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投资风格漂移与基金业绩
———来自开放式基金的经验证据

肖继辉，张力戈

（暨南大学 管理学院，广东 广州 ５１０６３２）

［摘　 要］基金投资风格是双刃剑，带来短期超额收益同时也具有巨大漂移风险。目前我国基金信息披露制度
不完善，相关监管缺失，加上投资者大多只注重收益而忽视风险，导致基金投资风格漂移现象普遍存在。选取 ２００４
年 ７ 月前成立的 ６５ 只偏股型基金为样本，对样本基金在 ２００５—２０１２ 年的实际投资风格进行识别，并检验基金业绩
与风格漂移的关系，结果显示：基金存在严重的投资风格漂移现象，而且漂移随股市走势变化明显，基金整体上投

资风格趋同；在价值 ／成长风格的漂移方面，大多数基金投资风格倾向于成长型或平衡型，价值型风格缺乏；在大 ／
小盘风格的漂移方面，基金投资风格均匀分布于大盘和小盘，某些年份随股市走势变化，风格漂移明显且趋同；过

去业绩越好的基金越容易发生投资风格漂移，且投资风格漂移并不能带来基金业绩的改善。
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一、引言

我国自 ２００１ 年 ９ 月成立了第一只开放式基金“华安创新股票”以来，开放式基金发展迅速，已经
成为个人和家庭重要的投资选择，在资本市场中占有举足轻重的地位。根据中国基金网公布的数据，

截至 ２０１４ 年初，我国共有基金公司 ８５ 家，管理基金 １５４３ 只，其中开放式基金 １４６４ 只，封闭式基金 ７９
只。自 ２００３ 年 ＱＦＩＩ 加入国内机构投资者队伍以来，资本市场竞争日益加剧。在这种激烈竞争的市
场环境下，基金公司开始关注投资理念和投资风格的差异化竞争，推出了风格各异的基金产品，以细

化投资者群体，吸引相关投资者。一方面，投资者可以依据自己的风格偏好选择合适的产品，也方便

长期跟踪和评估基金业绩，另一方面，基金公司通过保持自身的投资风格，以吸引有相应投资风格需

求的投资者，占据和保持相应的市场地位。

开放式基金在其招股说明书中披露其投资风格，以吸引相应风险与收益接受程度的投资者。

但是在基金的后续运营中，投资者并不能看到基金是否按照其招股说明书中约定的风格来进行资

产配置，也就不可避免地存在“黑箱”现象。２００９ 年震惊全球的“麦道夫诈骗门”的发生，就是因为
投资者无法核实麦道夫所声称的证券交易是否发生，也无法对其投资风格进行识别和监督，而实
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际上该私募基金并没有进行过任何证券交易，多年来其对外所公示的投资风格只是徒有虚名，又

因为严格监督的缺乏，最终导致了这场长达数十年的诈骗。我国的市场监管情况更不容乐观，近

十年来我国基金业快速发展，基金品种不断创新与增加，但基金投资风格漂移和风格趋同现象明

显。基金风格流于形式，基金很少坚持自己的名义风格，大多是随大市漂移，且不稳定，这大大削

弱了基金抵御风险的能力。在这种背景下，本文将从实证的角度研究我国开放式基金投资风格漂

移情况和特征以及投资风格漂移与业绩的关系，试图为投资者申赎决策提供重要参考，也为监管

者加强基金风险管控提供依据。

二、文献综述

（一）对基金投资风格及风格漂移的界定

Ｓｈａｒｐ发现，特定的投资风格决定了 ９０％的基金收益，投资风格成为投资者选择基金的主要考虑
因素，基金在发行销售时，也会通过标榜其独特的投资风格来吸引投资者申购［１］。基金投资风格和

组合风险、收益紧密相关，因此基金披露其投资风格对于投资者进行申赎决策具有重要意义。国内外

学者对投资风格的定义较多，但没有一致的答案。Ｓｈａｒｐｅ最先给出了投资风格的解释，他认为基金的
投资风格是基金经理在进行投资管理时所选择的具有同一特点或固定配置比例的投资组合［１］。

Ｃｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒｓｏｎ认为投资风格是指投资于某一类具有共同特征或共同价值的股票，它是体现在资产组
合管理中的一种投资策略［２］。基金经理的投资风格体现在资产组合管理过程中，即证券分析、风格

择时、资产配置和市场择时中，该定义更为强调基金经理的投资行为特征，扩展了投资风格的研究范

围。国内对基金投资风格的研究历史较短，对投资风格的定义大多沿袭国外学者的看法，即将具有类

似特征和收益表现的股票称为风格，基金投资风格的划分根据基金组合特征来展开，根据投资目标将

基金投资风格划分为成长型、收益型和平衡型三类。叶莉、刘巍将投资风格定义为基金在投资组合管

理中体现的特征，并从两个角度进行分类：从风险控制角度划分为积极型和消极型风格基金，从投资

价值取向角度划分为价值型、成长型和混合型风格基金［３］。郭文伟等认为基金投资风格是基金投资

理念的外在表现，具体体现为基金的择时和选股特征［４］。

在资产配置与投资组合管理中，基金会体现出一定的风格，而风格漂移是指在某一特定研究期

间，基金实际体现的投资风格偏离了其基金招募说明书中约定的原始投资风格（即名义风格）。比

如，投资者购买的是小盘成长型的基金，但基金经理在资产配置时偏向了大盘价值型的股票。这就是

资产配置中的“黑箱”现象，投资者不能及时了解到基金的实际投资风格，究其原因是由于信息的不

对称性和委托代理问题等造成的。已有研究大多关注基金的风格持续性，从动态性判断基金是否在

特定时间区间发生了投资风格漂移，但是很少有研究关注基金实际风格是否偏离基金公开发行时招

募书所宣称的名义投资风格，这也是本文研究风险漂移所立足的新视角。

（二）基金过去业绩对基金投资风格漂移的影响

Ｃｈａｎ、Ｃｈｅｎ 和 Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ 通过对美国共同基金的基金风格的漂移与否和过去业绩的相关性分
析，发现基金整体上并未表现出显著的投资风格漂移，但风格漂移确实存在，而且过去表现较差的基

金更可能发生投资风格漂移现象［５］。Ｌｙｎｃｈ和 Ｍｕｓｔｏ发现基金过去的业绩与资金流的变动之间存在
着凸曲线相关关系，意味着过去业绩较差的基金改变其投资风格的可能性较大，因而导致了较大的资

金流动，而过去业绩表现较好的基金在投资风格上具有一定的持续性［６］。李学峰、徐华以 ２０００ 年至
２００３ 年末上市的 １７ 只封闭式非指数型基金为样本进行实证检验，也发现研究样本的实际投资风格
与其事前投资风格确实存在差异，他们对发生明显风格漂移和未发生明显风格漂移的基金进行比较，

发现前者的业绩优于后者［７］。王敬和刘阳采用三分法和回归分析法对基金投资风格持续性与基金

业绩之间的关系进行研究，发现基金的过去业绩会影响基金投资风格的持续性，但是对于不同风格的
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基金，业绩的影响作用不一致［８］。王鹏发现过去业绩会影响基金投资风格的持续性，而且相比于过

去业绩表现较差的基金，过去业绩表现良好的基金更有可能发生投资风格漂移［９］。总体来说，基金

的过去业绩会对基金投资风格的持续性有一定影响，由于国内外证券市场不同，具体影响存在差异。

彭耿采用修正 ＥＧＡＲＣＨＭ模型构建基金投资风格漂移识别模型，发现在较长时期内中国基金投资风
格不存在严重的漂移现象，在较短时期内基金投资风格没有表现出较大的漂移度，相对于股市上涨阶

段，股市下跌阶段基金投资风格发生漂移的概率更高［１０］。总体看，已有研究大多发现基金存在明显

的风格漂移，且这种投资风格漂移与股市表现有关。

（三）投资风格漂移对基金未来业绩的影响

１９９２ 年 Ｓｈａｒｐｅ以基于收益的 Ｓｈａｒｐｅ模型识别基金风格，并对风格与基金绩效的关系进行开创性
研究，通过对基金的历史收益率与某些指数进行回归分析，发现基金业绩的 ９０％左右都可以被基金
投资风格解释［１］。此外，Ｆａｍａ、Ｆｒｅｎｃｈ以 １９６３—１９９０ 年在美上市的样本公司股票为对象，对小规模、
大规模公司的股票收益率和价值型、成长型股票的收益率进行比较研究，发现风格的不同对投资者的

收益有决定性影响，由此得知基金对投资风格的选择确实影响着基金的绩效［１１］。基金风格漂移对未

来业绩的影响依赖于外部股市表现，宋威的研究发现在牛市行情中风格漂移的基金业绩胜过坚守名

义风格的基金，在熊市行情中风格漂移的基金业绩劣于坚守名义风格的基金［１２］。王鹏以 ２００６ 年至
２０１０ 年期间所有开放式主动型股票基金为样本，发现适当地改变大 ／小盘风格、适当地保持价值 ／成
长风格有助于基金未来绩效的提高［９］。总体来说，基金对投资风格的选择和基金绩效是相互影响关

系，结果受到股市表现和基金本身风格的影响［１３ １４］。

（四）投资风格漂移的识别方法

基金投资风格识别的方法主要可以分为事前分析法和事后分析法两大类。事后分析法有两种主

要方法：基于资产组合的风格分析（ＰＢＳＡ）和基于组合收益的风格分析（ＲＢＳＡ）。国内外众多学者运
用基于资产组合的风格分析方法（ＰＢＳＡ）进行了投资风格识别。Ｃｈａｎ、Ｃｈｅｎ、Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ 基于资产组
合的风格识别法对市值、账面市值比和收益率三个指标进行测量分析来划分风格，对每只基金进行投

资风格评分识别［５］。赵建明以市盈率与市净率指标来确定基金持股组合的成长或价值特征，以此将

我国开放式基金的投资风格分为成长型、平衡型、价值型三种［１５］。Ｋｍｉ、Ｓｈｕｋｌａ 和 Ｔｏｍａｓ 发现超过
５０％的共同基金宣称的投资目标与其实际投资目标不一致，其中超过 ３３％的共同基金严重不一
致［１６］。杨朝军等运用晨星风格箱方法发现我国基金存在明显的投资风格漂移且投资风格趋同，大多

