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我国企业年金投资绩效持续性及规模效应分析
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［摘 要］利用 ２０１２—２０１６ 年第二季度我国企业年金集合计划投资组合（权益类、固定收益类）的数据，采用了
多种方法评价其投资绩效，包括基于超额收益和风险调整收益的评价以及基于 ＤＥＡ 模型的效率分析，在此基础
上，分别从时间维度考察了绩效的持续性，从“空间”维度检验了其规模效应。Ｓｐｅａｒｍａｎ秩相关系数、双向表法及计
量回归结果显示：固定收益类组合绩效表现出一定程度的持续性（正相关关系）和显著的规模效应，而对于权益类

组合，我们很难得出此种结论。最后，在实证研究的基础上，有针对性地提出了政策建议。
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一、引言

２００４ 年 ５ 月 １ 日，《企业年金试行办法》（第 ２０ 号令）和《企业年金基金管理试行办法》（第 ２３ 号
令）开始施行，标志着我国进入企业年金规范化发展阶段。截至 ２０１５ 年末，全国共有 ７５４５４ 家企业为
职工建立了企业年金，覆盖职工人数 ２３１６ ２２ 万人，累积基金 ９５２５ ５１ 亿元。世界银行曾预测，我国
企业年金基金规模在 ２０１０ 年就将达到一万亿左右，然而从目前的情况来看并没有预期的那么理想，
价格高、管理复杂使得不少中小企业望而却步。为此，监管部门正在努力寻找扩大我国企业年金规模

的突破口，着力推广企业年金集合计划。集合计划具有的规模效应，使投资的交易费用、管理费用更

低，且风险更为分散、投资效率更高，因而更易满足中小企业的需求。当前，业界对于基金评价主要使

用的是由晨星公司推出的一套评价指标算法，包括总回报率、标准差、晨星风险系数（即下行标准差）

以及夏普指数。而在学界，学者们主要针对以下三个方面对基金绩效进行评价：一是基于收益、风险

指标以及风险调整收益，它包括超额收益率、标准差、夏普指数等；二是对基金经理的证券选择及市场

择时能力进行考察；三是关于绩效持续性的检验，可采用的方法包括 Ｓｐｅａｒｍａｎ 秩相关系数、双向表法
等。随着我国老龄化进程的加深，企业年金作为我国基本养老保险的重要补充和三支柱养老保障体

系的“第二支柱”，越来越受到人们的关注，其基金的投资绩效直接关系到投保企业员工退休后的生

活保障，故应定期对相关投资管理人的投资绩效进行评价以促进基金保值增值目标的实现。与单一

计划相比，集合计划涉及多个委托人且多为中小企业员工的利益，因而影响范围更广且更深远。本文

将以集合计划投资组合作为研究对象，针对其投资绩效做相关评价和定量分析。

二、文献回顾

目前，关于基金（包括养老金）投资绩效的评价方法，学术界已经积累了较为丰富的研究成果。

１９５２ 年，现代金融学之父 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ首次提出投资组合理论，也称均值 方差模型［１］。１２ 年后，Ｓｈａｒｐｅ
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在其基础上提出了著名的资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）［２］。之后，学术界和业界开始以 ＣＡＰＭ 为理论
依据，着眼于基金绩效评价问题的研究。基于风险调整收益的绩效评价方法于 ２０ 世纪 ６０ 年代得到
了极大发展。Ｔｒｅｙｎｏｒ 提出了一种用系统性风险 βｐ来调整超额收益的方法评价基金绩效

［３］，然而

Ｓｈａｒｐｅ认为，基金没有办法分散全部的非系统性风险，故应使用组合收益率的标准差 σｐ，即投资组合
的总风险来调整超额收益［４］。Ｊｅｎｓｅｎ 提出，用组合的期望收益与其对应的基准组合的期望收益的差
αＪｐ来衡量绩效，如果基金业绩优于基准组合，则可以得到正的 ａｌｐｈａ 值

［５］。此外，数据包络分析作为一

种处理多投入变量和产出变量复杂系统的相对效率比较的方法，已被广泛运用到如基础设施、金融等

领域的效率研究中。Ｂａｒｒｉｅｎｔｏｓ和 Ｂｏｕｓｓｏｆｉａｎｅ 将此方法引入到了各自国家养老基金投资效率的研究
中，对所得出的不同类型和属性的基金效率值进行比较分析［６］。

在既有的绩效评价方法的基础上，进一步的研究是从时间维度研究绩效的持续性。绩效的持续

性是指过去表现较为优异的基金可以预期其在未来也会有同样优异的表现，反之亦然。有效市场假

说告诉我们，投资组合过去的表现无法决定其未来的表现，换句话说，组合各期的绩效不应该存在持

续性。但是，确有不少研究的结论表明基金绩效具有持续性。Ｓｈａｒｐｅ 利用 ３４ 个开放式基金 １９４４—
１９５３ 年及 １９５４—１９６３ 年的数据，开展了最早的有关基金绩效持续性的研究，Ｓｐｅａｒｍａｎ 秩相关系数显
示，基金收益率的标准差持续性较强，特雷诺指数次之，而夏普指数的持续性则较弱［４］。Ｂｒｏｗｎ 和
Ｇｏｅｔｚｍａｎｎ 利用双向表法对 １９７６—１９８８ 年 Ｗｅｉｓｅｎｂｅｒｇｅｒ数据库中股票型共同基金的绩效持续性进行
检验后发现，相对绩效（使用相对基准）的持续性较明显，而绝对绩效（使用绝对基准，如 Ｓ＆Ｐ５００ 等）
的持续性则较弱［７］。已有的大多数研究对象都为共同基金，养老基金相对较少。Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ 和 Ｓｈｌｅｉｆ
ｅｒ、Ｖｉｓｈｎｙ 利用 １９８３—１９８９ 年美国 ＳＥＩ公司股票型养老基金的数据进行研究后发现，绩效存在一定
程度的持续性，发起人应该基于基金过去的表现来寻找更好的基金经理以及配置养老基金的资产［８］。

