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摘要: 以基金锦标赛理论为基础，考察基金在泡沫资产配置的模仿行为． 分析了开放式基金在

泡沫资产配置上的同群效应，及其产生的原因和造成的后果． 实证研究基于 2005 年至 2015 年

的开放式基金投资组合季度数据，构造了基金网络矩阵和持股相似性矩阵，然后利用空间面板

模型考察了基金在泡沫资产配置上的模仿行为． 结果表明，开放式基金之间存在显著的同群效

应，在泡沫资产配置上表现出模仿性策略． 这种模仿行为给基金带来了显著的资金净流入，扩

大了其管理的资产规模，但是并没有给基金投资者带来显著的超额收益． 证据表明开放式基金

利用了投资者的有限理性扩大其资产规模从而获得最大化利益． 本文的研究对于理解我国股

市泡沫的形成以及由此产生的对基金的行为进行监管提出了新的思考，为投资者利益保护研

究提供了新的视角．
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0 引 言

作为资本市场的重要参与者，基金的行为特

征以及对市场的影响一直是学术界关注的研究内

容． 2015 年中国股票市场崩盘事件引起了相当大

的关注，基本一致认为中国股市泡沫程度较高导

致了 2015 年股市的暴跌． 有统计指出，2015 年 6
月初中国股市创业板的市盈率平均值达 144 倍，

远远超过 2000 年美国纳斯达克指数崩盘时的 82
倍平均市盈率． 然而，在如此高的市盈率之下，仍

有大量基金选择增持创业板股票，如 2015 年 3 月

初至 5 月 15 日期间，全通教育( 300359) 平均价格

达到 250 元左右，最高股票价格达到 467 元，市盈

率为 750 倍左右，但是期间有大量机构席位买入，

其中 2015 年 5 月 15 日当天就有基金买入 3 亿元

左右，这些事实表明创业板呈现出非理性繁荣． 价

值投资和长期投资一直是基金推崇的投资理念，

为什么机构投资者会有如此行为呢? 本文认为机

构投资者的竞争可能对其投资行为有影响，从而

导致同群效应． 同群效应即是所谓的“近朱者赤，

近墨者黑”，指个人行为不仅受到自身特征的影

响，同时也会受到他周围的与他相同地位的其他

人影响［1］． 因此在考察基金资产配置行为不仅要

考虑个体与市场之间的对应互动关系，而且还需

要考虑同群者的影响．

由于公募基金采取相对绩效考核制度，基金

之间的锦标赛竞争将使得基金在资产配置以及策

略互动上表现的更加复杂． 对基金管理人而言，如

何才能够更好地吸引资金流入，从而扩大资产管

理规模? 资产配置无疑是非常重要的一种手段．
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如果基金能够通过有效的资产配置组合或者较强

的择时能力给投资者带来显著的收益，在其他条

件相同的情况下便会吸引资本流入． 而如果其他

基金没有采取相应的对策，就会导致这些机构的

资金收益相对下降，从而资金流出． 结果是不同基

金通过市场竞争获得了差别性的资金流入，这就

必然导致彼此资产管理规模的差异性，甚至是个

人职业声誉的差异． 如果某种配置策略相对有效，

在竞争压力下其他基金就可能会模仿该机构的资

产配置行为，从而导致资产配置策略甚至持股资

产趋同，即产生同群效应． 基于上述考虑，本文以

2005 年至 2015 年中国开放式基金季度持股数

据，构造了重仓股持股网络，借助于空间计量模型

考察基金在泡沫资产配置上的模仿行为． 实证结

果表明，基金之间在泡沫资产配置上存在显著的

同群效应，并且通过不同的网络矩阵、不同的泡沫

衡量指标以及改变估计方法后，仍然发现这些结

果是稳健的，表明基金在泡沫资产配置上具有模

仿行为． 进一步的分析发现这种泡沫资产配置的

模仿行为可以使得基金的资金净流入得到显著的

增加，这意味着基金管理规模得到扩大，但是这种

行为并没有使得基金取得显著的超额收益．

本文的研究具有以下的学术贡献: 1 ) 为我国

股市泡沫的产生和破灭提供了一个全新的视角．

我国资本市场成立时间较短，但关注股市泡沫的

文献较少，而且很少有文献考察其中机构投资者

的表现和行为． 本文提出基金之间的竞争对基金

的泡沫资产配置具有影响，同时发现基金之间因

为锦标赛机制，在泡沫资产上的投资策略的相互

学习和策略互动的反馈机制导致泡沫的产生和放

大，这个机制为研究我国资本市场上泡沫的形成

产生提供了一个创新性的解释; 2) 提出了从微观

层面入手考察基金的这种竞争行为对股市泡沫形

成的影响． 该问题的研究有助于认识基金在我国

资本市场中的作用，对于降低我国资本市场金融

风险、促进股市平稳发展同样具有重要的理论价

值和现实意义; 3) 根据基金的资产组合特征构造

了基金的持股网络，以此获得基金资产组合的网

络特征． 构造资产组合网络矩阵为研究资本市场

上的信息传导、投资策略互动以及模仿行为等提

供了新的量化方法，这一方法丰富了基金投资与

基金业绩、基金业绩锦标赛等研究论题的文献;