数基金都呈现出大盘价值型风格［１７］。赵宏宇发现基金投资风格集中于大盘，且同一基金公司所管理

的基金在相同时点的投资风格具有趋同性［１８］。欧阳敬东发现基金的实际投资风格与其宣称的风格

不一致，且缺乏持续性，还呈现出风格趋同性，从而产生了投资风格漂移现象［１９］。国内学者曾晓洁等

人和赵坚毅等人运用基于组合收益风格分析的 Ｓｈａｒｐｅ风格识别法，发现我国基金业不仅存在明显的
风格漂移，而且呈现风格趋同性［２０ ２１］。顾华平运用基于收益的风格分析法和平移窗口的方法对基金

风格漂移进行检验，也发现我国大多数开放式股票基金由宣称的价值型风格转变为成长型风格［２２］。

总体来看，大多数研究发现基金的风格漂移将影响基金未来业绩，且这种影响依赖于股市表现，

但是研究者并没有进一步考察风险漂移的频率与未来业绩关系以及不同股市表现下何种漂移对基金

未来业绩更有利。国外对于基金投资风格的研究开始较早，研究成果丰富，而我国资本市场起步晚、

发展快，具有一定的特殊性和复杂性，所以国外相关结论并不完全符合我国基金业投资风格漂移现

状。而目前有关我国基金投资风格的理论和实证研究较少，对我国基金投资风格漂移的研究有助于

揭示基金风险和风格漂移背后的代理问题，让监管者和投资者更好认识基金风险漂移现状和经济后

果，因此本文试图从实证的角度研究我国开放式基金投资风格漂移情况和特征以及投资风格漂移与

业绩的关系。
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三、理论分析

（一）基金投资风格漂移的动因和结果分析

在委托代理的框架下，基金投资者和基金管理者之间存在双重委托代理关系。开放式基金是基

金公司发行的一种委托理财产品，投资者委托基金管理公司管理运作基金，基金公司则聘请基金经理

来管理和运作基金资产。基金管理公司通过对基金资产按照一定的标准收取管理费来实现收入，基

金投资者的目标是在适度的风险范围内谋求基金净值增长收益。基金管理者和投资者的利益目标并

不一致。从基金的发行和运作机制来看，在投资者和基金管理人之间，基金托管人和基金管理人之间

存在着双重代理关系，这无疑加重了信息不对称现象，更容易引发委托代理问题。基金管理者往往为

了自己的利益而可能加大基金风险，发生风险漂移，进而可能对基金投资者利益造成损害。基金投资

者处于信息量劣势的地位，基金管理者处于信息优势地位，基金招募说明书可视为基金管理者向投资

者发出的信号，招募书对投资目标、风格和业绩基准的说明一定程度上可减弱信息不对称程度。但是

投资者无法看到基金的全部交易行为和资产配置情况，无从判断基金的投资风格是否发生漂移。基

金经理改变投资风格可能会获得短期超额收益，为投资者带来更多的收益，也可能要承担更多风险。

投资者无法直接对基金经理的投资行为进行有效监督，基金经理在缺乏监管的情况下为了自己利益

最大化，为提升基金业绩而可能违背投资者意愿和事先约定的投资风格，采取更为激进的投资方式，

从而加大了基金风险和基金投资风格漂移程度。一方面由于基金风格漂移具有隐蔽性，很难被人们

发现，另一方面由于“搜寻成本”的存在，使得基金投资者极少会主动搜寻关于基金风格漂移的信息。

这使得基金发生风格漂移的成本很小，在基金业绩不佳的情况下，发生漂移的可能性较大。基金经理

面临竞赛排名的压力，当业绩表现不佳的情况下，基金管理者很有可能放弃既定的投资风格，通过改

变基金投资风格来实现业绩的反转。因为从理论上看，基金的风格漂移与其历史业绩表现之间具有

紧密的关系，基金管理者改变基金既定投资风格可能对基金未来业绩产生有利或不利的影响。而风

格漂移对未来业绩到底有何具体的影响，依赖于具体风格漂移方式以及基金经理对股市表现的判断。

经典经济学假设个人行为是理性的，而大量心理学研究表明人们普遍存在过度自信。过度自信

是指个体认为自己知识的准确性比事实中的程度更高的一种信念，即对自己的信息赋予的权重大于

事实上的权重。随着心理学关于人们过度自信行为研究成果的不断出现，很多学者开始关注公司管

理者的过度自信行为可能对公司决策产生的影响。在基金管理中，基金经理也有可能存在过度自信

的心理，这些过度自信的经理更容易发生基金风格的漂移。金融市场中的“羊群效应”是一种从众行

为，它主要指投资者的投资策略受到其他投资者的影响而忽略了自己的有价值的私有信息，模仿其他

投资者决策的行为。“羊群行为”表现为在某个时期大量投资者采取相同投资策略或者对于特定的

资产产生相同的偏好，从而产生的相同或类似的行为。“羊群行为”是一系列因素共同作用的结果。

基金行业竞争激烈，基金经理的投资策略从众可能导致基金风格的集体漂移或风格的同质化。

借助行为金融学有关的过度自信、“羊群效应”理论可以进一步解释基金经理的投资行为特征、

基金投资风格趋同和投资风格漂移成因：（１）投资组合管理者过度自信，过度依赖自己收集到的信息
和判断，轻视预定的投资风格和目标，这种认识偏差很可能会提高基金投资风格漂移的程度；（２）投
资者容易跟随别的投资者的投资行为来进行投资，产生“羊群效应”，从而造成市场上部分基金在某

段时期内采取相同的投资策略。我国基金市场上存在着明显的“羊群效应”，“羊群效应”使得市场上

的基金投资风格漂移趋同。

（二）基金投资风格识别与风险漂移

国内外学者关于基金投资风格识别的方法研究主要可以分为两大类：事前分析法和事后分析法。

事前分析是指依据基金招募说明书中指定的投资风格来确认风格，这种方法主要依靠主观判断，具有

·９８·



很大的片面性，容易误导投资者。事后分析法是指按照基金实际投资组合中的资产配置情况来确认

风格，这种方法要对基金所投资股票的市值大小、市盈率、市净率和收益变动性等指标进行确认，然后

分析投资组合的总特征以进行基金投资风格的识别。事后分析法有两种主要方法：基于资产组合的

风格分析（ＰＢＳＡ）和基于组合收益的风格分析（ＲＢＳＡ）。ＰＢＳＡ分析法是将基金投资组合中的股票的
各个指标作为衡量标准，指标包含了股票所属的种类、市值大小、市盈率、市净率等，然后将所有指标

加权平均，得到基金的总体特征，以此来判断基金投资风格。美国基金评级公司晨星公司采用这种方

法提出了著名的晨星风格箱分析法。ＲＢＳＡ 分析法是基于收益率的多因素模型分析法，即根据基金
的收益率对各种风格指数收益率的敏感程度来判断对收益率影响最大的风格指数，代表性的模型有

Ｓｈａｒｐｅ多因素回归模型［１］、Ｆａｍａ和 Ｆｒｅｎｃｈ三因素模型［２３］、Ｃａｒｈａｒｔ 四因素模型［２４］等。Ｃａｒｈａｒｔ 四因素
模型是在三因素模型的基础上引进动量异常因子构建的四因素模型，而且 Ｃａｒｈａｒｔ四因素模型和四风
险因素的市场均衡模型是一致的，即该模型可解释为业绩归因模型，其中关于因素模拟的资产组合情

况和收益率波动情况归因于四个基本的策略：高或低 ｂｅｔａ 系数的股票、大或小的市场资本化股票、价
值或成长型股票以及一年期的高低回报动量股票。

在实际运用中 ＰＢＳＡ和 ＲＢＳＡ两者各有优劣，具体体现在准确性、预测性和及时性方面。准确性
方面，ＰＢＳＡ更准确，且当可获得历史持股数据时，资产组合的风格识别方法更具有优势。预测性方
面，ＲＢＳＡ方法对未来基金收益率情况的预测性要好于 ＰＢＳＡ方法。及时性方面，ＰＢＳＡ方法是对定期
披露的资产组合情况进行统计分析，可及时地动态检测到基金投资风格的变化，而 ＲＢＳＡ方法是通过
对回归系数进行估计，有静态和滞后的特点，因而及时性方面 ＰＢＳＡ 优于 ＲＢＳＡ。总体来看，ＰＢＳＡ 方
法优于 ＲＢＳＡ方法，但是 ＰＢＳＡ方法应用的前提是要得到基金持股的明细情况和相关会计数据，而目
前国内基金完整的持股明细数据每半年才公布一次，会计数据也是每季度公布一次，而 ＲＢＳＡ方法要
用到的历史数据是每天可见的，且真实性很强。基于上述原因，本文选择 ＲＢＳＡ方法对基金投资风格
进行分析，然后将其与名义风格对照，判断是否发生投资风格漂移现象。

四、研究设计

（一）样本的选择

本文以 ２００４ 年 ７ 月前成立的 ６５ 只偏股型基金为样本，考虑基金设立初始所需的建仓期，本文选
择 ２００５—２０１２ 年为研究期间①。在 ８ 年的研究期间中，我国股市经历了巨大波动，既有牛市也有熊
市，包含了下跌、上升和震荡的不同阶段，具有相对完整的周期性，有利于我们分析在不同的证券市场

环境中基金发生投资风格漂移的情况。

本文以上证综合指数的收益率是否大于 ０ 对样本年度进行牛熊市划分，见表 １。其中，将收益率
最大的 ２００７ 年和最小的 ２００８ 年分别定义为大牛市和大熊市。

表 １　 牛 ／熊市划分

年份 ２００５ 年 ２００６ 年 ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年
股市类型 熊市 牛市 大牛市 大熊市 牛市 熊市 熊市 牛市

对样本基金名义风格的分

类，本文首先根据基金名称中出

现的含义归类，如华夏成长、嘉实

成长可归为成长型基金，大成价

值等归为价值型基金，招商平衡、富国动态平衡等基金归为平衡型基金；其他基金则通过阅读基金招

募说明书，分析基金投资理念、资产配置策略和风险收益特点，同时参考国泰安数据库对基金的事前

分类，确定其名义投资风格。按照名义风格分类，得出样本基金中有成长型基金 ３７ 只，平衡型基金

·０９·

①基金研究不像有关企业的研究那样时效性较高，基金投资行为和决策逻辑在不同年度基本一致，只要样本覆盖了足够多年份
就可以说明问题。本文选择的样本 ２００５—２０１２ 年度已经覆盖了牛市熊市期间，具有代表性。
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１７ 只，价值型基金 １１ 只。
（二）模型说明和变量定义

