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专注的力量：基金专注度与基金业绩
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摘要 ：本文以开放式基金中的股票型基金和偏股型基金为研究对象，验证了基金专注度与基金业绩的关

系。研究发现，基金专注度越高，基金业绩越好。进一步分析发现，专注度较高的基金通过提高对盈利能力更

好的股票的持有比重以及降低基金交易费用来提高基金业绩，且基金专注度提高基金业绩的作用在基金经理

从业经验较少时更有效果。研究结论表明，基金专注度的提高有利于引导其进行长期价值投资以获得更好的

业绩表现。
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一、引言

在公募基金快速发展背景下①，如何帮助普通投资者

有效识别和合理评价基金优劣，对于促进基金市场良性运

行和提高资本市场资源配置能力具有重要意义。目前，投

资者主要可以通过基金规模、净值排名、历史收益、风格

漂移程度等指标对基金进行筛选，但这类指标与基金业

绩之间的关系如何还未有明确定论②。事实上，基金业绩

中至少有 80% 的部分取决于基金的资产配置，即基金的

投资组合在若干主要资产类别中的分配（Sharpe，1992 ；

Daniel等，1997）。基于此，部分学者从基金资产配置角度

入手，分析基金管理者是否拥有选股择时能力（Daniel等，

1997）、隐形交易能力（Kacperczyk 等，2008）、套利能力

（Titman 和 Tiu，2011），以及能否提前捕捉投资机会（韩

燕等，2011）等。然而，这些研究构建的指标计算复杂，难

以被普通投资者理解和使用 ；而且也很难解释为何部分

基金拥有更多私有信息。

投资者投资基金的本意是借助专业的投资能力实现

资本增值。然而，大量文献却发现，主动型基金整体并没

有获得超出基准的业绩（Jensen，1968 ；Carhart，1997 ；

Barras和Wermers，2010；等）。根据本文的样本数据显示，

2004~2021年我国开放式主动型基金中，超过一半的股票

型基金和偏股型基金的超额收益（以 Carhart 四因子模型

衡量）小于零，表明多数基金业绩也并未优于市场表现。

对此，有媒体和学者指出，机构投资者并没有理性地深耕

于长期价值投资，反而热衷于概念炒作和短线操作，呈现

出散户化的特征。那么，频繁地买卖交易和转换标的究竟

是不是基金业绩不好的原因？

基于上述研究和现实情况，本文选取注意力分配视

角，分析基金专注度与基金业绩的关系。基金专注度是

中
国
财
政
杂
志
社



24 2524 25

指基金的资产配置被集中、持续地分配在某一范围的程

度。对自然人而言，在决策中，注意力对决策制定过程

和决策质量有着至关重要的影响（Kacperczyk 等，2016 ；

车敬上等，2019）。对基金而言，随着资本市场的逐渐完

善和各类金融产品的日益丰富，基金的资产配置难度也

大大增加③。而基金管理者同样受限于注意力的稀缺性

（Kahneman，1973 ；Ocasio，1997），即使拥有着专业投资

知识与技巧，其认知和精力也存在上限。因而在面临浩瀚

的股票池时，基金管理者也难以对每家公司的基本面进行

研究（冯旭南，2017），而信息体量和信息渠道的增加更是

加剧了有限注意力困境，进而可能降低决策质量或延长决

策时间（Pennington 和 Kelton，2016 ；车敬上等，2019）。

例如，如今公司年报披露信息越来越复杂冗余，这不仅会

分散基金管理者的注意力，同时还增加了信息处理成本，

使得其对相关信息不能作出及时反应（罗进辉等，2019）。

因此，相比信息本身，处理信息的能力才是稀缺资源（练

宏，2015），即如何让有限的注意力和信息处理能力得到

最好的分配成为基金管理者面临的重要问题（Kacperczyk

等，2016）。而基金专注度正是其注意力长期分配情况的

呈现，它不同于已有研究侧重于对注意力在某一时点的