4) 随着空间计量经济学的发展，应用空间计量方

法探讨资本市场上网络结构中的策略互动行为已

成为可能，将空间计量方法进一步扩展到基金的

相关研究，其结果也丰富了该方法的应用文献．

1 相关文献回顾与分析

1． 1 基金竞争

引入竞争机制是解决委托代理问题常见的机

制设计方法［2］． 这种机制设计在公共经济学中比

较常见，考察地方政府间的策略互动行为: 由于存

在信息外溢性，公众往往会以其他地区政府行为

表现作为本地区政府绩效的评判标准，从而产生

标尺效应，使得本地区政府在制定政策时不得不

考虑其他地区政府( 特别是相邻地区政府) 的行

为［3］． 对于基金而言，基金行业的锦标赛理论指

出基金锦标赛中相对业绩排序对基金投资组合风

险选择的影响，发现当以年度作为基金业绩的最

终评定期时，输家相比赢家会在剩余时间提高投

资组合的风险水平［3］． 例如，Brown 等指出，当雇

佣风险高于薪酬激励时，上半年度表现较差的基

金经理倾向减小风险; 当雇佣风险低于薪酬激励

时，则倾向增大风险以提高业绩［4］． 国内相关研

究也发现基金行业存在锦标赛效应，具体表现为

锦标赛机制的有效性受到股市周期的影响，存在

时区效应; 同时参与竞赛的各组基金的风险调整

方式存在差异［4 － 8］． 锦标赛制度与基金经理业绩

报酬相关，因此相关研究都认为基金出于职业声

誉以及薪酬机制而承担风险． 这些证据表明锦标

赛理论将会导致基金管理人改变其资产配置，可

能采取承担较大风险的激进方式，所以可能会损

害基金持有人的利益［8 － 10］．

基金之间的锦标赛竞争将影响其投资行为，

从而导致出现诸如羊群行为、正反馈交易的现象，

进而对资本市场的估值以及市场的稳定产生重要

影响． 基金经常面临业绩排名以及资产规模等压
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力，为了争夺客户或者扩大资金规模，就需要有良

好的业绩表现． 如果某基金在当期取得了比较好

的业绩排名，在其他条件相同的条件下，会有更多

的资金流入，资产管理规模也会增加，其他机构可

能研究该基金的投资策略或者资产配置，然后再

决定自身的投资策略，这样导致基金之间的资产

配置可能出现趋同． 此外，基金资产配置的羊群行

为不仅表现在个股层面，而且可能体现在行业配

置上． 此前已有研究表明，所投资股票的行业集中

度会显著影响基金的业绩［11］，这说明资产配置是

影响基金业绩的重要因素之一． 然而目前的研究

通常假设基金的资产配置行为是独立的，这样就

忽略了基金的社会网络或者投资网络中的信息传

导［12 － 14］． 如引言中所述，基金的资产配置应该具

有信号传递功能，基金的资产配置并非独立而应

该是相互影响的．
1． 2 基金与股市泡沫

股市泡沫的研究主要从制度缺陷如缺乏卖空

机制、投资者过度自信［15］以及再售期权和通胀幻

觉［16］等角度展开． 基金与股市泡沫的研究一直存

在争论． 当市场存在泡沫时，作为理性机构投资者

的基金应当迅速反向做空，促使股票泡沫破裂，价

格回归到均衡水平，因此部分研究认为基金是股

市暴涨暴跌现象的制衡器，能够促进市场稳定． 但

是由于卖空限制、有限套利的存在使得基金无法

完全实施套利策略． 如果市场泡沫出现，基金通常

选择等待泡沫的不断膨胀与最终破裂，理性的基

金不会介入股市泡沫的形成和破灭过程． 另外一

种策略是当市场存在泡沫时，部分基金会选择骑

乘泡沫，使其收益最大化，这样一类基金就成了股

市泡沫形成、膨胀与破灭的助推器． 潘越等研究了

基金在 2007 年 ～ 2008 年股市泡沫时期的作用，

他们发现基金经理的投资经验对其投资泡沫股

票的行为具有显著的影响: 缺乏经验的年轻基

金经理相比经验丰富的基金经理在股市泡沫初

期超配了泡沫股票，助推了股市泡沫的形成; 无

论是在泡沫形成阶段还是破灭阶段，年轻的基

金经理都表现出显著的正反馈交易行为特征，

对股市泡沫的形成和破灭都起到了推波助澜的

作用［17］．

作为重要的机构投资者，大部分基金应当秉

承价值投资的理念，遵循谨慎的原则，因此在资产

配置过程中可能会表现出相近的择股偏好，投资

标的出现一致性或相似性． 当然这种相似性也可

能是信息分享的结果，如 Hong 等发现同城基金

经理在资产配置上可能有口语相传的特点［18］，社

会网络的信息传播可能让他们的行为表现出相似

性． Pool 等也发现同城基金经理在股票持仓以及

交易方式上具有相似性． 这些研究表明网络关系

往往会强化或者导致基金的交易策略行为一致

性［19，20］． 基金的交易行为通常会对资产价格产生

影响［21 － 23］，而且 Pollet 等发现当共同基金面临资

金流入或流出的时候，倾向于按比例扩张或者收

缩其现有的持仓组合资产［24］，从而影响到资产价

格变化． 如果处于网络结构中的基金行为一致相

互模仿配置泡沫资产，自然地这种行为一致性会

影响到资产价格，从而推高股市泡沫． 资产泡沫的

膨胀会给基金带来显著的收益． 一方面，持有的资

产收益率上升，会带来基金净值增加，从而往往会

吸引更多的资金流量． 而新增资金一般是在原有

资产组合基础调整［24］，从而形成正反馈效应，进

一步推高资产的价格，这样理性的基金管理者利

用基金投资者的有限理性来扩大基金规模以最大

化其自身利益． 但是基金的这种行为可能导致资

本市场经历暴涨暴跌，使其成为市场不稳定的因

素之一［25］．

2 研究设计

2． 1 实证模型

由上一节的分析，认为基金在考虑投资策略

或者资产配置时，必须考虑到其竞争对手即资本

市场上其他基金的反应． 空间计量模型能够刻画

基金之间的这种网络相关性或依赖性． 具体地假

设模型为

Bit = λ ( W × B) it + Xit－1β + typei + yeart + εit

式中 Bit表示基金 i 第 t 季度的持有泡沫资产的比

例( 其定义参见第 2． 2 节，i = 1，2，…，n; t = 1，2，
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…，T) ; W 是给定的空间权重矩阵，其元素 wij表示

基金 i 和基金 j 之间的空间关系; ( W × B) 是权重

矩阵 W 泡沫资产比例 B 向量的乘积，称为空间滞

后项( spatial lag) ． 由于 W 的主对角线元素为 0 且

是行标准化的矩阵，所以空间滞后变量( W* B)

