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　　摘　要：国外对基金经理证券选择能力的研究已经持续了近半个世纪。最近十余年来，随着行为金融
学的兴起，对基金持有人选择能力的研究开始逐渐受到重视，并取得了重要进展。目前，关于基金持有人选

择能力的研究方法，根据使用的数据不同，分为基于基金净资产数据的研究、基于基金持股组合数据的研

究、基于基金交易数据的研究三类。今后，应设计能够更准确地反映基金持有人选择行为的指标，获得更精

确的反映基金持有人买卖行为的数据，探索评价基金业绩的更为准确和稳健的方法，以进一步深化关于基

金持有人选择能力的研究。

关键词：基金持有人；基金选择能力；投资组合；基金净资产；基金持股组合；基金交易；基金经理

中图分类号：Ｆ８３０．９１　　文献标志码：Ａ　　文章编号：１６７４８１３１（２０１１）０５００６４０５

ＲｅｖｉｅｗｏｆＦｏｒｅｉｇｎＮｅｗＲｅｓｅａｒｃｈＭｅｔｈｏｄｓｏｎ
Ｆｕｎｄｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ’ｓＳｅｌｅｃｔｉｏｎＡｂｉｌｉｔｙ

ＬＩＡＯＣｈａｎｇｙｏｕ１，２，ＺＨＥＮＧＲｏｎｇ１，ＧＡＮＳｈｅｎｇｄａｏ３

（１．ＳｃｈｏｏｌｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＸｉｈｕａＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｃｈｅｎｇｄｕ６１００３９，Ｃｈｉｎａ；
２．ＳｃｈｏｏｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ，ＳｏｕｔｈｗｅｓｔｅｒｎＵｎｉｖｅｒｓｔｉｙｏｆＦｉｎａｎｃｅａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｃｈｅｎｇｄｕ６１００７４，Ｃｈｉｎａ；

３．ＳｃｈｏｏｌｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＡｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ，ＳｉｃｈｕａｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｃｈｅｎｇｄｕ６１００８０，Ｃｈｉｎａ）
Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅｆｏｒｅｉｇｎｓｔｕｄｙｏｎｔｈｅｓｔｏｃｋｐｉｃｋｉｎｇａｂｉｌｉｔｙｏｆｔｈｅｆｕｎｄｍａｎａｇｅｒｓｈａｓａｌｒｅａｄｙｂｅｅｎｃａｒｒｉｅｄｏｎａｂｏｕｔｈａｌｆａｃｅｎｔｕｒｙａｎｄ，
ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ，ｉｎｒｅｃｅｎｔｔｅｎｙｅａｒｓ，ｗｉｔｈｔｈｅｅｍｅｒｇｉｎｇｏｆｂｅｈａｖｉｏｒａｌｆｉｎａｎｃｅ，ｔｈｅｒｅｓｅａｒｃｈｏｎｔｈｅｓｅｌｅｃｔｉｏｎａｂｉｌｉｔｙｏｆｆｕｎｄｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｂｅｇａｎ
ｔｏｂｅｅｍｐｈａｓｉｚｅｄａｎｄｈａｓｍａｄｅｉｍｐｏｒｔａｎｔｐｒｏｇｒｅｓｓ．Ｃｕｒｒｅｎｔｌｙ，ａｃｃｏｒｄｉｎｇｔｏｄｉｆｆｅｒｅｎｔｄａｔａｕｓｅｄｂｙｒｅｓｅａｒｃｈｅｒｓ，ｔｈｅｒｅｓｅａｒｃｈ
ｍｅｔｈｏｄｏｌｏｇｙｏｆｔｈｅｓｅｌｅｃｔｉｏｎａｂｉｌｉｔｙｏｆｆｕｎｄｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｃａｎｂｅｃｌａｓｓｉｆｉｅｄｉｎｔｏｓｕｃｈｔｈｒｅｅｍｅｔｈｏｄｓａｓｔｈｅｒｅｓｅａｒｃｈｂａｓｅｄｏｎｎｅｔａｓｓｅｔ
ｄａｔａ，ｔｈｅｒｅｓｅａｒｃｈｂａｓｅｄｏｎｄａｔａｏｆｓｔｏｃｋｐｏｒｔｆｏｌｉｏｈｅｌｄｂｙｆｕｎｄａｎｄｔｈｅｒｅｓｅａｒｃｈｂａｓｅｄｏｎｆｕｎｄｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｄａｔａ．Ｔｈｅｒｅｓｅａｒｃｈｏｎｔｈｅ
ｓｅｌｅｃｔｉｏｎａｂｉｌｉｔｙｏｆｆｕｎｄｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓｈｏｕｌｄｂｅｆｕｒｔｈｅｒｄｅｅｐｅｎｅｄｂｙｄｅｓｉｇｎｉｎｇｔｈｅｉｎｄｅｘｅｓｍｏｒｅａｂｌｅｔｏａｃｃｕｒａｔｅｌｙｒｅｆｌｅｃｔｓｅｌｅｃｔｉｏｎ
ｂｅｈａｖｉｏｒｏｆｆｕｎｄｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ，ｂｙｏｂｔａｉｎｉｎｇｔｈｅｄａｔａｍｏｒｅａｃｃｕｒａｔｅｌｙｒｅｆｌｅｃｔｉｎｇｔｈｅｂｕｙｉｎｇａｎｄｓｅｌｌｉｎｇｂｅｈａｖｉｏｒｓｏｆｆｕｎｄｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒａｎｄ
ｂｙｅｘｐｌｏｒｉｎｇｍｏｒｅｓｔａｂｌｅａｎｄａｃｃｕｒａｔｅｍｅｔｈｏｄｓｆｏｒｅｖａｌｕａｔｉｎｇｆｕｎｄｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｆｕｎｄｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ；ｆｕｎｄｓｅｌｅｃｔｉｏｎａｂｉｌｉｔｙ；ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｐｏｒｔｆｏｌｉｏ；ｎｅｔａｓｓｅｔｏｆｆｕｎｄ；ｓｔｏｃｋｐｏｒｔｆｏｌｉｏｈｅｌｄｂｙｆｕｎｄ；ｆｕｎｄ
ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎ；ｆｕｎｄｍａｎａｇｅｒ

４６

 收稿日期：２０１１０７０４；修回日期：２０１１０８０６
　基金项目：教育部新世纪优秀人才支持计划项目（ＮＣＥＴ０８０３８４）
　作者简介：廖长友（１９７０—　），男，重庆永川人；讲师，博士研究生，在西华大学管理学院任教、西南财经大学工商管理学

院学习，主要从事产业组织和金融学研究；Ｔｅｌ：０１３５５１０３２８１８，Ｅｍａｉｌ：ｌｃｙ５１０２２９＠１２６．ｃｏｍ。
郑蓉（１９７４—　），女，四川乐至人；副教授，在西华大学任教，主要从事企业股东财务行为研究。
干胜道（１９６７—　），男，安徽天长人；教授，在四川大学工商管理学院任教，主要从事财务分层理论研究。