分配情况（Barber 和 Odean，2008 ；DellaVigna 和 Pollet，

2009 ；Hirshleifer 等，2009 ；Schmidt，2019），更多体现

了注意力分配的变化。因此，若基金专注度较低，表明该

基金的资产配置不断地在不同交易标的之间变化，那么

该基金的投资行为会更偏向短线操作 ；若基金专注度较

高，则表明该基金的资产配置集中、持续地分配在小范围

的股票上，那么该基金的投资行为会更偏向长期持有。所

以，我们认为，基金专注度更能体现该基金的投资风格和

投资理念，从而可预测基金未来的业绩表现。

基于以上分析，本文明确了基金专注度的概念和度量

方法，检验了其与基金业绩的关系，研究发现 ：（1）基金

专注度越高，基金取得的业绩越好 ；（2）专注度较高的基

金是通过提高对盈利能力更好的股票的持有比重，同时降

低基金交易费用来提高基金业绩 ；（3）基金专注度提高基

金业绩的作用在基金经理从业经验较少时更有效果。

区别于已有研究，本文的研究贡献如下 ：第一，已有

研究主要关注基金规模、基金费率、历史业绩、风格漂移

等因素对业绩的影响，而本文基于基金资产配置角度，验

证了基金专注度对基金业绩的积极作用，该结论有别于已

有关于机构投资者不存在注意力稀缺的论断，丰富了现有

关于基金业绩影响因素的研究文献。第二，以往关于机构

投资者注意力的研究，主要探讨的是分心效应、信息选择

处理或集中投资等某一时点的注意力分配情况，忽略了注

意力分配的动态变化，即专注度的高低如何影响决策行为

和结果，而本文则从基金专注度的角度对当前研究进行了

补充。第三，传统投资组合理论建议投资者进行广泛投资

以分散风险，然而大量实证数据表明，投资者的投资组合

多元化程度很难达到标准投资组合选择模型的建议，甚至

有研究发现，集中投资可以获得更高的收益。对此，本文

的检验结果表明，集中投资是基于专注度来创造或扩大信

息优势选择后的结果，从而提高了投资业绩，因而该结论

为部分投资者倾向于集中投资的现实情况提供了新的解

释，支持了信息优势假说。第四，尽管许多研究已证实主

动型基金的业绩并不会显著更高，但本文的研究发现，基

金专注度有利于提高业绩，因此本文构建的基金专注度可

以作为一种新的评价指标帮助投资者选择基金。

二、理论分析与研究假设

大量的心理学实验结果表明，人类处理信息和同时执

行多项任务的能力是有限的（Pashler 和 Johnston，1998），

因而受限于注意力的稀缺性（Kahneman，1973 ；Ocasio，

1997），投资者需要以合理的方式分配注意力，从而最大

化其总效用（Gabaix 等，2003 ；Kacperczyk 等，2016）。

然而，以往文献主要是探讨投资者在某一时点的注意力

分配，如投资者更容易关注已发布公告（Hirshleifer 等，

2009 ；Schmidt，2019）、新闻报道较多的公司（Huberman

和 Regev，2001 ；Barber 和 Odean，2008），或是投资者在

周五（DellaVigna 和 Pollet，2009）、市场低迷期（Hou 等，

①根据中国证券投资基金业协会的数据显示，截至2021年年底，我国公募基金产品数量达到9 288只，规模总计约25.56万亿元。

②例如Zeckhauser等（1991）、Ippolito（1992）等研究发现基金规模与基金业绩存在正相关关系，而Chen等（2004）、Edelen等

（2007）等研究认为由于流动性和交易成本的存在，基金并不存在规模经济。而有关基金换手率、风格漂移程度与基金业绩的研究

也存在有正有负或没有关联的争论（Carhart，1997；Brown等，2009 ；肖继辉和张力戈，2016 ；Pástor等，2017；等）。

③例如仅就A股市场而言，2021年12月上市公司数量已达到 4 697家，即使在细分行业后，大多数行业下也包含百余家上市

公司 ；尤其在 IPO发行注册制改革的推动下，基金面临的可作为投资标的的股票数量将越来越多。
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2008）等特殊时期表现出反应不足的特征，却忽略了注意

