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摘要!对国内目前已上市的
!>

家沪深
<$$

指数基金!根据市场的涨跌周期分为
;

个阶段!综合采用跟踪误差法"回归分

析法"平均平方离差法"单因素绩效分析法!较全面"具体地考察了不同时期内所有指数基金的业绩表现!并分析了影响

基金投资绩效的因素#结果表明!不同时期基金业绩表现体现出较大的差异!有一家基金在全部
;

个阶段表现出优异

的业绩!但抗风险能力指标却并不突出#
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!!

指数基金是最早产生的指数化投资产品!它采取

拟合目标指数的投资策略!分散投资于目标指数的成

份股!力求基金组合的收益率与该目标指数的跟踪误

差最小$美国是指数基金最发达的国家!先锋集团率

先于
!F>@

年在美国创造第一只指数基金,,,先锋

#$$

指数基金$

国内基金的指数化投资始于
!FF>

年
>

月基金普

丰与基金兴和两只封闭式基金的成立运作!开放式

基金中进行指数投资的第一只基金是
"$$"

年
!!

月

成立的华安上证
!B$

指数增强型基金$

随着指数基金投资的发展!关于指数基金的理论

研究日益深入$最早提出跟踪误差计量方法的是

*6(

/

),6

和
C-0&̀

'

!

(

!他们将跟踪误差定义为投资组

合的收益率序列对基准投资组合收益率序列进行线

性回归的残差的标准差$

=6'),

等'

"

(通过对影响跟

踪误差的要素进行多因子回归分析!研究了澳大利亚

指数基金的跟踪能力和跟踪误差的影响因素$

J03-

和
S6'&

'

<

(引入了平均平方离差
:%I

来测量跟踪误

差$国内对跟踪误差的研究尚处于起步阶段!张玲'

;

(

把跟踪误差分解为净值跟踪误差和价格指数跟踪误

差!认为用绝对偏差的平均值来测算跟踪误差能更好

的说明问题$严武)洪道麟'

#

(和张琪'

@

(实证分析了我

国的封闭式优化指数基金!得出了优化指数基金在熊

市明显显示出其抗跌保值方面的优势!但当大势上涨

时表现则不尽如人意的结论$叶世绮)苏美红'

>

(分析

了我国开放式指数基金的运作绩效!也得出了相似的

结论$陈远志'

B

(分析了上证
#$S*=

的跟踪误差变化

及波动情况$综合分析现有的研究方法!对基金绩效

进行分析最直接和有效的当属单因素绩效分析法!其

中常用的风险调整收益指标主要有詹森指数*

D()4Y

()

+)特雷诺指数*

*(6

/

),6

+和夏普指数*

%+06

T

+!这三

个指数比较适用于评估基金的整体绩效!同时也可简

化基金整体绩效评估的复杂度$因此下文我们的研

究将在综合运用回归分析)跟踪误差)平均平方离差

进行绩效分析基础上运用上述三种指数!对沪深
<$$

指数基金的投资风险进行进一步的探讨$下面首先

简述本文方法的原理$

!

!

研究方法

!%!

!

跟踪误差法

跟踪误差*

*60&̀')

.

S66,6

!简记为
*S

+是指数

基金的收益率相对于所追踪的指数的收益率的偏差!

体现了指数投资组合对基准指数的相对风险$指数

化投资的目的不是在风险一定的情况下获取尽量高

的收益!而是尽量减少投资组合与所跟踪指数之间

的收益率之差!使二者最大限度地保持一致!即跟

踪误差尽量的小!跟踪误差是衡量指数基金业绩的一

"#



个重要指标$

基金的跟踪偏离度定义为
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5

'

2

5

!

2

#5

其中!

2

5

为
5

时期基金收益率!

2

#5

为
5

时期标的

指数收益率$

为了数据的准确性!参照指数基金的业绩比较

基准!剔除因债券投资部分变动带来的误差!则跟踪

偏离度可修正为

-3

5

'

2

5

!

2

#5

!

;

5

6

G

!

其中!

;

5

为
5

时刻债券收益率!

G

为债券投资变

动比例$

基金的跟踪误差则为跟踪偏离度的标准差!即
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5

'

$
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!
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!槡 !
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其中!

-3

为剔除债券变动影响后的日跟踪偏离

度!

-3

为跟踪偏离度的样本均值!

-0

为跟踪误差$

!%#
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回归分析法

线性回归法指用指数基金投资收益率与标的指

数收益率进行线性回归!用公式表示如下

2

:
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其中!

2

:

为第
:

个指数基金的收益率!

2

#

为标的

指数收益率!

"

代表随机误差项$

则指数基金的跟踪偏离度表示为
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其中!
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'$$"

$

若回归方程线性关系显著!则说明总体跟踪效果

较好$
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平均平方离差

"$$!

年!
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([0)1

和
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将平

均平方离差 *

:(0)%

e

306(1 I(W'05',)

!简记为

:%I

+作为指数产品追踪误差的一个重要的计量方

法$

:%I

对复制投资组合的业绩偏离其市场基准指

数给予了说明!投资者可以从中发现导致追踪误差的

因素$平均平方离差定义为
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其中!

2

5

为基金净值第
5

日的收益率!

2

#5

为标

的指数第
5

日的收益率!

*

为样本数$

为了便于比较跟踪误差产生的原因!将
:%I

分

解为三部分!其公式如下
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其中5
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#

分别为计算期内基金和标的指数的

平均收益率!

(

!

(

#

分别为计算期内基金和标的指数收

益率的标准差!

)

为基金和标的指数收益率的相关系

数$

分解的第一部分是复制投资组合和基准指数的

平均收益率差别的平方!我们把这一部分称作
J7

!

