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【2018】第 9 期 总第 91 期 

中国证券投资基金业协会                  2018 年 4 月 16 日 

 

成功的投资故事：目标日期基金投资者 

 

【编者按】目标日期基金（TDF）作为一种匹配生命周期的

产品，根据投资者不同阶段的投资需求，自动调整投资组合的

资产配置，是养老金投资的一站式解决方案,也是养老金默认投

资的主要产品。近期，晨星（Morningstar）对美国市场上的目

标日期基金从 1994 年 3 月到 2018 年 1 月间的情况进行分析，

从投资者视角评价了 TDF 的业绩表现，通过比较现金流加权和

时间加权回报率之差(投资者行为差距)，以此作为对投资者是

否投资成功的一个量化标准。分析结果表明，持有目标日期基

金的投资者，较少受到追涨杀跌短期行为的影响，普遍能够获

得持有 TDF 带来的收益。多年来，投资者一直稳定地向 TDF 投

入资金。 
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摘要 

 目标日期型基金一直在创新，也很受欢迎，但问题关键在

于投资者是否成功地使用了它们。 

 我们估算了不同目标日期型基金从 1994 年 3 月到 2018 年

1 月间的现金流加权和时间加权回报率之差(投资者行为

差距)。以此作为对投资者是否投资成功的一个量化标准。 

 我们的发现是，投资者已经成功使用了目标日期型基金—

—年度行为差距为-0.38%，这比我们在其他基金类别中观

察到的差距要小。 

 虽然我们的研究结果较为正面，但目标日期型基金投资者

的成功却随着时间而改变：在我们调查的所有滚动五年周

期内，行为差距呈正负交替状态。 

 然而，投资者似乎并未动摇。他们一直稳定地投入资金，

这也解释了为什么目标日期型基金自1994年3月以来仅有

7 个月资金是净流出的。 

 这一稳定资金流似乎为目标日期型基金近期的现金流加权

回报率锦上添花。截至 2018 年 1 月 31 日的五年间，投资

于目标日期型基金的平均美元收益每年大约超过该基金收

益的 0.21%，呈正向行为差距。 

引言 

美国第一只目标日期型基金在 1994 年初登场，标志着基金

行业的显著进步。当时，追求一体化投资组合的投资者可以购

买具有稳定资产配置的“目标风险”型基金。但由于组合配置

不变，投资者时常需要重新考虑目标风险基金的投资比重，若
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其不再适合自己的需求，就需用其它基金替代。此操作不仅麻

烦，还带来风险，因为一般投资者往往做不了最佳的买入卖出

决策。 

目标日期型基金的创新在于引入了“下滑路径”的概念，

基金会自动调整组合配置，一直到预先制定的目标日期。因此，

投资者无需担心要调整资产配置或选择基金，至少在理论上，

他们只需要考虑如何投入资金，以及偶尔评估一下所选的目标

日期基金是否依然适合。 

这一相对简单且维护成本低的理念，广受退休金计划赞助

单位和参与者喜爱。确实，现在许多退休金计划赞助单位会自

动把参与者缴纳的金额投入到他们指定为默认选项的目标日期

型基金中。截至 2018 年 1月 31日，目标日期型基金规模已大

幅扩张至接近 1.2 万亿美元，比 10 年前大约增加了 6 倍。 

图表 1：目标日期型共同基金资产管理规模（单位：十亿美元） 

 

资料来源：Morningstar晨星；数据截止日期：2018年 1 月 31日 

很自然，目标日期型基金已经成为那些提供最受投资者欢

迎的这类基金产品的公司的宝藏。但问题的关键在于目标日期
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型基金是否很好地服务了广大投资者，我们将就此问题做进一

步探讨。 

对“投资者成功”的定义 

为了测算投资者使用目标日期型基金的成功，我们首先必

须定义什么是“成功”。基于本项研究的目的，我们把“成功”

