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Abstract 
This paper studies the evaluations of long-term investment performance of domestic open-end 
funds. We point out that the traditional evaluation model and index have some fallacies and limi- 
tations when evaluating the long-term investment performance of investment funds. To truly re- 
flect the investment level of a fund agency, we design a new method called “statistics of outcome 
chain”, based on the Dummy variable regression model. The new method eliminates the limita- 
tions of traditional model, and it can objectively evaluate the long-term investment performance 
of funds. Finally, using the new method, we give some fair evaluations to some domestic open-end 
funds. 
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摘  要 

本文研究国内开放式基金长期投资业绩的评价问题。我们指出了传统评价模型与指标在评价投资基金的

长期业绩时存在着谬误与局限。为真实地反映基金机构的投资水平，我们设计了基于计量经济学虚拟变

量回归模型的“胜负链统计法”。新方法去除了传统模型的局限性，能比较真实客观地评测基金相对于

市场基准的长期运营业绩。文章最后利用新方法，对国内开放式基金的运营状况做了实际中肯的评价。 
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1. 引言 

证劵投资基金是一种风险共担、利益共享的投资理财方式，其特点是投资者把资金交给基金公司，

由基金公司负责专业理财。自从 2001 年 9 月 4 日第一只开放式基金——华安创新诞生以来，国内开放式

基金行业高速发展。截止 2010 年，我国投资基金公司已有 61 家，他们管理着 600 多只、净资产值总和

超过 2.4 万亿的开放式证券投资基金产品[1]。基金公司与证券公司、保险公司、银行共同构成了我国金

融体系的四大支柱。但基金业的蓬勃发展并不意味着基金业绩的稳定增长，国内各基金公司存在着良莠

不齐的运作状况。多数基金公司在长时期内无法保持其业绩稳定，盈利只能发生在短期内。例如，2007
年国内基金整体盈利 1.17 万亿元，而到了 2008 年整体亏损 3289 亿元，2011 年国内基金几乎没有一只盈

利，整体亏损额达 5004 亿元[2]。在这种市场背景下，如何从长期角度客观地评价一只基金的运营业绩，

进而为基金投资者做出合理的投资决策具有重大的现实意义。 
国内外学者曾对开放式基金业绩做了广泛而深入的研究，这主要分为两个研究层面：1) 基金业绩评

价的度量指标。即利用传统的风险收益指标(夏普指数、特雷诺指数[3]等)或者加以创新改进的业绩指标

来对样本基金做综合直观的风险收益评级，简明直接地实证评价基金的历史业绩。2) 基金业绩来源的深

层研究。这一方面主要是量化研究与评价影响基金业绩表现的基金经理的资产运作能力。基金经理的资

产运作能力主要包括选股能力和择时能力：选股能力即选择“好股票”的能力，是指基金经理在证券市

场上识别并买入价值被低估的证券、识别并卖出价值被高估的证券的能力。择时能力是指基金经理对大

盘走势的把握能力。具有该项能力的经理人能理智地在牛市到来前降低现金头寸提高股票资产头寸；在

熊市到来前提高现金头寸降低股票资产头寸。Treynor 和 Mazuy[4]很早就研究了基金经理的择时择股能力。

他们构建的 T-M 模型已成为目前常用的传统实证模型，它被我国学者广泛使用。张婷，李凯[5]选取 1999
年 5 只老牌开放式样本基金，采用传统的风险收益指标和 T-M 模型进行实证分析，结论是 5 只样本基金

的业绩都超过市场水平，基金经理具有较好的择时择股能力。周晓华[6]用 T-M 模型研究了 2000 年的多

支样本基金的业绩表现，结论是基金经理不具备显著的市场时机选择能力。汪光成[7]的研究结论表明，

中国的基金缺乏市场时机把握能力，但具有一定的证券选择能力，不过对基金收益的贡献并不显著。除

此之外，还有许多国内学者就 T-M 模型进行了大量的实证研究。以上这些研究有如下特点： 
1) 有些研究主要是沿用 T-M 传统模型。而该模型在长期的基金业绩考察中存在很大缺陷。它以假设
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的时间序列变量 ( )2m m
t fR R− 作为评价基金经理择时能力的主要解释变量，进行一次性的整体回归，一般

