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投资者短视影响基金投资收益吗
———基于公募基金个人投资者调查数据

　　　 闫　竹　王正位　
!

佳欣

　　摘　要：“基金赚钱、基民不赚钱”现象反映出基金投资者的实现收益率远低于公募基金
的长期持有收益率。现实中，投资者并不总是具备长期投资视野，常常出现短视倾向。基于行

为金融学框架，利用中国公募基金个人投资者的调查数据，实证检验投资者短视与其投资收益

之间的关系，发现短视会降低投资者基金投资收益。利用个人税收递延养老政策出台的外生

冲击构造工具变量解决内生性问题后，上述结论仍然显著成立。机制分析表明，投资者的技术

面信息依赖、损失容忍度低和追涨杀跌行为是投资者短视影响其基金投资收益的重要机制。

异质性分析表明，短视在投资者投资高风险基金、未接受专业建议时对投资收益的影响更大，

加强投资者教育有助于缓解短视的负向影响。

　　关键词：投资者短视；投资视野；追涨杀跌行为；投资收益
　　中图分类号：Ｆ８３０．５９　　 文献标识码：Ａ　　 文章编号：２０９７－１３４６（２０２４）０５－０１１３－２０

一、引言

随着中国金融市场不断发展，居民参与金融市场投资的程度不断提升，中国公募基金

日益成为居民的重要投资渠道。２００２—２０１９年中国主动管理股票型公募基金超额收益率
不仅高于美国同期公募基金、也高于同期中国股票市场组合收益率（季吉等，２０２１）。促进
公募基金行业高质量发展，提高基金投资收益进而增加投资者财产性收入，成为实现共同

富裕目标的重要推动力。但与美国基金市场规模（２０２３年约为２８．８万亿美元）相比，中国
基金市场尤其是股票型基金规模较小（２０２３年为２７．３８万亿元），中国基金市场规模受到
制约，原因之一在于个人投资者基金投资的实现收益率不高，抑制了投资者对基金产品的

热情（季吉等，２０２１）。２００４年１２月至２０２０年６月间基金个人投资者回报率仅为８．２７％，
远低于主动型股票基金１４％的平均复合收益率。个人基金投资者无效择时是导致其实现
　　　　　　　　　　
收稿日期：２０２３－０８－２２

基金项目：国家自然科学基金青年项目（７２１０３２２１）；国家自然科学基金面上项目（７２２７３１６８）。
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收益率低于公募基金长期持有收益率的主要原因（莫泰山和朱启兵，２０１３），既不利于提高
投资者收益，也不利于基金市场高质量发展。

基金投资者择时反映了投资者获得短期内高收益的期望。从投资期限来看，风险资产

溢价是对长期投资者的风险补偿，在基金产品设计和投资建议中，尤其是针对股票型基金，

基金公司通常建议投资者长期持有以提高投资收益。但与基金公司专业理财建议相悖，现

实中投资者普遍存在较短的投资视野和短期投资行为（吴卫星等，２０１４），呈现出短视（Ｍｙ
ｏｐｉａ）的特征。短视投资者更为注重当下利益，更偏好短期收益而较少考虑长期收益问题，
具有短视性损失厌恶倾向并频繁对投资账户损益进行评估和调整（ＢｅｎａｒｔｚｉａｎｄＴｈａｌｅｒ，
１９９５）。非短视投资者更关注未来利益，对长期内的收益更为偏好，倾向于对整个生命周期
的长期收益做预测。短视投资者与非短视投资者在信息处理（ＤｏｃｈｅｒｔｙａｎｄＨｕｒｓｔ，２０１８）、
最终投资行为（崔晓蕾等，２０２２）等方面存在差异，可能导致基金投资回报的不同。本文将
对投资者短视能否解释“基民亏钱”这一问题进行探讨，具体研究问题是投资者短视是否会

导致“基民”收益降低？这一问题的影响机制是什么？如果投资者短视会降低其基金投资

收益，有什么方法可以缓解短视的不利影响？

本文理论贡献主要有以下两方面。第一，建立了投资者短视与基金投资收益的直接联

系，提出了投资者短视影响基金投资收益的投资者行为偏差机制。以往文献认为投资者短

视影响金融市场、企业经营决策及经营业绩，但鲜有文献关注投资者短视对个人基金投资

者行为及收益的影响。基金投资作为一种委托投资模式，由基金经理专业化运作，有助于

减少个人投资者行为偏差，但当前中国基金市场存在“基金赚钱”背景下“基民不赚钱”这

一特征事实，反映出个人投资者投资行为偏差仍然是决定其投资收益的重要因素，本文从

投资者短视的视角为“基民不赚钱”的现象提供解释。第二，从投资视野这一心理特质角度

拓展个人投资者的基金投资收益问题研究的相关文献。如何提高投资者基金投资收益一

直是学术界和金融行业关注的重要问题，前期文献从投资经验、金融知识、认知能力、行为

偏差等角度展开了研究。本文从投资者短视的视角分析基金投资者“追逐业绩”、“赎回异

象”等行为偏差，是对基金投资收益系列研究的重要补充，也为新兴市场基金投资者行为理

论的构建提供了参考价值。

二、文献综述和研究假说

（一）投资者短视

国外关于投资者短视的研究因为个人投资者数据的限制，多以机构投资者为对象进行

研究。投资期限较短的机构投资者对公司进行短视性定价，高估短期收益而低估长期盈利

潜力（Ｂｕｓｈｅｅ，１９９８）。短视投资者关注短期股价波动的行为导致价格漂移，进而产生市场
的动量效应和收益反转（ＤｏｃｈｅｒｔｙａｎｄＨｕｒｓｔ，２０１８），也会放大股价崩盘风险和市场冲击的
不利影响（ＣａｌｌｅｎａｎｄＦａｎｇ，２０１３）。针对公司的研究发现，短视投资者以短期收益最大化为
目标，对企业管理层施加短期经营压力，导致管理者关注当下的即刻利益而非企业的未来

发展（Ｓｔｅｉｎ，１９８９）。在短期经营目标激励下，管理层可能采取减少长期支出、放弃正净现金
流投资项目、采取盈余平滑管理等策略增加短期收益，有利于企业长期价值的投资决策成

为经理人的次优选择，最终损害公司长期价值和公司股东利益（崔晓蕾等，２０２２）。
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（二）基金投资收益

对基金经理投资业绩的相关研究解释了“基金赚钱”现象。其中从基金管理风格来看，

Ｌａｎｅｔａｌ．（２０２３）发现与短期型公募基金相比，长期型公募基金获得了更高的收益，原因在
于追求长期性投资的基金经理善于识别和分析上市公司基本面信息。针对“基民不赚钱”

现象，现有研究认为个人投资者在基金投资中普遍存在行为偏差。ＢｅｒｇｓｔｒｅｓｓｅｒａｎｄＰｏｔｅｒｂａ
（２００２）发现投资者倾向于追逐过去业绩表现好的基金。国内学者对基金投资者的研究也
发现了基金业绩和资金流量之间的关系，陆蓉等（２００７）、李志冰和刘晓宇（２０１９）认为中国
开放式基金存在“赎回异象”，投资者的基金选择存在一定非理性因素。参与成本、业绩持

续性感知等因素会影响基金资金流 －业绩敏感性（刘洋溢等，２０２２）。Ｂａｉｌｅｙｅｔａｌ．（２０１１）
在个人基金投资者群体中检验了在股票投资交易中发现的行为偏差，发现基金投资者也呈

现出处置效应、狭隘框架、过度自信、本地偏好等行为偏差。

（三）研究假说提出

行为金融学理论认为投资者并非都是理性经济人，在金融投资中常常出现处置效应

（ＳｈｅｆｒｉｎａｎｄＳｔａｔｍａｎ，１９８５）、狭隘框架效应（ＫｕｍａｒａｎｄＬｉｍ，２００８）等非理性行为（Ｏｄｅａｎ，
１９９８）。短视投资者对短期收益的偏好进一步引发短期投资行为，呈现出与非短视投资者
在投资策略、信息处理、风险偏好、择时等方面的差异。非短视投资者看重长期收益，所采

取的长期投资策略具有价值投资的特点，由于信息不确定性、有限套利等市场限制，资产价

格偏离基本面，长期投资者就有足够的时间来获取错误定价带来的收益。长期投资有助于

平滑资产价格波动从而平滑收益，提升了高风险高回报金融资产在长期内的相对优势（Ｂｅ
ｎａｒｔｚｉａｎｄＴｈａｌｅｒ，１９９５）。长期投资者还可以获得长期流动性溢价。由于存在心理账户和
狭隘框架，短视投资者对投资账户损益的评估期较短，增加了投资者对基金业绩的敏感性，