它反映了平均数之间的差别$

第二部分是复制投资组合与基准指数已实现收

益的标准差的平方!称作
87

$当基准指数和复制投

资组合的收益率的标准差是相同的!对跟踪误差没有

影响$当复制投资组合的收益率的标准差与基准指

数的标准差不同时!将会使跟踪误差增加$

第三部分较为复杂!称作
17

$主要是复制投资

组合与基准收益率之间的相关性对完全相关的偏离$

指数投资组合与基准的相关性越低!这一部分对跟踪

误差的影响越大$另外这一部分也由复制投资组合

收益的标准差所决定$

!%&
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单因素绩效分析法

在现代资产组合理论和资本资产定价模型提出

后!相继出现了一些基金业绩评价综合指标!其中最

著名的是以
*6(

/

),6

)

%+06

T

(

和
D()4()

的三个指数

模型为代表的单因素指数模型$它们都是以
O?J:

模型为基础!比较适用于评估基金的整体绩效!同时

也大大简化了基金整体绩效评估的复杂性$

!%&%!

!

夏普指数"

(/43

K
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!F@@

年!威廉3夏普*

_'--'0[=8%+06

T

(

+

'

F

(提

出用单位总风险的超额收益率来评价基金业绩!即夏

普指数$该指数以均衡市场假定下的资本市场线

*

O:E

+作为评估基准!是在对总风险*即标准差+进

行调整基础上的基金业绩评估方式$夏普认为!对于

管理较好的投资基金!其总风险可能接近于系统性风

险!而对于管理不好的投资基金!其总风险可能因非

系统性风险不等而相差甚远$因此夏普用单位总风

险所获得的超额收益率即"夏普指数#来评价基金的

业绩$一个基金的超额收益率同它的
%

的比值就是

夏普比率$夏普指数的计算公式为

/

:

'
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2

K

(

:

其中!

/

:

为夏普指数!

(

:

为基金
:

的收益率标准

差!即基金投资组合所承担的总风险$较大的夏普指

<#

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

沪深
<$$

指数基金绩效实证分析
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数表示较好的业绩$

!%&%#

!

特雷诺指数"

H30

,

.-3

#

!F@#

年!美国的财务学者杰克3特雷诺*

D0&̀

E8*6(

/

),6

+

'

!$

(提出一种考虑风险因素的基金业绩

评价指标!后人称为"特雷诺指数#!也叫做"波动补偿

率#$该指数以均衡市场假定下的资本资产定价模型

*

O?J:

+或证券市场线*

%:E

+作为基准的一种按风

险调整的业绩测度指标!也就是用投资组合的系统风

险系数日去除投资组合的超额收益率!反映该投资组

合承担的每单位系统风险所带来的风险收益$其计

算公式为

-

:

'

5

2

:

!

2

K

%

:

其中!

-

:

为特雷诺指数!

5

2

:

为基金
:

在样本期内

的平均收益率!

2

K

为样本期内的平均无风险收益率!

5

2

:

!

2

K

为基金
:

在样本期内的平均风险溢酬!

%

:

为

基金投资组合的系统风险$

特雷诺指数和夏普指数一样!能够反映基金经理

的市场调整能力$但特雷诺指数只考虑系统风险!而

不是基金的全部风险!因此它适合衡量能很好地进行

分散投资的基金$

!%&%$

!

詹森指数"

0̂.<0.

#

!F@B

年!迈克尔3詹森*

:'&+0(-O8D()4()

+

'

!!

(

提出一种评价基金业绩的绝对指标!即詹森指数$詹

森根据资本市场线估计基金的超常收益率!即通过比

较评价期的实际收益和由
O?J:

推算出的预期收益

来评价基金业绩$计算公式为

$

:
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5
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2

,
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其中!

$

:

为詹森指数!

5

2

:

为基金
:

在样本期内的

平均收益率!

2

K

为样本期内的平均无风险收益率!

%

:

为基金投资组合的系统风险$

5

2

,

为市场投资组合的

平均收益率$詹森指数以证券市场线作为评价的标

准!它能反映基金投资组合收益率与相同系统风险水

平下市场投资组合收益率的差异$当詹森指数大于

零时!表示基金业绩优于市场中具有相同系统风险的

各类投资的平均业绩&詹森指数小于零时!表示基金

的业绩劣于市场基准组合的业绩$

#

!

样本选取及数据来源

本文实证对象选取目前我国证券市场中以沪深

<$$

指数为标的指数的
!>

家指数基金$从沪深
<$$

正式推出日期
"$$#

年
;

月
B

日开始到
"$!"

年
"

月

!@

日!共
!>"B

日数据$运用上述模型!考察和判别

不同阶段指数基金的绩效的优劣$

#%!

!

样本的选取与调整

按照沪深
<$$

指数的实际走势!总体上可大致分

为四个阶段%第一上涨期*

"$$#

年
;

月
B

日至
"$$>

年
!$

月
""

日+)下跌期*

"$$>

年
!$

月
"<

日至
"$$B

年
!"

月
<!

日+)第二上涨期*

"$$F

年
!

月
#

日至

"$$F

年
B

月
<

日+)调整期*

"$$F

年
B

月
;

日至
"$!"

年
"

月
!@

日+$为了保持实证结果的一致性和可比

性!根据各基金的成立日期*参见附录
"

+!截取各阶

段已上市基金的公共日期!对各阶段做出如下调整%

第一上涨期*

"$$>

年
>

月
"#

日至
"$$>

年
!$

月
""

日+)下跌期*

"$$>

年
!!

月
F

日至
"$$B

年
!!

月
;

日+)第二上涨期*

"$$F

年
#

月
B

日至
"$$F

年
B

月
<

日+)调整期*

"$!$

年
"

月
!"

日至
"$!"