　　一、引言
研究投资者的行为是金融学的重要内容之一。

基金经理与基金持有人都是基金市场上重要的参

与者。一直以来，对基金经理投资行为的研究起步

较早，研究方法与成果也非常丰富。但是，对基金

持有人投资行为的研究时间较晚，文献相对较少，

一个重要的原因是研究者很难获得基金持有人买

卖基金的具体时间、基金种类、资金数量及收益水

平等全面、准确的数据，进而导致研究基金经理投

资行为的方法无法直接应用于对基金持有人投资

行为的研究。Ｇｒｕｂｅｒ（１９９６）最早开始研究基金持有
人的选择能力，自此以后的１０余年，随着行为金融
学的兴起，对基金持有人选择能力的研究逐渐得到

重视，相关研究日渐增多，研究方法各具特色，得到

的结论也不尽相同。

目前，国内外尚无对基金持有人选择能力研究

方法的综合性评述文献。本文在梳理国外有关基

金持有人选择能力研究文献的基础上，对该领域研

究使用的方法以及最新进展进行综合评述，并讨论

了该领域研究方法未来发展的方向，以期丰富关于

基金持有人选择能力的研究。

对基金持有人的选择行为的分析是研究其基

金选择能力的关键环节。由于不同的研究者在度

量基金持有人选择行为时使用的数据不同，因而研

究方法存在巨大的差异。从现有的文献来看，根据

使用的数据不同，关于基金持有人选择能力的研究

方法分为三类：（１）基于基金净资产数据的研究；
（２）基于基金持股组合数据的研究；（３）基于基金交
易数据的研究。下文将分别予以阐述。

二、基于基金净资产数据的研究

这是最早由 Ｇｒｕｂｅｒ（１９９６）提出的研究方法。
在基金持有人的具体交易数据不可得的情况下，研

究者不能直接分析基金持有人的选择行为。但是，

基金持有人申购、赎回行为会导致基金净资产的变

化，因此，根据基金净资产的变化和基金收益水平

可以计算特定时期内基金的资金净流入量（Ｎｅｔ
ＣａｓｈＦｌｏｗ）。基金的资金净流入量为正，表明申购
量大于赎回量，更多的基金持有人选择该了基金；

基金的资金净流入量为负，表明基金持有人申购量

小于赎回量，更多的资金撤出了该基金。可见，基

金的资金净流入量的变化反映了基金持有人的选

择行为。

由于基金的资金净流入量与基金规模密切相

关，为了准确反映基金的资金净流入量水平，有时

需要计算当期资金净流入量与基金期初净资产的

比率，称为标准化的资金流入量（ＮＮＣＦ），该指标能
够更好地度量基金持有人的选择行为①。研究者以

标准化的资金流入量为基础构建不同基金组合并

通过组合业绩的对比分析来判断基金持有人的选

择能力。首先，研究者以基金在 ｔ时期（组合构建
期）标准化的资金净流入量为基准将基金纳入不同

的基金组合，如在 ｔ时期将所有具有正的 ＮＮＣＦ的
基金构成买进基金组合，将所有具有负的 ＮＮＣＦ的
基金构成卖出基金组合等。第二，计算在ｔ＋１时期
（考察期）各基金组合的收益率②。第三，将组合构

建期和考察期按照时间顺序向前推移，即可计算出

各基金组合时间序列收益率。第四，通过对买进基

金组合和卖出基金组合等不同基金组合的收益进

行对比分析，就能够判断基金持有人的选择能力。

继Ｇｒｕｂｅｒ之后，Ｚｈｅｎｇ（１９９９）、Ｓａｐｐ等（２００４）、
Ｋｅｓｗａｎｉ等（２００８）以及 Ｃｌｉｆｆｏｒｄ等（２０１１）全面扩展
和深化了 Ｇｒｕｂｅｒ（１９９６）关于基金持有人选择能力
的研究。就研究结论而言，Ｇｒｕｂｅｒ（１９９６）、Ｚｈｅｎｇ
（１９９９）和 Ｋｅｓｗａｎｉ等（２００８）的研究均发现基金持
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①

②

计算基金的资金净流入量（ＮＣＦ）必须假定基金持有人的买卖行为发生的时间。如果假定投资者的买卖行为均发生在
期末，则：ＮＣＦｉ，ｔ＝ＴＮＡｉ，ｔ－１－ＴＮＡｉ，ｔ－１×（１＋Ｒｉ，ｔ）；如果假定投资者的买卖行为发生在期初，则：ＮＣＦｉ，ｔ＝ＴＮＡｉ，ｔ／（１＋Ｒｉ，ｔ）－
ＴＮＡｉ，ｔ－１。其中，ＴＮＡｉ，ｔ为基金ｉ在ｔ期末的净资产，Ｒｉ，ｔ为基金 ｉ在 ｔ期的净值增长率。标准化的资金流入量（ＮｏｒｍａｌｉｚｅｄＮＣＦ，
ＮＮＣＦ）计算方法为：ＮＮＣＦｉ，ｔ＝ＮＣＦｉ，ｔ／ＮＴＡｉ，ｔ－１。