导致过度关注基金近期业绩和追逐业绩行为（冯旭南和李心愉，２０１３）。基金投资者存在处
置效应（周铭山等，２０１１），短期业绩关注也可能产生基金业绩 －资金流动负相关的“赎回
异象”，不利于基金投资收益提高（李志冰和刘晓宇，２０１９）。开放式基金自由申购或赎回
的机制虽具灵活性，却使短视投资者难以利用错误定价机会获取收益（Ｓｔｅｉｎ，２００５）。基于
以上分析，本文提出假说１。

假说１：其他条件相同，非短视投资者的基金投资收益高于短视投资者。
短视投资者出于对短期收益的考虑，通常基于短期业绩信息进行交易，将有限注意力

放在金融资产的短期价格变化上，而忽视了基本面信息（Ｃｒｅｍｅｒｓｅｔａｌ．，２０２０）。与无信息
投资者根据股价波动等技术面信息进行交易不同，有信息投资者根据其掌握的股票私有信

息进行交易（Ｗａｎｇ，１９９３）。非短视投资促使投资者关注长期收益，投资者更倾向于搜寻与
长期投资收益有关的信息，这些信息通常与公司长期经营情况有关而与股价短期波动无关

（ＤｏｃｈｅｒｔｙａｎｄＨｕｒｓｔ，２０１８）。有信息的投资者为避免私有信息泄露，其“慢加仓、慢建仓”的
投资方式使其投资风格呈长期化特点（Ｋｙｌｅｅｔａｌ．，２０１８）。非短视投资者通过基本面分析
获得私有信息，有助于获取长期超额回报，本文据此提出假说２。

假说２：短视投资者依赖技术面信息进行交易，降低其基金投资收益。
前景理论认为损失规避使得投资者对损失感受到的痛苦远高于收益带来的快乐，如果

投资者在短期内评估收益，这种短视损失规避倾向一方面减少将风险资产持有，影响最优
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资产组合的实现（ＢｅｎａｒｔｚｉａｎｄＴｈａｌｅｒ，１９９５）；另一方面由于短视投资者的损失规避倾向会
导致频繁交易的投资行为，而换手率提高则会增加投资成本、导致投资回报更低（Ｏｄｅａｎ，
１９９９）。频繁申购和赎回也体现出短视投资者的自我控制问题，经常改变投资风格和时机
也使得投资收益降低。长期规划能够帮助经济个体缓解自我控制问题，有助于实现财富积

累等长期目标（Ａｍｅｒｉｋｓｅｔａｌ．，２００３）。非短视投资者由于重视长期收益而较少关注投资账
户在短期内盈亏变化，能够减少损失规避倾向、减少频繁交易和降低投资成本，获得更高的

投资回报。由此本文提出假说３。
假说３：短视投资者损失容忍度低，降低其基金投资收益。
短视投资者因为关注资产价格波动的技术面信息，其投资决策更易受市场行情变化的

影响，关注显性信息、忽略隐含信息导致了投资者的追涨杀跌行为（ＳｅａｓｈｏｌｅｓａｎｄＷｕ，
２００７），投资者短期内大量买入或卖出股票将导致价格反转效应（朱菲菲等，２０１９），追涨杀
跌投资者因存在参照依赖效应会导致投资收益的非对称性，在追涨时买入高风险股票导致

未来收益降低（郑睿和刘维奇，２０２０）。在牛市阶段，基金投资者更热衷于追逐基金业绩、呈
现出追高特点；而在熊市阶段，基金投资者倾向于忽视基金业绩，基金资金流－业绩敏感性
下降，呈现出杀跌特点（肖峻，２０１３）。从直接效应看，基金投资者为获得短期收益追涨杀
跌，会加剧处置效应，降低投资收益。从间接效应看，投资者短视也会对公募基金的投资期

限缩短产生压力，导致基金经理更关注短期而非长期信息，为保证短期收益会避免采取短

期波动大但长期获益多的投资策略（Ｓｔｅｉｎ，２００５），间接导致短视投资者的基金回报减少。
本文据此提出假说４。

假说４：短视投资者偏好追涨杀跌，降低其基金投资收益。

三、数据样本、变量和模型

（一）数据和样本

本文数据来源于２０１８年基金个人投资者投资调查，该数据涵盖了投资者基本信息、基
金投资行为及基金认知、金融资产配置情况等八个模块的信息。２０１８年调查在全基金市
场范围内进行了抽样调查，样本涵盖１２１家公募基金机构、第三方销售机构的个人基金投
资者客户。通过各家机构向基金个人投资者发放问卷，共收回有效样本４０５７３份。剔除缺
失值、不合理答案样本，最终样本涵盖９７家基金机构的３０９１５名个人投资者。

（二）变量指代及定义

１．投资收益。问卷调查了投资者自投资以来的基金投资收益情况，答案选项以收益
区间①表示。本文据此构造基金投资收益（Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ）变量，将投资收益区间依次赋值１
到６，赋值越大，表示投资收益水平越高（表１）。
２．投资者短视。问卷询问了投资者在购买基金后的态度，答案选项包括：“一般不查

看账户盈亏，注重长期收益”“偶尔查看一下账户盈亏”“很紧张投资盈亏，每天要查看净

值、收益率及每日业绩排名”“频繁申购、赎回或转换，以短期套利”。若投资者选择“注重

长期收益”，则认为该投资者不具有短视特征（ＮｏＭｙｏｐｉａ＝１），该变量是投资者短视的负向
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指标。

３．控制变量。（１）投资者基本特征，包括性别（Ｍａｌｅ），男性为１；年龄（Ａｇｅ），根据年龄
区间设置虚拟变量；受教育水平（Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ），根据学历设置虚拟变量；投资经验（Ｅｘｐｅｒｉ
ｅｎｃｅ），根据投资年限区间构造虚拟变量；金融知识（ＦｉｎａｎｃｉａｌＬｉｔｅｒａｃｙ），根据投资者对１４道
金融问题的回答正确数量总和衡量投资者金融知识。（２）投资者经济特征，包括税后年收
入（Ｉｎｃｏｍｅ）、金融资产规模（ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅｔ），分别设置虚拟变量。（３）投资者行为特征，包
括风险厌恶（ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ），根据投资者愿意承担多少投资风险的问题构造，对选项“高风
险、高收益”“适中风险、稳健收益”“低风险、低收益”“不愿意承担任何投资风险”分别赋值

１、２、３、４，数值越高，投资者越厌恶风险；分散化投资（Ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ），根据配置了几类金融
资产问题构造，将选项“１类”“２－３（含）类”“３－５（含）类”“５类以上”分别赋值１、２．５、４、５，
数值越高表示投资者分散化投资程度越高；风险匹配（Ｍａｔｃｈ），根据“在购买金融产品是否
考虑产品风险与自身风险偏好和风险承受能力相匹配”的问题构造，若基金产品风险与投

者自身风险偏好相匹配则赋值为１，否则为０。（４）基金特征（ＦｕｎｄＴｙｐｅ），即投资者基金持有
情况根据基金品种（股票型基金；指数型基金（不含ＥＴＦ）；ＥＴＦ；债券型基金；混合型基金；货
币型基金；理财型基金；ＱＤＩＩ）相应设置表示基金类别的虚拟变量（ＦｕｎｄＴｙｐｅ１～ＦｕｎｄＴｙｐｅ８）。

变量含义及描述性统计结果，具体如表１所示。从平均水平来看，投资者基金投资收
益略有盈余，收益等级平均为３．２５；从频数上看，盈利３０％以内的投资者占比最多，其次为
盈亏平衡的投资者个体。短视投资者占比为６４．４％，说明大多数个人投资者存在短视行为
特征。从基金投资者个人特征看，男性数量多于女性；年龄结构上多以中年人为主；投资者

学历多数为本科和大专；投资经验大于１０年的个体占比最多；多数投资者年收入介于５～
１５万元之间，接近７０％的投资者金融资产规模在５０万元以下。从最主要的基金投资品种
看，大多数投资者主要投资股票型基金。

表１　变量含义及描述性统计

变量 含义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ＮｏＭｙｏｐｉａ 非短视投资者 ３０９１５ ０．３５６ ０．４７９ ０ １

Ｍａｌｅ 男性 ３０９１５ ０．６４２ ０．４７９ ０ １

ＦｉｎａｎｃｉａｌＬｉｔｅｒａｃｙ 金融知识 ３０９１５ ９．３３３ ２．７５１ ０ １３

ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ 风险厌恶 ３０９１５ １．９７３ ０．５９５ １ ４

Ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ 分散化投资 ３０９１５ ２．９４２ １．０６１ １ ５

