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一、指数基金的发展及相关理论研究

指数化投资也称组合投资，它最初源于“持有市场投资组

合”理念，其理论基石来自有效市场假说和被动投资策略。根

据 Max Isaacman（2000）对组合投资的最新定义：指数化投资

通过持有基准指数所含的全部证券来复制指数，而对于成分

股票数目很大的指数来说，则通过持有其中具有代表性的证

券来复制指数。由此可见，指数化投资的本质是解决择股的问

题，即如何挑选一篮子股票。

世界上的第一只指数基金于 1971年诞生于美国，是富国

银行（Wells Fargo Bank）向机构投资者推出的指数基金产品。

第一只面向公众投资者的指数型基金是 1975年“指数基金之

父”John Bogle在美国设立的先锋标准普尔 500指数基金。该

指数基金刚推出时引起的反对远远大于支持。20世纪 70年

代后期，一些年金基金开始改变对指数化投资的看法。经过近

十年的发展，20世纪 80年代，指数基金开始吸引住普通投资

者的注意。直到 20世纪 90年代后期，ETF产品的出现才催生

了指数化投资在全球市场蓬勃发展。

巴克莱国际投资管理公司（BGI）ETF 部门负责人德博

拉·菲尔（Deborah Fuhr）的最新研究显示，截至 2009年 4月

末，全球共有 1 768只 ETF产品，资产规模达到 7 069亿美

元，其中，股票型 ETF资产规模达到 5 712亿美元。近两年，

ETF产品发展尤其迅速，目前全球 ETF数量已经相当于 2000

年 92只时的 19倍，而全球 ETF资产规模则接近于 2000年

743亿美元的 10倍。而到了 2010年全球 ETF共有 2 460只，

资产规模 1.3万亿美元，分别比 2009年增长了 27%和 26%。

截至 2011年 7月全球 ETF已达 2 847只，资产规模 1.44万

亿美元，分别比 2010年末增长了 16%和 10%。

虽然指数基金产品近几年在国内也得到了迅速发展，但

与国际发达市场相比，无论在数量、资产规模、品种还是成交

量方面，都还有很大的差距，这与目前我国经济和证券市场在

国际上的地位很不匹配。那么是不是指数基金产品在我国“水

土不服”呢？答案是否定的。存在差距的主要原因是指数基金

在我国的发展水平与其业绩表现不佳有着直接关系。范文亮

等（2009）通过对我国上海证券交易所综合指数从 1 689.69 点

到 6 124 点再到 1 706.7点整个周期的研究发现，主动型股票

基金平均收益率达 45.13%，而被动的指数基金平均收益率仅

为 18.54%，由此得出指数基金并不是理想的长期投资工具的

结论。余伟（2010）根据 2008 耀 2010年我国证券市场数据分析

认为，我国指数基金的绩效水平总体有待进一步提高，开放式

指数基金在熊市中表现出一定的抗跌性，而在牛市中的表现

则不尽如人意。孙在东（2011）通过研究我国指数基金业绩表

现与规模的关系发现：基金业绩与规模大小无关，跟踪指数的

能力也与基金规模大小无关。齐岳、王文超（2011）通过对发行

满 5年以上的指数基金的表现进行研究发现，指数基金平均

收益率较低且收益率波动性较大，总体表现欠佳。

由于指数基金在我国发展的时间不长，使得以上文献采

样数据的时段过短，且这些学者仅从收益率、风险程度两个方

面来评价指数基金的业绩表现，忽视了管理费率、交易成本、

盯住的目标指数、管理策略、仓位等因素对指数基金业绩的影

响，没有揭示出指数基金表现不佳背后的真正原因。本文以经

历了一个完整牛熊轮回周期（2006 耀2011年）的指数基金为研

究对象，在综合考虑收益率、风险、交易成本、管理费率等因素

的基础上，将指数基金和股票型基金的表现进行对比，进而对

指数基金的业绩做一个全面客观的评价，这不论对投资者、基

金管理者还是市场监管者都有一定的参考价值。

二、样本选取与变量设计

1援 样本选取。本文选取 2006年 9月 31日之前成立的 13

只指数基金从 2006年 9月 31日到 2011年 9月 31日共 5年

的周期数据作为研究样本，在此期间 A股大盘指数经历了一

次完整的牛熊轮回，这样的数据更具参考价值。本文数据均来

开放式指数基金业绩评价研究

———基于 2006 耀 2011年度数据
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【摘要】本文选取经历了完整牛熊轮回周期（2006耀 2011年）的指数基金为研究对象，在综合考虑收益率、风险、成本费