力的动态变化也是分心效应的表现形式之一。若投资者

的注意力总是不停变化，那么长期来看，其接收和需处理

的信息量也容易超过自身的信息加工能力，从而导致决策

绩效因信息超载而受到损害（车敬上等，2019）。虽然可以

通过聘用额外的研究人员、购买更多的数据或提高信息技

术来克服有限注意力，但注意力频繁变更带来的决策效率

低下问题可能依然无法避免（Busse 等，2007 ；Schmidt，

2019）。正如巴菲特将自己的成功归结于“专注”二字，本

文认为，当基金的资产配置被集中地、持续地分配于某一

领域，即专注度越高，那么基金的投资决策效率会越高，

进而取得的业绩也会越好。具体理由如下 ：

首先，基金专注度越高，越有可能获取初始信息优

势，从而获得超额收益。心理学研究成果表明，当人们

同时进行多个任务时，会更容易受到其他任务的影响

（Pashler 和 Johnston，1998），或是无意识接收到无关信息

而减少对相关信息的利用（Busemeyer 等，1993 ；Simons

和 Levin，1997），进而导致效率降低（Grisé 和 Gallupe，

1999 ；李小晗和朱红军，2011），表现更差（Leroy 和

Schmidt，2016 ；Leroy 和 Glomb，2018）。因而投资者

在分散投资的情形下容易出现分心问题（Hirshleifer 等，

2009），反而对真正重要的市场信息有所忽略或反应不足

（Huberman 和 Regev，2001 ；DellaVigna 和 Pollet，2009）。

但是，当投资者将注意力集中在专注的领域时，一方面可

以减少无关信息的干扰（Levinthal 和 March，1993），从

而提高对有用信息的处理速度与准确性（Pennington 和

Kelton，2016）；另一方面，较高的专注度可以提高对微

小线索的敏感性（Levinthal 和 Rerup，2006），从而获取更

多有效信息，甚至可以识别出因与以往经验不符而被他人

过滤掉的有效信息（Shepherd 等，2017）。因此，基金专注

度越高，即资产配置被集中地分配在少数股票上，那么当

被投资公司有信息披露或价值变动时，基金管理者会更

准确、及时地接收和处理该信息，即基金专注度的提升会

提高基金管理者信息整合能力和处理效率，从而构建起

信息优势。进而，基于信息优势构建的集中投资组合能够

让基金获得更高的风险调整收益（Kacperczyk 等，2005 ；

Busse等，2007 ；Choi等，2017）。

其次，基金专注度越高，越有可能扩大初始信息优

势，从而获得更高的业绩。当基金管理者的注意力集中

在某一领域时，不仅可以获得初始信息优势，而且，这

一优势可以通过学习不断放大（Van Nieuwerburgh 和

Veldkamp，2009 ；2010）。因为较高的基金专注度也意味

着其资产配置被持续地分配在已构建的投资组合上，一

方面，基金管理者会长时间地、深度地对所持股票进行追

踪、分析和信息挖掘，比如阅读公司公告、购买相关研报

（Massa 和 Simonov，2006），进而获取更多有用信息。另

一方面，投资者在小范围特定股票上投入的注意力越多，

其信息处理能力就会越强（Peng和Xiong，2006），从而形

成正向循环。即使遇到初始判断失误，或投资标的突然出

现经营管理变化（如业绩可能暴雷、疑似财务造假）等情

况，专注度高的基金也更容易及时发现和调整，减少投资

损失。

最后，基金专注度越高，其交易费用可能越低，从而

提升投资业绩。根据前文分析，基金专注度越高，基金管

理者越倾向于集中投资在有初始信息优势的股票上，受其

他信息的干扰较少，不太可能出现追逐热点的情形 ；而

且，也不太可能轻易更改投资组合的配置或是频繁进行短

线交易。所以，当基金专注度越高时，其交易频率也越低，

所需支付的交易费用就越低。因此，本文认为，基金专注

度越高，越能减轻交易费用对基金业绩的侵蚀作用，从而

有助于基金业绩的提升。

基于以上分析，本文提出如下假设 ：

H1 ：基金专注度越高，基金业绩越好。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选择 2004~2021 年开放式基金中的股票型基金

和偏股型基金作为研究对象，并剔除了被动投资的指数

型基金和投资于海外市场的QDII基金。最终共得到 6 237

个“基金—年度”观测值。基金相关数据来自 WIND 数据

库，上市公司相关数据来自CSMAR数据库。

（二）变量定义

1.基金专注度（Concentration）

本文将基金专注度定义为基金的资产配置被集中地、

持续地分配在某一范围的程度。由于本文的研究对象是

股票型基金和偏股型基金，其资产主要配置在股票资产

上，因此在投资组合层面衡量基金专注度时，本文仅考虑

股票资产，不考虑债券、权证等资产。在基金股票投资组

合中，由于基金季报一般只披露前十大重仓股，而且前十

大重仓股对基金业绩影响更大，是基金投资行为和投资策
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略的一个集中体现（肖继辉和张谦，2013），并且，有很多

研究也是基于基金重仓股数据来探讨基金整体特征的（刘

莎莎等，2013 ；张宗新和杨通旻，2014），因而本文主要

以前十大重仓股为考察对象。在稳健性测试中，本文也采

用了基于整个投资组合变动的基金股票交易换手率来衡

量基金专注度。

本文采用年度内在基金季报披露的前十大重仓股列

表中出现的不同公司总个数（Num）来衡量专注度。这个

指标的构建思路是，若年度内基金前十大重仓股列表中出

现的公司个数越多，说明基金的前十大重仓股变化越多，

基金管理者关注并买卖的公司范围越大，即基金专注度越

低。该指标计算方法为 ：先是汇总每家基金公司在 t 年度

内披露的所有季报中前十大重仓股公司的股票代码，然后

剔除其中重复出现的公司代码，即每家公司不管出现次数

多少，均计为 1 个，最终可得到每家基金公司年度内披露

的前十大重仓股列表中出现的不同公司总个数。在实证

检验中，本文对该数值进行了自然对数运算。

2.基金业绩（Performance）

根据传统金融学理论，资产系统风险的提高会使得收

益补偿也有所上升，在衡量资产收益时需要考虑风险因素

（沈艺峰，2015）。因此，本文对基金收益的衡量主要采用

超额业绩指标，具体如下 ：

（1）Fama-French 三 因 子 模 型 调 整 后 的 超 额 收 益

（αFF）。本文参考了Fama和French（1993）的三因子模型，

针对每只基金，本文首先根据其过去 24 个月的收益率数

据按照模型（1）进行 OLS 回归，得到αi、βi,RMRF、βi,SMB

和βi,HML 的估计值，然后通过模型（2）计算每月的三因子

模型调整后的超额收益，再将每月超额收益率转换为年度

超额收益率。

Ri,t,m-Rft,m=αi+βi,RMRFRMRFt,m+βi,SMBSMBt,m+βi,HMLHMLt,m

           +εi,t,m                                                            (1)