情况下，其回归拟合度极差，从而回归模型十分不可靠，由此得出的结论可能是错误的。 
2) 有些研究主要是短期的实证分析，即，研究者只针对基金在单一的牛市或熊市中的运作能力进行

分析。但是，现实中，基金短期赢利而长期却是亏损的实例很多。这种短期实绩的研究对基金在股市长

期投资中的客观表现而言意义不大。 
3) 有些研究沿用传统评价指标夏普指数和特雷诺指数。这些指标大都采用多期收益率相加再取平均

的做法，而这种算法对评价基金长期业绩存在很大的问题(见本文实例)。 
基于以上认识，本文在第 1 章结合实例，按计量经济学原理分析了 T-M 模型与传统指数在评价基金

长期业绩时存在的缺陷。在第 2 章，我们引入“分时段虚拟变量”，设计基金业绩数据回归模型。在此

基础上提出了“胜负链统计法”，用以评价基金长期的业绩表现。文章第 3 章选用国内 10 只老牌开放式

基金 7 年的历史数据，用新的模型与方法对其进行了实证检验，并由实证结论对国内开放式基金的运营

状况做了中肯评价。第 4 章中，我们对新模型与方法的优效性做了总结。 

2. 传统模型的缺陷分析 

2.1. 基本定义与变量解释 

要对样本基金的长期业绩进行考察，首先我们以一个交易月(或季度)为单位，将数年来基金

的整个交易时间划分为 k 个小的考察期： , 1, 2, ,tI t k=  。然后令 tR 、 fR 分别代表基金第 t 期的实

际收益率与无风险收益率， m
tR 、 m

fR 分别代表市场基准组合第 t 期的实际收益率与无风险收益率，

从而有：  
基金超额收益率 t fR R−  (Fund returns)：基金超额收益率 t fR R− 表示基金第 t 期超出无风险

收益率的实际盈利部分，它是一个比 tR 更具体的基金盈利指标。  
市场基准组合超额收益率 m m

t fR R−  (The benchmark returns)：市场基准组合超额收益率又叫大

盘超额收益率，它可以用来反映证券市场大盘的收益表现。“市场基准组合”是国内通用的评估基金业

绩的重要参考基准。如果某基金的超额收益率超过了市场基准组合，那就意味着这只基金“战胜了市场”，

反之就是“落后于市场”。具体而言，本文的市场基准组合收益率由比较权威且影响较大的沪深 300 指

数收益率(80%占比)和中证债券指数收益率(20%占比)构成。 
另外注意：本文的无风险收益率并没有选用国外通用的国债收益率，而是根据国情(我国的国债市场

处于分割状态，不像国外市场一样交易所和银行处于有效的连通)选择跟踪当期银行的一年期存款利率作

为无风险收益率。即： m
f fR R= =当期银行利率。 

2.2. 对传统 T-M 模型的批判 

美国人 Treynor 和 Mazuy 较早地研究了基金经理的择时择股能力，他们构建的 T-M 回归模型已成为

评价基金经理择时择股能力的传统实证模型，目前已被国内学者广泛使用。首先我们引入该模型，其表

达式为[8]： 

( ) ( )2
.m m m m

t f t f t f tR R R R R Rα β γ ε− = + − + − +                  (1.1) 

其中， t fR R− 表示基金第 t 期的超额收益率， m m
t fR R− 表示市场基准组合第 t 期的超额收益率，α 代表基

金经理的选股能力指标，γ 代表基金经理的择时能力指标。Treynor 和 Mazuy 认为：如果回归方程结果中

α 值为正，则可以判断经理具备较好的择股能力，且α 值越大代表其能力越强，反之越差；如果回归结

http://wiki.mbalib.com/wiki/%E5%BC%80%E6%94%BE%E5%BC%8F%E5%9F%BA%E9%87%91
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果中若 γ 为正，则可以判断经理具备较好的择时能力，且 γ 值越大代表其能力越强，反之越差。  
观察可知，相比Markowitz的资本资产定价模型(CAPM模型)[9]，T-M模型多加入了一个 ( )2m m

t fR Rγ −

时间序列变量，他们认为基金的超额收益 t fR R− 可分归为“从选股能力中获取的收益α ”、“从预测行

情、把握市场中获取的超额收益 ( )m m
t fR Rβ − ”和“从预测行情、战胜市场中获取的高收益 ( )2m m

t fR Rγ − ”