可以解释为第 t 季度与基金 i 存在关联的其他基

金持有泡沫资产比例的加权平均值; X 代表影响

基金持股策略的协变量或控制变量; typei 表示不

随时间变化的基金类型效应; yeart 表示不随基金

变化的时间效应; εit 为误差项; λ 和 β 皆为模型

待估参数，其中 β 刻画了基金的其他特征对基金

持股泡沫资产的边际影响，λ 则为基金 i 的投资

策略的反应系数，是本文关心的核心参数． 如果 λ
显著大于 0，则表明基金在泡沫资产的投资策略

上表现出策略相互模仿，即存在标尺竞争现象; 如

果 λ 显著小于 0，则表示基金在持股策略上表现

为替代型互动． 另外由于基金可能面临共同的、不
可观测的因素冲击，因此允许模型误差存在潜在

的空间相关，即 εt = ρWεt + ut ，其中 ut 是随机误

差，服从正态分布 N( 0，Σ ) ，ρ 是误差的空间自

相关系数． 本文运用最大似然估计( MLE) 方法估

计空间计量模型［14］．
2． 2 主要变量

基金投资组合中泡沫资产的持有比例是本部

分的主要变量，本文采取 Dass 等的研究方法定义

基金 j 投资组合中的泡沫股比重为［26］

Bjt =［(∑
N

i =1
Pit* Nj

it ) /TNAjt］/［(∑
M

i =1
Pit* NM

it ) /MKTt］

其中Pit 表示泡沫股 i在时刻 t的价格，Nj
it 表示 j 基

金持有的泡沫股 i 的数量，TNAjt 表示基金 j 在 t

时刻的总资产净值，NM
it 表示在流通股数量，即流

通股数量，MKTt表示同期 A 股股票市场的流通总

市值． Bjt表达式中的分子表示泡沫股资产组合与

基金资产净值的比重，分母是全市场泡沫股市值

占全体市值的比例． 这里并没有直接利用分子表

示泡沫资产比例，而是通过与市场组合中的泡沫

资产比例对其标准化，这样可以对比不同时期基

金资产组合中泡沫股的比重，避免市场情绪的影

响． 该指标的计算方法如下: 在每季度计算市场上

所有股票( A 股) 的泡沫指标市销率( ps) 、市净率

( pb) 和市盈率 ( pe) 并按从大到小进行排序; 然

后，定义这些指标居前 20% 的股票为泡沫股票;

接着计算出每季度末基金投资于泡沫股票市值占

基金总资产的比例; 最后用同期整个市场的泡沫

化程度进行标准化，最终得到基金的泡沫股票持

有比例，分别记为 b_ps，b_pb 和 b_pe．
2． 3 空间权重矩阵 W 的定义与度量

构造恰当的空间权重矩阵是本研究的关键．
首先参考以往的研究［14，27］，如果两只基金重仓持

有相同的股票，说明两只基金彼此之间存在关联，

将这两只基金称为“邻居”，由此定义近邻空间矩

阵如下

W1 =

W2005 0 0 0 0

0 W2006 0 0 0

0 0  0 0
0 0 0 W2014 0

0 0 0 0 W

















2015

这里 W2005，…，W2015 表示样本中 2005 年至 2015
年之间基于每季度重仓持股构造的矩阵，其基本

元素为 wij，t ． 如果基金 i 和基金 j 在 t － 1 期至少

重仓持有一只以上的相同股票，但 i 和 j 不属于同

一家基金公司，则 wij，t = 1，否则为 0． 需要说明的

是，矩阵 W2005，…，W2015 的对角线上的元素均为

0． 由于每季度基金的持仓总是不断变化的，因此

这样定义的矩阵 W 是随着时间变化的非平衡矩

阵，按照通常做法对矩阵进行行标准化． 虽然基于

重仓持股的持股网络矩阵 W1 能够描述基金之间

的网络关系，但是简单的 0 － 1 描述关系说明网络

中基金的权重影响是一致的，可能导致估计存在

偏差．
基金的资产配置还可以从其持股相似性上进

行比较［14］． 本文基于重仓股持股比例建立持股相

似性矩阵构造第二种空间权重矩阵，即持股相似

性矩阵． 为避免内生性问题，持股相似性矩阵是基

于前期的重仓持股数据构造． 假定 hit 为基金 i 在

第 t 季度的重仓股持股市值占基金资产净值的比

例向量，维数为 kt，kt为 t 期股票的个数( 一般均披

露前 10 大重仓持股详细状况) ． 定义在第 t + 1 季

度，基金 i 和基金 j 之间持股相似程度定义为
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sijt +1 =
hit hjt