Ｍａｔｃｈ 风险匹配 ３０９１５ ０．９１３ ０．２８２ ０ １

变量 含义 频数 频率 累积频率

基金投资收益（Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ）

１ 亏损大于３０％ ２３１８ ０．０７２ ０．０７２

２ 亏损小于３０％ ６２３８ ０．１９１ ０．２６３

３ 盈亏平衡 ９４０５ ０．２８７ ０．５５０

４ 盈利小于３０％ １０９８８ ０．３４０ ０．８９０

５ 盈利３０％～１００％ ２８０２ ０．０８８ ０．９７８

６ 盈利超过１００％ ６９８ ０．０２２ １．０００

·７１１·

投资者短视影响基金投资收益吗



　　续表１

年龄（Ａｇｅ）

１６≤Ａｇｅ＜３０ １６（含）－３０岁 ５４１０ ０．１６４ ０．１６４

３０≤Ａｇｅ＜４５ ３０（含）－４５岁 １５４５６ ０．４７２ ０．６３６

４５≤Ａｇｅ＜６０ ４５（含）－６０岁 ９２２０ ０．２９０ ０．９２６

Ａｇｅ≥６０ ６０岁及以上 ２３６３ ０．０７４ １．０００

受教育水平（Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ）

１ 高中、中专及以下 ５４７３ ０．１６６ ０．１６６

２ 大专 ８０３９ ０．２４８ ０．４１４

３ 本科 １４５９２ ０．４５１ ０．８６５

４ 研究生及以上 ４３４５ ０．１３５ １．０００

投资经验年限（Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ）

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ≤１ １年以内 ２６７６ ０．０８１ ０．０８１

１＜Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ≤３ １－３年 ６３７０ ０．１９４ ０．２７５

３＜Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ≤５ ３－５年 ７２６２ ０．２２０ ０．４９５

５＜Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ≤１０ ５－１０年 ６３２１ ０．１９６ ０．６９１

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ＞１０ １０年以上 ９８２０ ０．３０９ １．０００

税后年收入（Ｉｎｃｏｍｅ）

Ｉｎｃｏｍｅ≤５ ５万元以下 ４８３１ ０．１４７ ０．１４７

５＜Ｉｎｃｏｍｅ≤１０ ５－１０万元 １１３０８ ０．３４６ ０．４９３

１０＜Ｉｎｃｏｍｅ≤１５ １０－１５万元 ８７９８ ０．２７２ ０．７６５

１５＜Ｉｎｃｏｍｅ≤５０ １５－５０万元 ６２２３ ０．１９４ ０．９５９

Ｉｎｃｏｍｅ＞５０ ５０万元以上 １２８９ ０．０４１ １．０００

金融资产总规模（ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅｔ）

ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅｔ≤５ 小于５万元 ４３０９ ０．１３０ ０．１３０

５＜ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅｔ≤１０ ５－１０万元 ６６２７ ０．２０３ ０．３３３

１０＜ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅｔ≤５０ １０－５０万元 １１８５９ ０．３６３ ０．６９６

５０＜ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅｔ≤１００ ５０－１００万元 ５５９４ ０．１７６ ０．８７２

１００＜ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅｔ≤３００ １００万－３００万元 ２８５８ ０．０９０ ０．９６２

ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅｔ＞３００ ３００万元以上 １２０２ ０．０３８ １．０００

基金类别（ＦｕｎｄＴｙｐｅ）

１ 股票型基金 １３３５５ ０．４３２ ０．４３２

２ 指数基金（不含ＥＴＦ） ４７８８ ０．１５５ ０．５８７

３ ＥＴＦ ２０４６ ０．０６６ ０．６５３

４ 债券型基金 ３０９４ ０．１００ ０．７５３

５ 混合型基金 ３１３１ ０．１０１ ０．８５４

６ 货币型基金 ３３８７ ０．１１０ ０．９６４

７ 理财型基金 ９８５ ０．０３２ ０．９９６

８ ＱＤＩＩ １２９ ０．００４ １．０００

表２展示了短视投资者（ＮｏＭｙｏｐｉａ＝０）与非短视投资者（ＮｏＭｙｏｐｉａ＝１）的特征对比结
果。性别结构上，短视投资者中女性投资者占比相对更高。年龄结构上，短视投资者更可
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能为４５岁以下的中青年投资者，４５岁及以上的中老年投资者更多为非短视投资者。短视
投资者的金融知识水平相对更低，更可能具有本科以下学历，并且投资经验越少。短视投

资者的风险厌恶程度显著高于非短视投资者，短视投资者具有风险规避特征。短视投资者

的投资分散化程度略低于非短视投资者，投资时产品风险与自身承受能力的匹配程度也略

低于非短视投资者。从收入与财富层面考虑，１５万元及以下的投资者群组中短视投资者
占比更高，短视投资者的收入水平相对更低；金融资产总额３００万元以上群组中非短视投
资者占比更高，随着财富水平的增加，投资者短视的可能性下降。从基金投资品种看，短视

投资者对股票型、混合型基金的投资少于非短视投资者，其他基金品种略高于非短视投资者。

表２　短视投资者与非短视投资者的差异

变量
短视投资者 非短视投资者

观测值 均值 观测值 均值
ｅａｎＤｉｆｆ P－Ｖａｌｕｅ

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ １９９２４ ３．１８１ １０９９１ ３．３６８ －０．１８８ ０．０００

Ｍａｌｅ １９９２４ ０．６３３ １０９９１ ０．６５９ －０．０２５ ０．０００

ＦｉｎａｎｃｉａｌＬｉｔｅｒａｃｙ １９９２４ ９．０９６ １０９９１ ９．７６４ －０．６６８ ０．０００

ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ １９９２４ ２．０３２ １０９９１ １．８６６ ０．１６６ ０．０００

Ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ １９９２４ ２．９１８ １０９９１ ２．９８７ －０．０６９ ０．０００

Ｍａｔｃｈ １９９２４ ０．９０４ １０９９１ ０．９２９ －０．０２５ ０．０００

１６≤Ａｇｅ＜３０ １９９２４ ０．１８１ １０９９１ ０．１３２ ０．０４９ ０．０００

３０≤Ａｇｅ＜４５ １９９２４ ０．４９０ １０９９１ ０．４３９ ０．０５１ ０．０００

４５≤Ａｇｅ＜６０ １９９２４ ０．６５ １０９９１ ０．３３５ －０．０７１ ０．０００

Ａｇｅ≥６０ １９９２４ ０．０６４ １０９９１ ０．０９３ －０．０２９ ０．０００

Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ（高中、中专及以下） １９９２４ ０．１６８ １０９９１ ０．１６３ ０．００５ ０．３０８

Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ（大专） １９９２４ ０．２５８ １０９９１ ０．２３１ ０．０２７ ０．０００

Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ（本科） １９９２４ ０．４４９ １０９９１ ０．４５４ －０．００５ ０．４２４

Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ（研究生及以上） １９９２４ ０．１２６ １０９９１ ０．１５２ －０．０２７ ０．０００

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ≤１ １９９２４ ０．０８７ １０９９１ ０．０７０ ０．０１６ ０．０００

１＜Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ≤３ １９９２４ ０．２２５ １０９９１ ０．１３７ ０．０８７ ０．０００

３＜Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ≤５ １９９２４ ０．２４７ １０９９１ ０．１７２ ０．０７５ ０．０００

５＜Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ≤１０ １９９２４ ０．１９３ １０９９１ ０．２０１ －０．００８ ０．０８３

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ＞１０ １９９２４ ０．２４８ １０９９１ ０．４１９ －０．１７１ ０．０００

Ｉｎｃｏｍｅ≤５ １９９２４ ０．１４８ １０９９１ ０．１４７ ０．００１ ０．７６９

５＜Ｉｎｃｏｍｅ≤１０ １９９２４ ０．３５４ １０９９１ ０．３３１ ０．０２４ ０．０００

Ｉｎｃｏｍｅ（１０＜Ｉｎｃｏｍｅ≤１５ １９９２４ ０．２８１ １０９９１ ０．２５６ ０．０２５ ０．０００

Ｉｎｃｏｍｅ（１５＜Ｉｎｃｏｍｅ≤５０ １９９２４ ０．１７９ １０９９１ ０．２２２ －０．０４３ ０．０００

Ｉｎｃｏｍｅ（Ｉｎｃｏｍｅ＞５０ １９９２４ ０．０３８ １０９９１ ０．０４５ －０．００７ ０．００４

ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅｔ≤５ １９９２４ ０．１３４ １０９９１ ０．１２２ ０．０１２ ０．００４

５＜ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅｔ≤１０ １９９２４ ０．２２０ １０９９１ ０．１７１ ０．０４９ ０．０００

１０＜ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅｔ≤５０ １９９２４ ０．０００ １０９９１ ０．０００ ０．０００ ０．２９４

５０＜ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅｔ≤１００ １９９２４ ０．３７９ １０９９１ ０．３３４ ０．０４５ ０．０００

１００＜ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅｔ≤３００ １９９２４ ０．１６１ １０９９１ ０．２０４ －０．０４３ ０．０００

ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅｔ＞３００ １９９２４ ０．０７５ １０９９１ ０．１１７ －０．０４２ ０．０００

