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基于高阶矩的基金绩效考核模型�
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摘 � 要:目前我国常用的三大经典基金绩效考核模型都是以均值 � 方差 CAPM 模型为基础,

而均值 � 方差 CAPM模型中的系统性风险只考虑二阶矩风险即波动率, 忽略了高阶矩风险。通过

在传统 CAPM 模型中加入零成本的负协偏度投资组合和零成本的正协峰度投资组合作为高阶矩

风险溢价可重新解释基金风险与收益间的平衡关系。研究结果显示, 众多基金的投资组合中都存

在负协偏度风险, 基于高阶矩的考核模型优于基于传统 CAPM 的考核模型。
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前 � 言

证券投资基金作为一种投资方式越来越受到广大投资者特别是中小投资者的青睐。面对市场

上数以百计的证券投资基金, 如何对其绩效进行科学的评价和分析, 已经成为人们关注的重点。在

我国证券投资基金的绩效评价中, 投资者最熟悉的可能还是净收益。然而,基金较高的净收益很可

能是在承受较高风险的情况下取得的, 因此仅仅根据净收益考核基金绩效并不全面,衡量基金绩效

必须兼顾收益和风险两个方面。现阶段, 在我国有三个常用的兼顾收益和风险的绩效考核模型:

Treynor比率(Treynor, 1965)、Sharpe比率( Sharpe, 1966)和 Jensen �值( Jensen, 1968)。这三者都是均值

� 方差 CAPM 模型的直接应用。由于均值 � 方差 CAPM模型只考虑波动率风险,忽略了资产收益

偏离正态性所导致的高阶矩风险, 而保守的投资者偏好正偏度, 厌恶负偏度和正峰度。因为负偏度

使得收益下降概率超过上升概率, 从而增大投资者蒙受损失的可能性;高峰度又使得极值事件发生

的概率增加,投资者对于相同程度的收益和损失感受却完全不同。投资者愿意对与市场具有正协

偏度和负协峰度的资产付出风险溢价, 当收益分布具有正协偏度(负协峰度)时,投资者要求较低的

收益。若是根据均值 � 方差 CAPM模型考核基金绩效,高阶矩风险溢价会成为基金经理�免费的午
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餐�, 基金经理就可能会采取存在高阶矩风险的投资组合以获取高阶矩风险溢价。
本文探索的问题是: 能否通过另外的风险因子,比如负协偏度和正协峰度, 更好地解释我国基

金绩效问题。实证发现在我国的金融资产中,高阶矩中的协偏度和协峰度的确是除了协方差外的

系统性风险,应该得到风险溢价,基于高阶矩(协偏度和协峰度)的金融资产定价和配置更适合我国

的金融市场。而经典的三大基金绩效考核指标以均值 � 方差 CAPM模型为基础, 没有考虑到高阶

矩风险。本文利用 Kraus( 1976)发展起来的三阶、四阶 CAPM 模型, 结合 Harvey( 2000)和 Kostakis

( 2008)的思想,在传统的均值 � 方差 CAPM模型中,加入零成本的负协偏度投资组合和零成本的正

协峰度投资组合作为风险因子,构造包含高阶矩风险的绩效考核模型。结果表明, 124只基金在样

本期内都拒绝正态性假设,大部分基金都采取了显著的负协偏度的投资策略,投资组合呈现负的协

偏度值,但是本文无法断定所考察的基金中是否包含正协峰度投资策略。

一、基本理论

(一)高阶矩理论

假设代表性投资者边际消费为正且具有递减的绝对风险厌恶和绝对审慎(Kimball, 1993) , 则效

用函数前四阶导数符号如下: U�> 0、U� < 0、U�> 0、U(4)
< 0。由Kraus( 1976) 和Hwang( 1999) 推

导知:均值 � 方差 CAPM、三阶 CAPM和四阶 CAPM模型分别如下

� � E (R i ) - Rf = �1�im � � (1)

� � E (R i ) - Rf = �1�im + �2 �im � � (2)

� � E (R i ) - Rf = �1�im + �2 �im + �3�im � � (3)