率、仓位等因素的基础上，对指数基金的业绩表现进行了全面评价。研究发现，指数基金短期波动过大的主要原因与其始终

保持高仓位策略有关；指数基金短期收益率不高、不理想与其目标指数表现不佳有直接的关系；长期来看，在考虑交易成本

和管理成本的前提下，指数基金的业绩与主动管理型基金相比无明显的差别；产品创新和管理创新是指数基金取得优良业

绩的必然选择，也是其发展方向。
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自晨星中国（morningstar）与和讯基金网（hexun）。数据处理和

统计回归分析都运用 Excel和 SPSS17.0软件完成。

2援 变量设计。从财务角度评价基金业绩的指标主要有基

金单位净资产（NAV）、净资产增长率等，但是这些指标未考

虑风险因素，仅仅反映了基金的增值程度，并不能完全反映基

金的业绩，高收益的基金可能是靠高风险得来的，所以评价基

金业绩时必须考虑与收益相对应的风险，这样才能准确地反

映基金实际的投资业绩。在此，我们采用晨星基金业绩评价计

算方法，分别计算出相关基金品种的总收益率、波动幅度（标

准差）、夏普比率（Sharpe Ratio）。所用公式模型如下：

（1）总收益率 TR=

式中：Ne表示计算期末基金单位净值；Nb表示计算期初

基金单位净值；Di表示计算期间的第 i 次单位现金分红；Ni

表示第 i次分红所对应的再投资所依照的基金单位净值；n表

示计算期内的分红次数。该计算公式（1）可以用于计算五年期

（2006 耀 2011年）的回报率。

式中：滓Y表示年均标准差；n表示计算期内所含年度的

个数；TRt表示第 t周的基金总回报率；TR表示 n个年度基

金总回报率的平均值。

（3）年均夏普比率 SR=

其中：TREX表示计算期内超额回报率的均值；滓EX表示

计算期内基金超额回报率的标准差。

三、实证研究结果与分析

1援 交易费率和成本费率对基金业绩的影响。本文对样本

指数基金与主动管理型基金在研究期内的业绩进行了比较，

结果具体见表 1：

由表 1可得出以下结论：淤从收益率表现看，如果不考虑

期间费用和交易成本，同期主动管理型基金的表现要优于指

数基金，但两者的差距并不大，主动管理型基金在过去 5年当

中的年均收益率为 16.89%，而指数基金的同期表现为 13.77%，两

者相差 3.22%；于从风险角度看，指数基金产品的波动幅度比

主动管理型基金大，在将周期数据年均之后，得出指数基金平

均波动幅度为 33.14%，而同期主动管理型基金平均波动幅度

只有 27.34%，两者相差 5.8%；盂比较两者经过风险调整收益

评价指标夏普比率，主动管理型基金的夏普比率为 0.354 3，比

指数基金的 0.255 4高出 38.7%。

如果仅仅根据表 1的数据很容易得出与国内很多学者相

似的结论，即我国资本市场上的指数基金没有表现出指数化

投资的应有优势，不但收益不高，而且波动较大，对投资人来

说它不是比主动管理型基金更好的投资对象。但是，如果深入

分析这些数据背后的原因，会有助于我们加深对指数基金运

行特征的了解，从而作出正确的选择。

本文还将指数基金和主动管理型基金在研究期内的费率

与交易成本进行了对比，结果见表 2：

由表 2可以看出，指数基金的管理费率要远小于主动管

理型基金，如果将管理费率与申购赎回费率相加，则指数基金

平均比主动管理型基金少 1.37%的费用。实际上很多指数基

金属于 ETF或 LOF基金，可以通过场内买卖交易，而场内买

