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基金业绩与资金流量: 明星效应与垫底效应
①
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( 上海财经大学经济学院，上海 200433)

摘要: 利用 2005 ― 2010 季度基金数据，用部分线性半参数回归方法估计了基金业绩与资金
流量的关系曲线，并在此基础上模拟计算并检验了基金经理投资的风险偏好． 与之前的研
究［1，2］不同，文章结果不支持“赎回异象”假说，并发现中国市场存在明显的“明星效应”和“垫
底效应”，即 PFR曲线随业绩的提高呈上升趋势，并在形态上表现为两头陡峭中间平缓．在委
托代理框架下，这意味着基金经理在中期业绩较好时会倾向于承担风险以成为“明星基金”，
而在中期业绩较差时则会通过规避风险以避免“垫底”．由于基金投资的风险偏好对于基金业
绩有重要影响，该文的结论对于中国公募基金行业的发展和建设有一定借鉴意义．
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0 引 言

截止 2010 年末，我国共有 60 家公募基金管
理公司，成立各类公募基金 704 支，管理资产净值
25 000 亿元，其中开放式基金共 668 支，占全部公
募基数的 95%． 相比较私募资金，公募基金是面
向普通投资者募集的股票市场投资基金，其投资

门槛较低，投资者较为分散，与主要面向风险承受

能力较高的高净值投资者的私募基金在治理结构

上有很大不同( 如果从治理结构角度看中国的阳

光私募也可以被称作对冲基金) ． 公募基金管理
者并不参与收益分成( 目的在于降低基金管理者

的风险承担意愿) ，其主要收入来自于按照管理

资金规模一定比例征收的管理费，因此公募基金

管理者的目标在扩大基金规模，而公募基金投资

者的目标是获得较高回报，他们之间的利益不完

全一致，基金回报和基金资金流量之间的关系既

是这种利益不一致的集中体现，也是解决这一问

题的一种契约设计．简而言之，基金投资者可以在

观察到基金经理的表现后用脚投票，选择认购或

赎回基金，从而改变该基金的资产规模，影响基金

管理者的收入．
学术界考察基金业绩与基金资金流量的关系

( performance-flow relationship，PFR ) 的文献由来
已久［3 － 6］，他们基于成熟市场公募基金行业的研

究发现这一关系包含两个典型特征，一是基金业

绩对基金资金流量的影响显著，投资者倾向于购

买在前期取得较高收益的基金． 一些研究者利用
不同数据样本验证了基金业绩对基金资金流量的

正向影响［3，4，7］．另有研究者基于调查问卷数据发
现基金投资者倾向于购买具有较高历史回报的基

金产品［8］，以及运用 VAR方法考察 Lipper上面的
基金日数据，发现过去的资金流量会对未来基金

管理者的表现有正的影响［5］． 二是基金业绩对基
金资金流量的影响为非线性，前期业绩表现突出

的“明星基金”，其基金规模会出现爆发式增长，
即所谓“明星效应”②． 一些研究者利用半参数回
归模型发现前期回报越高的基金对基金资金流量
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“明星效应”这一名词在部分国内文献中包含另外一种含义，即明星基金对其所属基金管理公司的其他基金资金流量的正的溢出
效应．
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的边际影响越大，这一现象对存续期少于 5 年、缺
乏更多历史业绩信息的年轻基金尤其明显［9］． 另
有研究者采用分段线性回归模型发现基金业绩对

基金资金流量的影响具有非对称特征，业绩排名

前 20%的基金通常会吸引投资者进行超额申购，
而业绩排名后 20%的基金却并不会引发超额赎
回［10］，以及利用事件分析法考察了基金的晨星

( morning star) 业绩排名改变对基金投资者投资
行为的影响，他们发现排名上升会显著增加对该

基金的申购［11］．
国内学者关于该问题的观点存在一些分歧，

不少研究发现我国公募基金行业的基金业绩和基

金资金流量之间存在负相关关系，即业绩越好的

基金赎回率越高，这被称为中国开放式基金的

“赎回异象”［1，12 － 14］．但是最近的研究却对这一结
论提出挑战，认为所谓的“赎回异象”其实是种假
象，他们利用非平衡面板回归模型发现基金的年

度业绩对基金的净流量有显著的正面影响． 他们
还指出，事实上，基金管理公司通常是根据基金业

绩对基金经理进行定期考核，业绩优异者可获得

丰厚奖金，而业绩较差者的奖金则会被取消，甚至

被辞退．因此如果存在赎回异象，基金公司的上述
做法难免令人费解［2］． 而对于基金的“明星效
应”，国内目前相关文献往往并不支持中国的公
募基金行业存在“明星效应”的假说，他们认为与
国外文献的研究结论明显不同，我国的“明星基
金”并不能获得超额的资金流入，投资者并不热
衷于“追星”［2］．
与国内现有研究不同，本文不支持“赎回异

