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摘要： 目前有关基金最优管理规模的讨论，几乎都没有考虑基金经理和投资者之间利益冲突

的影响． 为此，本文首先提出了化解基金经理和投资者之间利益冲突的三大原则，在此基础上

提出了总潜在可能损失最小规模（即最小损失规模）的确定模型、以及基金生存区间等系列概

念及其划分和确定方法；借此对 ２００９ 年 ～ ２０１９ 年期间中国基金运营状况进行实证评判，主要

结论如下：１）中国基金市场经历了管理规模严重过度（２００９ 年 ～ ２０１３ 年）、管理规模接近生存

区间（２０１４ 年 ～ ２０１６ 年）以及管理规模进入生存区间（２０１７ 年 ～ ２０１９ 年）３ 个阶段． ２）在生存

区间内，基金投资者报酬和总潜在可能损失对应的基金规模分别为倒 Ｕ 型和 Ｕ 型曲线，而基

金经理报酬对应基金规模则是一条单调递增的曲线，并始终高于基金投资者报酬． ３）在样本

期内，处于非适宜生存区间的基金数量占比平均达 ９０． ８％，而位于生存区间内的基金仅占

９. ２％，其中位于职责承诺区间和相对公平区间的基金占比最小，表明中国基金市场运营稳健

的基金比例较低，而且从信守承诺和相对公平的角度来评判，中国绝大多数基金经理不合格．
依据本文结论，可通过不断提高基金经理能力和市场流动性水平改进和提升基金运营的稳健

性和可持续性，同时应加强对职业基金经理人失信失诺行为的约束与监管．
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０　 引　 言

近几年，中国公募基金的数量和规模都得

到了空前发展，而且未来增势不减，见图 １ 中的

左图②：截止 ２０１９ 年底，中国共发行各类开放式

公募基金 ５ ６８３ 只，总规模已达 １３． １７ 万亿元人

民币，其中开放式主动偏股型和混合型公募基

金有 １ ８１３ 只③． 从基金规模的分布来看，单只

基金规模从不足 １ 亿元到超过 ４００ 亿元人民币

不等，基金的平均规模为 １７． ２ 亿元，中位数为

６． ９ 亿元，基金规模分布严重偏斜且极不均匀，
例如图 １ 中的右图展示了 ２０１９ 年的情况． 那么，
同一市场的基金管理规模为何差异如此之大？
其主要决定因素是什么？ 是否存在最优基金管

理规模？ 如何确定？ 这正是本研究期望解决的

核心问题．

①

②
③
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相对于其他开放式公募证券基金，开放式主动偏股型和混合型公募基金的风险和管理难度都较大，故后文的实证以这类基金为研

究对象． 当然，本文方法也适合其他各类证券基金．



　
图 １　 我国开放式公募基金的发展趋势及规模分布

Ｆｉｇ． １ Ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｔｒｅｎｄ ａｎｄ ｓｉｚｅ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｏｐｅｎ⁃ｅｎｄ ｍｕｔｕａｌ ｆｕｎｄ

注： 左图展示了 ２００１ 年 ～ ２０１９ 年我国开放式公募基金管理总规模和平均规模的变化趋势，其中左轴表示基金总规模和单只基金平均规

模，右轴表示基金数量 ／ （只）；右图展示了 ２０１９ 年 １ ８１３ 只开放式公募基金的平均规模分布状况，横轴是基金平均规模的分组情况，纵轴

是每组基金的数量．

　 　 根据中国《证券投资基金法》和《基金从业人

员执业行为自律准则》中的相关规定④，基金经理

应遵循投资者收益最大原则进行经营管理． Ｃｈｅｎ
等［１］证明了使得基金投资者收益最大时基金管

理规模的存在性，将该规模称为投资者最大收益

规模． 但遗憾的是，作为受托者的基金经理未必

会按照上述原则或目标确定基金管理规模：因为

在目前普遍的固定管理费率制度下，与基金投资

者回报决定于基金业绩⑤不同，基金公司或基金

经理的投资回报⑥直接取决于基金规模而非基金

业绩，见 Ｆｒｅｎｃｈ［３］ ． 于是，基金经理往往会凭借自

己在基金管理权、控制权以及知情权等方面的市

场优势，采取利己原则，不断扩张基金管理规模以

谋取更高回报⑦． 也正是由于基金经理和投资者

的投资回报方式不同，致使基金经理和投资者之

间普遍存在着利益冲突问题，见 Ｆｅｒｒｉｓ 和 Ｙａｎ［４］ ．
不过，基金市场具有基金业绩的规模不经济

效应⑧，所以基金经理也不可能通过无限扩张基

金管理规模的单一方式谋取更高回报． 否则，基
金业绩将会持续走低． 而基金投资者会在上述情

况发生之前做出一定的预测和判断，进而采取必

要的投资或赎回策略，这即为王健等［５］ 所言的

“智钱效应”． 同时，过大的基金赎回又会迫使基

金经理进行相应的基金资产配置调整，并可能由

此产生巨大的额外交易成本以及因基金清算所带

来的较为严重的现金流压力，致使基金业绩不断

下滑． 如果上述行为不断重复上演，最终将可能

导致基金业绩的大幅下降以及大规模的基金赎

回． 将基金市场上投资者大规模主动赎回时基金
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美国和其他国家，也有类似规定． 例如，２００４ 年美国证券交易委员会发布了《投资顾问道德准则》，要求注册投资顾问（包括所有基金公

司）都必须严格执行．
基金业绩，一般用基金的净超额收益率表示，见 Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ［８］ ． 本文也如此．
本文假定基金经理和基金公司的利益一致，不加以区分．
这里仅讨论基金经理行为受制于投资回报的情况． 事实上，基金经理行为还受基金经理性别、信息的可信度等众多因素影响，具体见

郭白滢等［２］ ．
虽有少数文献，例如 Ｅｌｔｏｎ 等［６］ 、Ｐｈｉｌｌｉｐｓ 等［７］认为基金规模和基金表现之间的相关关系不显著，但目前的主流观点，例如 Ｃｈｅｎ 等［１］ 、
Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ［８］ 、Ｅｄｅｌｅｎ 等［９］ 、Ｈａｒｖｅｙ 和 Ｌｉｕ［１０］ 、ＭｃＬｅｍｏｒｅ［１１］等等都普遍认为基金市场存在着规模不经济效应，这主要由于基金交易

成本会随规模的增大而非线性增长所致． Ｅｄｅｌｅｎ 等［９］发现主动管理型基金的交易成本和规模呈凸性关系；Ｂｕｓｓｅ 等［１３］进一步指出，规
模较大基金的规模不经济效应更加显著，这主要由于大规模基金受交易成本的影响更大，而投资机会则更为有限，从而必然导致基金

业绩下滑．



的净超额收益率水平，称为基金市场主动赎回

线⑨，将此时的基金净超额收益率称为市场主动

赎回线收益率． 可见，基金市场上的规模不经济

效应和主动赎回线的普遍存在，会使得基金经理

的投资回报、进而基金管理规模仍受制于基金业

绩． 那么是否存在一个既不引起基金市场的大规

模主动赎回、又使得基金经理获得最大投资回报

的基金规模呢？ 下文证明了该基金规模的存在，
并称为基金经理最大收益规模．

Ｙｉｎ［１２］的研究表明：基金经理最大收益规模

总是大于基金投资者最大收益规模⑩I0，而规模不

经济效应的存在，使得基金管理规模越靠近基

金经理最大收益规模，基金业绩越差，也越不符

合投资者利益． Ｙｉｎ［１２］ 的结论是对基金投资者

和基金经理之间利益冲突研究的一个重要补

充． 另外，李祥文和吴文锋［１４］ 、Ｍａ 等［１５］ 、Ｌｉ 和
Ｗｕ［１６］等给出了另外一种因涉嫌欺诈所引起的

利益冲突现象：由于我国公募基金经理的年终

奖金主要由基金的业绩排名决定，所以基金经

理通常会采取基金期末业绩拉升获得高排名，
随后又会很快出现期初反转，这样一种涉嫌欺

诈行为往往会加剧基金经理与投资者之间的信

息不对称问题而引发利益冲突． 已有研究对上

述利益冲突的存在及成因进行了大量论证和解

释，但对于利益冲突的严重程度、所处阶段、以
及如何化解等问题并未提供具体的解决方案．
为此，本研究试图对此进行一些尝试：既然已有

研究获得的基金经理和投资者的最大收益规模

皆无助于上述利益冲突的解决，那么，是否可以

找到一个令基金经理、投资者都感觉相对公平

并可以接受、从而有效化解二者之间利益冲突

的最优规模呢？
目前，关于基金管理最优规模的确定，主要涉

及两大类文献：一是，基于基金预期投资回报等相

关指标最大时所确定的规模． Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ［８］ 认

为，应该采用预期净超额收益率和基金规模的乘

积来估计基金投资者的预期投资回报，而采用刨

除其他成本费用的管理费率和基金规模的乘积来

估计基金经理的预期投资回报，当上述两部分预

期投资回报的加总达到最大时的基金规模即为基

金的合理规模或称为最优规模． Ｂｅｒｋ 和 Ｂｉｎｓｂｅｒ⁃
ｇｅｎ［１７］则提出了基金增加价值的新概念，认为基

金增加价值达到最大时的规模为最优规模⑩I1． 在

此基础上，Ｚｈｕ［１８］ 利用该最优规模确定模型对美

国共同基金市场进行了实证分析，并求得了美国

共同基金的最优基金管理规模． 二是，基于预期

基金投资收益率（例如预期总超额收益率和预期

净超额收益率）等相关指标最大时所确定的规

模． 一些研究认为基金业绩和管理规模之间是呈

倒 Ｕ 型的非线性关系，并指出基金业绩在倒 Ｕ 型

的顶点达到最大，此时对应的基金管理规模被称

为最优规模，具体见 Ｙｉｎ［１２］、Ｉｎｄｒｏ 等［１９］ ． 此外，
Ｅｄｅｌｅｎ 等［９］、孔高文等［２０］还依次研究了基金交易

成本、基金经理的创新偏好等因素与基金业绩之

间的关系．
上述研究围绕着基金管理规模和基金业绩之

间的关系给出了一些带有普遍性、规律性的结论，
并在本研究的模型构建、实证分析时被借鉴． 不

过，已有文献例如 Ｙｉｎ［１２］ 等给出的投资者最大收

益规模，仅考虑了基金投资者对投资回报的需求，
却没有顾及基金经理的投资回报要求，致使掌握

基金公司经营主动权的基金经理并不甘心，同时

也无法用以化解基金经理和投资者之间的利益冲

突；而前文所言的基金经理最大收益规模，则又仅

考虑了基金经理的最大利益，这不仅对基金投资

者有失公平，而且也严重背离基金经理应遵循投

资者利益最大的承诺． 为更好兼顾投资者和基金

经理的双方愿望和收益，本研究提出了投资者和

基金经理潜在可能损失的概念、以及二者潜在可
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⑩I0
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　 换言之，当基金的净超额收益率低于基金主动赎回线时， 会触发基金投资者大规模净赎回行为， 导致基金经理和基金投资者双方利

益受损． 关于投资者大规模主动赎回线的具体计算，请参见下文．
下文也给予了论证．
Ｂｅｒｋ 和 Ｂｉｎｓｂｅｒｇｅｎ［１７］ 、Ｙｉｎ［１２］提出的基金增加价值概念，本质上与 Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ［８］ 给出的基金投资者与基金经理的预期投资回报的

加总值一样，认为该加总值反映了基金经理从资本市场获取资金收益的能力，从而类似于 Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ［８］将该加总值最大时的规模作

为最优规模，并获得了该最优规模的确定模型．



能损失和最小⑩I2情况下的基金规模的确定与计量

方法，将该规模简称为最小损失规模⑩I3．
研究的主要创新和特色如下：
首先，与仅考虑基金经理或投资者单方利益

的最优规模相比，最小损失规模，实质上是从基金

经理和投资者的总潜在可能损失最小的角度把二

者作为利益共同体去寻求投资回报平衡，这显然

有助于化解二者之间的利益冲突并更具公平性．
因此，最小损失规模的确定和计量，不仅是对已有

文献不足的改进和完善，更为基金经理提供了在

现实市场中可有效掌控基金管理规模、化解双方

利益冲突、确保对基金经理和基金投资者相对公

平的有效利器．
其次，贴近于现实市场，提出了基金市场主动赎

回线收益率水平及其计量方式，并将其引入到最小

损失规模确定模型的构建中，从而使得模型不再使

用著名的ＢＧ 模型中所必须的理想假设条件，因此模

型将更加有效、可靠、贴近于现实．
最后，给出了基金经理确定基金管理规模的

底线原则、利己原则和公平原则或最小损失原则，
借此进行模型构建，进而提出了基金生存区间和

非生存区间及其划分标准和计量方法，而这在已

有文献中尚未见到．

１　 基金经理确定基金规模的基本原
则： 利益冲突化解与平衡

１． １　 底线原则： 不低于投资者最大收益规模

前文已提到 Ｙｉｎ［１２］证实了投资者最大收益规

模的存在，下文用 ｑ∗
ｔ，Ｉ 表示． Ｉｎｄｒｏ 等［ １９ ］通过大量

的实证研究指出，基金管理规模必须达到一定水

平才能获得足够的基金收益，以维持基金的正常

运营，否则会对基金经理与投资者双方利益均造

成损害． 具体来看，若基金管理规模低于投资者

最大收益规模 ｑ∗
ｔ，Ｉ ，则可能由以下 ３ 种情况所致：

一是，该基金可能初设不久，的确需要一定时间才

能达到投资者最大收益规模；二是，由于基金经理

的能力不足或管理不善导致收益持续低下、进而

规模不足，这对基金公司的正常运营甚至生存都

会形成威胁，此时的基金投资者极有可能选择赎

回，使得基金公司的运营雪上加霜；三是，为打造

基金公司或基金经理的品牌效应，基金经理通过

限制申购、甚至封闭基金等手段将基金管理规模

人为控制在一定水平，以确保该基金在行业内的

影响力和高排名，此时的基金管理规模应接近于

投资者最大收益规模，否则就会出现 Ｉｎｄｒｏ 等［ １９ ］

所刻画的情况而难达目的． 显然，基金管理规模

低于投资者最大收益规模过大，将对基金经理和

投资者均不利． 其实，由于投资回报取决于基金

管理规模，所以，除非迫不得已，基金经理通常会

将基金管理规模保持在投资者最大收益规模之

上，这是基金经理确定和保持基金管理规模的底

线原则．
１． ２　 利己原则： 不高于但尽可能接近于基金经

理最大收益规模

综合前文讨论可知，投资者最大收益规模对

基金投资者最有利，也是投资协议中规定的基金

经理应信守的承诺，但前文也已经提到，基金经理

凭借掌控基金运营的优势和主动权，总有扩大基

金规模、获取更多自身回报的冲动． 而且，Ｙｉｎ［１ ２ ］

的论证也表明，基金经理最大收益规模大于投资

者最大收益规模． 不过，由于基金业绩存在规模

不经济效应［１］，从而当基金管理规模达到一定程

度时会不可避免地出现基金业绩下降；而当基金

业绩进一步下降到市场主动赎回线以下时，就可

能导致基金持有者进行大规模净赎回，从而损坏

基金公司和投资者双方利益，所以基金经理必须

确保基金扩张规模不超过某个阈值［１８］，这个阈值

就是基金经理确定基金管理规模的上限． 显然，
当基金业绩处于主动赎回线之上，即基金的净超

额收益率不低于市场主动赎回线收益率（记为 γ）
时，就可以避免出现大规模净赎回． 也就是说，在
基金净超额收益率不低于 γ 的前提下使得基金公

司回报实现最大时的基金规模，即为前文所言的

基金经理最大收益规模，也是 Ｚｈｕ［１８］ 等所指的阈
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下文简称为总潜在可能损失． 具体定义和确定方式，请见下文．
　 后文已证明，最小损失规模介于投资者最大收益规模与基金经理最大收益规模之间．



