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I 
 

摘 要 

众所周知，随着我国投资基金业规模的不断扩大，股票型证券投资基金已经

成为了我国机构投资者乃至资本市场上 重要的组成部分。同时，一个较严峻且

急迫的问题摆在了理论界和实务界面前。作为资本市场“主力军”之一的股票型

证券投资基金，是否具备非系统性风险补偿能力？本文的研究就是围绕这个问题

展开。 

本文从基金非系统性风险与非系统性风险补偿的视角出发，通过考察基金非

系统性风险的绝对补偿、横向和纵向的相对补偿三个方面，得出结论：第一，在

2002 至 2008 年的样本期间，我国股票基金平均而言具备非系统性风险的绝对补

偿；第二，我国股票型基金具备非系统性风险的横向和纵向相对补偿；第三，由

于申购赎回等因素的影响，我国开放式基金的非系统性风险横向和纵向相对补偿

能力弱于封闭式基金。 

在对我国股票型基金非系统性风险补偿估计的基础上，本文考察了基金的非

系统性风险补偿的效率。风险补偿效率研究是对风险补偿估计的延续。通过静态

数据包络分析、动态数据包络分析以及 Tobit 影响因素回归，得到了以下结论：

首先，我国股票型证券投资基金普遍承担了过大的风险规模，而这种风险规模并

未带来相应的效率提高；同时，基金风险补偿效率分化现象存在一定的周期性；

其次，我国股票型基金在样本期间的非系统性风险补偿效率基本处于增长的状

态；第三，影响纯技术效率与规模效率的统计因素相似。在绝大部分样本年度中，

基金资产规模因素正向显著影响纯技术效率与规模效率，而管理层报酬因素负向

显著影响纯技术效率与规模效率。 

在定量分析之后，本文采用定性分析的方法作为补充，具体分析影响我国股

票型证券投资基金非系统性风险补偿的主要因素。其中，分析的角度主要有四个

方面：第一，外部市场环境；第二，基金内部治理结构；第三，法律与监管体系

因素；第四，社会环境因素。通过对这四个方面的分析，本文提出了一系列相应

的对策建议，以期提高基金的非系统性风险补偿能力。 

 

关键词：股票型基金；  非系统性风险；  风险补偿 
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III 
 

 

ABSTRACT 
As the size of Chinese investment fund industry continues to expand, the equity 

funds have already become the most important institutional investors in the capital 

market of our country. Meanwhile, a more severe and more urgent problem is put in 

front of theory and practice. As the "main forces" of capital market, do the equity 

funds have the compensation when they take non-systematic risk of their portfolios? 

This study fully addresses this problem. 

Our empirical analysis is based on two perspectives, the one is about 

non-systematic risk, and the other one is about the compensation. We examine the 

compensation for non-systematic risk taking from three levels. Our empirical results 

suggest that, non-systematic risk not only get compensated absolutely at the most time 

of sample period, but also get compensated at cross-sectional and longitudinal levels. 

Another finding is that, because of influence of the purchase and redemption of shares, 

close-ended funds are better than open-ended funds in terms of compensation for 

non-systematic risk.  

Based on the estimation of the compensation for non-systematic risk taking by 

equity funds, we examine the efficiency of the compensation for non-systematic risk. 

Efficiency estimation is an extension of the risk compensation estimation. We use 

three models to estimate the efficiency, including static DEA model and dynamic 

DEA model and Tobit model. Our results suggest that, first, the risk scale taking by 

home equity funds is oversized, and such kind of risk scale cannot promote the 

efficiency of the non-systematic risk compensation; meanwhile, the different 

efficiency among home equity funds shows periodically. Second, during the sample 

period, the efficiency of the non-systematic risk compensation of Chinese equity 

funds increases basically. Third, the influencing factors on pure technical efficiency 

and scale efficiency are statistically similar. In the majority of the sample years, the 

fact of fund's assets positively impacts on the pure technical efficiency and scale 

efficiency, and the management fees of funds negatively impact on the pure technical 

efficiency and scale efficiency. 

After the quantitative analysis, we use the method of qualitative analysis as a 

supplement. We discuss about the facts which impact on the compensation for 

non-systematic risk taking by equity fund in home stock market, and find that there 
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IV 
 

are four major aspects: first, the external market environment; second, the fund's 

internal structure; third, the law and supervisor system; fourth, social environmental 

factors. Through analysis of these four respects, this paper has put forward a series of 

policy suggestions to enhance the fund's ability of compensation for non-systematic 

risk taking. 