年
"

月
!@

日+$

经过调整后!第一阶段有
<

家基金%博时
<$$

)嘉

实
<$$

)大成
<$$

&第二阶段增加了国泰
<$$

&第三阶

段又增加
;

家%广发
<$$

)工银
<$$

)南方
<$$

)鹏华

<$$

*华夏
<$$

在第三阶段仅上市
B

天!不予考虑+&第

四阶段新增
F

家%华夏
<$$

)易基
<$$

)瑞和
<$$

)国海

富兰克林
<$$

)银华
<$$

)建信
<$$

)银河
<$$

)申巴

<$$

$

本文通过分阶计算的方法!比较在不同趋势下

指数基金的各项指标并做出评估$

#%#

!

数据的来源

本文采用公开发布的数据作为样本数据!基金净

值数据来自巨灵金融数据库 *

]]]M

.

5'Z')0)&(M

&,[

+!基金所跟踪股票指数沪深
<$$

指数的数据来

源于证券之星网站*

]]]845,&̀45068&,[

+!见附录
!

*因原始数据占的篇幅太大!仅列出第一阶段的数

据+$指数基金基本情况以及基金业绩比较基准的资

料来源于天天基金网*

]]]8!"<;#@>8&,[8&)

+!见附

录
"

$

#%$

!

市场基准的确定

目前各类沪深
<$$

指数基金的投资组合中不仅

包含沪深
<$$

指数股票部分!还有一部分非指数投

资$本文为了更好地反映指数基金日收益率与其跟

踪指数日收益率之间的关系!拟合一个包含其他
*

种

金融产品*如国债+投资的市场基准组合%这一组合的

0G

随指数基金相应的跟踪指数变动!

.

L

G

*

L

'

!

4

*

+按相应的其他金融产品的日收益率计算$所

以市场基准组合的日收益率相应变化为

2

.

'

<G

6

2

#

$

$

*

L

'

!

.

L

G

6

2

L

其中
2

#

为股票指数日收益率!

2

.

为市场基准组

合日收益率!

2

L

为第
L

个其他金融产品日收益率$

;#

!!
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#%&

!

无风险利率的确定

无风险利率通常以短期国债利率来确定!但由于

我国的债券市场并不发达!品种比较少!而且发行期

限也比较长!因而本文采用一年期银行定期存款利率

折算为日收益率作为近似的日无风险收益率$折算

方法是以央行公布的每年利率扣除相应的利息税后!

再以月为权数进行加权平均!换算成日收益率后得到

的无风险利率*央行公布的各年一年期银行定期存款

利率及利息税详见附录
<

!资料来源于中国人民银行

网
]]]8

T

R&8

.

,W8&)

+$

#%'

!

指数基金投资组合
!

值的确定

理论上!基金投资组合
%

系数可由该基金投资的

各单个资产的
%

值进行简单加权平均得到!即
%

'

$

*

:

'

!

(

:

%

:

*其中
(

:

表示权数+$

由于受到数据的限制!本文通过对指数基金的收

益率相对于市场基准组合的回归分析来估计其
%

系

数$采用的回归方程式基于初始的资本资产定

*

O?J:

+模型

2

:

'

2

K

$

%

:

6

*

2

,

!

2

K

+

可以变换为

2

:

'

2

K

6

*

!

!

%

:

+

$

%

:

6

2

,

由于
2

K

)

%

:

均为常数!则
2

K

6

*

!

!

%

:

+也是常数!

用新的参数
$

:

来替代
2

K

6

*

!

!

%

:

+!则估计
%

:

值的回

归方程变为

2

:

'

M

$

:

$

M

%

:

6

2

,

本文中的
2

,

即为
2

.

$

$

!

实证结果与分析

将整个样本空间分为四个阶段!实证部分将分别

就各阶段进行比较分析!最后进行综合分析!评价各

基金绩效优劣$

$%!

!

第一阶段

$%!%!

!

线性回归分析

基于回归模型!用
S7'(]4@8$

软件对
<

家基金

收益率分别对沪深
<$$

指数收益率做线性回归进行

参数估计!得到回归方程和决定系数!结果见表
!

$

表
!

!

第一阶段指数基金的回归分析

名称 回归方程
2

"

博时
<$$ Nb$8$$$<@<Q$8F;$@B>

6

h $8FB"<>B

嘉实
<$$ Nb$8$$$><$Q$8@;#$B;

6

h $8@B;!#F

大成
<$$ NbA>8!BF(A$#Q$8FF@;B

6

h $8FF@;B<

!!

比较可知嘉实的决定系数
2

" 仅为
$8@B

!拟合度

不好!而博时和大成的
2

" 值在
$8F#

以上!有较好的

拟合效果$

进一步做出三支基金与沪深
<$$

指数的简单散

点图*见图
!

)

"

)

<

+!博时和大成与沪深
<$$

指数具有

十分显著的线性关系!嘉实则较差$

图
!

!

博时
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
"

!

嘉实
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
<

!

大成
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

$%!%#

!

跟踪误差分析

本阶段三支基金的跟踪误差
*S

和平均平方离

差
:%I

以及其三个分解部分求得的结果如表
"

%

##

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

沪深
<$$

指数基金绩效实证分析
!



表
#

!

第一阶段跟踪误差分析

基金
*S :%I 7J CJ OJ

)

博时
<$$ $8$$"@"< @8>@SA$@ F8!FSA$> F8!"SA$F #8F#SA$@ $8FF!!;F

嘉实
<$$ $8$!$@"" $8$$$!!" !8>"SA$# >8@#SA$> F8#@SA$# $8B">!<F

大成
<$$ $8$$!<F> !8F!SA$@ <8$"SA$F B8@SA$F !8FSA$@ $8FFB#>F

!!

通过比较可知嘉实的
*S

值最大!相关系数最

低!并且
OJ

值没有明显高于
7J

值和
CJ

值!说明嘉

实在本阶段与表的指数的拟合存在较大偏差$而博

时和大成在此阶段很好的跟踪了标的指数!这与回归

分析的结果相一致$

$%!%$

!

单因素绩效分析

对
<

支基金分别计算其夏普指数)特雷诺指数)

詹森指数的结果如下表%

表
$

!