| hit | | hjt |

其中 | hit | = ∑
kt

m = 1
h2

槡 imt ，这里 himt表示基金 i 在 t

期持有股票 m 的占比． 根据空间权重矩阵的标准

方法，对其按行标准化得到第 t 期的权重 wij，t =

sij，t /∑
k≠j

sik，t，因此得到刻画重仓股相似性结构的

空间加权权重矩阵，记为 W2 ． 类似于 W1，由于基

金持股是季度变化的，因此相应的每一期的空间

加权矩阵 Wt，t = 2005，…，2015 也是变化的． 与文

献中常用的平衡面板固定空间加权矩阵不同，此

处的空间加权矩阵不但是动态变化的，而且数据

是非平衡的． 动态变化的空间加权矩阵能够更好

反映基金之间随时间变化的网络空间结构，更好

地刻画了基金之间相互影响程度的动态变化［14］．
2． 4 控制变量

在控制变量方面，已有研究成果表明，基金的

资金流量与历史业绩之间总体上存在显著的正相

关关系，基金管理者存在着“追逐业绩”的现象，

因此可能影响泡沫资产的配置［8，19，20］． 本文采用

滞后的季度原始收益率( Ｒet) 和滞后一期资金流

( Flow) 作为控制变量． 基金年龄 ( Age) 和基金规

模( Size) 这两个变量常见于基金的相关研究中．
另外，也有研究发现大型基金家族旗下基金能够

吸引更多的资金流入，因此在控制变量中加入家

族基金规模变量( FamilySize) ． 基金规模和基金家

族规模在回归方程中均取对数值． 另外由于资产

回报的风险也影响投资者的投资行为，将基金过

去 3 个月回报率的标准差 ( Vol ) 也做为控制变

量． 基金的历史分红会影响到基金的资金流量，所

以也将基金前期分红( Divid) 纳入控制变量． 回归

方程 中 还 加 入 沪 深 300 指 数 的 季 度 收 益 率

( Hs300Ｒet) 和波动率( Hs300Vol) 作为反应市场行

情的变量． 考虑到我国股票市场波动性较高的特

点，不同年份市场行情的差异很大，可能影响基金

的资产配置，因此有必要加入年度虚变量来控制

年度固定效应的影响． 还按照基金的投资类型如

股票型基金、平衡性基金以及混合型基金三种类

型分类，控制基金的类型效应．

3 实证结果与分析

3． 1 样本选择与数据来源

本文数据来自于 WIND 数据库中的开放式基

金的季度持股数据，样本期间从 2005 年至 2015

年． 根据本文的研究特点，对样本进行了如下处

理: 1) 以股票型开放式基金和偏股型开放式基金

作为研究对象，并且只考察主动型基金，删除了指

数型、增强指数型基金等被动型投资基金; 2 ) 剔

除掉成立年限不足一年的基金; 这样最终得到共

13 814 个季度观测值的有效面板数据; 3) 在考察

基金的业绩影响时候，根据研究惯例［19］，本文要

求样本基金至少有 24 个月以上的历史净值数据，

这样在收益率分析中的有效样本数据共计 33 792
个月度数据． 基金净值以及股票相关数据来自

CSMAＲ 数据库; 4) 同时，由于我国少数基金存在

“停止申购”、“停止赎回”的现象，在稳健性检验

中将这部分基金删除，得到的结果并没有实质性

改变，同时对连续型数据进行了缩尾处理．
3． 2 统计描述

表 1 给出了主要变量的基本统计描述． 表 1
的第一部分 Panel A 给出了主要统计量的描述分

析． 从中可以看到从 2005 年初至 2015 年，基金季

度平均资金净流入为 7． 4% ． 而季度平均收益率

为 4． 8%，收益的波动率为 15． 8%，季度平均分红

为 0． 019 元． 表 1 的 Panel B 给出了基金资产组合

中的 泡 沫 资 产 比 例． 以 b _ pe 为 例，其 均 值 为

0. 291，含义是如果整个市场泡沫资产占比达到

10%，基金的资产配置中的泡沫资产比例将达到

2． 91%左右． 同时又看到，基金持有的泡沫资产呈

现极度的不均衡状态，泡沫资产配置比例的偏度

为 2． 3，显示出右偏的形态． 这意味着基金在大部

分时间中持有泡沫资产配置较低，而集中在一段

时期泡沫资产配置较高． 同时观察基金重仓持股

网络中的泡沫资产加权平均 W1 × b_pe 均值为

0. 260，最大值为 1． 374，说明基金的近邻持有的

泡沫资产也呈现差异性，可见对于该现象的成因

以及后果需要进一步深入研究．
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表 1 主要变量描述性统计分布

