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跟踪误差是用来衡量指数基金相对

目标指数偏离程度的计量指标。随着指

数 基 金 品 种 在 我 国 证 券 市 场 的 日 渐 增

多，运作逐步走向规范，指数基金跟踪误

差的计量方式成为指数化投资理论界及

实务界越来越关心的问题。跟踪误差衡

量公式的设计是指数化投资中必须解决

的关键问题，它直接关系到跟踪组合的

求解结果的优劣和指数化投资绩效评价

的好坏。

一、跟踪误差的计量方法

指 数 化 投 资 在 国 外 已 经 有 近 !" 年

的发展历史，跟踪误差指标的设计经历

了由简单的收益率之差到相对复杂的标

准差类指标的过程，跟踪误差本身的作

用也由原先单纯揭示和描述偏离风险的

功能慢慢向兼顾风险预示、风险控制的

功能转变。近几年理论界的部分研究在

跟踪偏离度指标的基础上又陆续提出了

一些改进指标，如线性跟踪误差的表达

式，试图用线性表达式来更精确的描述

跟 踪 偏 离 风 险 给 投 资 者 带 来 的 真 实 感

受，但是由于采用的线性表达式在某些

方面丧失了优良数学特性而未被广泛采

用。

跟踪误差在我国目前最常用的计量

方式，是用指数基金日超额收益时间序

列的标准离差平方和加以计算的，也常

被称为跟踪偏离度。我国现有华安 #$"
指数基金，融通深证 #"" 指数基金，公布

跟踪误差使用的计算公式如式 # 所示：
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其中 &) 是超额收益率，即一定时间

间隔的跟踪组合（跟踪指数的投资组合）

收益率 ./) 和 基 准 指 数 .0) 收 益 率 之 差 ，

&)’./)+.0)；( 为计算跟踪误差时选取的时

间间隔的总个数，反映了采样的总时间

跨度。

二、跟踪误差的年化处理

一般而言，对不同时间间隔收益率

数据计算得出的跟踪误差是不能直接比

较的，通常情况下，采用时间间隔越小的

收益率时间序列数据，其最终计算出的

跟踪误差更小，因为时间间隔越小的收

益率，不论是指数的收益率或跟踪组合

的收益率，其均值与方差都会越小，因而

导致了跟踪误差也越小，为了让不同频

率收益率数据计算的跟踪误差具有可比

性，通常要对跟踪误差做年化处理，即不

论其采用何种频率数据，将其统一换算

成以年为 时 间 间 隔 的 跟 踪 误 差 指 标 ，做

年化处理后的跟踪误差公式，证券市场

上 股 票 价 格 行 为 模 型 通 常 用 维 纳 过 程

（123&3&4 5467&88&8）来表达，该理论认为

股票 !) 时间内的收益率 !% 9 % 服从均值

"!)、标准差为 # !)$ 的正态分布，即认

为 股 票 在 !) 时 间 间 隔 内 的 收 益 标 准 差

同 !)$ 是成正比的。该理论上进一步推

广到跟踪误差的计算上，即得到式 - 中

的年化调整方法。
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其 中 ：: 为 一 年 时 间 跨 度 包 含 时 间

间隔的个数。

观察式 - 可以得知，年化处理的基

本原理就是在式 # 的基础上乘以一个年

化因子 :$ ，使得不同时间间隔收益率

数据计算的跟踪误差都具有可比性。按

以上公式，计算同一跟踪组合相对于同

一基准指数的跟踪误差，如果分别采用

收益率时间间隔
对跟踪误差计算的影响

!黄瑞庆 林 飞

图 # 根据不同时间间隔收益率数据计算的跟踪误差
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几种不同时间间隔的收益率数据，那么

