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基金经理变更的驱动机制与市场异质性

———基于 1726 只公募基金的实证检验

王摇 韧1a,b,刘于萍1b,何小波2

(1. 重庆工商大学 a. 长江上游经济研究中心;b. 金融学院,重庆 400067;
2. 中国工程科技发展战略重庆研究院,重庆 400030)

摘摇 要:公募基金经理变更会影响基金产品的投资价值和风险收益预期。 国内公募基金

经理的变更日益频繁,但现有研究多局限在传统的委托代理框架内,偏重于对基金业绩表现

与基金经理变更间一元线性关系的探讨,而对考核评价机制与市场环境特征对于上述关系的

影响鲜有论及。 针对普通股票型、偏股混合型、灵活配置型三类公募基金,采用 2006—2019
年1 726只基金的 39 227 个有效样本数据,对公募基金经理变更的驱动机制及其制约因素进

行多维度考察,研究发现:基金经理变更对于基金业绩表现的响应主要以相对收益排名形式

呈现,而绝对净值增长率的表现不敏感;市场环境变化会制约基金业绩表现之于基金经理变

更的实际影响,非平稳市场更容易引发基金经理变更;不同市场环境对基金经理变更存在异

质性影响,牛市会形成正向推动,而熊市则会产生负向压缩效应。 综合考虑基金经理变更的

二元驱动机制及其市场异质性特征,有必要完善基金公司内部的考核评价体系,以进一步规

范委托代理关系,同时还应构建更全面和完善的外部评价体系。
关键词:基金经理;基金业绩;基金经理评价;市场环境;公募基金

中图分类号: F832郾 5摇 摇 文献标志码:A摇 摇 文章编号:1674鄄8131(2021)02鄄0089鄄17

一、引言

基金经理因素会深刻影响公募基金的投资价值。 从基金投资角度看,基金经理的相对稳定关系到

特定基金产品的风险收益预期,而基金经理的优化调整则会改变基金产品的业绩预期,因此探讨基金经

理变更的驱动机制对于投资者的投资决策和投资选择而言具有明显的理论价值。 从基金公司治理看,
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当前国内公募基金经理的变更日益频繁,且对相应基金的业绩表现产生着显著且持续的影响,因此探讨

基金经理变更的核心驱动因素对于完善基金公司内部的激励约束机制进而提升基金产品的整体投资价

值也具有重要的实践参考意义。
实际上,导致公募基金经理发生变更的因素往往复杂而多元,而且基金经理变更与基金后续业绩表

现之间也并非简单的一元线性关系。 从理论研究和实践应用的角度出发,依据公募基金管理行业的特

殊性筛选出核心观察解释变量对于进一步展开针对基金经理变更驱动机制及其异质性特征的探讨无疑

至关重要。 因为相对于“垂直化冶、多层级的传统公司管理架构,基金管理本身具有更强的人力资本依赖

特征,而基金经理评价主要受制于客观的相对收益市场排名,基金公司的管理体系也更加趋于“扁平

化冶。 从以上行业特殊性出发,区别于依托公司治理结构、个体行为特征等因素展开的研究,聚焦于基金

的前期业绩表现,同时纳入对市场运行特征的考量和其他相关因素的控制,无疑有助于更清晰地梳理基

金经理变更的具体驱动机制及其异质性特征。
基金业绩表现对于基金经理变更的影响一直备受关注。 在进行委托代理博弈时,由其引起的双方

竞争力有助于降低委托人代理人搜寻与匹配成本[1],由此公募基金业绩越差,作为代理人的基金经理出

现变更的概率越高,基金业绩和基金经理变更之间理应呈现显著的负相关关系,这一观点获得了诸多实

证结果的支撑:Dangl 和 Wu(2008)构建了一种基金管理行业的理论模型,该模型表明,更换经理的可能

性随过往业绩的下降而增加[2];孔小伟(2013)以沪深两市 746 只基金作为研究样本,通过逻辑回归发现

基金经理被更换的概率与基金绩效呈现明显的负相关关系[3];Kostovetsky and Warner(2015)也发现过去

业绩表现不佳的基金经理被动离职的概率更高[4]。 基于上述研究所描述的影响机制,部分文献通过纳

入基金公司治理结构、基金经理行为特征和职业关注等对基金经理变更的驱动机制研究做了拓展。
Chevalier 和 Ellison(1999)发现基金经理变更是基金业绩的凸函数,两者关系会在超额回报为负的情境