Table 1 Descriptive statistics of main variables

变量 样本 均值 标准差 偏度 峰度 最小值 最大值

Panel A 基金基本特征描述

flow 13 814 0． 074 1． 453 18． 603 417． 775 － 1． 112 38． 619

Size 13 814 21． 050 1． 547 － 0． 516 2． 502 15． 761 24． 530

Ｒet 13 814 0． 048 0． 158 0． 409 3． 419 － 0． 400 0． 688

Vol 13 814 0． 239 0． 114 1． 842 7． 267 0． 003 0． 877

Divid 13 814 0． 019 0． 112 10． 496 152． 680 0． 000 3． 100

Age 13 814 4． 659 2． 721 0． 722 2． 783 1． 000 13． 307

Panel B 基金泡沫资产配置描述

b_ps 13 814 0． 729 0． 642 1． 384 5． 469 0． 000 4． 914

b_pe 13 814 0． 291 0． 428 2． 317 10． 062 0． 000 3． 727

b_pb 13 814 0． 996 0． 808 1． 234 4． 997 0． 000 6． 571

W1 × b_ps 13 814 0． 722 0． 244 0． 551 3． 496 0． 000 2． 121

W1 × b_pe 13 814 0． 260 0． 171 1． 176 4． 592 0． 000 1． 374

W1 × b_pb 13 814 1． 010 0． 367 0． 518 2． 966 0． 000 2． 679

W2 × b_ps 13 814 0． 722 0． 218 0． 207 2． 941 0． 000 1． 893

W2 × b_pe 13 814 0． 266 0． 159 0． 906 3． 628 0． 000 1． 219

W2 × b_pb 13 814 1． 009 0． 336 0． 315 2． 707 0． 000 2． 263

注: ( W × b_ps) 是矩阵 W 与泡沫资产比例 b_ps 向量的乘积，表示基金邻居的泡沫资产比例的均值．

3． 3 基金泡沫资产配置策略的反应估计

现有文献在考察基金的资产配置时很少考察

其他基金的资产配置对其的影响，即认为基金在

资产配置策略上相互独立的． 但基于本文第二部

分的分析，由于网络关系的存在，基金经理在做资

产配置决策时会考虑到邻居的决策，忽略这种相

关性将会导致研究结果缺乏应有的解释力． 本节

通过空间计量经济学模型来研究基金在资产配置

时可能存在的策略互动行为，实证检验基金之间

在泡沫资产的配置行为上是否存在模仿行为． 为

了捕捉不可观测的基金的异质性和市场其他因素

的影响，本文控制了基金的类型效应和时间效应．
另一方面，由于 Hausman 检验在 5% 的显著性水

平下拒绝“解释变量统计不相关”这个原假设，因

而实证分析选择了固定效应框架下的估计方法．
表 2 的( 1) 列 ～ ( 3) 列和( 4) 列 ～ ( 6) 列分别

报告了以矩阵 W1和矩阵 W2在空间面板数据模型

固定效应框架下使用 MLE 方法对基金泡沫资产

配置反应方程的估计结果． 回归之前进行了 Mo-
ran's I 空间相关性检验，Moran's I 指数都显著为

正数，检验结果显示机构在泡沫资产的资产配置

策略确实存在显著的正向空间相关性，使用空间

计量模型是合理的． 表 2 的实证结果表明，在两种

不同的权重矩阵设定下，三种不同的股票泡沫资

产配置比例的反应系数的估计值即空间滞后项的

系数估计值均大于 0 且都在 1% 的显著性水平下

统计显著． 这说明近邻基金或者资产相似的基金

的泡沫资产配置增加确实会影响本基金的泡沫资

产配置比例． 这个结果揭示了我国基金在泡沫资

产配置上的决策确实存在显著的策略互动，即基

金在泡沫资产上的配置存在模仿效应． 进一步，如

果对比简单的 0 － 1 近邻矩阵 W1和持股相似性矩

阵 W2这两类不同权重矩阵下标尺竞争效应的反

应估计大小，本文还发现持股相似的基金之间出

于标尺竞争的模仿激励要高于简单的 0 － 1 矩

阵，这主要体现为: 在采用资产相似性矩阵 W2

时估计得到的"值均远大于采用简单的网络矩阵

W1时估计的"值． 表 2 结果显示，0 － 1 权重矩阵

W1下空间效应估计值模型 ( 1 ) 空间滞后的估计

值为 0. 095，这可以解释为给定其他条件不变，

基于投资网络的其他基金的加权平均泡沫资产

占比资产配置增加 10% ，本基金的泡沫资产配

置比例提高约 0． 95% ，在经济意义和统计意义

上均表现显著．
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表 2 基金的泡沫资产配置反应方程 MLE 估计结果

Table 2 MLE estimate results of bubble asset allocation

权重空间矩阵 W1 W2

模型 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

解释变量 b_ps b_pb b_pe b_ps b_pb b_pe

Flow
－ 0． 001 － 0． 004＊＊＊ － 0． 001 － 0． 001 － 0． 002 － 0． 001

( － 1． 11) ( － 2． 76) ( － 0． 92) ( － 0． 57) ( － 1． 46) ( － 1． 04)

Ｒet
0． 490＊＊＊ 0． 616＊＊＊ 0． 337＊＊＊ 0． 294＊＊＊ 0． 352＊＊＊ 0． 095*

( 8． 73) ( 9． 31) ( 8． 33) ( 3． 70) ( 3． 67) ( 1． 75)

Vol
1． 557＊＊＊ 1． 564＊＊＊ 0． 898＊＊＊ 1． 605＊＊＊ 1． 850＊＊＊ 0． 919＊＊＊

( 18． 99) ( 16． 10) ( 16． 68) ( 16． 52) ( 15． 37) ( 13． 89)

Divid
0． 039 0． 061 0． 015 0． 053 0． 080 0． 032

( 0． 86) ( 1． 12) ( 0． 52) ( 1． 25) ( 1． 56) ( 1． 09)

Size
0． 011＊＊ 0． 035＊＊＊ － 0． 016＊＊＊ 0． 006 0． 027＊＊＊ － 0． 010＊＊＊

( 2． 38) ( 6． 33) ( － 5． 52) ( 1． 46) ( 5． 20) ( － 3． 38)

Age
－ 0． 016＊＊＊ － 0． 019＊＊＊ － 0． 004＊＊＊ － 0． 009＊＊＊ － 0． 010＊＊＊ － 0． 003＊＊

( － 6． 85) ( － 6． 65) ( － 2． 62) ( － 4． 20) ( － 3． 94) ( － 2． 29)

FamilySize
－ 0． 015＊＊ 0． 003 － 0． 005 － 0． 008* 0． 014＊＊ － 0． 007＊＊

( － 2． 37) ( 0． 41) ( － 0． 99) ( － 1． 80) ( 2． 48) ( － 2． 25)

Hs300Ｒet
－ 0． 040 － 0． 090＊＊ 0． 040 － 0． 017 0． 010 － 0． 045

( － 1． 16) ( － 2． 27) ( 1． 42) ( － 0． 08) ( 0． 04) ( － 0． 44)

Hs300Vol
－ 0． 002* － 0． 003＊＊ － 0． 001 － 0． 002 － 0． 002 － 0． 001

( － 1． 91) ( － 2． 18) ( － 0． 58) ( － 0． 26) ( － 0． 25) ( － 0． 24)

Constant
0． 607＊＊＊ － 0． 079 0． 385＊＊＊ － 0． 428 － 1． 170 0． 303

( 4． 27) ( － 0． 47) ( 3． 55) ( － 1． 00) ( － 0． 99) ( 1． 56)

类型效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

"
0． 095＊＊＊ 0． 203＊＊＊ 0． 147＊＊＊ 0． 889＊＊＊ 0． 890＊＊＊ 0． 819＊＊＊

( 3． 43) ( 8． 60) ( 5． 35) ( 59． 16) ( 54． 06) ( 34． 73)

ρ
0． 325＊＊＊ 0． 280＊＊＊ 0． 492＊＊＊ 0． 901＊＊＊ 0． 899＊＊＊ 0． 850＊＊＊

( 13． 18) ( 11． 76) ( 27． 10) ( 55． 70) ( 24． 04) ( 43． 07)

σ 2 0． 317＊＊＊ 0． 466＊＊＊ 0． 131＊＊＊ 0． 266＊＊＊ 0． 388＊＊＊ 0． 128＊＊＊

( 78． 96) ( 82． 01) ( 66． 38) ( 82． 56) ( 81． 55) ( 82． 74)

