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摘要：作为经济增长的重要推动力，企业创新持续吸引了政府、学者与媒体的关注．尽管研究
表明创新会提升企业长期业绩，然而，在基金绩效评估中，针对基金经理对创新企业的偏好及

其经济后果的研究依然较少．本文利用我国开放式基金的投资组合数据，考察基金偏好投资于
创新型公司是否能提升基金业绩，并进一步基于基金特征与基金经理交易能力，深入探讨前述

发现的横截面差异．研究发现：偏好投资于创新型公司的基金在长期能够创造更高的超额收
益；基金的行业偏好、团队基金经理以及投资组合集中程度对基金投资于创新型公司存在正面

影响．本文的结论对于投资者、基金公司以及监管部门在投资实践中如何评估创新型公司的影
响提供了明确的政策借鉴．
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０　引　言

随着中国经济的开放和发展，资本市场日益

成熟，基金规模持续扩大，投资决策的专业性逐步

提升．根据中国证券投资基金业协会的官方数据，
截至２０１６年底，中国公募基金的总规模已经达到
了９．１６万亿元，相当于当年ＧＤＰ总额的１２３１％，
或２０１６年底中国股市总市值的２２４５％．中国公募
基金行业在经济运行中扮演着重要的角色，促进了

资本市场的成熟化和专业化发展．
在基金领域的研究文献中，基金业绩评估一

直是一个具有争议的话题
［１］．Ｆａｍａ等［２］

认为很

少有主动管理型基金在经过各种风险调整之后能

够产生足够弥补成本的超额收益，刘京军等
［３］
考

察了基金在泡沫资产配置上的模仿行为，也发现

基金规模的扩大并未带来显著的超额收益．而
Ｊｉａｎｇ等［４］

的研究结果却表明基金经理的信息优

势能带来显著超额收益，如王谨乐等
［５］
发现基金

经理能够识别企业高管强制变更的真实原因，进

而改变其持股策略．择股能力，作为基金经理信息
优势的一种重要体现，便成为了基金业绩评价的

重要环节，在学术界和业界广为认可和重视．

现有文献发现，创新在企业价值和长期发展

中扮演了重要角色．一方面，创新能够显著提高企
业绩效，另一方面，创新过程充满了风险和不确定

性，为外部投资者的决策创造了天然的屏障．对基
金经理而言，如何更好地识别出创新对企业未来

绩效地影响，便与其自身的择股能力密切相关．

现在文献较少地从创新公司股票偏好的视角

考察基金业绩．在此背景下，本文考察共同基金在
投资组合选择中所体现出来的对于创新型企业的

持股偏好，是否源于基金经理对创新价值的认可，

是否影响了基金的绩效．这一研究有助于深入理
解基金经理的信息优势与专业能力，有助于深入

理解资本市场的信息效率现状．
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具体而言，本文采用公司年度发明专利申请

数与公司总资产的比值衡量公司创新程度．通过
基金所披露的投资组合详细情况对公司创新程度

进行加权平均，得到基金投资创新公司偏好指数．
然后采用Ｆａｍａ等［６］

三因子方法得到风险调整后

的超额收益率．研究发现，基金集中投资于创新型
公司具有显著较高的收益．这一结论在采用公司
研发支出数据度量公司创新程度时，依然保持稳

健．随后本文对创新偏好基金产生超额收益原因
进行细致研究后发现，创新型公司股价被低估以

及创新偏好型基金的择时能力是造成创新偏好型

基金超额收益的主要原因．
在进一步地分析中，发现行业偏离度、团队基

金经理以及投资组合集中度在边际上有助于进一

步提升基金绩效．

１　文献回顾与研究假设

１．１　公司创新与股票收益率
要研究偏好投资于创新型企业基金的业绩问

题，那么一个无法避免的问题就是创新型公司的

经营业绩和市场表现情况．一方面，创新型公司的
研发和专利申请给市场带来了潜在的增长空间；

而另一方面，在投资者能否正确识别创新型公司

的研发投入和专利持有究竟能够为公司带来多少

价值这个问题的处理上，不同的研究出现了截然

不同的结果．一些学者认为投资者存在明显的短
视行为，所以很多时候他们不能估计类似于 Ｒ＆Ｄ
（ｒｅｓｅａｒｃｈａｎｄｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ）这种长期投资所带来
的收益

［７－９］．但是相反的研究却表明，投资者系统
性地高估了 Ｒ＆Ｄ所带来的好处，类似于 Ｊｅｎｓ
ｅｎ［１０］所描述的那样，即使很多公司存在 Ｒ＆Ｄ投
资不能获益的情况，但是投资者却忽视了这种可

能，从而高估了公司价值．关于市场是否能够正确
评估创新型公司的研究，新近的研究则显示市场

很难正确评估创新型公司的价值，以至于创新型

公司的股票会出现超额收益率．出现这样问题的
原因在于有关创新的信息在处理上更为困难，第

一，由于关于公司和其所在行业的经济基本面因

素本身较难判断
［１１］．第二，无论是从公司 Ｒ＆Ｄ支

出还是专利角度出发去衡量公司的创新活动对公

司业绩的影响，这其中充满着巨大的不确定性．这
种不确定性来自于两个方面，一方面，是由于公司

的业绩粉饰行为造成在创新度量上的信息不对

称，比如 Ｇａｏ等［１２］
指出，由于公司的报表粉饰行

为，公司的Ｒ＆Ｄ活动存在着较高的信息不对称特
征．这种信息不对称可能来自于企业对财务报表
Ｒ＆Ｄ支出的主动调整．而在国内，企业通过进行
策略性创新活动来获取政府补助也加剧了这种创

新的信息不对称．例如，黎文靖等［１３］
指出，企业有

可能存在为了获取政府的创新补贴而忽略创新实

质，为追求专利数量而增加外观设计和实用新型

专利的情况；另一方面，即便公司对外公布的

Ｒ＆Ｄ数据或者专利申请都是公司的正常经营行
为，但是从创新活动到实际影响公司产出乃至业

绩需要经历一系列漫长的过程，这之间也存在着

巨大的不确定性．但是，Ｃｏｈｅｎ等［１４］
的研究却认

为这种不确定性是可以预测的，他们利用公司的

Ｒ＆Ｄ数据作为解释变量对公司的销售增长率进
行回归得到的公司研发能力指标，发现公司的创

新是可以被简单预计的，而且这种预测是长时间

存在的．通过利用过去的公司研发能力信息所构
造的投资组合，做空低能力公司做多高创新能力

公司能够产生超额收益．而且，作者进一步还发
现，这种通过历史信息得到的高创新能力公司是

可以在未来取得专利和新产品等实质性成果的．
同样，也有研究利用公司专利数和专利被引数分

别与公司Ｒ＆Ｄ五年内支出的比率来验证公司未
来的经营业绩、股票市场表现和公司创新的关系，

得到了正显著的结果
［９］．所以，从现有文献来看，

无论是从公司经营角度和市场估值的偏离角度哪

一方面，投资创新型公司的股票在市场上都是可

以获得较高收益．同时，周铭山等［１５］
发现公司创

新投入越多其股价崩盘风险越低，投资者更有可

能获得超额收益，而同时公司高管会利用投资者

关注度减持公司股票从而为自身谋求利益，这种

机制的存在有利于鼓励公司进行创新活动．
１．２　基金业绩与选股特征

长期以来，关于主动投资基金业绩的影响因

素一直是学术界关注的话题．Ｆａｍａ等［２］
的研究发

现，很少有主动管理基金在经过各种风险调整之

后能够产生足够弥补成本的超额收益．持这种观
点的研究者认为市场是有效的，主动投资管理组
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合经理并不能通过自己的才能击败市场，获得超