基金绩效是否具有规模效应是绩效评价在另一个方向上的有益探索。规模扩大带来的成本优势

和流动性约束等问题分别从正负两个方向影响基金的绩效。在对养老基金规模效应的讨论中，实证

检验的结果是不明确的，既有正效应也有负效应。Ｂａｕｅｒ、Ｃｒｅｍｅｒｓ 和 Ｆｒｅｈｅｎ 利用美国 ＣＥＭ 养老金数
据库，包含 １９９０—２００６ 年 ４６３ 个 ＤＢ 型养老基金和 １９９７—２００６ 年 ２４８ 个 ＤＣ 型养老基金的面板数据
进行实证分析后发现，虽然规模的增大可以带来成本优势，然而流动性约束的存在却使得只有小型基

金才能有优于基准的表现，即存在规模的负效应［９］。Ｂｉｋｋｅｒ、Ｓｔｅｅｎｂｅｅｋ 和 Ｔｏｒｒａｃｃｈｉ 利用加拿大、澳大
利亚、荷兰和美国四个国家 ９０ 个养老基金 ２００４—２００８ 年的数据，研究基金规模、服务质量等对基金
管理成本的影响，实证结果表明，除了加拿大，其余三国都存在显著的规模正效应［１０］。

国内学者围绕企业年金也形成了一系列研究成果。不少学者都提到对企业年金投资绩效进

行定期评价可以促进其保值增值目标的实现。在评价过程和方法方面，马驰提出可以将实施过程

分为设定基准、绩效度量、绩效归因和业绩考核四个步骤并讨论了相关风险调整的方法［１１］。梁维

全对将平衡计分卡引入企业年金绩效评价体系进行了有益探索［１２］。在绩效归因方面，董玉方、郝

勇运用简化的 ＴＭ 和 ＨＭ 模型将企业年金投资绩效归因于投资管理人的择时能力和证券选择能
力［１３］。由于前些年企业年金基金的投资数据并不公开，因而国内的相关研究以定性研究为主，定

量研究较为匮乏。

三、投资组合绩效评价

（一）数据来源和说明

本文将 ２０１２—２０１６ 年第二季度我国企业年金集合计划的投资组合（权益类、固定收益类）作为
样本进行投资绩效评价、绩效持续性检验和规模效应分析。组合投资收益率、资产规模数据来自八家

集合计划发起人官方网站，它们分别是工商银行、招商银行、建设银行、中国人寿、泰康保险、平安保

险、长江保险以及太平保险。无风险利率数据根据中国债券信息网公布的三个月和一年期国债收益
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率计算算术平均值而得到。在进行绩效评价和绩效持续性检验时，通常需事先设定一个基准的收益

率，一般情况下会选择国债利率等无风险收益率或者像 Ｓ＆Ｐ５００ 和沪深 ３００ 这样的指数。然而，不同
组合的投资风格有很大差异，如果都使用同一个比较基准，难免使比较结果缺乏公正。例如，某投资

组合将 ８０％的资产投资于股票，２０％投资于国债，而另一组合将各 ５０％的资产投资于股票和国债，显
然，我们不应该期待这两个组合有类似的收益率表现。一种可以提高评价和检验有效性的可行做法

是针对投资组合不同的投资风格定制不同的比较基准。然而，由于我们无法得到各组合不同投资品

种具体的投资比例，因此，本文只区分权益类和固定收益类两类组合并分别对其进行定量分析。

（二）基于收益率的绩效评价

超额收益是最原始的绩效评价方法之一，它是指投资组合收益超过无风险收益的部分。组合的

超额收益率越高，获利能力越强，投资价值越大。然而，对于商业养老金，由于其关系到投保人退休后

的基本生活，故对于安全性有较高的要求。我们需要一种长期稳定的收益率水平，对于收益率波动较

大尤其是下行风险较大的投资组合应予以回避。因此，我们需要采用风险调整收益方法。夏普指数

是目前最为流行的基于风险调整收益的投资组合绩效评价方法，它用投资组合超额收益率的标准差，

即总风险作为风险度量指标，衡量的是单位风险下的超额收益。索提诺指数与夏普指数类似，差别仅

在于其用下行标准差作为风险指标进行调整。

本文采用 ２０１２—２０１５ 年始终存续的我国企业年金集合计划的 １０６ 个投资组合，其中，权益类组
合 ６３ 个，固定收益类组合 ４３ 个，通过计算两类组合总体的年平均超额收益率、夏普指数和索提诺指
数得到表 １ 的结果。我们发现，除了 ２０１３ 年外，组合总体的年均收益率都有跑赢同期的一年期国债
利率，而近两年我国企业年金的投资收益率和风险调整收益率都有明显提升。从表 １ 可以看出，就超
额收益率指标而言，权益类组合表现总体上优于固定收益类组合，而就两种风险调整收益率，尤其是

索提诺指数而言，固定收益类组合的表现更佳。

表 １　 各年度平均超额收益率、夏普指数和索提诺指数

年度
超额收益率 夏普指数 索提诺指数

权益类（％） 固定收益类（％） 权益类 固定收益类 权益类 固定收益类

２０１２ １ ９１３ ２ ０７９ ０ ４９１ １ ０６３ ０ ７３６ １ ８２１
２０１３ － ０ ３０１ － ０ ３８０ － ０ ０３４ ０ １０１ － ０ ０５１ ０ ３１９
２０１４ ５ ７３０ ４ ３１１ １ ３５４ １ ８０４ １ ９９５ ２ ７１１
２０１５ ９ ４１３ ４ ５９１ ２ ０９２ ２ ０４０ ３ ２４４ ３ ２７８