１． 风格识别模型
本文采用 Ｃａｒｈａｒｔ提出的四因素模型［２４］来判断基金的实际投资风格，该方法属于基于组合收益

的风格分析方法，其模型可以表示为：

Ｒｉ，ｔ ＝ Ｒｆ，ｔ ＝ α ＋ βＭＫＴＭＫＴｔ ＋ βＳＭＢＳＭＢｔ ＋ βＨＭＬＨＭＬｔ ＋ βＵＭＤＵＭＤｔ ＋ ξ （１）
其中，Ｒｉ，ｔ 表示基金 ｉ在第 ｔ周的收益率，用周复权单位净值增长率表示。Ｒｆ，ｔ 表示第 ｔ周的市场无

风险收益率，选择每年的一年期定期存款周化后的利率表示①。ＭＫＴｔ 表示市场因素，即 ｔ 周市场回报
率减去无风险收益率，βＭＫＴ 是其相对应的回归系数。本文采用上证综指的周收益率表示市场收益。
ＳＭＢｔ 表示规模因素，即 ｔ周小盘股组合的收益率减去大盘股组合的收益率，βＳＭＢ是其相对应的回归系
数。对于规模因素（ＳＭＢ），本文根据上年末沪深股票流通市值高低（前后 ５０％）将股票划分为大盘组
和小盘组，分别计算两组股票的平均周收益率，将两组的平均周收益率相减得到 ＳＭＢ。ＨＭＬｔ表示价值
因素，即 ｔ周低市净率组合的收益率减去高收益率组合的收益率，βＨＭＬ是其相对应的回归系数。本文根
据上年末沪深股票市净率的高低将股票划分为高账面市值比组和低账面市值组，将两组的平均周收

益率相减得到 ＨＭＬ。ＵＭＤｔ 表示动量因素，即 ｔ周高动量组合的收益率减去低动量组合的收益率，βＵＭＤ
是其相对应的回归系数。计算动量因素（ＵＭＤ）时，本文对沪深股票依据每年上半年和下半年最后一
个交易日之前 ３６５ 天的年收益率进行排序，分别划分为高低两个组别，然后统计高收益率组股票和低
收益率组股票的周度收益率，将其相减得到 ＵＭＤ。四因素指标计算中所需的有关沪深股票的周收益
率、无风险利率、上证综指周收益率等指标数据均来自于同花顺 ｉｆｉｎｄ数据库。

本文基金投资风格识别的具体过程是采用四因素模型进行回归，得到基金 ｉ 对各因素的回归系
数。βＳＭＢ 的正负代表了基金的大／ 小盘风格，βＨＭＬ 的正负代表了基金的价值 ／ 成长风格。参考国内学者
张宗益采用的三因素模型的分析方法［１４］，本文根据规模因子和价值因子系数的正负及其 Ｐ值的显著
性来判断基金的实际投资风格。当 βＳＭＢ 的 Ｐ值在 １０％ 水平上显著时，βＳＭＢ ＞ ０ 代表基金风格为小盘
型，βＳＭＢ ＜ ０ 代表基金风格为大盘型；当 βＳＭＢ 的 Ｐ值在 １０％ 水平下不显著时，βＳＭＢ ＞ ０代表基金风格
为中小盘型，βＳＭＢ ＜ ０代表基金风格为大中盘型。当 βＨＭＬ 的 Ｐ值在 １０％ 水平上显著时，βＨＭＬ ＞ ０代表
基金风格为价值型，βＨＭＬ ＜ ０代表基金风格为成长型；当 βＨＭＬ 的 Ｐ值在 １０％ 水平下不显著时，表示该
基金风格为平衡型。

２． 基金投资风格的影响因素模型
本文采用 Ｌｏｇｉｔ回归模型来分析基金投资风格的影响因素。
Ｌｏｇｉｔ（Ｐ）＝ α ＋ β１Ｐｅｒｆｉ，ｔ －１ ＋ β２ＧＳｉ，ｔ ＋ β３ＢＳｉ，ｔ ＋ β４ＳＭＢｉ，ｔ ＋ β５Ｔｎａｉ，ｔ ＋ β６Ｔｕｎｏｖｅｒｉ，ｔ ＋ β７ＥＲｉ，ｔ ＋

β８Ｓｔｏｃｋｐｅｒｃｉ，ｔ ＋ β９Ｍａｒｋｅｔ × ＧＳｉ，ｔ ＋ β１０Ｍａｒｋｅｔ × ＢＳｉ，ｔ ＋ β１１Ｍａｒｋｅｔ × ＳＭＢｉ，ｔ （２）
被解释变量 Ｐ为基金投资风格是否发生漂移，基金投资风格发生漂移定义为 １，否则为 ０。
解释变量为过去业绩（Ｐｅｒｆ）、成长型风格（ＧＳ）、平衡型风格（ＢＳ）、大 ／ 小盘风格（ＳＭＢ）以及市

场表现（Ｍａｒｋｅｔ）。过去业绩（Ｐｅｒｆ）以基金上年度的复权单位净值增长率Ｒｉ，ｔ －１和Ｃａｒｈａｒｔ四因素截距α
表示；成长型风格（ＧＳ）为虚拟变量，如果基金上年度投资风格为成长型，定义为 １，否则为 ０；平衡型
风格（ＢＳ）为虚拟变量，如果基金上年度投资风格为平衡型，定义为 １，否则为 ０；大 ／ 小盘风格（ＳＭＢ）
为虚拟变量，如果基金上年度投资风格为大盘型定义为１，小盘型定义为０；市场表现（Ｍａｒｋｅｔ）为虚拟
变量，牛市定义为 １，熊市定义为 ０。

·１９·

①在国外研究中通常采用的是三月期国库券收益率，因为我国的国债市场较小，品种较少，而且发行国债时的收益率通常是以同
期的银行存款利率作为标准，所以我国国债收益率的可比性相对较小，因此本文选择每年的一年期定期存款周化后的利率作为市场

无风险收益率。



控制变量为基金规模（Ｔｎａ）、周转率（Ｔｕｎｏｖｅｒ）、费率（ＥＲ）、持仓比率（Ｓｔｏｃｋｐｅｒｃ）。基金规模
（Ｔｎａ）为基金净资产金额（元），本文采用基金净资产的对数 ＬｎＴｎａ表示；周转率（Ｔｕｎｏｖｅｒ）为股票交
易总量 ／ 净资产平均值；费率（ＥＲ）为费用总额（申购赎回费 ＋ 运营费用）／ 净资产；持仓比率
（Ｓｔｏｃｋｐｅｒｃ）为股票市值占基金净资产的比率。

五、实证研究

本文首先对基金投资风格是否发生漂移进行判断，然后对基金风格与基金业绩的关系进行实证

检验，以分析我国基金投资风格漂移的特征以及基金风格漂移与基金业绩的相互影响。

（一）对基金投资风格漂移的实证检验

１． 基金风格漂移总体情况
本文分别对全样本期间（２００５ 年 １ 月 ７ 日—２０１２ 年 １２ 月 ２８ 日）的每只基金进行回归，然后将得

到的基金实际风格与其名义风格对比，获得这 ６５ 只样本基金的风格漂移情况。由于篇幅限制，具体
结果见文后的附表 １。

根据附表 １ 的结果，我们对 ６５ 只样本基金的实际投资风格漂移情况进行统计，结果见表 ２。
表 ２　 各维度风格统计表

成长 平衡 价值

大盘（大中盘） １１ ２１ ０
小盘（中小盘） ２１ １０ ２

累计 ３２ ３１ ２
占比 ４９． ２％ ４７． ７％ ３． １％

根据表 ２，我们发现，在整个研究期间，６５ 只样本基金发生风
格漂移的有 ３５ 只，漂移比例达 ５３． ８５％。在成长 ／价值维度方
面，有 １８ 只基金由成长风格漂移到平衡，６ 只基金由平衡风格漂
移到成长。此外，１１ 只价值型基金全部发生风格漂移，３ 只漂移
为平衡型，８ 只漂移为成长型。从全样本期间看，基金投资风格
倾向于成长型和平衡型，两种风格的占比分别是 ４９． ２％ 和
４７． ７％，价值型匮乏，这说明我国开放式基金的价值投资理念不足。在大 ／小盘维度方面，基金实际投
资风格在大 ／小盘的分布基本均衡，这不同于赵宏宇的结论，他们认为我国基金的投资风格特征基本
集中在大盘［１８］，这可能是由于以前学者的研究期间较早，而在 ２０１０ 年以后经济结构转型的政策导向
发生调整，中小盘股票上市扩容加速，中小市值股票投资开始盛行。

本文采用调整后的 Ｒ方来检验 Ｃａｒｈａｒｔ四因素模型的解释力。对 ６５ 只样本基金回归的调整后 Ｒ
方进行统计发现，调整后 Ｒ方的均值为 ０． ７５２，标准差为 ０． ０５９。Ｃａｒｈａｒｔ四因素模型对样本收益率的
解释率基本达到预期。

２． 基金风格漂移动态情况
接下来我们对每只基金分年度进行 Ｃａｒｈａｒｔ四因素模型的回归分析，得到各只基金各年度的实际

风格，从大 ／小盘维度和成长 ／价值维度上进行基金动态风格漂移的统计，得到这 ６５ 只样本基金的动
态风格漂移情况。由于篇幅限制，具体结果见文后的附表 ２。

根据附表 ２，我们统计了各基金在 ８ 年间的风格转变次数，发现与样本基金的名义风格相比，所
有基金均发生了 ２ 次以上的风格漂移，平均漂移次数达 ３． ７７ 次，同时漂移次数大于 ５ 次的有 １５ 只，
占全部样本量的 ２７． ６９％。这说明基金投资风格很不稳定，且风格随市场波动而变化。

