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基金业绩持续能力与投资者的选择
———基于中国开放式基金２００４－２０１１年的动态面板数据
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　　［摘　要］　国外相关文献发现，积极管理型基金投资者具有业绩－追逐行为，但是与基金业绩的信息预测不
一致。从标准金融理论角度，应用中国开放式基金数据进行了拓展性研究。应用动态面板方法分别检验了基金绝

对业绩与相对业绩的持续性，发现基金绝对业绩不持续而且显著反转，基金相对业绩排名却显著持续。进一步发

现，基金投资者对业绩的反应与业绩持续性检验结果完全一致：投资者申购与绝对业绩负相关，与相对业绩正相

关。由此表明，基金投资者对业绩的申购反应具有合理性。据此提出了促进国内基金业发展的相关政策建议。
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　　一、引言

随着国内基金“发行潮”的不断涌现，截至２０１２

年７月我国开放式基金（非货币）数量已增至１０４４

只，资产总额高达 ２．５５万亿元（根据 ｃｅｓｍａｒ数据

库）。开放式基金已成为中国股市中越来越重要的

机构力量，其投资流变动不仅会影响到基金经理的

流动性管理与资产配置效率，而且会影响到股票价

格波动与监管部门对投资流的监控。研究中国开放

式基金投资流变动规律具有重要理论与实际意义。

国外大多数基金文献聚焦于基金投资者申购对

业绩的反应，这是因为投资者申购表现出“业绩 －

追逐”（Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｃｈａｓｉｎｇ）与“明星现象”①（Ｓｔａｒ

Ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ），但是与业绩持续性②证据相矛盾，是

非理性行为③。国内相关文献主要考察了投资者对

业绩的申购反应，鲜有文献结合基金业绩持续能力

作进一步研究。

考虑到国内股市具有单边上涨、下跌的特点，而

基金业绩信息披露内容（如晨星基金网、腾讯基金

网）既包含绝对业绩指标（净值增长率，净值等）又

包含相对业绩指标（基金净值增长率排名等），因而

文章将从以下几个方面进行拓展研究：国内开放式

基金的历史业绩能否预测未来收益？绝对业绩与相

对业绩的信息预测（持续性）是否相同？进一步，投

资者的申购选择是否与基金业绩的信息预测相一

致？是否理性？

本文接下来第二部分对相关文献进行回顾；第

三部分从绝对业绩与相对业绩角度分别检验基金业

绩的持续性，并结合标准金融理论对投资者申购 －

业绩关系进行预测；第四部分进一步对理论假设进

行验证；第五部分是结论与政策建议。

二、文献回顾

基金业绩如何作用于投资者的申购决策？从现

有文献看来，主要有标准金融理论、行为金融理论④

等等。

从标准金融理论来看，基金投资者之所以根据

基金历史业绩进行申购决策，是因为基金业绩客观
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反映了基金投资管理能力（非偶然运气因素），能稳