ＦｕｎｄＴｙｐｅ（股票型基金） １９９２４ ０．３９１ １０９９１ ０．５０６ －０．１１５ ０．０００

·９１１·
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　　续表２

ＦｕｎｄＴｙｐｅ（指数基金（不含ＥＴＦ）） １９９２４ ０．１６６ １０９９１ ０．１３４ ０．０３２ ０．０００

ＦｕｎｄＴｙｐｅ（ＥＴＦ） １９９２４ ０．０７８ １０９９１ ０．０４５ ０．０３３ ０．０００

ＦｕｎｄＴｙｐｅ（债券型基金） １９９２４ ０．１１６ １０９９１ ０．０７１ ０．０４６ ０．０００

ＦｕｎｄＴｙｐｅ（混合型基金） １９９２４ ０．０９５ １０９９１ ０．１１３ －０．０１８ ０．０００

ＦｕｎｄＴｙｐｅ（货币型基金） １９９２４ ０．１１４ １０９９１ ０．１０１ ０．０１４ ０．０００

ＦｕｎｄＴｙｐｅ（理财型基金） １９９２４ ０．０３５ １０９９１ ０．０２６ ０．００８ ０．０００

ＦｕｎｄＴｙｐｅ（ＱＤＩＩ） １９９２４ ０．００４ １０９９１ ０．００４ ０．０００ ０．５９８

（三）模型设定

由于被解释变量为投资收益等级而非具体收益数值，使用有序Ｐｒｏｂｉｔ模型进行检验。
Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｊ＝β０＋β１ＮｏＭｙｏｐｉａｉｊ＋Ｘｉｊγ＋μｊ＋εｉｊ （１）

ＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅＯｐｒｏｂｉｔｉｊ ＝

１，Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｊ"ｒ１
２，ｒ１＜Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｊ"ｒ２
３，ｒ２＜Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｊ"ｒ３
４，ｒ３＜Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｊ"ｒ４
５，ｒ４＜Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｊ"ｒ５
６，Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｊ＞ｒ















５

（２）

其中，ｉ代表基金投资者个体，ｊ代表基金投资公司。ＮｏＭｙｏｐｉａｉｊ表示非短视投资者，Ｘｉｊ
为控制变量向量，μｊ表示基金公司固定效应，εｉｊ为随机扰动项。Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｊ为基金投资
收益的潜变量，ｒ１、ｒ２、ｒ３、ｒ４、ｒ５是节点。β１是本文最为关注的系数，如果 β１显著大于０，表示
投资者短视将对基金投资收益产生显著负向影响。根据被解释变量的有序特征，相应采用

分类排序Ｐｒｏｂｉｔ模型进行估计，同时需要计算出各参数的边际效应。为保证回归结果的稳
健性，本文也使用泊松模型等方法进行了稳健性检验。

四、实证检验结果分析

（一）基准回归结果

表３汇报了有序Ｐｒｏｂｉｔ模型的回归结果。第１列中 ＮｏＭｙｏｐｉａ系数表示投资者非短视
倾向对投资收益的边际影响，在控制了投资者个体特征和基金公司固定效应后，核心解释

变量的系数为正，表明投资者短视会降低其基金收益。第２～７列分别报告了对应在 Ｐｅｒ
ｆｏｒｍａｎｃｅ＝１（亏损大于３０％）、２（亏损小于３０％）、３（盈亏平衡）、４（盈利小于３０％）、５（盈
利３０％～１００％）及６（盈利超过１００％）处的边际效应。当所有协变量处于均值时，每增加１
个单位，非短视投资者基金收益为“亏损大于３０％”的概率下降０．９％、“亏损小于３０％”的
概率下降１．３％、“盈亏平衡”的概率下降０．５％；而“盈利小于３０％”的概率增加１．４％“盈
利３０％～１００％”的概率增加０．９％、“盈利超过１００％”的概率增加０．４％。边际效应结果表明
短视投资者基金收益显著低于非短视投资者，且短视对３０％以内投资收益的边际影响较大。

与女性相比，男性更可能获得高收益。随着投资者年龄的增加，基金投资收益水平越

低，年龄的负向影响呈现出非线性的特征，年龄在４５～６０岁之间的投资者收益水平最低。

·０２１·



投资者年收入和金融资产规模在总体上呈现正向影响，金融资产规模在１０万以上的投资
者，投资收益显著高于对照组（５万元及以下）。这与赵振华等（２０１０）、江静琳等（２０１９）的
发现基本一致。这一结果说明基金市场中可能存在一定的马太效应，即财富水平更高的群