值⑩I4，用 ｑ∗
ｔ，Ｍ 表示． 因此，基金经理基于自身利益，

通常会将基金管理规模保持在阈值 ｑ∗
ｔ，Ｍ 之内并尽

可能靠近 ｑ∗
ｔ，Ｍ ，这是基金经理确定和保持基金管

理规模的利己原则．

⑩I4　 事实上，根据前文的论证结论“适度的基金管理规模不应低于 ｑ∗ｔ，Ｉ ”，所以作为基金管理规模适度区间的上限 ｑ∗ｔ，Ｍ ，理应满足 ｑ∗ｔ，Ｍ ≥ ｑ∗ｔ，Ｉ ．

另外，根据式（６） 以及ｑ∗ｔ，Ｉ 、 ｑ∗ｔ，Ｍ 的计算方式， ｑ∗ｔ，Ｍ ≥ ｑ∗ｔ，Ｉ 也显然成立．

需要说明的是，Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ［ ８ ］ 在假定市场

有效和基金投资者完全理性的背景下发现：基金

投资者会对基金的表现做出充分反应，并摊薄自

身的预期收益，直至预期净超额收益率为零． 于

是，根据 Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ［ ８ ］，应将市场主动赎回线

收益率水平 γ 设为零，但这并不符合现实：Ｃｈｅ⁃
ｖａｌｉｅｒ 和 Ｅｌｌｉｓｏｎ［２１］ 等文献通过实证指出，基金投

资者会申购业绩好的基金、赎回业绩差的基金，但
这两种投资行为并非对称，基金投资者对业绩好

的基金更加敏感． 于是，本研究提出的市场主动

赎回线概念比 Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ［ ８ ］更贴近于现实．
１． ３　 公平原则或最小损失原则： 在投资者与基金

经理最大收益规模之间寻求平衡

１． ３． １　 基金经理的理性选择： 将 ｑｔ 保持在（ｑ∗
ｔ，Ｉ，

ｑ∗
ｔ，Ｍ） 中

首先，按照基金经理对投资者的承诺，基金经

理应将基金管理规模保持在投资者最大收益规模

ｑ∗
ｔ，Ｉ ，但在现实市场中往往很难实现：一方面，由于

基金经理能力、特别是市场的流动性成本处于经

常变化之中，所以基金经理在客观上很难做到；另
一方面，基金经理的投资回报取决于基金规模、而
恰恰基金经理对基金公司又具有掌控权，再加上

前文所言的利己原则等因素，使得基金经理无论

何种情势下皆具有扩张管理规模的强烈动机，从
而基金经理在主观上也不愿意将基金管理规模始

终保持在投资者最大收益规模附近． 其次，再结

合前文“底线和利己原则”容易判断：基金经理将

基金管理规模 ｑｔ 保持在 ［ｑ∗
ｔ，Ｉ，ｑ∗

ｔ，Ｍ］ 之外，对自身

和基金投资者皆不利，所以除非迫不得已，基金经

理的理性选择是将基金管理规模 ｑｔ 保持在（ ｑ∗
ｔ，Ｉ，

ｑ∗
ｔ，Ｍ） 之中，并尽可能采取利己原则，最大程度地

靠近基金经理最大收益规模 ｑ∗
ｔ，Ｍ ．

１． ３． ２　 基金经理和投资者在（ ｑ∗
ｔ，Ｉ，ｑ∗

ｔ，Ｍ） 中的利

益冲突分析

从理论和现实市场两个层面加以考察：
从理论角度来看，根据 Ｃｈｅｎ 等［１］，当基金管

理规模超过最优规模 ｑ∗
ｔ，Ｉ 后基金业绩会随着规模

的增大而减少，（ ｑ∗
ｔ，Ｉ ， ｑ∗

ｔ，Ｍ ）中的规模 ｑｔ 越大，基
金业绩越差，从而对回报取决于基金业绩的投资

者越不利，相反对回报取决于规模的基金经理或

基金公司而言则越有利． 因此，若基金管理规模

ｑｔ 保持在最优规模 ｑ∗
ｔ，Ｉ 附近，说明基金经理遵循了

对投资者收益最大的承诺，但掌握着基金运营主

动权的基金经理往往并不甘心． 若 ｑｔ 持续偏离最

优规模 ｑ∗
ｔ，Ｉ 并靠近 ｑ∗

ｔ，Ｍ ，则表明基金经理凭借自身

优势采取了利己原则进行基金运营． 不过，尽管

此时没有出现大规模赎回，该基金运营仍可持续，
但这对基金投资者而言却并不公平，而且基金经理

也有失信之嫌． 那么，对占有基金管理主动权的基金

经理而言，究竟是信守承诺还是采取利己行为？ 无

论从何种角度来观察，选择后者往往都是大概率事

件，基金经理和投资者之间的利益冲突无可避免．
再考察基金经理在现实市场中的行为． 一般

情况下，将基金管理规模 ｑｔ 保持在［ ｑ∗
ｔ，Ｉ，ｑ∗

ｔ，Ｍ］ 中

的哪个位置，主要由基金经理根据自己在基金市

场的议价能力确定，而基金公司或基金经理的议

价能力则取决于公司声誉、行业地位、业绩排名、
基金赎回和新购基金的成本等因素：若该基金公司

或基金经理在行业里的声誉和业绩排名等越好、越
靠前，则其市场议价能力就越强，此时基金经理往往

会将基金管理规模 ｑｔ 保持在越靠近 ｑ∗
ｔ，Ｍ 的位置；反

之则反之． 因此，尽管对基金经理和投资者来说，
ｑｔ ∈（ｑ∗

ｔ，Ｉ，ｑ∗
ｔ，Ｍ） 意味着二者都不能实现最优回报，但

各个基金公司通常会将 ｑｔ 保持在 （ｑ∗
ｔ，Ｉ，ｑ∗

ｔ，Ｍ） 之中、
并与自己的议价能力相匹配的某个位置上．
１． ３． ３　 化解利益冲突的公平原则或最小损失原则

基金经理根据自己的议价能力在 （ｑ∗
ｔ，Ｉ，ｑ∗

ｔ，Ｍ）
中确定和保持规模 ｑｔ ，往往会采取利己原则，而这对

投资者并不公平，自然也无助于基金经理和投资者

利益冲突的根本解决． 那么，在基金经理与投资者之
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间是否存在一个可化解利益冲突并相对公平的利益

平衡原则，使得基金经理既可以适度释放前文所言

的“利己”天性以及不能完全按照利己原则进行投资

所带来的“不甘心”，又同时适当顾及到对投资者的

承诺和投资者利益，以降低甚至化解二者之间的利

益冲突？ 为此目的，提出一个使得基金经理和投资

者总潜在可能损失最小的原则．
基本思路是：假设基金经理确定和保持的基

金规模 ｑｔ ∈ （ｑ∗
ｔ，Ｉ，ｑ∗

ｔ，Ｍ） ；并进一步假设投资者在

ｑ∗
ｔ，Ｉ 处的最大收益与自身在 ｑｔ 处收益的差为投资

者的潜在可能损失；基金经理在 ｑ∗
ｔ，Ｍ 处的最大收

益与自身在 ｑｔ 处收益的差为基金经理的潜在可

能损失；投资者与基金经理的潜在损失的和为总

潜在可能损失． 如果在 （ｑ∗
ｔ，Ｉ，ｑ∗

ｔ，Ｍ） 中存在一个可

使得总潜在可能损失最小的基金规模 ｑ∗
ｔ，Ｌ ，即前

文所言的最小损失规模，那么将基金管理规模保

持在最小损失规模 ｑ∗
ｔ，Ｌ 左右，应该是一个可化解

基金经理与投资者之间利益冲突并相对公平的利

益平衡原则，简称为公平原则或最小损失原则．
下文将据此证明最小损失规模 ｑ∗

ｔ 的存在性，并给

出具体的确定模型和计算方法．
需要说明的是，与“底线原则、利己原则”的

客观存在性不同，化解利益冲突的公平原则或最

小损失原则，不一定是基金经理在现实市场中必

须遵循的原则，但却是一个可降低基金经理与投

资者之间利益冲突，并据此判断基金经理行为是

否相对公平的一个较好的评价准则．
下面将依据底线、利己和损失最小三原则，建

立最小损失规模的确定模型和求解方法．

２　 基于三原则的最小损失规模的确
定模型构建

２． １　 模型构建的假设与分析

借鉴 Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ［ ８ ］ 的经典 ＢＧ 模型，以及

Ｍｃｌｅｍｏｒｅ［１１］、Ｃｈｅｖａｌｉｅｒ 和 Ｅｌｌｉｓｏｎ［２ １ ］、Ｙｉｎ［１ ２ ］ 等文

献的实证结论，构建模型时将需要以下假设⑩I5：
假设 １　 基金业绩存在规模不经济效应；
假设 ２　 基金市场存在主动赎回线，且市场

主动赎回线收益率 γ ≥０ ⑩I6．
进一步假定市场上在 ｔ 时刻共有 Ｎｔ 只基金，

第 ｉ 只基金在 ｔ 时刻的规模为 ｑｉ，ｔ ，同时假设基金

市场上存在两类参与者———基金经理和基金投资

者． 基金经理是一群具有专业投资知识的资产管

理人，他们会运用自身的管理技能为基金投资者

带来超额收益，并按照固定费率的方式获得资产

管理服务的回报． 而基金投资者并不能直接观察

到可反映基金经理管理能力的总超额收益率，他
们只能通过可直接获取的公开数据如基金净值、
基金的原始收益率⑩I7与基金市场基准收益率等来

观察基金经理能力，并对基金未来业绩进行估计

和判断． 之后，基金投资者会基于上述观察和所

得到的信息进行资金配置和调整．
借鉴 Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ［８］，仍将基金经理能力定

义为基金经理获取超过基准收益率的能力，并认

为基金经理能力会随着时间而变化，于是反映基

金经理能力的 αｉ，ｔ 应该满足

Ｒ ｉ，ｔ ＝ αｉ，ｔ ＋ Ｒ０
ｔ ＋ εｉ，ｔ （１）

其中 ｉ ＝ １，２，…， Ｎｔ ，表示第 ｉ 只基金； Ｒ ｉ，ｔ 表示基

金 ｉ 在 ｔ 时刻的总收益率； Ｒ０
ｔ 表示 ｔ 时刻基金市

场的基准收益率； αｉ，ｔ 表示第 ｉ 只基金的基金经理

在 ｔ 时刻的真实能力； εｉ，ｔ 表示基金 ｉ 的误差项，
且服从均值为 ０、方差为 δ２ 正态分布，用以反映基

金经理除了投资管理能力以外的异质性特征． 根

据 αｉ，ｔ 大小可以具体判断第 ｉ 只基金的基金经理

能力情况：如果 αｉ，ｔ 大于零，就说明该基金经理具

有突出的投资管理能力，可以获得超过基准收益

率的超额收益；如果 αｉ，ｔ 等于零，则说明该基金经

理能力与市场基准无差异，这可能由于基金经理

不具有突出的投资管理能力或者具有投资管理能
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从前文的文献综述中可以看出，这两个假设是基金市场上普遍存在的现象． 后文的实证分析表明，中国基金市场也是如此．
２． １ 节已经指出：根据 Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ［８］ ，在假定市场有效和基金投资者完全理性的背景下可设 γ ＝ ０． 但在非有效的现实市场中，基金

的净超额收益率长期小于 ０，往往会遭到投资者抛弃，所以假设 γ≥０ 是自然、合理的．
基金的原始收益率（ｒａｗ ｒｅｔｕｒｎ）是根据 ＣＳＭＡＲ 数据库公布的基金累积净值计算的累积净值增长率，反映了主动管理基金未减去被动管理基金