根据使用的基金收益率的不同，计算组合收益率方法有两种：（１）基于组合原始收益率回归的方法：这种方法使用组合
内各基金在考察期内未经风险调整的收益率（或称原始收益率）通过平均的方法计算组合在考察期内的收益率。使用这种方

法得到的组合收益率未经风险调整，所以还需要运用ＣＡＰＭ模型或多因素模型估计组合经过风险调整的超额收益率，之后再
进行各种基金组合收益的对比分析。（２）基于基金原始收益率回归的方法：这种方法首先以基金的原始收益率为基础运用业
绩评价技术计算各基金在考察期的超额收益率，并通过（等权或加权）平均的方法计算组合在考察期内的收益率。使用这种方

法得到的组合收益率经过风险调整，因此可以直接进行组合收益率的对比分析。



有人具有选择能力，而 Ｓａｐｐ等（２００４）与 Ｃｌｉｆｆｏｒｄ等
（２０１１）的研究却没有发现基金持有人具有选择能
力的证据。

三、基于基金持股组合数据的研究

以基金（标准化）的资金净流入量为基准构建

基金组合分析基金持有人的选择能力，主要依赖基

金净资产和基金净值增长率等方面的数据。与此

相对应的是，Ｆｒａｚｚｉｎｉ等（２００８）提出了一种主要基
于基金持股组合数据来分析基金持有人选择能力

的新方法。这种方法通过观察投资者的买卖行为

带来的基金资金净流入量的变化对股票被基金持

有比例的影响以及相应股票的未来收益来判断基

金持有人选择能力。这种方法的逻辑过程是：基金

持有人的选择行为决定了基金的资金净流入量，对

于股票型基金而言，投资者买卖基金的资金主要被

基金经理用于买卖股票；因此，基金持有股票的未

来收益决定了基金持有人的未来收益。例如，如果

基金持有人的选择行为导致了股票被基金持有的

比例增加了，而且这些股票未来有较高收益，则基

金持有人将获得较好的收益；如果基金持有人的选

择行为导致了股票被基金持有的比例增加，而这些

股票未来收益较低，则基金持有人将获得较差的收

益。通过观察投资者的资金净流入量对股票被基

金持有比例的影响以及这种影响所带来的收益，则

可以判断投资者买卖基金的行为是否是聪明、理性。

Ｆｒａｚｚｉｎｉ等采用的方法大致实施过程是：首先，
基于各基金持股组合数据构造一个间接反映基金

持有人选择行为（偏好情绪）的指标①；其次，以该指

标为基础构建不同基金组合并计算这些组合的收

益；最后，对各基金组合收益进行对比分析来判断

基金持有人的选择能力。Ｆｒａｚｚｉｎｉ等的研究没有发
现支持Ｇｒｕｂｅｒ（１９９６）等的关于美国基金持有人存
在选择能力的证据。

四、基于基金交易数据的研究

基金持有人的买卖交易都是通过诸如基金管

理公司、投资银行或券商等金融机构实现的，因此，

这些机构往往保存了较长时期内基金持有人具体

交易数据。当前，以直接记录基金持有人交易行为

的数据研究基金持有人的选择能力已经成为越来

越多的研究者使用的新方法。

Ｉｖｋｏｖｉｃ等（２００９）、Ｎｉｅｂｌｉｎｇ等 （２００９）和Ｂａｉｌｅｙ
等（２０１０）是这方面研究的典型代表。以Ｎｉｅｂｌｉｎｇ等
（２００９）为例，他们使用了一家德国银行收集的有关
基金持有人的性别、年龄、交易时间、数量及其他数

