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内容概要

　　《中国开放式基金的投资绩效评价：基于风险调整收益的实证分析》从多个角度对中国开放式基
金的业绩进行了较为系统的评价，并结合评价期间证券市场环境对影响基金业绩的因素进行了分析。
实证研究发现，从总体上看，不管是用净值增长率还是用多种经过风险调整的评价指标进行衡量，开
放式基金都战胜了市场基准组合的表现，从而体现出了专家理财的功能；大部分开放式基金显示出了
一定的证券选择能力，很少有基金具备显著的市场时机把握能力，即使是基金管理公司这样具有强大
研究实力的机构投资者也不能够通过估计未来市场的行情来及时调整其投资组合中的风险资产和无风
险资产的比例；通过实例分析发现，基金管理公司在对市场趋势进行预测时表现出明显趋同的羊群行
为；开放式基金的业绩持续性不强，表明基金过去的业绩并不包含对未来业绩有用的信息，投资于过
去表现好的基金在未来不一定会受益。
中国开放式基金的业绩与其申购率呈正向关系，但与其赎回率之间没有明显的关系，绩差基金并不一
定受到投资者的惩罚被赎回，相反，绩优基金反而可能被提前赎回；开放式基金在费用上没有体现出
规模优势，开放式基金的总费用率与基金的业绩呈正向关系，表明费用率高的基金其业绩也更好，消
极型指数型基金虽然总费用率较低，但其业绩却不比积极型基金好，这一点与国外大多数研究结论相
反，表明中国基金的高费用激励着基金经理追求更好的业绩。
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章节摘录

　　第一节　研究背景及意义　　长期以来，中国证券市场的投资主体以个人投资者为主，机构投资
者所占比例太小，造成证券市场投资主体比例极不协调。
　一方面，大多数个人投资者因为缺少专业投资知识使得其投资行为具有较大的盲目性，容易导致证
券市场的急剧波动；另一方面，有少数机构投资者利用资金、信息及人才优势操纵巿场，扰乱证券市
场的秩序，损害了中小投资者的利益，因此，证券市场的投资者主体比例亟待改善。
从国外成熟市场的情况来看，机构投资者是证券市场最主要的力量，对证券市场的规范和稳定起着至
关重要的作用，而在各类机构投资者中，规模最大、运作最为规范和完善的要数证券投资基金。
借鉴国外证券市场的经验，中国决定要超常规发展机构投资者，而这一决定的重中之重就是要快速发
展证券投资基金。
1997年11月，国务院证券委员会颁布了《证券投资基金管理暂行办法》，为证券投资基金的设立和运
作提供了重要的法律基础。
1998年3月，中国第一只规范的封闭式证券投资基金——基金开元宣告成立，证券投资基金作为全新的
规范的机构投资者正式登上了证券巿场的舞台。
　　⋯⋯
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