额收益率．但是，相反的研究却指出，基金经理可
以通过自己的投资技巧战胜市场，主动投资组合

可以产生高于成本的超额收益，并且，这种收益并

不是短期之内的运气成分，市场表现好的组合的

优异业绩在长期内是可以维持的
［１，１６］．

对于主动管理基金创造超额收益的原因，学

者们从多种方面进行了探究．Ｂｅｒｋ等［１７］
从均衡市

场的角度解释了为什么基金在一定时间内会产生

足以弥补或者低于成本的超额收益率，其认为基

金运行的成本会随着其管理的资金规模而呈凸函

数方式递增，并且基金的收益率是一个固定的常

数，所以，当市场非均衡时，正的或负的，扣除成本

的超额收益率就会产生．此外，较多的研究在基金
投资选股特征上进行发掘，例如在基金的信息优

势方面，Ｃｏｖａｌ等［１８，１９］
研究得出了基金对于总部

位于本地的上市公司有着明显的投资偏好，进一

步他们认为这与基金对于本地的公司具有信息优

势有关；由于基金掌握了某些股票的私有信息，如

果基金投资于某一只股票所占基金总投资额的比

例相较于基金公开宣布的基准组合中该只股票所

占比例差别较大，那么这类股票在未来也会存在

着较高的收益
［４］．申宇等［２０］

利用基金经理的校友

关系数据，从基金经理之间和基金经理与上市公

司高管之间的校友关系出发，通过构建关系网络

广度、关系网络深度指标等证实了基金经理的校

友关系能够促进基金收益率的提高，而进一步研

究表明这种关系可能是由于校友之间的信息传递

导致的．除开基金的信息优势方面的研究，Ｋａｃ
ｐｅｒｃｚｙｋ等［１］

直接考察基金的横截面特征的研究

则更具有示范性，其验证了主动管理基金在行业

选择上与市场行业分布具有差异是可以创造更高

的收益．因为主动管理基金经理通过在行业之间
的投资比例分配展现了自己的投资能力同时创造

了高收益．ＧｕｐｔａＭｕｋｈｅｒｊｅｅ［２１］利用类似的方式，
用公司Ｒ＆Ｄ支出数据来表示公司无形资产然后
来验证基金业绩时发现，主动投资基金经理在投

资于Ｒ＆Ｄ支出较高的公司时所创造的风险调整
后收益要低于其投资Ｒ＆Ｄ较少公司的收益，其认
为造成这样的原因在于，基金经理在面对此类

Ｒ＆Ｄ支出较高公司时，展现了较为匮乏的定价能力．
而Ｆａｎｇ等［２２］

的研究则发现，如果基金偏好投资于那

些被媒体关注的公司，那么其表现将会更差．
综合以上文献，可以看到：第一，在公司层面，

现有文献围绕公司创新行为已经进行了多角度的

研究，这包括对资本市场表现的影响，及如何选择

公司创新指标的代理变量．基本上得出了创新型
公司价值较难判断，但具有实质性创新的公司，其

资本市场上可以获得超额收益．第二，在基金业绩
及择股特征方面，已有文献则是从基金信息优势

和投资能力等方面进行了充分的发掘，但是这些

指标并没有涉及到公司创新行为．考虑到创新这
一话题在整个经济中日益重要的地位，以及对公

司、行业和经济长期发展的深远影响，若能利用创

新型公司这样一个同时需要技术判断和信息优势

的投资标的来对基金经理的投资能力和信息优势

进行考察，将会更能说明机构投资者拥有好的信

息优势和投资能力．考虑到现有研究尚未针对这
一话题进行考察，本研究期待在这方面补充现有

文献的空缺，从而能更好的理解基金选股特征与

公司创新之间的内在关系．
１．３　研究假设

现有文献表明，公司创新对企业具有双刃剑的

作用．尽管部分研究指出公司能够在有效创新中获
得诸如专利、新产品销售等实质性的好处

［１４］，增加

公司价值，提高股票长期价格．但同时也有大量文献
指出企业创新作为一项高不确定性和高失败率的投

资决策
［２１］，外部投资者与企业之间的信息不对称，

使其对公司价值的实质影响复杂多变．
一方面，企业创新大多以无形资产形式存在，

相对有形资产而言，资本市场对该类资产的定价

技术相对匮乏，定价能力较弱
［２３］．因此，对创新型

企业而言，资本市场对其定价存在偏误，短期内很

可能低估其股票价值
［１１，１４］．其次，鉴于创新的不

确定性，积极进行创新的企业有可能投入了大量

的成本而无法获得预期的成果或无法转化为商业

产品．这类“失败”的创新会极大地影响公司业
绩．此时，资本市场会对公司研发风险进行溢价调
整，进而也会造成公司股票价格的下跌．

以往研究表明，作为主动型机构投资者，共

同基金在搜集信息和分析信息时具有一定的优

势，表现出较高的择时选股能力
［１，４，１８，１９］．例如，

基金经理会利用校友关系网络，创造更高的基

金业绩
［２０］．因此，具有信息优势的基金经理通过
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各种信息搜集渠道，能够获得更多有关创新型