下面，我们从投资组合个体角度出发，评价各组合年均的超额收益率、夏普指数和索提诺指数，结

果如表 ２ 所示。从年均超额收益率来看，权益类组合前 １０％无一例外地来自泰康资管投资组合，其
中，泰康恒泰集合计划和泰康金色瑞泰集合计划各占了两席；排名第一的是来自长江金色晚晴集合计

划的灵活配置组合 ４９００４７，年均超额收益率达到了 ６ ８３２％。与权益类组合相比，固定收益类组合表
现前 １０％并没有出现集中在某个投资管理人上的情况；长江金色晚晴集合计划占据了前两名，年均
超额收益率分别为 ４ ６３２％和 ３ ８５５％。从表 ２ 可以看出，权益类组合的收益率表现整体上明显优于
固定收益类组合，这与两类组合总体的评价结果是一致的。权益类后 １０％分别来自太平养老、博时
基金和海富通基金投资组合。固定收益类后 １０％组合的年均超额收益率都不到 １％，且都来自招商
银行发起的计划，其中，博时债券型组合 ３８２００８ 和招商货币型组合 ３６００２６ 年均超额收益率为负值，
是全部 １０６ 个组合中仅有的两个年均收益率没有跑赢同时期年均无风险利率的组合。

综合考虑获利能力和风险程度，我们分别使用夏普指数和索提诺指数来考量投资组合在单位风

险和单位“坏风险”下获取超额收益的能力。总的来看，两种风险调整收益率指数具有类似的排名结

果，而与超额收益率排名大相径庭。从年均夏普指数来看，固定收益类大于 １ 的组合数达到了 ２７ 个，

·９１１·
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占固定收益类组合总数的 ６３％；权益类同样有 ２７ 个组合年均夏普指数大于 １，占该类型组合总数的
４３％。在两个类型组合内部，获利能力方面的优势同样很难在风险调整收益率的较量中延续，权益类
组合 ４９００４７ 虽然获利能力排名第一，但收益率的巨幅波动（超额标准差 ５ ９０７％，位列第 ５３；下行标
准差 ４ ３３６％，位列第 ５９）完全吞噬了其获利能力方面的优势，从而风险调整收益率表现一般。在收
益和风险的权衡中，风险较低的组合往往能有较好的风险调整收益表现，例如，长江金色晚晴计划的

安心避险组合 ５１０００３ 拔得头筹，这主要得益于其极低的风险程度（超额标准差 ０ ３３７％，位列第 １；下
行标准差 ０ １７８％，位列第 ２）。收益率低的组合更容易在风险调整收益率排名垫底，例如，位列权益
类后 １０％的组合 ３８２００３ 和 ３８２００７，年均超额收益率也均是同类型组合的后 １０％。对于不同组合差
异化的收益率表现，一方面与基金经理获取超额收益的能力有关，另一方面则可能受到基金本身的特

征，例如规模的影响。本文的第五部分将针对规模效应作进一步分析。

表 ２　 各组合年均超额收益率、夏普指数和索提诺指数排名

组合

代码

投资管理

人简称

超额收益率

（％）
组合

代码

投资管理

人简称
夏普指数

组合

代码

投资管理

人简称

索提诺

指数

权益类前 １０％
４９００４７ 泰康资管 ６ ８３２ ５１０００８ 长江养老 １ ９７９ ５２０２７２ 国寿养老 ２ ８１７
４９００５３ 泰康资管 ６ ０９２ ４５０００７ 太平养老 １ ８７０ ５１０００８ 长江养老 ２ ５９１
４９００１３ 泰康资管 ５ ９９５ ５２０２８８ 国寿养老 １ ５８９ ５２０２８８ 国寿养老 ２ ４５９
４９００２４ 泰康资管 ５ ８３２ ５２０２７２ 国寿养老 １ ５４７ ４９００２４ 泰康资管 ２ ０８７
４９００１２ 泰康资管 ５ ６９２ ５１０００６ 长江养老 １ ５１９ ５１０００６ 长江养老 ２ ０６９
４９００１０ 泰康资管 ５ ６２２ ４６００２３ 国泰基金 １ ４６６ ４６００２３ 国泰基金 ２ ０４２

权益类后 １０％
４５０８９１ 太平养老 １ ８５２ ４４００２０ 平安养老 ０ ６１９ ４１００２３ 中信证券 ０ ９１７
３８２００３ 博时基金 １ ６７５ ３８２００３ 博时基金 ０ ５６５ ３８２００３ 博时基金 ０ ８０５
３８２００７ 博时基金 １ ５３０ ４１００２４ 中信证券 ０ ５４８ ４１００２４ 中信证券 ０ ７７１
４５０００７ 太平养老 １ ２７５ ３８２００２ 博时基金 ０ ５３０ ３８２００２ 博时基金 ０ ７５２
４５０００５ 太平养老 １ １８７ ３１００６４ 海富通基金 ０ ４０５ ３８２００７ 博时基金 ０ ５６８
３１００６４ 海富通基金 ０ ９１７ ３８２００７ 博时基金 ０ ３４２ ３１００６４ 海富通基金 ０ ５３９

固定收益类前 １０％
４３００１４ 华泰资管 ４ ６３２ ５１０００３ 长江养老 ７ １３３ ５１０００３ 长江养老 １３ ５４６
５２０１３２ 国寿养老 ３ ８５５ ４５０９１０ 太平养老 ２ ００６ ５０００１７ 人保资管 ５ ５５３
４４００７３ 平安养老 ３ ５９５ ５１０００９ 长江养老 １ ８８８ ４５０９１０ 太平养老 ４ ７８５
４９００１１ 泰康资管 ３ ５７５ ４５０９０７ 太平养老 １ ８２１ ４５０９０７ 太平养老 ４ ４６４