定持续到未来，具有持续性⑤。

从行为金融理论来看，投资者根据历史业绩进

行申购，并非因为基金业绩能预测未来业绩，而是因

为投资者存在诸多心理偏差。例如代表性启发。⑥

（ＲｅｐｒｅｓｅｎｔｉｖｅｎｅｓｓＨｅｕｒｉｓｔｉｃ）；过度自信（ｏｖｅｒｃｏｎｆｉ

ｄｅｎｃｅ），自我归因偏差（ｓｅｌｆ－ａｔｔｒｉｂｕｔｉｏｎｂｉａｓ）等等

（Ｂａｉｌｅｙｅｔａｌ．，２００９）［１］。
沿着标准金融理论的思路，国内外基金相关文

献分别对基金业绩持续能力与基金申购－业绩关系

进行了实证，并重点探讨了基金业绩的信息预测是

否影响投资者的申购选择。

从美国１９７０年 －２００９年的开放式基金业绩持

续性研究文献看来，大多数研究⑦（４１篇中的 ３７
篇）证实基金业绩整体上具有一定持续性，“赢家基

金”（ｗｉｎｎｅｒｓ）持续能力较差而输家基金（ｌｏｓｅｒｓ）持

续能力强，短期持续性较强而长期可能反转。

Ｋｅｓｗａｎｉｅｔａｌ．（２００４）［２］对英国与美国的开放式基
金业绩持续性相关研究进行综合比较，也得到类似

结论。

由业绩持续性证据可推断，理性投资者的申购

策略是：放弃业绩差的输家基金，对赢家基金（或

“明星基金”）也不应盲目追逐。

但是，不少文献发现基金投资者的申购行为与

基金业绩的信息预测并不一致（如 Ｇｒｕｂｅｒ１９９６［３］，
Ｋａｒｃｅｓｋｉ２００２［４］，Ｓｉｇｕｒｄｓｓｏｎ２００４［５］）。发现基金投
资者的申购选择与基金业绩的信息预测相一致的代

表性的文献主要有以下四篇：Ｉｐｐｏｌｉｔｏ（１９９２）［６］发现
基金投资者对过去业绩较为敏感，致使差业绩基金

难以获取投资流。Ｗｅｒｍｅｒｓ（２０００）［７］实证结果表
明，赢家基金在接下来的两年内能持续击败输家基

金，因此赢家基金资金净流入每年增加２０－３０％。

Ｇｈａｒｇｈｏｒｉｅｔａｌ．（２００７）［８］与 Ｈｕａｎｇｅｔａｌ．（２００７）［９］

也有类似发现。

与国外文献相比，国内相关研究尚处于探索阶

段，大多数文献聚焦在国内基金市场的相关现象，例

如“赎回异象”（陆蓉等２００７［１０］冯金余２０１２［１１］）或
“明星效应”（肖峻与石劲２０１１）［１１］。只有极少数文

献进一步研究基金业绩的持续能力，例如林树等

（２００９）［１２］发现国内许多“明星基金”，并不能真正

带来稳定收益。

在研究视角与研究方法上国内相关研究尚有以

下值得商榷之处：

首先，在研究视角上，鲜有文献区分考察基金绝

对与相对业绩的业绩持续性问题，以及其如何影响

投资者的选择。而从我国基金市场的业绩表现来

看，这具有更重要的实际意义。因为投资者在申购

选择时既可能根据基金绝对业绩进行“纵向比较”，

也可能根据不同基金的相对业绩排名进行“横向比

较”。尤其在熊市时，国内基金全面亏损⑧，关注绝

对业绩几乎没有意义，关注相对业绩（相对抗跌止

损能力）更显重要。

其次，在研究方法上，关于基金业绩持续性检

验，国内文献已广泛采用列连表、截面回归、斯皮尔

曼排序、ＣＡＰＭ三因子、四因子等方法。其主要不足

是，难以检验多期数据与面板数据（如横截面回归

法、斯皮尔曼排序、ＣＡＰＭ三因子）。而关于基金投

资者申购－业绩关系，国内外学者运用面板数据实

证研究时较少剥离投资流持续性影响，可能得出不

准确的结论⑨，因此有待于采取新颖的计量方法进

行改进。

本文将弥补上述文献的不足，在标准金融理论

框架下，应用２００４年 －２０１１年期间包含牛市与熊

市的季度数据，运用动态面板数据（ＤＰＤ）方法首先

分别考察基金绝对业绩与相对业绩的业绩持续性，

基于实证结果对投资者的申购选择作出研究假设，

而后进一步检验。

三、基金业绩持续性检验与进一步的理论假设

（一）数据与变量

数据来源于腾讯基金频道与 Ｗｉｎｄ资讯，数据

样本为２００４年成立的所有偏股型开放式基金，考虑
到基金发行初期的溢价、赎回封闭期与平衡面板数

据估计的方便，最终选择的是２００４年第三季度至

２０１１年第一季度总共２７个季度、１６只偏股型开放
式基金的面板数据。文中所有计算采用 ｍａｔｌａｂ７．０

软件进行，模型估计与检验采用Ｓｔａｔａ１０．０、Ｅｖｉｅｗｓ６．０

计量软件。表１对主要变量进行如下定义与说明。
各变量的描述性统计如表２所示。由表可见，

变异系数最大的是基金净值增长率，其次是申购率、

分红、股市收益。对基金业绩与股市收益（ｒｍ）、波
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动风险（σｍ）、基金收益风险（σ）、分红（ｆｅｎｈｏｎｇ）、