体投资收益更高、财富积累速度更快。金融知识和投资经验能够帮助投资者获得更高收

益，证实投资者金融素养对投资收益的重要性，并且投资者能够从投资中持续学习、积累投

资技能。从投资者行为来看，风险厌恶程度高的投资者能够获得相对更高的基金投资收

益，而分散化投资、投资于与自身风险承担能力相匹配的基金产品，有助于投资者获得更高

的投资收益。基金投资品种的系数表明，２０１８年主要投资于股票型基金的投资者获得了
更低水平的投资收益，而债券型、混合型基金为投资者带来了更高的回报。

表３　投资者短视与基金投资收益

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

有序Ｐｒｏｂｉｔ 边际效应 边际效应 边际效应 边际效应 边际效应 边际效应

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
亏损大于

３０％
亏损小于

３０％
盈亏平衡

盈利小于

３０％
盈利

３０％～１００％
盈利超过

１００％

ＮｏＭｙｏｐｉａ ０．０７３

（２．９０９）
－０．００９

（－２．８３２）
－０．０１３

（－２．９６４）
－０．００５

（－２．８７５）
０．０１４

（２．８２３）
０．００９

（２．８６１）
０．００４

（３．３５７）

Ｍａｌｅ ７０．１０６

（６．０４８）
－０．０１４

（－５．９８６）
－０．０１８

（－６．１５７）
－０．００７

（－５．６９８）
０．０２０

（５．７１１）
０．０１３

（５．９４５）
０．００５

（７．２５２）

ＦｉｎａｎｃｉａｌＬｉｔｅｒａｃｙ ０．０５３

（１２．６４４）
－０．００７

（－１１．０２６）
－０．００９

（－１３．１２８）
－０．００３

（－１１．３５３）
０．０１０

（１１．８６３）
０．００７

（１２．２１０）
０．００３

（９．１９２）

ＲｉｓｋＡｖｅｒｓｉｏｎ ０．０５６

（２．５１３）
－０．００７

（－２．６６８）
－０．０１０

（－２．４３７）
－０．００４

（－２．４７１）
０．０１１

（２．４９７）
０．００７

（２．５３１）
０．００３

（２．５２６）

Ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ ０．１０５

（１６．６０２）
－０．０１３

（－１４．１４７）
－０．０１８

（－１５．３５７）
－０．００７

（－１４．５７０）
０．０２０

（１４．６７８）
０．０１３

（１５．５２８）
０．００５

（９．９８１）

Ｍａｔｃｈ ０．１０３

（２．６３１）
－０．０１３

（－２．６６５）
－０．０１８

（－２．６２５）
－０．００７

（－２．５９１）
０．０２０

（２．５５２）
０．０１３

（２．６２９）
０．００５

（２．９９６）

３０≤Ａｇｅ＜４５
－０．１７０

（－７．８３２）
０．０２２

（８．６５４）
０．０２９

（７．３３８）
０．０１１

（７．０６７）
－０．０３３

（－７．２２７）
－０．０２１

（－７．９９１）
－０．００８

（－７．７６６）

４５≤Ａｇｅ＜６０ －０．１９３

（－６．７５４）
０．０２５

（７．２５９）
０．０３３

（６．５０３）
０．０１３

（６．２２０）
－０．０３７

（－６．４１３）
－０．０２４

（－６．７６０）
－０．００９

（－６．９３３）

Ａｇｅ≥６０ －０．１４２

（－３．８７７）
０．０１８

（４．０１１）
０．０２５

（３．８８１）
０．００９

（３．６４１）
－０．０２７

（－３．７１９）
－０．０１８

（－３．９２３）
－０．００７

（－４．３７７）

Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ（中专） －０．０５５

（－２．６７２）
０．００７

（２．６８２）
０．００９

（２．６５９）
０．００４

（２．６１９）
－０．０１１

（－２．６６１）
－０．００７

（－２．７０３）
－０．００３

（－２．５１５）

Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ（本科） －０．０４５

（－１．９５９）
０．００６

（１．９１８）
０．００８

（１．９９０）
０．００３

（１．９２８）
－０．００９

（－１．９２８）
－０．００６

（－１．９５９）
－０．００２

（－２．０２６）
Ｅｄｕｃａｔｉｏｎ

（研究生及以上）

－０．０４２
（－１．２６４）

０．００５
（１．２５３）

０．００７
（１．２７７）

０．００３
（１．２５７）

－０．００８
（－１．２５４）

－０．００５
（－１．２５９）

－０．００２
（－１．３２５）

１＜Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ≤３ ０．１０２

（２．８７２）
－０．０１３

（－３．０１３）
－０．０１８

（－２．８３０）
－０．００７

（－２．８１２）
０．０２０

（２．８４５）
０．０１３

（２．８６０）
０．００５

（３．０８３）

３＜Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ≤５ ０．１２６

（３．０７４）
－０．０１６

（－３．２８０）
－０．０２２

（－２．９９６）
－０．００８

（－３．００３）
０．０２４

（３．０４３）
０．０１６

（３．０６５）
０．００６

（３．２７８）

５＜Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ≤１０
０．２２９

（４．８５７）
－０．０２９

（－５．３３２）
－０．０４０

（－４．６４０）
－０．０１５

（－４．７３９）
０．０４４

（４．８８０）
０．０２９

（４．７６８）
０．０１１

（４．８３１）

Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ＞１０ ０．４９６

（９．２４６）
－０．０６３

（－１０．３３０）
－０．０８６

（－８．８０８）
－０．０３２

（－８．３２０）
０．０９５

（８．９９１）
０．０６２

（８．８５１）
０．０２４

（８．８８１）

·１２１·
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　　续表３

５＜Ｉｎｃｏｍｅ≤１０ ０．０６５

（３．１５５）
－０．００８

（－３．０８３）
－０．０１１

（－３．２１２）
－０．００４

（－３．１１４）
０．０１３

（３．０８５）
０．００８

（３．１５６）
０．００３

（３．３３０）

１０＜Ｉｎｃｏｍｅ≤１５ ０．１５９

（６．４９０）
－０．０２０

（－６．０７３）
－０．０２７

（－６．７０４）
－０．０１０

（－６．３１６）
０．０３１

（６．１９７）
０．０２０

（６．４６６）
０．００８

（６．４５２）

１５＜Ｉｎｃｏｍｅ≤５０ ０．２０９

（８．２６２）
－０．０２７

（－７．９３６）
－０．０３６

（－８．０４７）
－０．０１４

（－８．１６０）
０．０４０

（７．７９８）
０．０２６

（８．０９０）
０．０１０

（７．６７２）

Ｉｎｃｏｍｅ＞５０ ０．２５８

（４．１７７）
－０．０３３

（－４．２８０）
－０．０４５

（－４．１４９）
－０．０１７

（－４．０４４）
０．０５０

（３．９７７）
０．０３２

（４．１５７）
０．０１３

（５．１４１）

５＜ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅｔ
≤１０

－０．０５６

（－２．０２１）
０．００７

（２．０１４）
０．０１０

（２．０３３）
０．００４

（２．００４）
－０．０１１

（－１．９９６）
－０．００７

（－２．００４）
－０．００３

（－２．１６２）

１０＜ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅ
ｔ≤５０

１．０９５

（２５．９５７）
－０．１３９

（－１８．７５３）
－０．１８９

（－２４．０６５）
－０．０７２

（－１７．６６８）
０．２１１

（１９．３５１）
０．１３６

（２１．６９５）
０．０５３

（１２．４８３）

５０＜ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅｔ
≤１００

０．０２７
（１．０６７）

－０．００３
（－１．０７５）

－０．００５
（－１．０６１）

－０．００２
（－１．０６８）

０．００５
（１．０７２）

０．００３
（１．０７０）

０．００１
（１．０３６）

１００＜ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅｔ
≤３００

０．１０３

（３．１９４）
－０．０１３

（－３．２２２）
－０．０１８

（－３．１５３）
－０．００７

（－３．１４０）
０．０２０

（３．１７３）
０．０１３

（３．２４７）
０．００５

（２．９５１）

ＦｉｎａｎｃｉａｌＡｓｓｅｔ
＞３００

０．２２４

（５．５８４）
－０．０２８

（－５．７４４）
－０．０３９

（－５．４２５）
－０．０１５

（－５．３７４）
０．０４３

（５．４３９）
０．０２８

（５．７１０）
０．０１１

（５．０６８）

ＦｕｎｄＴｙｐｅ
（股票型基金）

－０．０８８

（－３．５０７）
０．０１１

（３．６５５）
０．０１５

（３．４２０）
０．００６

（３．３４０）
－０．０１７

（－３．４０２）
－０．０１１

（－３．６１７）
－０．００４

（－３．３８１）

ＦｕｎｄＴｙｐｅ（指数基金
（不含ＥＴＦ））

－０．０４８
（－１．６２９）

０．００６

（１．６７６）
０．００８
（１．５９５）

０．００３
（１．６１７）

－０．００９
（－１．６２１）

－０．００６

（－１．６５１）
－０．００２
（－１．５７５）

ＦｕｎｄＴｙｐｅ（ＥＴＦ）
－０．０４４
（－１．６３０）

０．００６

（１．６６７）
０．００８
（１．６０９）

０．００３
（１．６０７）

－０．００９
（－１．６０９）

－０．００６

（－１．６４５）
－０．００２

（－１．６５７）

ＦｕｎｄＴｙｐｅ
（债券型基金）

０．０６２

（２．５２７）
－０．００８

（－２．５７７）
－０．０１１

（－２．５０４）
－０．００４

（－２．５３１）
０．０１２

（２．５４１）
０．００８

（２．４９６）
０．００３

（２．５６９）

ＦｕｎｄＴｙｐｅ
（混合型基金）

０．０５５

（２．０７９）
－０．００７

（－２．０４２）
－０．０１０

（－２．０９２）
－０．００４

（－２．１１９）
０．０１１

（２．１０７）
０．００７

（２．０４２）
０．００３

（２．０４４）

ＦｕｎｄＴｙｐｅ
（理财型基金）

０．０４７
（１．１０７）

－０．００６
（－１．１１２）

－０．００８
（－１．１０５）

－０．００３
（－１．１０１）

０．００９
（１．０９８）

０．００６
（１．１１０）

０．００２
（１．１３３）

ＦｕｎｄＴｙｐｅ（ＱＤＩＩ） －０．２０５

（－１．８１１）
０．０２６

（１．８１１）
０．０３５

（１．８１８）
０．０１３

（１．７７６）
－０．０３９

（－１．７９２）
－０．０２６

（－１．８２３）
－０．０１０

（－１．８２３）

基金公司固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３０，９１５ ３０，９１５ ３０，９１５ ３０，９１５ ３０，９１５ ３０，９１５ ３０，９１５

ＰｓｅｕｄｏＲ２ ０．０４８ ０．０４４ ０．０４４ ０．０４４ ０．０４４ ０．０４４ ０．０４４

　　注：、、分别表示在１０％、５％、１％的置信水平显著。括号内报告了回归系数的 ｔ值，所有的估计都使用了基

金公司层面聚类稳健标准误，模型设定包含常数项，未汇报。下表同

（二）稳健性检验①

１．更换实证模型。首先根据被解释变量为非负正数取值的特点，采用 Ｐｏｉｓｓｏｎ模型进
行稳健性检验，核心解释变量的系数仍显著为正。其次，根据投资收益区间，构建表示正收

益的被解释变量ＰｏｓｉｔｉｖｅＲｅｔｕｒｎ（＝１为正收益，＝０为其他情形），使用 Ｐｒｏｂｉｔ模型再回归，
核心解释变量系数仍显著为正，说明本文结果不受模型设定的影响。

·２２１·

①因篇幅限制，稳健性检验回归结果未展示，备索。



２．排除自选择偏差。表２中短视与非短视投资者的对比说明，是否具有短视特征可
能是投资者自我选择的结果，二者之间可能存在系统性偏差。采用倾向得分匹配（ＰＳＭ）以
缓解投资者自选择偏差的干扰。首先将投资者划分为短视、非短视投资者两个子样本，其

次根据控制量进行卡尺内近邻１对１匹配，并采用匹配后的样本（缩减至２０３１６）进行ＰＳＭ
估计。与表３相比，有序Ｐｒｏｂｉｔ的ＰＳＭ估计中解释变量系数略微增大，且在１％的置信水平
显著。解决自我选择偏差问题之后，投资者短视仍存在稳健的负向影响。

３．替换核心解释变量。（１）利用基金实际持有时长构造投资者短视变量（ＮｏＭｙｏｐｉａ１），
问卷询问了投资者单只基金平均持有时长，答案选项为“６个月”“半年到１年”“１～３年”“３
～５年”“５年以上”，分别赋值１到５，数值越大，投资者投资视野越长、短视程度越低。（２）
根据投资者对投资目的的回答构造（ＮｏＭｙｏｐｉａ２）。问卷询问了投资者进行投资的目的，选
项包括“获得高于银行存款的收益”“教育储蓄”“养老储蓄”“分散投资风险”及其他。在