经过年化处理之后，其跟踪误差应该是

大致相等的。

三、对不同时间间隔收益率数据计

算出跟踪误差的实证分析

为了验证同一跟踪组合其跟踪误差

和 收 益 率 数 据 时 间 间 隔 是 否 满 足 式 !
描述的关系，笔 者 用 我 国 证 券 市 场 的 数

据 做 了 相 应 的 实 证 分 析 。 数 据 选 用 了

"##$ 年 前 上 市 的 "%% 家 公 司 （上 海 &$
只 、深 圳 ’’ 只 ）从 "##$ 年 " 月 " 日 到

!%%! 年 " 月 " 日的数据，按流通股本加

权、连锁计算 的 通 行 指 数 编 制 方 法 ，构

造 了“统 一 "%%”指 数 ，并 从 "%% 只 股 票

中 按 最 大 权 重 样 本 抽 样 复 制 法 和 简 单

随 机 抽 样 复 制 法 ， 分 别 抽 取 ’% 只 、(%
只、$% 只股票构造跟踪统一指数的跟踪

组合，之后按 式 " 和 式 ! 考 察 了 该 组 合

分 别 采 用 " 天 、’ 天 、( 天 、$ 天 、"% 天 、

!% 天 、)% 天 时 间 间 隔 收 益 率 数 据 计 算

的跟踪误差。我们将最终结果绘制成图

" 和图 !。

图 " 是未经过年化处理的跟踪误差

和 收 益 率 数 据 时 间 间 隔 相 关 性 的 示 意

图。观察图 " 不难发现，无论是用最大权

重法还是随机抽样法复制指数，同一跟

踪组合的跟踪误差随收益率数据的时间

间隔扩大而不断扩大，跟踪误差在这里

表现出来的规律和式 ! 理论上应有的规

律是一致的。

而图 ! 是经过年化处理跟踪误差与

收 益 率 数 据 数 据 时 间 间 隔 相 关 性 示 意

图。按公式 !，同一跟踪组合，不论其采

用何种时间间隔的收益率数据计算跟踪

误差，只要该跟踪误差经年化调整后，应

该有大致相同的计算结果。但图 ! 清晰

的显示：式 ! 并没有完全实现其“统一不

同时间间隔收益率数据计算跟踪误差指

标 的 对 比 口 径 ”的 目 的 ，简 而 言 之 ，式 !
对跟踪误差指标的年化调整，并没有完

全调整到位。

四、收益率和跟踪误差时间序列自

相关对跟踪误差计算的影响

笔者分析，年化调整效果不理想的

主要原因是收益率和跟踪误差的时间序

列都存在自相关。"#** 年，+,-.-/ 和 .-
0-123456728 发表论文 “9:,3; <=53>? @,
A,: B,77,C D26E,F /27;?：GH5E>63>
B=,F 2 95FI7> 9I>35J532:5,6 K>?:”，该 文

的一个重要观点是：对于一个随机游走

时间序列 L:，L:ML:N"O!O":，且 ": 服从 A（%，

#%
!）的正态分布，如果该时间序列存在着

序列自相关，那么不同时间间隔数据计

算出来的方差将不具有可比性，除非按

如下公式进行调整：

#P !（Q）

#P 2!
!"O !（QN"）

Q $P（"）O !（QN!）
Q $P（!）O

⋯O !
Q $P（QN"） （’）

其 中 ：#P 2
! 和#P !（Q）分 别 为 间 隔 为 " 期 和

间隔为 Q 期的时间序列采样数据估计出

的 #%
! 值，$P（;）为 ; 阶自相关系数的估计

值。#P 2! 和#P !（Q）的估计式分别为：

#P 2!M "
6QN"

6Q

; M "
!RL;NL;N"N!P S!，

#P !（Q）M "
QR6QNQO"SR"N Q

6Q S

6Q

; M Q
!RL;NL;NQNQ!P S!