这三部分。该模型主要的论点是：“ ( )2m m
t fR Rγ − 可以反映基金通过预测行情、战胜市场获取的高收益”，

γ 值是真正表示基金经理择时能力的指标，γ 值越大代表其能力越强。其实这个断言只是主观臆断、牵强

附会的，并无坚实的理论证明。事实上，我们只要把基金业绩的考察跨期拉长，将其熊市业绩表现与牛

市业绩表现并列出来，该模型的缺陷与谬误性就暴露了出来。 
这里，我们选取样本基金华夏成长为例。我们将该基金自成立以来一直到 2012 年底的超额收益率数

据 t fR R− 、同期的市场基准组合收益率数据 m m
t fR R− 以及 T-M 模型设计的时间序列数据 ( )2m m

t fR R− 代

人 T-M 模型(1.1)中，得到回归结果如下： 

( ) ( )
( )

( )
( )

( )

2

2.120351
2.310541 0.134621

2

0.2332 1.2354 0.0354

0.039821

m m m m
t f t f t f
T

R R R R R R

R

− = − + − − −

=

检验                   (1.2) 

可以看出，回归结果显示模型可决系数 2R 仅为 0.039821，变量 ( )2m m
t fR R− 的 T 检验值仅为 0.134621。

根据统计学回归分析原理，可以判定这是一个无效的回归方程：T 检验不过关，解释变量 ( )2m m
t fR R− 对

被解释变量 t fR R− 无显著影响，说明该解释变量的加入毫无意义；回归方程可决系数 2R 过低，说明该

T-M 模型对长期实际数据无法拟合，已严重失真。以上实例说明，在考察基金业绩的长期表现中，T-M
模型是失效的，或者说由 T-M 回归得出的结论是谬误的，不可靠的。 

另一方面，实际情况是，华夏基金在过去的长期投资中，业绩是中国诸多基金中表现最好的之一。

但在以上模型中，代表“高额盈利”的 ( )2m m
t fR R− 变量的系数却变成了负值，而一些长期来看，业绩为

亏损的基金，其 T-M 模型中的这一系数却为正值。这个反例亦说明，T-M 模型无法在长期牛熊变换的市

场中拟合基金业绩实际数据，进而无法真实测量基金经理的运作能力与长期业绩。原因在于，从长期的

评价角度来看， ( )2m m
t fR R− 变量的加入是没有根据、毫无意义的。 

2.3. 对传统评价指标的批判 

评价基金综合业绩的传统模型除了有 T-M 回归模型外，还主要有三大传统指标，即夏普指数、詹森

指数和特雷诺指数，其中夏普指数与特雷诺指数都是采用基金各阶段收益率的算术平均值作为基金的最

终收益指标来对基金业绩做综合评价，即用 t fR R− 衡量基金的最终收益表现。 
实际上，在不断变化的牛熊市场中，样本基金各考察期的收益率往往是存在很大波动的，这种对收

益率取算术平均值的传统做法存在很大问题。这里我们举个简单的例子说明，以下是两只基金的业绩运

作情况：(注：表 1 中，最后一列的结果由取算术平均值而得)。 
如果按照传统指标的做法将样本基金的每一期收益率相加再取平均，那么甲基金的盈利评价结果显

然是不如乙基金的——甲的平均盈利率为 10%，乙的平均盈利率为 107.5%。 
但是，实际上甲基金最终的资产总值为： ( )2

0 01 10% 1.21N N+ = ，而乙基金最终的资产总值仅为：

( )( )0 01 300% 1 85% 0.6N N+ − = ，也就是说甲基金实际上是盈利了 00.21N ，而乙基金实际上亏损了 00.4N ，

这与传统的基金业绩评价结果(如前所述)是完全相反的。 
在长期多期业绩评价中，收益比例或者倍数之间的算术平均值是没有意义的。若在牛熊变化的市场

中用简单的算术平均值的做法评价基金的长期收益，有可能完全掩盖基金的实际业绩表现：将好的基金 
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Table 1. Two samples of the fund’s performance 
表 1. 两只样本基金的业绩情况 