收益率之前的收益情况，见 Ｓｉｒｒｉ 和 Ｔｕｆａｎｏ［２４］；基金的净超额收益率则是将基金的原始收益率减去基准收益率、基金管理费率和单位成本后所得．



力、但偷懒怠工所致；如果 αｉ，ｔ 小于零，则说明该

基金经理并不具有突出的投资管理能力，他管理

的基金不值得投资．
在实际投资中，投资者还需要依据固定费率

缴纳管理费用，并承担直接和间接的交易成本．
因此，基金 ｉ 的净超额收益率应为

ｒｉ，ｔ ＋１ ＝ Ｒ ｉ，ｔ ＋１ － Ｒ０
ｔ ＋１ － ｆ － ｃ（ｑｉ，ｔ） （２）

其中 ｒｉ，ｔ 表示基金在 ｔ 时刻的净超额收益率； ｆ 是
基金的固定管理费率，这一假定不仅是已有文献

的惯用做法，而且也符合基金市场的实际情况：一
般来说，基金管理费率不会随着时间或基金的不

同而发生较大变化，而且中国公募基金和美国共

同基金一样，也大都不采用与基金业绩挂钩的管

理费率； ｃ（ｑｉ，ｔ） 代表基金在管理规模为 ｑｉ，ｔ 时的单

位成本，也是前文所言的导致基金净超额收益率出

现规模不经济效应的主要原因［９， ２２］，后文还会对单

位交易成本函数 ｃ（ｑｉ，ｔ） 的设定给出更加详细的阐

释，这里不作赘述．
２． ２　 投资者最大收益规模的确定模型构建与计算

根据式（１）、式（２）以及前文的讨论，投资者

收益、此处具体为投资者预期总超额净收益最大

时的规模，即为投资者最大收益规模，于是使得投

资者预期总超额净收益（记为 Ｖα０ｉ，ｔ，Ｉ ）最大时的基

金规模确定模型⑩I8为

ｍａｘ
ｑｉ，ｔ

Ｖα０ｉ，ｔ，Ｉ（ｑｉ，ｔ） ＝ ｍａｘ Ｅ（ ｒｉ，ｔ ＋１ ｑｉ，ｔ）

　 ＝ ｍａｘ
ｑｉ，ｔ

｛α０
ｉ，ｔ ｑｉ，ｔ － ｃ（ｑｉ，ｔ） ｑｉ，ｔ － ｆ ｑｉ，ｔ｝ （３）

其中 α０
ｉ，ｔ ＝ Ｅ（Ｒ ｉ，ｔ ＋１ － Ｒ０

ｔ ＋１） 表示在当前 ｔ 时刻对

未来 ｔ ＋ １ 时第 ｉ 只基金的经理能力预期；令

Ｃ（ｑｉ，ｔ） ＝ ｃ（ｑｉ，ｔ） ｑｉ，ｔ ，表示基金规模为 ｑｉ，ｔ 时的总

成本，同时仍采用 Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ［ ８ ］ 对成本函数的

假设：对于所有 ｑｉ，ｔ ≥ ０，Ｃ（０） ＝ ０，Ｃ（ｑｉ，ｔ） ≥ ０，
Ｃ′（ｑｉ，ｔ） ＞ ０，Ｃ″（ｑｉ，ｔ） ＞ ０⑩I9．

对模型（３）求解，并根据前文假设推得 Ｃ′（·）
严格单调增加，于是可知 ｔ 时刻基金 ｉ 的投资者最

大收益规模（记为 ｑｉ∗
ｔ，Ｉ ）满足

Ｃ′（ｑｉ∗
ｔ，Ｉ ） ＝ α０

ｉ，ｔ － ｆ ， ｑｉ∗
ｔ，Ｉ ＝ Ｃ′（ －１）（α０

ｉ，ｔ － ｆ） （４）

２． ３　 基金经理最大收益规模的确定模型构建与

计算

根据前文对市场主动赎回线的定义以及式（２），
基金 ｉ 不会出现大规模主动赎回的条件方程为

Ｅ ｉ，ｔ（ ｒｉ，ｔ ＋１） ≥ γ （５）
定义函数 Ｖα０ｉ，ｔ，γ（ｑｉ，ｔ） 并由式（２）、式（５）可得

Ｖα０ｉ，ｔ，γ（ｑｉ，ｔ） ＝ α０
ｉ，ｔ ｑｉ，ｔ － Ｃ（ｑｉ，ｔ） －

　 　 　 　 ｆ ｑｉ，ｔ － γ ｑｉ，ｔ ≥０ （６）
根据式（６）变换、推理易知，基金经理在确保基金

不出现大规模主动赎回且使得自己预期收益（记
为 Ｖα０ｉ，ｔ，Ｍ ）最大时的基金规模确定模型为

ｍａｘ
ｑｉ，ｔ

Ｖα０ｉ，ｔ，Ｍ（ｑｉ，ｔ） ＝ ｍａｘ ｆ ｑｉ，ｔ

　 ＝ ｍａｘ
ｑｉ，ｔ

［α０
ｉ，ｔ ｑｉ，ｔ －Ｃ（ｑｉ，ｔ） －γ ｑｉ，ｔ］ （７）

于是，模型（７）的解，即为 ｔ 时刻基金 ｉ 的基

金经理最大收益规模，记为 ｑｉ∗
ｔ，Ｍ ，则有

Ｃ′（ｑｉ∗
ｔ，Ｍ） ＝ α０

ｉ，ｔ － γ ，
ｑｉ∗
ｔ，Ｍ ＝ Ｃ′（ －１）（α０

ｉ，ｔ － γ） （８）
２． ４　 最小损失规模的确定模型构建与计算

根据前文定义和式（３）可知，投资者潜在可

能损失（记为 Ｌα０ｉ，ｔ，Ｉ ）的确定公式为

Ｌα０ｉ，ｔ，Ｉ（ｑｉ，ｔ） ＝ Ｖα０ｉ，ｔ，Ｉ（ｑ
ｉ∗
ｔ，Ｉ ） － Ｖα０ｉ，ｔ，Ｉ（ｑｉ，ｔ）

＝ （α０
ｉ，ｔ － ｆ）（ｑｉ∗ｔ，Ｉ －ｑｉ，ｔ） ＋Ｃ（ｑｉ，ｔ） －Ｃ（ｑｉ∗ｔ，Ｉ ）

（９）
同理， 根据前文定义和式（７）可获得基金经

理潜在可能损失（记为 Ｌα０ｉ，ｔ，Ｍ ）的确定公式为

Ｌα０ｉ，ｔ，Ｍ（ｑｉ，ｔ） ＝ Ｖα０ｉ，ｔ，Ｍ（ｑ
ｉ∗
ｔ，Ｍ） － Ｖα０ｉ，ｔ，Ｍ（ｑｉ，ｔ）

＝ （α０
ｉ，ｔ －γ）（ｑｉ∗ｔ，Ｍ － ｑｉ，ｔ） ＋Ｃ（ｑｉ，ｔ） －

　 Ｃ（ｑｉ∗ｔ，Ｍ） （１０）
再根据式（９）、式（１０）知，总潜在可能损失（记为

ＴＬα０ｉ，ｔ ）最小时基金管理规模的确定模型为

ｍｉｎ
ｑｉ，ｔ

ＴＬα０ｉ，ｔ ＝ ｍｉｎ
ｑｉ，ｔ

（Ｌα０ｉ，ｔ，Ｉ ＋ Ｌα０ｉ，ｔ，Ｍ）

＝ ｍｉｎ
ｑｉ，ｔ

［２Ｃ（ｑｉ，ｔ） －（２ α０
ｉ，ｔ －ｆ － γ） ｑｉ，ｔ －

　 Ｃ（ｑｉ∗
ｔ，Ｉ ） ＋ （α０

ｉ，ｔ － ｆ） ｑｉ∗
ｔ，Ｉ － Ｃ（ｑｉ∗

ｔ，Ｍ） ＋
　 （α０

ｉ，ｔ － γ） ｑｉ∗
ｔ，Ｍ］ （１１）
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⑩I9

事实上，Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ［８］ ，Ｃｈｅｎ 等［１］ ，Ｉｎｄｒｏ 等［１９］ 、Ｙｉｎ［１２］等一大批学者，都采用了类似模型（３）的方式计算基金最优管理规模，只是模

型形式和假设有所差异而已．
Ｌａｔｚｋｏ［２３］ 也认为，主动管理型基金的交易成本和规模呈二次非线性的凸关系，这恰与本文在此处的假设相一致．



对模型（１１）求解，可获取使得 ｔ 时刻基金 ｉ 的最

小损失规模，记为 ｑｉ∗
ｔ，Ｌ ，且

Ｃ′（ｑｉ∗
ｔ，Ｌ） ＝ α０

ｉ，ｔ －
ｆ ＋ γ
２ ，

ｑｉ∗
ｔ，Ｌ ＝ Ｃ′（ －１）（α０

ｉ，ｔ －
ｆ ＋ γ
２ ） （１２）

２． ５　 上述三类最优规模的关系与合理性分析

根据前文假设：对于所有 ｑｉ，ｔ ≥０，Ｃ′（ｑｉ，ｔ） ＞
０，Ｃ″（ｑｉ，ｔ） ＞ ０ ，所以 Ｃ′（·） 的反函数 Ｃ′（ －１）（·）
存在且严格单调增加． 于是，根据式（４）、式（８）
和式（１２）可得如下结论：

命题 １　 从基金的持续稳健运营来看，ｆ ≥ γ
进而 ｑｉ∗

ｔ，Ｉ ≤ ｑｉ∗
ｔ，Ｍ

⑩20 成立．
具体论证如下：
式（４）、式（８）和函数 Ｃ′（ －１）（·） 的严格单调

增加性表明，除了基金经理真实能力预期这一共

同影响因素以外，投资者最大收益规模 ｑｉ∗
ｔ，Ｉ 还取

决于基金公司收取的管理费率 ｆ，而基金经理最大

收益规模 ｑｉ∗
ｔ，Ｍ ，还受市场主动赎回线收益率水平

γ 的影响，这充分反映了基金公司和基金投资者

在现实市场中既相互依存又相互制衡的关系． 下

面再根据式（４）、式（８）从纯粹数学的角度进行考

察，有可能出现如下两种情况：
１） ｆ≥γ时， ｑｉ∗

ｔ，Ｉ ≤ ｑｉ∗
ｔ，Ｍ ． 此时，基金公司收取

的管理费率不低于造成基金投资者大规模赎回时

的预期净超额收益率，说明基金公司的投入和基

金经理的付出有正向回报激励，因此基金公司和

基金经理有动力、也有条件确保基金公司的稳健、
持续运营，此种情况也比较符合现实．

２） ｆ ＜ γ 时， ｑｉ∗
ｔ，Ｉ ＞ ｑｉ∗

ｔ，Ｍ ． 此时也存在两种可

能情况：一是，若基金经理将基金管理规模 ｑｉ，ｔ 保

持在ｑｉ∗
ｔ，Ｍ 水平之上，则式（５）不成立，于是可能出

现基金持有者大规模赎回的现象，此种情况不可

持续，从而不会长期存在． 二是，若基金经理将基

金管理规模 ｑｉ，ｔ 保持在ｑｉ∗
ｔ，Ｍ 水平之下，则依据上述

“底线和利己原则”判断，基金经理的最优策略是

将基金管理规模控制在低于但充分靠近 ｑｉ∗
ｔ，Ｍ 的位

置． 否则，如果 ｑｉ，ｔ 远小于ｑｉ∗
ｔ，Ｍ ，并注意到此时还有

ｑｉ∗
ｔ，Ｉ ＞ ｑｉ∗

ｔ，Ｍ ，那么基金经理或投资者的最优回报目

标都将永远无法实现，而且在依赖规模的固定费

率收益模式下的基金经理回报还会遭受更大损

害，所以基金经理无论如何都将会避免这一状况

发生． 于是，将基金管理规模维持在低于但充分

靠近于基金大规模赎回的边缘位置 ｑｉ∗
ｔ，Ｍ 附近，成

为基金经理此时的唯一选择． 但从长期来看，即
使基金经理用尽全部精力往往也很难做到，尤其

是在此种状态下，基金经理被迫将自己的能力消

耗在维持现状而非创造新价值、新机会，而且既无

正向回报激励，也无法施展自己才华，这显然是对

基金经理创造价值能力的抑制甚至摧毁，更与基

金公司的创立初衷严重相违背． 此时此刻，理性

的基金经理唯有凭借自己的实力和对公司的掌控

权，改变或打破对基金经理创造价值能力形成抑

制的“ ｆ ＜ γ ”状态，尽快把基金管理费率调整到

能对基金经理形成正向激励、并有利于基金经理

能力发挥的“ ｆ ≥ γ ”水平上来． 当然，也可能存在

着基金经理无力改变“ ｆ ＜ γ ”状态的情况． 注意

到式（５）和 γ 的含义容易观察到：这种情况意味

着，仅凭该基金经理能力，已很难实现将费率提高

到 ｆ ≥ γ 水平的同时还能确保基金业绩位于大规

模赎回线之上的目的，显然，处于如此状况的基金

公司将无法长期立足于基金市场． 因此，“ ｆ ＜ γ ”
状态会导致基金公司处于非正常、非持续的运营

状态⑩21．
综上，从基金的持续稳健运营角度来看，ｆ ≥

γ 必须满足，此时 ｑｉ∗
ｔ，Ｉ ≤ ｑｉ∗

ｔ，Ｍ 自然成立．
根据式（１２）、命题 １ 及其论证，可类似推得：
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⑩20

⑩21

事实上，Ｙｉｎ［１２］ 已经证明了“基金经理最大收益规模大于投资者最大收益规模” 的结论． 于是，根据式（４）、式（８） 和 Ｃ′（ －１） （·） 的严格

单调性，立即可得ｆ ≥γ． 为进一步提升说服力，本文换个角度，再次依序证明 ｆ ≥ γ 进而 ｑｉ∗ｔ，Ｉ ≤ ｑｉ∗ｔ，Ｍ ．
换个角度来看，基金管理费率 ｆ是基金经理自己确定的、为基金业绩付出所要求的、与基金经理能力相匹配的报酬，基金经理能力越强，
往往所要求的费率 ｆ 就越高，所以 ｆ 大小可以反映基金经理能力或者基金经理的盈利能力；而市场主动赎回线收益率 γ，则是由基金市

场决定的、不出现大规模基金赎回、从而基金运营可以持续进行的最低净收益率水平，也可以看作是基金市场对基金生存所要求的最

低盈利水平． 可见，“ ｆ ＜ γ” 状态的持续存在，表明该基金经理的盈利能力低于基金生存所需要的最低盈利水平，从而该基金无法生

存，该基金经理也无法立足于市场． 因此，“ ｆ ≥ γ”， 是基金生存以及基金经理可立足于市场的必要条件．



命题 ２　 从基金的持续稳健运营来看，最小

损失规模 ｑｉ∗
ｔ，Ｌ 满足 ｑｉ∗

ｔ，Ｉ ≤ ｑｉ∗
ｔ，Ｌ ≤ ｑｉ∗

ｔ，Ｍ ．

３　 最优基金管理规模的计量及相关
结论

３． １　 基于基金投资者可获信息对三类最优基金

管理规模的计量

在现实市场的基金投资过程中，基金投资者很

难对基金经理能力进行准确预期，即很难获得准确

的预期值 α０
ｉ，ｔ ，所以式（４）、式（８）和式（１２）在理论上

完美但在实践中难以应用． 基金投资者往往只能直

接观察到扣除管理费率与交易成本后的净收益率、
基准收益率、管理费率以及公开的基金公司和基金

经理介绍等数据和信息［８］，然后根据观察或获得的

每一期上述数据或信息，去判断基金经理能力或基

金未来的运营状况，并对上述认识和判断不断更新，
据此对未来投资收益进行预判，然后重新调整、配置

资金． 上述过程可以用下式描述

α０
ｉ，ｔ ＝ Ｅ（Ｒ ｉ，ｔ ＋１ － Ｒ０

ｔ ＋１ ｜ Ｆ ｉ，ｔ） （１３）
其中此处仍记为 α０

ｉ，ｔ ，表示基金投资者在 ｔ 时刻对

基金经理能力做出的后验判断； Ｆ ｉ，ｔ 是信息集，代
表基金投资者在 ｔ 时可获得的与基金 ｉ 有关的基

金净值、基金的原始收益率与基金市场基准收益

率等信息，下文的实证也是据此估计 α０
ｉ，ｔ 的． 类似

于式（４）、式（８）和式（１２）的推导过程，可以获得

基于信息集 Ｆ ｉ，ｔ 的 ｔ 时刻投资者、基金经理和总的

潜在可能损失函数， 仍分别记为 Ｌα０ｉ，ｔ，Ｉ（ ｑｉ，ｔ） 、
Ｌα０ｉ，ｔ，Ｍ（ｑｉ，ｔ） 、 ＴＬα０ｉ，ｔ（ｑｉ，ｔ） ，以及基于信息集 Ｆｉ，ｔ 的 ｔ
时刻基金投资者、基金经理最大收益规模、以及最小

损失规模（分别记为 ｑｉ∗ｔ，ＦＩ、ｑｉ∗ｔ，ＦＭ、ｑｉ∗ｔ，ＦＬ ）的计算公式

ｑｉ∗
ｔ，ＦＩ ＝ Ｃ′（ －１）（α０

ｉ，ｔ － ｆ），
ｑｉ∗
ｔ，ＦＭ ＝ Ｃ′（ －１）（α０

ｉ，ｔ － γ） ，

ｑｉ∗
ｔ，ＦＬ ＝ Ｃ′（ －１）（α０

ｉ，ｔ －
ｆ ＋ γ
２ ） （１４）

显然，最小损失规模 ｑｉ∗
ｔ，ＦＬ 满足：

命题 ３　 从基金的持续稳健运营来看，基于

信息集 Ｆ ｉ，ｔ 的最小损失规模 ｑｉ∗
ｔ，ＦＬ 满足 ｑｉ∗

ｔ，ＦＩ ≤
ｑｉ∗
ｔ，ＦＬ ≤ ｑｉ∗

ｔ，ＦＭ ．

３． ２　 基于市场平均意义对三类最优基金管理规

模的计量

式（１４） 及 α０
ｉ，ｔ 的定义表明，最优基金规模

ｑｉ∗
ｔ，ＦＩ、ｑｉ∗

ｔ，ＦＭ、 ｑｉ∗
ｔ，ＦＬ 主要依赖于基金投资者基于基金 ｉ

的历史收益率等可直接观察到的信息对基金经理

未来表现进行判断与预期． 更准确地说，当 ｆ、 γ
确定以后，上述三类最优规模完全由基金经理能

力 α０
ｉ，ｔ 所决定． 再根据 Ｃ′（ｑｉ，ｔ） ＞ ０ ， Ｃ″（ｑｉ，ｔ） ＞ ０

和函数 Ｃ′（ －１）（·） 的定义可知，基金经理 ｉ 的能力

越高，该基金的最优规模值 ｑｉ∗
ｔ，ＦＩ、ｑｉ∗

ｔ，ＦＭ 、 ｑｉ∗
ｔ，ＦＬ 就越

大． 因此，比较不同基金的上述最优规模值大小，
可以评判对应的基金经理能力水平．

此外，在进行投资决策时，还应考虑整个基金

市场情况，才可能对基金经理能力和基金业绩表

现进行更准确预判． 因此，除了需要了解市场上 ｔ
时刻单个基金的最优规模值 ｑｉ∗

ｔ，ＦＩ、ｑｉ∗
ｔ，ＦＭ、ｑｉ∗

ｔ，ＦＬ 外，往
往还需要计量基金市场在 ｔ 时刻可反映基金经理

能力平均水平的三类平均最优规模 ｑ∗
ｔ，ＦＩ、 ｑ∗

ｔ，ＦＭ、

ｑ∗
ｔ，ＦＬ ． 显然，根据式（１３）可得到 ｔ 时刻市场上基

金经理能力平均水平的计算公式

α０
ｔ ＝ １

Ｎｔ
∑
Ｎｔ

ｉ ＝ １
α０

ｉ，ｔ （１５）

再类似于式（１４）的推导过程，将式（３） ～式（１２）中的

基金经理真实能力预期值αｉ，ｔ＋１ 替换为α０
ｔ ，就可以获

得能反映 ｔ 时刻市场上基金经理能力平均水平的投

资者和基金经理最大平均收益规模 ｑ∗
ｔ，ＦＩ 和 ｑ∗

ｔ，ＦＭ 、以

及最小平均损失规模 ｑ∗
ｔ，ＦＬ ，计算公式分别为

ｑ∗
ｔ，ＦＩ ＝ Ｃ′（ －１）（α０

ｔ － ｆ），

ｑ∗
ｔ，ＦＭ ＝ Ｃ′（ －１）（α０

ｔ － γ） ，

ｑ∗
ｔ，ＦＬ ＝ Ｃ′（ －１）（α０

ｔ － ｆ ＋ γ
２ ） （１６）

根据式（１４） ～式（１６）可获得下列重要性质：
命题 ４ 　 （ ｉ）若 ｑｉ∗

ｔ，ＦＩ ≥ ｑ∗
ｔ，ＦＩ ，则必有 ｑｉ∗

ｔ，ＦＭ ≥

ｑ∗
ｔ，ＦＭ； 反之亦成立．

（ ｉｉ） ｑ∗
ｔ，ＦＩ ≤ ｑ∗

ｔ，ＦＬ ≤ ｑ∗
ｔ，ＦＭ 成立．

３． ３　 基于成本函数二阶 Ｔａｙｌｏｒ 展开的最小损失

规模的计量及相关结论

根据前文对基金成本函数 Ｃ（ｑｉ，ｔ）⑩22 的假设，
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⑩22 关于成本函数二阶 Ｔａｙｌｏｒ 展开式（１７） 的合理性及其他详细讨论，请见本文第 ４ 节．