养老储蓄投资目标下，投资者进行投资的规划周期更长。根据投资者选择“养老储蓄”的情

况构造短视变量，该问题为多选项且按重要性排序，按投资者选择“养老储蓄”的先后顺序，

分别赋值０到５，并将五个选项的赋值加总，分值越高，投资者投资视野越长、短视程度越
低。回归结果显示替换变量后本文结论仍稳健成立。

４．考虑宏观环境的影响。基金投资者短视行为及投资收益可能同时受到宏观经济形
势和金融市场整体表现的影响。由于问卷并未直接询问有关宏观经济形势的问题，本文采

用两种方法间接处理。首先根据问题“考虑到证券市场的整体状况，您对投资基金的回报

是否满意”构造投资回报满意度（ＲｅｔｕｒｎＳａｔｉｓｆｉｅｄ）变量加入回归模型，在一定程度上控制宏
观环境因素。当个人收益与市场整体收益的差值越高时，投资者回报满意度越高，因此投

资满意度可能和市场整体收益负相关、和个人收益正相关。回归结果显示回报满意度（Ｒｅ
ｔｕｒｎＳａｔｉｓｆｉｅｄ）与个人基金投资收益显著正相关，且在控制该变量后，投资者短视的影响仍显
著存在。其次，投资者首次购买基金的年份不同，投资收益受到市场行情变化的影响可能

存在差异。但问卷并未询问投资者首次购买基金的年份，难以控制投资者首次购买年份的

固定效应，因此采用间接方法处理。投资年限能够大致揭示投资者在什么时间进入金融市

场投资，本文认为投资年限在３～５年的投资者受到了２０１４、２０１５年市场的冲击，设置为市
场冲击变量（Ｓｈｏｃｋ１４－１５＝１，其他情形下为０）。将变量 Ｓｈｏｃｋ１４－１５加入基准回归，在
２０１４、２０１５年进入金融市场的投资者的基金投资收益略低于其他组别，但差异并不显著。
在控制市场冲击后，核心解释变量系数仍显著为正，本文结论仍成立。

（三）内生性问题处理：外生政策冲击与工具变量

上述结果仍可能受到遗漏变量和反向因果问题导致的内生性困扰，如可能存在被忽略

的个体因素同时影响短视和基金投资收益，当投资者面临短期资金支出压力时更容易缩短

投资期限；当投资者获得高收益时，可能更倾向于维持当前的投资决策，使得投资期限长期

化，导致反向因果。养老金政策的出台会对人们的投资行为产生影响（Ｂａｕ，２０２１），为处理
内生性问题，本文利用个人税收递延养老政策的外生冲击构造工具变量。为促进养老储蓄

发展，财政部联合原中国银保监会等五部门于２０１８年４月发布了关于开展个人税收递延
商业养老保险政策，规定从当年５月１日起在上海市、福建省（含厦门市）和苏州工业园区
三个省市地区开展试点，期限为１年。该政策直接影响试点区居民对税收递延养老保险的
需求，对其他地区居民产生激励养老投资的间接影响。养老储蓄投资属于未来收入账户

·３２１·
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（ＳｈｅｆｒｉｎａｎｄＴｈａｌｅｒ，１９８８），具有长期性特征，这一外生政策可能激励投资者增强长期倾向、
减少短视行为，本文据此构造工具变量。问卷并未直接询问投资者受个人税收递延养老政

策出台的冲击程度，询问的是投资者对个人税收递延养老政策的了解程度，投资者的回答

至少包含两层含义：一是政策出台的外生冲击影响，外生政策带来的信息和投资可选集改

变了投资者认知和决策，试点区居民对该政策的了解程度更高；二是投资者是否了解养老

政策与其本身对养老投资的认知程度和对养老政策的信息获取能力有关，认知和能力会影

响投资者对国家政策出台的敏感程度以及基金投资收益（Ｇｒｉｎｂｌａｔｔｅｔａｌ．，２０１６）。直接使用
该问题构造的工具变量不是完全外生，其中混杂了投资者对政策认知的主观因素。本文对

投资者政策了解程度所包含的两层内涵进行分离，使用仅包含政策冲击影响的部分构造工

具变量。将投资者对个人税收递延养老政策的了解程度对投资者的养老金信息需求和其

他个人特征（表２控制变量）进行回归，模型如式（３）所示。
Ｋｎｏｗｉｊ＝α＋λ１Ｄｕｍｍｙ１ｉｊ＋λ２Ｄｕｍｍｙ２ｉｊ＋λ３Ｄｕｍｍｙ３ｉｊ＋Ｘｉｊγ＋μｊ＋εｉｊ （３）
其中，Ｋｎｏｗｉｊ由投资者对个人税收递延养老政策的了解程度构造，根据选项“比较了

解、听说过、不怎么了解、没听说过”依次赋值４到１，分值越大，了解程度越高。虚拟变量
Ｄｕｍｍｙ１ｉｊ、Ｄｕｍｍｙ２ｉｊ、Ｄｕｍｍｙ３ｉｊ分别表示投资者对与养老金相关的信息需求。问卷询问了
投资者最希望获取哪些与养老金相关的培训或宣传信息，包括个人如何进行养老规划、养

老理财产品介绍及购买方法、中国养老保障体系及养老金发展趋势，四个选项分别设置为

Ｄｕｍｍｙ１ｉｊ、Ｄｕｍｍｙ２ｉｊ、Ｄｕｍｍｙ３ｉｊ和Ｄｕｍｍｙ４ｉｊ，以衡量投资者对养老投资的认知程度和信息获
取能力。其他变量与式（１）相同。对式（３）进行回归后取残差值作为投资者短视的工具变
量（ＰｏｌｉｃｙＩＶ）。由于式（３）已经控制了投资者对养老投资的认知程度和信息获取能力，残差
值不包含这些主观因素，能够较为干净地衡量投资者受个人税收递延养老政策出台的影响。

该政策对人们的长期性投资观念和行为产生直接影响，工具变量满足相关性要求。残

差值仅包含政策冲击的影响，不会受到个人认知和能力、个人特征、基金公司不可观测因素

的干扰，工具变量与扰动项无相关性，只能通过投资者短视影响基金投资收益，满足外生性

要求。首先采用两阶段最小二乘法（２ＳＬＳ）进行估计，在两阶段估计中，Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－Ｐａａｐ
ＷａｌｄＦ统计值为２１．４６，表明不存在弱工具变量问题；Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－ＰａａｐｒｋＬＭ统计量为
１２．６８且在１％的置信水平显著，拒绝“工具变量识别不足”的原假设。第一阶段工具变量
ＰｏｌｉｃｙＩＶ的系数显著为正，说明受到政策影响程度越高的投资者，更可能具有较低程度的短
视倾向。第二阶段结果表明，在使用工具变量进行估计后，非短视投资者的基金投资收益

显著更高。本文还使用条件混合过程（ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌｍｉｘｅｄｐｒｏｃｅｓｓ，ＣＭＰ）估计进一步解决内
生性估计偏差，与 ２ＳＬＳ相比，在被解释变量为有序变量时 ＣＭＰ方法的估计效果更好。
ＣＭＰ估计结果显示非短视投资者的基金投资收益显著更高，且在１％的置信水平显著，说
明本文结果具有稳健性。

表４　政策冲击与工具变量法检验

（１） （２） （３） （４）

２ＳＬＳ ＣＭＰ

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

ＮｏＭｙｏｐｉａ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ＮｏＭｙｏｐｉａ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

ＮｏＭｙｏｐｉａ ２．５５３

（２．５２８）
０．４３４

（３．９８８）

·４２１·



　　续表４

ＰｏｌｉｃｙＩＶ ０．０１５

（４．６３２）
０．０５０

（４．３０７）

控制变量 控制 控制 控制 控制

基金公司固定效应 控制 控制 控制 控制

ＫＰＷａｌｄｒｋＦ统计量 ２１．４６

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ－ＰａａｐｒｋＬＭ统计量 １２．６８

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３０９１５ ３０９１５ ３０９１５ ３０９１５

五、影响机制分析

１．技术面信息依赖。非短视投资者关注长期收益，倾向于搜寻与公司长期经营情况
有关的基本面信息，短视投资者通常基于短期业绩等技术面信息进行交易（Ｃｒｅｍｅｒｓｅｔａｌ．，
２０２０）。为检验短视投资者技术面信息依赖的影响机制，本文针对投资者在选择基金时的
信息偏好进行分析。问卷询问了投资者购买基金时最看重的信息，选项包括基金业绩、公

司名气、股东背景、公司规模等共１４个选项，投资者需选出最看重的３项并按重要性排序。
短视投资者通常关注基金业绩、明星基金经理等易获得的信息，为方便短期内频繁操作，也

会关注购买便捷性、赎回及时性及手续费等信息（信息变量 Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ＝０）。非短视投资
者则更加注重收集基金产品的多维度、有价值的信息，如基金投资策略、基金评级、股东背