据的一个数据集。该研究的思路是：首先利用

Ｇｒｕｂｅｒ（１９９６）的方法从整体上判断基金的业绩是否
具有持续性，结果发现过去业绩较好的基金在未来

的业绩也较好，过去业绩较差的基金在未来的业绩

也较差；随后计算每一次基金购买行为买入的基金

的在过去一年的业绩（以 Ｊｅｎｓｏｎａｌｐｈａ衡量）；最后
按照基金业绩的高低将基金持有人买入的基金分

为１０类，统计所有基金购买行为在这１０类基金中
的分布比例即可判断基金持有人的基金选择能力。

分布在业绩较差一类基金中的基金购买行为就是

错误的投资行为，因此，购买这类基金的交易行为

所占比例越大，表明整体上基金持有人不具有选择

能力；而分布在业绩较好一类基金中的购买行为就

是正确的投资行为，购买这类基金的交易行为所占

比例越大，表明整体上基金持有人具有选择能力。

Ｉｖｋｏｖｉｃ等和Ｎｉｅｂｌｉｎｇ等均发现了部分基金持有人具
有选择能力的证据。Ｂａｉｌｅｙ等（２０１０）使用美国一家
大型金融中介机构在１９９１—１９９６年收集的有关投
资者的交易记录和持有资产组合内容的数据集，对

投资者存在的处置效应、过度自信等各种投资偏差

行为进行度量设计并计算相应指标，以测量每个投

资者的非理性程度。在控制了投资者的年龄、婚姻

状态、家庭成员数量等的影响基础上，采用面板数

据回归方法分析投资者非理性程度与投资者选择

的基金成本水平、基金业绩之间关系来判断基金持

有人的选择能力。Ｂａｉｌｅｙ等（２０１０）发现，那些消息
灵通、收入较高、年龄较大以及经验丰富的基金持

有人具有选择能力。

五、基金持有人选择能力不同研究方法

评析

１．基于基金净资产数据研究的特点
在一般情况下，除基金收益率需按日（周）公布

外，监管机构规定基金经理必须定期（一般是按季

度）公布基金净资产、股票组合的内容及比例等数
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① 该指标的计算过程较为复杂，可参见Ｆｒａｚｚｉｎｉ等（２００８）原文。



据。通过专业数据提供商的收集整理，加之众多研

究者不断补充完善，因此，这些数据的全面性、准确

性有保证；此外，资金净流入量的计算简单，而且其

含义直观，易于理解。但这类研究的缺点也是显而

易见的，主要表现在：

一是基金的资金净流入量不能精确反映基金

持有人的买卖行为。由于不知道基金持有人买卖

的具体时间，因此，一般只能假定基金持有人买卖

的行为发生在期初或期末，再根据基金净资产在期

初至期末的变化及基金的收益率推测基金持有人

在该时间内买卖基金的资金数量。例如，当使用的

是基金净资产的季度数据，在某季度初基金的净资

产为２０亿，期末的净资产为３０亿，该季度基金的收
益率为１０％。假设基金持有人在季度末买卖基金，
则该季度基金的资金净流入量为８亿元；假设基金
持有人在季度初买卖基金，则该季度基金的资金净