企业的信息，并凭借专业的信息搜集和信息处

理能力，在一定程度上识别出资本市场对创新

型公司股票的定价偏误，尤其是那些具有实质

性创新的公司股票，从而持有该类型股票进行

套利获益．
此外，在中国资本市场上，政府大力提倡创新

精神，颁布了一系列对创新型公司和创新产业的

促进政策．创新型公司受外部投融资环境与政策
环境的刺激和激励，具有更好的发展前景，从而在

长期也会获得更高的收益．这也会提高持有创新
型企业股票的基金的业绩表现．

于此同时，Ｂｕｓｈｅｅ［２４］指出公司可能存在为了
迎合机构投资者的某些需求而进行短期内的盈余

管理改变公司的经营策略，追求短期利益来避免

机构的卖空．因此有理由相信公司也会为了迎合
投资者的创新偏好而进行策略性的创新，例如申

请一些并没有具体创新意义的外观设计专利或者

对外保留创新研发机构但很少进行创新活动．黎
文靖等

［１３］
也指出政府的创新产业政策片面强调

创新数量而不注重创新实质，导致公司为了获取

补贴而进行虚假性的创新活动．基于这种动机投
入的研发支出，并不能真正提高企业的创新能力

和产品竞争力，反而有损企业业绩，同时随着操纵

性创新信息流入资本市场，公司股价必然下跌．这
一影响机制会降低持有创新型企业股票的基金的

业绩表现．
综上，提出本文的核心竞争性假设：

Ｈ１ａ　偏好投资于创新型公司的基金，有着
更好的业绩表现．

Ｈ１ｂ　偏好投资于创新型公司的基金，有着
更差的业绩表现．

如果偏好投资创新型公司的基金具有更好的

业绩表现，那么如前文所述，可能存在两种机制对

其进行解释：一，由于市场对创新型企业的定价存

在困难，创新型公司的股价存在短期定价偏

误
［１１，１４］．进而在长期的股价“回归”过程中，会使

得创新型公司股价恢复正常，使得偏好创新型公

司的基金均具有较好业绩表现；二，由于对创新型

公司的定价存在较大困难，定价能力弱的基金经

理会主动避开创新型公司股票，只有具备较强的

择股、定价能力的基金经理，能够更好地识别具有

实际创新能力的公司，才会表现出对创新型股票

的偏好，即偏好创新型股票基金的优异业绩来源

于基金经理自身的能力．
因此，本文在主要假设的基础之上，进一步考

察创新型股票偏好与基金业绩的内在影响，是源

于创新公司存在错误定价，还是源于基金经理自

身优秀的投资能力．

２　数据来源与变量定义

２．１　数据来源
本文研究样本为主动投资股票型基金，样本

区间为２００５年至２０１５年．具体而言，样本来源于
２００５年至２０１５年之间，从中国开放式公募股票
型投资基金中剔除ＥＴＦ、ＱＤＩＩ、伞型基金和分级基
金后的１９１支主动投资股票型基金．基金投资组
合明细数据主要来自于国泰安 ＣＳＭＡＲ公募基金
数据库中所披露的基金半年度报告和年度报告，

经手工整理所得．基金净资产总值、每份额资产净值
变化率等数据同样来自于国泰安ＣＳＭＡＲ数据库．

公司层面的发明专利申请数与主要财务数据

分别来自于国泰安 ＣＳＭＡＲ公司专利与研发数据
库和公司财务报表数据库，优先股账面价值数据

来自于万得ＷＩＮＤ数据库．
为消除极端值对研究结论的影响，本文对主

要连续变量都经过Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ上下１％缩尾处理．
２．２　变量定义
２．２．１　公司创新程度ＩｎｎｏｖＩｎｄｅｘ

本文使用公司年度发明专利申请数与公司年报

中总资产价值之商度量公司创新程度ＩｎｎｏｖＩｎｄｅｘ．鉴
于公司专利申请数为年度数据，为获取半年度公司

创新程度数据，令公司半年度ＩｎｎｏｖＩｎｄｅｘ指标等于当
年ＩｎｎｏｖＩｎｄｅｘ与前一年ＩｎｎｏｖＩｎｄｅｘ的平均值．
２．２．２　基金投资创新型公司偏好指数ＩＰＩ

本文使用基金持股公司创新程度的加权平均

值度量基金的投资创新型公司偏好程度．具体而
言，基金ｉ在第ｔ期投资于ｊ公司股票市值占基金
净资 产 的 比 值 为 ｐｉｊ，ｔ，ｊ公 司 创 新 程 度 为
ＩｎｎｏｖＩｎｄｅｘｊｔ，则基金投资创新型公司偏好指数ＩＰＩ

为∑
ｎ

ｊ＝１
（ｐｉｊ，ｔ×ＩＩ

ｊ
ｔ）．
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２．２．３　基金长期收益率ＮＡＶ＿Ｘ
本研究主要考察基金分别在６个月、１２个月

和２４个月之内的收益情况．为获取这一数据，本
文采用月度复利的方法计算相应的长期收益率，

即基金资产净值变化率．具体而言，ＮＡＶｉｔ为基金ｉ
于ｔ月的月度每份额资产净值变化率，则基金ｉ自
ｔ月开始ｘ个月的基金资产净值变化率 ＮＡＶ＿Ｘｉ

为∏
ｔ＋ｘ

ｔ＋１
（１＋ＮＡＶｉｔ）－１．

需要注意的是，限于数据可得性，基金２４个
月资产净值变化率 ＮＡＶ＿２４数据截至 ２０１４年
１２月．
２．２．４　基金分组与组别ＮＡＶ变化率值

根据Ｋａｃｐｅｒｃｚｙｋ等［１］
的方法，本文每半年度

按照基金投资创新型公司偏好指数 ＩＰＩ由低到高
将样本分为五组，以基金净资产占该组所有基金

净资产总和的比例为权重，计算每组加权平均

ＮＡＶ变化率．基于此，得到 ２００５年 １２月到 ２０１５
年１２月间每个分组的６个月基金资产净值变化
率和１２个月基金资产净值变化率，以及２００５年
１２月到２０１４年１２月间每个分组的２４个月基金
资产净值变化率．
２．２．５　三因子模型

本文仿照Ｆａｍａ等［６］
的研究构建半年度时间

序列三因子模型．其中，在构建 ＳＭＢ和 ＨＭＬ时，
同样在月收益率数据基础之上采用复利方式计算

６个月、１２个月和２４个月内的组合收益率和综合

市场收益率．
２．２．６　基金投资行业偏离度ＩＢ

仿照Ｋａｃｐｅｒｃｚｙｋ等［１］，本文将基金投资行业

偏离度ＩＢ定义为基金ｉ在第ｔ期的投资组合中各
行业市值占比与同期该行业在 Ａ股市场总市值

占比之差的平方和．具体而言，槇ｗｉ，ｊ，ｔ为基金ｉ在行
业ｊ中的投资比例，ｗｍ，ｊ，ｔ为行业 ｊ的总市值占 Ａ
股总市值的比例，则基金ｉ在第ｔ期的行业偏离度

ＩＢｉ，ｔ为∑
ｎ

ｉ＝１
（槇ｗｉ，ｊ，ｔ－ｗｍ，ｊ，ｔ）

２

２．２．７　基金投资组合集中度ＰＣ
仿照 Ｂｕｓｈｅｅ［２４］的方法，本文将基金投资组

合集中度定义为基金所投资的股票资产总额占其

净值的比例除以股票总数量．

３　实证研究结果

本文采用公司的发明专利申请数 Ｉｎｎｏｖ度量
公司创新程度，相关描述性统计见表１．为降低公
司规模对这一变量的影响，表１同时汇报了经公
司规模调整之后的公司创新程度ＩｎｎｏｖＩｎｄｅｘ．