可将 Ｃ（ｑｉ，ｔ） 关于基金规模 ｑｉ，ｔ 进行二阶 Ｔａｙｌｏｒ 展
开如下

Ｃ（ｑｉ，ｔ） ＝ ｑｉ，ｔ Ｃ′（０） ＋ １
２ Ｃ″（０） ｑｉ，ｔ( ) （１７）

将式（１７）代入式（１４）计算，可依次获得基于信息集

Ｆｉ，ｔ 的 ｔ 时刻基金投资者和基金经理最大收益规模

ｑｉ∗ｔ，ＦＩ 和 ｑｉ∗ｔ，ＦＭ 、以及最小损失规模 ｑｉ∗ｔ，ＦＬ 如下

⑩23　 根据式（３）、式（４）、式（８）、式（１７）以及假设 Ｃ″（ｑｉ，ｔ） ＞ ０ 可知，ｑｉ∗ｔ，ＦＩ的存在意味着 α０
ｉ，ｔ － ｆ － Ｃ′（０） ＞ ０，也意味着凭借着此时的基金经理

能力，基金公司可获得超过该基金的管理费用以及市场成本的正收益；此时，容易推得最优规模 ｑｉ∗ｔ，ＦＭ与 ｑｉ∗ｔ，ＦＬ的存在， 因为依据命题 １，

ｆ ≥γ 成立．

ｑｉ∗
ｔ，ＦＩ ＝

α０
ｉ，ｔ － ｆ － Ｃ′（０）

Ｃ″（０）

⑩23

，

ｑｉ∗
ｔ，ＦＭ ＝

α０
ｉ，ｔ － γ － Ｃ′（０）

Ｃ″（０）
，

ｑｉ∗
ｔ，ＦＬ ＝

２α０
ｉ，ｔ － ｆ － γ － ２Ｃ′（０）

２ Ｃ″（０）
（１８）

于是，根据式（９） ～ 式（１１）、式（１３）和式（１８）经

过计算可得如下命题：
命题 ５　 投资者和基金经理的潜在可能损失

在 ｑｉ∗
ｔ，ＦＬ 处达到最小，且二者的最小损失相等，即

Ｌα０ｉ，ｔ，Ｉ（ｑ
ｉ∗
ｔ，ＦＬ） ＝ Ｌα０ｉ，ｔ，Ｍ（ｑ

ｉ∗
ｔ，ＦＬ） ＝ （ ｆ － γ） ２

８ Ｃ″（０）
（１９）

由式（１８）和命题 ５ 易知：
命题 ６　 基金管理费率 ｆ 等于市场主动赎回

线收益率 γ 时，投资者和基金经理的潜在可能损

失为 ０，此时二者的最大收益规模也相等，从而表

明 ｆ ＞ γ 是导致基金经理与投资者利益冲突的根

本原因．
根据命题 １，ｆ ≥ γ 是基金持续稳健运营的必

要条件；而 ｆ ＝ γ 是基金经理确保基金生存的报

酬率，也是彻底消除投资者和基金经理的潜在可

能损失和利益冲突的理想条件（依据命题 ６）． 但

前述的基金经理的利己原则，总会使得基金经理

不断追求远高于 γ 的报酬率 ｆ，而且根据命题 ５，ｆ
高于 γ 越多，投资者和基金经理的最小潜在可能

损失就越大． 此时基于最小损失观察到的相对公

平性就显得更加重要：若基金经理将基金管理规

模控制在最小损失规模 ｑｉ∗
ｔ，ＦＬ 左右，则对二者相对

公平；若远大于 ｑｉ∗
ｔ，ＦＬ 并靠近 ｑｉ∗

ｔ，ＦＭ ，则对投资者有

失公平，而且基金经理又有失诺之嫌；若远小于

ｑｉ∗
ｔ，ＦＬ 并靠近 ｑｉ∗

ｔ，ＦＩ ，则对投资者有利，这表明基金经

理遵循了投资者收益最大的原则．
根据前文的讨论与计算易知，当基金规模低

于 ｑｉ∗
ｔ，ＦＩ 时，基金规模越小，基金预期总超额净收益

Ｖα０ｉ，ｔ，Ｉ 就越小，所以基金经理需要确保基金规模不

会低到触发大规模赎回的程度，即需要确保式

（６）即 Ｖα０ｉ，ｔ，γ（ｑｉ，ｔ） ≥ ０ ． 于是，大规模赎回发生前

的市场最大收益规模确定模型为

ｍａｘ
ｑｉ，ｔ

Ｖα０ｉ，ｔ，γ（ｑｉ，ｔ） ＝

ｍａｘ
ｑｉ，ｔ

［α０
ｉ，ｔ ｑｉ，ｔ －Ｃ（ｑｉ，ｔ） －ｆ ｑｉ，ｔ －γ ｑｉ，ｔ］ （２０）

将式（１７）代入式（２０）并获得满足式（２０）的最优

解为 ｑｉ∗
ｔ，Ｆγ ，即

ｑｉ∗
ｔ，Ｆγ ＝

α０
ｉ，ｔ － ｆ － γ － Ｃ′（０）

Ｃ″（０）
（２１）

下文将 ｑｉ∗
ｔ，Ｆγ 称为巨赎前最大收益规模． 显然，由

式（１８）和式（２１）易知， ｑｉ∗
ｔ，Ｆγ ≤ ｑｉ∗

ｔ，ＦＩ ．
命题 ７　 当 ｑｉ，ｔ ∈ ［ｑｉ∗

ｔ，Ｆγ，ｑｉ∗
ｔ，ＦＭ］ 时，可推得式

（６）成立，进而式（５）也成立，此时基金不会出现

大规模主动赎回的情况．
下面分两段论证如下：
１）当 ｑｉ，ｔ ∈ ［ｑｉ∗

ｔ，ＦＩ，ｑｉ∗
ｔ，ＦＭ］ 时，由投资者预期总

超额净收益函数 Ｖα０ｉ，ｔ，Ｉ 在 ｑｉ∗
ｔ，ＦＩ 处达到最优易知，

Ｖα０ｉ，ｔ，Ｉ 关于 ｑｉ，ｔ 是减函数且

Ｖα０ｉ，ｔ，Ｉ（ｑ
ｉ∗
ｔ，ＦＭ） ≤ Ｖα０ｉ，ｔ，Ｉ（ｑｉ，ｔ） ≤ Ｖα０ｉ，ｔ，Ｉ（ｑ

ｉ∗
ｔ，ＦＩ ） （２２）

注意到 ０ ≤ γ 并由式（２２）即有

Ｖα０ｉ，ｔ，Ｉ（ｑ
ｉ∗
ｔ，ＦＭ） － γ ｑｉ∗

ｔ，ＦＭ ≤ Ｖα０ｉ，ｔ，Ｉ（ｑｉ，ｔ） － γ ｑｉ，ｔ ≤
　 　 　 　 Ｖα０ｉ，ｔ，Ｉ（ｑ

ｉ∗
ｔ，ＦＩ ） － γ ｑｉ∗

ｔ，ＦＩ

从而根据函数 Ｖα０ｉ，ｔ，Ｍ 在 ｑｉ∗
ｔ，ＦＭ 处达到最优值和式

（６）关于函数 Ｖα０ｉ，ｔ，γ 的定义可推得

０ ＝ Ｖα０ｉ，ｔ，Ｍ（ｑ
ｉ∗
ｔ，ＦＭ） － ｆ ｑｉ∗

ｔ，ＦＭ

＝ Ｖα０ｉ，ｔ，γ（ｑ
ｉ∗
ｔ，ＦＭ） ≤ Ｖα０ｉ，ｔ，γ（ｑｉ，ｔ） （２３）

由式（２３）知式（６）、从而式（５）成立．
２）当 ｑｉ，ｔ ∈［ｑｉ∗

ｔ，Ｆγ，ｑｉ∗
ｔ，ＦＩ］ 时，根据函数 Ｖα０ｉ，ｔ，γ 在

ｑｉ∗
ｔ，Ｆγ 处达到最优可知， Ｖα０ｉ，ｔ，γ 关于 ｑｉ，ｔ 也是单调递

减函数，则
Ｖα０ｉ，ｔ，γ（ｑ

ｉ∗
ｔ，ＦＩ） ≤ Ｖα０ｉ，ｔ，γ（ｑｉ，ｔ） （２４）

根据式（２３），当 ｑｉ，ｔ ＝ ｑｉ∗
ｔ，ＦＩ 时显然有
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０ ≤ Ｖα０ｉ，ｔ，γ（ｑ
ｉ∗
ｔ，ＦＩ） （２５）

所以，根据式（２４）与式（２５）可推得式（６）、进而

式（５）成立．
于是，命题 ７ 得证． 再根据前文分析和结论

可得命题 ８．
命题 ８　 设 β∈（０，１）⑩24，则
（ｉ） ｑｉ，ｔ ∈ ｑ[ ｉ∗

ｔ，Ｆγ ，（１ － β）ｑｉ∗
ｔ，ＦＩ］ ：此时基金不

会出现大规模主动赎回，说明该基金可以生存，但
这不符合基金经理的底线原则，而且对基金经理

和投资者而言都不是最优选择，为此下文将

［ｑｉ∗
ｔ，Ｆγ，（１ － β）ｑｉ∗

ｔ，ＦＩ］ 称为基金的次优生存区间；
（ ｉｉ） ｑｉ，ｔ ∈（（１ － β）ｑｉ∗

ｔ，ＦＩ，（１ － β） ｑｉ∗
ｔ，ＦＬ］ ：此时

表明基金经理遵循着对投资者最大收益的承诺，
对投资者较为有利，下文将 （（１ －β）ｑｉ∗

ｔ，ＦＩ，（１－ β） ×
ｑｉ∗
ｔ，ＦＬ］ 称为基金的职责承诺区间；

（ｉｉｉ） ｑｉ，ｔ ∈ （（１ － β） ｑｉ∗
ｔ，ＦＬ，（１ ＋ β） ｑｉ∗

ｔ，ＦＬ） ：此

时对基金经理和投资者而言都相对公平，下文将

（（１ － β） ｑｉ∗
ｔ，ＦＬ，（１ ＋ β） ｑｉ∗

ｔ，ＦＬ） 称为基金的相对公平

区间；
（ｉｖ） ｑｉ，ｔ ∈［（１ ＋ β） ｑｉ∗

ｔ，ＦＬ，ｑｉ∗
ｔ，ＦＭ］ ：此时表明基

金经理遵循的是利己原则，对基金经理较为有利，
下文将 ［（１ ＋ β） ｑｉ∗

ｔ，ＦＬ， ｑｉ∗
ｔ，ＦＭ］ 称为基金的利己

区间；
（ｖ） ｑｉ，ｔ ＜ ｑｉ∗

ｔ，Ｆγ 和 ｑｉ，ｔ ＞ ｑｉ∗
ｔ，ＦＭ ：此时表明基金

遭遇大规模赎回的概率较大，基金运营稳健性不

足，甚 至 会 出 现 生 存 困 难 的 境 况， 下 文 将

ｑｉ，ｔ ＜ ｑｉ∗
ｔ，Ｆγ 和 ｑｉ，ｔ ＞ ｑｉ∗

ｔ，ＦＭ 分别称为基金的规模过小

和规模过大区间．
根据命题 ７ 和命题 ８，当基金管理规模处于

［ｑｉ∗
ｔ，Ｆγ，ｑｉ∗

ｔ，ＦＭ］ 时，该基金通常不会出现大规模主动

赎回的情形，基金运营比较稳健，于是将 ［ ｑｉ∗
ｔ，Ｆγ，

ｑｉ∗
ｔ，ＦＭ］ 称为基金生存区间； 将规模过小区间

ｑｉ，ｔ ＜ ｑｉ∗
ｔ，Ｆγ 和 规模过大区间 ｑｉ，ｔ ＞ ｑｉ∗

ｔ，ＦＭ 统称为基

金的非适宜生存区间． 显然，依据命题 ８ 生存区

间 ［ｑｉ∗
ｔ，Ｆγ，ｑｉ∗

ｔ，ＦＭ］ ，又可分为基金的次优生存区间、
职责承诺区间、相对公平区间和利己区间．

４　 模型的假设检验及参数的设定与
计量

４． １　 基金样本的选取及样本收益率、 规模、 管

理费率等基本统计量分析

采用国泰安数据服务中心（下文简称为 ＣＳ⁃
ＭＡＲ）公布的中国开放式主动型基金数据作为研

究样本，样本期为 ２００９ 年 １ 月 ～ ２０１９ 年 １２ 月之

间，基金类型包括股票型和混合型的主动管理基

金，其中混合型基金也主要以股票为投资对象，但
其预期收益率和风险低于股票型基金．

由于 ＣＳＭＡＲ 仅公布基金管理规模的季度数

据，而基金管理规模又是本文最重要的数据变量

之一，所以为保证数据频率的一致性，统一采用季

度数据进行测算和估计． 根据研究的需要以及数

据、信息的完整性，对上述原始样本进行了初始筛

选，具体筛选方法如下：１）剔除 ＥＴＦ、ＬＯＦ 等交易

所交易基金，以排除二级市场交易的影响；２）剔

除被动管理基金和 ＱＤＩＩ 基金；３）剔除伞形基金和

分级基金． 初始筛选后余下基金 １ ８１３ 只． 由于需

要探究中国基金市场和基金运营的一般规律，所
以需要选取运营时间和运营资金都比较充分的基

金，为此进一步剔除了难以全面反映基金经理能

力、成立小于两年的 ３２７ 只初创型基金，以及资金

不够充分、年均规模一直小于 ５ ０００ 万元人民币

的 ６ 只极小规模基金⑩25，最终选择了１ ４８０只符合

要求的开放式混合型和股票型主动管理基金． 需

要说明的是，样本中也包含了样本期内被清盘、但
符合要求的所有基金，以减少幸存者偏差．

—７８—第 １２ 期 张琳琳等： 基于利益冲突化解的基金最优管理规模的确定

⑩24

⑩25

下面以 （１ － β）ｑｉ∗ｔ，ＦＩ、（１ ＋ β）ｑｉ∗ｔ，ＦＩ 为例加以说明，其他情况类似． 此处 β 的设定，旨在刻画并确保 （１ － β）ｑｉ∗ｔ，ＦＩ、（１ ＋ β）ｑｉ∗ｔ，ＦＩ 与 ｑｉ∗ｔ，ＦＩ 的靠