αFF    =αi+εi,t,m                                                                                                             (2)

其中，Ri,t,m 表示基金的月收益 ；Rft,m 表示与三个月

定期存款等价的月利率 ；RMRFt,m=Rmt,m-Rft,m，Rmt,m 为

考虑现金红利再投资的综合月市场回报率 ；SMBt,m 为

小公司股票的月收益率与大公司股票的月收益率之差 ；

HMLt,m 为高账面市值比公司股票的月收益率与低账面市

值比公司股票的月收益率之差。

（2）Carhart 四因子模型调整后的超额收益（αCarhart）。

我们参考了Carhart（1997）的四因子模型，其计算方法与

αFF 类似，只是用模型（3）替代模型（1）计算。

Ri,t,m-Rft,m=αi+βi,RMRFRMRFt,m+βi,SMBSMBt,m+βi,HML

           HMLt,m+βi,MOMMOMt,m+εi,t,m                       (3)

其中，MOMt,m 为过去一年内累积收益最高的前 30%

的投资组合与累积收益最低的 30% 的投资组合月收益率

之差。其余变量含义同模型（1）。

（三）模型构建

为检验主假设，即基金专注度与基金业绩的关系，本

文构建了以下模型 ：

    

 (4)

其中，Performance表示基金业绩，本文分别用 Fama-

French 三因子模型调整后的超额收益（αFF）和 Carhart 四

因子模型调整后的超额收益（αCarhart）衡量。Concentration

表示基金专注度，本文用年度内在基金季报披露的前

十大重仓股列表中出现的不同公司总个数的自然对数

（lnNum）进行衡量。根据已有研究（Chen 等，2004 ；韩

燕等，2011），本文控制了基金规模（Size）、基金家族规

模（Familysize）、基金年龄（Age）、分红大小（Dividend）、

分红次数（Dividend_num）、基金收益波动率（Std）。此

外，模型还控制了年度（Year）的影响。考虑到面板数据

的特点，本文主要采用控制基金个体层面的固定效应估计    

方法。主要变量定义如表 1所示。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

表 2是主要变量的描述性统计结果。从基金收益数据

来看，平均而言，样本基金的年度超额收益均值虽为正，

但并未明显高于 0。从基金专注度数据来看，样本基金每

年在季报披露的前十大重仓股列表中出现的不同公司总

个数平均为 22家④。

（二）单变量检验

根据基金专注度的衡量指标，本文将研究样本分为

④为方便理解，描述性统计和单变量检验部分汇报的是该变量的绝对数值，而在后续实证检验中，我们对该变量进行了自然

对数运算。
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专注度高组和专注度低组。划分标准为 ：若基金当年在季