式 ’ 表明：如果时间序列 L: 不存在

序列相关，即 相 关 系 数 都 为 %，间 隔 为 "
期和间隔为 Q 期的时间序列采样数据估

图 ! 年化后的跟踪误差
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拟费用不同。

由于纯粹按理论要求对污染物治理

进行“定价”不具有可 操 作 性 ，按 实 际 发

生的污染物治理价格测算的“绿色 !"#”

所反映的经济发展的负效应与事实情况

相悖。如何切实合理地处理环境折耗的

计量依据，并标准化，使具体的 “绿色

!"#”核算工作可操作，核算的结果具有

政策指导意义是急需解决的问题。本文

认为，维护成本法的环境折耗计量标准

的核定可参照台湾的做法，以目前“最佳

可行技术”下的污染防治单位成本作为

环境折耗计量标准。

$四% 关于环境保护费用的处理

在联合国 &’’( 中，为政策分析的

需要，环境保护费用被单独分列出来，但

并不影响 !"# 总量、“绿色 !"#”或 ’"#
的数值。台湾省、“湖南省统计局课题”的

处理与联合国 &’’( 要求一致。而“中国

环境经济综合核算体系课题”将固体废

弃物治理费、空气污染治理费、水污染治

理费作为环境折耗；“北京市课题”将政

府 的 环 境 保 护 与 治 理 支 出 作 为 环 境 折

耗。认为在最终消费范围，政府（以及家

庭）的环境保护费用 具 有“社 会 成 本 ”的

含义，它是经济活动对环境影响的结果，

因此，应从 !"# 中扣除。本文认为，政府

环境保护费用、家庭的环境保护费用作

为社会成 本 的 确 应 该“内 部 化 ”，成 为 企

业的成本，应从 !"# 中扣除。但应比较

政府环境保护费用和企业交付给政府的

环境治理费，如果前者大于后者，说明

“外部成本”大于“内 部 成 本 ”，两 者 之 差

应从 !"# 中扣除。具体处理上，可进一

步研究。

$五%“绿色 !"#”总量指标的公布应

附说明

即 使 是 基 于 &’’( 核 算 模 式 测 算

的 “绿色 !"#”，亦 将 由 于 核 算 范 围 不

同，计量方法与计量依据不同，使核算的

“绿色 !"#”总量指标值大小差 异 极 大 ，

使核算结果不具有可比性，导致人们难

以 用“绿 色 !"#”总 量 指 标 评 价 经 济 的

可持续发展状况，或难以衡量国家和区

域的环境与经济的实质进步。因此，在给

出测算的“绿色 !"#”总量指标 时 ，固 定

的 展 示 原 始 资 料 和 详 细 地 描 述 核 算 范

围、使用的计量方法、计量标准既是必要

的，也是重要的，以便使用者能评价结果

的误差。而且，随着最初数据的提供，才

能给使用者一个推理的自由，如果仅给

出最终的结果将令使用者迷惑。因此，展

示“绿色 !"#”总量指标时，应 附 有 关 说

明。

$作者单位 ) 浙江工业大学%
（责任编辑 ) 亦 民）

计出的单位方差!*+应该是相等的；如果时间序列

,-存在序列相关，那么!. /
+ 和!. $+0%的 比 值 仅 和

1 至 021 阶的自相关系数有关。该式已

经明确的告诉了我们时间序列自相关对

不同时间间隔数据估计出单位方差相互

比较的影响及其影响的形式，为我们对

比不同频率收益率数据估算出来的单位

跟踪误差给出了有益的提示。

五、跟踪组合、指数收益率时间序列

自相关实证分析

为 了 研 究 跟 踪 组 合 、指 数 收 益 率 及

超额收益率时间序列 的 自 相 关 ，我 们 同

样选用了上面研究中 使 用 的 数 据 ，分 别

计 算 了 1 天 、3 天 、4 天 、5 天 、1* 天 、+*
天 、6* 天 频 率 下 ， 指 数 收 益 率 时 间 序

列、包含 3*、4*、5* 个 样 本 股 的 最 大 权

重 跟 踪 组 合 的 超 额 收 益 率 时 间 序 列 数

