资风格基金的风险和业绩，对我国股

票型开放式基金进行评价，得出以下结论： 
1) 我国股票型基金总体风险控制和业绩大都要优于股票市场总体情况。从不同的投资风格来看，平

衡型基金风险控制总体最好。 
2) 相同投资风格的基金之间的差异非常大，这可能跟基金管理公司和基金管理人的风格有关，各风

格的基金中均拥有于其他风格相比较好的基金。 
因此，本文对我国股票型开放式基金的评价提出以下建议： 
1) 个别基金的下行风险与总体波动存在较大差别。若以传统夏普比率考虑风险，会出现高估和低估

业绩。 
2) 度量基金的下行风险和评测基金业绩时，可分别通过观察 VaR 值和基于 VaR 的 Sharpe 比率。 
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