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我国证券市场中基金组合风险与
组合规模关系的实证分析⋯⋯

口普继平 马永开[电子科技大学成都610054]

引言

[摘 要] 本文根据组合证券投资理论论述了基金组合投资的原理，使用随机简单等权模型

对基全样本进行组合，实证分析了基金组合投资的风险随组合投资规模变化的规律，并指出了对我

国基金进行组合投资的合适规模。
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理论上讲，证券组合中证券数量越多，在证券组合投资中

分散的非系统风险效果会越佳。但由于维持数量众多的证券

构成的组合将导致较高的管理和交易费用，因此，如何建立一

个合理规模的投资组合以有效降低风险、提高收益，成为机构

投资者和研究者共同关心的问题。

国外在投资组合规模的实证研究方面开展得比较早。美

国学者埃文斯(J．Evans)和阿瑟(S．H．Archer)在1968年发表

《组合和降低离差：一个实证分析》一文，表明：以随机方式抽

取证券所构成的简单等权组合的“适度规模”为8到10种证

券”】。费希尔(L Fisher)和劳利(J．10de)于1970年在《商业

周刊》发表了《公众股投资收益变动的若干研究》～文，证实了

坎文斯和阿瑟的研究结论，同时表明了“不同产业证券的简单

等权组合”的效果无异于“随机简单等权组合”的效果。约翰

逊(K．H．Johnson)和山诺(D．s．shannon)于1974年发表《组合

和减少离差应注意的问题》，研究结果表明：在降低组合风险

方面．马克威茨组合与随机简单等权组合无显著差异，但是马

克威茨组合规模更小。当然美国学者法玛的实证研究发现不

同样本的组合规模与风险数量关系存在某种程度的不规则

性‘“。

由于我国证券市场起步较晚，市场规模有限，对建立合适

组合规模的实证工作也起步较晚，研究成果相对比较有限。

我国学者施东晖1996年lO月发表《上海股票市场风险性实证

分析》，通过研究单一样本进行了关于组合规模和风险的数量

关系的实证研究”1。吴世农等采用上海股票市场上证30指

数的样本股票构造了分别由l，2，⋯，30个股票组成的等权投

资组合，研究投资组合规模与风险降低的关系，结论是上海股

市适度的组合规模为21—30种股票以内，这一适度的组合规

模可以减少大约25％的总风险“1。耿志民则对如何构造有效

证券组合提出了思路”J。

以上介绍的国内外实证研究都是基于股票作为组合对

象，选取股票样本周收益率数据，利用简单等权模型或马克威

茨均值方差(M—v)模型来研究合理的组合规模“】。。

作为一种收益率较高、风险较小、流动性强、投资金额又

不受限制的投资工具，证券投资基金通过证券的组合投资来

降低投资的风险。目前，在我国证券基金投资中还存在一定

风险。为了进一步体现投资的多元化，降低投资的风险，尽可

能提高投资的收益率，我们又可以将不同的证券基金进行组

合，进行证券基金组合投资。在基金组合投资的理论研究方

面，我国学者杨桂元、唐小我、陈宪等进行了深入研究，提供了

合理的理论依据”，。

在我国基金投资实践中，基金投资组合能否有效地降低

风险?建立多少种基金的组合规模比较合适?通过实证分析

研究这些基本问题，对于投资者特别是机构投资者提高组合

管理的效率具有重要的参考价值和指导作用．同时电为今后

基金组合模型研究提供基础。

为了研究这些问题，本文以2(xJ2年3月15日至2002年

12月27日期间我国基金市场30种封闭式基金(沪、深两市各

15只基金)为样本，以问收益率为指标，采用随机简单等权组

合方法，构造10个“1种基金的组合”、lO个“2种基金的组
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合”、⋯、lo个“30种基金的组合”，以此研究我国基金投资组多期平均收益率是多个单期收益率的平均数，可以采用“简单