其中 Rf 是无风险利率; E( R i ) 是风险资产 i的预期收益; �im、�im和�im分别是风险资产i与市场组

合的协方差、协偏度和协峰度值; �1、�2和 �3是它们相应的风险溢酬。

(二) 基金绩效考核模型

我国基金绩效考核常用的几个指标包括:净收益、Sharpe比率、Jensen �值和Treynor比率。

净收益的评价标准主要是用 �基金净值增长率�、� 基金单位净值�和�基金累计单位净值� 三

个指标来反映基金的运作绩效。净收益的评价标准只注重收益, 忽视了收益与风险之间的相关关

系。1966年, Sharpe提出用( E ( R i ) - Rf ) / �( R i ) 比率衡量基金绩效,其中 �( R i ) 是基金 i 的波动率。

用Sharpe比率衡量绩效, 基金经理就没有动机去投资具有较大波动率的资产。1968年 Jensen 采用

CAPM 模型

� � ri , t = �j + �im + rm, t + �i, t � (4)

中的 �J作为绩效考核工具,其中 ri, t和rm, t分别是基金i和市场组合的超额收益。1965年Treynor构

建( E ( Ri ) - Rf ) / �im比率。这三种绩效考核模型都是均值 � 方差CAPM模型的直接应用,都只考虑

波动率风险,忽略其他所有的风险源,特别是那些来自高阶矩的风险源。但根据 Kimball( 1993) 的效

用理论,对于市场中众多投资者而言,他们偏好正偏度,厌恶负偏度和正峰度,高阶矩对他们而言也

存在着风险溢价。若只是根据均值 � 方差 CAPM 模型考核基金绩效, 那么基金经理可能就会采取

存在高阶矩风险的投资组合以获取高阶矩风险溢价, 这样与同业者相比, 他们就可成为�同行中的

佼佼者�。

在国外,已经有许多例子证明这些投资策略的存在。如投资在新兴市场的债券或投资于非投资

级别的债券就是这种策略的直接应用。这些债券同投资级债券相比具有较大的违约可能,因此它们

提供较高的收益,但它们的收益分布具有更大的负偏度。如果基金经理投资具有相同波动率但不同
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偏度的债券, 那么直到违约发生前, 基金经理都将得到较高的收益和较高的 Sharpe 比率。

Goetzmann( 2007) 证明了利用衍生产品可以构造具有负偏度分布的投资组合来控制 Sharpe 比率的

大小,在固定的波动率下得到最大的Sharpe比率。

Kostakis( 2008) 认为根据 Kimball( 1993) 的效用推导, 投资者必会考虑负协偏度风险, 应该用

Harvey- Siddique 两因子模型

� � ri , t = �HS + �imrm, t + c( S
-
- S

+
) t + �i , t � (5)

中的 �HS 作为考核基金绩效的衡量工具, 因此时的 �HS 已经去除了波动率和负协偏度风险。这里

( S
-
- S

+
) 是负协偏度投资组合。

由于投资者除厌恶负协偏度外,也厌恶正协峰度, 我们将模型(5) 拓展到三因子模型

� � ri , t = �
�
HS + �imrm, t + c( S

-
- S

+
) t + d(K

+
- K

-
) t + �i , t � (6)

其中( K
+
- K

-
) 是正协峰度投资组合,截距项 �

�
HS 去除了波动率、负协偏度和正协峰度风险。

二、实证研究设计

(一) 样本选取与数据来源

由于我国在 1998年第一只封闭式基金诞生后,才有正式的证券投资基金, 2001年9月才出现第

一只开放式基金,为了保证横截面样本的充足,本文选取2004年12月31日前上市的开放式基金93

只,封闭式基金 31只, 样本期从 2005年 1月至 2007年 12 月, 在适合小样本分析的 Kolmogorov -

Smirnov检验下124只基金都拒绝正态性假设;以上证综合指数代替市场组合;一年期存款利率作为

无风险利率。利用申银万国一级行业指数构造零成本的负协偏度和正协峰度投资策略, 样本期从

2000年1月至2007年12月。所有资产的收益取复权处理后的年化对数月收益。以上所有数据来源于

Wind数据库和中国人民银行网。

(二) ( S
-
- S

+
) 和( K

+
- K

-
) 的构造方法

我们采用申银万国一级行业指数利用滚动法构造零成本的负协偏度投资组合和零成本的正协

峰度投资组合。首先从2000年 1月开始取连续 60个月的超额收益时间序列, 用如下的市场模型进

行回归。

� � ri , t = �i + �imrm, t + �i , t ( t = 1, 2, �, T ; i = 1, 2, �, N) � (7)

