
上海证券基金评级方法(2010) 

 

一、基金评级对象 

上海证券基金评价体系目前仅对开放式主动投资股票型、债券型和混合型三类基金给出

综合与单项指标评级，对指数型、封闭型、货币型、保本型、QDII 及创新型基金（分级基

金、带封闭期的开放式基金等）不进行评级。 

上海证券基金评价体系目前仅发布成立或转型时间在42个月（包括 6个月的建仓时间）

以上主动投资股票、混合和债券型三类基金的三年、五年综合评级与单项指标评级。 

上海证券基金分类的主要量化依据是 2004 年 7 月 1 日实施的《证券投资基金运作管理

办法》第二十九条的规定： 

1.  60%以上的基金资产投资于股票的，为股票基金； 

2.  80%以上的基金资产投资于债券的，为债券基金； 

3.  仅投资于货币市场工具的，为货币市场基金； 

4.  投资于股票、债券和货币市场工具，并且股票投资和债券投资的比例不符合前面第

(一)项、第(二)项规定的，为混合基金； 

5.  中国证监会规定的其他基金类别。 

上海证券基金评价体系对基金进行二次分类。对基金招募说明书中明确说明股票/权益

类投资或者债券/固定收益类投资的投资比例的基金，采取“事前”分类标准，严格按照基

金招募说明书中约定的资产配置比例范围来划分基金类型。对于招募说明书中没有明确说明

股票/权益类投资或者债券/固定收益类投资的投资比例的基金，采取“事后”分类标准，考

虑历史（最近三年即 12 个报告期）的实际持仓判断基金类型。 

二、基金评级的方法与指标体系 

1.  上海证券二市场风险因素分析模型 

国内股票型基金往往持有不可忽略的债券类资产，而债券型基金则往往持有不可忽略的

股权类资产。为了避免将股票型基金承受债券市场风险所产生的收益率或债券型基金承受股



市风险所产生的收益率误当做基金市场风险调整后的超额收益率，上海证券采用如下二市场

风险因素分析模型： 
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其中 pR
为基金收益率， fR

为无风险收益率， sR
为股票市场收益率， bR

为债券市场收

益率， 为市场风险调整后的超额收益率， s 为基金的股市贝塔， b 为基金的债市贝塔，

 为随机误差。 

采用以上二市场风险因素分析模型，上海证券将基金的总收益率分解成如下四个基本成

分： 

（1）无风险收益率： fR  

（2）承受股票市场风险所产生的收益率：
 s s fR R 

 

（3）承受债券市场风险所产生的收益率：
 b b fR R 

 

（4）市场风险调整后的超额收益率：


 

二市场风险因素分析模型不仅应用于主动投资混合型基金，而且应用于主动投资股票型

与债券型基金，以准确地理解和度量基金收益率的来源。 

2.  上海证券基金评价指标体系 

（1）综合评级 

上海证券基金评价强调能力驱动的业绩，对基金的综合评级基于对基金三个方面能力的

评价: 一是风险管理与构建有效投资组合的能力，体现为风险-回报交换的效率，由夏普比

率度量；二是证券选择能力，即通过选择价值被低估的证券(股票与债券)而产生市场风险调

整后的超额收益的能力；三是时机选择能力，即基金根据对市场走势的判断，通过调整基金

资产/行业/证券配置以增加或降低对市场的敏感度进而跑赢基金基准的能力。这三方面的能

力是主动型基金最根本的投资管理能力。 

为了避免我们对某方面投资管理能力的偏好而影响评价的结果, 上海证券基金综合评

级对风险管理能力、证券选择能力和时机选择能力三个指标赋予相同的权重： 



  基金综合评级  =  (1/3) * 风险管理能力 

      +  (1/3) * 证券选择能力 

       +  (1/3) * 时机选择能力 

上海证券发布基金综合评级, 同时发布对基金上述三个方面能力的评价， 从而使投资者

对一个基金投资管理能力在各方面的强弱有一个清晰的理解，以便投资者选择适当的基金建

构基金投资组合。 

（2）单一指标排名 

上海证券基金评价体系中进行排名的单一指标有：证券选择能力、时机选择能力和风险

管理能力。上海证券基金评价体系仅对开放式主动投资股票型、混合型和债券型三类基金的

证券选择能力、时机选择能力、风险管理能力进行单项指标评级。 

 证券选择能力 

证券选择能力是基金通过选择价值被低估的证券(股票、债券)而产生市场风险调整后的

超额收益的能力。上海证券运用二市场风险因素分析模型估计基金由证券选择所产生的市场

风险调整后的超额收益率（A 值）： 
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Ａ值标准差反映了基金由证券选择所产生的市场风险调整后的超额收益率的稳定性（或

不稳定性）。Ａ值与其标准差之比即上海证券的基金证券选择能力指标，该指标是对基金由

证券选择所产生的超额收益率的平均大小及其稳定性的综合度量，旨在避免将运气误当作能

力。 

 时机选择能力 

时机选择能力是基金根据对市场走势的判断，通过调整基金资产/行业/证券配置以增加

或降低对市场的敏感度进而跑赢基金基准的能力。上海证券运用二市场风险因素模型估计基

金由时机选择所产生的市场风险调整后的超额收益率（Ｔ值）： 
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Ｔ值标准差反映了基金由择时所产生的超过基准的收益率的稳定性（或不稳定性）。Ｔ值



与标准差之比即上海证券的基金时机选择能力指标，该指标是对基金由择时所产生的超过基

准的收益率的平均大小及其稳定性的综合度量，旨在避免将运气误当做能力。 

 风险管理能力 

夏普比率衡量基金风险管理与构建有效投资组合的能力，体现为风险-回报交换的效率，

即基金承受一个单位的总风险所产生的收益率，其计算如下： 
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三、基金综合评级与单项评价指标星级 

上海证券将同类基金在评价时间段上的综合评级与单项指标得分进行排列，并按以下方

法指定星级： 

基金分类区间 星级 

最高百分之十五的基金 ★★★★★ 

五星以下百分之二十的基金 ★★★★ 

中间百分之三十的基金 ★★★ 

三星以下百分之二十的基金 ★★ 

最低百分之十五的基金 ★ 

四、上海证券基金评价数据来源 

上海证券基金评价系统信息数据主要来源于聚源数据服务有限公司的底层数据库，上海

证券同时购买了万德等数据提供商的数据，有专门的岗位负责数据维护和比对复核工作，确

保涵盖基金的相关数据可靠、准确和及时。 

 


