
规模是业绩的敌⼈，业界⼴泛流传着这样⼀句话。
有基⾦投资习惯的投资者可能会发现，有⼀些主动型基
⾦在规模尚⼩的时候有着出⾊的业绩表现，但当被市场
逐渐认可，购买的基⺠越来越多之后，业绩反⽽变得平
庸甚⾄落后于市场。这其中的原因令⼩编困惑，难道是
因为“船⼤难掉头吗？”博格在《共同基⾦常识》中给
出了解答。

本篇⽂章想要探讨的问题是“基⾦的规模是如何界
定的？”和“规模将会通过哪⼏个⽅⾯来影响主动型基
⾦的投资业绩表现？”

可能有的投资者会说“基⾦规模还不好界定吗？不
就是基⾦公司公布的单只基⾦产品管理规模的那个数字
吗？”

博格认为这⼀度量单位不应是基⾦产品⾃⾝的规
模，⽽应该是基⾦管理组织的总资产。假定整个基⾦公
司对特定股票所有权设置了百分⽐的约束，以及对交易
配置程序和市场流程性进⾏限制，在同⼀基⾦公司中，
其他基⾦拥有同种股票越频繁、越普遍，基⾦规模就会
被相应地放⼤。

假如某某基⾦公司有⼀个对新的投资者封闭的基⾦
产品规模是20亿美⾦，这⽀产品最⼤的股票持仓中持有
400万股。然⽽，由这家基⾦公司管理的5⽀姐妹产品持
有了1500万股。那么同时满⾜所有约束条件，这只封闭
式基⾦的实际规模达到了75亿美⾦！

⽽主动型基⾦过⼤的规模会抑制较⾼回报的获得，
原因主要有三：

1）基⾦公司可选择的股票范围缩⼩；
2）交易成本增加；
3）投资组合的管理变得越来越结构化、以组织为导

向且更少依靠个⼈。

⾸先，基⾦投资组合可供选择的股票范围缩⼩。基
⾦公司为了确保投资分散化，⼀般会规定单只股票最⾼
持仓限制⽐例。其次，在买卖股票时，还会受到市场流
动性的限制。因此把分散化和保持流动性这两个因素放
在⼀起考量，单只股票的最⾼持仓⽐例会进⼀步降低。

交易成本增加。股票交易的规模越⼤，对股价的影
响越⼤。专业⼀点来说，也就是交易的冲击成本。有研
究表明，价值型股票交易的成本是交易⾦额的0.6%，⼩
盘成⻓股的交易成本是1.8%，占⽇交易量1/8的股票交
易成本是0.5%，代表两⽇交易量的股票成本是2.3%。
（1）

第三，投资组合管理结构化，较少依赖个⼈。随着
基⾦组织的扩张，投资流程越来越完善、细致和健全，
决策流程的作⽤⼀定程度上削弱了基⾦经理个⼈聪明才
智的发挥，这也会损害基⾦产品的业绩。

最后，与主动型基⾦不同的是，被动型指数基⾦则
没有特定的规模限制，仅仅是因为它的投资组合和追踪
的指数中的每个公司的份额相⼀致。它不需要积极地交
易这些股票，只是为了与投资者购买或赎回的份额所造
成的净现⾦流变化相适应⽽买卖股票。

所以对于被动型基⾦，规模并不太会如主动型基⾦
⼀样影响业绩。

注释：
1.引⽤⾃约翰·博格所著《共同基⾦常识》287⻚。