基金资产规模（ｌｎｓｉｚｅ）的相关性进行检验（结果略）

发现，除基金资产规模以外，股市收益与波动风险等

变量都对基金业绩有显著影响，因而在检验基金业

绩持续性时，须剥离其对结果的影响。

　表１ 主要变量定义与说明

变量 定义与说明

ｓｇｌｉ，ｔ
申购率：ｉ基金第 ｔ年申购款／（（第 ｔ－１年基金净
值）×（１＋第ｔ年净值收益率））

ｒｉ，ｔ 表示基金的季度收益率

ｓｒｉ，ｔ 基金季度收益率排名

ｒｍ
市场收益率：用沪深３００指数收益率代替，在其成
立之前用Ａ股成指收益率代替

σｍ 市场收益的波动风险

ｆｅｎｈｏｎｇｉ，ｔ 分红：ｉ基金第ｔ年分红总额，没有分红的记为０

ｌｎｓｉｚｅｉ，ｔ 基金规模：ｉ基金第ｔ年基金净资产对数。

变量前Ｌ 指变量的滞后项

　表２ 主要变量的描述性统计

统计量 均值 最大值 最小值 变异系数 标准差

ｓｇｌ ０．７２ ２８．３８ ０．００ ３．８７ ２．７８

ｆｅｎｈｏｎｇ ０．０６ ２．００ ０．００ ３．７４ ０．２３

ｆｈｓ ０．３０ ５．００ ０．００ １．９２ ０．５８
ｒｍ ０．０７ ０．４８ －０．２９ ３．３５ ０．２４
σｍ ０．１５ ０．２６ ０．０７ ０．３８ ０．０６
ｒｆ ０．０１ ０．０１ ０．００ ０．３２ ０．００