表 ３　 成长 ／价值维度整体风格统计

成长型 平衡型 价值型

期间次数（合计） ２０８ ２８７ ２５
比例（合计） ４０． ００％ ５５． １９％ ４． ８１％
卡方检验 卡方值 ２０８． ４１２；渐进显著性 ０． ０００

表 ３ 是对整个研究期间内基金成长 ／价值风格分
布进行统计的结果，我们发现样本基金的风格主要表

现为平衡型，累计出现次数占比 ５５． １９％，其次为成
长型风格，累计出现次数占比 ４０． ００％，价值型风格
的累计出现次数最少，不到 ５％。这说明我国基金价
值投资理念仍然缺乏，基金经理忽视市净率指标较低的价值股，而以高成长股票为标的。而平衡型风

格比例高达 ５５． １９％，表明大部分基金在成长 ／价值维度的风格折中，不具有明确的风格。通过卡方
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检验检查各风格分布在统计上是否存在显著差异，我们发现渐进显著性为 ０． ０００，拒绝原假设，说明
分布存在显著的差异。

表 ４　 成长 ／价值维度动态风格统计

２００５ 年 ２００６ 年 ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年
成长型 ５ １１ ３４ １０ ７ ５３ ５０ ３７
平衡型 ５３ ５１ ３０ ５５ ４５ １１ １５ ２８
价值型 ７ ３ １ ０ １３ １ ０ ０

表 ４ 是对各年度样本基金在
成长 ／价值维度的动态分布进行
统计的结果，我们发现，在 ２００７
年，受牛市影响，许多基金由原先

的平衡型和价值型的风格漂移为

成长型，如易方达平稳、金鹰优选、大成价值等均出现了风格漂移。到 ２００８ 年，受大熊市影响，许多基
金又调整风格来规避风险，风格偏向平衡型和价值型，如华夏成长、国泰金马和嘉实增长等均出现了

风格漂移。而从 ２０１０ 年起，风格投资开始盛行，板块轮动明显，基金显著倾向于成长型投资，如华安
宝利和嘉实成长。到 ２０１２ 年股市仍持续下滑，没有上涨趋势，所以又有一部分基金从成长型转变为
了平衡型风格，如招商先锋和华夏大盘等，而价值型投资风格表现甚微。

表 ５　 大 ／小盘维度整体风格统计

大盘 大中盘 中小盘 小盘

期间次数（合计） １３１ １２６ １７３ ９０
比率（合计） ２５． １９％ ２４． ２３％ ３３． ２７％ １７． ３１％
卡方检验 卡方值 ２６． ６６２；渐进显著性 ０． ０００

表 ５ 是对整个研究期间内基金大 ／小盘风格分布进
行统计的结果，我们发现基金在大 ／小盘的风格表现上
差异不大，大盘和大中盘风格基金合计表现次数 ２５７
次，占比 ４９． ４２％。小盘和中小盘风格基金合计表现次
数为 ２６３ 次，占比 ５０． ５８％。通过卡方检验检查基金在
大 ／小盘风格的分布是否存在差异，发现渐进显著性为 ０． ０００，说明基金大 ／小盘分布存在显著差异，
基金风格稍微偏向中小盘。

表 ６　 大 ／小盘维度动态风格统计

２００５ 年 ２００６ 年 ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年
大盘 ４４ ７ ７ ５ １７ ７ ３７ ８
大中盘 ０ ３６ ９ ７ ６ １７ ５ ４６
中小盘 ２１ ０ １１ ３８ ３１ １７ １８ ９
小盘 ０ ２２ ３８ １５ １１ ２４ ５ ２

表 ６ 是对各年度样本基金在
大 ／小盘维度的动态分布进行统
计的结果，我们发现，２００７ 年以
来很多大盘或大中盘基金转变风

格漂移为小盘和中小盘风格。

２００７ 年基金收益有一个显著的
特点是中小盘基金占据了基金排行榜前列的绝大多数位置，其平均收益明显超过了大中盘风格的基

金。２０１１ 年初，在金融、地产等板块的带动下，出现了一小波“蓝筹行情”，大中盘风格基金的收益有
所上升，但此后市场一直处于寒冬状态，尤其中小盘股在大幅下跌中损失惨重，加上跟风投资，所以多

数基金经理又将投资转向大中盘股票以降低风险。这说明基金风格漂移随市场行情变化。

在 ２００７ 年多数基金的投资风格倾向于由 ２００６ 年的大中盘平衡型向小盘成长型漂移，分析当年
股市牛市的特点，我们可以发现，市场形势变化快速，市场炒作严重，投机盛行，中小盘股票更易出现

爆发性上涨，市场表现远远超过了许多大中盘股票，所以基金市场的整体风格都倾向了小盘成长型。

到 ２００８ 年大熊市时期，基金市场又开始倾向于中小盘平衡型，因为随着经济形势和股市从过热到趋
冷的剧烈转变，基金市场也经历了大幅波动，于是出现了基金“抱团取暖”的现象，使得基金市场的整

体风格倾向于中小盘平衡型。基金所表现出的整体上投资风格趋同特征同时也证明了我国证券市场

还不成熟，存在“羊群效应”。

此外，通过对 ６５ 只样本基金分年度回归得到 ５２０ 个调整后 Ｒ 方，其中最大值为 ０ ． ９６２，最
小值为 ０ ． ３２０，均值 ０ ． ８０５。分年度回归的调整后 Ｒ 方明显高于全样本回归的调整后 Ｒ 方
０ ． ７５２，表明 Ｃａｒｈａｒｔ四因素模型具有有效性，同时说明年度之间发生的风格漂移会降低全样本
回归的调整后 Ｒ 方，表明股市表现对基金投资风格产生影响，基金经理会随着股市变化改变其
风格。
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（二）对基金业绩与投资风格关系的实证检验

１． 过去业绩对基金投资风格持续性的影响
由前述分析可知我国基金市场的确存在投资风格漂移的情况，那么是什么导致了基金风格的漂

移呢？我们认为，原因可能是基金会根据股市表现调整风格，也可能是过去业绩表现不好的基金为了

提高业绩而改变原有的投资风格，或者过去业绩表现较好的基金为了保持业绩的领先地位而主动调

整风格。

为分析过去业绩对风格漂移影响，本文运用回归模型对两者关系进行检验。被解释变量为上一

年业绩，包括以净值增长率和四因素模型 α 衡量的上一年业绩。主要解释变量为基金风格是否发生
漂移，界定标准为当年的基金实际风格与上年实际风格的比较，基金风格漂移定义为 １，否则为 ０。其
他解释变量为基金当年的实际成长 ／价值风格、大 ／小盘风格以及牛熊市 ×成长型风格、牛熊市 ×平衡
型风格、牛熊市 ×大 ／小盘风格。控制变量包括规模、周转率、费率、持仓比率。以净值增长率衡量基
金过去业绩的检验结果见表 ７ 的方程 １ 和方程 ２，以四因素模型 α 衡量过去业绩的检验结果见表 ７
的方程 ３ 和方程 ４。

表 ７　 过去业绩对风格漂移的影响

变量 方程 １ 方程 ２ 方程 ３ 方程 ４

过去业绩 ０． ４１９（０． ０３０） ０． ４８３（０． ０１５） １８． ３７２（０． ５９８） ２６． ０８８（０． ４５８）

成长型 － １． ０３９（０． ０３２） － ０． ９５５（０． ０４６）

平衡型 － １． ０１９（０． ０４２） － ０． ８４９（０． ０８４）

大 ／小盘 － ０． ０５９（０． ８５７） － ０． ０８２（０． ７９９）

牛熊市 ×成长型 － ０． ０２９（０． ９３１） ０． ２５１（０． ５１８） － ０． ２６３（０． ４０２） － ０． ００４（０． ９９２）

牛熊市 ×平衡型 － ０． ００３（０． ９９１） ０． ２２７（０． ５４６） － ０． １７７（０． ５０５） － ０． ０５２（０． ８８３）

牛熊市 ×大 ／小盘 － ０． ４６１（０． ０７０） － ０． ５２６（０． １９９） － ０． ３９７（０． １１５） － ０． ４２１（０． ２９９）

基金规模 ０． ２４９（０． ００７） ０． ２６２（０． ００５） ０． ２３９（０． ０１０） ０． ２４８（０． ００８）

周转率 ０． １６１（０． ０４０） ０． １５２（０． ０５２） ０． １９８（０． ０１３） ０． １９７（０． ０１４）

费率 － ２１． ４４０（０． ０６６） － １８． ００８（０． １３１） － ２５． ８８０（０． ０３６） － ２４． ３４６（０． ０５０）

持仓比率 － ０． ０２０（０． ０１４） － ０． ０２０（０． ０１９） － ０． ０１６（０． ０４５） － ０． ０１５（０． ０６１）

　 　 注：括号内为 ｐ值。

由方程 １ 和方程 ２ 看，基金过去业绩对风格漂移有显著正的影响，过去业绩越好，越容易发生投
资风格漂移。这一结论与国内学者王鹏的实证研究结果相同［９］。在基金投资风格方面，成长型风格

的系数在回归方程 ２ 显著为负，说明过去是成长型风格的基金，其未来风格漂移的可能性下降。平衡
型风格的系数在回归方程 ２ 显著为负，但其影响程度要小于成长型风格。大 ／小盘风格对基金风格漂
移无显著影响。基金净资产对风格漂移有显著正的影响，说明规模越大的基金发生风格漂移的可能

性越大。周转率也对风格漂移也有显著正的影响，说明换仓越频繁的基金，发生风格漂移的可能性越

大。持仓比率对风格漂移有显著负的影响，说明基金持仓比率越低越容易发生风格漂移。而基金费

率对风格漂移有负的影响，费率越高的基金发生漂移的可能性越低。为了检验在牛熊市中过去的成

长型、平衡型和大 ／小盘风格对基金投资风格持续性是否有显著影响，本文在模型中加入牛熊市与成
长型风格、平衡型风格和大 ／小盘风格的交乘项，表 ７ 结果显示这些交乘项均不显著。

由方程 ３ 和方程 ４ 结果可知，四因素截距 α 的系数很大，但是其 Ｐ 值即使在 １０％的显著性水平
上也不显著，可能是因为四因素截距 α 是考虑了风格之后的超额业绩，所以与该业绩有关风格的信
息含量较少。其他控制变量回归的结果与用净值增长率作为业绩的回归结果一致。