固定收益类后 １０％
５００００６ 人保资管 ０ ７５０ ４５０８９０ 太平养老 ０ ６６９ ４５０８９０ 太平养老 ０ ８９６
５０００１７ 人保资管 ０ ７３７ ３８２００１ 博时基金 ０ ４２８ ３８２００１ 博时基金 ０ ５９１
３８２００８ 博时基金 － ０ ０１３ ３８２００８ 博时基金 － ０ ００５ ３８２００８ 博时基金 － ０ ００６
３６００２６ 招商基金 － ０ ３７３ ３６００２６ 招商基金 － ０ ３４６ ３６００２６ 招商基金 － ０ ３４７

（三）基于 ＤＥＡ模型的效率分析
在考察了我国企业年金集合计划两类组合的超额收益和风险调整收益之后，我们进一步引入

ＤＥＡ方法考察我国企业年金基金的投资效率。ＤＥＡ方法在对我国保险业的研究中已有广泛应用，但
在对企业年金的研究中，ＤＥＡ 方法的应用还相对空白，故本文引入 １９８４ 年由 Ｂａｎｋｅｒ、Ｃｈａｒｎｅｓ 和
Ｃｏｏｐｅｒ提出的规模报酬可变的 ＢＣＣ模型，考察我国企业年金基金的投资效率［１４］。

我们利用 ２０１３ 年一季度至 ２０１６ 年二季度我国企业年金集合计划的季度数据进行效率分析，
该期间始终存续的组合共有 １２９ 个（权益类组合 ７８ 个，固定收益类组合 ５１ 个）；分别选用两个投
入变量和两个产出变量（投入变量选择投资组合每季度平均的资产规模（资本投入）以及收益率的

标准差（牺牲的风险），产出变量选择投资组合每季度平均的收益率以及考察区间的胜率）。

·０２１·
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利用 ＤＥＡＰ２ １ 软件分别对两类组合运行规模报酬可变的 ＢＣＣ模型后得到表 ３ 的效率前沿组合
集合，我们发现：在 ７８ 个权益类组合中，共有 １８ 个组合处于效率前沿，有效组合的比例为 ２３％；在 ５１
个固定收益类组合中，处于效率前沿的组合共有 １５ 个，有效组合的比例为 ２９％。就比例而言，固定
收益类组合的效率更高。从效率的平均分来看，权益类组合为 ０ ６３５，固定收益类组合为 ０ ７１９，亦是
后者效率更高。然而，固定收益类组合效率值的变动范围更大，最低效率值仅为 ０ １３５，而权益类组
合最低值为 ０ ２８４，由此说明固定收益类组合的效率分化程度较权益类更高。总的来说，无论从效率
前沿组合数的比例还是从效率的均分来看，我国企业年金投资组合的投资效率都偏低。

表 ３　 效率前沿组合

组合代码 投资管理人简称 组合代码 投资管理人简称 组合代码 投资管理人简称

权益类

３１００６４ 海富通基金 ４９００１０ 泰康资管 ４９００７０ 泰康资管

３２００７０ 华夏基金 ４９００２１ 泰康资管 ４９００８３ 泰康资管

４５０００５ 太平养老 ４９００２４ 泰康资管 ４９０１５８ 泰康资管

４５０００７ 太平养老 ４９００３０ 泰康资管 ４９０１６４ 泰康资管

４５０８９１ 太平养老 ４９００４７ 泰康资管 ５０００１１ 人保资管

４９０００９ 泰康资管 ４９００５３ 泰康资管 ５２０２７４ 国寿养老

固定收益类

３８２００１ 博时基金 ４４００７３ 平安养老 ４９００２０ 泰康资管

３８２００８ 博时基金 ４４０１０３ 平安养老 ５００００６ 人保资管

４３００１４ 华泰资管 ４５０９０７ 太平养老 ５０００１７ 人保资管

４４００１２ 平安养老 ４５０９１０ 太平养老 ５１０００３ 长江养老

４４００１４ 平安养老 ４９００１１ 泰康资管 ５２０３２２ 国寿养老

我们从投资管理人

的角度出发，考察各投

资管理人有效前沿组合

数的占比情况，结果如

表 ４ 所示。在总共 １８
家投资管理机构中，拥

有效率前沿组合的机构

共有 １０ 家，其中，泰康
资管的有效组合数最

多，达到 １３ 个，占其投
资管 理 组 合 总 数 的

５９％。有效组合比例最
高的是人保资管，效率前沿组合数占比达到了 ７５％。从保险公司和非保险公司（基金、证券公司）两
类投资管理人角度看，全部 ８ 家零效率前沿组合投资管理人都为非保险公司。在本文之后的规模效
应研究中，我们将进一步探讨两类投资管理人的投资绩效有无显著区别。

表 ４　 各投资管理人有效前沿组合数占比情况

投资管理人

简称

投资管理

组合数

效率前沿

组合数

效率前

沿占比

投资管理人

简称

投资管理

组合数

效率前沿

组合数

效率前

沿占比

人保资管 ４ ３ ７５％ 国寿养老 ２０ ２ １０％
泰康资管 ２２ １３ ５９％ 富国基金 １ ０ ０％
华泰资管 ２ １ ５０％ 南方基金 １ ０ ０％
海富通基金 ２ １ ５０％ 易方达基金 １ ０ ０％
博时基金 ５ ２ ４０％ 国泰基金 １ ０ ０％
华夏基金 ３ １ ３３％ 嘉实基金 ２ ０ ０％
太平养老 １７ ５ ２９％ 招商基金 ３ ０ ０％
平安养老 ２３ ４ １７％ 工银瑞信 ６ ０ ０％
长江养老 ９ １ １１％ 中信证券 ７ ０ ０％