ｌｎｓｉｚｅ ２１．３５ ２４．１１ １７．８５ ０．０６ １．１９

σ ０．１４ ０．７７ ０．０４ ０．７８ ０．１１

ｒ１ ０．０３ ０．５１ －０．７７ ７．７３ ０．２２

ｎｖｑ １．４５ ５．９１ ０．４５ ０．６１ ０．８８

ｓｒ１ １．４５ ５．９１ ０．４５ ０．６１ ０．８８

ｓｎｖｑ ０．５０ １．００ ０．００ ０．７９ ０．４０

　　（二）动态面板模型

在业绩持续性检验之前，我们先用 Ｅｖｉｅｗｓ６．０

计量软件对各变量进行面板数据单位根检验以防止

伪回归，结果显示样本数据为平稳序列（结果略）。

样本数据为面板数据，其优点是可以弥补上述

业绩持续性检验方法的缺陷，获得一个整体、平均的

检验结果。由于被解释变量滞后项是解释变量之

一，在差分方程中会产生内生性问题。无法采用面

板数据的组内、组间估计法，因此我们采用动态面板

数据方法。其基本形式为：

　ｙｉ，ｔ＝∑
ｐ

ｊ＝１
αｊｙｉ，ｔ－ｊ＋Ｘｉ，ｔβ１＋Ｗｉｔβ２＋ｖｉ＋εｉｔ （１）

在（１）式中，Ｘ表示严格外生变量（１ｋ１），Ｗ为

预定变量（１ｋ２），Ｖ为个体效应，ε为随机效应。应用

动态面板数据的ｘｔｄｐｄ法进行估计。

在业绩持续性检验模型中，被解释变量为基金

业绩，解释变量为滞后期基金业绩。控制变量为基

金滞后期股市收益、滞后期股市波动风险、滞后期分

红、滞后期基金波动风险等等。

（三）基金季度绝对业绩无法持续，而且显著反

转

如表３所示，在控制上述因素以后，基金业绩不

持续而且显著反转。其原因如下：

第一，我国股市具有单边上涨与单边下降的特

点，基金很难跑赢大盘，在股市上涨时基金净值上

涨，股市下跌时基金净值相应下滑。个别基金可能

表现出较强的盈利能力或抗跌能力，但基本上难以

改变随股市单边上涨或下降的趋势。例如，２００６年

初至２００７年末，股市大幅上涨，开放式基金全面大

获丰收，而随着２００８年以后股市大幅下跌，２０１１年

开放式基金无一幸免，业绩排名第一的基金也亏损

－８．２５％。

第二，证券市场做空制度缺失，避险工具匮乏。

基金经理难以对股票进行买空与卖空，规避股市系

统性风险。

第三，开放式基金可能存在“利益输送”、“老鼠

仓”、“基金黑幕”等不规范、不合规的行为。当基金

业绩优秀时，基金将利益输送到其关联基金。而当

基金业绩滑坡时，为安抚基金投资者，基金通常借助

于其关联基金大幅增持重仓股，提高基金净值。

（四）基金相对业绩具有显著持续性

在控制股市收益、基金风险、股市波动风险、分

红情况下，仍然应用动态面板方法考察基金滞后期

收益排名对即期收益排名影响，以检验基金相对业

绩持续性。

由表４检验结果可以看出，开放式基金季度业

绩排名具有显著的业绩持续性，而且检验结果非常

稳健（采用ｓａｎｖ、ｓｎｖ、ｓｒ１、ｓｒ７、ｓｒ４指标都获得这种结

论）。这与基金绝对业绩显著反转形成鲜明对比，

为什么？
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　表３ 开放式基金季度绝对业绩持续性检验 被解释变量（ｒ１）

方程１ 方程２ 方程３ 方程４ 方程５

解释变量 系数 概率 系数 概率 系数 概率 系数 概率 系数 概率

Ｌ．ｒ１ －０．２７ ０．０４ －０．３１ ０ －０．２６ ０ ０．３２ ０ －０．１１ ０

Ｌ．ｒｍ ０．２５ ０．０９ ０．３２ ０．０１ ０．２３ ０ ０．３４ ０

Ｌ．σｍ －０．７８ ０．０３ －０．６０ ０．１ －０．６６ ０．０３ －０．６９ ０．０２

Ｌ．ｆｅｎｈｏｎｇ －０．１８ ０ －０．１２ ０．０２ ０．１７ ０ ０．００１ ０．９９

Ｌ．ｌｎｓｉｚｅ －０．１０ ０ －０．０９ ０ ０．１１ ０ －０．１０ ０

ｗａｌｄｔｅｓｔ ４０８．６ ０ １１３．６１ ０ ３７６．３２ ０ ２９７．０６ ０ ２１０．７ ０

　注：括号内为ｔ统计量伴随概率，ｐ＜０．１，ｐ＜０．０５，ｐ＜０．０１。
　表４开放式基金季度相对业绩排名的持续性检验

ｓｒ１ ｓｒ４ ｓｒ７ ｓａｎｖ ｓｎｖｑ

Ｌ．ｓｒ１ ０．１５４

（０．０１）

Ｌ．ｓｒ４ ０．３０３

（０．００）

Ｌ．ｓｒ７ ０．２０８

（０．００）

Ｌ．ｓａｎｖ ０．７５２

（０．００）

Ｌ．ｓｎｖｑ ０．８０６

（０．００）

Ｎ ４３２ ４３２ ４３２ ４３２ ４３２

　注：ｓｒ１、ｓｒ４、ｓｒ７分别表示季度内净值增长率、两周净值增
长率、四周净值增长率的排名，ｓａｎｖ、ｓｎｖ分别表示两周平均
净值、季度末净值排名，括号内为 ｔ统计量伴随概率，ｐ＜
０．１，ｐ＜０．０５，ｐ＜０．０１。