总体来说，基金的过去业绩会对其投资风格持续性产生一定的影响，具体表现为基金的过去业绩

·４９·



肖继辉，张力戈：投资风格漂移与基金业绩

越好，越容易发生投资风格漂移。究其原因，可能是基金经理为了保持业绩较为领先的地位，或过去

业绩较好增强了基金经理的自信心，所以使其更愿意冒险采取更为激进的投资策略，以获得更大收益

来保持自己的领先地位。

２． 基金投资风格漂移对基金业绩影响的 Ｔ检验
我们根据每只基金当年相对于上年的投资风格是否漂移将其分组为漂移组或没有漂移组。采用

Ｔ检验检查风格发生漂移与没有漂移的组别的未来业绩表现是否存在差异，其中以复权净值增长率
为业绩的检验结果见表 ８。

表 ８　 风格漂移对以净值增长率衡量的基金业绩的影响（Ｔ检验）

期间
漂移 没有漂移

样本量 均值 样本量 均值
均值差

２００６ ３１ １． ０６６ ３４ １． １１３ － ０． ０４７（－ ０． ０７３）
２００７ ４０ １． １７７ ２５ １． １６１ ０． ０１６（－ ２． ２９５）

２００８ ４０ － ０． ４７３ ２５ － ０． ４２４ －０． ０４９（－２． １０５）

２００９ ４０ ０． ５２４ ２５ ０． ５６５ － ０． ０４２（－ ０． ９１８）
２０１０ ５３ ０． ０４８ １２ ０． ０３５ ０． ０１３（－ ０． ４８２）
２０１１ ３２ － ０． ２０６ ３３ － ０． ２４０ ０． ０３４（－ ２． ４６０）

２０１２ ２４ ０． ０６９ ４１ ０． ０６３ ０． ００６（－ ０． ４８０）
全样本 ２６０ ０． ２８８ １９５ ０． ３３９ － ０． ０５１（－ ０． ９１２）
　 　 注：括号内为均值差的 ｔ 值，、、分别表示在 １％、５％、
１０％的显著性水平下显著。下同。

由表 ８ 可以发现，在 ２００７ 年牛市期间，风
格发生漂移的基金业绩好于风格没有发生漂移

的基金，且在 ５％水平显著。在 ２００８ 年熊市期
间，风格发生漂移的基金业绩劣于没有发生漂

移的基金，且在 ５％水平显著。２０１１ 年熊市期
间风格发生漂移的基金业绩好于风格没有发生

漂移的基金，在 ５％水平显著。２００８ 年和 ２０１１
年都是熊市的情况下，均值差的结果是不同的。

其他年份漂移组与没有漂移组的业绩无显著

差异。

在全样本组，风格发生漂移的基金业绩均值小于风格没有发生漂移的基金业绩均值，但两组的均

值无显著差异。这说明整体上基金投资风格是否漂移对其未来业绩影响较小。同时，考虑到不同的

市场表现，我们认为基金投资风格的漂移对其未来业绩有一定的影响，如大牛市期间基金投资风格漂

移可能带来更好的业绩，大熊市期间基金投资风格漂移则可能带来更差的业绩。但大多数情况下，基

金投资风格的漂移并不能带来基金业绩的改善。

表 ９　 风格漂移对以 α衡量的基金业绩的影响（Ｔ检验）

期间
漂移 没有漂移

样本量 均值 样本量 均值
均值差

２００６ ３１ ０． ００２４２ ３４ ０． ００２４１ ０． ００００１（０． ０１７）
２００７ ４０ ０． ００７７５ ２５ ０． ００８５６ － ０． ０００８１（－ １． １８１）
２００８ ４０ ０． ０００４３ ２５ ０． ０００６８ － ０． ０００２６（－ ０． ４６５）
２００９ ４０ ０． ００１１５ ２５ ０． ００１１２ ０． ００００３（０． ０７５）
２０１０ ５３ － ０． ０００７７ １２ ０． ０００５８ －０． ００１３５（－２． ３１３）

２０１１ ３２ ０． ００１２８ ３３ ０． ０００２４ ０． ００１０４（２． ２１８）

２０１２ ２４ － ０． ０００８３ ４１ － ０． ０００８５ ０． ００００２（０． １２７）
全样本 ２６０ ０． ００１６５ １９５ ０． ００１６５ ０． ０００（０． ０２６）

以四因素模型 α 为业绩衡量指标的
检验结果见表 ９。２０１０ 年熊市期间风格发
生漂移的基金业绩均不如风格没有发生漂

移的基金，结果在 ５％水平显著。这一结
果与净值增长率衡量业绩时不同。２０１１
年熊市期间风格发生漂移的基金业绩好于

风格没有发生漂移的基金，结果在 ５％水
平显著。这一结果与用净值增长率衡量业

绩时一致。其余年份发生漂移的基金与没

有发生漂移的基金未来业绩无显著差异。

比较两种业绩衡量指标的实证结果，我们发现在 ２００６ 年、２００７ 年、２００９ 年和 ２０１０ 年实证结果都
是相反的，且有些年份均值差表现出显著性，但大多数年份没有表现出显著性，这可能是由于业绩度

量本身的差异或者没有控制影响业绩的其他因素导致。基金的风格不同，如成长型和平衡型风格对

基金业绩是否有不同影响，或者其他因素如基金过去业绩等对其未来业绩是否也有影响，下文采用多

元回归模型控制可能影响未来业绩的因素，进一步分析风格漂移对未来业绩的影响。

３． 基金风格漂移对未来业绩影响的回归分析
被解释变量为当期业绩，包括以净值增长率和四因素模型 α 衡量的当期业绩，主要解释变量为

是否发生漂移，界定标准为当年的基金实际风格与上年实际风格的比较，基金风格漂移定义为 １，否
则为 ０。其他解释变量为基金当年的实际成长 ／价值风格、大 ／小盘风格以及牛熊市 ×成长型风格、牛
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熊市 ×平衡型风格、牛熊市 ×大 ／小盘风格。控制变量包括上年业绩、规模、周转率、费率等。以净值
增长率衡量基金未来业绩的检验结果见表 １０ 的方程 １ 和方程 ２，以四因素模型 α 衡量业绩的检验结
果见表 １０ 的方程 ３ 和方程 ４。

在方程 １ 中风格漂移对基金业绩有显著正的影响，但在其余回归方程中都没有显著影响，总体看
投资风格漂移对当年业绩无显著影响。

方程 ２ 和方程 ４ 中基金成长 ／价值风格对基金业绩都有显著负影响，说明成长型基金和平衡型的
基金业绩表现并不理想。牛熊市 ×成长 ／价值的系数显著为正，说明在牛市中基金保持成长型或平衡
型风格对基金业绩有显著正影响。牛熊市 ×平衡型的系数显著为正，且规模大于平衡型的系数，表明
牛市中选择平衡风格有利于业绩的改善。大 ／小盘风格对基金业绩无显著影响，但牛熊市和大 ／小盘
的交乘项显著为正，表明在牛市中选择大盘风格有利于基金业绩改善。

基金过去业绩对基金未来业绩有显著正的影响，表明基金业绩具有一定的持续性。基金规模对

业绩有显著负的影响，表明规模较大基金的业绩较差。周转率对业绩有显著正的影响，表明基金的交

易活跃程度越高，未来业绩较好。基金费率对业绩有显著负的影响，表明基金费率越低其业绩越好。

持仓比率对业绩有显著正的影响，表明基金的持仓越高业绩越好。

根据回归结果来看，基金风格漂移并不能带来基金业绩的提升，这也验证了前文 Ｔ 检验的结果。
从成长 ／价值维度来看，在牛市中平衡型基金业绩表现较好。从大 ／小盘维度来看，在牛市中大盘型基
金业绩表现较好。

表 １０　 风格漂移对基金业绩的影响

变量 方程 １ 方程 ２ 方程 ３ 方程 ４

是否漂移 ０． ０５６（０． ０６９） ０． ０３０（０． ２９８） ０． ０００（０． ３２４） ０． ０００（０． ４３８）

成长型 － ０． ５４６（０． ０００） － ０． ００１（０． ０４７）

平衡型 － ０． ４０５（０． ０００） － ０． ００１（０． ０４３）

大 ／小盘 － ０． ０５７（０． ２０５） － ９． ６６Ｅ － ５（０． ８２２）

牛熊市 ×成长型 ０． ２８５（０． ０００） ０． ４７１（０． ０００） ０． ０００（０． ３５０） ０． ０００（０． ８１２）

牛熊市 ×平衡型 ０． ７６１（０． ０００） ０． ７９５（０． ０００） ０． ００２（０． ０００） ０． ００２（０． ０００）

牛熊市 ×大 ／小盘 ０． １４３（０． ０００） ０． １３９（０． ０１５） ０． ００１（０． ０５３） ０． ００１（０． ２５２）

过去业绩 ０． １２０（０． ０００） ０． １４１（０． ０００） ０． ２２４（０． ０００） ０． ２３８（０． ０００）

基金规模 － ０． ０７４（０． ０００） － ０． ０６６（０． ０００） ０． ０００（０． ００６） ０． ０００（０． ００８）

周转率 ０． ０２７（０． ００７） ０． ０２５（０． ００７） ０． ０００（０． ０００） ０． ０００（０． ０００）

费率 － １６． ００６（０． ０００） － １４． ９３５（０． ０００） － ０． １０７（０． ０００） － ０． １０４（０． ０００）

持仓比率 ０． ００６（０． ０００） ０． ００６（０． ０００） ４． ８０６Ｅ － ５（０． ０００） ４． ９６２Ｅ － ５（０． ０００）

Ｆ ２１． ７５２ ２３． ５６３ １９． ７４８ ２０． ５８２

调整 Ｒ方 ０． ３１５ ０． ３８９ ０． ２７６ ０． ２９４

　 　 注：括号内为系数的 ｐ值，、、分别表示在 １％、５％、１０％的水平上显著。

六、结论

本文采用 Ｃａｒｈａｒｔ四因素模型来量化基金投资风格，对我国基金投资风格漂移现象进行了验证，
并对基金风格漂移和基金业绩之间的关系进行检验，得到如下结论：

第一，２００５—２０１２ 年期间，６５ 只样本基金中风格漂移比例达 ５３． ８５％。其中，在大 ／小盘风格方
面，基金实际风格在大盘和小盘的分布情况基本均衡。在价值 ／成长方面，大多数基金风格倾向于成
长型和平衡型，价值型基金缺乏。这说明我国基金业存在严重的投资风格漂移现象，而且基金经理较
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为重视短期绩效，价值投资理念缺乏。当然还存在其他原因会导致基金投资风格漂移，比如国内基金