象”，并发现了基金投资存在“明星效应”，同时，
本文又更进一步，用部分线性半参数方法估计并

检验了中期业绩对于基金经理风险偏好的影响

( 用他们选择承受更多风险获得的收益来度量) ．
本文的结果之所以和国内文献结果不太一样，部

分可能是因为考察的样本期与其他学者的研究不

尽相同，另外也是因为本文采用的方法与他们有

差别，半参数方法的好处是考察非线性关系时不

需要做太多假设，结果相对稳健，缺点在于其结果

往往受样本容量影响较大．
本文主要有以下发现:

1) 基金前期业绩对基金资金流量具有正面
影响，即前期收益较高的基金更可能获得基金规

模的增长．
2) 基金业绩对基金资金流量的影响呈现非
线性特征，对于前期表现突出的基金，基金业绩对

基金规模的边际影响更大; 而前期表现特别糟糕

的基金则很可能会遭遇大规模赎回，即存在“明
星效应”和“垫底效应”． 如果基金的前期业绩平
平，则其前期收益对当期规模的影响不明显，其中

“垫底效应”在早先文献中比较罕见．
3) 基金的中期业绩( midterm performance) 会
影响基金经理的风险偏好． 对于中期业绩居于上
游和垫底的基金，其后期投资都倾向于通过承担

更多风险以期获得较高收益，其中前者的目的是

进一步成为“明星”，而后者则为扭转业绩以摆脱
“垫底”状态; 而对于业绩居中的基金，其风险偏
好程度会随着中期业绩的上升而平缓上升． 这个
结果也与早先文献不一样．

1 样本选择与数据描述

1． 1 样本数据
本文的基金样本是 2010 年之前成立的投资

于中国股票市场的开放式基金中的 342 支股票型
和偏股混合型基金③，剔除了指数基金和 QDII 基
金，除此之外还去除了另外两类数据．一类是当季
度申购赎回处于异常状态④的基金，申购赎回状

态异常会影响资金的流入流出，因此只在样本中

保留申购赎回状态均为开放的基金季度数据． 另
一类是当季度进行分红的基金，其原因是基金的

分红行为会影响其规模，而这种规模变化并非本

文着力研究的是由基金投资者的申购赎回行为导

致的基金规模变化，另外，通过分红吸引投资者在

我国是常见的基金营销手段，常常会引起基金规

模的异常变化．本文数据均来自于国泰安数据库
( CSMAR) ，包括季度末基金净值、季度基金回报
率等，数据样本区间为 2004 年 1 季度至 2010 年 4
季度，但基于本文的回归模型设定和变量完整性

的要求，可用于回归的样本区间是 2004 年 4 季度
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③

④

本文将股票仓位上限可以达到基金仓位 95%的混合型基金定义为偏股混合型基金．
具体包括封闭期、集中认 /申购、暂停大额申购、暂停申购、暂停申购与赎回、暂停赎回等 6 种情况．
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至 2010 年 4 季度⑤，此外，样本中不包含基金成
立当年的数据． 最终得到了完整的 2 060 组可用
于回归的基金—季度数据．
1． 2 变量设定
本文的被解释变量是季度资金净流入，将之

定义为

Flowi，t = 1
TNAi，t －1
［TNAi，t － TNAi，t －1 ×

( 1 + ret_fundi，t) ］

( 1)

其中 TNAi，t是 t季度基金 i的资产净值总额． ri，t为
t季度基金 i的原始回报率，可以看出，这个变量等
于用基金回报调整过的资产净值增长率．
本文的主要解释变量是基金滞后季度超额回报

率，是用基金季度投资回报率减去市场回报率( 用的

是国泰安数据库里的季度市场回报率) 得到

ret_exi，t －1 = ret_fundi，t －1 － ret_mktt－1 ( 2)
其中 ret_fundi，t －1 是基金 i 的滞后一期季度回报
率; ret_mktt－1 是市场滞后一期回报率． 之所以选
择前一季度超额收益率作为关键解释变量是基于

如下理由: 首先，我国的基金投资者具有看重短期

收益的投资特征，本文采用的数据样本是季度面

板数据，时间跨度较短，使用前一季度超额收益率

可以较好地反映基金的短期收益．其次，在本文进
行的 OLS回归( 详见下文) 中，发现基金前一季度
超额收益率，相较于其它季度的超额收益率指标，

对基金资金流量的影响更大．
本文的控制变量如下: 基金日超额收益率标

准差 ( 用 于衡量基金风险水平) ，标 注为

daily_sdi，t，基金相对规模，标注为 scalei，t，所属基
金公司管理资产的相对规模，标注为 cp_scalei，t，
当季度基金行业净资产管理规模的增长率． 标注
为 indusgri，t ．
本文将控制变量基金相对规模定义为该基金

资产净值与当季度样本基金平均资产净值⑥比值

的自然对数，计算公式如下

scalei，t = ln
TNAi，t

nt

∏
nt

k = 1
TNAk，槡







t

= ln( TNAi，t ) －
1
nt
∑
nt

k = 1
ln( TNAk，t )

其中TNAi，t是 t期基金 i的资产净值总额; nt为 t期
样本基金个数．该变量主要刻画的是不同基金的
基金规模在横截面上的差异，其回归系数的含义

应为基金规模相对于当期基金平均规模的百分比

差别对被解释变量的影响⑦． 另外，所属基金公司
管理资产的相对规模 cp_scalei，t 的计算方法与
scalei，t 的计算方法一致．
1． 3 描述统计
表 1 给出了主要变量的描述性统计量．

