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2018年，是公募基金成立20周年。20年来，资本市场发展很快，基金产品越来越
丰富，基金规模明显扩大。但是，公募基金占股票流通市值的比例一直在下降。为
何会出现这种现状？作为专业投资机构，公募基金能否通过专业性得到投资者的信
任呢？日前，天弘基金副总经理兼首席经济学家熊军撰文表示，公募基金要取信于
投资者，必须要明示投资规则并严格遵守。而未能得到投资者的广泛信任，可能是
公募基金近些年发展滞后的重要原因。 

未能得到投资者广泛信任

在过去的五年里，银行理财发展迅速。目前，银行理财规模高达29万亿元以上。而
公募基金发展了20年，最新规模不足14万亿元。而且，大部分还是货币基金。出现
这种现状的原因是什么？

熊军认为，未能得到投资者的广泛信任，可能是公募基金发展滞后的重要原因。熊
军说，建立信任有三个渠道，一是对有合法性公权力的信任，比如对政府的信任。
二是对专业知识，专家系统的信任，例如我们对医生、会计师、老师的信任。三是
对规则、制度的信任，例如对产权法、商业法、合同契约的信任。公募基金获得信
任主要通过后两个渠道。

个人投资者只看业绩

公募基金是专业投资机构，能否通过展现公募基金在投资理念、投资策略、投资过
程、投研系统、风控系统等领域的专业性来获得社会信任呢？熊军的看法是，对于
机构投资者可以这样做。事实上，机构投资者在遴选投资管理人时，也正是着重考
虑上述几个方面。

但是，对于个人投资者很难用上述方法来获得信任，因为个人投资者缺乏足够的专
业知识从上述几个维度来评价公募基金的专业性。个人投资者唯一关心的是业绩，
认为历史业绩既稳定又高就是专业能力强的表现，否则就不能认为是专业能力强。

明示投资规则并严格遵守

就整个基金行业而言，试图以长期稳定较高的投资业绩来获得投资者的信任，难度
非常大，很难达到投资者的预期。当然，这并不排除有极少数特别优秀的基金经理
具有超强的择时能力和选股能力，股票市场上涨时他高仓位股票，股票市场下跌时
他空仓股票或者是持有的是不下跌的股票，由此实现了既稳定又高的长期投资业绩
，但这并不具有普遍意义。
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熊军认为，基金行业要获得个人投资者的信任，普遍意义上的做法应该是向投资者
明示基金投资规则并严格遵守。而这个规则指的是产品的投资范围、投资策略、组
合投资基准、资产配置基准等内容。向投资者明示基金投资规则，就是让投资者对
基金产品的投资管理过程有所预期。严格遵守投资规则，就是让投资者相信公募基
金会做什么，会怎样做。

北京晨报首席记者 王洁

(责任编辑：张明江)
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