式(2) 和式(3) 中协偏度和协峰度值定义如下

� � rim = E [ �i , t�
2
m, t ] / E[ �2i, t ] E[ �2m, t ] ) � � �im = E [ �i , t�

3
m, t ] / E[ �2i, t ] E[ �2m, t ] )

3/ 2
)

其中 �i , t是(7) 式中的残差项, �m, t = rm, t - E ( rm, t ) 是 t时刻的市场超额收益减去它的均值。由于

样本期内无风险利率共经过 9次调整,为了不让资产的超额收益受到利率变化的影响,以致影响高

阶矩的计算结果,对风险资产和市场组合的超额收益都以 1+ Rf , t进行平减, 即它们真正的超额收

益分别是 ri, t = ( R i, t - Rf , t ) / (1+ Rf , t ) 和 rm, t = (Rm, t - Rf , t ) / (1 + Rf , t )。

对协偏度(协峰度) 排序,根据排序结果,将第61个月中30% 最大协偏度(协峰度) 的行业指数

平均加权构造投资组合, 收益记为S
+
( K

+
) ; 30% 最小协偏度(协峰度) 的行业指数平均加权构造投

资组合,收益记为S
-
( K

-
)。然后买进最小协偏度(最大协峰度) 投资组合, 卖出最大协偏度(最小协

峰度) 投资组合, 构造零成本的协偏度(协峰度) 投资组合, 赚取溢价( S
-
- S

+
) ( ( K

+
- K

-
) )。

(三) 净收益、Sharpe比率和 Treynor 比率

由于本文只对基金绩效考核方法进行比较,故可以不考虑新股配售对基金收益的影响。124只

基金在考察期内平均年化月超额收益最大 66. 3%, 最小 5. 35% , 总平均 43. 7% ; Sharpe比率最大
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3. 14, 最小 1. 21,总平均 1. 98;Treynor比率最大 7. 36, 最小 1. 49,总平均 2. 71。