首先，基金季度相对业绩排名具有持续性说明，

基金投资管理能力的差异确实存在。基金经理与其

投资团队（如行业分析员、宏观分析员等），在运营

过程中会逐渐形成较为稳定的投资风格与策略等。

由此导致业绩的差异，会稳定地持续下去，无论是在

牛市还是熊市。

其次，基金相对业绩具有显著持续性而绝对业

绩显著反转，说明基金投资管理能力或者投资效率

并非绝对业绩的主要原因，股市大盘或者风格（规

模、价值）等其他因素才是主要决定因素。基金经

理很难跑赢大盘，在牛市时几乎所有基金都盈利，而

在熊市时几乎所有基金都亏损。

（五）关于投资者申购选择的进一步理论假设

由于基金绝对业绩无法持续而且显著反转，而

基金相对业绩具有持续性，因此我们根据标准金融

理论，可以对投资者的申购选择进一步提出以下理

论假设：

Ｈ１投资者申购与基金业绩负相关。

Ｈ２投资者申购与基金相对业绩正相关。

四、投资者申购—业绩关系的实证检验

我们仍然应用动态面板模型来检验基金投资者

的申购—业绩关系，在模型中，被解释变量为申购率

（ｓｇｌ），解释变量为申购率滞后项，基金收益率 ｒ１与

其滞后项，控制变量包括分红 ｆｅｎｈｏｎｇ，分红次数

ｆｈｓ，市场收益率ｒｍ，赎回率（ｓｈｌ）等。数据与其他变

量同前。

（一）申购与绝对业绩关系实证分析

由表５方程一可知，基金投资者申购与滞后期

收益无显著关系，与即期收益负相关，假设１成立。

在进一步控制投资者申购持续性影响后（方程二），

基金收益影响系数由负转正，且系数变大、变显著。

综合以上分析，我们发现在控制申购持续性影

响以后，投资者申购与基金业绩仍然负相关。方程

二与方程一系数变化方向表明，申购与基金业绩负

相关是因为，基金投资者通过分析预测到基金业绩

在短期反转，故短线操作，采取反转策略。

对申购不具有持续性的解释是，开放式基金有

激励扩大资产管理规模，以提高管理费收入的动机。

当基金上期申购率非常低时，基金管理公司为提高

管理收入，会加大促销力度来吸引投资者申购，如分

红、减免费用、打折等，甚至在申购不足时，还会要求

基金内部员工或关联单位进行申购或者其他“利益

输送”行为。

（二）申购—相对业绩关系实证分析

模型同前，在动态面板模型中将绝对业绩指标

（净值收益率及其滞后项）换为相对业绩指标（净值

增长率排名），其他被解释变量与控制变量都不变。
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　表５ 赎回、申购与业绩关系实证结果