表 1 主要变量的描述性统计量

Table 1 Descriptive statistics

变量 均值 标准差 25%分位点 中位数 75%分位点

Flowi，t － 0． 027 0． 192 － 0． 087 － 0． 036 － 0． 008

ret_exi，t 0． 027 0． 073 － 0． 014 0． 026 0． 074

ret_exi，t－1 0． 031 0． 079 － 0． 011 0． 031 0． 079

ret_exi，t－2 0． 024 0． 081 － 0． 017 0． 023 0． 073

Daily_sdi，t 0． 008 0． 003 0． 006 0． 008 0． 011

indusgri，t 0． 046 0． 189 － 0． 091 0． 042 0． 142

scalei，t 0． 266 1． 166 － 0． 307 0． 432 1． 091

cp_ scalei，t 0． 493 0． 994 － 0． 171 0． 663 1． 091
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⑤

⑥

⑦

由于本文的回归模型设定中包含了滞后二期的超额收益率这一变量，而其构建则需要用到向前推移3个季度的净值数据( 收益率的计算
需向前推移1个季度，而滞后二期则需再向前推移两个季度，即构建2004年4季度的回归变量需用到2004年1季度的净值数据)
当季度基金平均资产净值使用几何平均数．
此处选择使用基金相对规模的当期值而非前期值主要是考虑到该变量主要刻画的不同基金的基金规模在横截面上的差异，虽然基金

规模会随时间变化，但通常情况下在前一季度规模相对较大的基金，在当季度的规模一般也相对较大，本文发现基金相对规模当期值

与前期值具有很强的相关性( 相关系数为 0． 989 5)



从表 1 可以看到，在 2005—2010，平均意义
上，资金净流入是负值，或许这是因为减掉了由于

基金投资收益带来的基金增长，因此该指标相对

保守．基金收益率都比同期市场回报率略高，这可
能是因为考察的这段时间整体属于牛市，在牛市

中基金跑赢市场并不奇怪．
为了研究新老基金资金流量与基金业绩之间

关系特征的异同，根据基金年龄将样本数据划分

为 5 组，不同的年龄组的样本情况如表 2⑧，本文
增加了 1 个控制变量: agek 为一组标记基金年龄
的虚拟变量，共有 4 个，分别为 age3，age4，age5，
age ＞ 5，当基金年龄为 k( k = 3，4，5，＞ 5) 时，agek
的取值为 1，否则为 0⑨．
表 2 全部样本按照基金年龄分类的样本情况

Table 2 Sample size categorized by age

基金年龄 / 年 2 3 4 5 ＞ 5 合计

样本数 479 489 429 330 333 2 060

2 估计 PFR曲线

2． 1 研究设计
本文的实证研究设计是这样的，先进行 OLS

的回归，然后进行半参数的分析．
1) OLS模型 OLS回归方程设定如下
flowi，t = β0 + αkagek + β1ret_exi，t－1 +

∑
k
γkagek·ret_exi，t－1 +

β2ret_exi，t + β3ret_exi，t－2 +
β4daily_sdi，t + β5scalei，t +
β6cp_scalei，t + β7indusgri，t + εi，t ( 3)

除了上述提及的解释变量之外，加入了基金年龄

虚拟变量与关键解释变量基金前期收益率的交叉

项，因为不同年龄的 PFR曲线的斜率很可能是不
一样的．加入这个交互项之后，基金前一期超额回
报率对当期资金净流入的影响就不再是个常数，

而是线性函数，为 β1 + γkagek，由于 agek 是哑变
量，所以 β1 + γk 就度量了其斜率，具体回归结果

见表 3 A列．
2) 半参数模型 线性模型的优点是其形式

简洁，系数也较容易解释，并且比较稳健，但大多数

研究者都认为 PFR是非线性的［1，9］，因此，本文采用
部分线性半参数模型进行估计［9］，模型设定如下

flowi，t = β0 + αkagek + f( ret_exi，t－1) +

∑
k
γkagek·f( ret_exi，t－1) +

β1ret_exi，t + β2ret_exi，t－2 +
β3daily_sdi，t + β4scalei，t +
β5cp_scalei，t + β6indusgri，t + εi，t ( 4)

该模型设定将线性模型( 参数模型) 与非参数模

型巧妙结合，既降低了对线性模型中过于严格的

线性假设的依赖，同时又可以刻画对本文至关重

要的 PFR( 基金业绩与资金流量关系) 的非线性
性质( 即明星效应与垫底效应) ，从模型设定角度

看，相对于线性模型，半参数模型所依赖的前提假

设更少、适用性更强，但该模型也存在一些缺点，
即对样本数量的要求较线性模型更高，本文的样

本数量超过 2 000，可以满足半参数模型的估计要
求．模型由非参数估计和参数估计两部分构成，其
中非参数部分通过估计 f( ret_exi，t －1 ) 的函数性状