流入量为７．２７亿元。由此可见，计算的资金净流入
量并不相同。Ｅｌｔｏｎ等（２００９）指出，使用的关于基
金净资产和收益的数据频率越高（如月度数据），基

金的资金净流入量就越能够准确地反映基金持有

人的买卖行为。

二是如何确定组合构建期和考察期的时间长

度，也会影响对基金持有人选择能力的判断。不同

的研究者根据数据的可得性采用的组合构建期和

考察期的长度不尽相同，使用基金净资产季度数据

的研究者采用的组合构建期长度一般是３个月，使
用基金净资产月度数据的研究者采用的组合构建

期长度一般是１个月。而组合考察期的长度从理论
上讲应该根据基金持有人持有基金的实际时间确

定，如持有时间为３个月，则组合考察期长度应该为
３个月。但是，基金持有人实际持有时间各不相同，
研究者甚至很难确定基金持有人平均持有时间从

而合理确定考察期长度。出于稳健性的需要，多数

研究者分别设定不同考察期长度来分析基金持有

人的选择能力。

２．基于基金持股组合数据研究的特点
这类研究的主要优点是关于基金持股组合的

数据容易获得。主要缺点有：

一是基金持有人买卖基金的行为对基金持股

组合内容及比例的影响必须通过基金经理的交易

行为实现，因此通过基金持股组合内容及比例的变

化只能间接反映基金持有人的选择行为。Ｆｒａｚｚｉｎｉ

等（２００８）也承认用该方法反映基金持有人的行为
可能存在时滞和偏误。

二是基金公布的股票组合持股内容和比例不

一定能准确反映基金经理实际的交易行为和结果。

如基金公布的在某季度末持有某股票占组合资产

总额的５％，研究者希望这个５％代表了基金在该季
度持有该股票的实际比例，但是由于基金在该季度

内对该股票可能存在多次买卖行为，有可能在该季

度的第一个月末持有该股票的比例占组合资产总

额为０，而在第二个月末买入该股票并占组合资产
总额的１０％，但是在第三个月末又卖出了一部分该
股票，使该股票占组合资产总额的比例为其最终所

公布的５％水平。显然，这个５％并不能反映基金对
该股票在这个季度内的实际持有状况。

３．基于基金持有人交易数据研究的特点
这类研究的优点是：由于有关基金持有人买卖

行为记录详尽，一般不需要专门设计指标度量基金

持有人的买卖行为，因此研究方法相对于前述两类

方法简单而且有效。这类研究的主要缺点是：

一是存在样本选择偏误。由于监管机构对基

金持有人的具体交易数据没有规定必须公开，而是

在自愿的基础上由相关机构自行决定是否公布这

些数据。因此，研究者很难获得全部关于基金持有

人交易记录的具体数据。从目前的研究来看，研究

者一般仅通过分析某个机构（基金销售机构）收集

的交易记录来分析基金持有人的基金选择能力。

这些数据仅仅反映了通过该特定机构进行交易的

基金持有人的交易行为，而并不能反映市场上所有

基金持有人的交易行为，因而样本选择偏误不可

避免。

二是数据的准确性难以保证。由于缺乏专业

系统的数据收集整理的规划和方法，基金管理公司

或基金销售机构收集的基金交易数据在统计指标

的设计、统计范围等方面不一定科学，从而给研究

者带来困难；而且这些数据没有经过专门机构校

对，数据的准确性不一定能得到保证。

三是数据的前期处理工作量巨大。研究基金

持有人的选择能力除需要基金持有人的交易数据

外，还需要有关基金的其他数据，如基金收益、基金

净资产等。因此，必须将基金持有人的交易数据和

与所需其他数据进行匹配，而这是一项繁重的数据

处理工作。
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六、基金持有人选择能力研究方法的发

展方向与路径

１．设计能够更准确地反映基金持有人选
择行为的指标

在不能获得基金持有人详细交易数据的情况

下，研究基金持有人选择能力的关键是设计能够准

确反映基金持有人选择行为的指标。从目前的文

献来看，早期研究都是使用基金净资产的季度数据

计算资金净流入量，由于数据频率低，该指标不能

准确反映基金持有人的选择行为，由此得到的结论

稳健性不强。最近的研究以 Ｋｅｓｗａｎｉ等（２００８）和
Ｃｌｉｆｆｏｒｄ等（２０１１）为代表，由于拥有了基金持有人购
买、赎回基金更为详细的月度数据，研究者能够更