 初始资产  投资股票类型  第 1 期盈利率  第 2 期盈利率  平均盈利率  

甲基金  0N  稳健型  10%(盈利 ) 10%(盈利 ) 10% 

乙基金  0N  投机型  300%(盈利 ) −85%(亏损 ) 107.5% 

 

评价为差的，将差的基金评价为好的。因此，我们认为传统的夏普指数以及特雷诺指数都仅适用于短期

内基金收益业绩的评价，而在长期中并不适用。若一味的沿用该国外传统指标，可能产生极大的谬误。 

3. 新评价体系的建立 

如何相对客观地衡量基金经理长时期内的业绩表现是本文要解决的中心任务。 
本文将摒弃传统的 T-M 回归模型和传统的指标评价方式，引入虚拟变量回归模型(可以将较长的考察

周期分段)，在此基础上采用直观简明的“01 胜负指标”(可以回避传统指标算术加和的缺陷)，设计新的

“胜负链统计”评价方法。 
我们在利用计量经济学回归分析模型量化描述基金业绩时，一定要注意一个问题：影响被解释变量

(例如 T-M 模型中 t fR R− )的因素一般会有很多，除了包括一些可以直接认定且容易获取的定量因素(例
如 T-M 模型中的 m m

t fR R− )外，还包括一些本质上为定性因素的影响，如经济周期、宏观政治、经济政策

变动、季节与自然灾害等因素。这些因素中许多是不能量化的，但是对实际的模型分析有着不可忽视的

重大影响[10]。这些定性的宏观因素会导致股市的中长期牛熊巨变，从而导致投资基金的业绩巨变。因此，

我们在讨论基金的业绩评价模型时，不得不考虑它们。在计量经济学中，我们把上述无法量化的定性因

素称为“虚拟变量”。我们将在新模型中引入虚拟变量。 
“胜负链统计”评价方法： 

1) 虚拟变量回归模型的建立 
步骤 1：利用历史数据生成时间序列趋势图： 
将样本基金的超额收益率数据，即 t fR R− 的历史数据，导入到 Eviews 6.0 软件[11]，生成具体的时

间序列趋势图(如图 1)。例： 
步骤 2：观测时间序列趋势图，确立趋势转折点，设置虚拟变量： 
仔细观察例图 1 中数据的大趋势变化，我们发现 2008 年 1 之前月 t fR R− 一路上扬、2008 年 1 月至

2009 年 1 月 t fR R− 逐渐回落盘整，同样的，我们可以看出在时点 2010 年 12 月， t fR R− 也经历了一

个明显的大趋势转折，这说明期间证券市场经历了多次重大的宏观经济事件，它们的相继发生导致牛熊

市场上基金业绩相应发生剧烈变化。为了更细致地跟踪描述各只样本基金在不同时段的业绩波动表现，

如实反映上述宏观事件(定性因素)的影响，我们引入虚拟变量 1 2 3t t tD D D、 、 ： 

1 2 3

1 , 1 , 1 ,
  .

0 , 0 , 0 ,t t t

t t t
D D D

t t t
  

= = =  
  

为2008年1月以后 为2009年1月以后 为2010年12月以后

为2008年1月及以前 为2009年1月及以前 为2010年12月及以前
 

3 个虚拟变量 1 2 3t t tD D D、 、 的设置将整个考察期间划分为了 4 个小的考察时段 1 2 3 4I I I I、 、 、 ，其中 1I
为 2008 年 1 月之前、 2I 表示 2008 年 1 月至 2009 年 1 月、 3I 表示 2009 年 1 月至 2010 年 12 月、 4I 表示