由表１可见，公司发明专利申请数方差较大，
均值为８．４５，中位数为０，样本整体呈现左偏态特
征，表明市场上的企业对创新的态度存在极大差

异．在利用公司总资产调整公司规模对样本分布
的影响后，方差有所减小，但公司创新的整体差异

依然存在．
表１　公司创新指标描述性统计

Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ

变量 样本量 均值 方差 中位数 最小值 最大值

Ｉｎｎｏｖ ２３９３５ ８．４５ １０１．９２ ０ ０ ５７８７
ＩｎｎｏｖＩｎｄｅｘ ２３９３５ １．６４ ５．８６ ０ ０ ２３４．９４

　　　　　注：为便于比较，表中数据对ＩｎｎｏｖＩｎｄｅｘ原始数据放大了１０９倍．

　　现有文献表明基金的业绩表现显著受到基金
规模的影响

［２５］，为此，本文按照基金投资创新型

公司偏好将样本分为五组，分别考察每组内基金

净资产总值，结果详见表２．
表２　基金分组净资产总值（ＴＮＡ）描述性统计

Ｔａｂｌｅ２Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｔｏｔａｌｎｅｔａｓｓｅｔｓｂｙｇｒｏｕｐ

组别 样本量 均值 方差 中位数 最小值 最大值

１ ６３１ ４０３６ ４５３８ ２３３４ ２３．９９ ２７７２３
２ ６１６ ４０９６ ５１０５ ２３１２ ３２．１９ ４８１７４
３ ６１７ ４４２４ ５０１５ ２６７５ ５２．２６ ３３００２
４ ６１６ ４６５０ ５２１９ ３００８ ４７．０７ ４１４３５
５ ６２１ ３８５５ ４５５１ ２４５８ ４１．０６ ３０３５０

　　　　　注：本表报告了基金分组净资产总值的描述性统计，单位取百万元．
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　　由表２可知，不同投资偏好分组内，基金净资
产总值并无显著差异，意味着基金规模与基金的

创新公司投资偏好并无显著关联．
３．１　时间序列分组超额收益率检验

接下来，采用三因子模型对上述每组基金６
个月到２４个月的 ＮＡＶ变化率进行考察．由传统
的资产定价理论，可认为，对模型进行回归后的截

距项αｉ可用于度量基金的超额收益率．具体的三
因子回归模型如下

Ｒｉｐｔ－Ｒｆｔ＝αｉ＋β１ＳＭＢｔ＋β２ＨＭＬｔ＋
β３（Ｒｍｔ－Ｒｆｔ）＋εｉｔ （１）

其中Ｒｉｐｔ代表第ｉ组基金在ｔ期的ＮＡＶ变化率；Ｒｆｔ
是相应的无风险利率，根据所考察收益率期限的

不同，分别表示６个月、１２个月和２４个月的商业
银行定期存款利率；ＳＭＢｔ和 ＨＭＬｔ分别是根据
Ｆａｍａ等［６］

的方法得到的６个月、１２个月和２４个月
的规模因子和账面市值比因子；Ｒｍｔ表示的是相应的
综合市场收益率．详细回归结果如表３所示．

表３　三因子时间序列模型回归结果
Ｔａｂｌｅ３Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｏｆｔｈｒｅｅｆａｃｔｏｒｍｏｄｅｌ

收益率区间 变量 （１） （２） （３） （４） （５）

６个月

Ｒｍ－Ｒｆ

ＳＭＢ

ＨＭＬ

α

样本量

ａｄｊ．Ｒ２

０．６５９ ０．６３５ ０．７４９ ０．７５０ ０．７８５

（１２．３８） （１６．７３） （７．３９） （７．５７） （９．０３）

－０．０７５９ －０．０６７６ －０．０４４８ －０．１０６ －０．０８６６

（－０．６３） （－０．７９） （－０．２０） （－０．４７） （－０．４４）

０．０３７９ ０．２１８ ０．１５７ ０．２３１ ０．３４６

（０．２６） （２．０９） （０．５６） （０．８５） （１．４５）

０．０１４６ ０．００８３ ０．０４３４ ０．０４４８ ０．０３４９

（０．７１） （０．５７） （１．１１） （１．１７） （１．０４）

２１ ２１ ２１ ２１ ２１

０．８８９ ０．９３５ ０．７３２ ０．７３８ ０．８０３

１２个月

Ｒｍ－Ｒｆ

ＳＭＢ

ＨＭＬ

α

样本量

ａｄｊ．Ｒ２

０．７２６ ０．６６７ ０．５８１ ０．７８４ ０．７７６

（１８．８９） （３０．１０） （６．２５） （１５．５８） （１５．７３）

－０．３３７ －０．１８９ －０．０１６１ －０．３４１ －０．３３６

（－３．８８） （－３．７０） （－０．０８） （－２．５４） （－２．９８）

０．３３２ ０．３６９ ０．３００ ０．４７７ ０．６２６

（２．２９） （４．０７） （０．８６） （１．６３） （２．７６）

０．０６２５ ０．０２７４ ０．０３１８ ０．０９９７ ０．０８２２

（２．４０） （１．４７） （０．５０） （２．４０） （２．２１）

２１ ２１ ２１ ２１ ２１

０．９５５ ０．９７２ ０．６８３ ０．８６５ ０．８９５

２４个月

Ｒｍ－Ｒｆ

ＳＭＢ

ＨＭＬ

α

样本量

ａｄｊ．Ｒ２

０．６９９ ０．６９８ ０．５７１ ０．７４２ ０．７８７

（１２．３６） （１３．９８） （８．２７） （１０．８０） （１１．２０）

－０．３２６ －０．２８７ －０．１５７ －０．３４８ －０．４０１

（－３．０８） （－２．２９） （－１．４７） （－２．９６） （－２．７８）

０．４３７ ０．４９２ ０．１３５ ０．２２６ ０．０３１８

（１．２７） （１．７８） （０．４２） （０．６７） （０．０９）

０．１４２ ０．１２７ ０．１２７ ０．２００ ０．１９８

（１．５５） （１．５６） （１．２７） （１．８３） （２．３６）

１９ １９ １９ １９ １９

０．９４８ ０．９５５ ０．９３４ ０．９４９ ０．９６８

　　　　注：括号中数值为ｔ检验值，，，分别表示在１％，５％和１０％的水平下显著．收益率区间表示的是不同ＮＡＶ变化

率计算期．第１列～第５列分别是按照基金ＩＰＩ值，从小到大五个分组的三因子回归结果．
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　　由表３可见，在短期之内（６个月），所有组别
的基金并不能产生在统计水平上显著的超额收益