第一阶段单因素绩效分析表

名称
%

值
%+06

T

( *6(

/

),6 D()4,)

博时
<$$

沪深
<$$

$8F;$@B>

!

$8"#<"@@F#B

$8"<#"FFB@>

$8$$;B!"#BF

$8$$;;<!@$@

$8$$$<#B<B@

$

嘉实
<$$

沪深
<$$

$8@;#$B;

!

$8";"!>B#$>

$8"<#"FFB@>

$8$$;FF!<>@

$8$$;;<!@$@

$8$$$<FBF<#

$

大成
<$$

沪深
<$$

$8FF@;B<

!

$8"!F@F;";B

$8""">>"$;>

$8$$#>@#B@;

$8$$#B<B<<>

A>8""!>FSA$#

$

!!

对比可知博时和嘉实的
<

个指数均大于其基准

沪深
<$$

指数!表现出较强的抗风险能力$大成的
<

个指数均小于其基准!表明其在牛市阶段的抗风险能

力不足$其原因在于博时投资债券的比例较高!发挥

了一定规避风险的作用$

$%#

!

第二阶段

$%#%!

!

线性回归分析

比较
;

支基金与沪深
<$$

指数的简单散点图*见

附录
;

+并对
;

家基金收益率分别对沪深
<$$

指数收

益率做线性回归进行参数估计*见附录
#

+!可知国泰

的决定系数
2

"不到
$8@

!说明拟合度明显不如其他
<

支!而其他
<

支基金的
2

"值在
$8F

以上!尤其博时和

大成的
2

" 值接近于
!

!拟合效果很好$

$%#%#

!

跟踪误差分析

比较本阶段
;

支基金的跟踪误差和
:%I

以及

其
<

个分解部分*见附录
@

+!国泰的
*S

值明显高于

另
<

支!其相关系数较低!业绩不佳!与其刚上市建

仓!准备不足有很大关系$嘉实指标有了较大提升!

但仍略低于博时和大成$本期的
I/3

的三部分分

解表现出
87

值较大!

17

值不明显占优!说明本期中

各基金收益率与标的指数收益率的波动率的差异是

影响跟踪误差的主要原因$

$%#%$

!

单因素绩效分析

对
;

支基金分别计算其夏普指数)特雷诺指数)

詹森指数*见附录
>

+表中显示
;

支基金的
<

种指数

均小于沪深
<$$

!说明它们在市场处于熊市时没有表

现出抗跌性$原因在于本期中爆发的美国次贷危机

以及由此引发的全球金融危机使得整个证券市场处

于疲弱状态!而各基金的成分结构没及时做出相应调

整!所能采用的回避手段相当有限!难以抵抗系统性

风险引发的下跌$

$%$

!

第三阶段

$%$%!

!

线性回归分析

比较
B

支基金与沪深
<$$

指数的简单散点图*见

附录
;

+!直观上发现嘉实和鹏华拟合较差$

对
B

家基金收益率分别对沪深
<$$

指数收益率

做线性回归进行参数估计*见附录
#

+!从回归模型中

看出拟合最好的有博时)大成)国泰)广发!嘉实和南

方次之!工银和鹏华最差$

$%$%#

!

跟踪误差分析

通过比较本阶段
B

支基金的跟踪误差和
:%I

以及其
<

个分解部分求得的结果*见附录
@

+!博时)

大成)国泰)广发业绩最好!南方)嘉实次之!鹏华较

差!工银最差!这与回归分析结果完全一致$其中工

银跟踪误差主要来自长期停牌后复牌的成分股票*如

长江电力+)基金时不时较大比例的申购赎回)年中成

份股票调整等因素$本阶段中广发)大成)国泰以及

博时的
87

值占的比例较大!说明它们的收益率与标

的指数收益率的波动率的差异仍是影响跟踪误差的

主要原因$而嘉实的
17

值所占比例大大提高!说明

其基金与指数收益率的波动对
*S

值影响较大!但其

波动的差异影响减弱$

$%$%$

!

单因素绩效分析

对
B

支基金分别计算其夏普指数)特雷诺指数)

@#

!!
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詹森指数*见附录
>

+结果表明!嘉实)大成)国泰)广

发)鹏华的
<

种指数均优于其基准!而博时)工银)南

方均劣于其基准$

$%&

!

第四阶段

$%&%!

!

线性回归分析

通过比较各基金与沪深
<$$

指数的简单散点图

*见附录
;

+!直观上发现鹏华)银华)建信拟合较最

差!银河)申巴较差$

对
!>

家基金收益率分别对沪深
<$$

指数收益率

做线性回归进行参数估计*见附录
#

+$回归模型中

拟合最好的依次有华夏)易基)大成)博时)国泰)工

银!其决定系数均接近于
!

&国富)富国)嘉实)银河)

南方)申巴)广发!决定系数均大于
$8F

!拟合效果较

好$

$%&%#

!

跟踪误差分析

根据
*S

值*见附录
@

+对基金业绩从高到低进

行排名!依次为%华夏)博时)易基)大成)国泰)工银)

富国)国海富兰克林)嘉实)银河)南方)申巴)广发)瑞

和)鹏华)建信)银华!与其相关系数排列大致相当$

从
:%I

各成分来看!易基)大成)华夏)博时的
7J

值

占的比重较大!表明它们与基准的波动的差异较大!

其余的基金
:%I

主要集中在
OJ

值上!而它们的相

关系数都较高!可以认为它们以及标的指数的收益率

的标准差在很大程度上影响了跟踪误差$此外建信

的跟踪误差主要缘于标的指数中的两只股票,,,工

商银行和建设银行限于法律法规规定无法投资!而必

须寻找其他股票替代$并且部分交易日的大额申购

赎回)某些成份股长期停牌造成的估值调整)部分时

期市场波动性增加等因素也对跟踪误差及偏离度产

生了一定影响$

$%&%$

!