(四) Jensen �值

现在, 我们用模型(4) 考核基金绩效。图 1是通过正态核密度估计算子和相应的最优带宽进行

平滑得到的 124只基金在样本期内 �J 的密度分布图,图形显示 �J 并非正态分布且略有左偏。这可

能是由于基金经理能力的不同,有些基金经理确实具有较高的能力; 也可能是这些基金经理对除了

协方差以外的风险(如高阶矩风险) 采取了不同的处理方式。表 1给出按照 �J 的降序排序, 在不同

分位数上的 �J 值、t值和p 值。

表 1 � 模型(4)�J 排序

1% 5% 10% 30% 50% 70% 90% 95% 99%

�J % � 32. 78 � 26. 28 � 24. 10 � 19. 97 � 17. 00 � 14. 11 � 7. 43 � 5. 27 � 3. 21

t 值 � 2. 69 � 3. 20 � 2. 80 � 3. 40 � 2. 94 � 1. 91 � 0. 78 � 1. 74 � 1. 29

p 值 � 0. 01 � 0. 003 � 0. 008 � 0. 002 � 0. 005 � 0. 06 � 0. 44 � 0. 09 � 0. 21

� � 由于表 1没有考虑到估计值的标准误差, 根据点估计值对基金进行排序也许有误导作用。

Kosowski(2006) 认为根据估计值的 t值进行排序更加合理, 因为较大的估计值可能伴随着较大的标

准误,而 t值通过除以标准误对此进行了调整,使其误差相对减少。表2给出按照 t值降序排序的结

果。124只基金中, �J 最大的两个值分别为 32. 78% 和 32. 32%;而最大两个 t 值所对应的�J 却分别

只有 12. 96% 和 12. 08%。

表 2� 模型(4) t 值排序

1% 5% 10% 30% 50% 70% 90% 95% 99%

t 值 � 5. 96 � 3. 40 � 3. 06 � 2. 54 � 2. 31 � 1. 92 � 1. 45 � 1. 23 � 0. 38

�J% � 12. 96 � 19. 97 � 23. 70 � 24. 68 � 13. 36 � 16. 46 � 8. 09 � 11. 17 � 4. 09

p 值 � 0 � 0. 002 � 0. 004 � 0. 02 � 0. 03 � 0. 03 � 0. 16 � 0. 23 � 0. 71

(五)Harvey- Siddique �值

现在用模型(5)和模型(6) 中的Harvey- Siddique两(三)因子模型中的 �HS( �
�
HS ) 值考核基金绩

效。表3和表4中给出降序排序下,在不同分位数上的 �HS ( �
�
HS )、t值和p 值。发现在相同分位数上的

�HS 和�
�
HS 几乎没有差别,并且 �HS 和 �

�
HS 的拟合直线方程为�

�
HS = 0. 9995�HS ,意味着基金经理可能

并不采取正协峰度投资策略。

表 3� 模型(5) �HS 排序

1% 5% 10% 30% 50% 70% 90% 95% 99%

�HS% � 31. 25 � 24. 63 � 22. 08 � 18. 30 � 15. 65 � 12. 69 � 6. 80 � 4. 29 � 0. 32

t 值 � 2. 94 � 3. 17 � 2. 80 � 2. 33 � 1. 75 � 1. 70 � 1. 33 � 0. 57 � 0. 04

p 值 � 0. 006 � 0. 004 � 0. 009 � 0. 03 � 0. 09 � 0. 10 � 0. 19 � 0. 57 � 0. 97
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表 4� 模型(6) �HS 排序

1% 5% 10% 30% 50% 70% 90% 95% 99%

��HS% � 31. 23 � 24. 63 � 22. 08 � 18. 29 � 15. 65 � 12. 69 � 6. 79 � 4. 27 � 0. 33

t 值 � 2. 94 � 3. 14 � 2. 76 � 2. 91 � 1. 73 � 1. 67 � 1. 32 � 0. 57 � 0. 04

p 值 � 0. 006 � 0. 004 � 0. 01 � 0. 01 � 0. 09 � 0. 10 � 0. 20 � 0. 57 � 0. 97

� � � � � � 图 1� �J 密度分布图 � � � � � � � � 图 2 � Harvey-Siddique三因子模型 c和 d密度分布

图2是Harvey-Siddique三因子模型中负协偏度投资组合和正协峰度投资组合的系数 c 和 d的

密度分布图,从中可以看出正协峰度组合系数 d分布在零周围,而负协偏度组合的系数 c只有很小

一部分落在零的左侧。因此, 我们无法确定基金经理是否采取正协峰度的投资策略,但可以肯定基

金经理的投资组合中存在负协偏度组合。由于无法确定基金经理是否采取正协峰度投资策略,后

面我们不再考虑 Harvey-Siddique三因子模型,我们在表 5列出按 t值排序的 �HS。

表 5� 模型(5) t 值排序

1% 5% 10% 30% 50% 70% 90% 95% 99%

t 值 � 6. 29 � 3. 42 � 3. 04 � 2. 50 � 2. 22 � 1. 83 � 1. 34 � 1. 10 � 0. 04

�HS% � 12. 43 � 18. 70 � 22. 04 � 12. 63 � 16. 61 � 13. 21 � 3. 94 � 9. 21 � 0. 32

p 值 � 0 � 0. 002 � 0. 005 � 0. 02 � 0. 03 � 0. 08 � 0. 19 � 0. 28 � 0. 97

(六) Jensen �值和Harvey- Siddique 两因子模型�值的比较

表 3和表 1中,相同分位数上 �HS 均比 �J 小,图 3是 �HS 和�J 密度分布图,实线是 �HS 的分布,

虚线是 �J的分布。很明显, �HS分布相对于�J分布向左偏移。造成 �HS 分布向左偏移的原因可能是基

金经理采取了负协偏度的投资策略,从中赚取到正的收益, 而在传统 CAPM 模型中,这种收益被当

作�非正常收益�体现在 �J 中。若基金经理在他们的投资组合中不采取负协偏度组合策略的话,那

么这两种策略之间应该没有显著的差异,也就是 �HS 和 �J 的分布不会有太大的差别。

� � 为了证实这种猜想, 我们注意到124只基金中所有负协偏度组合的系数 c均为正,在95% 的置

信区间下,有83只基金对应的 c呈显著性。图4是 c的密度分布图,其中50% 的基金的c值大于0. 5。

这些数据说明大部分基金经理所选择的投资组合中都包含着负协偏度组合, 但这并不等同于说这

些基金经理都有意识地采取了负协偏度组合策略, 而是他们所采取的投资组合可能正好模拟了这
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种策略。另外通过比较 �J 和 c 的基金排序,我们发现具有最大 �J 的几只基金都具有较大的 c。如 �J