2010 年 12 月之后。 
步骤 3：将虚拟变量加入模型，用 Eviews 6.0 软件运行后得出分段回归方程结果： 
在建立虚拟变量回归模型的实际操作中，用加法方式加入虚拟变量，会改变关键时点的被解释变量 
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Figure 1. Time series of R-Rf 
图 1. R-Rf 的时间序列例图 

 

平均值(截距)；以乘法方式加入虚拟变量，会改变关键时点的被解释变量变化速度(斜率)。同时以加法和

乘法方式加入虚拟变量，则可同时衡量被解释变量的平均值和变化速度在各时期的具体变化，提高模型

对数据变量变化的描述精度[10]。如公式(3.1)所示，我们将采用“同时以加法和乘法方式加入虚拟变量”

的办法，建立新的回归模型如下： 

( ) ( ) ( ) ( )1 1 1 2 2 2 3 3 3
m m m m m m m m

t f t f t f t t f t t f t tR R R R R R D R R D R R Dα β β α β α β α ε− = + − + − − + − − + − − +  (2.1) 

用 Eviews 6.0 运行该回归模型后我们可以得到分段回归方程结果： 

( ) [ ]
( ) [ ]
( ) [ ]
( ) [ ]

1 1
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t f t f
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t f t f

R R R R t

R R R R t

R R R R t

R R R R t

α β

α

ε
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α β
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ε

− = − + ∈

−

 +

= − + ∈

− = − + ∈

− = − +


 +


+

∈




+

               (2.2) 

(2.2)中，自变量系数 1 2 3 4β β β β、 、 、 的具体值代表了该只基金在各个考察期段 1 2 3 4I I I I、 、 、 中较于市

场基准收益的相对业绩表现， tβ 值代表的经济意义是：在 tI 期内，市场基准组合的 m m
t fR R− 每涨跌 1 个

百分点，样本基金的 t fR R− 相应涨跌 tβ 个百分点。下一步我们将依托该系数序列 ( )tβ 建立样本基金的“胜

负链表”，进一步综合评价基金的长期业绩。 
2) 用“胜负链统计法”对样本基金做最终评价 
步骤 1：构造样本基金的“胜负链”： 
在第 tI 期内，我们根据某基金超额收益是否超过市场基准组合超额收益将样本基金在该期的业绩表

现判定为“胜”或者“负”，分别用“1”或“0”表示。 
在 tI 期内，样本基金收益表现超过或者等于市场基准收益表现时(即当 m m

t f t fR R R R− ≥ − 时，也就是

自变量系数 1tβ ≥ 时)，将其本期业绩记为“胜”，我们用 1 表示；样本基金收益表现低于市场基准收益

表现时(即当 m m
t f t fR R R R− < − 时，也就是 1tβ < 时)，记为“负”，我们用 0 表示。这样，当我们在长周

期内连续考察某只基金的多期业绩时，便可根据虚拟变量回归结果中相应的 ( )tβ 序列得到该基金的一条

由 0 和 1 构成的“胜负链”。 
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步骤 2：由“胜负链”计算样本基金的“业绩胜出概率” P 值： 
根据统计学原理，我们基于步骤 1 中的“胜负链”得到指标 1 出现的频率，进而给出样本基金的“业

绩胜出概率” P 值的计算公式： 

( ) 1 1 01iP X N N += =                                (2.3) 

其中 1iX = 代表事件：指标 1 出现。 1N 代表“胜负链”中 1 出现的次数， 1 0N + 为“胜负链”中 1 和 0 一

共出现的次数。 P 值大于 0 小于 1，我们用 P 值最终描述基金的长期相对业绩的概率。 
按照步骤 1 中的方式设计的“胜负链”实际是一个符合贝努利过程 ( ):B N P 的随机序列，若 P 值非