单因素绩效分析

对
!>

支基金分别计算其夏普指数)特雷诺指数)

詹森指数*见附录
>

+!可知!

<

个指标均优于其基准的

有
>

支基金!它们是%博时)嘉实)华夏)易基)瑞和)国

海富兰克林)国富&

<

个指标均劣于其基准的有
>

支

基金!分别为%大成)国泰)广发)工银)南方)银河)申

巴&鹏华)银华)建信的
%+06

T

(

指数值高于其基准!而

D()4,)

指数和
*6(

/

),6

指数均小于其基准!表明这

两支基金处理系统风险能力不佳!处理非系统能力

强$

&

!

结论

由前面四个阶段的比较分析可知!纵贯四个阶段

博时
<$$

的跟踪误差始终处于最小者之列!表现出很

强的业绩!其次是大成
<$$

表现最佳!这与博时
<$$

和大成
<$$

基金发行最早!管理经验丰富有关$虽然

嘉实
<$$

同样发行最早!但其在业绩表现上稍微弱于

前两者&后发行的基金中南方
<$$

业绩较好&最后阶

段发行的基金整体上劣于先发行的基金$

比较跟踪误差分析结果与单因素绩效分析结果!

发现它们并不一致$这说明沪深
<$$

基金在跟踪其

标的指数时并没有较好的考虑其抗风险能力$笔者

分析主要是两个%一方面基金经理素质)能力稍显不

足!在选股上发生偏差!这其中涉及行为经济学方面

的问题&另一方面!也是本文的不足!即本文在分组与

阶段的划分上带有一定的主观性!使得结果中可能存

在误差$

此外!基金收益率和标的指数收益率间的差异)

基金收益率和标的指数收益率波动之间的差异并不

是造成基金跟踪误差的主要原因!跟踪误差的存在更

多的由其它原因造成!如管理费用及其他费用!现金

管理等$

参考文献

'

!

(

*KSN9PKDE

!

CE?Oa=8 U,]5,34(4(&36'5

/

0)0-

/

4'45,

'[

T

6,W(

T

,65Z,-',4(-(&5',)

'

D

(

8D,36)0-,ZC34')(44

!

!F><

!

;@

*

!

+%

@@AB@8

'

"

(

=K29P?

!

H?EE?HUSKIK824')1(̂

T

(6Z,6[0)&(0&+'(WY

0R-(

8

?)0)0-

/

4'4,Z?34560-'0)(

e

3'5

/

')1(̂ Z3)14

'

D

(

8?C?Y

OV%

!

"$$"

!

<B

*

"

+%

"$$A"!;8

'

<

(

J?VE U

!

SK2O a8 c30-'5

/

%50)10614Z,62)1(̂ J6,13&54

'

H

(

MV)'W(64'5

/

,Z*,6,)5,_,6̀')

.T

0

T

(68"$$!8

'

;

(张玲
8S*=

跟踪误差产生原因探究'

D

(

8

证券市场导报!

"$$"

*

!!

+%

;;A;F8

'

#

(严武!洪道麟
8

我国指数基金运作与绩效研究'

D

(

8

统计研

究!

"$$$

*

!"

+%

<$A<#8

'

@

(张琪
8

我国指数基金绩效实证研究分析'

D

(

8

南开经济研究!

"$$"

*

@

+%

@@A>$8

'

>

(叶世绮
8

苏美红
8

我国开放式指数基金绩效分析'

D

(

8

经济

论坛!

"$$#

*

F

+%

#$A#"8

'

B

(陈远志
8

上证
#$S*=

的跟踪误差实证研究'

D

(

8

技术经济与

管理研究!

"$$>

*

@

+%

@AF8

'

F

(

_2EE2?: =%U?KJS8 :3530-=3)1J(6Z,6[0)&(

'

D

(

8

D,36)0-,ZC34')(44

!

!F@@

!

<F

*

!

+%

!!FA!<B8

'

!$

(

D?OaE*KSN9PK8 U,]5,K05(:0)0

.

([()5,Z2)W(45Y

[()5=3)14

'

D

(

8U06W061C34')(44K(W'(]

!

!F@#

!

;<

*

!

+%

@<

A>#8

'

!!

(

DS9%S9:2OU?SE8K'4̀

!

5+(

T

6'&')

.

,Z&0

T

'50-044(540)1

5+((W0-305',),Z')W(45[()5

T

(6Z,6[0)&(

'

D

(

8D,36)0-,Z

C34')(44

!

!F@F

!

;"

*

"

+%

!@>A";>8

>#

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

沪深
<$$

指数基金绩效实证分析
!



附录
!

!基金单位净值与标的指数数值"

#NN\

年
\

月
#'

日至
#NN\

年
!N

月
##

日#

日期 博时
<$$

嘉实
<$$

大成
<$$

沪深
<$$

指数

"$$>A>A"# !8!;! !8@< !8;! ;"##8;@

"$$>ABAF !8"F; !8@#> !8#BB ;>>>8"F

"$$>ABA!$ !8"B" !8@#< !8#>< ;>"@8@B

"$$>ABA!< !8">B !8@<< !8#@B ;>"!8!F

"$$>ABA!; !8"F# !8@;> !8#F! ;>F#8#>

"$$>ABA!# !8"F> !8@;! !8#F; ;>FB8>#

"$$>ABA!@ !8">! !8@"; !8#@@ ;>"!8F;

"$$>ABA!> !8";; !8@!B !8#<< ;@"@8#B

"$$>ABA"$ !8<!! !8@FF !8@!# ;BB#8;<

"$$>ABA"! !8<<! !8>!# !8@;< ;F>"8>!