率，即短期内主动投资基金很难创造价值．但是从
长期（１２个月和２４个月）来看，主动投资基金能
够产生正向的超额收益．在１２个月的基金超额收
益模型中，最高ＩＰＩ组合的基金１２个月的超额收
益率比最低ＩＰＩ组合的基金高出１．９７％；在２４个
月的模型中，ＩＰＩ较低的组合并没有产生在统计
显著上的超额收益率，但 ＩＰＩ最高的组合具有
１９８％的收益率，且在统计意义上显著．以此可认

为，偏好投资于创新型公司的基金在长期内具有

更高的收益率．
３．２　面板数据分析

为进一步验证创新投资偏好与基金业绩表现

的关系，接下来，以基金 ＮＡＶ变化率作为被解释
变量，以投资创新型公司偏好指数 ＩＰＩ作为解释
变量，并纳入基金总资产净值ＴＮＡ，基金家族总资产
净值ＦＴＮＡ，基金年龄Ａｇｅ和基金换手率ＴＯ等为控
制变量进行面板数据回归．主要相关变量的描述性
统计及分组统计结果分别如表４和表５所示．

表４　回归变量描述性统计
Ｔａｂｌｅ４Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 样本量 均值 方差 中位数 最小值 最大值

ＮＡＶ６ ２８７７ ０．０５ ０．２１ ０．０１ －０．４５ ２．８４

ＮＡＶ１２ ２８７７ ０．０９ ０．３０ ０．０３ －０．５７ １．６９

ＮＡＶ２４ ２５４２ ０．２１ ０．４２ ０．０９ －０．４４ ４．４０

ｌｎＩＰＩ ２８７７ －１５．７８ ０．８２ －１５．６４ －２１．１９ －１３．７７

ｌｎＴＮＡ ２８７７ ２１．４３ １．４２ ２１．６８ １６．９９ ２４．４５

ｌｎＦＴＮＡ ２８７７ ２４．３１ １．１３ ２４．４６ １８．９８ ２７．２３

ＴＯ ２８７７ ０．６６ ０．１９ ０．６６ ０．１０ ２．１４

ｌｎＡｇｅ ２８７７ ７．２６ ０．６６ ７．４０ ５．２７ ８．３７

表５　关键解释变量分组描述性统计
Ｔａｂｌｅ５Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｋｅｙｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 组别 样本量 均值 标准误 中位数 最小值 最大值

ｌｎＩＰＩ

１ ５７２ －１６．８５ ０．７３７ －１６．６９ －２１．１９ －１５．５９

２ ５７０ －１６．１１ ０．４８６ －１６．０４ －１７．５０ －１５．３２

３ ５７４ －１５．７２ ０．３９２ －１５．６８ －１７．１６ －１５．０７

４ ５８２ －１５．３７ ０．２８４ －１５．３７ －１６．７５ －１４．８３

５ ５７９ －１４．８６ ０．３０７ －１４．８９ －１５．４９ －１３．７７

ｌｎＦＴＮＡ

１ ５７２ ２４．２６ １．１７１ ２４．４６ １９．０７ ２７．２２

２ ５７０ ２４．３２ １．１５９ ２４．５４ ２０．０３ ２７．１０

３ ５７４ ２４．３４ １．１２８ ２４．４９ ２０．５８ ２７．２３

４ ５８２ ２４．３３ １．０４０ ２４．４２ ２０．０１ ２７．０７

５ ５７９ ２４．２７ １．１４１ ２４．３９ １８．９８ ２７．０７

ｌｎＡｇｅ

１ ５７２ ７．２６１ ０．６３３ ７．３８９ ５．２７３ ８．３６６

２ ５７０ ７．２４４ ０．６８９ ７．３６２ ５．３０８ ８．３５１

３ ５７４ ７．２９６ ０．６３９ ７．４０７ ５．５２９ ８．３５５

４ ５８２ ７．２８３ ０．６４３ ７．４３５ ５．５０１ ８．３５０

５ ５７９ ７．１９９ ０．６８３ ７．３３７ ５．３９８ ８．３４１

　　由表４可知，基金收益率的方差随着考察期
的增加而变大，表明在长期内，不同基金的收益率

产生了显著差异．由表５可知，不同分组之间 ｌｎ
ＦＴＮＡ和ｌｎＡｇｅ不存在较大差异，表明不同投资
创新企业偏好类型的基金在其他基金横截面特征

上并不存在显著的差异．
本文所用具体回归模型如下所示

ＮＡＶｘ ＝α＋β１ｌｎＩＰＩ＋β２ｌｎＴＮＡ＋
β３ｌｎＦＴＮＡ＋β４ｌｎＡｇｅ＋
β５ＴＯ＋ε （２）
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其中被解释变量分别为从当期开始的６个月、１２
个月和２４个月基金 ＮＡＶ变化率，而解释变量为

当期数据．鉴于数据可得性，在这一模型中本文采
用半年度数据进行考察．

表６　个体固定效应的面板回归结果
Ｔａｂｌｅ６Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｏｆｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｍｏｄｅｌ

变量 ＮＡＶ＿６ ＮＡＶ＿１２ ＮＡＶ＿２４

ｌｎＩＰＩ
－０．００１７ ０．０２８１ ０．０５０９

（－０．３１） （３．８７） （４．７５）

ｌｎＴＮＡ
－０．０７２１ －０．１４１ －０．２２７

（－７．２５） （－９．４８） （－７．０２）

ｌｎＦＴＮＡ
－０．０９９０ －０．１８１ －０．１７９

（－６．１４） （－６．２７） （－３．２８）

ＴＯ
０．０３０２ －０．０７６９ －０．２０１

（１．０７） （－２．１９） （－３．５９）

ｌｎＡｇｅ
０．０１４４ ０．０３９３ ０．１０５

（１．６０） （２．４７） （４．２７）

截距
３．８４８ ７．７２９ ９．６２０

（９．８５） （１１．７０） （８．９７）

个体固定效应 控制 控制 控制

样本量 ２８７７ ２８７７ ２５４２

ａｄｊ．Ｒ２ ０．１２１ ０．２２０ ０．２３０

　　　　注：括号中表示ｔ检验值，，，分别表示在１％，５％和１０％的水平下显著．

　　由表６可见，固定了个体效应之后，长期内
ｌｎＩＰＩ系数在统计上显著为正，表明基金投资于创
新型公司股票能够带来长期收益．同时可见在长
期内，基金投资创新型公司偏好也在经济学意义