经理的更换频繁、基金经理受到业绩排名的压力等等。

第二，对样本各年度的动态风格转变进行检验发现，与名义风格相比，所有基金均发生了 ２ 次以
上的风格漂移，平均漂移次数达 ３． ７７ 次。其中，在大 ／小盘维度上，在 ２００７—２０１０ 年间，基金倾向于
小盘风格，其余年份倾向于大盘风格，说明基金投资风格的漂移呈现趋同性。在价值 ／成长维度上，基
金风格主要表现为平衡型和成长型。在 ２００７ 年牛市期间，以成长型风格为主，基金经理采取较为激
进的投资策略以获取更大收益。在 ２００８ 年熊市期间，基金风格转向平衡型，说明基金经理在市场下
滑时倾向于采取保守策略，以降低风险，稳定收益。通过对风格漂移的动态分析，我们发现我国基金

风格漂移存在“羊群效应”。

第三，基金过去的业绩越好，越容易发生投资风格漂移。原因可能是基金经理为了保持业绩较为

领先的地位，或过去业绩较好增强了基金经理的自信心，所以基金经理愿意冒险采取更为激进的投资

策略，以获得更大收益来维持自己的领先地位。

第四，只有某些年份投资风格漂移对基金业绩产生了显著影响，比如 ２００７ 年牛市期间，发生风格
漂移的基金业绩优于没有发生风格漂移的基金。２００８ 年熊市期间，发生风格漂移的基金业绩劣于没
有发生风格漂移的基金。而在大多数情况下，基金投资风格漂移并不能带来基金业绩的增长。本文

认为，风格漂移使资产组合转换频率加快，从而提高了交易成本。此外，相比于容易发生风格漂移的

基金经理，风格稳定的基金经理比较不容易犯资产配置上的错误。总体看，基金风格的漂移并不能带

来基金业绩的提升，而在成长 ／价值维度，在牛市中平衡型基金业绩表现较好。在大 ／小盘维度，在牛
市中大盘型基金业绩表现较好。

从长期结果来看，基金投资风格漂移并不能带来业绩提高，相反，坚持明确的投资风格可避免基

金“羊群效应”带来的不利影响，提高基金公司的信誉和投资者的认可度，因此基金公司应避免频繁

地转变基金投资风格。同时，基金公司可以根据不同的市场行情设计不同风格的基金，丰富公司的基

金品种，提供个性化的投资策略，以满足不同投资者的风险收益偏好。基金公司可在公司内部设立基

金风格监控组织，该组织应独立于托管人和基金经理，对本公司基金经理转变投资风格的行为及时监

测，并对发生漂移的风险收益特征进行合理评价，看其是否符合本公司和投资者的投资目标，还需要

向投资者及时披露基金投资风格，让投资者充分了解基金风格漂移对基金业绩的影响。基金公司还

应建立和完善合理的基金经理投资业绩评价机制，因为股市涨跌有一定的周期性，所以对基金经理的

业绩考核应考虑到市场的行情和投资风格对基金收益的影响。合理的评价机制可以防止基金经理为

了追求短期的经济效益、提高其短期业绩排名而寻求主动风格漂移，所以基金公司应更注重对基金经

理的长期投资业绩考核，同时也应防止频繁更换基金经理所导致的投资者认可度下降。

另外，监管当局应该要求基金公司完善基金信息披露制度。基金投资风格漂移现象普遍存在说

明目前的信息披露制度并不能发挥充分的作用，每个季度披露一次信息，时间间隔过长，不能让投资

者及时了解基金当下的实际情况，认识自身的风险，所以本文建议应提高基金信息披露制度的透明

度，每月披露一次，同时对基金所持有的股票和风格加以说明，以防止基金经理发生严重的风格漂移，

损害投资者的利益。

参考文献：

［１］ＳＨＡＲＰＥ Ｗ Ｆ． Ａｓｓｅｔ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ：ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｓｔｙｌｅ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，

１９９２，１８：７ １９．

［２］ＣＨＲＩＳＴＯＰＨＥＲＳＯＮ Ｊ Ａ． Ｅｑｕｉｔｙ ｓｔｙｌｅ ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｒｔｏｆｏｌｉｏ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，１９９５，２１：３２ ４３．

［３］叶莉，刘巍．我国开放式基金的风格趋同性研究［Ｊ］．现代财经，２００６（８）：２４ ２８．

·７９·



［４］郭文伟，宋光辉，许林．基金经理的个人特征对基金投资风格漂移的影响研究［Ｊ］．软科学，２０１０（２）：１２３ １２８．

［５］ＣＨＡＮ Ｋ，ＣＨＥＮ Ｈ，ＬＡＫＯＮＩＳＨＯＫ Ｊ． Ｏｎ ｍｕｔｕａｌ ｆｕｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｙｌｅｓ［Ｊ］． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００２，１５：１４０７ １４３７．

［６］ＬＹＮＣＨ Ａ Ｗ，ＭＵＳＴＯ Ｄ Ｋ． Ｈｏｗ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｉｎｔｅｒｐｒｅｔ ｐａｓｔ ｆｕｎｄ ｒｅｔｕｒｎｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，２００３，５８：２０３３ ２０５８．

［７］李学峰，徐华．基金投资风格漂移及其对基金绩效的影响研究［Ｊ］．证券市场导报，２００７（８）：７０ － ７７．

［８］王敬，刘阳．证券投资基金投资风格：保持还是改变？［Ｊ］．金融研究，２００７（８）：１２０ １３０．

［９］王鹏．基金投资风格的持续性研究：原因与结果［Ｊ］．投资研究，２０１１（８）：８９ １００．

［１０］彭耿．基金投资风格漂移识别———基于收益和风险双维度［Ｊ］．财经理论与实践，２０１４（５）：３７ ４３．

［１１］ＦＡＭＡ Ｅ Ｆ，ＦＲＥＮＣＨ Ｋ Ｒ． Ｍｕｌｔｉｆａｃｔｏｒ ｅｘｐｌａｎａｔｉｏｎｓ ｏｆ ａｓｓｅｔ ｐｒｉｃｉｎｇ ａｎｏｍａｌｉｅｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，１９９６，５１：５５ ８４．

［１２］宋威．风格漂移与基金绩效［Ｊ］．商业研究，２００９（６）：１５３ １５６．

［１３］祁斌，袁克，胡倩，等．我国证券投资基金羊群行为的实证研究［Ｊ］．证券市场导报，２００６（１２）：４９ ５７．

［１４］张宗益，项慧玲．基于风格调整的开放式基金业绩评价实证研究［Ｊ］．技术经济，２０１０（２９）：７３ ８８．

［１５］赵建明．基金投资风格与实证对照［Ｎ］．金融时报，２００１ ０９ １９（Ｂ０５）．

［１６］ＫＩＭ Ｎ，ＳＨＵＫＬＳ Ｒ，ＴＯＭＡＳ Ｍ． Ｍｕｔｕａｌ ｆｕｎｄ ｏｂｊｅｃｔｉｖｅ ｍｉｓｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ，２０００，

５２：２０９ ２３０．

［１７］杨朝军，蔡明超，徐慧泉．中国证券投资基金分类研究［Ｊ］．上海交通大学学报，２００４（３）：１５３ １５８．

［１８］赵宏宇．证券投资基金的投资风格分析与比较［Ｊ］．证券市场导报，２００５（１０）：５３ ５８．

［１９］欧阳敬东．浅谈我国开放式基金的投资风格［Ｊ］．税制改革，２００７（７）：４９ ５１．

［２０］曾晓洁，黄嵩，储国强．基金投资风格与基金分类的实证研究［Ｊ］．金融研究，２００４（３）：６６ ７８．

［２１］赵坚毅，于泽，李颖俊．投资者参与和证券投资基金风格业绩的评估［Ｊ］．经济研究，２００５（７）：５３ ６８．

［２２］顾华平．我国股票型开放式基金的投资风格分析［Ｊ］．市场周刊，２００８（４）：１１５ １１７．

［２３］ＦＡＭＡ Ｅ Ｆ，ＦＲＥＮＣＨ Ｋ Ｒ． Ｔｈｅ ｃｒｏｓｓ ｓｅｃｔｉｏｎ ｏｆ ｅｘｐｅｃｔｅｄ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，１９９２，４７：４２６ ４６５．

［２４］ＣＡＲＨＡＲＴ Ｍ Ｍ． Ｏｎ ｐｅｒｓｉｓｔｅｎｃｅ ｏｆ ｍｕｔｕａｌ ｆｕｎｄ ｍａｎａｇｅｒｓ［Ｊ］． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ，１９９７，５２：５７ ８２．

［责任编辑：杨凤春］

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｓｔｙｌｅ Ｄｒｉｆｔ ａｎｄ Ｆｕｎｄ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：
Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｏｐｅｎｅｎｄｅｄ Ｆｕｎｄｓ