定义为投资者最大程度获取目标日期型基金总回报率的能力。

因此，我们对比了目标日期型基金从 1994 年 3 月到 2018 年 1

月的现金流加权回报率和时间加权回报率（即“总回报率”）。

我们的研究样本涵盖历史上所有的目标日期型基金，包括那些

随后清盘的基金（通过清算或者并购的方式）。 

一只基金的现金流加权回报率是指通过考虑某一时段基金

的资金流入流出规模和时点，对在这一时段投资于该基金的平

均美元投资表现进行估算得出的回报率。该基金的总回报率或

时间加权回报率是指期初一次性投资并持有到期所获得的回报。 

比较这两种类型的回报率可以帮助理解投资者们如何择时

买卖基金。当投资者冲动地高买低卖时，他们投资的平均美元

回报率将低于基金本身的回报率，导致差异为负或负向的“行

为差距”。相反，当他们精明地低买高卖时，他们投资的平均

美元回报率则超过基金的回报率，产生正差异，或正向的“行

为差距”。 

关于我们如何进行这一分析的更多详情，请参见本文尾注。 

主要结论 

我们的研究发现，投资者在我们调研的近 24 年里成功捕获

了大部分目标日期型基金的总回报。 
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从 1994 年 3 月到 2018 年 1 月，目标日期型基金投资者的

现金流加权平均回报率每年落后于基金总回报率，差距仅为

0.38%。相较于我们研究过的其他基金资产类别，这 0.38%的负

行为差距算是很微小了。 

在图表 2 中，我们列出了一些较受欢迎的目标日期型类别

的平均年度行为差距以及目标日期型基金整体的行为差距。 

图表 2：10年期年化总回报率与投资者回报率： 

目标日期为 2025,2030,2035,2040的基金 

 

资料来源：Morningstar晨星；数据截止日期：2018 年 1 月 

回报率差距出现比较大负值的多是那些比较接近目标日期

的 2010 和 2020 基金系列。出现这样的结果，并不是由于投资

者的行为所致，而多是因为资金需求。毕竟，这些基金的投资

者可能已经或即将退休，所以更有可能赎回资金以满足退休或

其他需求。这些赎回是在最近多年市场普遍上涨的行情下进行

的，因此使得其现金流加权回报率较其总回报率低。相反的，

2030 年和 2040 年系列的投资者则有轻微的负向甚至正向的行

为差距。由于这些基金在退休计划中颇受欢迎，这一现象较振

奋人心。 
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接下来，我们将更加深入地分析投资者行为差距的数据。 

行为差距：趋势 

在更仔细地研究投资者回报率数据时，我们发现行为差距

会因为选取的五年期起始点的不同而产生很大差异。为此，图

表 3 列出了 1994 年 3 月至 2018 年 1 月期间所有目标日期型基

金 60 个月滚动计算的平均年行为差距百分比。 

图表 3：目标日期型基金平均年行为差距的分组数量统计——60个月滚动 

 

资料来源：Morningstar晨星；数据统计区间为 1994 年 3月至 2018 年 1月 

我们可以看到，在目标日期型基金仍处于萌芽期时，其行

为差距呈波动状态，在 20世纪 90年代中到后期普遍有-2%到-4%

的差距。21 世纪初这一情况得到了显著的改善，平均来看，目

标日期型基金投资者的收益相较于其组合中的基金本身收益要

多。但随后在金融危机下，随着市场的大幅下挫，行为差距开

始扩大，跌至了谷底，直到牛市到来才发生了扭转并稳定下来。

图表 4显示了所有 60 个月滚动期的行为差距分布情况。 
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图表 4：目标日期型基金平均年行为差距——60个月滚动 

 

资料来源：Morningstar 晨星；数据统计区间为 1994年 3月至 2018 年 1月 

虽然在更多的五年期内，投资于目标日期型基金的平均美

元回报落后于其投资的基金的回报率（导致负向差距），但也有

许多时间段内，投资者通过目标日期型获得了更高的收益（产

生正向差距）。 

乍一看，行为差距中的波动可归咎于投资者的冲动行为。

但如图表 5 所示，实际上，目标日期型基金投资者在这段时期

内的行为似乎呈现了一致性。 

图表 5：目标日期型基金资产年化有机增长率与总资产管理规模 

（1997-2017年度资金净流入除以年初管理资产）资料来源：Morningstar 晨星 
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尽管目标日期型基金较过去十年白热化式的增长速度有所