报披露的前十大重仓股列表中出现的不同公司总个数高

于所有基金该指标的中位数则为专注度低，否则为专注度

高。表 3 是两组基金业绩的差异检验结果。根据均值差异

和中位数差异检验结果，专注度高组的基金业绩都显著高

于专注度低组，该结果初步支持了本文的假设 1。

（三）回归分析

本文对回归模型进行了 F 检验和 Hausman 检验，根

据检验结果，本文的回归分析均采用控制基金个体和时间

的双向固定效应方法。表 4提供了基金专注度与基金业绩

的回归结果，列（1）和列（2）的回归结果表明，年度内在

基金季报披露的前十大重仓股列表中出现的不同公司总

个数（lnNum）对基金业绩（αFF、αCarhart）存在显著的负

向影响（p<0.01）。因此，基金专注度越高，基金业绩越好，

假设 1得到验证。

（四）稳健性检验

1.更换变量衡量方式

（1）更换基金业绩衡量方式

主回归中针对基金业绩的衡量采用的是三因子模型

和四因子模型调整后的超额收益。为了结果的稳健性，本

表 1 变量定义

变量名称 变量代码 变量解释

基金专注度 lnNum 年度内在基金季报披露的前十大重仓股列表中出现的不同公司总个数的自然对数；
该值越大，代表基金专注度越低

基金业绩
αFF Fama-French 三因子模型调整后的基金年度超额收益

αCarhart Carhart 四因子模型调整后的基金年度超额收益

基金规模 Size 基金净资产的自然对数值

基金家族规模 Familysize 基金家族管理净资产的自然对数值

基金年龄 Age 基金自成立以来年限的自然对数值

分红大小 Dividend 基金当年年末累计单位分红

分红次数 Dividend_num 基金当年分红总次数

基金收益波动率 Std 基金当年月度收益率的标准差

表 2 描述性统计结果

变量 样本量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差

αFF 6 237 0.013 0.005 -0.360 0.391 0.112

αCarhart 6 237 0.000 -0.001 -0.408 0.371 0.099

Num 6 237 21.979 21 10 40 5.671

Size 6 237 20.492 20.690 9.236 24.669 1.636

Familysize 6 237 23.680 23.837 15.981 26.129 1.413

Age 6 237 1.650 1.609 0.000 2.944 0.616

Dividend 6 237 0.044 0 0 2.220 0.155

Dividend_num 6 237 0.261 0 0 9 0.649

Std 6 237 0.064 0.058 0.013 0.371 0.029

表 3 基金业绩差异检验结果（专注度高组和专注度低组）

变量
专注度高 专注度低 均值

T 检验
中位数
Z 检验样本量 均值 中位数 样本量 均值 中位数

αFF 2 931 0.022 0.011 3 306 0.005 -0.001 0.017*** 0.012***

αCarhart 2 931 0.010 0.008 3 306 -0.010 -0.008 0.020*** 0.016***

注：***、**、* 分别表示 0.01、0.05、0.1 的显著性
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文参考 Jensen（1968）、Sharpe（1992），选择以下两个指标

衡量基金业绩 ：

①夏普比率（Sharpe），即经收益标准差调整后的超

额收益。其计算公式为 [E(Ri,t,m) － E(Rft,m)]/δ(Ri,t,m)。各

变量含义见前文变量定义部分。

②市场模型调整后的超额收益（αCAMP）。其计算方

法与αFF 类似，只是用模型（5）替代模型（1）计算。各变

量含义见前文变量定义部分。

Ri,t,m-Rft,m=αi+βi,RMRFRMRFt,m+εi,t,m                             (5)

表 5提供了更换基金业绩衡量方式后模型（4）的回归

结果，主要结论未有变化。

（2）更换基金业绩计算窗口

本文利用基金过去 36 个月的收益数据进行 OLS 回

归，重新计算了基金的超额收益（αCAMP_36、αFF_36、

αCarhart_36），利用模型（4）再次进行回归，结果见表 6，结

果依然与表 4保持一致。

（3）更换基金专注度的衡量方式

由于前文对于基金专注度的衡量主要是基于前

十大重仓股数据，对基金整个投资组合的考虑有所欠

缺。因此，本文重新构建基金股票交易的年度换手率

（Turnover）指标来衡量专注度。该指标的构建思路是 ：

基金换手率主要体现了持有个股的换手情况和稳定性，

基金买卖股票的换手率越高，说明基金的投资组合变动

越快，基金管理者关注并进行买卖的公司范围越广且变

化越频繁。本文认为，基于整个投资组合变动的基金换

手率在一定程度上也可以作为一个衡量基金专注度的反

向指标。因此，本文以基金股票交易的年度换手率（数

据来源于 WIND 数据库）衡量基金专注度，重新对模型

（4）进行回归，表 7 的结果表明，（1）至（4）列中基金

换手率（Turnover）对基金业绩（Sharpe、αCAMP、αFF、

αCarhart）均存在显著负向影响（p<0.01），结果依然支持

假设 1。

表 4 基金专注度与基金业绩

（1）
αFF

（2）
αCarhart

lnNum -0.018*** -0.026***

（-3.477） （-5.056）

Size 0.030*** 0.027***

（16.092） （14.100）

Familysize -0.001 0.003

（-0.207） （1.153）

Age -0.020*** -0.029***

（-3.201） （-4.443）

Dividend 0.024*** 0.023***

（3.654） （3.307）

Dividend_num 0.005*** 0.005***

（3.306） （2.785）

Std -0.004 -0.163**

（-0.053） （-1.980）

cons -0.539*** -0.521***

（-8.239） （-8.329）

Fund/Year YES YES

F test 3.40*** 2.93***

Hausman test 1 169.167*** 948.850***

Obs. 6 237 6 237

Within R² 0.618 0.480
注：括号内为异方差修正后的 t 值；***、**、* 分别表示 

0.01、0.05、0.1 的显著性

表 5 基金业绩采用其他衡量方式

（1）
Sharpe

（2）
αCAMP

lnNum -0.050*** -0.026***

（-3.637） （-4.937）

Size 0.041*** 0.038***

（8.193） （17.264）

Familysize 0.001 0.000

（0.117） （0.148）

Age -0.036** -0.010

（-2.130） （-1.368）

Dividend 0.019 0.031***

（1.242） （4.512）

Dividend_num 0.013*** 0.007***

（2.600） （3.818）

Std 0.406* 0.538***

（1.804） （5.059）

cons -0.882*** -0.688***

（-5.411） （-9.039）

Fund/Year YES YES

Obs. 6 237 6 237

Within R² 0.839 0.682
注：括号内为异方差修正后的 t 值；***、**、* 分别表示 

0.01、0.05、0.1 的显著性
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2.未来一年的基金业绩