四、绩效持续性检验

（一）持续性检验

方法

在评价基金绩效时，

一个关键的问题就是是否

存在“热手”现象，即历史

表现优于平均水平的基金

在未来是否将持续保持较

好的表现。如果一只基金

未来的绩效与过去的绩效存在很大的正 ／负相关性，则意味着基金绩效具有持续性和抵抗性。本部分
将分别利用 Ｓｐｅａｒｍａｎ 秩相关系数和双向表法对我国企业年金基金绩效的持续性进行检验。
Ｓｐｅａｒｍａｎ秩相关系数，也称等级相关，可以用来描述两个变量之间的关联程度和方向。通过对投资
组合各期的超额收益率进行排名，该方法可以得出排名的波动性，从而达到本文对于绩效持续性的考

察目的。此外，该方法对原始变量的分布不作要求，属于非参数估计方法，与本文的数据结构也有很

好的契合性，统计量如下：

ｒｓ ＝ １ ６∑
ｎ

ｉ ＝

(
１

ｒｉ ｓ )ｉ ２

(ｎ ｎ２ )１
（１）

·１２１·
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李心愉，钱嫣虹：我国企业年金投资绩效持续性及规模效应分析

式中，ｎ表示参与排序的基金数量，ｒｉ 为基金 ｉ在第一期的排序，ｓｉ 为基金 ｉ在第二期的排序。ｒｓ 取
值介于 － １ ～ １之间，ｒｓ ＜ ０表示负相关，ｒｓ ＞ ０表示正相关。当 ｒｓ ＝ １时，表明两期之间基金绩效具有
完全的持续性，反之，当 ｒｓ ＝ － １时，表明两期之间基金绩效具有完全的抵抗性。根据 ｒｓ的取值，我们可
以定义四种相关关系：０ ５ ＜ ｒｓ ≤ １，强正相关；０ ＜ ｒｓ ≤ ０ ５，弱正相关；－ ０ ５ ≤ ｒｓ ＜ ０，弱负相关；
－ １ ≤ｒｓ ＜ － ０ ５，强负相关。
双向表法是常用的绩效持续性检验方法。“胜者”为在 ｔ期收益率大于或等于样本基金收益率中

值的基金，记为 Ｗ；反之，则为“负者”，记为 Ｌ。双向表实际上是概率分布表，反映所有基金样本在连
续两个时期内处于“胜者”地位或“负者”地位的数量。对于一只基金而言，在连续两期内共会出现四

种可能的结果，具体见表 ５。

表 ５　 ２ ×２ 型胜负双向表

第 ｔ ＋ １ 期“胜者” 第 ｔ ＋ １ 期“负者” 合计

第 ｔ期“胜者” ＷＷ ＷＬ ＷＷ ＋ＷＬ
第 ｔ期“负者” ＬＷ ＬＬ ＬＷ ＋ ＬＬ

合计 ＷＷ ＋ ＬＷ ＷＬ ＋ ＬＬ ＷＷ ＋ＷＬ ＋ ＬＷ ＋ ＬＬ ＝ Ｎ

基于双向表的检验方法也

是一种非参数检验法，主要有

以下两种。

１． 交叉积比率检验（Ｃｒｏｓｓ
Ｐｒｏｄｕｃｔ Ｒａｔｉｏ）

ＣＰＲ ＝ （ＷＷ × ＬＬ）
（ＷＬ × ＬＷ）∈（０，＋ ∞） （２）

若基金绩效不具有持续性，则 ＣＰＲ应趋近于１。当 ＣＰＲ ＜ １时，表明基金绩效存在抵抗性，ＣＰＲ越
接近 ０，抵抗性越明显；当 ＣＰＲ ＞ １时，表明基金绩效存在持续性，ＣＰＲ越接近 ＋ ∞，持续性越强。为了
检验原假设 ＣＰＲ ＝ １，即 ｌｎ（ＣＰＲ）＝ ０，可以使用如下 ｚ统计量。

ｚ ＝ ｌｎ（ＣＰＲ）
σｌｎ（ＣＰＲ）

（３）

２． 卡方检验（Ｃｈｉｓｑｕａｒｅｄ）
不同学者尝试使用不同的卡方统计量来检验基金绩效的持续性，本文采用的卡方统计量形式如

下。此检验原假设为绩效不具有持续性。

χ２（１）＝ （ＷＷ － Ｄ１）
２

Ｄ１ ＋ （ＷＬ － Ｄ２）
２

Ｄ２ ＋ （ＬＷ － Ｄ３）
２

Ｄ３ ＋ （ＬＬ － Ｄ４）
２

Ｄ４ （４）

其 中 Ｄ１ ＝ （ＷＷ ＋ ＷＬ）× （ＷＷ ＋ ＬＷ）
Ｎ ， Ｄ２ ＝ （ＷＷ ＋ ＷＬ）× （ＷＬ ＋ ＬＬ）

Ｎ ，Ｄ３ ＝

（ＬＷ ＋ ＬＬ）× （ＷＷ ＋ ＬＷ）
Ｎ ，Ｄ４ ＝ （ＬＷ ＋ ＬＬ）× （ＷＬ ＋ ＬＬ）Ｎ 。

（二）持续性检验结果

我们同样利用 ２０１３ 年一季度至 ２０１６ 年二季度集合计划 １２９ 个组合的季度数据进行绩效持续性
检验，此次检验共包含 １３ 个时间区间。由于基于超额收益率的排名与基于初始收益率没有差异，故
本部分将基于初始收益率利用前述两种方法进行检验，结果见表 ６。

对于权益类组合，Ｓｐｅａｒｍａｎ秩相关系数显示，样本并没有表现出强相关关系，有 ５４％的时间段绩
效为弱正相关，而有 ４６％的时间段为弱负相关。双向表法的结果同样显示，在 ５％的显著性水平上，
有 ５４％的时间段绩效表现为正相关关系，４６％的时间段为负相关关系。两种方法的结果差别在于，
双向表法显示，权益类组合绩效在一定时间段内表现出强相关关系，且正负均有。因此，对于权益类