N 13 814 13 814 13 814 13 814 13 814 13 814

ln － 似然值 － 11 909． 3 － 14 567． 6 － 6 169． 4 － 10 645． 0 － 13 258． 3 － 5 557． 5

Wald Chi2 804． 2 816． 8 966． 4 458． 3 441． 7 302． 3

Moran's I 0． 121＊＊＊ 0． 188＊＊＊ 0． 095＊＊＊ 0． 386＊＊＊ 0． 426＊＊＊ 0． 35＊＊＊

Z － Value 100． 7 105． 0 79． 9 39． 4 61． 9 48． 6

注: 1) 括号内是 t － 值; 2) * 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5% 和 1% 的统计显著水平; 3) Moran's I 服从标准正态分布． 下同．

不同定义下的泡沫资产配置的近邻效应的估

计系数分别为 0． 203 和 0． 147( 模型 2 和模型 3) ．
而基于持股相似性矩阵 W2 之下的三个模型的估

计系数分别为 0． 889、0． 890 以及 0． 819，这些估

计都在 1% 的显著性水平下显著． 这一结果符合

预期，这也意味着基金在泡沫资产上的配置比例

对持股特征相似的差异较小的邻居更加敏感． 此

外空间误差自相关系数 ρ 的估计也是正数且统计
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显著，这表明选择空间误差结构模型估计空间计

量模型是很有必要的． 估计结果表明基金的泡沫

资产配置决策是考虑竞争对手后的表现，这样基

金在资产配置过程中的表现出正反馈交易特征，

这种行为在一定程度上加剧了股市的暴涨暴跌，

基金在泡沫资产上的配置的模仿行为在一定程度

上推动了股市泡沫的生成、膨胀和破灭． 在控制变

量方面，发现基金业绩越好或者其波动越大，也更

有可能增加泡沫资产配置; 同时发现，基金家族规

模越小，基金越有可能配置较多的泡沫资产，而基

金成立的时间越短，配置泡沫资产的可能性越高．
这些控制变量表明，如果基金受到短期业绩压力或

者基金家族是小规模的基金资产管理公司，可能在

泡沫资产配置上比较激进，其目的在于提高业绩，吸

引更多的资金流入，从而扩大资产管理规模．
3． 4 稳健性检验

3． 4． 1 估计方法

在估计方法选取上，本文运用广义空间两阶

段最小二乘法 ( generalized spatial two stage least
squares，GS2SLS) 进行稳健性检验，GS2SLS 方法

的特点是不对随机误差作任何分布假定，因而对

潜在的数据过程具有稳健性． 表 3 的结果显示，不

论使用哪种空间权重矩阵加权和不同财务指标度

量泡沫资产，泡沫资产配置空间滞后项系数均显

著为正． 综上所述，不同估计方法、不同空间权重

矩阵以及不同财务指标定义的泡沫资产比例的回

归结果均得到了类似的结论: 基金在泡沫资产配

置上存在显著的模仿行为．
表 3 基金的泡沫资产配置反应方程 G2SLS 估计结果

Table 3 G2SLS estimate results of bubble asset allocation

权重空间矩阵 W1 W2

模型 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

解释变量 b_ps b_pb b_pe b_ps b_pb b_pe

"
0． 168＊＊＊ 0． 242＊＊＊ 0． 204＊＊＊ 1． 233＊＊＊ 1． 327＊＊＊ 1． 529＊＊＊

( 5． 63) ( 8． 78) ( 5． 30) ( 13． 00) ( 17． 48) ( 21． 22)

ρ
0． 280＊＊＊ 0． 249＊＊＊ 0． 224＊＊＊ 1． 024＊＊＊ 0． 920＊＊＊ 0． 548＊＊＊

( 10． 18) ( 8． 83) ( 5． 96) ( 8． 04) ( 11． 01) ( 12． 10)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

类型效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 13 814 13 814 13 814 13 814 13 814 13 814

3． 4． 2 泡沫资产的不同计算标准

本节考察关于泡沫资产的不同计算标准的稳

健性检验． 以行业两位代码在每季度所有股票的

泡沫指标市销率( ps) 、市净率( pb) 和市盈率( pe)

并按从大到小进行排序，将这些指标居前 20% 的

股票定义为泡沫股票，同样计算基金的泡沫股票

持有比例． 然后按照极大似然估计方法考察基金

在泡沫资产上的模仿行为，估计结果发现泡沫资

产配置空间滞后项系数"均显著为正( 基于篇幅限

制，省略了具体的数值结果． 欢迎感兴趣的读者联

系作者获取相关表格数据) ．
3． 4． 3 跨时差异比较

2005 年至 2015 年期间，中国股票市场经历

了两次 暴 涨 ― 暴 跌 周 期，即 2006 年 初 开 始 至

2008 年末的一次暴涨暴跌，以及 2014 年 ～ 2015

年的第二次暴涨暴跌． 在不同时段期间基金的投

资策略互动行为模式具有什么样的影响? 显然，

对这一问题的认识有助于更好的理解市场行为的

变化． 为此，本节进一步利用空间计量模型估算

2006 年 ～ 2008 年间和 2014 年 ～ 2015 年间两个

子样本期内基金的组合资产中泡沫化程度指标反

应函数，以考察我国基金的策略互动行为的跨时差

异． 这里仅以 W2作为空间矩阵对模型进行估计( W1

的估计结果类似，备索) ，表 4 给出了主要估计结果．

—121—第 2 期 刘京军等: 基金竞争与泡沫资产配置的模仿行为研究



表 4 基金的泡沫资产配置反应方程跨时差异

Table 4 Ｒobust results with different bubble asset ratio definitions

时间 2006 － 01 ～ 2008 － 12 2014 － 06 ～ 2015 － 12

模型 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

变量 b_ps b_pb b_pe b_ps b_pb b_pe

"
0． 222 0． 614＊＊＊ 0． 372＊＊ 0． 858＊＊＊ 0． 835＊＊＊ 0． 755＊＊＊

( 0． 93) ( 4． 75) ( 2． 40) ( 22． 71) ( 21． 09) ( 14． 52)