本文采用未来一年的基金业绩作为被解释变量，重新

对模型（4）进行回归，结果见表 8。回归结果表明，基金

专注度越高，基金未来一年的业绩也越好，因此本文的结

论依旧稳健。

3.内生性检验

为缓解可能存在的内生性问题，本文选择当年是否存

在基金管理者变更作为工具变量重新进行回归。选择这

一工具变量的理由是，基金管理者作为基金投资组合和投

资策略的决策者，深刻影响着基金的交易行为。当基金管

理者出现变更时，新的基金管理者一般会改变原有投资行

为，变更基金的投资风格、资产配置和组合风险（肖继辉

和张谦，2013）。例如，郭文伟等（2010）发现，基金管理

者变更次数越多，基金风格漂移程度越大。这类变更也意

味着整个基金投研团队的注意力会被分配到新的领域上，

从而基金专注度降低。表 9 汇报了工具变量检验结果，数

据结果均在 1% 的水平上显著，说明工具变量与内生变量

相关 ；而在弱工具变量检验结果中，F 值均大于 10，证明

工具变量是有效的。回归结果表明，基金专注度越高，基

金业绩越好，再次验证了本文的假设 1。

五、进一步分析

（一）机制分析

根据理论分析部分的阐述，本文基于上述持股特征和

交易特征来检验基金专注度对基金业绩产生影响的具体

路径。

一方面，基金专注度越高，越可能挑选出能够不断创

造利润价值的优质股票。这是因为专注度较高的基金管

理者可以长时间地专注于某一领域，能够辨别出这一领域

的优质公司，从而更容易买入盈利能力高的好公司。基于

表 6 基于 36 个月数据计算的基金业绩

（1）
αCAMP_36

（2）
αFF_36

（3）
αCarhart_36

lnNum -0.024*** -0.015*** -0.020***

（-5.619） （-3.320） （-4.472）

Size 0.036*** 0.029*** 0.027***

（18.787） （16.429） （15.232）

Familysize 0.002 -0.000 0.002

（0.798） （-0.043） （0.800）

Age -0.024*** -0.023*** -0.036***

（-2.662） （-2.599） （-4.048）

Dividend 0.020*** 0.018*** 0.017***

（3.636） （3.217） （3.426）

Dividend_num 0.007*** 0.007*** 0.007***

（4.512） （4.547） （4.730）

Std 0.345*** 0.188*** 0.143**

（4.772） （2.707） （2.106）

cons -0.719*** -0.542*** -0.516***

（-11.142） （-9.490） （-9.650）

Fund/Year YES YES YES

Obs. 5 192 5 192 5 192

Within R² 0.711 0.657 0.566
注：括号内为异方差修正后的 t 值；***、**、* 分别表示 

0.01、0.05、0.1 的显著性

表 7 基金专注度与基金业绩 ：Turnover

（1）
Sharpe

（2）
αCAMP

（3）
αFF

（4）
αCarhart

Turnover -0.005*** -0.002*** -0.002*** -0.002***

（-4.613）（-3.471）（-4.870）（-4.847）

Size 0.039*** 0.037*** 0.029*** 0.026***

（7.643） （16.557） （15.097） （13.341）

Familysize -0.000 0.000 -0.001 0.003

（-0.046）（0.067） （-0.391）（0.991）

Age -0.036** -0.009 -0.020*** -0.028***

（-2.093）（-1.317）（-3.146）（-4.347）

Dividend 0.019 0.031*** 0.024*** 0.023***

（1.233） （4.464） （3.658） （3.271）

Dividend_num 0.013*** 0.007*** 0.005*** 0.005***

（2.635） （3.835） （3.356） （2.835）

Std 0.471** 0.564*** 0.023 -0.132

（2.053） （5.241） （0.279） （-1.601）

cons -0.933*** -0.739*** -0.545*** -0.557***

（-5.977）（-9.811）（-8.660）（-9.150）

Fund/Year YES YES YES YES

Obs. 6 237 6 237 6 237 6 237

Within R² 0.839 0.681 0.620 0.481

注：括号内为异方差修正后的t值；***、**、*分别表示 0.01、
0.05、0.1 的显著性
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此，本文选择了基金持股公司的净资产收益率（ROE）作

为被解释变量进行检验。针对净资产收益率指标，本文借

鉴韩燕等（2011）的做法，先计算每只股票的指标值，然

后根据基金持有该股票的比例进行加权平均，从而得到每

只基金对应该指标的数值。

另一方面，基金专注度越高，其交易费用越少。这是

因为专注度高的基金管理者，其买卖范围集中在所关注

领域，且持有的股票是专注研究后的成果，通常持有周期

长，受短期因素干扰较小，从而交易频率较低。基于此，

本文选择基金交易费用率（Transaction）作为被解释变量

进行检验，将其定义为基金年度利润表中交易费用项目金

额与年初年末基金净资产的均值之比。

参考韩燕等（2011）的研究以及江艇（2022）提出的

经验研究中的因果推断做法，本文的路径检验模型为 ：

   (6)