近程度． 显然， β越小，意味着 （１ － β）ｑｉ∗ｔ，ＦＩ、（１ ＋ β）ｑｉ∗ｔ，ＦＩ 越靠近 ｑｉ∗ｔ，ＦＩ ，从而当基金管理规模落于 （１ － β）ｑｉ∗ｔ，ＦＩ、（１ ＋ β）ｑｉ∗ｔ，ＦＩ 之间时，表明

基金经理此时履行投资者收益最大承诺的可能性也越大；若 β 较大，则可能无法反映． 因此， β 值的设定，一般极小． 本文参考了双侧

假设检验的一般做法， β 取值不超过 ５％． 不过，在本文中，由于取 β 为 ５％时容易导致命题 ８ 中定义的不同区间之间出现相互重叠的

问题，所以本文在后面的实证中将 β 设定为 ２． ５％．
前文已指出，根据 Ｉｎｄｒｏ 等［１９］的研究，基金规模只有达到一定水平，基金经理才可能充分施展自己的能力，进行多样化投资，以有效分

散风险并获取更高收益，而小型基金则难以实现． 因此，本文借鉴 Ｚｈｕ［１８］等文献的处理方法，将基金剔除的规模阈值设定为 ５ 千万元

人民币，只要基金某一季度的规模超过阈值，那么不管该基金的规模如何变化，都将该基金保留在样本之内，这样仅剔除了 ６ 只年均规

模一直小于 ５ 千万元人民币的基金． 显然，６ 只极小规模基金的剔除不会影响本文结论．



将主动管理基金业绩或净超额收益率定义

为主动管理基金的季度收益率与基准收益率的

差值，而基准收益率设定为被动管理基金、即指

数基金的规模加权的季度收益率⑩26． 因此，主动

管理基金在季度 ｔ 的业绩或净超额收益率计算

公式为

ｒｉ，ｔ ＝ ＦｕｎｄＲｅｔｕｒｎｉ，ｔ － ｒｆ，ｔ － ∑
ｎ

ｊ ＝ １
ω ｊ，ｔ ×

　 　 　 ＦｕｎｄＲｅ�ｔｕｒｎ ｊ，ｔ （２６）

其中 Ｆｕｎｄ Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ、 ＦｕｎｄＲｅ�ｔｕｒｎ ｊ，ｔ 分别为季度 ｔ
时主动管理基金 ｉ 和指数基金 ｊ 的原始收益率；
ｒｆ，ｔ 为 ｔ 时用银行 ３ 个月定期存款利率计算的无风险

收益率；ωｊ，ｔ 是指数基金 ｊ 的规模权重，ｊ ＝１， ２， …，
ｎ，即基金 ｊ 在 ｔ 季度的管理规模除以 ｎ 只基金在 ｔ
季度的总管理规模．利用 ＣＳＭＡＲ 数据库在相同的样

本期内骤筛选出了 ５０ 只与主动管理基金的投资标

的类似的开放式股票型和混合型指数基金作为基准

组合，其中剔除了将大量资金投资于债券市场、衍生

品市场、银行存款的指数型基金． 另外，为能最大程

度反映市场的一般投资状况，剔除了行业指数基金，
并尽可能保留筛选到的所有指数基金，并最后按照

式（２６）所示的方法构成了基准组合．
按照 Ｓｉｒｒｉ 和 Ｔｕｆａｎｏ［２４］ 等已有文献的惯用做

法，采用如下公式计算基金的资金净流量⑩27

Ｆｌｏｗｉ，ｔ ＝
ｑｉ，ｔ －ｑｉ，ｔ－１ ×（１ ＋ ＦｕｎｄＲｅｔｕｒｎｉ，ｔ）

ｑｉ，ｔ－１
（２７）

其中 ＦｕｎｄＲｅｔｕｒｎｉ，ｔ 是基金 ｉ 在 ｔ 季度的原始收益

率， ｑｉ，ｔ 代表基金 ｉ 在 ｔ 季度的管理规模．

表 １ 展示了样本期内主动管理样本基金的统

计特征，可以发现不同基金之间在收益率和规模

方面差别极大：基金的季度净超额收益率表现都

不理想，平均值仅为 ０． ００２ ６，说明基金的整体收

益情况并不好；基金管理规模也极不均衡，差异很

大． 不过，根据 ＣＳＭＡＲ 提供的中国公募基金数据来

看，公募基金的管理费用差别不大，以 １． ５％的年费

居多，所以管理费用参数 ｆ 取值 １． ５％．
表 １　 ２００９ 年 ～ ２０１９ 年间中国基金市场样本的统计特征分析

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｕｎｄ ｓａｍｐｌｅｓ （２００９ － ２０１９）

平均值 标准差
分位数

１ ／％ ２５ ／％ ５０ ／％ ７５ ／％ ９９ ／％

净超额收益率 ０． ００２ ６ ０． １１５ ９ － ０． ３５７ ９ － ０． ０６１ ３ ０． ００３ ２ ０． ０７０ ２ ０． ２８７ ６

管理规模 ／ （亿元） １５． ５５８ ４ ２５． ６２１ ９ ０． ２２１ ０ １． ８２６ ０ ６． １９９ ２ １８． ２７４ ２ １２４． ５９２ ６

管理费率 ／％ １． ４２７ ４ ０． ２２５ ７ ０． ６００ ０ １． ５００ ０ １． ５００ ０ １． ５００ ０ １． ５００ ０

资金流量 ０． １９２ ２ ８． ５７０ １ － ０． ７２８ ６ － ０． １１０ １ － ０． ０４１ ２ ０． ０００ ４ ２． ６３０ ５

　 　 　 注： 上述结果根据 ＣＳＭＡＲ 提供的中国公募基金数据计算所得．

４． ２　 成本函数的确定及其参数估计

本节将对基金成本函数参数进行确定和说

明． 前文得到了基于二阶 Ｔａｙｌｏｒ 展开的成本函数

式（１７），则单位成本函数 ｃ（ｑｔ） 为

ｃ（ｑｉ，ｔ） ＝ Ｃ′（０） ＋ １
２ Ｃ″（０） ｑｉ，ｔ （２８）

４． ２． １　 参数 Ｃ′（０） 的确定

成本函数式（２８）中 Ｃ′（０） 反映了市场上管

理每单位基金的直接成本，在中国基金市场上主

要包括 ５ 部分⑩28：印花税、证券监管费、券商交易

佣金、过户费和分仓佣金． 过户费仅上海股票交

—８８— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 １２ 月

⑩26

⑩27

⑩28

　 已有很多文献采用因子模型测度基金的净超额收益率，但对于投资者来说则很难采用，而选择指数基金作为基准模型是更加合理、
也更加可行的做法，见 Ｂｅｒｋ 和 Ｂｉｎｓｂｅｒｇｅｎ［１７］ ． Ｙｉｎ［１２］采用同类风格指数基金的收益均值作为基准模型，考虑到中国公募基金的规

模差距较大，本文采用了规模权重加权法．
　 此处仅考虑了基金的资金净流量与基金业绩之间的关系，除此之外，基金的资金净流量还受投资者情绪、投资者有限理性等因素的

影响，具体请参见王健等［ ５ ］ 、伍燕然等［２ ５ ］ ．
　 Ｒｏｕｓｓａｎｏｖ［２６］指出，市场营销成本也是影响基金业绩、进而影响基金规模决定的一个重要因素． 不过，由于各个基金公司的市场营销

模式、进而营销成本及其计量方式都差异很大，所以很难找到准确数据并加以考虑． 为此，本文与已有文献 Ｂｅｒｋ 和 Ｂｉｎｓｂｅｒｇｅｎ［１７］的

处理方式一样，没有对营销成本进行具体测算．



易所收取，每 １ ０００ 股收取 １ 元，征收比例极低，
所以对该费用忽略不计． 证券监管费则包含于券

商交易佣金中，不应重复计算． 因此，最终直接

成本仅包含印花税、券商交易佣金和分仓佣金

３ 部分，具体计算方式如下：中国的印花税经历

了多次下调，２００８ 年 ４ 月将印花税调整为千分

之一，并于同年 ９ 月将印花税的征收由双边改

为单边，该征收方式一直延续至今；券商交易佣

金最高为成交金额的千分之三，最低 ５ 元，单笔

交易佣金不满 ５ 元的按照 ５ 元收取，本研究直接

按照千分之三进行计算；中国公募基金的分仓

佣金一般在万分之八左右． 经综合测算，参数

Ｃ ′（０） 取值为 ０． ４８％．

４． ２． ２　 参数
１
２ Ｃ″（０） 的确定与分析

成本函数式（２７）中另一部分 １
２ Ｃ″（０） ｑｉ，ｔ 是

基金的单位间接成本，也可以理解为每单位的基

金规模交易所带来的市场冲击成本，说明每单位

基金交易量的市场冲击成本大小与基金规模 ｑｉ，ｔ

有关． 根据式（１７）容易观察到：与直接成本的增

加方式不同，随着基金管理规模 ｑ ｉ，ｔ 的增加，间

接成本 １
２ Ｃ ″（０） ｑ２

ｉ，ｔ ，将以 ｑ ｉ，ｔ 的平方级方式加速

累加，这正是基金市场存在基金业绩的规模不

经济效应以及基金业绩与规模呈现出倒 Ｕ 型关

系的根本原因所在， Ｅｄｅｌｅｎ 等［ ９ ］ 对此给予了

证实．

再考察参数 １
２ Ｃ″（０） ． １

２ Ｃ″（０） 为价格冲击

敏感系数，衡量了每单位基金规模交易所带来的

市场冲击成本变化率． Ｅｄｅｌｅｎ［ ９ ］、Ｂｕｓｓｅ 等［１ ３ ］ 证

明了市场冲击成本的存在及对交易成本的影响：
当基金经理在市场上进行大规模卖出时，市场流

动性会大大降低，从而使得交易价格偏离正常

的市场价格，快速形成买卖价差，于是市场冲击

成本、进而市场交易成本随之快速增加，此时证

券公司所给的优惠佣金红利也已经远不能弥补

新增加的交易成本，从而出现损失． 在交易压力

和市场冲击成本的双重影响下，主动管理型基

金往往需要承担更高的交易成本．
目前，计算市场冲击指标的方法很多，研究采

用最常用的 Ａｍｉｈｕｄ［２ ７ ］公式，具体如下

１
２ Ｃ″（０） ＝ Ａｖｅｒａｇｅ ｜ ＳｔｏｃｋＲｅｔｕｒｎｔ ｜

Ｖｏｌｕｍｅｔ
■
■
■

■
■
■ （２９）

其中 ＳｔｏｃｋＲｅｔｕｒｎｔ 表 示 ｔ 时 的 股 票 收 益 率，
Ｖｏｌｕｍｅｔ 代表 ｔ 时的股票交易额． 之所以选取该指

标主要基于以下考量： 第一， 前文分析表明，
１
２ Ｃ″（０） 表示每单位交易量所导致的价格冲击成

本比率，该定义与 Ａｍｉｈｕｄ 指标的涵义相符；第
二，Ａｍｉｈｕｄ 指标同时考虑了价格变动和交易量的

影响，Ｇｏｙｅｎｋｏ 和 Ｕｋｈｏｖ［２８］ 对多个流动性代理变

量进行实证检验后发现，Ａｍｉｈｕｄ 指标可以对价格

冲击进行有效测度，并且计算简单．
根据式（２８）在对 ２００９ 年 ～２０１９ 年间中国基金

市场的参数 Ｃ′（０） 和 １
２ Ｃ″（０） 进行估计时发现，参

数 Ｃ′（０） 基本不变，但参数 １
２ Ｃ″（０） 每个年度皆有

不同，为此下文用 １
２ Ｃ″

２０ｘ（０） 表示２０ｘ 年的价格冲击

敏感系数，其中 ｘ ＝１０， … ，１９， ｑ２０ｘ 则代表中国基金

市场当年的平均管理规模． 在进行具体估计时，以

３ 年为窗口，对 １
２ Ｃ″

２０ｘ（０） 和ｑ２０ｘ 进行滚动平滑，从

而消除极端值对管理规模适度性的影响，例如

２００９ 年的数值采用 ２００７ 年 ～ ２００９ 年的数据进

行计算． 另外，之所以选取 ３ 年作为窗口期对数

据进行平滑还有一个原因，就是与每年赎回线

的计算方式相匹配．

表 ２ 给出了 ２００９ 年 ～ ２０１９ 年之间参数 １
２ ×

Ｃ″
２０ｘ（０） 和每单位基金的间接成本 １

２ Ｃ″
２０ｘ（０） ｑ２０ｘ

的估计值与统计特征分析，可以发现：价格冲击敏

感系数 １
２ Ｃ″

２０ｘ（０） 逐年递减，说明股票市场流动

性在变好，价格冲击所带来的影响逐年减少，基金

经理可以用更低的交易成本进行市场操作；同时，
基金平均管理规模递减，均值为 ２１． ６４５ ２ 亿元．

因此，基金的单位间接成本 １
２ Ｃ″

２０ｘ（０） ｑ２０ｘ 也逐年递

减，由 ２００９ 年的 ０． １３９ ５ 降低到 ２０１９ 年的 ０. ０１６ ４．
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表 ２　 ２００９ 年 ～ ２０１９ 年间参数的估计值与统计特征分析

Ｔａｂｌｅ ２ Ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ａｎｄ ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｏｆ ｐａｒａｍｅｔｅｒｓ （２００９ － ２０１９）

年份
１
２ Ｃ″

２０ｘ（ × １０ －９） ｑ２０ｘ
１
２ Ｃ″

２０ｘ（０） ｑ２０ｘ

２００９ ０． ００２ ９ ４８． １１７ ２ ０． １３９ ５

２０１０ ０． ００２ ７ ４０． ６９６ ２ ０． １０９ ９

２０１１ ０． ００２ ６ ３３． ７２２ ３ ０． ０８７ ７

２０１２ ０． ００２ ５ ２１． ０１０ １ ０． ０５２ ５

２０１３ ０． ００２ ４ ２０． ８７４ ２ ０． ０５０ １

２０１４ ０． ００２ ３ １６． ５４６ ０ ０． ０３８ １

２０１５ ０． ００２ ２ １７． ９１３ １ ０． ０３９ ４

２０１６ ０． ００２ ２ １２． ５９２ ２ ０． ０２７ ７

２０１７ ０． ００２ １ １０． ５００ ８ ０． ０２２ １

２０１８ ０． ００２ １ ７． ９３１ ７ ０． ０１６ ７

２０１９ ０． ００２ ０ ８． １９３ ３ ０． ０１６ ４

平均值 ０． ００２ ４ ２１． ６４５ ２ ０． ０５４ ５

标准差 ０． ０００ ３ １２． ８８２ ９ ０． ０３８ ８

注： １． 年度平均管理规模 ｑ２０ｘ 的单位为亿元；

２． 上述结果根据 ＣＳＭＡＲ 提供的中国公募基金数据计算所得．

４． ３　 模型的假设检验与分析

４． ３． １　 中国公募基金的规模不经济效应的检验

与分析

为了能确定基金业绩和管理规模的关系，本研

究分别进行了简单的 ＯＬＳ 回归和固定效应回归分

析． 回归分析的因变量是基金的业绩表现，并用基

金管理规模作为自变量，回归的具体公式如下

ｒｉｔ ＝ τ ＋ ρ × ｑｉｔ －１ ＋ Ｘ ＋ ｕｉｔ （３０）

ｒｉｔ ＝ τ′ｉ ＋ ρ′ × ｑｉｔ －１ ＋ Ｘ ＋ εｉｔ （３１）
其中 ｒｉｔ 代表基金 ｉ 的业绩， ｑｉｔ －１ 为基金滞后一期

的管理规模，Ｘ 代表控制变量， ｕｉｔ 和 εｉｔ 为误差项，
τ 为多项式回归的常数项． 式（３０）为简单 ＯＬＳ 回

归，系数 ρ 反应了基金业绩和管理规模之间的线

性关系． 但该回归存在一个隐含假设，即市场上

所有的基金经理技能都一样，换言之基金经理的

技能与基金规模是相互独立的关系，而这是不符

合现实的． 进而，如果基金技能同时与 ｒｉ，ｔ 和 ｑｉ，ｔ －１

相关，这会导致 ＯＬＳ 回归方法存在内生性问题，
从而形成遗漏变量偏差． 因此，参考 Ｐａｓｔｏｒ 等［３１］

采用固定效应回归解决多项式回归中的遗漏变量

偏差问题． 在固定效应回归式（３１）中， τ′ｉ 为固定

效应回归的基金固定效应． 在控制变量方面，考
虑了基金家族规模，即对同一基金家族中所有基

金的总管理规模；另外，还考虑了管理费用、基金

存续期限、基金的资金流量情况、以及基金风格和

基金年份的固定效应． 由表 ３ 所示，不论是采用

ＯＬＳ 回归还是固定效应回归，系数 ρ 和 ρ′ 都显著

为负，这说明基金规模和基金业绩之间呈显著负

相关关系，即基金业绩存在规模不经济效应；对比

ＯＬＳ 回归和固定效应回归，可以发现从经济学和

统计学意义上看，固定效应回归中的系数 ρ′ 的显

著性水平均高于 ＯＬＳ 回归中的系数 ρ ，且固定效

应回归的拟合性更好，说明固定效应回归是更加

稳健准确的检验方法．
表 ３　 基金业绩和管理规模之间关系的回归检验

Ｔａｂｌｅ ３ Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｔｅｓｔｓ ｏｆ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｆｕｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ ｓｉｚｅ