景等需要花费更多时间精力的基本面信息（信息变量Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ＝１）。
表５第１列中，信息变量的系数显著为正，说明相比于技术面信息，依据基本面信息进

行投资决策能给投资者带来更多有价值信息和更高投资收益。表５中第２、第３列分组回
归结果表明，在主要依据基本面信息进行决策的投资者样本中，非短视投资者能够获得更

高的投资收益；而在主要依靠基金业绩等技术面信息的投资者样本中，非短视投资者的系

数显著更小，这说明基金的基本面信息能为非短视投资者带来更多的信息含量。表５第４
列的交互项数显著为正，进一步证实非短视投资者通过收集与获取有价值的基本面信息，

增加基金投资收益，验证了假说２。非短视投资者辨别价值信息的能力更强，其所关注的
基金投资策略、基金评级、公司股东背景等基本面信息能够带来更高的基金收益。基金投

资策略通常包括对该基金资产配置、久期调整、债券选择、分散投资、行业配置、选股等方面

的策略和方法，其内容较为专业化，需要投资者花费更多时间分析和理解；基金评级、基金

公司股东信息需要投资者去搜集整理并进行对比分析。这些内容是投资者全面评价该基

金的信息基础，有助于投资者对所投资基金形成更清晰的认知、更好地把握基金业绩波动

的原因，减少因业绩波动而频繁买入卖出的行为。短视投资者更倾向于关注基金业绩、明

星基金经理等信息，这类技术面信息特点如下：一是具有易得性和直观性，但其信息含量较

为单一；二是由于有限关注，投资者对明星基金经理、基金公司名气等信息的获取容易受到

基金公司、网络平台宣传的影响，导致投资者忽视与基金收益相关的其他信息；三是基金业

绩等信息加剧了投资者对基金业绩的敏感性，可能加剧投资者的追逐业绩行为，不利于获

得长期内的高收益。短视投资者倾向于在短期内频繁交易，更为关注手续费、是否方便购

买、是否及时赎回等和基金交易方式相关的信息，而忽视了信息含量更高的基本面信息。

·５２１·
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表５　技术面信息依赖与基金投资收益

（１） （２） （３） （４）

全样本
技术面信息

Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ＝０
基本面信息

Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ＝１
全样本

ＮｏＭｙｏｐｉａ ０．０７４

（２．９５２）
０．０５５

（２．１６０）
０．２１６

（４．３０４）
０．０５４

（２．１４３）

Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ０．０４５

（２．０８０）
－０．００７
（－０．３４５）

ＮｏＭｙｏｐｉａ×Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ０．１６８

（３．９４６）

控制变量 控制 控制 控制 控制

基金公司固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３０，９０８ ２６，９７３ ３，９３５ ３０，９０８

ＰｓｅｕｄｏR２ ０．０４８ ０．０４７ ０．０６５ ０．０４８

２．损失容忍度。短视性损失规避可能导致频繁交易的短期投资行为，增加投资成本、
减少投资收益。本文通过考察投资者对投资损失的态度检验这一影响机制。问卷询问了

投资者对投资亏损的焦虑感，取值为１到６，分值越低说明投资者对损失的容忍度越高。选
取焦虑感低于平均值的投资者样本作为损失容忍度高的群体（损失容忍度ＨｉｇｈＴｏｌｅｒａｎｃｅ＝
１），焦虑感高于平均值的投资者为损失容忍度低（ＨｉｇｈＴｏｌｅｒａｎｃｅ＝０）。

表６第１列显示，损失容忍度系数显著为正，表明损失容忍度高有助于获得更高的基
金投资收益。表６中第２、第３列分组回归结果表明，在损失容忍度高的样本中，非短视变
量系数显著为正，而损失容忍度低的样本中，非短视变量系数并不显著，由于非短视投资者

损失规避程度较低，较高的损失容忍度有助于他们在长期内获得更高的基金投资回报。表

６第４列中交互项的系数显著为正，进一步验证了损失容忍度高的非短视投资者能够获得
更高的投资收益，且第４列中ＮｏＭｙｏｐｉａ变量系数不再显著，说明损失容忍度是投资者短视
影响基金投资收益的渠道之一，验证了假说３。这一结论有直观的启示，尤其对于股票型、
混合型及其他高风险的基金而言，由于短期内收益存在较大的波动性，投资者可能面临损

失，损失规避会使投资者“拿不住”而提前赎回，不仅浮动损失变为实际损失，而且也丧失了

获得长期收益的机会。损失容忍不是要求投资者面临损失时不采取任何行动或者无限度

承担损失，而是需要投资者根据自己的投资期限选择合适的基金品种，在掌握基金基本面

信息的情况下，对基金短期收益波动具有一定的把握，从而能够容忍短期内损失以换取长

期内正回报。对短视投资者而言，由于其投资决策容易受到基金业绩、基金净值等因素影响，

在基金业绩下降时，由于其损失容忍度低，极易产生频繁交易行为从而导致投资收益减少。

表６　损失容忍与基金投资收益

（１） （２） （３） （４）

全样本
损失容忍度低

ＨｉｇｈＴｏｌｅｒａｎｃｅ＝０
损失容忍度高

ＨｉｇｈＴｏｌｅｒａｎｃｅ＝１
全样本

ＮｏＭｙｏｐｉａ ０．０５６

（２．２０９）
０．０２０
（０．７８１）

０．１５１

（５．３６６）
０．００８
（０．３３１）

ＨｉｇｈＴｏｌｅｒａｎｃｅ ０．２０５

（１０．４５２）
０．１３６

（５．３６２）

·６２１·



　　续表６

ＮｏＭｙｏｐｉａ×ＨｉｇｈＴｏｌｅｒａｎｃｅ ０．１６３

（５．０５４）

控制变量 控制 控制 控制 控制

基金公司固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３０，９０７ ２２，７８６ ８，１２１ ３０，９０７

ＰｓｅｕｄｏR２ ０．０５０ ０．０５１ ０．０３５ ０．０５０

３．追涨杀跌行为。由于更关注短期资产价格信息，短视投资者容易受到市场行情变
化的影响（ＤｏｃｈｅｒｔｙａｎｄＨｕｒｓｔ，２０１８）。直接影响方面，为获取短期收益的追涨杀跌行为加
剧了投资者的处置效应，随行情买卖也容易导致频繁交易，增加交易成本，减少投资收益。

从间接影响看，在投资者坚持长期主义的情况下，公募基金受到短期收益的压力较小，有助

于获得长期超额收益（Ｌａｎｅｔａｌ．，２０２３），间接增加投资者基金投资回报。根据投资者是否
追逐行情涨跌来检验这一影响机制，如果投资者在“大盘正上涨，看好市场情形”时购买基

金或者在“股票市场表现不好或有下跌的可能”时赎回基金，则认为投资者具有追逐行情涨

跌的行为，设置ＮｏＣｈａｓｅ＝０，否则为１。
表７中第２、第３列分组回归结果表明，在投资者追涨杀跌的样本中，非短视变量系数

不显著，而在不追涨杀跌的样本中，非短视变量系数显著为正，说明由于非短视投资者对短

期业绩要求较低，减少短期追涨杀跌行为，能够获得更高的基金投资回报。第４列中交互
项系数显著为正，进一步验证了非短视特质仅在投资者没有追涨杀跌行为时发挥增加投资

收益的作用，证实投资者短视影响基金投资收益的渠道之一是减少投资者的追涨杀跌行为

（即假说４）。基金投资者追逐业绩行为已成为基本共识，短视投资者追涨行为可以由短期
收益导向下的防踏空（ＦｅａｒｏｆＭｉｓｓｉｎｇＯｕｔ）、后悔厌恶（ＲｅｇｒｅｔＡｖｅｒｓｉｏｎ）等心理因素解释，短
视投资者容易对自己错失牛市而懊悔；而投资者杀跌主要源于存在损失厌恶。本文证实基

金市场中的追涨杀跌式交易行为会降低投资收益，对基金个人投资者在择时投资上具有直

接启示，应尽量避免在大盘或基金业绩上涨时追涨，或在市场下跌时立马赎回。基金投资

者应以长期投资为导向，基于对市场行情和基金基本信息的掌握确定买卖时点，设置合理

的止盈止损区间进行投资交易。
表７　追涨杀跌与基金投资收益

（１） （２） （３） （４）

全样本
追涨杀跌

ＮｏＣｈａｓｅ＝０
非追涨杀跌

ＮｏＣｈａｓｅ＝１
全样本

ＮｏＭｙｏｐｉａ ０．０６４

（２．６９０）
－０．００６
（－０．２１５）

０．１１２

（４．５３６）
－０．０３６
（－１．０９９）

ＮｏＣｈａｓｅ ０．１４８

（１１．６４３）
０．１００

（５．８４５）

ＮｏＭｙｏｐｉａ×ＮｏＣｈａｓｅ ０．１５０

（４．７７８）

控制变量 控制 控制 控制 控制

基金公司固定效应 控制 控制 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３０，９１５ １０，７５１ ２０，１６４ ３０，９１５