合规模和风险的关系。

一、基金组合样本的选取和数据说明

(一)组合中基金样本的选取

由于封闭式基金是由发行人指定柜台交易，封闭式基金

发行后可以在证券交易所公开交易，因此我们选取封闭式基

金作为基金组合样本。至2004年6月23日止，在上海证券交

易所交易的封闭式基金有25只，深圳交易所交易的封闭式基

金有29只。我们从两市中选取具有各自代表性的基金进行

组合，以反映我国整个基金市场的组合规模与风险的关系。

所谓的代表性包含三个方面的具体标准：一是基金投资目标，

即对应目前的积极成长型、稳健成长型、股票债券型和指数基

金型；二是区域代表性，即应包括沪深两市中交易的封闭式基

金，从总体把握我国基金情况；三是业绩代表性和已发行期在

一年以上，即应是各自行业和板块中业绩较好、成长性较强并

且已发行了一年以上的基金，避免短期震荡造成数据失真。

根据以上标准，我们选取30只封闭式基金作为样本，根

据不同投资目标的基金在基金市场中的比重不同，选取积极

成长型15只、稳健成长型9只、股票债券型3只和指数基金型

3只。样本基金名称见表1。

(二)组合中基金样本时限的确定

由于我国基金市场变化较大，发展较快，为了避免样本数

据波动带来较大的估计误差，本文选择2002年3月15日至

2002年12月27日作为证券组合的样本时限。在这段时间

内，国民经济持续稳定增长，同时国内上市封闭式基金的规模

达到了48只，可选样本充足。当然在此期间，由于我国股市

陷入低谷，多数股票业绩表现差，导致基金业绩也是差强人

意。本文研究意图是揭示基金组合风险与组合规模的关系，

因此文中确定的时限是可行的。在这～样本时限内，每个基

金样本共需计算40个周的周收益率。

表1基金样本名称及投资类别情况(2002年)

样本代号

摹隹名称 开元 普盅 同益 景宏 褡隆 普丰 =曩博 裕华 天元 同盛 量榍 同智

nI

金盛 裕择 科汇 盘泰 妻和 安信 汉盛 裕阳 景阳 兴华 安颠 盒元 盒童

R7 F28

担兴 兴和 盒鼎 兴业 科讯

(三)基金样本数据的处理说明

l计算30只基金在样本时限内各自的周收益率

算术平均法”、“几何算术平均法”和“价值加权法”来度量。本

文采用“简单算术平均法”计算30只样本基金在样本时限内

的平均周收益率，计算公式如下：

y风
瓦：互

n

其中：瓦是第f只基金的平均周收益率；凡是第i只基金

在第f周的收益率；n是样本时限内的周数。

(2)计算30只基金在样本时限内收益率的标准差。标准

差计算公式如下：

／竞(凡一瓦)^J型—F
其中：口；是第i只基金的标准差；n是样本时限内的周数。

30只基金在样本时限内的平均收益率和标准差的计算结

果如表2所示，不同基金样本方差变化可见图l。

表2样本基金在样本时限内的平均周收益率和标准差

I盘代丹l F1

0．0400

摧0 0300

堂o 0200

兰0．0100

0．0000

30个样本萋金收益率的方差变化

一呻～∞=2 2=2品蠹高高要

基金序号

图l不同基金样本的方差变化

吒：堡二鍪喾(f：l，2，⋯’30；k 1．2'⋯，30) 二、本文研究方法
1l(f—l J

其中：尺。。是第i种基金在f周的收益率；P。是第i种基金

在f周的收盘价；Pm“是第i种基金在t一1周的收盘价；s。

是第￡种基金在f周的单位份额所获得的红利等收入。

2．计算30只基金在样本时限内各自的平均周收益率和

标准差：

(J)计算30只基金在样本时限内各自的平均周收益率。

(一)基金组合的平均收益率和风险的计算方法

各个组合收益率和风险的计算公式如下：

可=∑瓦×w，
J≈l

其中：可是所构造基金组合的平均收益率；瓦是基金组合
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中第i种基金的平均收益率；”．是基金组合中投资第f种基金

占全部基金的比重，由于采用等权组合方法，所以取”。=÷
(n表示组合中的基金数目)。

√喜幽：+喜喜”=：coV， (i≠』)

由于采用等权构造法毗=÷；而“=害≯，因此组合标
准差可表达为：咋=雁雨i毳丽 (f≠』)