上显著为正，基金对创新型公司股票的投资每增

加１％，将会使其１２个月收益率增加２．８１％，２４
个月收益率增加５．０９％．

综上，这一结果初步验证了本文假说，长期

内基金投资于创新型公司可获得较高的超额

收益．
３．３　三因子加模拟风险因子时间序列回归

本文模拟 ＧｕｐｔａＭｕｋｈｅｒｊｅｅ［２１］的方法构造一
个创新风险因子，用来估计创新型公司股票的系

统性风险对基金业绩的影响．具体而言，首先对市
场上所有的股票按照公司创新程度 ＩｎｎｏｖＩｎｄｅｘ于
每半年度末进行分组，将 ＩｎｎｏｖＩｎｄｅｘ为零的公司
分为一组，其他的公司按照 ＩｎｎｏｖＩｎｄｅｘ数值从
小到大平均分成五组．然后模拟三因子模型中
因子的构造方法，每一期末按照市值比例购买

ＩｎｎｏｖＩｎｄｅｘ最高组的股票，同时按市值比例卖空
ＩｎｎｏｖＩｎｄｅｘ为０的组合，然后计算相应的６个月到

２４个月对冲收益率．本文将这一对冲收益率定义
为创新风险因子ＣＭＤ，并将其纳入三因子回归模
型中进行考察．

在经济意义上，创新风险因子ＣＭＤ的构建过
程，模仿了三因子模型中市场因子、市值因子和账

面市值比因子的构建方法，用以解释资本市场对

基金不同的投资创新公司偏好的定价．在纳入这
一模拟风险因子之后，因子模型中的常数项中，来

自基金投资偏好所带来的超额收益便被有效剔

除．相关回归结果如表７所示．
由表７可见，在考察１２个月和２４个月收益

情况时，持有最多创新公司股票分组中，ＣＭＤ系
数显著为正，同时截距项有所降低，分别降低１４６
和１４０个基点．这表明本文所模拟的创新因子
ＣＭＤ对基金业绩具有一定的解释效力．同时，在
纳入 ＣＭＤ因子之后，模型截距项依然显著大于
零，表明基金的差额收益并不能完全被创新偏好

的风险溢价所解释，即高 ＩＰＩ的基金组合的高收
益不仅仅是因为创新型公司股价的低估，还有可

能是这部分基金经理本身所拥有的投资能力的

表现．
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表７　加入模拟风险因子的三因子回归结果
Ｔａｂｌｅ７Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｏｆｔｈｒｅｅｆａｃｔｏｒｍｏｄｅｌｗｉｔｈｉｎｎｏｖａｔｉｏｎｆａｃｔｏｒ

收益率区间 变量 （１） （２） （３） （４） （５）

６个月

Ｒｍ－Ｒｆ

ＳＭＢ

ＨＭＬ

ＣＭＤ

α

Ｏｂｓ．

ａｄｊ．Ｒ２

０．６６０ ０．６４６ ０．８２２ ０．８２５ ０．８４３

（１０．３４） （１４．２９） （７．０７） （７．３０） （８．３８）

－０．０７９５ －０．０９２６ －０．２０６ －０．２７２ －０．２１４

（－０．５５） （－０．９１） （－０．７９） （－１．０７） （－０．９５）

０．０２９８ ０．１６１ －０．２０５ －０．１４４ ０．０６０７

（０．１３） （１．０３） （－０．５１） （－０．３７） （０．１７）

０．００９７ ０．０６７８ ０．４３６ ０．４５２ ０．３４４

（０．０５） （０．４９） （１．２２） （１．３０） （１．１２）

０．０１４３ ０．００６１ ０．０２９２ ０．０３０１ ０．０２３８

（０．６５） （０．３９） （０．７３） （０．７７） （０．６８）

２１ ２１ ２１ ２１ ２１

０．８８２ ０．９３２ ０．７４０ ０．７４８ ０．８０６

１２个月

Ｒｍ－Ｒｆ

ＳＭＢ

ＨＭＬ

ＣＭＤ

α

Ｏｂｓ．

ａｄｊ．Ｒ２

０．７４０ ０．６９７ ０．６５９ ０．８３２ ０．８４２

（１５．９３） （３０．７５） （６．１２） （１２．７０） （１３．７２）

－０．３７５ －０．２６８ －０．２２３ －０．４７０ －０．５１３

（－３．３８） （－４．９９） （－０．８７） （－３．０８） （－４．０４）

０．２６３ ０．２２６ －０．０７１０ ０．２４６ ０．３１０

（１．３８） （４．１０） （－０．１６） （０．８５） （１．５２）

０．０９１０ ０．１８９ ０．４９１ ０．３０６ ０．４１８

（０．５８） （２．５８） （１．３４） （１．５１） （２．１４）

０．０５９３ ０．０２０８ ０．０１４７ ０．０８９０ ０．０６７６

（２．１８） （１．０２） （０．２３） （１．８８） （１．６７）

２１ ２１ ２１ ２１ ２１

０．９５３ ０．９７５ ０．６９７ ０．８６６ ０．９０６

２４个月

Ｒｍ－Ｒｆ

ＳＭＢ

ＨＭＬ

ＣＭＤ

α

Ｏｂｓ．

ａｄｊ．Ｒ２

０．７０３ ０．７５８ ０．６１１ ０．７７２ ０．８７６

（１１．４４） （１３．２４） （６．３１） （８．７４） （９．３５）

－０．３３５ －０．４０９ －０．２３８ －０．４０８ －０．５８１

（－３．１５） （－４．３５） （－２．３１） （－３．８１） （－５．３０）

０．４２５ ０．３２３ ０．０２１４ ０．１４３ －０．２１９

（１．１８） （１．１３） （０．０８） （０．４４） （－０．６０）

０．０１６２ ０．２３５ ０．１５７ ０．１１５ ０．３４８

（０．２４） （４．４９） （０．９７） （１．０５） （３．３６）

０．１４１ ０．１１７ ０．１２１ ０．１９５ ０．１８４

（１．４８） （１．４４） （１．１４） （１．７０） （２．１９）

１９ １９ １９ １９ １９

０．９４５ ０．９５２ ０．８８９ ０．９３３ ０．９５６

　　　　注：括号中表示ｔ检验值，，，分别表示在１％，５％和１０％的水平下显著．

４　进一步分析及稳健性检验

本文从横截面差异出发，探讨基金不同的

创新偏好与其业绩表现的关系．具体而言，主要
从基金投资组合的行业偏离度、基金经理团队

化程度以及投资组合集中度三个方面进行

考察．
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４．１　行业偏离度检验
Ｋａｃｐｅｒｃｚｙｋ等［１］