ｓｇｌ方程

解释变量 系数 概率 系数 概率

方程一 方程二

ｓｈｌ ２．７９ ０

ｌ．ｓｇｌ －０．０５ ０ －０．０７ ０

ｓｇｌ

Ｌ１．ｒ ０．０３ ０．８６ ０．６ ０

ｒ －１．９４ ０ １．２８ ０

Ｌ１．σ －２．３４ ０．０４ ０．９７ ０

σ １．４３ ０ ０．２ ０．７６

ｒｆ －１１５．７８ ０ －１２３．０５ ０

ｒｍ ０．９８ ０．０１ －１．０５ ０

σｍ －７．６３ ０

Ｌ１．ｆｅｎｈｏｎｇ ０．９８ ０．０１ －０．５２ ０

ｆｅｎｈｏｎｇ －０．６６ ０ ０．６４ ０

Ｌ１．ｌｎｓｉｚｅ ０．５４ ０ ０．７３ ０

＿ｃｏｎｓ －８．８２ ０．０３ －１５．１５ ０

ｗａｌｄ检验 １９３８７（０．００） ６４６５（０．００）

ａｂｏｎｄ检验 －１．９８（０．０５） －１．６（０．１１）

（一、二级） －０．２７（０．７９） ０．７２（０．４７）

ｓａｇａｎ检验 １８．７６（０．９２） ２０．０６（０．９３）

　注：括号内为 ｔ统计量伴随概率， ｐ＜０．１， ｐ＜
０．０５，ｐ＜０．０１。

以偏股型开放式基金季度净值收益率、季度内

平均周净值收益率、平均两周净值收益率、季度末单

位份额净值为业绩指标，采用普通的面板数据方法

（根据ｈａｕｓｍａｎ检验确定固定效应或随机效应）实

证业绩排名对投资流的影响。

表６实证结果表明，开放式基金申购与基金滞

后期、即期业绩排名正相关，投资者偏好利用短期业

绩排名信息选择基金，假设２成立。与绝对业绩相

比，基金相对业绩排名可以消除股市波动、政策、市

场环境等因素的影响，更加稳定可靠。从实证结果

还可以看出，开放式基金申购对即期业绩排名更敏

感，表明基金市场中短线操作投资者居多。

从申购方程一、二实证结果可以看出，申购与基

金即期相对绩效显著正相关，与上期业绩没有显著

关系（在实证过程中业已剔除）。这说明国内投资

者对业绩的反应是一种短期反应，仅对过去几个月

或几个季度的基金业绩反应敏感。

　表６开放式基金季度净值增长率排名对申购影响

（１） （２）

ｓｇｌ ｓｇｌ

Ｌ．ｓｒ１ －０．０１８３ ０．０３４０

（０．９７） （０．８７）

ｓｒ１ ０．６８０ ０．０４６５

（０．１４） （０．８４）

Ｌ．ｒ１ －０．２４２ ０．１２４

（０．８２） （０．８２）

ｒ１ －５．５９２ －１．０２１＋

（０．００） （０．０９）

Ｌ．σ －５．３６１ ０．１１５

（０．０１） （０．９２）

ｒｆ －１７３．３＋ －１０１．９

（０．０７） （０．０４）

ｒｍ ３．６５９ ０．２４９

（０．００） （０．６６）

Ｌ．ｆｅｎｈｏｎｇ ３．４７３ －０．２０７

（０．００） （０．６４）

Ｌ．ｆｈｓ －０．２００ －０．１０５

（０．５０） （０．４８）

Ｌ．ｌｎｓｉｚｅ ０．０９２３ ０．２６７

（０．４９） （０．００）

ｓｈｌ ２．２１８

（０．００）

ｓｇｌ

＿ｃｏｎｓ －０．０７４３ －５．２５８

（０．９８） （０．００）

Ｒ平方 ０．０３９ ０．７３

Ｗａｌｄ ６２．７（０．００） １０９０．１（０．００）

Ｎ ２８８ ２８８

　注：括号内为ｔ统计量伴随概率值，＋ｐ＜０．１，ｐ＜０．０５。

（三）对开放式基金申购—业绩关系的进一步

解释

综上可知，基金投资者对绝对业绩与相对业绩

的反应恰好相反：申购与绝对业绩负相关，而与相对

业绩正相关。

为何会产生这种差异？根据标准金融理论与业

绩持续性检验结果，本文可以对此提供一致的解释：

基金绝对业绩容易受股市熊牛市等因素而变化，无

法持续而且显著反转，难以预测未来业绩，因而投资

者申购与其负相关。基金相对业绩具有显著持续
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性，能够预测未来业绩，因而投资者申购与相对业绩