其中，吒是所构造基金组合的标准差：吼第i种基金周收

益率的标准差；q第j种基金周收益率的标准差；cov。是第i

种基金周收益率与第，种基金周收益率的协方差；n．，第f种

和第j种基金周收益率的相关系数。

(二)基金组合方法

首先，采用非回置式随机抽样方式选取基金，按简单等权

组合方法构建从1种直至10种基金的共30种组合，这30种

基金组合是按顺序排列的系列组合；其次，按上述基金组合的

收益率和风险的计算公式计算这些组合的收益率和标准差，

具体步骤如下：

1．从30只样本基金中随机抽出一只基金，得到它们收益

率和标准差；

2．从(30一1)只样本基金中随机抽取一只基金，与前面抽

出的那一只基金组成两种基金的等权组合，并计算组合的收

益率和标准差；

3．从(30～2)只样本基金中随机抽取一只基金，与前面抽

出的那两只基金组成三种基金的等权组合，并计算组合的收

益率和标准差；

4．按此法组成三十种系列的基金组合，并计算出一系列

相应的组合的收益率和标准差，直至30只样本基金被抽取完

为止。

这样，就得到1组从一种基金的组合到30种基金的组合

的系列基金组合的收益率和标准差。如果用随机抽取的～组

系列基金组合进行分析，有可能会出现组合标准差波动无规

律或反常的现象。为了避免这种单一的随机抽样所引起的基

金组合标准差的不规则波动，本文的实证研究将按上述的组

合步骤连续做】o组1至30种基金的系列组合，即10组“一种

基金的组合”，10组“二种基金的组合”⋯，，10组“三十种基

金的组合”，然后分别计算各同种规模的基金组合的收益率和

标准差的平均值(结果见表3)。

表3 10组系列基金组合收益率的标准差及均值

基金
样本l

十敦

(续表)

基盘
样奉I

十盘

三、实证研究结果分析

第一，lO组系列组合的标准差如表3所示。通过观察组

合中基金种数增加与各相应组合的标准差变化的关系，可以

发现单组系列组合中基金组合的标准差随组合中基金种数的

增加而呈现出一定的波动，虽然总体降低趋势一致，但没有严

格的规律性可言。例如，第一组基金组合和第七组基金组合

的实证研究结果(见图2和图3)。分析其原因，可以从表2中

各样本基金的标准差不同得到解释，在这30只样本基金中标

准差最大的是3．55％(心1)，最小的是1．984％(F1)，标准差的

平均值为2．514％，各样本股票的标准差相差较大。如果进行

组合时先抽到标准差小的股票，后抽到标准差大的股票或者

先后抽到的股票标准差之间相差太大，都会使股票组合的标

准差产生不规则波动。这一结果证实了仅用单一样本研究组

合规模和风险关系所得的实证规律和结论缺乏统计稳定性和

可靠性。

第一组基金组合方差同基金规模的_关系

0．0250

0 0200

|={}=

G 0 0150

姜00l。O
O 0050

0．0000

一∞岍卜。=2譬=霉矗霜器高器

蛔古基盘数目

固2第一组基金组合方差同基金规模的关系
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0 025()

0 0200

鉴o．0150
宝D．0100

0 0050

0 0000

第七组基金组合方差与纽台规模的关系

、，一 i。．0。ji’、i参≥毒≥≮j≯矗，一
，≮-?囊亡lj．。|譬《爱怒i，．j冀+一一j 4，
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f；z z，i≯鼻。叠j≮建i；袋：g￡嚣嚣i、善：gi!i毫
卜·一 ⋯．∞，．。；，一?摹嚣五再咚瘪．∞，．苏．×j麓。奇

组台娶金数目

图3第七组基金组合方差同基金规模的关系

第二，为了提高实证规律和结论的统计稳定性和可靠性，

对同一规模的10个组合的收益率标准差的平均值与基金数

量之间的关系如图4所示。从图4可见，当采用30个样本综

合平均后，基金组合的风险随着组合规模的扩大呈现有规律

地逐渐下降。当组合中基金种数中1种增至6种时，组合风

险的减少程度最大；当组合中基金种数由7种增至13种时，

组合风险的减少程度较小；当组合中基金种数由13种增至20

种时，组合风险的减少程度十分微弱；当组合中基金种数增至

30种时，组合风险儿乎不再减少。因此，基金组合的合适规模

为21—30种基金，这一适度的组合规模可以减少大约40％的

总风险。

蚺金组合阁收益率曲差与组合规模变化关系

暑00100
剥0 0050

0 0000

警≥3娑二誊善羔≤毒—；
．

一∥ ’、u
，

t、’

ti—kt一0：Lw“‘厶no心量Ⅱ^。4n1￡k]血j“-血小
一 ’ 卜 。 一 。 西 “ 蚺 帕

组台基金数目

图4 10组基金组合平均方差同基空规模的关系

第三，由表3可见，组合规模越小，同一规模的组合的收

益率的标准差(风险)的差异越大，反之，组合规模越大，同一

规模的组合的收益率的标准差的差异越小。这一结果实际上

表明：1)基金组合投资者选取比较大的基金组合规模才能有

效地减少组合的总风险或排除非系统性风险；2)由于基金管

理费用等费用因素将随组合规模扩大而增加，在组合规模选

取中需要权衡风险和费用的利弊，一般而言选取7一13只基

金作基金组合比较合适。这与美国学者Jjm Moultll，p对基金

投资组合规模的结论基本一致4。。

第四，在具体对基金进行组合和投资比例选取的决策中．

是使用简单等权模型、M—v模型还是因素模型来计算，哪种

方法更有效，这些问题需要进一步探讨，特别是我国证券市场

投资限制具有特殊性，在使用现代投资组合方法中需要增加

限制条件，才能得到切合现实的结果。
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