卖一次的交易成本（0.2%）较低，与场外申购赎回一次的费率

（2.0%）相比明显低很多。但整体计算下来，指数基金的实际年

均收益率与主动管理型基金并无明显差异。

2援 目标指数对基金业绩的影响。由于每只指数基金所盯

住的标的股票的指数有所不同，因而导致指数基金间的业绩

也有较大差距。具体如表 3所示：

由表 3可以看出，样本期间（2006年 9月到 2011年 9月）

反映大盘指数的沪深 300指数上涨了 83.9%，而同期盯住沪

深股票 300指数的长城久泰沪深 300、嘉实沪深 300、大成沪

深 300和博时沪深 300四只指数基金则分别上涨了 86.49%、

71.39%、64.09%、63.54%。样本期间上证 50指数上涨了 51%，

而盯住上证 50 指数的易方达上证 50 指数基金则上涨了

56.67%。样本期间中小板指数上涨了 127%，而盯住中小板指

数的华夏中小板 ETF则上涨了 136.28%。由此可见，指数基金

业绩与其盯住的目标指数表现出涨跌幅相近的特点。由于五

Ne
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装
n
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表 1 指数基金和主动管理型基金业绩比较
（2006.9.30耀 2011.9.30）

基金类型

指数基金

主动管理型基金

五年年均收益率（%）

13.77

16.90

波动幅度（%）

33.144

27.350

夏普比率

0.255 4

0.354 3

表 2 基金费率与交易成本的均值对比
渊2006.9.30耀 2011.9.30冤

基金类型

主动管理型基金

指数基金

管理
费率

1.52%

0.65%

最大申
购费率

1.50%

1.02%

最大
赎回率

0.50%

0.50%

托管
费率

0.26%

0.14%

最大认
购费率

1.14%

1.01%

表 3 指数基金业绩及目标指数类型
（2006.9.30 耀 2011.9.30）

序
号

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

基金
代码

159901

159902

161604

200002

510180

180003

160706

519180

519300

050002

161607

510050

110003

基金名称

易方达深证100ETF

华夏中小板ETF

融通深证100

长城久泰沪深300

华安上证180ETF

银华-道琼斯88

嘉实沪深300

万家180

大成沪深300

博时沪深300

融通巨潮100

华夏上证50ETF

易方达上证50

基金区间
收益率（%）

143.71

136.28

114.93

86.49

73.70

72.03

71.39

68.01

64.09

63.54

61.59

60.31

56.67

目标指数类型

中小盘指数

中小盘指数

中小盘指数

大盘指数

大盘指数

大盘指数

大盘指数

大盘指数

大盘指数

大盘指数

大盘指数

大盘指数

大盘指数
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年前指数产品还十分有限，发行运作的指数基金大多以大盘