组合，我们很难得到一个明确的结论。对于固定收益类组合，Ｓｐｅａｒｍａｎ 秩相关系数显示，正相关关系
的时间段占到 ９３％，且其中有 ３１％表现为强的正相关关系。双向表法的结果与 Ｓｐｅａｒｍａｎ 结果有较
好的一致性，有 ９２％的时间段绩效表现出正相关关系，且在 ５％的显著性水平上，强正相关关系占到
４６％，弱的负相关关系占 ８％。因此，双向表法支持了固定收益类组合绩效具有持续性的结论。

·２２１·
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表 ６　 绩效持续性检验结果

时间区间 秩相关系数
权益类

ＣＰＲ ｚ χ２
秩相关系数

固定收益类

ＣＰＲ ｚ χ２

２０１３Ｑ１ ２０１３Ｑ２ ０ ０９３ １ １０８ ０ ２２６ ０ ０５１ ０ ０６７ １ ２６４ ０ ４１７ ０ １７４
２０１３Ｑ２ ２０１３Ｑ３ － ０ ０３８ ０ ７３５ － ０ ６７９ ０ ４６２ ０ ２８５ ２ ４００ １ ５２６ ２ ３６６
２０１３Ｑ３ ２０１３Ｑ４ ０ ０９７ １ ６７５ １ １２９ １ ２８２ ０ ６８８ ６ ９８０ ３ ０９６ １０ ３６３
２０１３Ｑ４ ２０１４Ｑ１ ０ ２４８ ２ ５６０ ２ ０１９ ４ １５４ － ０ １２７ ０ ４８９ － １ ２５７ １ ５９６
２０１４Ｑ１ ２０１４Ｑ２ ０ ３８６ ５ ０６３ ３ ３０６ １１ ５３８ ０ ３２５ ３ ３５８ ２ ０６７ ４ ４０４
２０１４Ｑ２ ２０１４Ｑ３ ０ ３５４ ２ ５６０ ２ ０１９ ４ １５４ ０ ５１９ ４ ７８１ ２ ５９２ ７ ０６９
２０１４Ｑ３ ２０１４Ｑ４ ０ １９３ １ ３６１ ０ ６７９ ０ ４６２ ０ ７３１ １０ ５５６ ３ ５６９ １４ ２８４
２０１４Ｑ４ ２０１５Ｑ１ － ０ １３６ ０ １９８ － ３ ３０６ １１ ５３８ ０ ２７７ １ ７３６ ０ ９７５ ０ ９５６
２０１５Ｑ１ ２０１５Ｑ２ ０ ４６７ ８ ４１０ ４ １０６ １８ ５１３ ０ ２２５ ３ ３５８ ２ ０６７ ４ ４０４
２０１５Ｑ２ ２０１５Ｑ３ － ０ ４５８ ０ １５４ － ３ ７１３ １４ ８２１ ０ １３８ ２ ４００ １ ５２６ ２ ３６６
２０１５Ｑ３ ２０１５Ｑ４ － ０ １８７ ０ ９０３ － ０ ２２６ ０ ０５１ ０ ３１８ ２ ４００ １ ５２６ ２ ３６６
２０１５Ｑ４ ２０１６Ｑ１ － ０ ３７４ ０ ４８４ － １ ５７７ ２ ５１３ ０ １７２ １ ７３６ ０ ９７５ ０ ９５６
２０１６Ｑ１ ２０１６Ｑ２ － ０ ０２５ ０ ７３５ － ０ ６７９ ０ ４６２ ０ ５７５ ６ ９８０ ３ ０９６ １０ ３６３
强正相关比例 ０％ ３１％ ３１％ ４６％
弱正相关比例 ５４％ ２３％ ６２％ ４６％
强负相关比例 ０％ １５％ ０％ ０％
弱负相关比例 ４６％ ３１％ ８％ ８％

综上所述，权益类组合绩效的持续性是不明确的，而固定收益类组合绩效呈现一定的正持续性。

两类投资组合之所以有不同的持续性特征可能与以下几点因素有关：（１）与组合的风险程度有关。
权益类组合的风险大，收益率波动性强，从而不同时期组合收益率的排名差异大，对于当期收益率表

现优于中位数的组合很难在下一期仍然维持其“胜者”的地位，同样地，当期处于“负者”地位的组合

很有可能在下一期反败为胜；对于固定收益类组合，较低的风险程度使得组合的收益率排名和胜负地

位都相对稳定，故根据一个固定收益类组合的当期表现预测其下一期表现的做法有一定的可取之处。

（２）存在生存偏误。权益类不同组合之间收益率的差异较大，因此，对于权益类组合的基金经理，如
果其投资管理的组合在当期表现不佳，则其更有动力做积极的策略调整，否则，如果维持差的表现将

很可能会被市场淘汰。换句话说，为了在市场中生存下去，当期表现不佳的组合需要在下一期有反转

的表现，而本文选取的组合正是在检验区间内始终存在的（在检验区间没有被淘汰的），从而权益类

组合的绩效表现出一定程度的抵抗性。（３）与检验区间的长度有关。由于受数据的限制，本文所能
检验的时间区间仅有三年半，随着检验区间的延长，检验结果可能会有差异。

本部分在时间维度上对基金绩效的持续性进行了检验，与此相对应，我们在下一部分将在“空

间”维度上对绩效的规模效应进行检验。

五、规模效应分析

基金规模是影响基金绩效表现的重要因素之一。一方面，基金规模的扩大可以带来规模效应，降

低基金的管理和投资成本，在好的投资机会出现时可以有充足的资金保证，对提高基金绩效有积极影

响；另一方面，基金规模的扩大又会带来流动性约束，对基金绩效产生负面影响。一般来说，在牛市

时，基金规模更容易表现为规模的正效应，而在熊市时，大基金的表现往往会劣于小基金。以下我们

将利用 ２０１３ 年一季度至 ２０１６ 年二季度我国企业年金集合计划 １２９ 个投资组合的面板数据对规模效
应进行检验分析。

（一）变量选择

（１）因变量选择。要考察基金规模对绩效的影响，显然，因变量应选择基金绩效的代理变量。前
文基于收益率的绩效评价中，我们使用了超额收益率和风险调整收益两类收益率指标，然而，考虑大