得到基金前一季度超额收益率对当季度资金流量

影响的非线性关系，参数部分则通过对 α，β，γ等系
数的估计来控制其他变量对基金资金流量的影响．
由于基金业绩对基金资金流量的影响在新老

基金之间可能存在差异，基于基金年龄为 2年的样
本数据估计 f( ret_exi，t－1) 的函数性状，并且假定对于
基金年龄为k的基金，其前一季度超额收益率对资金
流量的影响为( 1 + γk ) f( ret_exi，t－1) ，然后，通过对其
的估计得到其它年龄组基金的业绩流量关系．
本文利用部分线性半参数回归模型的估计方

法，使用统计软件 R的“np”程序包对该模型进行
估计［15］．简要步骤如下．
步骤 1 完成对 β 系数的估计． 先将样本数

据按照表2的分类分成5组，在每一组数据中分别
用被解释变量 flowi，t 和其它控制变量( 不包括基

金年龄虚拟变量) ret_exi，t，ret_exi，t －2，daily_sdi，t，

scalei，t，cp_scalei，t，indusgri，t，对关键解释变量前
一季度超额收益率 ret_exi，t －1 做非参数核回归
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⑧

⑨

这里的基金年龄是指当期年末时基金的年龄，本文的样本没有包含存续期小于 2 年的基金，这也是表 1 当季回报和滞后期回报分布不
同的原因．
为了避免完全共线性，没有对年龄为 2 的基金取哑变量．

http://link.cnki.net/cnkidoi/Index.aspx?FileName=jcyj201305004&LinkType=RE&Index=1,9&LKText=%5B1%5D%E9%99%86%E8%93%89%2C%E9%99%88%E7%99%BE%E5%8A%A9%2C%E5%BE%90%E9%BE%99%E7%82%B3%2C%E7%AD%89%2E%E5%9F%BA%E9%87%91%E4%B8%9A%E7%BB%A9%E4%B8%8E%E6%8A%95%E8%B5%84%E8%80%85%E7%9A%84%E9%80%89%E6%8B%A9%E2%80%94%E2%80%94%E4%B8%AD%E5%9B%BD%E5%BC%80%E6%94%BE%E5%BC%8F%E5%9F%BA%E9%87%91%E8%B5%8E%E5%9B%9E%E5%BC%82%E5%B8%B8%E7%8E%B0%E8%B1%A1%E7%9A%84%E7%A0%94%E7%A9%B6%5BJ%5D%2E%E7%BB%8F%E6%B5%8E%E7%A0%94%E7%A9%B6%2C2007%2C%285%29%3A39%2D50%2ELu+Rong%2CChen+Baizhu%2CXu+Longbing%2Cet+al%2EFund+performance+and+investors%E2%80%99choice%3AAnalysis+on+the+redemption+puzzle+ofopen%2Dend+fund+market+in+China%5BJ%5D%2EEconomic+Research+Journal%2C2007%2C%285%29%3A39%2D50%2E%28in+Chinese%29
http://link.cnki.net/cnkidoi/Index.aspx?FileName=jcyj201305004&LinkType=RE&Index=9&LKText=%5B9%5DJudith+C%2CEllison+G%2ERisk+taking+by+mutual+funds+as+a+response+to+incentives%5BJ%5D%2EJournal+of+Political+Economy%2C1997%2C105%286%29%3A1167%2D1200%2E
http://link.cnki.net/cnkidoi/Index.aspx?FileName=jcyj201305004&LinkType=RE&Index=15&LKText=%5B15%5DRobinson+P+M%2ERoot%2DN%2Dconsistent+semiparametric+regression%5BJ%5D%2EEconometrica%2C1988%2C56%284%29%3A931%2D954%2E


( kernel regression) ，这样就得到两组残差，分别
为 ε1，ε2，然后用 ε1 对 ε2 中的每个元素分别做

OLS回归，这样就得到 5 组回归系数，然后根据每

个组中的样本量做加权平均，这时候得到的 β̂ 就
是 β的一致估计量瑏瑠．
步骤 2 完成对 αk、γk的估计．利用步骤 1中

得到的 β估计值，在每一个年龄组里计算

flowi，t － β̂kXi，t = ( 1 + γk ) f( ret_exi，t－1) + ε̂i，t

这里的 X 是步骤 1 采用的年龄外的控制变量． 然
后在每个组里分别用这个值对 ret_exi，t －1 做非参

数核回归，在每个点上得到一系列拟合值，把它标

记为 ĝk ( xi ) ，然后在每组选两个点 x1，x0，计算

γ̂k =
ĝk ( xi ) － ĝk ( x0 )

ĝ0 ( x1 ) － ĝ0 ( x0 )

âk = ĝk ( x0 ) － γ̂k ĝ0 ( x0 )