下更为明显[5];Fu 和 Wedge(2011)认为基金公司董事会的独立性会显著影响基金经理变更对于基金业

绩的敏感性[6];Bryant(2012)则强调单一基金经理和多基金经理等不同管理模式和结构也会影响基金业

绩与基金经理变更间的负相关关系[7];李胜楠等(2015)认为基金经理变更与基金业绩之间的逻辑关联

会受到基金公司董事会治理特征的制约[8];寇宗来等(2020)基于两期模型刻画了基金业绩与基金经理

离职行为,发现若上期业绩很差导致自我能力预期悲观,在模仿策略下更有可能发生基金经理解雇事

件[9]; Fricke 和 Board(2015)在公司治理的分析架构下,认为公募基金经理变更和基金业绩表现之间的

相关性更多取决于委托代理模式和董事会监管力度[10]。 综合上述的理论研究,其他因素的实际效应更

多藉由对基金业绩表现与基金经理变更之间的关系影响而衍生,在具体影响机制上更多呈现为“门槛变

量冶或是“门槛效应冶的特征。
在国内现有研究中,更多关注的是基金实际业绩表现,并倾向于将基金经理变更简单设定为外生变

量,在此基础上探讨基金经理变更对于基金业绩变化的实际影响路径[11鄄13],或是更多关注基金经理个体

特征对于基金业绩表现的具体影响[14鄄16],而对于基金经理变更的驱动机制研究相对较少[17],且多数照

搬国外已有的研究结论,对于该种驱动机制的异质性特征探讨更是鲜有论及。 基金经理变更对于基金

的后续业绩表现存在至关重要的影响,而基金经理变更本身又受制于基金的前期业绩表现,在这种循环

往复的关系形态下,将基金经理变更简单视为外生解释变量并不合理。 基金经理变更并不仅仅受制于

基金前期的业绩表现,还会受到其他因素的影响,比如特定市场特征下的基金经理职业选择以及基金公

司内部博弈等,国内部分实证研究也发现在探讨基金经理变更时单纯考虑基金业绩因素可能存在一定

的适用性局限,即基金业绩表现无法有效解释基金经理的离职现象[18]。
另外值得关注的是,在传统的委托代理框架下,多认为基金经理变更主要是基金公司基于自身利益

最大化目标进行的主动选择,在该种被动型的基金经理变更机制下,基金业绩表现与基金经理变更才会
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呈现出明显的负相关关系;但从现实情况看,基金经理出于自身的利益最大化目标,同样可能因为职业

规划或薪酬待遇等原因选择主动跳槽,而在这种主动型的基金经理变更模式下,基金业绩表现与基金经

理变更反而可能呈现一定的正相关关系。 基于这一视角,基金经理变更的驱动机制并非是一元线性,而
可能存在更复杂的二元非线性特征。

鉴于市场运行特征相对于基金公司委托代理关系和基金经理个人职业选择而言都是更为外生的变

量,投资者的决策更会受到整个市场变动方向的影响[19],因此在探讨基金经理变更的实际驱动机制时,
还需要纳入对市场运行特征的考量。 实践角度看,基金经理变更在典型的牛市或熊市环境下都会变得

更为频繁,这意味着基金经理变更不仅会受到基金前期业绩表现的影响,也会同时受制于市场环境变

化,并会由此衍生出更为复杂的逻辑传导链条。 具体而言,熊市环境下,基金业绩变差引发基金经理变

更可以在传统的委托代理框架下得到解释;但在牛市环境中,基金经理变更可能因为主动跳槽、同业挖

角等因素引发,由此与基金业绩反而可能呈现一定正向关系。 考虑到不同市场情境对于基金经理变更

形式的扰动,以基金前期业绩表现为基点,同时纳入对市场运行特征的考量和其他因素的控制,进而探

讨基金经理变更的驱动机制及其异质性特征,对于进一步完善基金公司激励约束机制,优化基金产品评

价选择均具有重要参考价值。
本研究的贡献在于:第一,突破了简单局限于委托代理关系的传统研究框架,通过综合考虑主动变

更和被动变更两种不同形式,从二元非线性的视角全面审视了基金业绩表现与基金经理变更之间的关

系;第二,通过引入市场特征变量,考察牛市和熊市不同情境下基金业绩表现和基金经理变更之间的动

态关系演变,系统考察了基金经理变更及其驱动机制的市场异质性特征,进而对基金公司的激励约束机

制完善和投资者的基金产品选择提供参考;第三,通过选择股票型和混合型公募基金作为研究样本,有
助于规避指数型基金或债券型基金等差异化产品设计所带来的样本选择偏误问题,并基于大样本微观

计量寻找相应的实证支撑。
论文后续结构安排如下:第二部分是模型构建和样本说明;第三部分是变量选择和统计描述;第四

部分是基准回归和交互效应诊断;第五部分是稳健性检验;最后是结论和建议。

二、模型构建和样本说明

1. 模型构建

摇 摇 考虑到公募基金经理变更事件的衡量更适合于使用离散型变量加以刻画,因此这里借鉴 Logit 模型

的思路进行计量模型构建。
由于简单“线性概率模型冶(LPM)的预测值可能在区间[0,1]之外。 因此,在给定 x 的情况下,首先

考虑 y 的两点分布概率:
P y=1( )x =F x,( )茁
P y=0( )x =1-F x,( ){ 茁

(1)

其中,F x,( )茁 为将被解释变量与解释变量连接起来的连接函数(Link function),由于 y 服从两点分

布,因此有:
( )E y x =1伊P y=1( )x +0伊P y=0( )x =P y=1( )x (2)