ρ
0． 251* 0． 677＊＊＊ 0． 341 0． 939＊＊＊ 0． 931＊＊＊ 0． 920＊＊＊

( 1． 84) ( 6． 45) ( 1． 15) ( 52． 51) ( 46． 17) ( 42． 64)

σ 2
0． 067＊＊＊ 0． 104＊＊＊ 0． 035＊＊＊ 0． 332＊＊＊ 0． 599＊＊＊ 0． 201＊＊＊

( 18． 21) ( 18． 12) ( 18． 20) ( 48． 28) ( 48． 31) ( 48． 31)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

类型效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 664 664 664 4 707 4 707 4 707

ln － 似然值 － 170． 4 － 319． 1 － 303． 4 － 1 386 － 1 396 － 1 749

Wald Chi2 32． 7 60． 7 21． 32 329． 8 364． 3 187． 7

从表 4 的结果看来 2006 年 ～ 2008 年泡沫期

间基金在泡沫资产上的资产配置也存在策略互动

行为，结果表明在不同时期表现出不同的特点，这

是因为自 2007 年以来，基金得到超常规发展，资产

规模较大; 但是产品结构过于简单，基金在投资风

格、投资理念以及资产配置等方面缺乏特色，导致他

们在投资行为上高度趋同，从而加剧了市场的泡沫．
而且在 2011 年以后资本市场得到很大程度的发展．
例如，融资融券交易、金融创新工具特别是金融衍生

品的引入、场外配资交易的使用以及私募基金的发

展，这些杠杆交易以及市场竞争将使得投资者机构

行为以及投资理念有显著变化，而这些因素都可能

导致基金在此期间策略互动行为更加显著．

4 进一步的分析

4． 1 泡沫资产配置对基金资金流量的影响

如果基金在泡沫资产配置上采取模仿行为是

理性的，那么这种从众行为的原因是什么? 本文

假设由于基金锦标赛机制的原因，这种行为将显

著增加基金的净流入，从而增加自身的管理规模，

从而获得更多的收益． 为此以资金流入 flow 作为

被解释变量，考察同一网络上的基金在泡沫资产

配置的加权平均对资金流向的影响． 模型采用固

定效应回归，控制时间效应和基金类型效应，在原

有控制变量的基 础 上 增 加 上 期 资 金 流 入 ( lag-
flow) ，其他控制变量均滞后一期作为控制变量．

表 5 给出了泡沫资产配置的空间滞后项与基

金的资金净流入的估计结果，结果表明泡沫资产

的空间滞后项与基金的资金净流入正相关． 表 5
中的估计结果第( 1) 列 ～ 第( 6) 列都显示相邻基

金的泡沫资产的均值如 W × b_ps，W × b_pb、
W × b_pe 的估计系数均显著为正，无论在经济意

义上还是统计意义上都是显著的，其含义表明基

金的泡沫资产滞后项的配置策略显著提高了基金

资金净流入． 这个结果说明基金如果采取模仿策

略，在泡沫资产上的资产配置的模仿对于基金而

言是增加其规模非常有效的手段，这可能是基金

在泡沫资产上具有模仿行为的本质原因．
为什么泡沫资产的同群效应导致基金的资金

净流入增加? 投资者选择净申购的行为不仅受到

基金业绩以及市场行情的影响，而且以具有相似

资产的基金的良好业绩表现作为标尺，这样资产

结构相似的基金受到投资者的追捧，从而能够获

得资金净流入． 本节的证据表明基金泡沫资产的

同群效应与基金资金净流入显著正相关，基金在

其资产网络中的位置决定其泡沫资产配置比例，

泡沫资产配置比例越高，基金资金净流入越多，该

证据表明基金在泡沫资产上采取标尺竞争或者互

相攀比是基金管理者的理性行为，能够通过泡沫

资产配置最大化自身利益，即资产规模的最大化．
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表 5 泡沫资产配置与资金流量

Table 5 Bubble asset allocation and fund flow

模型 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

变量 flow flow flow flow flow flow

W1 × b_ps 0． 194＊＊＊

( 2． 89)

W1 × b_pb 0． 196＊＊＊

( 3． 87)

W1 × b_pe 0． 341＊＊＊

( 3． 16)

W2 × b_ps 0． 216＊＊＊

( 2． 75)

W2 × b_pb 0． 220＊＊＊

( 3． 74)

W2 × b_pe 0． 377＊＊＊

( 3． 10)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

类型效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 13 822 13 822 13 822 13 822 13 822 13 822

Ｒ2 0． 092 0． 092 0． 092 0． 092 0． 092 0． 092

4． 2 泡沫资产配置对基金业绩的影响

基金在泡沫资产配置上的策略互动行为对其

业绩会产生怎样的影响? 本文不仅要澄清这些影

响，更为重要的是试图从中揭示这种策略互动的

后果，因此下面考察资产配置的标尺性竞争对基

金超额收益的影响． 相关研究表明基金规模，基金

家族效应，基金年龄( age) ，基金红利( divid) 以及

基金收益率的波动性都会影响基金业绩［14，21 － 23］．
因此建立多元回归模型控制这些因素后考察基于

网络的泡沫资产配置比例对业绩的影响，模型

如下

Ｒit =α + β1( W × b_ ps) i，T－1 + β2Flowi，T－1 +
β3Sizei，T－1 + β4Agei，T－1 + β5FamilySizei，T－1 +
β6Dividi，T－1 + β7Voli，T－1 + εit

其中 t 表示月度，T 表示季度，Ｒit 为基金 T － 1 季

度至 T 季 度 之 间 的 月 度 业 绩． 本 文 分 别 采 用

CAPM 模型以及 Carhart 四因子模型来计算风险

调整后的收益率( capmalpha、fouralpha) ，( W × b_
p) si，T － 1表示季度 T － 1 网络邻居基金泡沫资产比

例的加权平均值，由于基金的 W × b_ps 是季度数

据，基金的业绩和部分变量是月度数据，因此采用

Fama-MacBeth 的横截面回归方法进行估计． 这种

回归先将每个月度的数据进行回归，得到月度回

归系数，再计算系数的平均值和 t 值，其中误差采

用 Newey-West 方法修正．
表 6 报告了以四因子模型得到的超额收益

fouralpha 作为解释因变量的回归横截面回归结

果． 控制其他变量后，近邻基金的泡沫资产加权平

均值如 W1 × b_pe 和 W1 × b_ps 与基金业绩的回

归估计系数均没有显著为正的估计结果． 这一发

现证实了基金网络之间的泡沫资产配置并没有给

基金超额回报率． 以四因子超额收益( fouralpha)