ＰｓｅｕｄｏR２ ０．０４９ ０．０５９ ０．０４２ ０．０５０
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六、进一步讨论

本文进一步讨论哪些因素会对投资者短视的影响产生调节效应，以及哪些因素能够缓

解投资者短视的不利影响。

１．基金风险性。在收益率可预测情况下，长期投资者最优资产组合中风险资产配置
比例应相应增加，与债券相比，股票资产是长期投资者更优的投资策略，能带来更高的投资

回报（ＢｅｎａｒｔｚｉａｎｄＴｈａｌｅｒ，１９９５；Ｂａｒｂｅｒｉｓ，２０００；Ｄｉｅｒｋｅｓｅｔａｌ．，２０１０）。在投资风险性更高的
金融资产时，投资者长期投资行为可能带来更高收益。与债券型、货币型基金相比，股票

型、混合型等基金收益波动更大、风险更高，投资者在投资此类基金时更容易出现损失规

避、追逐业绩行为。在投资风险性高的基金时，非短视特征对缓解损失厌恶、减少频繁操作

的交易行为可能起到更大的作用。表８第１列交互项结果表明，投资者在投资股票型、混
合型等高风险基金（ＨｉｇｈＲｉｓｋＦｕｎｄ＝１）时非短视特质能够带来更高投资回报。这与Ｄｉｅｒｋｅｓ
ｅｔａｌ．（２０１０）、Ｄｉｅｒｋｅｓｅｔａｌ．（２０１０）等的结论在本质上是一致的，即长期内风险性高的股票
类资产比固定收益类资产更具吸引力。

２．基金投资决策方式。基金投资者通常有自行决策、寻求专业金融建议或者跟随他
人投资等投资决策方式。接受专业金融人士建议有助于避免投资决策失误（ＶｏｎＧａｕｄｅｃｋ
ｅｒ，２０１５），能比投资者自行决策、跟随他人投资带来更高的收益，非短视特质可能对修正自
己投资或跟随投资决策中的非理性行为有更大的影响。将投资者划分为未接受专业金融

建议（ＷｉｔｈｏｕｔＡｄｖｉｃｅ＝１）和接受专业金融建议（ＷｉｔｈｏｕｔＡｄｖｉｃｅ＝０）两组，检验投资者短视的
影响差异。表８第２列结果表明，与接受专业金融建议相比，个人自行决策、跟随他人投资
时基金投资回报更低，说明即使基金投资是委托代理投资，投资者可能存在基金选择、基金

经理选择上的差异，专业金融建议能帮助投资者选择更合适的基金产品从而提高收益。交

互项显著为正，说明非短视倾向有助于缓解投资者在自行投资、跟随他人投资时的行为偏

差，在未接受投资顾问金融建议时，投资者更应该坚持长期投资。

表８　异质性分析：基金类型和决策方式

（１） （２）

ＮｏＭｙｏｐｉａ
０．００８
（０．２４１）

－０．０６３
（－０．８９２）

ＨｉｇｈＲｉｓｋＦｕｎｄ －０．２３１

（－１．９７８）

ＮｏＭｙｏｐｉａ×ＨｉｇｈＲｉｓｋＦｕｎｄ ０．０８４

（２．１７８）

ＷｉｔｈｏｕｔＡｄｖｉｃｅ －０．１７２

（－５．０１９）

ＮｏＭｙｏｐｉａ×ＷｉｔｈｏｕｔＡｄｖｉｃｅ ０．１４９

（２．２６９）

控制变量 控制 控制

基金公司固定效应 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３０，９１５ ２９，９１０

ＰｓｅｕｄｏR２ ０．０４８ ０．０５０
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　　３．投资者教育。投资者教育有助于增加投资者金融知识、减少投资者非理性行为偏
差，促进投资者收益水平提升（李凤等，２０２３）。投资者教育能否缓解短视投资者的“亏钱”
效应？本文通过两种方式衡量投资者接受金融教育的程度。（１）根据投资者金融知识水平
的中位数，将投资者划分为金融素养高（ＨｉｇｈＦｉｎａｎｃｉａｌＬｉｔｅｒａｃｙ＝１）、金融素养低（ＨｉｇｈＦｉｎａｎ
ｃｉａｌＬｉｔｅｒａｃｙ＝０）两组，构造交互项加入模型中，结果如表９第１列所示，交互项系数显著为
正，说明金融素养水平越高，越能强化非短视倾向对投资收益的提升作用。（２）参考李凤等
（２０２３）的方法，根据问题“您是否接受过与金融相关的教育”，认为本科、研究生、第二学位
学历、选修课、自学课程与金融相关的投资者为接受过投资者金融教育（ＩｎｖｅｓｔｏｒＥｄｕｃａｔｉｏｎ＝
１，其他为０）。非短视投资者和投资者教育的交互项系数显著为正，意味着投资者教育能
够显著提升非短视投资者的基金投资收益。表９的结果表明通过加强投资者教育，有助于
强化非短视投资者的“赚钱”效应、缓解短视投资者的“亏钱”效应。

表９　投资者教育的作用

（１） （２）

ＮｏＭｙｏｐｉａ
－０．０１５
（－０．５９７）

－０．０２８
（－０．７２８）

ＨｉｇｈＦｉｎａｎｃｉａｌＬｉｔｅｒａｃｙ ０．１７２

（８．７１６）

ＮｏＭｙｏｐｉａ×ＨｉｇｈＦｉｎａｎｃｉａｌＬｉｔｅｒａｃｙ ０．１７４

（６．２９９）

ＩｎｖｅｓｔｏｒＥｄｕｃａｔｉｏｎ
－０．０２３
（－０．７３４）

ＮｏＭｙｏｐｉａ×ＩｎｖｅｓｔｏｒＥｄｕｃａｔｉｏｎ ０．１２９

（３．９６２）

控制变量 控制 控制

基金公司固定效应 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３０，９１５ ３０，１１２

ＰｓｅｕｄｏR２ ０．０４８ ０．０４４

七、结论与启示

利用来自多家基金机构的中国个人基金投资者调查数据，研究投资者短视与基金投资

收益之间的关系，研究发现投资者短视显著降低了投资者的基金投资收益。这一结论在处

理内生性问题、考虑自我选择偏差、替换变量构造方式、更换模型设定等稳健性检验后仍然

成立。进一步研究发现投资者短视影响投资收益的机制在于：短视投资者更倾向于关注基

金短期的净值或业绩波动，而忽略与基金回报有关的基本面和有价值信息，不利于投资者

在长期内获得错误定价机会收益和流动性溢价；短视投资者存在损失规避倾向，倾向于频

繁交易，非短视投资者的损失容忍度更高，有助于减少频繁交易带来的交易成本；短视投资

者容易出现追涨杀跌行为，加剧处置效应，不利于获得长期收益。

本文结论对政府部门和金融行业具有切实的政策实践参考价值。

首先，基金投资收益提高是稳定基金投资者情绪、促进基金行业健康发展的重要前提，

·９２１·
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“基民不赚钱”抑制了基金产品对个人投资者的吸引力，进而抑制了中国基金市场的规模扩

大。如何帮助个人投资者提高基金投资收益日益成为重要研究问题，本文从投资者个人层

面给出了“基民不赚钱”深层次原因及应对策略，不仅有助于提高基金投资者收益，也对促

进基金市场规模扩大、优化基金投资专业化运作模式、实现基金市场高质量发展具有重要

意义。

其次，不仅是投资者，基金公司等金融机构也要关注投资者的长短期投资需求。中国

人力资源和社会保障部、财政部从２０１９年开始规划将符合要求的基金等金融产品纳入养
老保障第三支柱体系建设，公募基金逐渐成为养老储蓄的重要方式之一。基金公司等金融

机构在提供金融服务前，通常会对投资者的基本情况和风险偏好进行评估，在投资者长期

投资需求（如养老投资）日益增加时，金融机构也需对投资者的长期和短期偏好进行评估，

为投资者提供合适的金融服务。掌握投资者长短期投资需求将对优化基金产品和服务供

给有重要参考价值。

最后，研究表明投资者教育有助于降低短视的不利影响，这一发现的启示在于，于政策

制定者和金融机构而言，通过加强投资者教育、“助推”等方式引导投资者增长投资视野，有

助于投资者在长期内获得更高的投资收益，这对增加人们的养老储备、提高退休生活质量

具有重要意义。为减少行为偏差对投资者效用损失的影响，金融机构可以研究加强金融教

育、利用承诺策略等方式帮助投资者抵制短期利益诱惑和减少短视投资行为。
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