式中 ĝ0 ( x) 是指针对年龄为 2 的组进行的核回归
的拟合值．
步骤 3 完成对 f( ret_exi，t －1 ) 的函数性状的

估计．利用前两步骤中得到的 β和αk、γk的估计值

计算全部基金样本的估计偏差 f( ret_exi，t －1 ) +

ε̂i，t ．将该估计偏差对变量做非参数核回归得到函
数 f( ret_exi，t －1 ) ，此估计函数即为基金前一季度超

额收益率对资金流量影响的非线性关系［15］．
2． 2 实证结果
表 3 给出了当期资金流量对基金业绩等主要

解释变量进行的最小二乘回归和半参数部分线性

回归的估计结果，从最小二乘回归的回归结果看，

3 个刻画基金业绩的解释变量的回归系数均在
1%的显著性水平上显著为正，表明基金业绩对
基金资金流量的影响是正的，即基金前期超额收

益率越高其基金规模的增长就越快，并不存在赎

回异象的情况．从回归系数的绝对水平看，滞后一
期的基金超额收益率对基金规模增长的影响最

大，对于存续期为 2 年的开放式基金，该变量 1 个
标准差的增加，将会引起下一期超过 6． 2% 的资
金流入，而当期超额收益率 1 个标准差的增加吸
引的资金流入为4． 4%，滞后二期超额收益率1个

标准差的增加，吸引的资金流量为 2． 06%．
另外，由回归模型的设定可以看出，上述 OLS

回归是以年龄为2年( age2 ) 的基金为基准组进行
的，即 β1 的含义是年龄为 2 年的基金的前期超额
收益率对基金资金流量的影响系数，而对于年龄

为 k年( agek ) 的基金，其前期超额收益率对基金
资金流量的影响系数则为 β1 + γk，即对于 age2 的
基金该系数为0． 785 4，age3为0． 627 4( 0． 785 4 －
0． 158 0) ，age4 为 0． 345 6( 0． 785 4 － 0． 439 8) ，
age5 为 0． 423 0( 0． 785 4 － 0． 362 4) ，age ＞ 5 为

0. 197 4( 0． 785 4 － 0． 588 0) ．分析基金年龄虚拟
变量与前期超额收益率交叉项的回归系数可知，

随着基金存续期的延长，基金前期业绩对基金资

金流入的影响在逐渐减弱，对于存续期为 3 年的
开放式基金，其前期超额收益率对当期资金流量

的影响减弱了约 20%，对于存续期为 4 年的开放
式基金，这一影响的减弱幅度为 56%，对于存续
期为5年的基金，减弱幅度为46%，而对于存续期
超过 5 年的开放式基金该影响只相当于存续期为
2 年基金的 25%． 基金前期业绩对资金流量影响
随基金存续期的延长而不断减弱的原因，可能在

于对于存续期较长的基金其可供参考的历史业绩

表现更丰富，信息不对称程度下降，因此基金投资

者的投资决策对单一时期业绩表现的依赖程度也

在不断减弱．从其它控制变量的回归系数看，发现
基金相对规模对基金资金流量的影响较为显著，

规模越大的基金对投资者的吸引力越大．此外，基
金日超额收益率的标准差对基金资金流量的影响

为负，说明投资者偏好于购买业绩波动较小，风险

较低的基金．
表 3的 B部分给出了部分线性半参数模型的

回归结果，这里的回归系数是指其线性部分的系

数，这些系数与 OLS 结果比较接近，但也有几个
例外，半参数模型中，行业管理规模对于资金净流

入的影响要比 OLS 的结果小，并且不显著，半参
数模型中，基金存续时间对 PFR斜率的影响也比
OLS更大，依然为负，并且显著，这也就意味着基
金存续期越长，基金资金流量对于近期业绩的依

赖性会下降的更多．
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瑏瑠 采用文献中常用的 Epanechnikov kernel．
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表 3 OLS回归及半参数回归结果
Table 3 Results of OLS and semi-parametric regression