的估计结果为 － 0． 002，在 1% 的显著性水平下显

著为负数，意味着基于投资者网络的资产泡沫比

重增加 1 个单位，基金未来超额收益率将显著减

少 0． 2%个单位． 基于 capmalpha 的回归结果类似

( 这里省略了具体的回归结果，欢迎感兴趣的读

者联系作者获取相关表格数据) 结合表 6 的结果

说明，基金在泡沫资产上的模仿行为是基金委托

人的风险承担，但是这种风险承担行为并没有给

基金委托人带来显著的超额收益，而基金的管理

规模却得到增加． 在 2007 年泡沫时期以及 2015
年泡沫期间，我国的基金发行规模不断增加，新发

行的基金数量和规模都远远高于前几年，这说明
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基金在泡沫期间审时度势的追求自身规模最大

化，而泡沫带来的后果是资本市场暴涨暴跌，股市

崩盘现象迭出，使得资本市场的良性发展受到损

害，中小投资者受到遭受极大的损失．

5 结束语

本文利用 2005 年至 2015 年中国基金季度持

股数据，构建了基于投资标的近邻矩阵以及持股

相似性矩阵，然后利用空间计量模型对基金在泡

沫资产上的资产配置决策行为进行了研究，同时

分析了标尺效应对资本市场的影响和后果． 研究

结果表明: 1) 基金在泡沫资产配置上存在显著的

攀比或者是模仿行为，表现出同群效应，并且资产

相似或者相近的基金之间标尺竞争的模仿要强于

简单的近邻基金． 对基金而言，当其他基金增加在

泡沫资产上的配置时，出于业绩竞争排名或者资

产规模的考虑，也会增加在泡沫资产上的配置，从

而导致了基金在泡沫资产配置上的一致性; 2 ) 基

金在泡沫资产上的模仿行为并不是非理性行为，

实证结果表明泡沫资产的网络效应给基金带来了

显著的资金流入，对于扩大资产管理规模带来显

著的正效应; 3) 在泡沫资产配置上的模仿行为没

有给基金的投资人带来显著的正超额收益． 这些

结果表明基金的标尺竞争最大化了其自身的利

益，但是却没有给投资人带来益处． 研究有助于理

解机构投资者的动机与行为，对于中国股市泡沫

的形成以及破灭提供了一种新的解释． 研究结论

对于有效规范机构投资者的行为，促进机构投资

者真正成为市场稳定器等，对资本市场的发展建

设具有一定意义． 同时本文的研究结论还表明，机

构投资者对股市泡沫不但不能起到有效遏制的作

用，而且还可能对其“推波助澜”． 可能的措施如

下: 一是相关监管部门应进一步加强对机构投资

者的引导和教育，培育其形成注重基本面分析、注
重长期投资的价值理念，避免盲目跟风所带来的

投机行为及其对市场稳定的破坏作用． 二是政府

部门应该加强制度建设，完善信息环境，以提高市

场的定价效率，以保护中小投资者的利益． 三是要

改善市场的投资者结构，适当提高扩大机构投资

者的种类如扩大私募基金比例，改变目前公募基

金独大的局面，改善市场环境．
表 6 泡沫资产配置对基金收益的分析

Table 6 Bubble asset allocation and fund return analysis

模型 ( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

变量 fouralpha fouralpha fouralpha fouralpha fouralpha fouralpha

W1 × b_pe 0． 001

( 0． 53)

W1 × b_pb － 0． 001

( － 0． 40)

W1 × b_ps － 0． 004＊＊＊

( － 2． 95)

W2 × b_pe － 0． 002*

( － 1． 73)

W2 × b_pb － 0． 003＊＊＊

( － 3． 07)

W2 × b_ps － 0． 003＊＊＊

( － 3． 07)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Avg． Ｒ2 0． 818 0． 818 0． 815 0． 819 0． 824 0． 824

F 8． 932 10． 219 8． 762 9． 456 6． 523 8． 061

N 33 792 33 792 33 792 33 792 33 792 33 792

注: 括号中为经 Newey-West 标准差调整后的 t 值; * 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5% 和 1% 的显著水平; Avg． Ｒ2为横截面

回归平均的 Ｒ2 ．
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Competition among mutual funds and their imitation behavior on bubble as-
sets allocations

LIU Jing-jun1，LIU Yan-chu1* ，XIONG He-ping2

1． Lingnan College，Sun Yat-sen University，Guangzhou 510275，China;

2． School of Economics and Management，Wuhan University，Wuhan 430072，China

Abstract: In light of the tournament theory， this paper studies the imitation behavior among Chinese s mutual
funds． In particular， the peer effect as well as its causes and consequences among open-ended funds in the al-
location strategies on bubble assets are analyzed． Based on the quarterly portfolio data of open-ended funds be-
tween 2005 and 2015， the fund network matrix and equity ownership similarity matrix are constructed． A spa-
tial econometric method is then applied and the resulting empirical evidence shows that there are significant
peer effects， i． e． ， the funds take imitation strategy in portfolio allocation on bubble assets． This yardstick
competition among fund managers has brought significant net in flows to funds and expanded the size of its as-
sets under management， but does not yield significant abnormal returns to their investors． Our analysis illus-
trates that fund managers potentially take advantage of the limited rationality of investors to expand the scale of
their assets in order to enhance their management revenue． Our paper can help understand the formation of the
stock market bubble in China， provide a new perspective on how to effectively regulate the behavior of institu-
tional investors， and reveal new insights for the protection of investors interests．
Key words: mutual funds; peer effects; stock market bubbles; spatial econometric model
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