常接近 0.5，则很难认定基金胜出市场的盈利业绩具有持续性，此时基金业绩的好坏与随机抛一枚均匀硬

币猜正反的概念类似，是赌博性质；相反，若 P 明显大于 0.5，则该样本基金盈利表现胜出市场基准盈

利表现的次数明显多于失败次数，即倾向于胜出。可以肯定，若某基金的 P 值越大，那么它的盈利能力

越强，保持优秀业绩的概率越高。基于简明的 01 指标可以直观的表述样本基金相对于市场基准的相对业

绩表现，回避了传统盈利率指标中没有意义的算术加和平均。 
综上所述，基于虚拟变量回归分析，我们建立了一个全新的基金长期业绩评价体系。这种将牛、熊

期分段，紧随跟踪式的基金相对业绩评价研究更加符合客观实际的原则。我们将在下一章节中利用实证

研究检验新评价体系的优效性。 

4. 实证检验与结论 

要做到客观合理地评价基金的长期业绩，投资者或者分析师需要不断的实际操作与调整尝试，下面

我们将采用实际案例来对本文所提出的新评价体系进行实证分析。我们从锐思金融数据库(Resset)选取了

诞生最早且持续期最久的国内 10 只老牌开放式基金作为样本，利用第 2 章介绍的方法步骤考察了它们从

2004 年 6 月到 2012 年 6 月的业绩表现，期间中国的金融市场经历了一系列的牛熊轮回的起落周期。 
这里我们首先以国内首支开放式样本基金——华安创新为样例： 

1) 样本基金虚拟变量回归模型的建立： 
步骤 1：利用历史数据生成时间序列趋势图。 
我们将华安创新基金与相应的市场基准组合 8 年来的超额收益率数据导入到 Eviews 6.0 中，得到时

间序列趋势图如图 2。 
步骤 2：观测时间序列趋势图，确立趋势转折点位置，设置虚拟变量。 
如图 2 所示，我们发现华安创新的超额收益率数据 t fR R− 与市场基准组合的数据 m m

t fR R− 从长期来

看共同经历了多次涨跌趋势转折，按照第三章介绍的方法我们确立 2005 年 8 月、2006 年 9 月、2007 年

12 月、2008 年 1 月、2009 年 3 月、2010 年 1 月、2011 年 11 月这 7 个时点为具体的转折点，进而据此

设置时间段虚拟变量 1 2 3 4 5 6 7t t t t t t tD D D D D D D、 、 、 、 、 、 。 
步骤 3：将虚拟变量加入模型，用 Eviews 6.0 软件运行后得出分段回归方程结果： 
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Figure 2. Time series of “Hua an chuang xin” 
图 2. “华安创新”的时间序列图 

 

将以上模型以分段函数表达，即： 
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             (3.1) 

由(3.1)可知，该分段模型中解释变量的 t 检验值分别为 14.3621、11.2056、8.1053、10.5623、6.3589、
12.6532、8.2651、7.9532，它们分别都通过了 t 参数检验，这说明模型中所有解释变量都对被解释变量有

着显著影响。再看该回归方程的 F 检验值为 308.1339，F 检验的 Prob 值为 0.0000，方程显著通过了 F 参

数检验，这说明由这 8 个解释变量组成的回归方程在整体上对实际数据拟合的很好。最后观察回归方程

可决系数 2R 为 0.9005，这说明方程可决度很高。 
由此处的实证回归分析结论我们可以看到，将长周期的考察期具体分段，确实能真实客观的跟踪描

述样本基金相对与市场基准的盈利业绩。而单独一次性的 T-M 回归是无法拟合实际数据的。 
2) 用“胜负链统计法”对样本基金做最终评价 
步骤 1：构造“胜负链表”： 
记录分段方程(3.1)中各个自变量的系数值，我们可以得到一个关于华安创新基金的系数值序列

( )1 2 3 8β β β β、 、 ，即 ( )1.1445,1.4359,1.8285,1.8887,0.8946,1.3268,0.3943,1.1881 。 
由于该序列中1.1445 1,1.4359 1,1.8285 1,1.8887 1,0.8946 1,1.3268 1,0.3943 1,1.1881 1> > > > < > < > ，据

此我们按照第 3 章中“胜负链”的构造方法得到华安创新的“胜负链”：11110101。 
步骤 2：计算“业绩胜出概率” P 值，最终评价样本基金的相对业绩： 
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已知“胜负链”为“11110101”：我们由公式(2.3)计算出该样本基金的业绩胜出概率值 P 为 6/8=75%，