认为，基金投资各行业股票

的比例与市场上各行业比例之间的偏离程度，可

用于度量基金经历的投资能力或信息优势，对基

金业绩具有显著影响．基于此，本文从基金投资组
合的行业偏离度出发，考察具有较大行业偏离度，

即较高投资能力的基金经历，是否会进一步提升

其投资创新型公司股票的业绩表现．具体回归模

型如下所示．
ＮＡＶｘ ＝α＋β１ｌｎＩＰＩ＋β２ｌｎＩＢ＋

β３（ｌｎＩＢ×ｌｎＩＰＩ）＋β４ｌｎＴＮＡ＋

β５ｌｎＦＴＮＡ＋β６ｌｎＡｇｅ＋

β７ＴＯ＋ε

（３）

其中ｌｎＩＢ为基金行业偏离度，具体定义见前文变
量定义部分，其他变量与前文保持一致．回归结果
如表８所示．

表８　加入行业偏离度后个体固定效应的面板回归结果
Ｔａｂｌｅ８Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｏｆｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｍｏｄｅｌｗｉｔｈｉｎｄｕｓｔｒｙｄｅｖｉａｔｉｏｎ

变量 ＮＡＶ＿６ ＮＡＶ＿１２ ＮＡＶ＿２４

ｌｎＩＰＩ
－０．０１６５ ０．０１６３ ０．１４８

（－０．７１） （０．４７） （２．６２）

ｌｎＩＢ
－０．０６７７ －０．０４２９ ０．６４４

（－０．４７） （－０．２２） （１．９１）

ｌｎＩＢ×ｌｎＩＰＩ
－０．００５４ －０．００４１ ０．０３８１

（－０．５９） （－０．３３） （１．８２）

ｌｎＴＮＡ
－０．０７１０ －０．１４０ －０．２２５

（－７．１４） （－９．４３） （－６．９５）

ｌｎＦＴＮＡ
－０．０９７６ －０．１７９ －０．１７８

（－６．１３） （－６．２４） （－３．２３）

ＴＯ
０．０３６３ －０．０６９０ －０．１８４

（１．４０） （－１．７４） （－３．０１）

ｌｎＡｇｅ
０．０１０９ ０．０３４９ ０．０９６４

（１．２０） （２．１２） （３．９６）

截距
３．６２２ ７．５５７ １１．２２

（５．８１） （７．８７） （７．８９）

个体固定效应 控制 控制 控制

样本量 ２８７７ ２８７７ ２５４２

ａｄｊ．Ｒ２ ０．１２２ ０．２２０ ０．２３４

　　　　注：括号中表示ｔ检验值，，，分别表示在１％，５％和１０％的水平下显著．

　　由表８可见，在考察２４个月基金收益率时，
ｌｎＩＰＩ和ｌｎＩＢ系数均显著为正，这与前文结论基
本一致，同时ｌｎＩＢ×ｌｎＩＰＩ系数也显著为正，表明
长期来看，基金经理投资组合的行业偏离度越大，

偏好于投资创新型公司股票为基金带来收益越

高．这是由于投资决策的行业偏离度越高的基金
经理，其信息优势和交易能力越强，这部分基金经

理对创新型公司股票的投资决策，拥有着更多的

信息含量，因而具有更高的收益．
此外，从表８也可见在考察６个月和１２个

月基金收益率时，ｌｎＩＢ×ｌｎＩＰＩ系数并不显著异
于零．这意味着对创新型公司的投资是一项长

期决策，短期内资本市场对创新型公司的股票

价格的低估，需要在一个较长的时期内才能得

以修正．
４．２　团队基金经理检验

Ｂｒ等［２６］
的研究发现，团队化的基金经理更

少做出极端的投资决策，其投资风格较个人投资

经理也更稳健．因此，团队基金经理对创新型公司
的投资决策极有可能是经过稳健理性的考察后得

出的，对基金业绩的提升作用更为显著．
基于此，本文利用 ＣＳＭＡＲ数据库中的基金

经理信息，将同一时期同时存在两个及以上基金

经理共同管理的基金认定为团队管理基金，将只
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有一个基金经理任职的基金认定为单人管理基

金，随后分别对团队管理的基金和个人管理的基

金进行分析，考察不同情况下创新投资偏好对基

金收益率的影响．相关结果如表９所示
表９　基金经理横截面特征的投资差异检验

Ｔａｂｌｅ９Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｂｅｔｗｅｅｎｄｉｆｆｅｒｅｎｔｆｕｎｄｍａｎｇｅｒｓ