ＸＩＡＯ Ｊｉｈｕｉ，ＺＨＡＮＧ Ｌｉｇｅ
（Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｈｏｏｌ，Ｊｉｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｇｕａｎｇｚｈｏｕ ５１０６３２，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｙｌｅ ｄｒｉｆｔ ｉｓ ａ ｄｏｕｂｌｅｅｄｇｅｄ ｓｗｏｒｄ，ｗｈｉｃｈ ｃａｎ ｎｏｔ ｏｎｌｙ ｐｒｏｄｕｃｅ ｓｈｏｒｔｔｅｒｍ ｅｘｃｅｓｓ ｒｅｔｕｒｎｓ ｂｕｔ ａｌｓｏ
ｒｅｆｌｅｃｔ ｈｕｇｅ ｒｉｓｋ ｂｅｈｉｎｄ ｉｔ． Ｄｕｅ ｔｏ ｔｈｅ ｆａｃｔ ｔｈａｔ Ｃｈｉｎａｓ ｆｕｎｄ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ ｓｙｓｔｅｍ ｉｓ ｎｏｔ ｐｅｒｆｅｃｔ ｃｕｒｒｅｎｔｌｙ ａｎｄ ｉｓ ｌａｃｋ
ｏｆ ａｄｅｑｕａｔｅ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｗｏｒｋ ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｔｈｅ ｆａｃｔ ｔｈａｔ ｍａｎｙ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｅａｒｎｉｎｇｓ ａｎｄ ｉｇｎｏｒｅ ｔｈｅ ｒｉｓｋ，ｔｈｅ ｐｈｅｎｏｍｅｎｏｎ ｏｆ
ｆｕｎｄｓ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｙｌｅ ｄｒｉｆｔ ｉｓ ｗｉｄｅｓｐｒｅａｄ． Ｓｅｌｅｃｔｉｎｇ ６５ ｐａｒｔｉａｌ ｓｔｏｃｋ ｆｕｎｄｓ ｗｈｉｃｈ ｓｔａｒｔｅｄ ｂｅｆｏｒｅ Ｊｕｌｙ ２００４ ａｓ ｓａｍｐｌｅｓ，ｔｈｉｓ ｐａ
ｐｅｒ ｍａｋｅｓ ｉｄｅｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ ａｃｔｕａｌ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｙｌｅ ｏｆ ｓａｍｐｌｅ ｆｕｎｄ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｐｅｒｉｏｄ ｏｆ ２００５—２０１２ ａｎｄ ｈａｓ ａｎ ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ
ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｐａｓｔ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ ｆｕｔｕｒｅ ｓｔｙｌｅ ｄｒｉｆｔ． Ｗｅ ｈａｖｅ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ｆｉｎｄｉｎｇｓ：（１）Ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ｓｅｒｉｏｕｓ ｉｎ
ｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｙｌｅ ｄｒｉｆｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｄｒｉｆｔ ｃｈａｎｇｅｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｔｒｅｎｄ． Ｂｅｓｉｄｅｓ，ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｙｌｅ ｏｆ ｆｕｎｄｓ ｉｓ ｉｎ ｃｏｎ
ｖｅｒｇｅｎｃｅ ｏｂｖｉｏｕｓｌｙ．（２）Ｉｎ ｔｅｒｍｓ ｏｆ ｖａｌｕｅ ／ ｇｒｏｗｔｈ ｓｔｙｌｅ ｄｒｉｆｔ，ｍｏｓｔ ｏｆ ｔｈｅ ｆｕｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｙｌｅｓ ｔｅｎｄ ｔｏ ｇｒｏｗ ａｎｄ ｂａｌａｎｃｅ，
ｗｈｉｃｈ ｉｌｌｕｓｔｒａｔｅｓ ｔｈｅ ｌａｃｋ ｏｆ ｖａｌｕｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ．（３）Ｉｎ ｔｅｒｍｓ ｏｆ ｌａｒｇｅ ／ ｓｍａｌｌ ｃａｐ ｓｔｙｌｅ ｄｒｉｆｔ，ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｙｌｅｓ ｉｎ ｌａｒｇｅｒ ／ ｓｍａｌｌ ｃａｐ
ａｒｅ ｅｖｅｎ． Ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｙｌｅ ｃｈａｎｇｅｓ ｗｉｔｈ ｔｈｅ ｍａｒｋｅｔ ｔｒｅｎｄ ｉｎ ｓｏｍｅ ｙｅａｒｓ，ｓｔｙｌｅ ｄｒｉｆｔ ｉｓ ｉｎ ｃｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅ ｏｂｖｉｏｕｓｌｙ．（４）Ｔｈｅ
ｂｅｔｔｅｒ ｔｈｅ ｆｕｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｎ ｔｈｅ ｐａｓｔ，ｔｈｅ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｅ ｔｏ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｙｌｅ ｄｒｉｆｔ ｉｎ ｔｈｅ ｆｕｔｕｒｅ． Ｈｏｗｅｖｅｒ，ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｙｌｅ ｄｒｉｆｔ
ｃａｎ ｎｏｔ ｂｒｉｎｇ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｆｕｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ．
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ：ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｓｔｙｌｅ ｄｒｉｆｔ；ｆｕｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ；ｆｕｎｄ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ；ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ；ｆｕｎｄ ｒｉｓｋ；ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ｄｉｓｃｌｏｓｕｒｅ；
ｏｐｅｎｅｎｄｅｄ ｆｕｎｄｓ；ｆｕｎｄ ｓｔｙｌｅ ｄｒｉｆｔ；ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｒｉｓｋ ｄｒｉｆｔ

·８９·



肖继辉，张力戈：投资风格漂移与基金业绩

附录：

附表 １　 基金全样本期间的漂移情况

基金代码 基金名称 名义风格 实际风格 调整 Ｒ方 是否漂移

０００００１ 华夏成长 成长型 大中盘平衡型 ０． ５１０ 是

００００１１ 华夏大盘 成长型 小盘平衡型 ０． ７２５ 是

００２００１ 华夏回报 价值型 大中盘平衡型 ０． ６６４ 是

０２０００１ 国泰金鹰 成长型 小盘成长型 ０． ７９３ 否

０２０００３ 国泰金龙行业 稳健成长型 小盘成长型 ０． ７８３ 否

０２０００５ 国泰金马 稳健成长型 大中盘平衡型 ０． ８１９ 是

０４０００１ 华安创新 稳健成长型 小盘成长型 ０． ７６５ 否

０４０００４ 华安宝利 价值型 小盘成长型 ０． ７９３ 是

０５０００１ 博时增长 平衡型 大中盘平衡型 ０． ７７１ 否

０５０００４ 博时精选 稳健成长型 大中盘平衡型 ０． ７９１ 是

０７０００１ 嘉实成长 平衡型 大中盘平衡型 ０． ７０４ 否

０７０００２ 嘉实增长 成长型 小盘成长型 ０． ６９７ 否

０７０００３ 嘉实稳健 稳健成长型 大中盘成长型 ０． ７９３ 否

０７０００６ 嘉实服务 价值型 大中盘成长型 ０． ７６５ 是

０８０００１ 长盛成长 平衡型 小盘成长型 ０． ７９８ 是

０９０００１ 大成价值 价值投资型 大中盘成长型 ０． ８０５ 是

０９０００３ 大成蓝筹 稳健成长型 大盘平衡型 ０． ７９０ 是

１０００１６ 富国动态平衡 平衡型 小盘成长型 ０． ７９０ 是

１０００２０ 富国天益 价值型 大中盘成长型 ０． ７４５ 是

１１０００１ 易方达平稳 平衡型 小盘平衡型 ０． ７６１ 否

１１０００２ 易方达策略 积极成长型 大中盘平衡型 ０． ７５５ 是

１１０００５ 易方达积极 积极成长型 小盘成长型 ０． ７４７ 否

１２１００２ 国投景气 积极成长型 大中盘成长型 ０． ７６２ 否

１５０１０３ 银河银泰 价值型 小盘成长型 ０． ７９５ 是

１５１００１ 银河稳健 稳健成长型 小盘成长型 ０． ７４３ 否

１６０１０５ 南方积极 积极成长型 大中盘成长型 ０． ８０６ 否

１６０６０３ 普天收益 平衡型 小盘成长型 ０． ８０３ 是

１６０６０５ 鹏华中国 ５０ 平衡型 小盘平衡型 ０． ７１７ 否

１６１６０１ 融通新蓝筹 平衡型 小盘平衡型 ０． ７１３ 否

１６１６０５ 融通蓝筹 稳健成长型 大中盘平衡型 ０． ７２５ 是

１６１６０６ 融通行业 稳健成长型 大盘平衡型 ０． ７８２ 是

１６２１０２ 金鹰中小盘精选 稳健成长型 小盘成长型 ０． ７１６ 否

１６２２０１ 合丰成长 价值优化型 小盘成长型 ０． ６８３ 是

１６２２０２ 合丰周期 价值优化型 大中盘平衡型 ０． ７８８ 是

１６２２０３ 合丰稳定 价值优化型 小盘成长型 ０． ７２３ 是

１６２２０４ 泰达荷银精选 成长型 大中盘成长型 ０． ７６４ 否

１８０００１ 银华优势企业 平衡型 大中盘平衡型 ０． ７４６ 否

２００００１ 长城久恒 平衡型 大中盘平衡型 ０． ６３２ 否

２０２００１ 南方稳健增长 稳健成长型 大中盘平衡型 ０． ７５３ 是

２０６００１ 鹏华行业成长 平衡型 小盘成长型 ０． ７８１ 是

２１０００１ 金鹰优选 价值型 小盘成长型 ０． ７９０ 是

２１３００１ 宝盈鸿利收益 价值型 中小盘平衡型 ０． ６６８ 是

２１７００１ 招商股票 成长型 小盘成长型 ０． ７６８ 否

２１７００２ 招商平衡 平衡型 小盘平衡型 ０． ７１５ 否

２１７００５ 招商先锋 平衡型 小盘平衡型 ０． ７８８ 否

２３３００１ 大摩基础行业 成长型 小盘成长型 ０． ６７８ 否

２４０００１ 宝康消费品 成长型 大中盘成长型 ０． ７９６ 否

２４０００２ 宝康灵活配置 稳健成长型 大中盘平衡型 ０． ７７６ 是

２４０００５ 华宝策略 积极成长型 小盘成长型 ０． ７６３ 否

２５５０１０ 德盛稳健 平衡型 大中盘平衡型 ０． ７８４ 否

２５７０１０ 德盛小盘精选 积极成长型 大中盘平衡型 ０． ７７４ 是

２６０１０１ 景顺优选股票 成长型 大中盘成长型 ０． ７８５ 否

２７０００１ 广发聚富 平衡型 大中盘成长型 ０． ７６１ 是

２７０００２ 广发稳健增长 稳健成长型 大盘成长型 ０． ７８８ 否

２８８００１ 华夏经典配置 平衡型 大中盘平衡型 ０． ８２０ 否

２９０００２ 泰信先行策略 稳健成长型 小盘成长型 ０． ７５３ 否

３１０３０８ 申万巴盛利精选 平衡型 小盘成长型 ０． ７７４ 是

３１０３１８ 申万巴黎盛利配置 成长型 中小盘平衡型 ０． ７８８ 是

３２０００１ 诺安平衡 平衡型 大中盘平衡型 ０． ７９６ 否

３４０００１ 兴业可转债混合型 成长型 中小盘价值型 ０． ６９８ 是

３５０００１ 天治财富增长 稳健成长型 小盘平衡型 ０． ５４６ 是

３６０００１ 光大保德信量化核心 稳健成长型 大盘平衡型 ０． ８７０ 是

３７５０１０ 上投摩根中国优势 成长型 大盘平衡型 ０． ７６３ 是

３９８００１ 中海成长 成长型 小盘平衡型 ０． ７６２ 是

４００００１ 东方龙混合 成长型 中小盘价值型 ０． ６９１ 是
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附表 ２　 基金动态风格漂移