当期资金流量
A． OLS估计 B． 半参数估计

回归系数 标准差 回归系数 标准差

ret_exi，t－1 0． 785 4＊＊＊ 0． 103 0 —

ret_exi，t 0． 608 7＊＊＊ 0． 061 0 0． 662 8＊＊＊ 0． 062 1

ret_exi，t－2 0． 253 9＊＊＊ 0． 054 8 0． 263 7＊＊＊ 0． 054 5

daily_sdi，t － 2． 908 0* 1． 550 1 － 2． 950 6* 1． 579 0

indusgri，t 0． 042 6* 0． 022 6 0． 027 6 0． 023 6

scalei，t 0． 009 0＊＊ 0． 004 3 0． 008 9＊＊ 0． 004 2

cp_ scalei，t － 0． 002 3 0． 004 8 － 0． 003 4 0． 004 8

age3 × ret_exi，t－1 － 0． 158 0 0． 149 1 － 0． 310 4＊＊＊ 0． 031 1

age4 × ret_exi，t－1 － 0． 439 8＊＊＊ 0． 149 0 － 0． 596 2＊＊＊ 0． 027 8

age5 × ret_exi，t－1 － 0． 362 4＊＊ 0． 175 1 － 0． 486 4＊＊＊ 0． 028 9

age ＞ 5 × ret_exi，t－1 － 0． 588 0＊＊＊ 0． 165 1 － 0． 661 9＊＊＊ 0． 012 1

常数项 － 0． 067 8＊＊＊ 0． 015 9 0． 001 5 0． 004 0

R2 0． 10 0． 12

样本数 2 060 2 060

注: * 表示该系数的显著水平为 10%，＊＊ 表示该系数的显著水平为 5%，＊＊＊ 表示该系数的显著水平为 1%．

图 1刻画的是存续期为 2年的基金其前一期
基金业绩对基金资金流量影响的非线性关系，根

据本文半参数模型设定，对于存续期为 k 年
( agek ) 的 基 金，其 PFR 则 由 ( 1 + γk ) ×
f( ret_exi，t －1 ) 刻 画， 即 age3 为 0． 689 6 ×
f( ret_exi，t －1 ) ( 1 － 0． 310 4) ，age4 为 0． 403 8 ×
f( ret_exi，t －1 ) ( 1 － 0． 596 2) ，age5 为 0． 513 6 ×
f( ret_exi，t －1 ) ( 1 － 0． 486 4) ，age ＞ 5 为 0． 338 1 ×
f( ret_exi，t －1 ) ( 1 － 0． 661 9) ，也同样表现出随着基
金年龄的增长，前期超额收益率对基金资金流量

的影响逐渐减弱的趋势．

图 1 基金前期超额收益率与当期资金流量的非线性关系( age2 )

Fig． 1 Non-linear rffects of lagged excess return on fund flow

图 1 的横轴表示基金前期的超额收益率，纵
轴表示当期基金资金流量，实线表示不同前期业

绩表现情况下的资金流入的期望值，实线两侧的

虚线则表示上下各两个标准差的置信区间． 从该
图可以看出，基金前期业绩对当期资金流量的影

响具有明显的非线性特征．首先，前期超额收益率
在7%以上和 － 2%以下的基金，其资金流量对前
期业绩表现更为敏感，而前期超额收益率在 － 2%
和 7%之间的基金，其前期业绩表现对当期资金
流量的影响不明显，即对于明显超出或落后于市

场的基金，其资金流量对业绩表现反应强烈，而前

期收益率较为中庸的基金，其业绩表现对资金流

量的影响不大．其次，前期超额收益率超过 7%的
基金，其前期业绩对当期资金流量的影响呈现凸

性特征，即基金前期超额收益率对当期资金流量

的边际影响随着前期超额收益率的增加而逐渐递

增，即业绩越好的基金，其业绩表现的进一步提升

就越能吸引更多的资金流入． 而前期超额收益率
低于 － 2% 的基金，其前期业绩对当期资金流量
的影响呈现凹性特征，即基金前期超额收益率对

当期资金流量的边际影响随着前期超额收益率的

减少而逐渐递增，即业绩越差的基金，其业绩表现

的进一步下滑对基金规模的影响越大． 这一实证
结果表明，我国的公募基金行业存在明显的“明
星效应”和“垫底效应”．前期表现突出的基金，其
基金业绩对基金规模的边际影响更大; 而前期表

现特别糟糕的基金则很可能会遭遇大规模赎回．
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另外，部分线性半参数回归的线性部分的回归结

果与最小二乘回归的回归结果基本一致，都表现

出基金前期业绩对资金流量影响随基金存续期的

延长而不断减弱的特征．
本文认为基金业绩与资金流量关系中存在的

“明星效应”和“垫底效应”有其合理性，因为认
知是种稀缺资源( 尤其对于基金投资者，他们选

择投资基金的重要动机即是降低认知成本) ，这

种资源在不同基金之间的分布是不均匀的，市场

中表现突出( 无论是正面还是负面) 的基金更加

容易吸引注意力，而媒体报道加剧了这种不均匀

的特点．因此受到最多关注的基金其业绩对资金
流量的影响也就会越大( 对与表现超出市场的基

金是正面影响，而对于变现落后于市场的基金则

是负面影响) ．

3 基于预期资金流量的风险偏好估
计和检验

3． 1 基金经理风险偏好的估计
基于前文对基金投资者与基金管理者之间委

托代理关系的分析，假定基金管理者的目标是基

金管理规模的最大化，因此基金经理在进行投资

时，会考虑其投资决策对于未来基金资金流量的

影响．由于基金业绩与资金流量关系的非线性特
征，基金经理的风险选择会影响基金的预期资金

流量，因此本文将不同风险选择下的预期资金流

量之差作为衡量基金经理风险偏好的指标． 具体
的计算方法如下: 假定某支基金在某一季度前两

个月的超额收益为 ret_ex1，2，则该基金的基金经理
在当季度的最后一个月的风险偏好为

E{ ( 1 + γk) ［f( ret_ex1，2 + u) －
f( ret_ex1，2 + v) ］} ( 5)

其中 k 为该基金的年龄; u 服从均值为 0、方差为
σ1 的正态分布; v服从均值为 0、方差为 σ2 的正态

分布，σ1 ＞ σ2 ． 这里的 u 是 v 的保均展形( mean
preserving spread) ，意味着更大的风险．假定基金
经理在每季度最后一个月有两种策略可供选择，