ＰａｎｅｌＡ：团队管理基金 ＰａｎｅｌＢ：个人管理基金

变量 ＮＡＶ＿６ ＮＡＶ＿１２ ＮＡＶ＿２４ ＮＡＶ＿６ ＮＡＶ＿１２ ＮＡＶ＿２４

ｌｎＩＰＩ
－０．００１５７ ０．０４７５ ０．０７９０ －０．００５２７ ０．０２０１ ０．０３５１

（－０．０９） （３．４０） （４．１５） （－０．９１） （２．４６） （３．１８）

ｌｎＴＮＡ
－０．０３８５ －０．１４０ －０．１８９ －０．０７７９ －０．１３３ －０．１９５

（－１．３４） （－４．０１） （－２．６７） （－７．５４） （－７．９２） （－５．３７）

ｌｎＦＴＮＡ
－０．１１８ －０．１７３ －０．１９５ －０．１０９ －０．２０４ －０．１８４

（－３．７２） （－３．２８） （－１．６７） （－５．６４） （－５．９４） （－２．７４）

ＴＯ
－０．０４２１ －０．２０８ －０．５６８ ０．０４１９ －０．０４４３ －０．０８００

（－０．６６） （－２．２４） （－３．４０） （１．５１） （－１．１４） （－１．４０）

ｌｎＡｇｅ
－０．００３８４ －０．０２５７ －０．０２１０ ０．０２２７ ０．０６２７ ０．１４４

（－０．１６） （－０．６６） （－０．４０） （２．２６） （３．５７） （６．１１）

截距
３．７９２ ８．４１３ １０．８５ ４．０９０ ７．７９９ ８．３９５

（４．５０） （７．０５） （４．３１） （８．８６） （９．８７） （６．３８）

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ７３０ ７３０ ６４０ ２１４７ ２１４７ １９０２

ａｄｊ．Ｒ２ ０．０７３ ０．２１４ ０．１８３ ０．１４７ ０．２２５ ０．２３２

　　　　　注：括号中表示ｔ检验值，，，分别表示在１％，５％和１０％的水平下显著．

　　由表９可见，在考察基金１２个月收益率和
２４个月收益率，团队管理分组内 ｌｎＩＰＩ的系数

绝对值更大，且显著性更强．基金对创新型公司

股票的投资偏好每提高１％，能够使团队管理的

基金 １２（２４）个 月 长 期 收 益 提 高 ４７５％

（７９０％），约两倍于个人管理的基金收益率
２０１％（３．５１％）．这表明团队管理的基金对创

新型公司股票的投资偏好，对基金绩效的提升

效用更强．本文认为这是由于团队管理的基金

的投资决策更为理性，修正了个体决策对创新

公司的认知偏差．

４．３　基金投资组合集中度检验

在此，借鉴 Ｂｕｓｈｅｅ［２４］的方法，本文构建基金

的投资组合集中度 ＰＣ，用于衡量基金资产配置

的分散程度．现有文献表明，基金的投资组合集

中度越高，则基金经理对组合中股票的了解程

度越充分，因而具有更高的择股能力或者信息

优势．基于此，本文试图考察具有较高投资组合

集中度的基金所投资的创新型公司股票，是否

会进一步提升基金收益率．具体来说，本文将基

金投资组合集中度变量 ＰＣ加入到前文面板回

归模型中，考察相关系数的具体表现．具体回归

模型如下

ＮＡＶｘ ＝α＋β１ｌｎＩＰＩ＋β２ｌｎＰＣ＋

β３（ｌｎＰＣ×ｌｎＩＰＩ）＋β４ｌｎＴＮＡ＋

β５ｌｎＦＴＮＡ＋β６ｌｎＡｇｅ＋

β７ＴＯ＋ε

（４）

其中ｌｎＰＣ为基金行业偏离度的对数，具体定义

见前文变量定义部分，其他变量与前文保持一致．

回归结果如表１０所示．

由表１０可见，在考察基金长期收益率时，ｌｎ

ＰＣ×ｌｎＩＰＩ系数显著为正．这一结论于基金行业

偏离度检验基本类似，表明拥有更高投资集中度

的基金，对创新型公司股票的偏好和持有，能够为

基金带来更多的长期收益．
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表１０　加入投资组合集中度后个体固定效应的面板回归结果

Ｔａｂｌｅ１０Ｒｅｓｕｌｔｓｏｆｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｏｆｆｉｘｅｄｅｆｆｅｃｔｍｏｄｅｌｗｉｔｈｐｏｒｔｆｏｌｉｏｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ

变量 ＮＡＶ＿６ ＮＡＶ＿１２ ＮＡＶ＿２４

ｌｎＩＰＩ
－０．００３４７ ０．０２０９ ０．０２６７

（－０．４５） （２．５６） （２．０４）

ｌｎＰＣ
－０．０１５３ ０．０８１７ ０．７１８

（－０．１０） （０．４１） （２．５０）

ｌｎＰＣ×ｌｎＩＰＩ
０．００１５４ ０．０１０４ ０．０４９５

（０．１５） （０．８５） （２．７３）

ｌｎＴＮＡ
－０．０８０４ －０．１５９ －０．２４１

（－７．９７） （－１０．２２） （－７．０７）

ｌｎＦＴＮＡ
－０．０９８５ －０．１８０ －０．１８３

（－６．１０） （－６．２２） （－３．２８）

ＴＯ
０．０１６４ －０．１０６ －０．２１８

（０．６５） （－２．７３） （－３．６６）

ｌｎＡｇｅ
０．０１５８ ０．０４２６ ０．１０８

（１．７３） （２．６６） （４．３７）

截距
４．０００ ８．００１ ９．６３５

（１０．７７） （１２．７５） （８．２３）

个体固定效应 控制 控制 控制

样本量 ２８７７ ２８７７ ２５４２

ａｄｊ．Ｒ２ ０．１２４ ０．２２８ ０．２３５

　　　　注：括号中表示ｔ检验值，，，分别表示在１％，５％和１０％的水平下显著．

４．４　基于公司研发支出的稳健性检验
本文主要采用公司发明专利申请作为衡量公

司创新的依据，然而黎文靖等
［１３］
指出，企业为了获

取政府产业政策的支持，会操纵公司的专利申请，

通过申请大量的外观设计和实用新型专利，盲目推

高专利数量，降低了专利申请质量．因此，本文利用

２００７年～２０１５年公司年报中的研发支出数据作为
企业实质创新活动的指标进行稳健性分析．

这里采用前文同样的方式度量公司创新程度

以及基金投资创新型公司的偏好程度，进而计算得

到相应的创新偏好指数ＩＰＩ２，并将其带入模型（２）
中重复前文检验．相关结果如表１１所示．

表１１　研发支出作为公司创新指标的回归结果

Ｔａｂｌｅ１１ＲｅｓｕｌｔｓｏｆｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｏｆＲ＆Ｄｅｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅ

变量 ＮＡＶ＿６ ＮＡＶ＿１２ ＮＡＶ＿２４

ｌｎＩＰＩ２
０．００３９２ ０．０３３８ ０．０７９３

（０．９７） （５．０８） （７．７８）

ｌｎＴＮＡ
－０．０６０９ －０．０９８１ －０．１９０

（－６．２８） （－６．７２） （－７．４６）

ｌｎＦＴＮＡ
－０．０９１７ －０．１５６ －０．０２７８
（－５．５４） （－５．４４） （－０．８９）

ＴＯ
０．０１７５ －０．０７９３ －０．１１４

（０．７９） （－２．１９） （－２．６４）

ｌｎＡｇｅ
０．０５２８ ０．０５５３ ０．０９３２

（６．３９） （３．６４） （３．９４）

截距
３．１９２ ５．８０１ ４．７５４

（６．８１） （７．６６） （６．０３）

个体固定效应 控制 控制 控制

样本量 ２７３８ ２７３８ ２４０３

ａｄｊ．Ｒ２ ０．１０７ ０．１５６ ０．３１６

　　　　注：括号中表示ｔ检验值，，，分别表示在１％，５％和１０％的水平下显著．
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　　由表１１可见，在采用公司创新投入衡量公司
创新程度，进而衡量基金投资创新型公司的偏好

程度时，相关结果与前文基本保持稳健．

５　结束语

为了探究偏好投资于创新型公司的基金是否

具有更高的收益率，本文利用公司发明专利申请

数与公司总资产的比值来确定公司的创新程度，

并依照基金的持股比例衡量不同基金对投资创新

型公司的偏好程度．在此基础上通过模仿 Ｆａｍａ
Ｆｒｅｎｃｈ因子回归模型和面板数据分析发现，偏好
投资于创新型公司的基金具有显著较高的长期收

益．同时，模拟因子检验模型还发现市场对创新型
公司的定价偏误对这部分超额收益具有一定的解

释力度．
进一步，本文从基金的行业偏离度、基金经理

团队化程度以及基金投资组合集中度等三方面进

行横截面分析，并发现，较高行业偏离度、团队化

管理和较高投资组合集中度的基金，具有更显著

的长期收益．
研究发现对基金的投资创新偏好进行了一定

的解释．在学术层面，本文支持了主动管理基金可
以通过高水准的选股能力和信息优势获取超额收

益的观点，也验证了在中国 Ａ股市场，创新企业
存在价值被低估，而基金经理能够对这一定价错

误进行修正的观点．在实践意义上，本文结论为投
资者的资产组合配置提供了参考借鉴，也为资本

市场以及监管部门如何引导发展创新型公司提供

了借鉴参考．
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