其 中，ROE 指 基 金 持 股 公 司 的 净 资 产 收 益 率 ；

Transaction 指交易费用率 ；控制变量中的 R 表示基金业

绩，这里我们采用夏普比率衡量，从而可以有效控制基金

管理者是因为持有这些高风险股票从而获取超额收益的

因素 ；其余变量含义同前文。

回归模型依旧采用控制基金个体层面的固定效应估

计方法。表 10 汇报了基金专注度与基金持股特征及交易

特征的回归结果。首先，第（1）列回归结果表明，基金专

注度越高，其会更多地投资于盈利能力更好的股票，从而

为获取超额收益提供了保障 ；第（2）列回归结果表明，基

金专注度越高，其交易费用率越低，从而减轻了交易费用

对基金业绩的侵蚀作用。

表 8 基金专注度与未来一年的基金业绩

（1）
F.αFF

（2）
F.αCarhart

lnNum -0.028*** -0.036***

（-4.518） （-5.532）

Size 0.009*** 0.010***

（3.902） （4.323）

Familysize 0.000 0.004

（0.057） （1.208）

Age 0.006 -0.002

（0.779） （-0.206）

Dividend 0.008 0.005

（0.978） （0.668）

Dividend_num -0.000 0.001

（-0.012） （0.320）

Std -0.132 -0.344***

（-1.199） （-3.189）

cons -0.045 -0.138*

（-0.524） （-1.711）

Fund/Year YES YES

Obs. 5 183 5 183

Within R² 0.576 0.444

注：括号内为异方差修正后的 t 值；***、**、* 分别表示 
0.01、0.05、0.1 的显著性

表 9 基金专注度与基金业绩 ：工具变量回归

（1）
αFF

（2）
αCarhart

lnNum -0.159*** -0.173***

（-3.781） （-3.979）

Size 0.023*** 0.019***

（8.426） （6.889）

Familysize -0.002 0.001

（-0.958） （0.485）

Age -0.021*** -0.029***

（-3.696） （-5.129）

Dividend 0.028*** 0.027***

（3.870） （3.565）

Dividend_num 0.005*** 0.004**

（2.733） （2.403）

Std -0.051 -0.211***

（-0.634） （-2.620）

Fund/Year YES YES

Underidentification test 63.244*** 63.244***

Weak identification test 72.498 72.498

Obs. 6 031 6 031

Within R² 0.539 0.369
注：括号内为异方差修正后的 z值；***、**、* 分别表示 

0.01、0.05、0.1 的显著性；Underidentification test，即识别不
足检验，采用Kleibergen-Paap rk LM 检验；Weak identification 
test，即弱工具变量检验，采用 Cragg-Donald Wald F 检验
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（二）异质性分析