第 1 种策略可产生服从均值为 0，标准差为 σ1 的

超额收益率，第 2 种策略可产生服从均值为 0，标
准差为 σ2 的超额收益率，σ1 ＞ σ2，即策略 1的风

险高于策略 2．本文将 σ2 取值为月超额收益率的

样本标准差 0． 03，σ1 取值为月超额收益率样本标

准差的 1． 5倍，即 0． 045．由于在正态分布中，样本
点落在均值左右 1 个标准差的概率约为 68%，而
样本点落在均值左右 1． 5 个标准差的概率约为
87%，因此以策略 2 的风险水平为基准情况，以策
略 1 的风险水平为相对偏高( 但并非异常) 的情
况．然后从两个分布中各随机抽取 1 000 个样本
点，即{ ui}

1 000
i = 1 和{ vi}

1 000
i = 1 ，然后，对于样本中每一

组基金—季度数据计算
1

1 000∑i { ( 1 + γk) ［f( ret_ex1，2 + ui ) －

f( ret_ex1，2 + vi ) ］} ( 6)
并将其作为衡量当季度最后一个月基金经理风险

偏好程度的指标，这个值大于 0，就认为是风险偏
好，小于 0，就认为是风险规避，等于 0，就认为是
风险中性．

图 2 基于预期资金流量的风险偏好估计
Fig． 2 Risk preference estimation based on expected fund flow

图 2 中横轴为基金的中期业绩( 即每季度前
两个月基金的超额收益率水平) ，纵轴为基金经

理承担风险的激励． 从图中可以看出当基金中期
超额收益率超过 2%或低于 － 15%时，基金经理
倾向于承担风险( 即更愿意选择标准差为 0． 045
的收益率分布) ，而当基金中期超额收益率处于 －
15%和2%之间时，基金经理倾向于规避风险( 即
更愿意选择标准差为 0． 03 的收益率分布) ． 这与
在图1中观察到的情形相一致，图1中具有凸性特
征的部分在图2中表现为风险偏好，而图1中具有
凹性特征的部分在图 2 中表现为风险规避． 这说
明如果基金管理者是以最大化基金管理规模为目

标的理性人，其投资决策的风险偏好应符合图 2
所表现出来的特征．另外，在图 2 中观察到了一个
有趣特征，在基金的中期业绩特别突出的情况下

( 超额收益率接近 15%) ，其风险偏好反而有所下
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降，由此总结出，在基金管理者是以最大化基金管

理规模为目标的理性人条件下，其投资行为的风

险偏好应该表现出 4 个特征: 在中期业绩较好的
情况下，基金经理应该倾向于承担较大风险以期

成为“明星基金”; 在中期业绩很差的情况下，基
金经理应该倾向于承担较多风险以摆脱垫底的位

置; 在中期业绩处于中间的时候，基金经理随着中

期业绩的改进风险偏好上升; 在中期业绩已然非

常突出的情况下，基金经理承担风险的意愿会略

有下降．
本文的结果和之前的研究有很大差别［9］，

之前的研究发现垫底的基金管理者会呈现出较

强的风险厌恶，而本文发现垫底的基金管理者

风险偏好的程度非常高，一个可能的解释是，我

国基金市场发展时间不长，还不完善，基金经理

具有较强的赌博心态，敢于孤注一掷． 之前的研
究发现领先的基金管理者会呈现出较强的风险

偏好，这个结论和本文的一样，但是本文还发现

中期表现极佳的基金管理者风险偏好程度会下

降，一个可能的解释是，位于行业最前的从业人

员尽管愿意冒险，但也知道其如此高的超额回

报难以持续，因此减少了自己的风险暴露． 之前
的研究发现只有当收益大于约 7%的时候，基金
管理者的风险偏好才开始递增，而本文发现只

要中期回报大于约 － 0． 11，基金经理的风险偏
好就开始上升．这似乎验证了前面的判断，我国

基金经理更敢于冒险和赌博．
3． 2 基金经理风险偏好的实证检验
在上文，通过模拟计算得到了给定基金管理

者是以最大化基金管理规模为目标时，投资行为

的风险偏好表现出来的特征．在这一部分，将验证
这一理论结果与现实是否一致． 首先选择 3 个刻
画风险变化的变量．第一个是风险变动，计算方法
是样本基金在每季度最后一个月超额收益率的标

准差与该季度前两个月超额收益率标准差之差．
从 CAPM模型可以得知，在市场中可以通过两种
方式来承担风险，其一是通过承担更大的个体风

险，即增加 CAPM模型中残差项的波动，其二是通
过更大程度的偏离市场，也就是使 CAPM 中的
Beta值偏离 1( 如果基金收益率完全随市场波动，
Beta值为 1) ．因此又得到了另外两个刻画风险变
化的变量，一个是个体风险变动，计算方法为样本

基金在每季度最后一个月 CAPM模型残差标准差
与该季度前两个月 CAPM 模型残差标准差之差．
另一个是系统风险变动，计算方法为样本基金在

每季度最后一个月 CAPM模型中 Beta值相对于 1
的偏离减去该季度前两个月 CAPM 模型中 Beta
值相对于 1 的偏离． 选择的解释变量为前一节中
模拟计算得到的风险偏好系数、当季度前两个月
的风险水平、基金规模、基金规模与风险偏好系数
的交叉项．
实证检验的结果见表 4．