多数组合季度的收益率不及三个月期国债收益率高，而对负的风险调整收益进行考察没有意义，故本

·３２１·
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李心愉，钱嫣虹：我国企业年金投资绩效持续性及规模效应分析

部分选择超额收益率（ＥＸＲＥＴＵＲＮ）为基金绩效的代理变量，同时，选择初始收益率（ＲＥＴＵＲＮ）为因变
量做回归以检验计量统计结果的稳健性。（２）自变量选择。考察基金的规模效应，我们选择基金期
末的资产规模作为代理变量，而基金绩效显然应与前一期期末而非当期期末的资产规模相关，故我们

将基金期末资产规模自然对数值的滞后一期项（ｌ． ｌｎ（ＦＵＮＤＳＩＺＥ））作为基金规模的代理变量。此
外，在前文 ＤＥＡ投资效率评价中我们发现，全部零效率前沿组合投资管理人都为非保险公司（基金、
证券公司），因此我们猜想，保险公司作为投资管理人较非保险公司有更好的绩效，故在本部分中，我

们将投资管理人的类型（ＩＮＶＥＳＴＯＲ）作为控制变量加入到计量模型中，该变量为虚拟变量，如果投资
管理人为保险公司则取值为 １，否则取值为 ０。与此同时，在前文绩效持续性的检验中我们发现，各期
间的基金绩效具有一定程度的持续性，故将基金绩效的滞后一期项（ｌ． ＲＥＴＵＲＮ（ＥＸＲＥＴＵＲＮ））作为
另一控制变量，这也是考察基金绩效影响因素计量模型中常用的变量。

（二）实证分析结果

表 ７　 描述性统计

变量名 观测值个数 均值 标准差 最小值 最大值

权益类

ＲＥＴＵＲＮ １，０９２ １ ６７７６３７ ２ １５２０９８ － ５ ４６ ９ ５６
ＥＸＲＥＴＵＲＮ １，０９２ － １ ２６２００５ ２ ２０２０２１ － ７ ６６ ７ ０７
ｌｎ（ＦＵＮＤＳＩＺＥ） １，０９２ ９ ２４８６５３ １ ７９７５４３ ４ １２７１３４ １２ ７７４１

固定收益类

ＲＥＴＵＲＮ ７１４ １ ３６１２６１ ０ ８８９４７４４ － ３ ４９ ４ ４１
ＥＸＲＥＴＵＲＮ ７１４ － １ ５７８３３３ １ １６１６３５ － ７ ６４ １ １
ｌｎ（ＦＵＮＤＳＩＺＥ） ７１４ ９ ７１８２６７ １ ９２８６５４ ３ ６１０９１８ １３ ９１２９８

我们分别对变量初始收益率、超额

收益率以及基金规模的自然对数值进行

描述性统计，得到表 ７ 的结果。与前文
基于年度数据的评价结果一致，无论是

对于初始收益率还是超额收益率，权益

类组合相较于固定收益类组合都有更大

的均值和标准差，此外，固定收益类组合

的平均资产规模更大，且各组合间的规

模差距更大。考虑到权益类组合和固定

收益类组合不同的绩效表现和绩效特征，我们对两类组合分别建立计量模型，模型如下。我们提出三

个假说，利用 Ｓｔａｔａ１４ ０ 进行回归分析。
ＲＥＴＵＲＮ( )ＥＸＲＥＴＵＲＮ ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ ｌｎ( )ＦＵＮＤＳＩＺＥ ｉ，ｔ －１ ＋ β２ＲＥＴＵＲＮ( )ＥＸＲＥＴＵＲＮ ｉ，ｔ －１ ＋