排名第一、四、五名的基金, c 的排名为第一、第九和第十三,它们之间的相关系数为 0. 35。

图 3 � �Hs 和�J 密度分布图 � � � � � � � � � � � 图 4 � ( S - - S+ ) 系数 c 密度分布

上述分析虽然无法表明基金经理的投资组合中存在高阶矩风险中的正协峰度风险, 但是可以

说明基金经理进行投资组合时,他们承受的不同风险有部分是来自于高阶矩风险中的负协偏度风

险。当投资者只是用均值�方差 CAPM模型衡量基金经理业绩时, 负协偏度组合所带来的风险溢

价就会成为�免费的午餐�。基金经理通过负协偏度组合得到这些相应的风险溢价, 提高 Jensen �

值,使自己的业绩表现更为出色。

三、结 � 论

在我国基金绩效考核中, 由于还是使用比较传统的三个指标: Sharpe 比率、Treynor 比率和

Jensen �值,没有考虑到高阶矩中的协偏度和协峰度风险源,使得这部分风险源的风险溢价成为�免

费的午餐�体现在 Jensen �值中。通过实证分析,我们发现所考察的 124只基金承受的不同风险有

部分是来自于高阶矩风险中的负协偏度风险。由于 Jensen �值中含有负协偏度风险所对应的正的

风险溢价, 从而数值上要比Harvey- Siddique �值大许多, 导致整体密度发布图向右偏移。而正协

峰度风险不明朗的原因可能是我国股市实行涨跌停板制度导致收益不可能出现极值。因此,我们

认为应该用包含负协偏度风险的Harvey- Siddique两因子模型中的截距项替代 Jensen�值作为评估

基金绩效的方法。

本文今后进一步的研究方向是利用台湾和香港资本市场的数据,考虑在存在期权等衍生产品、

不存在涨跌停板制度情况下, 包含负协偏度风险、正协峰度风险的基金绩效考核模型的重要性是否

更为突出。
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Fund Performance Measures Based on Higher-moments

ZHENG Zhen-long,HUANG Wen-bin

( Department of Finance, Xiamen University, Xiamen 361005, Fujian)

Abstract: In China today, the three commonly adopted classical models of fund performance measurement are all based on

the mean-variance model of CAPM, which only takes account of second-moment volatility risk, i. e. rate of fluctuation, but ig-

nores higher-moment risks. This paper argues that, by adding zero- cost negative coskewness portfolio and zero- cost positive cokur-

tosis portfolio as the resources of higher-moment risks to the traditional CAPM, the equilibrium between funds� risk and returns can

be reinterpreted. Our empirical studies indicate that there is a risk of negative coskewness in many of the Chinese funds� portfolios

and that the model of performance measurement based on higher-moments is better than those based on the traditional CAPM.

Key words:model of fund performance measurement, coskewness, cokurtosis
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The Constructivist Approach to the Study of International Law

LIU Zh-i yun

( Law School, Xiamen University, Xiamen 361005, Fujian)

Abstract: International law and international relations are closely linked in origin and studies of these two disciplines are in-

terdependent and mutually beneficial. In recent theorization about international relations, three equally strong approaches have

been proposed, i. e. constructivism, neo- realism and neo- liberalism. This paper argues that the theory of constructivism has en-

joyed an organic interaction with the study of international law. On the one hand, scholars have drawn upon, and have been in-

spired by, the theory and practice of international law in their efforts to theorize constructivism. On the other hand, the construc-

tivist approach which is based on reflective epistemology has proved to be a brand-new way of analysis in the study of international

law in both ontological and methodological terms.

Key words: international law, the theory of international relations, constructivism, inter-disciplinary research
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