这说明华安创新这只基金有 75%的概率保持盈利率超过市场基准表现，跑赢大盘。 
综上过程，我们完整的评价了样本基金——华安创新从 2004 年 6 月到 2012 年 6 月的长期业绩表现，

发现华安创新这只基金在多数情况下能够战胜大盘，有 75%的可能保持好的业绩。为了详细考察多只基

金的不同表现，得到样本基金在行业内各自的相对业绩，我们按照同样的方法处理了全部 10 只样本基金

的数据，得到结果如表 2 所示。 
由表 2 的胜负链 P 值结果可以看出：从长期考察来看，10 只样本基金中资金运作能力较强者为华夏

成长、嘉实增长，他们都有着较大的倾向超过市场基准业绩表现，说明其长期基金业绩较好。而大成价

值、申万菱信、海富通精选则显示出较差的业绩持续能力。其中，华夏成长和嘉实增长有 0.875 的概率

在同业中胜出市场基准，而排名靠后的申万菱信、海富通精选仅有 37.5%的概率战胜市场，显示出较差

的基金运作能力表现。 
各只样本基金数据的回归结果中可以看到，不同于传统 T-M 模型，新的虚拟变量回归模型的可决系

数 2R 均到达 0.9 左右，这说明该回归模型整体上对变量数据拟合的很好。且个样本基金的新模型的 T 值

检验、F 值检验都全部通过，解释变量对被解释变量有显著影响。相比传统模型，虚拟变量回归模型中

的分段方程更能客观准确地反映市场基准组合超额收益率 m m
t fR R− 在不同市场环境下对基金超额收益率

t fR R− 的实质影响，即从长期角度来看，我们可以做到跟踪考察各只样本基金在不同阶段的表现，新模

型更能客观细致的描述样本基金相对于市场基准的业绩变化，我们由此肯定：基于新模型设计的业绩评

价新方法——“胜负链统计法”更为客观合理。 
我们由以上实证结果可以得出以下对国内基金市场有实际意义的结论： 
1) 某些基金在盈利表现与运作能力表现上比市场基准略胜一筹。虽然国内许多基金经理不能战胜市

场，但现实中一些认真管理、积极主动的老牌基金业绩表现却能高于市场。 
2) 国内开放式基金运作良莠不齐。利用本文的新方法，可检验出许多国内基金的 t fR R− 的长跨期表

现甚至不如 m m
t fR R− ，这意味着长期来看，许多基金经理无法战胜大盘。这也为投资人敲响了投资基金

的警钟：必须择优汰劣。 
 
Table 2. Empirical conclusions of 10 example funds 
表 2. 10 只样本基金的实证结论 

 胜负链 P 值  新模型可决系数 2R  参数 F 检验  参数 T 检验  

华夏成长  0.875 0.921564 通过  通过  

嘉实增长  0.875 0.893217 通过  通过  

华安创新  0.75 0.941234 通过  通过  

博时价值  0.75 0.873103 通过  通过  

国泰金龙  0.625 0.897214 通过  通过  

泰达宏利  0.625 0.982341 通过  通过  

易方达积极  0.625 0.876423 通过  通过  

大成价值  0.5 0.963421 通过  通过  

申万菱信  0.375 0.954312 通过  通过  

海富通精选  0.375 0.846231 通过  通过  
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5. 总结 

1) 本文指出了传统指标在评价基金长期业绩时可能产生的谬误，揭示了 T-M 模型中含有无效的解释

变量，从而引起“伪回归”现象。它不适用于基金长期业绩的评价。本文设计出的虚拟变量回归模型克

服了传统模型无效回归的弊端。新模型可以对基金业绩考察进行分段、细致的长期跟踪研究，结论更加

符合实际。 
2) 本文设计了新的“胜负链统计法”，可依照市场基准(大盘表现)对基金长期业绩进行相对客观的

评价。新方法所依据的虚拟变量模型如实地拟合了基金长期业绩数据，真实地反映了它们的长期投资水

平——在此基础上设计的胜负链 P 值可对基金长期投资业绩战胜大盘的概率做出合理估计，提供了一个

全新的评价思路。 
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