ＯＬＳ 回归 固定效应回归

估计值 标准差 估计值 标准差

截距项 ０． １２５ ４∗∗∗ ０． ０１２ ７ ０． １７５ ８∗∗∗ ０． ００４ ３

ｑｉｔ－１ （ × １０ －９） － ０． ００２ １∗∗∗ ０． ０００ ３ － ０． ００５ ０∗∗∗ ０． ０００ ５

基金流量 ０． ０００ １ ０． ０００ １ ０． ０００ １∗ ０． ０００ １

ｌｎ（滞后存续期） － ０． ００２ ３∗∗∗ ０． ０００ ６ ０． ０１２ ２∗∗∗ ０． ００１ ４

滞后一期家族基金规模 （ × １０ －１０） ０． ００１ ４∗∗∗ ０． ０００ ３ ０． ００３ １∗∗∗ ０． ０００ ７

管理费用 ０． ００６ ４∗∗∗ ０． ００２ ５

基金类型 控制

基金风格 控制

年份 控制 控制

数据量 ３０ ８２１ ３０ ８２１

Ｒ２ ０． １９５ ４ ０． ２０１ ０

　 　 　 　 　 注： １． ∗∗∗、∗∗、和∗分别代表 １％、５％和 １０％的水平上显著； ２． 固定效应模型，即回归 ＩＩ 中的 Ｒ２ 选择的是组内 Ｒ２ ；
３． 上述结果根据 ＣＳＭＡＲ 提供的中国公募基金季度数据计算所得．
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４． ３． ２　 中国公募基金市场主动赎回线的存在性

验证与确定

１）中国公募基金市场主动赎回线存在的证

据：大规模赎回与超额收益率的关系分析

将基金的资金净流量小于零时的比例称为基

金赎回比例． 根据式（２７），计算得到基金每季度

的赎回比例，划分成 ７ 个基金赎回比例区间，并分

别计算了 ７ 个区间内的所有基金的季度平均净超

额收益率情况，见表 ４． 表 ４ 显示引起基金发生基

金赎回的上一季度平均净超额收益率为０． ０００ ８，
说明投资者对基金业绩存在预判：当投资者认为

基金业绩将会变差、甚至为负时，为了减少损失，
他们会选择提前赎回． 事实上，这些发生赎回的基

金业绩也的确发生了大幅下滑，当季度净超额收

益率仅为 － ０． ００３ １． 对于基金当季度业绩表现

不佳存在两种解释：一是，基金投资者对基金预判

正确，是由于基金经理管理能力不足而导致的业

绩下滑；二是，由于基金突然发生较大规模赎回，
导致基金经理无法进行有效的投资管理活动，从
而导致基金业绩下滑． 不过无论是哪一种情况，
基金经理都应该警惕，避免触发投资者的大规模

赎回行为． 从评价基金市场均衡条件角度看，Ｂｅｒｋ
和 Ｇｒｅｅｎ［ ８ ］认为基金业绩大于零时， 基金投资者

表 ４　 基金赎回比例与基金净超额收益率的关系表

Ｔａｂｌｅ ４ Ｒｅｄｅｍｐｔｉｏｎ ｒａｔｅｓ ａｎｄ ｅｘｃｅｓｓ ｒｅｔｕｒｎｓ

赎回比例 ／％
上一季度净超额

收益率

当季度净超额

收益率

０ ～ ５ － ０． ００４ ４ － ０． ０１５ １

５ ～ １０ ０． ０００ ２ － ０． ００３ ７

１０ ～ １５ ０． ００２ ２ － ０． ００２ ０

１５ ～ ２０ ０． ００３ ０ － ０． ００１ ５

２０ ～ ２５ ０． ００２ １ ０． ０００ ７

２５ ～ ３０ ０． ００１ ４ ０． ０００ ３

大于 ３０ ０． ００１ ２ － ０． ０００ ７

均值 ０． ０００ ８ － ０． ００３ １

标准差 ０． ００２ ３ ０． ００５ １

注： 上述结果根据 ＣＳＭＡＲ 提供的中国公募基金数据计算所得．

会持续投入资金，不断摊薄基金收益，直到基

金的预期净超额收益率为零 ． 而表 ４ 的计算结

果显示，基金投资者并不会等到基金收益完全

摊薄为零时才开始赎回行为 ． 因此，对市场均

衡条件进行重新定义既非常必要又符合现实 ．
２）大规模赎回的认定与分析

Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ［ ８ ］认为基金投资者之间是完全

竞争的，他们不断赎回业绩不好的基金、申购基金

业绩好的基金，直到预期超额收益率为零． 该设

定显然是理想情况． Ｃｈｅｖａｌｉｅｒ 和 Ｅｌｌｉｓｏｎ ［２ １ ］通过

实证发现，基金投资者的确会赎回业绩不佳的基

金、申购业绩好的基金，从而导致基金业绩和基金

流量呈现正相关，但是这种正相关关系是非对称

的，换言之，流入业绩优良的资金量高于流出业绩

不佳的资金量． Ｃｈｏｉ 等［ ２ ９ ］ 对基金经理同时管理

两只基金的运营状况进行考察后发现：流入一只

基金的资金流量可以由另一只基金的业绩表现来

预测；当跨基金可预测性失效时，基金配置达到均

衡状态． 不过，基金投资者也存在着学习不完全的

问题：即使他们能够按照正确方向进行资金转移，
但当基金经理表现不佳时，他们往往并不会及时

赎回足够的资金． 上述研究表明，在现实基金市

场上，触发基金投资者赎回的基金业绩并不一定

为零．
基金投资者根据基金业绩或其他原因进行赎

回、申购操作是很正常的投资行为，只有当发生大

规模基金赎回时，才会导致基金经理和市场的关

注． ２０１２ 年修订的《证券投资基金运作管理办

法》将巨额赎回定义为开放式基金在单个开放日

净赎回申请超过基金总份额的 １０％⑩29． 很遗憾，
本研究无法获得单个开放日的基金流入、流出数

据，只能获得季度数据． 沿用这种定义方式，将季

度资金净流出量超过基金总份额 １０％的基金设

定为大规模赎回基金． 当然，与单日巨额赎回的

定义相比，将季度资金净流出量超过 １０％定义为

—１９—第 １２ 期 张琳琳等： 基于利益冲突化解的基金最优管理规模的确定

⑩29 见 ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ａｍａｃ． ｏｒｇ． ｃｎ ／ ｆｌｆｇ ／ ｆｌｆｇｗｂ ／ ｂｍｇｚ ／ ｊｊｙｚ ／ ３８４７７７． ｓｈｔｍｌ．



大规模赎回似乎显得过于温和，不过本研究的设

定既是无奈之举，也有合理成分：无奈是因为无法

获得相关的日数据，而且对大规模赎回目前也并

无权威界定． 合理成分主要在于：既然已有规定

将单个开放日净赎回申请超过 １０％定义为巨额

赎回，则定义至少包含了所有可能的巨额赎回样

本；此外，定义大规模赎回的目的是为了不出现

大规模基金赎回情况下找到基金经理最大收益

规模，所以只有确保基金管理规模流出不出现

大波动才可能与基金经理最大收益规模的定义

相吻合．
３）中国公募基金市场主动赎回线的设定与

主动赎回线收益率的计量

具体计量步骤如下：首先，筛选出当季资金净

流出量超过 １０％的基金，并以 ３ 年为窗口，对基

金数据进行滚动划分． 其次，根据上一期的基金

业绩大小，对每组的数据进行排序，删掉 ３ 年中基

金业绩前 ５％． 这是因为本研究所定义的基金主

动赎回线是指由于规模不经济效应导致基金业绩

大幅下滑所造成的基金大规模赎回，因此需要删

去因为基金业绩太好所导致的基金赎回情况⑩30 ．
平滑处理是排除极端值或奇异点影响的一种

基本方式，选取 ３ 年作为窗口期对数据进行平

滑也与上一节间接成本的估计相匹配 ． 最后，
将基金上一期的业绩进行规模权重相加，由此

求得每一年基金主动赎回线收益率的季度平

均值 ．
综上可知，中国基金市场存在主动赎回线．

表 ５ 给出了 ２００９ 年 ～ ２０１９ 年间中国基金市场历

年的主动赎回线收益率 γ２０ｘ 和年度平均值 γ ，其
中，基金的主动赎回线收益率的年度平均值为

０. ００１ １，平均赎回比率为 ２２． ８５％，远超过 １０％
的赎回线标准．

⑩30　 在对中国公募基金市场进行研究时，不少文献指出中国公募基金市场存在“赎回异象”，即基金投资者赎回绩优基金、申购绩劣基金，例如

李志冰等［３０］ ．
⑩31　 前文计算的基金主动赎回线收益率为季度平均值，这里通过收益率连乘，将季度值转换为年度累积的主动赎回线收益率． 此外，对基金的

季度超额收益率也类似操作．

表 ５　 ２００９ 年 ～ ２０１９ 年间的主动赎回线收益率与流量的计算

Ｔａｂｌｅ ５ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ａｖｅｒａｇｅ ｍａｒｋｅｔ ｒｅｄｅｍｐｔｉｏｎ ｒｅｔｕｒｎ ａｎｄ ｆｌｏｗ （２００９ －２０１９）

年份
主动赎回线
收益率 γ２０ｘ

平均流量

２００９ ０． ０００ ２ － ０． ２１８ １
２０１０ ０． ０００ ３ － ０． １９３ ５
２０１１ ０． ００２ ２ － ０． ２０１ ７
２０１２ ０． ０００ ７ － ０． １９４ ０
２０１３ ０． ００１ ３ － ０． １９１ ６
２０１４ ０． ００１ ７ － ０． ２１０ ４
２０１５ ０． ００２ ０ － ０． ２４２ ７
２０１６ ０． ００１ ６ － ０． ２５６ ４
２０１７ ０． ００１ ２ － ０． ２５８ ０
２０１８ ０． ０００ ３ － ０． ２７３ ０
２０１９ ０． ０００ ６ － ０． ２７４ １

平均值 γ ０． ００１ １ － ０． ２２８ ５
标准差 ０． ０００ ７ ０． ０３１ ４

　 　 注： 上述结果根据 ＣＳＭＡＲ 提供的中国公募基金季度数据计

算所得．

５　 基于 ４ 类最优规模对中国公募基
金状况的实证判断

５． １　 中国基金市场 ４ 类最优规模的计量与趋势

分析

根据前文对基金成本函数 Ｃ（ｑｉ，ｔ） 及其参数

确定，以及 ４． ３． ２ 节计算的 ２００９ 年 ～ ２０１９ 年中

国基金市场主动赎回线收益率 γ３１⑩31，将上述相关

参数代入式（１８）、式（２１），即可得到 ２００９ 年 ～
２０１９ 年之间基于信息集 Ｆ ｉ，ｔ 的 ｔ 时刻的 ４ 个最优

规模值：巨赎前最大收益规模 ｑｉ∗
ｔ，Ｆγ 、基金投资者

和基金经理最大收益规模 ｑｉ∗
ｔ，ＦＩ 和 ｑｉ∗

ｔ，ＦＭ 、以及最小

损失规模 ｑｉ∗
ｔ，ＦＬ ． 表 ６ 显示：在样本考察期内，中国

基金市场的平均管理规模逐年大幅减少，４ 个最

优规模值也呈现出了显著的下降趋势． 但表 ２ 显

示市场的冲击成本在逐年降低，也即市场流动性

在逐年变好，所以受市场冲击性因素 Ｃ″
２０ｘ 影响的

四个最优规模值的下降趋势相对变缓，同时最优

规模 ｑｉ∗
ｔ，ＦＭ 和 ｑｉ∗

ｔ，Ｆγ 的差距不断增加．
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表 ６　 ２００９ 年 ～ ２０１９ 年间中国基金的最优规模值计量

Ｔａｂｌｅ ６ Ｃａｌｃｕｌａｔｉｏｎ ｏｆ ｏｐｔｉｍａｌ ｓｉｚｅｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｕｎｄｓ （２００９ － ２０１９）

年份 ｑ２０ｘ ｑｉ∗ｔ，Ｆγ ｑｉ∗ｔ，ＦＩ ｑｉ∗ｔ，ＦＬ ｑｉ∗ｔ，ＦＭ
２００９ ４８． １１７ ２ １８． ３００ ８ １８． ６３５ ２ ２１． ７１１ ４ ２４． ７８７ ６

２０１０ ４０． ６９６ ２ １５． ９０４ ４ １６． ４５３ ９ １９． ６１０ ９ ２２． ７６７ ９

２０１１ ３３． ７２２ ３ ８． ８５５ ０ １３． １７８ ４ １４． ６２４ ７ １６． ０７１ １

２０１２ ２１． ０１０ １ １０． ７２４ ５ １２． １５８ ７ １５． ２２３ ３ １８． ２８７ ９

２０１３ ２０． ８７４ ２ ７． １９８ ５ ９． ８５２ ０ １２． ４６１ ４ １５． ０７０ ７

２０１４ １６． ５４６ ０ ６． ４１５ ６ １０． ０１５ ８ １２． ２９１ ９ １４． ５６７ ９

２０１５ １７． ９１３ １ ８． ３５６ ６ １２． ８９１ ５ １４． ８３０ ４ １６． ７６９ ３

２０１６ １２． ５９２ ２ ５． ８２０ ０ ９． ５４０ ２ １２． ０１４ ８ １４． ４８９ ４

２０１７ １０． ５００ ８ ５． ３１３ ６ ８． １７２ ８ １１． １９９ ０ １４． ２２５ ２

２０１８ ７． ９３１ ７ ７． ２９４ ３ ７． ９３１ ５ １２． １８３ ５ １６． ４３５ ６

２０１９ ８． １９３ ３ ７． ０１１ ２ ８． ５８６ ３ １２． ４７５ ４ １６． ３６４ ５

平均值 ２１． ６４５ ２ ９． １９９ ５ １１． ５８３ ３ １４． ４２０ ６ １７． ２５７ ９

标准差 １２． ８８２ ９ ４． ０１８ ６ ３． ３２５ １ ３． ２２３ １ ３． ３０４ ６

　 　 　 　 注： 上述结果根据 ＣＳＭＡＲ 提供的中国公募基金季度数据计算所得，表中单位为亿元．

５． ２　 中国基金市场状况和趋势的实证判断

５． ２． １　 基于基金生存区间、 非适宜生存区间的角

度对基金表现的观察

基于上一节计算的基金年度平均管理规模

ｑ２０ｘ 以及 ４ 大最优规模值： ｑｉ∗
ｔ，Ｆγ 、 ｑｉ∗

ｔ，ＦＩ、 ｑｉ∗
ｔ，ＦＭ 和

ｑｉ∗
ｔ，ＦＬ， 根据命题 ８ 的基金规模区间划分方式，给出

了 ２００９ 年 ～ ２０１９ 年中国基金市场生存区间中的

次优生存区间、职责承诺区间、相对公平区间、利
己区间以及各个区间的宽度，具体见表 ７． 而管理

规模过小区间位于次优生存区间的左边，管理规

模过大区间位于利己区间的右边，管理规模过小

和过大区间，构成了基金的非适宜生存区间． 值

得注意的是，根据命题 ８，取 β 为 ２. ５％，主要理由

如下：第一，β 的取值不能过小，否则会导致相对

公平区间过小，从而影响对该区间的判断；第二，
β 的取值也不能过大，否则 β 会失去显著性水平

的作用（见命题 ８ 的讨论），同时还容易导致相邻

区间发生重叠现象．
表 ７　 ２００９ 年 ～ ２０１９ 年间中国基金的市场平均生存区间计算与分析

Ｔａｂｌｅ ７ Ｒｅｓｕｌｔｓ ｏｆ ａｖｅｒａｇｅ ｐｒｏｐｅｒ ｓｉｚｅ ｉｎｔｅｒｖａｌｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｕｎｄｓ （２００９ － ２０１９）