据 的 第 一 阶 和 第 二 阶 自 相 关 系 数 及 其

显 著 性 水 平 。 计 算 结 果 整 理 如 表 1 所

示。

观察表 1 不同频率下不同样本股个

数跟踪组合超额收益的自相关系数的计

算结果，可以发现 1 到 1* 天间隔的超

额收益数据绝大部分都表现出了非常显

著的一二阶正自相关系数，特别是间隔

为 3 天和间隔为 1* 天的数据，均表现出

较大的正自相关系数，且其正自相关系

数的显著性指标均不超过 *7**5，其中 3
天间隔的超额收益数据其显著性指标甚

至小于 *7**1。

按式 3 给出的结论，如果单位间隔

数据存在一定程度的正相关，那么时间

间隔为 0 单位的数据计算出来的时间序

列单位方差!. +$0%和单位间隔数据直接计

算出来的方差!. /+ 的比值会大于 1，进一

步 可 以 得 到 的 更 具 有 实 用 价 值 的 推 论

是 ：对 同 一 时 间 序 列 而 言 ，在 某 一 个 时

间间隔上的数据的 正 自 相 关 系 数 越 大 ，

显著性水平越高，那 么 由 该 时 间 间 隔 数

据 自 身 计 算 出 来 的 单 位 时 间 序 列 单 位

方 差 将 会 越 小 ；反 之 ，某 一 时 间 间 隔 上

的 数 据 有 绝 对 值 越 大 且 越 显 著 的 负 自

相关系数，那么由 该 时 间 间 隔 数 据 计 算

出来的单位方差会 越 大 。 因 此 ，表 1 中

关 于 超 额 收 益 时 间 序 列 自 相 关 的 计 算

结 果 进 一 步 解 释 了 为 什 么 不 同 频 率 跟

踪误差数据经 过 调 整 仍 然 无 法 和 +* 天

6* 天数据达成一致的原 因 ：正 是 由 于 1
天、3 天、4 天、5 天、1* 天时 间 间 隔 上 的

数据存在一个显著 的 正 相 关 ，所 以 使 得

该数据尽管经过式 + 的 频 率 调 整 ，其 跟

踪 误 差 计 算 结 果 通 常 还 会 比 其 它 频 率

（+* 天 、6* 天 ）上 的 小 。 重 新 回 顾 图 +，

可以发现 3 天 和 1* 天 的 数 据 其 调 整 后

的跟踪误差均比 较 小 ，特 别 是 3 天 的 数

据在图形上形成 了 一 个 明 显 的 凹 点 ，而

这和 3 天和 1* 天 跟 踪 误 差 数 据 自 相 关

系 数 特 别 大 与 特 别 显 著 的 实 证 分 析 结

论是完全吻合的。

六、关于不同采样时间间隔跟踪误

差数据对比的总结

调整不同时间间隔收益率数据计算

的跟踪误差，使其最终具有可比性是指

数化投资领域近年来比较关注的一个问

题。总结以上的研究过程可以发现，与普

通的随机过程不同时间间隔数据方差的

调整方法不同，跟踪误差数据的年化调

整较为复杂，绝不能用简单的乘以时间跨

度开平方做为其最终调整因子，实证分析

结果表明该方法效果并不理想，无法达到

统一对比口径的目的。由于组合超额收益

时间序列数据通常都存在着不同程度的

自相关，在调整的时候需要计算不同时间

间隔超额收益数据的自相关系数，然后根

据 3 式进行调整。本文的最终结论和我们

以往对跟踪误差年化调整的认识具有很

大的不同：跟踪误差的年化调整公式并不

是一成不变的，它将随着所要调整的数据

的时间间隔不同、跟踪目标指数不同而不

同。换句话说，如果没有把时间序列自相

关的因素考虑清楚，那么对比不同时间间

隔数据计算出的跟踪误差指标通常是没

有意义的，跟踪误差数据年化处理后得出

的指标也是不客观的，不能被直接作为评

价跟踪组合相对目标指数年度偏离风险

的衡量指标。

（作者单位 ) 厦门大学计划统计系，

融通基金管理有限公司研究部）
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