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种各样的“幻觉”，最有名的应该是“货币幻觉”了。美国

经济学家欧文费雪于1928年提出的这个概念，是指人们只是

对货币名义价值作出反应，却忽视其实际购买力变化的一种

心理错觉。它告诉人们，理财的时候不应只把眼睛盯在哪种

商品价格降了或是升了，花的钱多了还是少了，而应更多去

把握“钱”的购买力、“钱”的潜在价值上。如今，发展中

国家一而再、再而三地以高利率吸引外资，则大半是因为有

了“起飞幻觉”：以高利率吸引外资，不仅微观上银行或企

业获得了大量资金，而且宏观上国家取得了极高的GDP增长

率和央行外汇储备的大量增加。高利率举债为什么可行呢？

那是因为发展中国家在经济起飞初期，由于劳动力和土地价

格较低，所以其利润可能较高，因而承受得了高利率。但是

，到了起飞后期，对比已经提高的成本和降低了的利润率，

过高的利率就变成了自定的高利贷。显然，这个“幻觉”也

持续不了多久。 想想看，我们一些地区吸引外资、外地资金

的优惠政策，是否也存在与此异曲同工的地方？ 其实在投资

于基金的经济活动中也存在类似的“幻觉”。这种“幻觉”

使得大众投资基金时会产生一些认识和实践中的偏差。 去年

我国证券投资基金业有史以来最大面积的优秀业绩所引发的

财富效应，迄今仍吸引着滚滚涌来的资金，从近期基金发

行100亿封顶、限时限额“比例配售”等措施上就可以看出老

百姓追捧的热情。在滚滚热浪中，应该说很多人对基金的认



识有偏差或者出于“幻觉”。比如说，一般投资者总认为基

金的风险比股票小，没有意识到基金的组合投资当然比投资

于单个股票的风险相对小，还有，不少人往往将基金产品的

表面特征误会成了风险小。比如说，基金原始面值一元，这

种低价金融产品正是一般投资者最喜欢的，但这种低价很容

易模糊了对风险的感觉。一只20元的股票在当前算中价股吧

，跌3%就损失了六毛钱，一些投资者会感觉跌了不少；但一

只一元钱的基金跌同样比例是损失三分钱，只是前者绝对下

跌金额的二十分之一，人们通常就没有很强烈的感觉了。其

实，在同等总额的投资中，两者损失的绝对金额是同等的。 

基金的这种特征，确实容易使投资者放大追求利益的冲动而

忽略风险。 还有的“幻觉”则来自投资于基金的发财利益驱

动和氛围，加之一些个人精英主义的宣传，更造成了大众把

基金经理放大为“股神”的“幻觉”，而不知或不能很冷静

地看，除了其所谓投资水平、能力等因素以外，去年的出色

业绩其实更多是基金制度的力量所造就的。比如说基金的“

双十”规定就限定了基金必须组合投资，而正是组合投资降

低了风险，使基金更多分享了牛市中诸多优质上市公司的成

长回报；又比如基金合同对投资比例的限定，使得基金经理

哪怕在看空市场时也保留了大量股票仓位，进而很好分享到

了牛市的整个过程。还有，许多对成本敏感的投资者在被基

金高于市场平均收益的回报所眩目或者所吸引之后，往往就

忽略基金毕竟是代人理财，基金管理费、基金托管费甚至购

买手续费、赎回费等成本费用，在基金业绩好的时候容易忽

略，但一旦业绩差强人意或者市场不太景气时可能这个成本

就成了问题了，当然这是投资者享受了理财服务应该支付的



成本，就像我们平时“打车”的费用也包含了对雇佣司机的

“犒赏”。笔者的意思是说，要准确、真实看待基金的回报

是需要剔除理财成本的，否则业绩的“幻觉”显然容易放大

。 在基金理财业绩的参照物上，笔者认为也存在一种“投资

幻觉”。尽管一般投资者个人买到“牛股”的现实可能性概

率极低，但他还是会拿单个上涨幅度大的股票去和基金业绩

比较，而忽略大盘或其他个股的下跌，这岂有不失望的。须

知即便是去年这么难得的基金整体业绩，最好的单只基金增

长率也没有超过两倍的，而涨幅超过两倍的股票则比比皆是

。而在股市“熊市”时，却置基金亏损率一般低于大盘下跌

幅度的实绩而不顾、只拿市场涨幅居前的股票去和基金品种

相比。还有比这更错误的“幻觉”吗？ 夸大基金能耐的“幻

觉”要不得，对基金稳健投资视而不见的“幻觉”同样也要

不得。而特别需要注意的是，“幻觉”的形成也有基金公司

自身的原因。比如，断章取义夸奖自己的业绩，市场推荐时

只选取业绩拿得出手的所谓“旗舰基金”而避而不谈所管理

的全部基金业绩情况，选取有利于自己基金业绩的起止时间

段，大肆宣扬个别表现优异的基金经理而不是群体等，这都

容易勾起一般投资者不切实际的念想。 消除“幻觉”，需要

投资大众加强对基金的学习和了解，另一方面也需要基金管

理公司加强自律，提升对客户的责任感、诚信度。 基金里的

“幻觉”，和其他经济领域一样，还是越少越好。 100Test 下

载频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