β３ ＩＮＶＥＳＴＯＲｉ ＋ ｕｉ ＋ εｉ，ｔ
假说一：基金绩效具有规模的正效应，即 β１ ＞ ０。假说二：基金绩效具有持续性，即 β２ ＞ ０。假说

三：保险公司作为投资管理人有更好的绩效，即 β３ ＞ ０。

表 ８　 回归结果

变量名 ＲＥＴＵＲＮ ＥＸＲＥＴＵＲＮ ＲＥＴＵＲＮ ＥＸＲＥＴＵＲＮ
权益类 固定收益类

ｃｏｎｓ ０ ９３１４
（２ ５３）

－ ２ ２０８９
（－ ５ ７９）

０ ３３３７
（１ ９８）

－ １ ４７８４
（－ ６ ５９）

ｌ． ｌｎ（ＦＵＮＤＳＩＺＥ） ０ ０５９８
（１ ４８）

０ ０８６７
（２ １０）

０ ０４７３
（２ ７５）

０ ０５８７
（２ ７６）

ｌ． ＲＥＴＵＲＮ － ０ ００７９
（－ ０ ２５）

０ ３５４４
（９ ８２）

ｌ． ＥＸＲＥＴＵＲＮ ０ ０３９３
（１ ２５）

０ ４６４４
（１３ ７６）

ＩＮＶＥＳＴＯＲ ０ ２７２８
（１ ６７）

０ ２２９８
（１ ３８）

０ ０６４６
（０ ８１）

０ ０４０１
（０ ４０）

　 　 注：表示在 １０％显著性水平上显著，表示在 ５％显著性水平上显著，表示在 １％显著
性水平上显著，括号内为 ｔ值。

Ｆ检验的结果告诉
我们，对于两类组合，混

合 ＯＬＳ 估计方法更加
符合我们的样本数据，

回归结果如表 ８ 所示。
对于权益类组合，无论

绩效指标选择初始收益

率还是超额收益率，其

收益率的滞后一期项系

数 β２ 均不显著。当绩效
指标选择初始收益率

时，β２ 为负值；当绩效指标选择超额收益率时，β２ 为正值。由此可见，我们不能得出其绩效有持续性
（或抵抗性）的结论，这与前文绩效持续性检验的结果是一致的。对于 β１ 和 β３ 系数，绩效指标选择的
不同将导致显著性的不同。当绩效指标为初始收益率时，β１不显著，而 β３为正值且在１０％ 显著性水平
上显著；当绩效指标为超额收益率时，β３不显著而 β１为正值且在５％ 显著性水平上显著。因此，对于权

·４２１·
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益类组合，保险公司相较于非保险公司有相对较好的绩效且基金规模对绩效有一定的正效应，但是从

统计意义上来说，此种结果不具有稳健性。

对于固定收益类组合，模型回归结果具有很好的稳健性。无论绩效指标选择初始收益率还是超额

收益率，β１ 和 β２ 都在 １％ 显著性水平上显著且 β３ 都不显著。当绩效指标为初始收益率时，β１ 为
０ ０４７３；当绩效指标为超额收益率时，β１ 为 ０ ０５８７。由此可见，固定收益类组合的绩效具有显著的规
模效应，当基金资产规模增加１个百分点时，初始收益率将上升约０ ０４７个基点，而超额收益率将上升
约 ０ ０５９个基点。β２ 显著为正，表明固定收益类组合两期绩效间具有显著的正相关关系，即持续性，这
与前文绩效持续性检验的结果也是一致的。此外，β３ 系数不显著，表明在固定收益类组合投资绩效方
面，保险公司与非保险公司并无明显区别。

（三）小结

综合以上回归结果并结合前文，我们可以得出以下结论。

１． 对于固定收益类组合，资产规模对数值的滞后一期项系数为正，且在 １％显著性水平上显著，
表明组合绩效具有显著的规模效应；权益类组合的规模效应虽然没有固定收益类那么显著，但是其资

产规模自然对数的滞后一期项系数也同样呈现正值，也就是说，在规模增大带来的正负两种影响中，

成本的节约等正向影响起到了主导作用。因此，人们可以考虑对小型基金进行合并，充分利用基金绩

效的规模效应，有效降低基金的管理和投资成本，从而提高绩效。

２． 在 ２０１３ 年一季度至 ２０１６ 年二季度之间，Ｓｐｅａｒｍａｎ 秩相关系数显示，固定收益类组合绩效呈
现正相关关系的时间段占到 ９３％，而其中 ３１％的比例表现为强的正相关关系；双向表法的结果与
Ｓｐｅａｒｍａｎ结果有较好的一致性，组合绩效有 ９２％的时间段表现出正相关关系，而强正相关的比例更
是达到了 ４６％；同时，计量回归的结果显示，无论绩效指标选取初始收益率还是超额收益率，其滞后
一期项系数均在 １％显著性水平上显著。因此，我们可以说，固定收益类组合绩效表现出一定程度的
持续性，组合过去的绩效表现可以作为资产配置的依据。

３． 虽然 ＤＥＡ效率分析显示，全部 ８ 家零效率前沿组合投资管理人都为非保险公司（基金、证券
公司），然而计量回归结果表明，保险公司和非保险公司的投资绩效在统计上不具有显著的差异。

六、建议与展望

在我国，企业年金的发展尚不成熟，规范化发展也才短短的十余年。然而，随着老龄化进程的深

入，企业年金必将在我国三支柱养老保障体系中扮演越来越重要的角色。本文以集合计划投资组合

为研究对象，在对我国企业年金基金的投资绩效进行初探后，拟对其未来的发展提出以下几点建议。

第一，完善和健全信息披露制度。在本文研究的过程中，我们发现，各集合计划发起人应人力资

源和社会保障部的要求，于 ２０１２ 年开始在其官方网站上披露有关企业年金基金的投资管理情况。然
而，披露的内容仅包括各组合期末的资产规模、投资收益和累计收益率，而并未披露与投资品种、比例

以及费用率等相关的信息。因此，完善和健全有关信息的披露制度，一方面可以满足学者的研究需

要，另一方面可以促进投资信息的公开和透明，让委托人了解资金的去向，尤其对于缴费确定型的企

业年金，能够更好地保障委托人的利益。

第二，建立统一的企业年金绩效评价体系。对于处于发展上升期的企业年金，建立一个统一的绩

效评价体系是相当有必要的。有了统一的评价指标、评价周期，通过委托专业的第三方评价机构定期

进行绩效评价并披露相关结果，可以有效促进行业内的良性竞争，同时建立与绩效相挂钩的基金经理

薪酬制度，有助于产生正向激励，从而更好地保证企业年金基金保值增值目标的实现。

第三，适当放宽投资品种及比例的限制。现行的《企业年金基金管理办法》，为了保证企业年金

基金的安全性和流动性，不仅要求其财产只能在境内投资，而且对各投资品种尤其是股票等权益类产
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品的比例限制相当严格。然而，企业年金基金的保值是一方面，随着物质水平和人们对于晚年生活品

质要求的日益提高，基金增值也是很重要的另一方面。当前的投资范围主要限于金融产品，如果能够

适当放宽范围和比例，例如允许基建等实业投资、海外投资等，则不仅可以通过多样化投资分散风险，

降低系统性风险，而且能有效促进投资收益的提高。
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