蓝筹类股票的指数作为盯住标的，这也是造成这一时期指数

基金产品整体业绩表现不佳的重要原因。

3援 基金管理策略和管理能力对业绩的影响。即使是盯住

同一个标的股票指数的指数基金，其业绩表现也不尽相同，这

取决于不同基金公司的管理水平、采取的指数跟踪策略而导

致的跟踪误差大小。到底是死死盯住指数尽量减少跟踪误差，

还是根据市场表现相机抉择采取更加灵活的跟踪策略，这对

指数基金经理的管理智慧是一个很大的考验。

4援 持仓仓位对基金波动幅度的影响。指数基金的波动幅

度明显比主动管理型基金大，在一轮牛熊转换当中，它已表现

出非常明显的极端化业绩。指数基金排名见表 4、表 5：

由表 4可知，在 2006年 9月到2007年 10月的牛市行情

中，业绩最好的前 10只基金当中有6只是指数基金。而从表 5

可知，在随后 2007年 10月到 2008年 10月的熊市行情中，业

绩最差的后 10只基金当中就有 8只是指数基金。这种要么涨

过头要么跌过头的表现其实跟指数基金的仓位有很大关系。

根据和讯基金网提供的数据，指数基金的平均仓位稳定在

94%左右，而同期主动管理型股票基金的平均仓位在 70% 耀

80%之间波动，可见正是指数基金始终满仓操作的特征造成

了它波动幅度更大的结果。而这种涨跌分明的特点使得指数

基金非常适合在趋势交易系统当中应用。

四、政策建议

通过上述分析，本文得出的主要结论为：指数基金短期波

动过大的主要原因与其始终保持高仓位策略有关；其短期收

益率表现不佳与其目标指数表现不佳有直接的关系；长期来

看，在考虑交易成本和管理成本的前提下，指数基金的业绩和

主动管理型基金相比无明显的差别。基金投资者和监管者应

该对指数基金自身特点有一个清楚的认识，既不可将它“神

化”当作能够超越市场所有基金产品的投资对象，也不可因为

当前表现不佳而对它将来的发展失去信心。事实表明，指数基

金在成熟市场有着更大的市场份额和发展空间，这也是我国

基金业将来重点发展的方向之一。为此，笔者对指数基金的管

理者、监管者和市场投资者提出以下建议：

第一，对于基金管理者而言，应大力开展指数基金产品创

新和管理创新。在产品创新方面，应开发出盯住更多新的指数

产品的指数基金和不同级别类别指数基金，给不同风险偏好

的投资者提供更多选择。在管理创新方面，不仅要降低跟踪误

差，而且要利用其他风险对冲工具来降低整体风险，比如可以

借鉴国际上的基金管理量化投资体系，以“电脑+人脑”的模

式更加有效地控制跟踪误差，获取超额收益。

第二，对市场监管者而言，应加强市场监管和法律体系建

设，进一步提高我国证券市场的有效性，从而为指数基金在我

国资本市场更好地发展打下坚实的基础。要进一步发展融资

融券业务，扩大标的证券品种，把现有的指数基金产品纳入标

的证券当中去，提高指数基金的交易机会和吸引力。要加快促

进指数基金产品创新和产品体系建设，丰富指数基金产品

线，在原有的传统指数基金基础上推出分级型指数产品和增

强型指数产品，并鼓励开发更多以中小盘指数为目标指数的

基金产品面世，以吸引更多投资者加入。

第三，对基金投资者而言，应充分认识指数基金的内在特

点，利用指数基金管理成本低廉、始终保持高仓位运行的特

点，将其作为主要基金产品配置工具。实际上，指数化投资本

质上只是择股策略的一种，它可以帮助我们选出一篮子股票，

解决“买什么和如何组合”的问题，但对于交易系统中其他方

面的问题却难以知晓。对大多数普通投资者而言，基金定投是

一个不错的选择。而对于更为专业的投资者来说，开发出一套

与指数基金相结合的“择时”系统，长期来看会取得比股票投

资更加稳健的回报。另外，将指数基金与股指期货或融资融券

业务相结合，也是广大基金投资者的投资方向之一。

【注】本文系 2011年国家自然科学基金青年科学基金项

目野金融创新收益独占性问题研究冶渊项目编号院71103045冤的

阶段性研究成果遥
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表 4 2006年 9月耀 2007年 10月基金收益率前 10名

排
名

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

基金
代码

510880

159901

590001

510180

510050

360005

040002

161607

000011

240008

基金名称

华泰柏瑞红利ETF

易方达深证100ETF

中邮核心优选

华安上证180ETF

华夏上证50ETF

光大红利

华安中国A股

融通巨潮100

华夏大盘

华宝兴业收益

区间收
益率（%）

391.50

332.58

327.01

297.82

297.74

288.96

283.33

281.21

280.45

277.19

是否指数
基金

是

是

否

是

是

否

是

是

否

否

表 5 2007年 10月耀 2008年 10月基金收益率后 10名

排
名

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

基金
代码

510880

159901

519300

050002

160706

510180

161607

233001

360001

510050

基金名称

华泰柏瑞红利ETF

易方达深证100ETF

大成沪深300

博时裕富沪深300

嘉实沪深300

华安上证180ETF

融通巨潮100

大摩基础

光大量化核心

华夏上证50ETF

区间收
益率（%）

-71.84

-70.11

-70.02

-69.76

-69.57

-69.44

-69.36

-69.15

-68.93

-68.84

是否指数
基金

是

是

是

是

是

是

是

否

否

是
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