代码 ２００５ 年 ２００６ 年 ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年 漂移次数

０００００１ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／成长 中小 ／成长 中小 ／平衡 小盘 ／成长 中小 ／成长 大中 ／平衡 ４
００００１１ 大盘 ／平衡 大盘 ／平衡 大盘 ／平衡 大盘 ／平衡 小盘 ／平衡 小盘 ／成长 小盘 ／成长 中小 ／平衡 ３
００２００１ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 大盘 ／价值 小盘 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／平衡 ４
０２０００１ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 大中 ／平衡 小盘 ／平衡 小盘 ／成长 小盘 ／成长 小盘 ／成长 中小 ／成长 ２
０２０００３ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 大盘 ／成长 小盘 ／平衡 大盘 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／成长 大盘 ／成长 ３
０２０００５ 中小 ／平衡 小盘 ／平衡 中小 ／平衡 小盘 ／成长 中小 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／成长 大中 ／成长 ４
０４０００１ 中小 ／平衡 小盘 ／平衡 中小 ／成长 大中 ／平衡 中小 ／平衡 大中 ／成长 中小 ／成长 大中 ／平衡 ６
０４０００４ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 小盘 ／平衡 小盘 ／成长 中小 ／成长 大中 ／成长 ３
０５０００１ 大盘 ／价值 大中 ／价值 中小 ／平衡 中小 ／成长 中小 ／平衡 中小 ／成长 大盘 ／平衡 大盘 ／平衡 ５
０５０００４ 大盘 ／平衡 小盘 ／平衡 中小 ／平衡 大盘 ／平衡 大盘 ／价值 小盘 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／平衡 ６
０７０００１ 大盘 ／平衡 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／平衡 大中 ／平衡 大盘 ／价值 大盘 ／成长 大盘 ／成长 ４
０７０００２ 大盘 ／成长 大盘 ／平衡 大中 ／成长 中小 ／平衡 大盘 ／平衡 小盘 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／成长 ６
０７０００３ 大盘 ／成长 小盘 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／成长 中小 ／成长 大盘 ／成长 大盘 ／成长 ３
０７０００６ 大盘 ／平衡 小盘 ／成长 小盘 ／成长 中小 ／平衡 中小 ／平衡 小盘 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／成长 ３
０８０００１ 大盘 ／平衡 大中 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／平衡 小盘 ／成长 中小 ／成长 中小 ／成长 大中 ／成长 ３
０９０００１ 中小 ／价值 大中 ／平衡 中小 ／成长 大盘 ／平衡 大盘 ／平衡 小盘 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／成长 ５
０９０００３ 大盘 ／平衡 小盘 ／平衡 中小 ／成长 中小 ／平衡 大盘 ／平衡 大盘 ／成长 大中 ／成长 大中 ／成长 ５
１０００１６ 中小 ／平衡 小盘 ／平衡 小盘 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 大中 ／成长 中小 ／成长 中小 ／成长 ３
１０００２０ 大盘 ／价值 大盘 ／价值 大中 ／成长 中小 ／平衡 中小 ／成长 中小 ／成长 大盘 ／成长 大盘 ／平衡 ３
１１０００１ 中小 ／价值 大中 ／平衡 中小 ／成长 大盘 ／平衡 大中 ／价值 大中 ／成长 大盘 ／成长 大盘 ／成长 ５
１１０００２ 大盘 ／平衡 大中 ／成长 大盘 ／成长 中小 ／平衡 中小 ／价值 小盘 ／成长 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 ５
１１０００５ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 小盘 ／成长 小盘 ／平衡 中小 ／平衡 大中 ／成长 大盘 ／成长 大盘 ／成长 ３
１２１００２ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 小盘 ／成长 小盘 ／平衡 小盘 ／平衡 中小 ／成长 中小 ／成长 中小 ／平衡 ４
１５０１０３ 大盘 ／价值 小盘 ／价值 中小 ／平衡 中小 ／平衡 大盘 ／平衡 大中 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／成长 ４
１５１００１ 大盘 ／平衡 大盘 ／平衡 大盘 ／平衡 大盘 ／平衡 大盘 ／平衡 小盘 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／成长 ２
１６０１０５ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／成长 中小 ／平衡 中小 ／平衡 大中 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／成长 ３
１６０６０３ 大盘 ／平衡 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／成长 小盘 ／成长 中小 ／成长 ３
１６０６０５ 大盘 ／平衡 小盘 ／成长 中小 ／成长 中小 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 大中 ／平衡 ３
１６１６０１ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／成长 中小 ／成长 大盘 ／平衡 大中 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／成长 ３
１６１６０５ 大盘 ／平衡 大盘 ／平衡 大中 ／成长 中小 ／成长 大盘 ／平衡 小盘 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／平衡 ４
１６１６０６ 中小 ／平衡 小盘 ／平衡 中小 ／成长 中小 ／成长 大中 ／平衡 大中 ／平衡 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 ２
１６２１０２ 中小 ／平衡 小盘 ／平衡 小盘 ／平衡 小盘 ／平衡 小盘 ／平衡 小盘 ／成长 小盘 ／成长 中小 ／成长 ２
１６２２０１ 中小 ／平衡 小盘 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 小盘 ／成长 中小 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／成长 ３
１６２２０２ 中小 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／价值 大中 ／成长 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 ５
１６２２０３ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 小盘 ／平衡 中小 ／平衡 大中 ／平衡 小盘 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／成长 ３
１６２２０４ 中小 ／平衡 大中 ／成长 中小 ／成长 中小 ／平衡 大盘 ／平衡 大中 ／成长 大中 ／成长 小盘 ／成长 ５
１８０００１ 中小 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／成长 中小 ／平衡 大盘 ／平衡 小盘 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／平衡 ６
２００００１ 中小 ／平衡 大中 ／平衡 小盘 ／成长 中小 ／平衡 大盘 ／平衡 大盘 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／成长 ４
２０２００１ 大盘 ／平衡 大中 ／成长 大中 ／成长 小盘 ／成长 中小 ／平衡 小盘 ／平衡 大盘 ／成长 大中 ／成长 ３
２０６００１ 大盘 ／平衡 小盘 ／平衡 中小 ／价值 小盘 ／平衡 小盘 ／平衡 小盘 ／成长 小盘 ／成长 中小 ／成长 ４
２１０００１ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／成长 小盘 ／平衡 小盘 ／平衡 小盘 ／成长 大盘 ／成长 大盘 ／成长 ４
２１３００１ 大盘 ／平衡 小盘 ／平衡 小盘 ／平衡 小盘 ／平衡 大盘 ／价值 小盘 ／平衡 中小 ／平衡 小盘 ／平衡 ３
２１７００１ 大盘 ／平衡 小盘 ／平衡 中小 ／成长型 中小 ／平衡 中小 ／平衡 大中 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／成长 ３
２１７００２ 中小 ／平衡 小盘 ／成长 中小 ／成长 小盘 ／平衡 中小 ／价值 小盘 ／成长 中小 ／平衡 大中 ／平衡 ６
２１７００５ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／成长 小盘 ／平衡 大盘 ／价值 大中 ／成长 中小 ／成长 大中 ／平衡 ５
２３３００１ 中小 ／成长 大中 ／成长 中小 ／平衡 小盘 ／成长 小盘 ／平衡 中小 ／成长 中小 ／成长 中小 ／成长 ５
２４０００１ 中小 ／平衡 小盘 ／平衡 中小 ／成长 大中 ／平衡 小盘 ／平衡 中小 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／成长 ５
２４０００２ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／成长 中小 ／成长 中小 ／价值 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 大中 ／平衡 ３
２４０００５ 大盘 ／平衡 小盘 ／平衡 中小 ／成长 小盘 ／平衡 中小 ／平衡 小盘 ／成长 中小 ／成长 中小 ／成长 ３
２５５０１０ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 大盘 ／平衡 大盘 ／成长 大中 ／成长 ２
２５７０１０ 中小 ／平衡 小盘 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／成长 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 ２
２６０１０１ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 小盘 ／成长 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 ３
２７０００１ 中小 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 大中 ／平衡 大盘 ／平衡 大中 ／成长 ４
２７０００２ 中小 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／成长 中小 ／平衡 大盘 ／价值 大中 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／成长 ５
２８８００１ 中小 ／平衡 大中 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／成长 中小 ／成长 大中 ／平衡 ４
２９０００２ 大盘 ／成长 大中 ／成长 小盘 ／平衡 中小 ／平衡 大中 ／平衡 小盘 ／成长 中小 ／成长 大中 ／成长 ３
３１０３０８ 大盘 ／平衡 小盘 ／平衡 中小 ／成长 大中 ／成长 中小 ／平衡 中小 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／平衡 ５
３１０３１８ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／价值 中小 ／成长 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 ４
３２０００１ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 小盘 ／成长 中小 ／成长 大中 ／成长 ３
３４０００１ 大盘 ／价值 小盘 ／平衡 小盘 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／价值 大中 ／成长 中小 ／成长 大中 ／平衡 ４
３５０００１ 中小 ／成长 大中 ／成长 中小 ／成长 中小 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／平衡 ６
３６０００１ 大盘 ／价值 小盘 ／成长 中小 ／成长 大中 ／平衡 大盘 ／平衡 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 大中 ／平衡 ２
３７５０１０ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／成长 大中 ／平衡 中小 ／平衡 大中 ／平衡 ４
３９８００１ 中小 ／平衡 大中 ／平衡 中小 ／成长 小盘 ／平衡 中小 ／价值 大中 ／成长 大盘 ／成长 大中 ／成长 ４
４００００１ 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 小盘 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 中小 ／平衡 大盘 ／平衡 大中 ／平衡 ２
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