"$$>ABA"" !8<;F !8>!# !8@@F #$#!8@F

"$$>ABA"< !8<>" !8<<; !8@F@ #!<#8F<

"$$>ABA"; !8<F< !8<B< !8>"# #"!>8#B

"$$>ABA"> !8;$< !8<#; !8><; #";<8!#

"$$>ABA"B !8;$> !8<"" !8><> #"#!8>>

"$$>ABA"F !8<B; !8<$; !8>!! #!>!8B"

"$$>ABA<$ !8<F# !8<!# !8>"F #";!8"<

"$$>ABA<! !8;$@ !8<"" !8>;# #"F@8B!

"$$>AFA< !8;<; !8<<# !8>B< #;!F8!>

"$$>AFA; !8;"! !8<"! !8>@< #<@$8<<

"$$>AFA# !8;!B !8<!@ !8>@" #<@<8"#

"$$>AFA@ !8;<! !8<< !8>>> #;!"8$;

"$$>AFA> !8;$< !8<!< !8>; #"F;8B

"$$>AFA!$ !8;"" !8<!F !8>@# #<>>8""

"$$>AFA!! !8<@< !8"># !8@BB #!";8$F

"$$>AFA!" !8<B" !8">F !8>!; #"$"8B@

"$$>AFA!< !8;"! !8< !8>@" #<;F8F>

"$$>AFA!; !8;<< !8<!! !8>>> #<F>8"B

"$$>AFA!> !8;## !8<<! !8B$> #;FB8F!

"$$>AFA!B !8;;@ !8<<< !8>FB #;>@8B;

"$$>AFA!F !8;<; !8<"B !8>B #;!F8">

"$$>AFA"$ !8;#< !8<<# !8B$; #;F;8F"

"$$>AFA"! !8;# !8<<> !8>F> #;@B8!

"$$>AFA"; !8;@ !8<<> !8B!! ##!<8F

"$$>AFA"# !8;;> !8<<> !8>F! #;#;8@"

"$$>AFA"@ !8;"# !8<"< !8>@" #<@!8$"

"$$>AFA"B !8;B" !8<@; !8B<! ##B$8B!

"$$>A!$AB !8#$@ !8<B> !8B## #@#<8!;

"$$>A!$AF !8#! !8<FB !8B@! #@>#8F<

"$$>A!$A!$ !8#!; !8;$; !8B@# #@B#8>@

"$$>A!$A!! !8#;! !8;!B !8BF" #>@$8$B

"$$>A!$A!" !8#<F !8;!> !8BBB #><>8""

"$$>A!$A!# !8#@ !8;"F !8F!# #B"!8;#

"$$>A!$A!@ !8#>@ !8;;F !8F<@ #B>>8"

"$$>A!$A!F !8#$B !8; !8B;B #@!;8$@

"$$>A!$A"" !8;>> !8<>" !8B$@ #;>"8@B

B#
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附录
#

!基金业绩比较基准

基金名称 成立日期 业绩比较基准

博时
<$$ "$$<

年
B

月
"@

日
>$G

沪深
<$$

指数收益率
Q<$G

中国债券总指数收益率

嘉实
<$$ "$$#

年
B

月
"F

日
F#G

沪深
<$$

指数收益率
Q#G

银行同业存款收益率

大成
<$$ "$$@

年
;

月
@

日
B$G

沪深
<$$

指数收益率
Q"$G

中证综合债券指数

国泰
<$$ "$$>

年
!!

月
!!

日
F$G

沪深
<$$

指数收益率
Q!$G

银行同业存款收益率

广发
<$$ "$$B

年
!"

月
<$

日
F#G

沪深
<$$

指数收益率
Q#G

银行同业存款收益率

南方
<$$ "$$F

年
<

月
;

日
F#G

沪深
<$$

指数收益率
Q#G

一年期银行定期存款收益率%税后&

工银
<$$ "$$F

年
<

月
#

日
F#G

沪深
<$$

指数收益率
Q#G

商业银行税后活期存款利率

鹏华
<$$ "$$F

年
;

月
<

日
F#G

沪深
<$$

指数收益率
Q#G

银行同业存款利率

华夏
<$$ "$$F

年
>

月
!$

日
F#G

沪深
<$$

指数收益率
Q!G

%指年收益率!评价时应按期间折算&

国富
<$$ "$$F

年
>

月
<$

日
F#G

沪深
<$$

指数收益率
Q#G

银行同业存款利率

易基
<$$ "$$F

年
B

月
"@

日
F#G

沪深
<$$

指数收益率
Q#G

活期存款利率%税后&

瑞和
<$$ "$$F

年
!$

月
!;

日
F#G

沪深
<$$

指数收益率
Q#G

银行同业存款利率

银华
<$$ "$$F

年
!$

月
!;

日
F#G

沪深
<$$

指数收益率
Q#G

商业银行活期存款利率%税后&

建信
<$$ "$$F

年
!!

月
#

日
F#G

沪深
<$$

指数收益率
Q#G

商业银行活期存款利率%税后&

银河
<$$ "$$F

年
!"

月
"B

日
F#G

沪深
<$$

指数收益率
Q#G

活期存款利率%税后&

富国
<$$ "$$F

年
!"

月
!@

日
F#G

沪深
<$$

指数收益率
Q#G

商业银行活期存款利率%税后&

申巴
<$$ "$!$

年
"

月
!!

日
F#G

沪深
<$$

指数收益率
Q#G

商业银行活期存款利率%税后&

附录
$

!中国人民银行历年存款利率表

日期 一年期定期存款利率 利息税

$;A!$A"F "8"#G "$G

$@A$BA!F "8#"G "$G

$>A$<A!B "8>FG "$G

$>A$#A!F <8$@G "$G

$>A$>A"! <8<<G "$G

$>A$BA"" <8@$G #G

$>A$FA!# <8B>G #G

$>A!"A"! ;8!;G #G

$BA!$A$F <8B>G

无

$BA!$A<$ <8@$G

无

$BA!!A"> "8#"G

无

$BA!"A"< "8"#G

无

!$A!$A"$ "8#$G

无

!$A!"A"@ "8>#G

无

!!A$"A$F <8$$G

无

!!A$;A$@ <8"#G

无

!!A$>A$> <8#$G

无

!!