年份
生存区间

次优生存 职责承诺 公平区间 利己区间 ｑｉ∗ｔ，ＦＭ － ｑｉ∗ｔ，Ｆγ

２００９
（１８． ３０，２１． １７］ （２１． １７，２２，２５） ［２２． ２５，２４． ７９］

２． ９９９ ３ １． ０８５ ６ ２． ５３３ ４
６． ４８６ ９

２０１０
［１５． ９０，１６． ０４］ （１６． ０４，１９． １２］ （１９． １２，２０． １０） ［２０． １０，２２． ７７］

０． １３８ １ ３． ０７８ １ ０． ９８０ ５ ２． ６６６ ８
６． ８６３ ５

２０１１
［８． ８６，１２． ８５］ （１２． ８５，１４． ２６］ （１４． ２６，１４． ９９） ［１４． ９９，１６． ０７］

３． ９９３ ９ １． ４１０ ２ ０． ７３１ ２ １． ０８０ ７
７． ２１６ ０

２０１２
［１０． ７２，１１． ９５］ （１１． ８５，１４． ８４］ （１４． ８４，１５． ６０） ［１５． ６０，１８． ２９］

１． １３０ ２ ２． ９８８ ０ ０． ７６１ ２ ２． ６８４ ０
７． ５６３ ４

２０１３
［７． ２０，９． ６１］ （９． ６１，１２． １５］ （１２． １５，１２． ７７） ［１２． ７７，１５． ０７］

２． ４０７ ２ ２． ５４４ １ ０． ６２３ １ ２． ２９７ ８
７． ８７２ ２

２０１４
［６． ４２，９． ７７］ （９． ７７，１１． ９８］ （１１． ９８，１２． ６０） ［１２． ６０，１４． ５７］

３． ３４９ ８ ２． ２１９ １ ０． ６１４ ６ １． ９６８ ７
８． １５２ ３

—３９—第 １２ 期 张琳琳等： 基于利益冲突化解的基金最优管理规模的确定



续表 ７

Ｔａｂｌｅ ７ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

年份
生存区间

次优生存 职责承诺 公平区间 利己区间 ｑｉ∗ｔ，ＦＭ － ｑｉ∗ｔ，Ｆγ

２０１５
［８． ３６，１２． ５７］ （１２． ５７，１４． ４６］ （１４． ４６，１５． ２０） ［１５． ２０，１６． ７７］

４． ２１２ ６ １． ８９０ ４ ０． ７４１ ５ １． ５６８ １
８． ４１２ ６

２０１６
［５． ８２，９． ３０］ （９． ３０，１１． ７１］ （１１． ７１，１２． ３２） ［１２． ３２，１４． ４９］

３． ４８１ ７ ２． ４１２ ７ ０． ６００ ７ ２． １７４ ２
８． ６６９ ４

２０１７
［５． ３１，７． ９７］ （７． ９７，１０． ９２］ （１０． ９２，１１． ４８） ［１１． ４８，１４． ２３］

２． ６５４ ９ ２． ９５０ ６ ０． ５６０ ０ ２． ７４６ ３
８． ９１１ ７

２０１８
［７． ２９，７． ７３］ （７． ７３，１１． ８８］ （１１． ８８，１２． ４９） ［１２． ４９，１６． ４４］

０． ４３８ ９ ４． １４５ ７ ０． ６０９ ２ ３． ９４７ ４
９． １４１ ３

２０１９
［７． ０１，８． ３７］ （８． ３７，１２． １６］ （１２． １６，１２． ７９） ［１２． ７９，１６． ３６］

１． ３６０ ４ ３． ７９１ ９ ０． ６２３ ８ ３． ５７７ ２
９． ３５３ ３

平均值
［２１． ０１，２１． ８３］ （２６． ０７，２９． ５８］ （２９． ５８，３１． ０９） ［３１． ０９，３３． ９２］

２． ３１６ ８ ２． ７６ ６４ ０． ７２１ ０ ２． ４７６ ８
８． ０５８ ４

标准差
－ － － － －

１． ３９８ ２ ０． ７５４ ９ ０． １６１ ２ ０． ７７９ ６ ０． ９０３ １

　 　 　 　 　 　 注： １． 表 ７ 中所有区间下方给出的是区间的宽度；最后两行给出的是平均管理规模 ｑ２０ｘ 和区间宽度的平均值和

标准差，单位为亿元． ２． 上述结果根据 ＣＳＭＡＲ 提供的中国公募基金季度数据计算所得．

　 　 通过表 ７ 可以发现：第一，生存区间的宽度

ｑｉ∗
ｔ，ＦＭ － ｑｉ∗

ｔ，Ｆγ 呈现出逐年增大的趋势． 根据式（１８）
和式（２１），生存区间的宽度受到管理费用 ｆ、可反

映市场流动性的市场冲击成本 Ｃ″
２０ｘ 的影响． 不过

由于中国基金的管理费用相对固定，于是对生存

区间的宽度起决定性作用的因素主要是市场冲击

成本或者说市场流动性：市场冲击成本越小，则市

场流动性就越好，生存区间的宽度就越大，此时基

金经理开展基金投资的空间也越大． 类似地，可
以观察到次优生存区间、职责承诺区间、职责区间

和利己区间等 ４ 个区间的宽度变化趋势及其决定

因素． 第二，将上述 ４ 个区间的宽度进行对比发

现：次优生存区间的宽度最小，甚至当 β 取值较大

时会与职责承诺区间交叠，例如表 ７ 中的 ２００９ 年

的情况；而职责区间和利己区间的宽度相对较大，
区间的平均宽度分别为 ２． ８ 亿元和 ２． ５ 亿元；受
主动赎回线收益率和市场冲击成本的影响，次优

生存区间的宽度波动极大，在主动赎回线收益率

较高的年份里，次优生存区间的宽度也较大，例如

２０１５ 年达到了 ４． ２ 亿元． 第三，根据表 ６、表 ７，将
每年的平均基金管理规模与对应年度的生存区间

对比发现，中国基金经历了管理规模严重过度

（２００９ 年 ～ ２０１３ 年）、管理规模接近生存区间

（２０１４ 年 ～ ２０１６ 年）以及管理规模进入生存区间

（２０１７ 年 ～ ２０１９ 年）３ 个阶段． 在基金规模进入

生存区间的阶段里，基金规模分别落在职责承诺

区间（２０１７ 年 ～２０１８ 年）和次优生存区间（２０１９ 年）．
上述趋势表明，随着中国股市流动性向好、基金市

场竞争压力增加以及基金经理能力的进一步提

升，中国基金市场从长期处于基金规模过度状态

向管理规模适度转变．
５． ２． ２　 基于基金业绩的角度对基金经理表现的

观察

根据式（２），逐年计算了样本期内的平均基

金经理能力，同时比照表 ７，计算出了各个基金区

间的基金数量与比例，具体见表 ８． 表 ８ 显示，在
过去 １１ 年里，基金数量一直呈现出逐年快速增加

的趋势． 下面分别从基金经理能力、以及各个基

金区间的基金数量与比例的变化趋势来对基金表

现进行观察．
首先，从基金经理能力的变化趋势来看，除了

２０１１ 年、 ２０１４ 年、 ２０１８ 年由于股市的系统性风
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险和外部经济环境不佳等因素导致基金经理能力

表现为负值以外，２０１５ 年之前基金经理能力表现

总体优于之后的基金经理能力表现． 但 ２０１６ 年

之后，随着基金数量的快速增加，基金经理的竞争

压力随之加剧，寻找和捕获良好投资机会的难度

也越来越大，自然基金市场对基金经理能力的要

求也越来越高． 总体来看，在过去 １１ 年里，基金

经理能力均值 α０ 为 ０． ０２９ ３．
进一步，计算了每只基金的最优规模、生存区

间和非生存区间，并将其与基金当年的平均管理

规模进行对比，可以发现：第一，位于非生存区间

的基金数量和占比最大，规模过小和过大基金的

平均占比分别为 ４６． ５％和 ４４． ３％；位于生存区间

的基金占比较小，平均占比为 ９． ２％，不过该区间

内的基金数量总体呈增长趋势，说明基金市场保

持着向好趋势． 第二，对位于非适宜生存区间的

基金来说，在样本期内，规模过小和过大基金占比

交替变化，而且较为剧烈，主要原因在于：２０１５ 年

之前，基金数量不多，基金投资者的选择有限，基
金规模普遍较大，而基金业绩起伏也较大的主要

原因是由于股票市场频繁剧烈波动所致；２０１５ 年

之后，随着股市流动性的提升，基金数量急剧扩

张，此时基金经理不仅面临着股市投资的剧烈波

动，还要承受来自于基金市场的竞争压力，例如基

金投资者资金的快速流入流出、以及有限的投资

机会等． 第三，对位于生存区间的基金来说，处于

利己区间的基金数量最多，平均占比为 ３． ０％；其
次是次最优生存区间，平均占比为 ２. ５％；相较之

下，位于职责承诺区间和相对公平区间的基金数

量排在第三和第四位，分别为 １． ８％和 １． ９％，说
明从遵循投资者收益最大承诺和相对公平的角度

来评判，中国绝大多数基金经理难以做到，这主要

由于基金经理能力不够或过度追求自身回报

所致．

表 ８　 ２００９ 年 ～ ２０１９ 年中国基金的经营管理状况分析

Ｔａｂｌｅ ８ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ａｎｄ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｓｔａｔｕｓ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｆｕｎｄｓ （２００９ － ２０１９）

年份
基金

数量

基金经理

能力 α０

位于生存区间的基金数量与比例 位于非生存区间的基金数量与比例

生存区间 次最优生存区间 职责承诺区间 相对公平区间 利己区间 规模过小 规模过大

数量 占比 数量 占比 数量 占比 数量 占比 数量 占比 数量 占比 数量 占比

２００９ ２５５ ０． １８７ ６ １７ １６． ６７％ ８ ３． １４％ ３ １． １８％ ３ １． １８％ ３ １． １８％ ２３８ ９３． ３３％ ０ ０． ００％

２０１０ ３１１ ０． ０１２ ７ ２７ ８． ６８％ ６ １． ９３％ ４ １． ２９％ ８ ２． ５７％ ９ ２． ８９％ ４９ １５． ７６％ ２３５ ７５． ５６％

２０１１ ３４８ － ０． ０３ ６ ３６ １０． ３４％ １０ ２． ８７％ ４ １． １５％ ８ ２． ３０％ １４ ４． ０２％ ３０ ８． ６２％ ２８２ ８１． ０３％

２０１２ ４０３ ０． ０３５ ２ ５１ １２． ６６％ ２２ ５． ４６％ １０ ２． ４８％ １０ ２． ４８％ ９ ２． ２３％ ３１５ ７８． １６％ ３７ ９． １８％

２０１３ ４８８ ０． ０４４ ７ ５８ １１． ８９％ １４ ２． ８７％ １５ ３． ０７％ １４ ２． ８７％ １５ ３． ０７％ ３５０ ７１． ７２％ ８０ １６． ３９％

２０１４ ５８３ － ０． ００５ ６ ５０ ８． ５８％ １５ ２． ５７％ １１ １． ８９％ ６ １． ０３％ １８ ３． ０９％ １４７ ２５． ２１％ ３８６ ６６． ２１％

２０１５ ８３２ ０． ０６３ ９ ７４ ８． ８９％ ２３ ２． ７６％ １５ １． ８０％ １９ ２． ２８％ １７ ２． ０４％ ５５５ ６６． ７１％ ２０３ ２４． ４０％

２０１６ １ １０３ － ０． ０３８ ４ ５３ ４． ８１％ １７ １． ５４％ １０ ０． ９１％ ７ ０． ６３％ １９ １． ７２％ ２０７ １８． ７７％ ８４３ ７６． ４３％

２０１７ １ ３７９ ０． ０２２ ６ １６９ １２． ２６％ ２８ ２． ０３％ ３９ ２． ８３％ ３３ ２． ３９％ ６９ ５． ００％ ５３６ ３８． ８７％ ６７４ ４８． ８８％

２０１８ １ ４４５ － ０． ０３９ ５ １３９ ９． ６２％ ２０ １． ３８％ ２９ ２． ０１％ ２３ １． ５９％ ６７ ４． ６４％ １２０ ８． ３０％ １ １８６ ８２． ０８％

２０１９ １ ３８３ ０． ０７５ ２ ９５ ６． ８７％ １４ １． ０１％ ２３ １． ６６％ １８ １． ３０％ ４０ ２． ８９％ １ １９５ ８６． ４１％ ９３ ６． ７２％

均值 － ０． ０２９ ３ － ９． ２０％ － ２． ５１％ － １． ８４％ － １． ８８％ － ２． ９８％ － ４６． ５３％ － ４４． ２６％

标准差 － ０． ０６３ ０７ － ０． ０２３ ７ － ０． ０１１ ５ － ０． ００６ ８ － ０． ００７ １ － ０． ０１１ ４ － ０． ３１５ ５ － ０． ３１７ ２

　 　 注： １． 表 ８ 给出的基金经理能力为当年的季度平均值； ２． 上述结果根据 ＣＳＭＡＲ 提供的中国公募基金季度数据计算所得．
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５． ３　 对投资者和基金经理报酬与总潜在可能损