 

Key Words: Equity Fund; Non-systematic Risk; Compensation 
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导 论 

 1

导 论 

第一节 概念确定 

在展开对我国股票型证券投资基金
①
非系统性风险补偿问题的探讨前，笔者

先界定两个概念。首先，什么是证券投资基金的非系统性风险；其次，什么是证

券投资基金的非系统性风险补偿。 

一、基金非系统性风险 

本文所界定的基金非系统性风险是指股票型基金投资组合的非系统性风险，

即通过构建模型，剥离基金投资组合中系统性风险后的风险。诚然，我国证券投

资基金的非系统性风险有很多类型，例如基金经理人的道德风险、基金的操作风

险、交易过程出错风险等。但是，绝大部分的基金非系统性风险存在不可度量的

问题，这也就为相关的定量研究带来困难。 

本文选择基金投资组合的非系统性风险作为研究对象是基于以下三点： 

首先，基金的投资组合的非系统性风险是 受投资者关注的风险。基金投资

者在选择投资标的中， 为关心的是其在基金投资过程中的风险与收益配比问

题。而基金日常运作中，其 主要的非系统性风险即来自投资组合的非系统性风

险。 

其次，投资组合的非系统性风险在一定程度上量化反映了基金的其他非系统

性风险。正如前文提及的，基金绝大部分的非系统性风险无法量化考察。但是，

这些非系统性风险会很大程度地表现在基金投资组合的非系统性风险上。以基金

经理人道德风险为例，当基金经理为其相关利益人进行利益输送时，基金的投资

行为就会表现出低价卖出、高价买入、高位接仓等问题，而这些问题就相应地会

表现到基金投资组合的非系统性风险中，即出现基金股票持仓的非系统性风险较

高，而收益却很低下。 

                                                  
① 本文所指的股票型证券投资基金是特指公募性质的主动型股票投资基金。由于我国的被动型股票投资基

金的非系统性风险较小，因此不列入研究范围中。方便起见，全文中若无特别说明，则基金及证券投资基

金均指我国公募性质的主动型股票投资基金。 
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再次，投资组合的非系统性风险高低是考察基金经理人投资能力 好的标

的。基金的投资组合风险是基金经理表现其投资能力的 好舞台。合理有效地控

制非系统性风险，在一定风险条件下， 大程度的获取收益，是一个优秀的基金

经理人具备良好投资能力的重要表现。 

综上所述，本文界定，研究对象中基金非系统性风险即为基金投资组合的非

系统性风险。同样地，下文若无特别说明，基金非系统性风险即指股票型基金投

资组合的非系统性风险。 

二、基金非系统性风险补偿 

笔者认为，所谓的证券投资基金非系统性风险补偿，是指基金经理人在投资

过程中，承担一定程度的非系统性风险下，应获得相应匹配的投资收益。换句话

说，就是指当基金投资组合中存在非系统性风险时，其必须带来正的超额收益
①
；

当投资组合的非系统性风险越大，其获得的超额收益也必须越高。当投资组合的

超额收益为负或者与其非系统性风险不相匹配时，则认为基金经理人不具备非系

统性风险补偿能力。 

举个简单的例子，有两只股票型证券投资基金 A 与 B。基金 A 选择的投资组

合为波动很小的大盘蓝筹股组合，而基金 B选择的投资组合为波动性很大的小盘

成长股组合。一般情况而言，大盘蓝筹股组合的非系统性风险要低于小盘成长股

组合的非系统性风险。那么，基金 B必须获得高于基金 A的超额收益，以弥补其

投资组合的高风险。如果基金 B的投资组合超额收益为负或者低于基金 A的投资

组合的超额收益，那么，则认为基金 B不具备非系统性风险补偿能力。 

换个角度而言，在证券市场上，投资者可以利用充分分散化投资来消除非系

统性风险，从而获得系统性风险收益。同时，投资者也可以承担较高的风险，即

非系统性风险来期望获得高于市场平均水平的收益。大量研究表明，证券投资基

金的风险收益（业绩）来源于两个部分：一是系统性风险收益，二是非系统性风

险收益。也就是：  

基金单位业绩＝单位系统性风险收益＋单位非系统性风险收益 

基金经理人通过自身的投资能力，使得证券投资基金在获得系统性风险收益

                                                  
① 此处的超额收益是指剥离了系统性风险收益后的收益。 
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