放缓，但投资者似乎并没有动摇。实际上，从 1994 年 3 月到 2018

年 1 月的 287 个月中，除了 7 个月之外，目标日期型基金均获

得了资金净流入（也就是说，投资者投入基金的资金超过了流

出它们的资金）。 

此外，资金流出较多的类别只倾向于那些接近或达到目标

退休日期的基金，如 2010年和 2015 年的基金。在这些情况下，

目标日期基金投资者赎回资金是为了退休时的支出，而并非情

绪化的选择。 

投资者近期的行为 

在市场上涨行情中持续涌入目标日期型基金的资金似乎为

其近期的现金流加权回报率锦上添花，并缩小了行为差距。图

表 6 绘制了截至 2018 年 1 月 31 日，拥有十年期年化回报率且

目标日期为 2025 年，2030 年，2035 年和 2040 年的 68 只基金

的总回报率（y轴）和现金流加权回报率（x 轴，也称为“投资

者回报”）。我们在这些目标日期中选取基金是因为它们跻身最

受投资者青睐的类别。总而言之，截至 1月 31日，这些类别的

基金拥有 6580亿美元的规模。 

图表 6：各类目标日期型基金年平均行为差距（%） 
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资料来源：Morningstar 晨星；数据统计区间为 1994年 3月至 2018 年 1月 

如上图，68只基金中有 58只呈正向行为差距，即投资者回

报超过了基金总回报。我们将最近五年的平均年度行为差距（截

止 2018 年 1 月）与从 1994 年 3 月至今所有五年期平均行为差

距作了一个对比。从中发现近期的投资行为差距确实更喜人。

实际上，截止 2018 年一月底的最近五年，目标日期型基金的投

资者回报大约超过了基金年化回报约 20个基点，即正向差距为

0.20%。 

图表 7：目标日期型基金最近五年与五年滚动平均行为差距的对比 

（1994年 3月 1日-2018 年 3月 1日） 

 

资料来源：Morningstar 晨星；数据统计区间为 1994年 3月至 2018 年 1月 

进一步来看，这对所有目标日期型类别而言均成立。如上

图所示，截至 2018 年 1 月的五年间，在所有十二类目标日期型

基金中，仅三种类型的行为差距为负值。由此也可以清楚地看

出，所有类型在最近五年的投资者行为差距均好于历史滚动平

均。 

结论 

我们的研究结果表明，投资者在近期和长期投资目标日期

型基金上均取得了成功，也就是说，投资者从目标日期型基金
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中获取的回报与基金所披露的总回报率异常接近，有时甚至反

超。鉴于目标日期型基金在退休制度中举足轻重的地位，这一

结论着实振奋人心。 

我们也需谨记，近期稳定的资金投入和市场上涨行情相结

合似乎缩小了行为差距。更要注意和记住的是，近期的市场异

常宁静。当市场趋势逆转时，投资者的心态，以至行为和能力，

会受到严峻的挑战。这就可能导致投资行为差距再次往负向扩

大。然而，总体来看，投资者似乎还是普遍地成功使用了目标

日期型基金。 

尾注 

我们对现金流加权回报率所使用的分析技术和以往我们在

别的研究中(我们的年度报告《投资者行为差距警示》)所使用

的不同。以往，我们通过汇总基金的现金流加权回报率与它在

某类型中规模权重之乘积，来近似计算这一类基金的现金流加

权回报率。我们现在使用的方法是将每个基金类别的资产规模

和资金流作为整体一起考虑，以计算出整个类别的内在回报率。 

我们选择这种方法有几个原因。首先，清盘基金以及合并

其他基金的基金被纳入计算范畴。此前，这些基金被排除在算

法外。其次，我们可以根据规模，资金流及回报率更准确地确

定每只基金的权重。算法的调整和不同的滚动计算区间(《投资

者行为差距警示》中的滚动计算周期为 10 年)导致了两份报告

得到的投资者行为差距数据略有不同。 

（本文由 Morningstar 晨星（中国）研究中心李玉渊、郝

洁编译，协会理财及服务机构部黄钊蓬审定） 