准确地分析基金持有人的买卖行为，对基金持有人

的选择能力的研究也更为准确和丰富。可以预计，

未来的基于基金净资产季度数据的研究将会越来

越少，而基于基金净资产月度数据的研究将会逐渐

增多。

通过基金持股组合数据也能够设计出间接反

映基金持有人买卖决策行为的指标，Ｆｒａｚｚｉｎｉ等
（２００８）的研究就是典型代表。然而，基于持股组合
数据的研究因其对基金持有人选择行为度量的间

接性和实施方法的复杂性难有新的突破，目前仅有

Ｆｒａｚｚｉｎｉ等（２００８）一篇文献。
根据我国证监会的规定，基金经理只需按季度

公布基金的净资产数据，研究者只能通过基金季度

净资产的变化和基金收益率推算基金持有人的买

卖决策行为。此外，我国的基金管理公司按规定只

需每半年公布一次资产组合的详细数据，基于持股

组合数据的研究因数据频率太低基本不具有可行

性。由此看来，在没有出现基金净资产月度数据甚

至频率更高的数据以前，基于基金净资产季度数据

研究基金持有人选择能力在我国更具可行性，但这

样的研究数据频率低，有必要加强对实证结论稳健

性的探讨。

２．获得更精确的反映基金持有人买卖行
为的数据

与基金资产组合有关的频率更高的月度数据

与季度数据相比更有利于研究者准确分析基金持

有人的选择行为。研究者当然希望获得频率更高

的数据，但是基金管理公司出于成本和防止他人搭

便车等方面的考虑不愿向专业的数据提供商如

ＣＲＳＰ（美国证券价格研究中心）提供这些数据①。
没有专业的数据提供商对数据进行收集整理，即使

研究者能够获得频率更高的基金数据，往往也是零

星分散的，以此为基础的研究存在样本选择偏误问

题。美国的ＣＲＳＰ从１９９１年起开始提供部分基金
的与净资产有关的月度数据，但１９９１年之前只有基
金净资产的季度数据；英国投资管理协会（ＩＭＡ）收
集了１９９２—２０００年的较为详细的基金月度数据。
当前，在不能获得基金持有人具体交易记录的情况

下，基于基金净资产月度数据研究基金持有人的选

择能力已经成为一种常见选择。

当然，准确反映基金持有人的选择行为必须获

得单个基金持有人买卖基金的时间及资金数量等

具体数据，近年来这类数据不断被从业人员和研究

者发现、整理和运用，未来这类研究将有更大的发

展空间。我国基金业还处于发展的初期，基金的各

项管理制度都在不断的完善之中，基金管理公司以

及基金销售机构对基金持有人交易的记录并不准

确、连贯、完善，当前开展基于基金持有人交易数据

的研究在我国并不具有可行性。

３．探索评价基金业绩的更为准确和稳健
的方法

基金业绩评价方法是评价基金持有人选择能

力的基础。早期对基金业绩的评价主要采用单因

素模型以及 ＦａｍａＦｒｅｎｃｈ三因素模型、Ｃａｒｈａｒｔ四因
素模型等多因素模型（Ｊｅｎｓｅｎ，１９６９；Ｆａｍａ，１９９２；
Ｃａｒｈａｒｔ，１９９７）；近年来，条件单因素模型和条件多因
素模型得到了广泛的运用（Ｆｅｒｓｏｎ，１９９６）。此外，基
于基金资产组合数据评价基金业绩的 ＤＧＴＷ方法
也越来越受到研究者的重视（Ｄａｎｉｅｌｅｔａｌ，１９９７；
Ｗｅｒｍｅｒｓ，２０００）。当前，研究者同时采用条件多因
素模型和ＤＧＴＷ方法评价基金业绩以增强实证结
论的稳健性，是一个越来越明显的趋势。

（下转第９６页）
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① 据Ｅｌｔｏｎ等（２００９）统计，尽管美国基金市场上主动向数据提供商报告基金资产组合月度数据的基金数量在增加，但是，
至２００５年，主动报告月度数据的基金仅占全部基金的１８％。