前文的理论分析以及实证结果表明，基于较高专注

度建立起的信息优势会帮助基金管理者挖掘出优质投资

标的、减少交易费用，进而提高基金业绩。那么，本文推

测，这种专注的力量会在基金经理从业经验较少时更有效

果。原因在于，当基金经理从业经验较多时，其积累的信

息渠道和处理技巧会更为丰富和熟练，投资能力也更强

（Golec，1996）。那么在资产配置较为分散的情况下，经

验丰富的基金经理可能依旧游刃有余。相比之下，当基金

经理从业经验较少时，投资能力相对较弱，同时应对和评

估太多不同股票的难度较大。此时，经验不足的基金经理

提高专注度，即将有限注意力配置到特定某一小范围内，

则更可能积累起信息优势，进而提高基金业绩。基于上述

分析，本文根据样本中基金经理从业年限中位数将研究样

本分为从业经验较多组和从业经验较少组，并分别进行模

型（4）的回归。表11的结果显示，以αFF为被解释变量时，

基金专注度变量（lnNum）仅在基金经理从业经验较少组

中显著为负 ；以αCarhart 为被解释变量时，基金专注度变

量（lnNum）均显著，但在基金经理从业经验较少组中对

基金业绩的影响更大，系数显著性水平也更高。组间系数

差异结果显示，第（1）（2）列以及第（3）（4）列中 lnNum

的系数差异均在 5% 的水平上显著。因此，回归结果证实

了本文的推测，表明当基金经理从业经验较少时，基金专

注度的提高更能促进基金取得好业绩。

六、研究结论与启示

以 2004~2021 年开放式基金中的股票型基金和偏股

型基金作为研究对象，基于注意力分配及其动态变化的

角度，在明确了基金专注度的概念界定和度量方法后，

本文考察了基金专注度与基金业绩之间的关系。尽管现

有研究通常认为专业的机构投资者不太可能存在注意力

表 11 异质性分析 ：基金经理从业经验

αFF αCarhart

（1）
从业经验
较少组

（2）
从业经验
较多组

（3）
从业经验
较少组

（4）
从业经验
较多组

lnNum -0.023*** -0.013 -0.032*** -0.015*

（-3.435）（-1.597）（-4.705）（-1.927）

Size 0.031*** 0.032*** 0.027*** 0.028***

（11.275） （10.123） （10.200） （8.353）

Familysize 0.001 -0.002 0.004 0.001

（0.247） （-0.341）（1.245） （0.282）

Age -0.009 -0.021** -0.016* -0.033***

（-1.121）（-2.027）（-1.766）（-3.214）

Dividend 0.017 0.030*** 0.022** 0.024**

（1.559） （2.983） （2.236） （2.147）

Dividend_num 0.005* 0.005** 0.004 0.005*

（1.762） （2.026） （1.562） （1.950）

Std 0.164 -0.177 -0.054 -0.283**

（1.365） （-1.400）（-0.486）（-2.293）

cons -0.591*** -0.535*** -0.540*** -0.530***

（-6.467）（-5.248）（-6.432）（-5.113）

Fund/Year YES YES YES YES

组间差异 p=0.039** p=0.011**

Obs. 3 456 2 781 3 456 2 781

Within R² 0.638 0.589 0.492 0.453

注：括号内为异方差修正后的t值；***、**、*分别表示 0.01、
0.05、0.1 的显著性

表 10 基金专注度与基金持股 / 交易特征

（1）
ROE

（2）
Transaction

lnNum -0.256*** 0.012***

（-3.626） （10.822）

Size 0.298*** -0.001***

（10.803） （-4.623）

Age 0.931*** -0.002

（5.512） （-1.615）

R 0.035 -0.002**

（0.421） （-2.435）

Rt-1 0.185*** -0.000

（2.830） （-0.245）

cons -3.937*** 0.015*

（-5.770） （1.820）

Fund/Year YES YES

Obs. 5 155 5 155

Within R² 0.382 0.215
注：括号内为异方差修正后的 t 值；***、**、* 分别表示 

0.01、0.05、0.1 的显著性
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稀缺的问题（Barber 和 Odean，2008 ；于李胜和王艳艳，

2010），但本文的研究表明，基金专注度越高，基金业绩

越好。这意味着，基金管理者的注意力也是有限的，且若

将资产配置集中、持久地分配在小范围股票上，即提高专

注度，有利于最大化其总效用，从而使得基金获得更高的

投资业绩。然后，本文进一步分析了基金专注度影响基金

业绩的具体路径。从持股特征和交易特征两方面进行检

验后发现，专注度较高的基金是通过提高对盈利能力更好

股票的持有比重以及降低基金交易费用来提高基金业绩

的，从而揭示了专注度较高的优秀基金的具体投资理念和

方式。最后，本文通过分样本考察发现，基金专注度提高

基金业绩的作用在基金经理从业经验较少时更有效果。

本文的研究结论具有以下启示 ：

一是基金应适当提高专注度，构建长期稳定的价值

投资策略，从而获取更好的业绩表现。目前，我国资本市

场中的一些证券投资基金热衷于概念炒作和短线操作，呈

现出追逐热点等羊群行为或换手率过高等问题，但这类投

资大多未取得正向的超额收益。对基金而言，尽管其可利

用的研究资源相对更多，这在一定程度上可以缓解频繁交

易下的注意力稀缺问题，但本文的研究结果显示，要建立

起相对信息优势，基金管理者仍需要选定某一领域，持续

地关注、挖掘和分析，实行长期价值投资策略，即提高专

注度才能使基金长期不断地基于相对信息优势获得更高

的投资业绩，达到基金管理公司和投资者双赢局面。尤其

是那些从业经验较少的基金经理更应该提高自身专注度，

从而发挥有限注意力的最大效用。

二是基金投资者在选择基金产品时，可以将基金专

注度作为评价标准之一。本文的研究结果显示，基金专注

度可以较好地体现基金的投资风格和预测基金的长期业

绩。并且相对已有指标，如衡量选股择时能力的 TM/HM

模型、基于模拟收益率的隐形交易能力等，基金专注度指

标的数据易得且计算简便，更方便普通投资者使用，从而

有助于大多数基金投资者挑选出真正能带来更高长期业

绩回报的基金。
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The Power of Concentration: Fund Concentration and Fund 
Performance

SONG Xin-bei, LU Dong, CHENG Jie

Abstract: Using the samples of stock funds and partial stock funds in the open-end funds, this 
paper tests the relationship between fund concentration and fund performance. It is found that 
the higher the fund concentration, the better the performance of the fund. Further analysis shows 
that the fund with high concentration can improve the performance of the fund by increasing the 
proportion of stocks with better profitability and reducing the fund transaction costs. The role of 
fund concentration in improving fund performance is more effective when fund manager is less 
experienced. The results show that the improvement of fund concentration could guide the fund to 
make long-term value investment to obtain better performance.

Key words: mutual fund; concentration; fund performance
（责任编辑 杨亚彬）
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