表 4 估计的风险偏好和实际风险变动之间的关系
Table 4 Estimated risk preference and realized risk preference change

被解释变量 风险变动 个体风险变动 系统风险变动

风险偏好系数
0． 154 2＊＊＊

( 0． 020 3)

0． 140 1＊＊＊

( 0． 014 3)

2． 178 7＊＊＊

( 0． 702 5)

当季度前两个月风险水平
－ 0． 429 4＊＊＊

( 0． 022 5)

－ 0． 581 9＊＊＊

( 0． 018 7)

－ 0． 338 8＊＊＊

( 0． 017 8)

基金规模
－ 0． 000 2＊＊＊

( 0． 000 1)

－ 0． 000 2＊＊＊

( 0． 000 0)

－ 0． 003 6*

( 0． 002 0)

基金规模 × 风险偏好系数
0． 021 3＊＊

( 0． 010 2)

0． 009 5

( 0． 007 0)
0． 879 5＊＊

( 0． 354 0)

常数项
0． 002 8＊＊＊

( 0． 000 2)

0． 003 2＊＊＊

( 0． 000 1)

0． 056 6＊＊＊

( 0． 004 8)

R2 0． 198 0． 396 0． 165

样本数 2 060 2 060 2 060

注: * 表示该系数的显著水平为 10%，＊＊ 表示显著水平为 5%，＊＊＊ 表示显著水平为 1%．括号中为标准差．
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从表 4 中的回归结果可以看出，模拟计算的
风险偏好系数对于现实中基金收益率的风险变化

具有很好的解释力，对于风险变动、个体风险变
动、系统风险变动这 3 个不同的衡量风险变化的
被解释变量，风险偏好系数的回归系数均在 1%
的显著水平上显著，这说明有承担更高风险的激

励的基金经理，会通过更大程度的偏离市场和增

加个体风险来提高风险承担水平．另外，从其它解
释变量的回归系数可以看出，前两个月风险水平

较低的基金风险变化的程度更大，而规模较大的

基金风险变化幅度较小，但是规模较大的基金其

风险偏好系数对实际风险变化的影响更大． 表 4
的回归结果表明，实际的风险变化情况与在基金

管理者是以最大化基金管理规模为目标的理性人

条件下的理论分析结果较为吻合，支持了本文的

理论分析．

4 结束语

本文通过部分线性半参数回归揭示了基金业

绩与基金资金流量之间的非线性关系，实证结果

发现的基金业绩对基金资金流量的具有正向影响

的结论，另外，发现了我国公募基金市场中具有明

显的“明星效应”和“垫底效应”，并且这一特征会
对基金投资的风险偏好产生影响． 根据得到的基
金业绩与基金资金流量之间的非线性关系和模拟

计算，估算出基金投资风险偏好的理论值，发现中

国基金管理者的风险偏好具有某些独特之处． 最

后通过实证检验发现该理论值与实际情况较为

一致．
本文主要有 3 个方面的政策建议．
1) 应该引导公众关注公募基金的长期表现，
而不是仅仅关注基金的短期业绩． 当前公众尤其
是媒体对于公募基金短期业绩的过度关注使得资

金流向极度不平衡，而基金经理为了能够在短期

吸引较多的资金流入，往往倾向于承担较多的风

险，从而导致业绩的持续性差，损害了投资者的

利益．
2) 政府应该发展私募基金市场，为投资者提
供更多的投资产品．相较于公募基金，私募基金的
客户更为集中，风险承受能力更强，因此私募基金

的治理结构也更为灵活． 政府应该鼓励私募基金
市场的发展，在适当监管的同时放松对它的过多

限制，为投资者提供更多的投资选择．
3) 政府应该加强投资者教育，拓宽公募基
金的销售渠道． 过去我国的公募基金销售主要
依赖银行代销，没有其他渠道与之竞争，而销售

渠道恰恰是投资者获取基金投资相关知识的重

要途径，因此银行垄断间接影响了基金投资者

投资理念的培养，其原因有二，首先，处于垄断

地位的银行缺乏对投资者提供投资教育服务的

激励; 其次，银行更希望能够引导投资者，而非

让投资者进行自主选择． 因此，政府应该大力发
展第三方销售渠道，以削弱银行的垄断地位，这

有利于交易成本的降低和投资者基金选择能力

的提升．
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Star effect and bottom effect in flow-performance relationship: A principal-
agent analysis

YANG Kun，CAO Hui，SONG Shuang-jie
The School of Economics of Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China

Abstract: Based on the 2005 － 2010 quarterly data，we estimate the nonlinear relationship of mutual fund
flow-performance using partial linear semi-parametric estimation methods． We also derived the risk preferences
of fund managers from the estimated relation curve and test its efficiency with the real data． This paper sug-
gests no“redemption anomaly”but“star and bottom effects”in the PFR which is very different from early re-
search［1，2］． Meanwhile，our PFR curve is flat in the middle but much steeper at the two ends，which means
that fund managers with relatively better interim performances should take more risk but others with not so good
interim performance should be more risk-averse． This result has some interesting implications for the develop-
ment of mutual fund industry．
Key words: PFR; risk preference; star effects; bottom effects; semi-parametric estimation
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