失之间关系及变化趋势的分析

５． ３． １　 基金投资者和基金经理报酬与总潜损失

之间关系的分析

为了得到基金投资者报酬、基金经理报酬与

总潜在损失之间的关系，将式（１５）、式（１７），样本

期内的相关参数 Ｃ′（０） 与基金管理费率 ｆ ，以及

前文计算所得的主动赎回线收益率的市场均值

γ 、 １
２ Ｃ″

２０ｘ（０） 的市场均值 １
２ Ｃ″（０）、 基金经理能

力均值 α０ ，依次代入式（３）、式（７）和式（１１）之

中，可依次获得投资者收益、基金经理报酬、总潜

在可能损失的函数如下

Ｖα０，Ｉ（ｑ） ＝ α０ｑ － （Ｃ′（０） ＋ １
２ Ｃ″（０）ｑ）ｑ － ｆｑ

＝ － ２．３５７ ５ × １０－１２ ｑ２ ＋ ０．００５ ２ｑ （３２）

Ｖα０，Ｍ（ｑ） ＝ α０ｑ － （Ｃ′（０） ＋ １
２ Ｃ″（０）ｑ）ｑ － γｑ

＝ － ２．３５７ ５ × １０－１２ ｑ２ ＋ ０．００７ ６ｑ （３３）

ＴＬα０（ｑ） ＝２（Ｃ′（０） ＋ １
２ Ｃ″（０）ｑ）ｑ －

　 （２ α０ － ｆ － γ）ｑ － Ｃ（ｑ∗
Ｉ ） ＋（α０ － ｆ） ×

　 ｑ∗
Ｉ － Ｃ（ｑ∗

Ｍ ） ＋ （α０ － γ） ｑ∗
Ｍ

＝ ４．７１５ １ × １０－１２ ｑ２ － ０．０１２ ８ｑ ＋ ２．２７０ ９７

（３４）
其中式（３４）中的 ｑ∗

Ｉ 、ｑ∗
Ｍ 为式（３２）和式（３３）求得

的最优规模；另外，需要注意的是，式（３２） ～ 式

（３４）中的基金经理能力均值 α０ 为 ０． ０１３ ４８，是剔

除了 ２００９ 年的极端值后得到的⑩32．
根据式（３２） ～ 式（３４）发现，基金投资者报

酬函数和基金经理报酬函数都为开口向下的抛

物线，分别在 ｑ∗
Ｉ 和 ｑ∗

Ｍ 取到最大报酬；而总潜在

可能损失函数则是开口向上的抛物线，在 ｑ∗
Ｌ 达

到总潜在可能损失最小，此时基金经理和基金

投资者的潜在可能损失相等，而且当基金规模

在 ｑ∗
Ｌ 的左边，基金经理的潜在可能损失大于基

金投资者的潜在可能损失，在 ｑ∗
Ｌ 的右边则反

之． 根据上述公式，可以进一步得到基金经理报

酬、投资者报酬和总潜在可能损失之间的关系

图（见图 ２） ．

图 ２　 基金经理和投资者的报酬与总潜在损失的关系图

Ｆｉｇ． ２ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｏｆ ｆｕｎｄ ｍａｎａｇｅｒｓ’ｐａｙｏｆｆ， ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ’ｐａｙｏｆｆ

ａｎｄ ｔｏｔａｌ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｌｏｓｓ

注：为了能更好地体现基金经理和投资者报酬、总潜在损失之间

的关系，将坐标轴的位置和标度进行了调整，将原点平移到点

（ ６． ５０，ＴＬα０（ｑ∗ＦＬ） ）；横轴代表基金规模，单位为亿元；纵坐标轴为

基金投资者报酬、基金经理报酬或总潜在损失的价值，基金投资者报

酬和基金经理报酬单位为百万元，总潜在损失的单位为千万元．

图 ２ 显示，在生存区间内，基金投资者报酬和

总潜在可能损失函数分别为倒 Ｕ 型和 Ｕ 型曲线；

基金经理报酬则是一条单调递增的曲线，并始终

高于基金投资者报酬． 此外，基金经理报酬在 ｑ∗
Ｍ

取到最大值；根据 ｑ∗
Ｍ 的定义，当基金规模高于 ｑ∗

Ｍ

时，该基金有可能出现大规模的主动赎回，此时基

金运营难以保持稳健，甚至可能出现生存困难．

５． ３． ２　 基金投资者和基金经理报酬与总潜在可

能损失的趋势分析

本节将重点考察 ２００９ 年 ～ ２０１９ 年基金投资

—６９— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 １２ 月

⑩32 ２００９ 年股市持续增长的原因主要与 ２００８ 年金融危机后，我国采用宽松货币政策所致，在高达 ４ 万亿元的经济刺激计划下，上证指数从

１ ８２０ 点飙升到了 ３ ４７８ 点． 这种非常态的变化趋势是不可持续的，这里作为极端值进行剔除．



者和基金经理报酬以及总潜在可能损失的变化趋

势． 根据前文得到的相关年度最优规模值、规模

均值 ｑ２０ｘ 和可变参数 １
２ Ｃ″

２０ｘ、主动赎回线收益率

γ２０ｘ， 可以计算出历年的基金经理、基金投资者报

酬和总潜在损失． 需要注意的是，计算过程中涉

及的参数和变量都经过极端值剔除和 ３ 年窗口期

的平滑，从而尽可能消除异常值的影响，更准确地

反映基金市场的变化趋势．
表 ９ 所示，在样本期内，由于基金的平均管理

规模逐年递减，基金经理和基金投资者的报酬总

体呈现出逐年递减趋势；基金经理报酬和基金投

资者报酬的均值分别为 ２４． ９ 千万元和 １． ８ 千万

元，基金经理报酬远高于基金投资者报酬． 这是

由于基金市场普遍采用固定费率政策以及基金经

理的控制权优势，不论投资市场走势如何，基金经

理总能获得稳定比例的回报． 另外，基金经理和

基金投资者的总损失也呈现出递减趋势：如前文

所述，基金市场经历了规模过大到规模过小的变

化，从而导致在 ２０１５ 年之前基金投资者的潜在损

失高于基金经理，但 ２０１６ 年 ～ ２０１９ 年出现了相

反的局面：基金投资者的潜在可能损失低于基金

经理；总体来看，不论出于主动或是被动原因，基
金投资者的潜在可能损失一直呈现出大幅降低之

势；在样本期内，总潜在损失也同时经历了先是大

幅下降、后 ３ 年又出现增长的状况． 这说明投资

市场的完善、股市流动性水平的提升、以及基金市

场的竞争加剧，有助于缓解基金经理和基金投资

者之间的利益冲突．

表 ９　 ２００９ 年 ～ ２０１９ 年基金投资者、 基金经理的报酬和潜在损失的趋势分析

Ｔａｂｌｅ ９ Ｔｒｅｎｄ ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ’ｐａｙｏｆｆ， ｍａｎａｇｅｒｓ’ｐａｙｏｆｆ ａｎｄ ｐｏｔｅｎｔｉａｌ ｌｏｓｓ （２００９ － ２０１９）

基金经理报酬 投资者报酬 投资者潜在损失 基金经理潜在损失 总潜在损失

２００９ ５３． １１２ ０ ４． ３０６ ４ ７． ２７７ ５ ２． ７３４ ５ １０． ０１２ ０

２０１０ ４６． ７６０ ０ １． １２５ ９ ６． ３５９ ０ ２． １８４ ６ ８． ５４３ ６

２０１１ ３２． ２５８ ８ ０． ８０７ ６ ３． ７３２ ０ ２． １０５ ４ ５． ８３７ ４

２０１２ ２７． ８５１ ８ １． ９４７ ７ １． ４７８ ０ ０． ０６１ １ １． ５３９ １

２０１３ ２５． ２６８ ９ ２． ０２８ ９ １． １３８ ３ ０． ０７４ ５ １． ２１２ ７

２０１４ ２０． ８５９ ４ １． ２５４ ７ ０． ８５６ ６ ０． ０６２ １ ０． ９１８ ７

２０１５ １７． ７６９ ３ ３． ４１７ ２ ０． ０３３ ５ ０． １６２ ４ ０． １９５ ９

２０１６ １３． ８５７ ７ １． ５５１ ２ ０． ０６２ ７ ０． ２３０ ９ ０． ２９３ ６

２０１７ １２． ７１８ ４ １． ２９０ ３ ０． ０３４ ５ ０． ４８０ ５ ０． ５１５ ０

２０１８ １１． ８５１ ９ １． ２０９ ４ ０． ００２ ９ １． ３２４ １ １． ３２７ ０

２０１９ １１． ７９８ ４ １． ３９２ ９ ０． ０００ ４ １． ２８２ ９ １． ２８３ ４

平均值 ２４． ９１８ ８ １． ８４８ ４ １． ９０６ ９ ０． ９７３ ０ ２． ８７９ ９

标准差 １３． ５３８ ４ １． ０２３ ３ ２． ５５０ ４ ０． ９５３ １ ３． ３６５ １

　 　 　 注： １． 表 ９ 给出基金投资者和基金经理报酬及损失的单位为千万元； ２． 上述结果根据 ＣＳＭＡＲ 提供的中国公募基金季度数据

计算所得．

６　 结束语

一直以来，学界对基金最优管理规模的确定，

主要集中于讨论基金投资者投资收益最大时的基

金管理规模，而忽视了基金投资者、基金经理以及

市场三方力量对基金最优管理规模的影响，也没

有考虑基金经理和投资者之间利益冲突的影响，

—７９—第 １２ 期 张琳琳等： 基于利益冲突化解的基金最优管理规模的确定



从而相关结果在现实市场中的应用价值有限． 此

外，出于现实市场对化解基金经理和投资者双方

利益冲突的需要，从相对公平的角度去探究基金

最优管理规模的相关成果目前尚未见到．
为此，本研究首先考察和验证了中国基金市

场存在的两个基本性质：基金业绩的规模不经济

效应以及主动赎回线的存在；在此基础上提出了

化解基金经理和投资者之间利益冲突时需要思考

的三原则：底线原则、利己原则以及公平原则或损

失最小原则；根据上述三原则，从损失最小的角度

提出了一个既有利于化解基金经理与投资者之间

利益冲突，又可确保二者利益平衡并相对公平的

总潜在可能损失最小的概念，进而提出了使得总

潜在可能损失最小时的规模、即最小损失规模及

其确定模型⑩33；依据前述原则和方法，进一步提出

了基金规模过小时不出现大规模主动赎回的巨赎

前最大收益规模及其确定模型，以及基金规模过

大时不出现大规模主动赎回的基金经理最大收益

规模及其确定模型；基于上述模型计算得到的巨

赎前市场最大收益规模、基金投资者最大收益规

模、基金投资者和基金经理最小损失规模以及基

金经理最大收益规模，又给出了基金的生存区间

和非适宜生存区间的划分和确定方法，并把生存

区间分为基金的次优生存区间、职责承诺区间、相
对公平区间、利己区间，借此可以对基金管理过程

中是否会出现大规模赎回、基金运营是否稳健、基
金经理是否履行了对投资者收益最大的承诺、以
及基金经理行为究竟公平还是利己等状况进行判

断，具体含义和评判方法可见命题 ８；最后，借助

于上述模型和方法，选取 ２００９ 年 ～ ２０１９ 年之间

中国开放式基金中共计 １ ４８０ 只非初创的主动管

理基金作为研究样本，对不同意义下的中国基金

管理最优规模、以及基金运营状况进行了计量、评
判，主要结论如下：

第一，在 ２００９ 年 ～ ２０１９ 年期间，中国开放式

主动管理的股票型和混合型基金市场总体呈现出

如下特点：１）基金业绩的规模不经济效应显著；

２）主动赎回线存在，且主动赎回线收益率的均值

为 ０． ００１ １，对应的平均赎回比率高达 ２２． ８５％，
见表 ５；３）中国股市的冲击性成本逐年下降，流动

性不断向好，导致中国公募基金数量持续快速增

加，从而基金市场竞争日趋加剧，基金获取高收益

的难度不断增大，样本期内的平均单位净超额收

益率仅为 ０． ００２ ６．
第二，在样本期内，中国基金市场的平均管理

规模在大幅减少，但本研究计算的基金市场上的

４ 个最优规模值 ｑｉ∗
ｔ，Ｆγ、ｑｉ∗

ｔ，Ｉ 、ｑｉ∗
ｔ，Ｌ、ｑｉ∗

ｔ，Ｍ 的变动则相对

稳定，样本期内的均值分别为 ９． ２ 亿元、１１． ６ 亿元、
１４． ４ 亿元、１７． ３ 亿元． 根据 ４ 个最优规模值的计算

公式容易看出，这主要由于中国股市的冲击性成

本不断下降、市场流动性持续向好所致．
第三，通过对命题 ８ 给出的 ６ 个基金规模区

间的计量与分析发现，中国基金市场经历了管理

规模严重过度（２００９ 年 ～ ２０１３ 年）、管理规模接

近生存区间（２０１４ 年 ～ ２０１６ 年）以及管理规模进

入生存区间（２０１７ 年 ～ ２０１９ 年）３ 个阶段． 这主要

由于中国股市的冲击性成本持续下降、基金市场

竞争不断加剧所致．
第四，通过计算发现：首先，在样本期内，处于

非适宜生存区间的基金数量占比最大，平均达

９０． ８％，其中规模过大和规模过小基金占比分别

为 ４６． ５％和 ４４． ３％． 这表明中国基金市场大多

数基金运营的稳健性不足：在这些基金中，发生大

规模主动赎回的概率比较高，甚至容易出现基金

生存或运营困难． 其次，位于生存区间内的基金

仅占 ９． ２％，其中，位于利己区间内的基金占比最

大，为 ３． ０％；再是位于次最优生存区间的基金，
为 ２． ５％；而位于职责承诺区间和相对公平区间

的基金最小，分别为 １． ８％和 １． ９％． 从实证结果

观察，大多数基金经理要么更倾向于尽可能地扩

展基金规模、以求自身获得更多的管理费用或者

投资回报，要么因能力不足而只能屈从于基金市

场竞争不断加剧的现状，无法应对基金规模不足

—８９— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 １２ 月

⑩33 显然，在化解基金经理与投资者二者之间利益冲突、确保二者利益平衡且公平方面，最小损失规模较投资者最大收益规模具有独特优

势和现实可操作性．



的问题． 这表明：１）一方面，许多基金经理尚未意

识到基金规模过大或过小会对基金运营造成的潜

在负面影响，自然更无从知道当基金规模低于或

超过某个界限或阈值⑩34时，会对自身和投资者双

方带来极大损害；另一方面，即使部分基金经理意

识到上述“负面影响”，却也无法获得相应的“界
限或阈值”，以避免给自身和投资者双方所带来

的极大损害． 这两方面因素是导致中国基金市场

运营稳健的基金比例较低的主要原因． ２）从遵循

投资者收益最大承诺和相对公平的角度来评判，
中国绝大多数基金经理是不合格的． 根据前述分

析，这主要由于基金经理缺乏上述“意识”、以及

能力不够或过度追求自身回报所致．
第五，在样本期内，对基金经理报酬、基金投

资者报酬以及总潜在损失的变化趋势进行计量、
分析、比较发现：１）在生存区间内，投资者报酬、
总潜在损失和基金经理报酬与基金管理规模的关

系分别呈现倒 Ｕ 型、Ｕ 型和单调递增关系，且基

金经理报酬始终高于投资者报酬． ２）在样本期

内，基金经理和基金投资者的报酬总体呈递减趋

势，但基金经理报酬通常高于基金投资者报酬，而
且与基金投资者报酬大幅下降相比，基金经理报

酬相对稳定． ３）基金经理和基金投资者的潜在损

失都呈现出递减趋势，但基金投资者潜在损失下

降幅度更大，根据式（１８）可知，这主要得益于投

资市场的日趋完善、基金市场竞争的不断加剧以

及市场冲击成本的持续下降．
在上述结论中，有两点需要特别说明：一是，

中国基金市场绝大多数基金处于非适宜生存区间

之中，从而绝大多数基金运营的稳健性和可持续

性不够，所以此时根本谈不上解决基金经理和投

资者之间的利益冲突问题． 根据基金非适宜生存

区间的确定方法可知，可以通过不断提高基金

经理能力和市场流动性水平改进和提升基金运

营的稳健性和可持续性． 二是，即使对处于生存

区间的 ９． ２％的基金经理而言，如果以遵循投资

者收益最大承诺或公平原则（最小损失原则）作
为基金经理行为的评判标准，那么中国大多数

基金经理并不合格，此时自然也不可能很好解

决基金经理和投资者之间的利益冲突问题． 这

一方面由于固定管理费率制度以及全新的市场

环境对基金经理提出的更高要求，导致对基金

经理的激励报酬不到位，可能使得基金经理能

力发挥不充分；另一方面，也是解决问题的根本

之处：应不断提高基金经理的管理技能、增强基

金经理的盈利能力，同时应加强职业基金经理

人信守承诺教育，加大对基金经理失信的监督

检查与处罚力度．
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⑩34 本文给出了上述“界限或阈值”的具体计算方法，并可以借此对基金经理的运营情况进行区间划分和判断，这恰是本文价值的最大体现．
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