正相关。由此可知，投资者对基金业绩的申购反应，

是以其对未来收益的预测能力为基础，是理性的行

为。从本文实证结果看来，与国外基金投资者不顾

赢家基金业绩难以持续而盲目“追逐明星”行为相

比，国内基金投资者申购行为有其合理之处。

五、结论与政策建议

本文从标准金融理论与业绩持续性假设的视

角，探讨了基金业绩预测能力与投资者的申购选择。

结果发现：基金绝对业绩显著反转而相对业绩显著

持续，而基金投资者申购与绝对业绩、相对业绩分别

呈负相关、正相关关系。由此表明，投资者基于业绩

的申购选择不是取决于投资者的行为心理偏好，而

是主要取决于基金业绩的信息内容，具有一定合理

性。

基于以上结论，我们提出以下建议：

１．保持基金绝对业绩的稳定与持续。基金相对

业绩具有持续性，而绝对业绩显著反转，说明基金投

资管理能力、风格差异等因素对绝对业绩的相对贡

献较小，股市变动、政府政策等其他因素才是绝对业

绩反转的主要原因。因而，政府须努力稳定资本市

场发展，防止股市大起大落，进一步完善股指期货等

衍生工具，增强基金经理规避系统风险的能力。

２．基金公司应提升自己投资管理的核心竞争能
力。基金投资管理能力、风格差异等因素对基金绝

对业绩贡献较小，说明国内开放式基金投资策略、风

格趋同，同质化现象可能比较严重。因而基金公司

有必要进一步努力制定差异化的投资策略与个性化

产品，保持基金风格的持续性。

３．基金绝对业绩与相对业绩的不同持续能力，

致使投资者作出不同的申购反应，说明基金业绩的

信息预测能力很重要。因而，晨星、腾讯等基金评级

公司在基金业绩的信息披露中，不仅要将基金业绩

排名、净值收益率排名等各种指标纳入业绩评价体

系中，更重要的是，要将基金的业绩持续能力指标纳

入其中，以发挥其外部治理与监督作用。

４．基金投资者对基金绝对业绩与相对业绩的反
应，都是短期反应，这对基金业长期发展非常不利。

根据美国开放式基金发展历史经验，首先，要加强证

券基金投资者立法，完善基金治理结构与治理水平，

努力将现有契约型基金改为公司型基金，加强对基

金投资者的保护。其次，要完善基金信息披露制度。

再次，要加强投资者教育与培训，建立其长期投资基

金的信心与理念。

本文依然存在诸多不足，采用多种方法、区分不

同业绩区间，对基金业绩持续性进行稳健性检验，或

者采用问卷调查数据进一步探讨投资者的决策心

理，是未来重要的研究方向。

【注】

① 基金历史业绩越好，投资流加速流入，少数优秀历史

业绩基金几乎获得基金市场所有资金。这种基金 ＦＰＲ机制

具有期权式激励特征，会引发基金过度竞争促使基金经理提

高资产组合风险。

②标准金融理论（ｓｔａｎｄａｒｄｆｉｎａｎｃｅ），包括期望理论、证

券组合选择理论、资产定价理论、套利定价理论等。根据标

准金融理论，基金投资者之所以根据历史业绩申购或赎回基

金，主要是因为基金历史业绩能预测未来业绩———基金业绩

具有持续性。

③上述文献背后隐含的重要理论假设是，理性投资者的

申购选择应该与基金业绩的信息预测相一致。赢家基金

（ｗｉｎｎｅｒｓ）业绩持续能力较差（难以预测基金未来业绩）因而

盲目追逐优秀业绩基金的行为是非理性行为，输家基金（ｌｏｓ

ｅｒｓ）业绩持续能力强因而应果断放弃申购。

④还包括搜寻成本（ｃｏｓｔｌｙｓｅａｒｃｈ）假设，从搜寻成本理

论来看，投资者根据业绩选择基金，可有效降低搜寻成本。

⑤部分学者进一步探讨了基金业绩持续性的原因，Ｃａｒ

ｈａｒｔ（１９９７）将其归因为基金投资成本与投资策略，而

Ａｖｒａｍｏｖａｎｄｗｅｒｍｅｒｓ（２００６）则将其归因为基金资产风险、基

金风格（市场或行业），尤其是基金经理投资能力。此外，基

金资产规模大幅增加会导致基金优秀业绩消失（Ｂｅｒｋｅｔａｌ．

２００７，Ｗａｎｇｅｔａｌ．２００６，Ｂｅｓｓｌｅｒｅｔａｌ．２００９）。

⑥人们之所以会选择历史业绩优秀的基金，是因为他们

以为过去的小样本事件能代表事件的未来概率分布（Ｂａｑｕｅ

ｒｏｅｔａｌ．２００８）

⑦即便是在采用不同样本区间、基金风格、研究方法、消

除存活者偏差的情形下。参见冯金余博士论文《中国开放式

基金ＦＰＲ研究》。

⑧例如２０１１年业绩排名第一的东方龙混合基金，全年

回报率仅－８．２５％。

⑨Ｃａｓｈｍａｎｅｔａｌ．（２００８）在控制投资流持续性之前，发

现投资者会撤离资金对差业绩基金作出反应，同时优良业绩

基金遭受更大资金流出；现有基金投资者与潜在基金投资者
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通过增加资金流入奖励业绩优良基金，而业绩较差的基金资

金流入也会增加。而进一步控制资金流出持续性影响后，却

发现基金资金流出依然对差业绩作出惩罚，但是资金流出与

优良业绩不再存在任何关系。同样，当控制资金流入持续性

影响因素后，投资流与优良业绩正相关，但是对差业绩没有

反应。ＤｅｌＧｕｅｒｃｉｏｅｔａｌ．２００２，Ｃａｓｈｍａｎｅｔａｌ．２００６，Ｇｈａｒｇｈｏｒｉ

ｅｔａｌ．２００７都发现互助基金投资流具有很强的持续性。
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