附录
;

%二)三阶段基金与沪深
<$$

指数拟合散

点图

第二阶段基金与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
;

!

博时
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
#

!

嘉实
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

F#

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

沪深
<$$

指数基金绩效实证分析
!



图
@

!

大成
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
>

!

国泰
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

!!

第三阶段基金与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
B

!

博时
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
F

!

嘉实
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
!$

!

大成
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
!!

!

国泰
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
!"

!

广发
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
!<

!

工银
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

$@
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图
!;

!

南方
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
!#

!

鹏华
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

第四阶段基金与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
!@

!

博时
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
!>

!

嘉实
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
!B

!

大成
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
!F

!

国泰
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
"$

!

广发
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
"!

!

工银
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

!@
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图
""

!

南方
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
"<

!

鹏华
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
";

!

华夏
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
"#

!

易基
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
"@

!

瑞和
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
">

!

国富
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
"B

!

银华
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
"F

!

建信
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

"@

!!
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图
<$

!

富国
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
<!

!

银河
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

图
<"

!

申巴
<$$

与沪深
<$$

指数拟合散点图

附录
#

%二)三)四阶段指数基金的回归分析

表
&

!

第二阶段指数基金的回归分析

名称 回归方程
2

"

博时
<$$ NbA$8$$$"<BQ$8F"<;"F

6

h $8FF@$">

嘉实
<$$ NbA$8$$$"F#Q$8F"@;>;

6

h $8F<$!#$

大成
<$$ NbA$8$$$"!<Q$8F;;;<@

6

h $8FF@><"

国泰
<$$ NbA$8$$"<@@Q$8B$;B;<

6

h $8#<BBB<

表
'

!

第三阶段指数基金的回归分析

名称 回归方程
2

"

博时
<$$ NbA;8!F<(A$#Q$8F##<$#

6

h $8FF@@>>

嘉实
<$$ Nb$8$$$B$FQ$8BB#B@"

6

h $8B##"<$

大成
<$$ Nb$8$$$!"@Q$8F;;"$B

6

h $8FF>$!@

国泰
<$$ Nb$8$$$!<<Q$8F<FF@!

6

h $8FF#>>;

广发
<$$ Nb$8$$$!@!Q$8F!F@!!

6

h $8FF>>"<

工银
<$$ NbA$8$$!";FQ$8F;"#@;

6

h $8@#!B##

南方
<$$ NbA$8$$$@;@Q$8F#"@;F

6

h $8B>$;F#

鹏华
<$$ Nb$8$$$>BBQ$8@B$<;!

6

h $8><!$B<

表
Q

!

第四阶段指数基金的回归分析

名称 回归方程
2

"

博时
<$$ Nb@8!$"(A$#Q$8F#";$F

6

h $8FFB$;!

嘉实
<$$ NbF8@">(A$#Q$8F!>!;#

6

h $8F#""<;

大成
<$$ NbA!8#!B(A$@Q$8F;#B;<

6

h $8FFB""<

国泰
<$$ Nb<8">!(A$#Q$8F;$#F>

6

h $8FF>!<;

广发
<$$ NbA$8$$$"!"Q$8F;"<B#

6

h $8F$"#>;

工银
<$$ NbA;8!F@(A$#Q$8F@$!$F

6

h $8FF;$@!

南方
<$$ NbA$8$$$!F;Q$8F##F>@

6

h $8F"B"@!

鹏华
<$$ NbA>8BB<(A$#Q$8>@>$#>

6

h $8>@>$#>

华夏
<$$ Nb"8;!F(A$#Q$8F#"!>F

6

h $8FFB<F!

易基
<$$ Nb!8<B;(A$#Q$8F;@"$!

6

h $8FFB"B;

瑞和
<$$ Nb$8$$$#"FQ$8F@"!F$

6

h $8@B"F$F

国富
<$$ Nb$8$$$!<>Q$8F"FB>"

6

h $8FBBF>#

银华
<$$ NbA$8$$$!#!Q$8#F"";$

6

h $8<@F<$>

建信
<$$ NbA$8$$$!!$Q$8@>@$F<

6

h $8;#>#@>

富国
<$$ Nb$8$$$"#;Q$8F@"<<@

6

h $8FB@<>;

银河
<$$ NbAB8FB;(A$#Q$8F$FB@@

6

h $8F<!#"<

申巴
<$$ NbA$8$$$!<>Q$8F!#;"B

6

h $8F";!;@

!!

附录
@

%二)三)四阶段指数基金的跟踪误差

表
\

!

第二阶段跟踪误差分析

基金
*S :%I 7J CJ OJ

)

博时
<$$ $8$$"B"# >8FFSA$@ ;8B!SA$@ >8>@SA$F <8!>SA$@ $8FFB$!"

嘉实
<$$ $8$$>>#> @8$"SA$# !8<<SA$@ <8<FSA!$ #8BBSA$# $8F@;;;<

大成
<$$ $8$$"<B #8@>SA$@ "8>#SA$@ !8><SA$F "8F"SA$@ $8FFB<@#

国泰
<$$ $8$";"F> $8$$$#F" F8"@SA$@ !8F#SA$@ $8$$$#B! $8><;$B@

<@
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表
[

!

第三阶段跟踪误差分析

基金
*S :%I 7J CJ OJ

)

博时
<$$ $8$$!$#> !8"SA$@ ;8!"SA$> >8>FSA$B >8$@SA$> $8FFB<<>

嘉实
<$$ $8$$#@BB <8";SA$# <8F<SA$> ;8!#SA$B <8"SA$# $8F";>B>

大成
<$$ $8$$!!<" !8<!SA$@ @8#@SA$> "8BBSA$B @8"@SA$> $8FFB#$>

国泰
<$$ $8$$!">> !8@>SA$@ >8;>SA$> <8;<SA$B B8B;SA$> $8FF>BB#

广发
<$$ $8$$!<@; !8F<SA$@ !8;SA$@ >8$>SA$B ;8@#SA$> $8FFBB@!

