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本地信息的优势 
A Local Information Advantage 
 
 
区域性投资给共同基金管理人带来有利条件 
 
介绍 Tobias J. Moskowitz 教授的研究成果 
 
金融学理论主张通过持有多样化的投资组合来降低投资风险。然而，大多数投资者的投资

组合都缺乏多样性，而且往往偏好国内股票而不喜欢国外股票。把地理因素和共同基金业

绩联系起来的一项新的研究结果显示，由于拥有准确的本地信息，区域性投资更容易受到

投资者青睐。 
 
在题为《投资地理学：内幕交易和资产价格》的学术论文中，芝加哥大学商学院金融学助理

教授 Tobias J. Moskowitz 和哈佛商学院的 Joshua D. Coval 考察了共同基金市场，并试图解释

为什么投资者更青睐本地公司的股票。 
 
按理，职业共同基金管理人应该通过交易保持多样性的投资组合，而不应该偏爱本地股票。

尽管大多数研究表明，多数共同基金的业绩并未能胜过市场的整体表现，Moskowitz 和 Coval
首次提供证据表明，即使有些基金管理人的业绩的确胜过了整个市场及其同行，其成功也只

限于所持有的本地股票。 
 
两位作者调查了共同基金过去 20 年来所积极持有的股票，发现基金在本地股票上的预期回

报较高。尤其那些盘子小、持股数少而股性灵活的基金，以及那些与当地投资界有较强纽带

（如在较偏远地区由较为年长的管理人所管理）的基金，在本地投资中的回报最高。而在基

金数量众多、竞争激烈的市场中成立时间较短的大盘基金则没有这种特性。 
 
这项新的发现表明，从本地公司获取的信息使基金管理人在选股方面占据优势，因而能获得

更高的回报。他们平均每年能从本地股票获得 2.67%的额外收益。这里的本地股票是指位于

基金总部所在地 60 英里范围内的公司的股票，与之相对应的是异地股票。此外，在调整风

险因素后，这些基金管理人未持有的本地股票要比其所持有的本地股票的综合收益率低 3%。 
 
为了最大限度的从本地市场获取利润，具备最佳选股能力（一般也是拥有最多信息来源）的

基金管理人，一般在其投资组合中包含 20%至 25%的本地股票。在他们所持有的所有股票

中，本地股票比异地股票的年收益率要高 3%。 
 
Moskowitz 教授说：“我们不认为基金管理人具备特别的选股能力，只不过是因为某些管理

人有渠道从本地获取未经公开的信息而其他人没有罢了。” 
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与当地的关系举足轻重 
 
两位作者先将基金的地理位置和持股公司所在地联系起来，然后追踪了每个基金从 1975 年

到 1994 年每个季度的持股状况。他们找出基金投资额中真正投于本地股票的金额，从而确

定投资本地股票倾向性的程度。除本地公司之外，基金管理人所持有的其它股票被归为异地

股票。 
 
尽管通过这样的方法可以确定有内部消息的投资者，但两位作者也指出，本地基金管理人的

成功是外地投资者很难效仿的。 
 
Moskowitz 教授说：“如果我发现阿肯色州的一家基金正在买入某些股票同时卖出另一些股

票，我也能跟风。但根据 SEC 的要求，基金每三到六个月才公布一次持股情况，所以当我

想效仿该基金的持股状况的时候，已经是六个月之后了，这样我不可能获取任何利润。” 
 
基金的许多特性都会影响其选股能力，比如资产规模、持股数量和基金年龄等。Moskowitz
和 Coval 还根据所在地的城市规模将基金划分为：大城市类（位于人口最多的 20 个城市的

基金），小城市类（不位于上述 20 个城市的基金），以及偏远城市类（位于上述 20 个城市至

少 150 英里以外的基金）。 
 
资产规模较大的基金和小盘基金不同，其本地倾向性较低，但在本地股票上未能获得较高的

投资回报。比较不同基金的持股数量也能得出类似的结果。这些研究结果都证实，信息是决

定本地股票选择能力的关键因素，因为持股数较少、盘子较小的基金更擅于监控本地信息并

采用更积极的交易策略。 
 
在调查中成立时间最久的基金往往更看好本地股票，而且其所持有的本地股票的表现优于异

地股票。年龄最短的基金没有本地持股倾向，而且选股能力也较差。此外，位于大城市基金

的本地倾向不是很明显，而位于小城市和偏远城市的基金都持有较多的本地股票，而且本地

股票的回报高于平均值。位于竞争较少的偏远地区、年纪较大的基金管理人与其所在地公司

的关系越密切，他们就越有获得本地信息的优势。 
 
本地优势主要是指从本地公司获取内部信息。靠近本地公司也意味着可以减少为获取信息而

花费的旅行时间和研究成本。如果与被投资公司相距不远，投资者可以登门造访，可以与其

雇员和供应商谈话，还可以分析当地的市场状况。 
 
Moskowitz 教授说：“真正推动这些效应的是那些在小规模市场中与本地企业界有密切关系

的为数不多的基金管理人。我们把它称作‘乡村俱乐部效应’。因为在一个本地的小环境中，

基金管理人和公司经营者身处同一个圈子，有些信息会在他们之间来回传递。” 
 
本地化策略的障碍 
 
总而言之，研究表明，具备卓越本地选股能力的基金管理人将其投资的重点集中在本地市场，

而没有本地选股能力的基金管理人大多持有一个在地理分布上更为均衡的投资组合。 
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为什么基金不愿进一步持有更多的本地股票？Moskowitz 和 Coval 建议，既然本地投资回报

高于平均值，基金应该百分之百投资于本地股票，而让投资者通过选择不同地区的基金来分

散其投资组合。然而，在共同基金的现有体制下，基金管理人的职业生涯取决于资产规模的

增长和客户数量的多少，因而降低了专门投资小规模本地市场的吸引力。Moskowitz 教授解

释说，一个从小城市起步并取得成功的基金管理人，往往会选择去纽约为一家大规模的共同

基金公司工作，而不会继续留在小城市靠当地的信息和关系赚钱。 
 
对于共同基金本地倾向性的特点，Moskowitz 教授进一步解释说：“共同基金的投资者也很

想知道这些投资组合的多样性到底有多强。” 
 
Tobias J.Moskowitz 是芝加哥大学商学院金融学助理教授 

 


