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https://www.100test.com/kao_ti2020/39/2021_2022__E8_AF_81_E

5_88_B8_E6_8A_95_E8_c33_39265.htm 投资者在选择证券投资

基金（以下简称基金）时，基金规模是投资者必须考虑的基

本因素之一，这对那些初次涉足基金投资的投资者尤为重要

。 虽然从理论看，在基金行业中存在着一定规模经济，但在

实际运作过程中，小规模基金和大规模基金却各有优势。小

规模基金而言的优势主要表现为：易于操作、持仓量有限、

可以避免投资过度分散。这种优势往往在大盘处于跌势时可

以得到淋漓尽致的发挥。据笔者对今年三季度大盘下跌过程

中不同规模基金表现的实证研究发现，规模小的基金整体上

优于较大规模的基金。较大规模的基金，由于拥有足够的资

金进行分散投资，不仅可以有效降低投资风险，而且在国内

基金管理费率与规模相关性不大的情况下，可以提取更多的

管理费用，为基金吸引和留住优秀的基金经理，这将有助于

基金业绩的提高。一般而言，在大盘处于上升和盘整时期，

较大规模基金的表现往往好于小规模基金。但是，如果基金

过于庞大，那么则可能带来一些不利因素，如基金投资组合

可选择的股票数量下降、交易成本上升、投资管理日趋模式

化等，而这些都将是抑制基金获取超额投资回报的主要因素

。 那么，对于初次涉足基金投资、并想长期持有的投资者来

说，多大规模的基金是其理想的选择呢？笔者认为，判研的

依据有两个：其一，可以利用美国经济学家G.J.施蒂格勒的“

生存原理”来解决规模选择问题。施蒂格勒通过统计得出结

论：凡在长期竞争中得以生存的规模都是最佳规模，进而可



推论，在市场中所占份额的扩大就意味着这一规模是该领域

的最佳规模。目前国内市场20亿左右基金共有13只，几乎占

据整个基金业的1/3，它们比较符合“生存原理”的要求；其

二，从不同规模的基金历史业绩表现中寻找“适度规模经济

”的基金。笔者曾对1999年 2001年中期33只不同规模基金的

净值与规模相关性进行过实证分析，研究表明，在这33只基

金中规模为20亿（共11只）净值表现优于其他规模的基金。

因此，笔者认为，在目前国内基金市场中，规模在20亿左右

的基金具有“适度规模经济”。它们对初次涉足基金投资、

并想长期持有的投资者来说，应该是一种较为理想的投资品
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