工银
<$$ $8$!$"F; $8$$$!$B @8""SA$@ "8;"SA$@ F8FBSA$# $8B$><>#

南方
<$$ $8$$##!B <8!"SA$# F8B<SA$B B8$#SA$> <8$<SA$# $8F<<$$<

鹏华
<$$ $8$$>>>; @8!<SA$# F8"@SA$@ B8";SA$> #8!"SA$# $8B##$<;

表
O

!

第四阶段跟踪误差分析

基金
*S :%I 7J CJ OJ

)

博时
<$$ $8$$$F# F8$<SA$> ;8B@SA$> @8>"SA!$ ;8!>SA$> $8FFF$"

嘉实
<$$ $8$$<"@F !8$>SA$# >8B>SA$> !8B>SA$F F8F$SA$@ $8F>#B"#

大成
<$$ $8$$!$$> !8$!SA$@ @8<@SA$> #8<;SA!! <8>>SA$> $8FFF!!!

国泰
<$$ $8$$!!@; !8<@SA$@ >8#"SA$> >8B@SA!$ @8$<SA$> $8FFB#@@

广发
<$$ $8$$;>$; "8""SA$# !8;#SA$B <8#"SA$B "8"!SA$# $8F#$$<F

工银
<$$ $8$$!">" !8@"SA$@ <8<BSA$> @8$"SA!$ !8"BSA$@ $8FF>$"@

南方
<$$ $8$$;$"F !8@<SA$# !8<#SA$B <8$BSA$B !8@"SA$# $8F@<;@<

鹏华
<$$ $8$!$<<F !8$>SA$; "8>@SA$B "8>FSA!$ !8$>SA$; $8>#B#<@

华夏
<$$ $8$$$F!" B8<;SA$> ;8F!SA$> !8F#SA$F <8;!SA$> $8FFF!F#

易基
<$$ $8$$$FF# F8F$SA$> @8"@SA$> !8<!SA$F <8@<SA$> $8FFF!;"

瑞和
<$$ $8$$F>B; F8@$SA$# #8FFSA$@ "8F@SA$> B8F>SA$# $8B"@<B<

国富
<$$ $8$$!B$" <8"BSA$@ F8;!SA$> "8>#SA$B "8<!SA$@ $8FF;;>"

银华
<$$ $8$!<<!! !8>>SA$; !8#$SA$> <8;BSA!$ !8>>SA$; $8@$>>$@

建信
<$$ $8$!!F<B !8;<SA$; #8>"SA!! F8<#SA!$ !8;<SA$; $8@>@;<>

富国
<$$ $8$$!>B# <8"@SA$@ "8!@SA$> >8">SA$B "8F>SA$@ $8FF<!@<

银河
<$$ $8$$<F<F !8##SA$# >8<BSA$> "8@>SA$F !8;BSA$# $8F@#!##

申巴
<$$ $8$$;!<# !8>!SA$# #8!<SA$> !8$!SA$B !8@@SA$# $8F@!<"#

!!
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%二)三)四阶段指数基金的单因素绩效分析

表
!N

!

第二阶段单因素绩效分析表

名称
%

值
%+06

T

( *6(

/

),6 D()4,)

博时
<$$

沪深
<$$

$8F"<;"F

!

A$8!#>F!

A$8!;F!!

A$8$$;@;

A$8$$;<B

A$8$$$"#

$

嘉实
<$$

沪深
<$$

$8F"@;>;

!

A$8!#;#>

A$8!;F!!

A$8$$;>"

A$8$$;<B

A$8$$$<

$

大成
<$$

沪深
<$$

$8F;;;<>

!

A$8!@$"B

A$8!#"F>

A$8$$;F<

A$8$$;>

A$8$$$""

$

国泰
<$$

沪深
<$$

$8B$;B;;

!

A$8!B>";

A$8!@!$F

A$8$$B$#

A$8$$#$F

A$8$$"<F

$

;@
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表
!!

!

第三阶段单因素绩效分析表

名称
%

值
%+06

T

( *6(

/

),6 D()4,)

博时
<$$

沪深
<$$

$8F##<$#

!

$8<;B;<F

$8<#"!@

$8$$#!FB

$8$$#";#

A;8#SA$#

$

嘉实
<$$

沪深
<$$

$8BB#B@<

!

$8<B!F"

$8<#"!@

$8$$@!#!

$8$$#";#

$8$$$B$"

$

大成
<$$

沪深
<$$

$8F;;"$F

!

$8<@$<@<

$8<#"!@

$8$$#<>#

$8$$#";#

$8$$$!"<

$

国泰
<$$

沪深
<$$

$8F<FF@"

!

$8<@$@##

$8<#"!@

$8$$#<B<

$8$$#";#

$8$$$!<

$

广发
<$$

沪深
<$$

$8F!F@!!

!

$8<@<!!

$8<#"!@

$8$$#;!;

$8$$#";#

$8$$$!#@

$

工银
<$$

沪深
<$$

$8F;"#@#

!

$8"!""<!

$8<#"!@

$8$$<F!#

$8$$#";#

A$8$$!"#

$

南方
<$$

沪深
<$$

$8F#"@;F

!

$8"B#BF"

$8<#"!@

$8$$;#@;

$8$$#";#

A$8$$$@#

$

鹏华
<$$

沪深
<$$

$8@B$<;!

!

$8<@#FB<

$8<#"!@

$8$$@<>#

$8$$#";#

$8$$$>@F

$

表
!#

!

第四阶段单因素绩效分析表

名称
%

值
%+06

T

( *6(

/
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