同时,因为(1)中的 F x,( )茁 为“逻辑分布冶的累计分布函数,因此有:

P y=1( )x =F x,( )茁 =夷 x忆( )茁 = exp x忆( )茁
1+exp x忆( )茁 (3)

其中,第 i 个观测数据的概率密度为:
f yi xi,( )茁 = 夷 x忆i( )[ ]茁 yi 1-夷 x忆i( )[ ]茁 1-yi (4)
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取对数可得:
ln f yi xi,( )茁 = yi ln 夷 x忆i( )[ ]茁 + 1-y( )i ln 1-夷 x忆i( )[ ]茁 (5)
假设样本中的个体相互独立,则整个样本的对数似然函数为:

ln L 茁 y,( )x = 移 n

i = 1
yi ln 夷 x忆i( )[ ]茁 + 移 n

i = 1 1 - y( )
i ln 1 -夷 x忆i( )[ ]茁 (6)

对于公式(6),可通过数值计算方法求解非线性最大化,并得到参数估计值 茁̂MLE。
而在现实过程中,如果个体面临多项选择,这时因变量可能演变成为多元离散变量,由此二元 Logit

模型也需拓展为多元 Logit 回归模型。 假设个体选择的方案有 y = 1,2,3…,J 种(其中 J 为整数)互斥的

选择。 假设个体 i 选择方案 j 能够带来的随机效用为:
Uij = x忆i 茁 j+ 着ij (7)
其中,xi 为只随个体变化、不随方案选择 j 变化的解释变量。 茁 j 为只随方案选择而变化的系数,xi 对

Uij的影响取决于方案 j。 如果个体 i 选择方案 j 而没有选择其他方案,说明对个体 i 来说,选择方案 j 的
效用高于选择其他方案,因此个体 i 选择方案 j 的概率为:

P yi = j x( )i =P Uij逸Uik,坌k屹( )j (8)
= P Uik-Uij臆0,坌k屹( )j

= P 着ik-着ij臆x忆i 茁 j-x忆i 茁k,坌k屹( )j
假设效用函数的误差项 着{ }ij 为独立同分布且服从玉型极值分布,则有:

P yi = j x( )
i

=
exp x忆i 茁( )

j

移 J

k = 1
exp x忆i 茁( )

j

(9)

这里各项方案的概率之和为 1,即 移 J

j = 1
P yi x( )

i
= 1。 由于我们无法同时识别所有的 茁k,因此通常

可以选取某一种方案(例如方案 1)作为其他方案的参照方案,然后令该方案对应的回归系数 茁1 = 0。 因

此,此时个体 i 选择方案 j 的概率为:

P yi = j x( )
i

=

1
1 + 移 J

k = 2
exp x忆i 茁( )

j

j =( )1

1
1 + 移 J

k = 2
exp x忆i 茁( )

j

j = 2,…( )

ì

î

í

ï
ïï

ï
ïï

J
(10)

其中,“j =1冶对应的方案为参照方案。 可以对该模型使用极大似然法(MLE)进行估计,由此可以得

到个体的似然函数为:

L 茁1,茁2,…,茁( )
J = 仪 J

j = 1
P yi = j x( )[ ]

i
1(yi = j xi) (11)

其中 1 ( )· 为示性函数。 如果括号中的表达式成立,则取值为 1,否则取值为 0。 将所有个体 i 的对

数似然函数加总即可以得到整个样本的对数似然函数。 将其最大化便可得到系数的估计值 茁̂1, 茁̂2,
…,茁̂ j。

2. 样本说明

研究样本选择方面,考虑到指数型基金属于被动投资,对基金经理的依赖度不高;而债券类基金的

操作模式和对基金经理的要求均和股票类基金存在显著差异。 因此这里主要选取普通股票型基金、偏
股混合型基金、灵活配置型基金三类公募基金作为研究样本,并从数据可靠性和研究需求出发,剔除了

成立年限不足一年和数据缺失样本,最终得到的有效观测值合计为 39 227 个,覆盖 1 726 只基金,样本

区间为 2006 年第一季度到 2019 年第三季度。
29
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需要特别说明的是,在实践中,由于基金经理是投资者进行基金产品评价的核心关注因素,因此实

际的基金经理变更现象基本是由原基金经理主动或者被动离开原基金公司触发,而基金经理转任本公

司其他基金的基金经理,由此引发基金经理变更的现象极为罕见。 原因在于对基金公司而言,该种形式

的基金经理变更只会对投资者的投资决策形成扰动,而不会产生任何的正向增益,因此在出现基金经理

变更的实际需求时,其一般倾向于通过增配基金经理或让原基金经理“一拖多冶的方式进行处置[20],而
不会简单地将原基金经理转任至其他基金。 因此,这里未对基金经理未离开公司而转任其他基金的基

金经理这种情况进行专门讨论。
综合上述的样本选择,这里首先对基金业绩表现、基金经理变更、市场运行特征等核心变量的关系

进行了统计观测。 考虑到基金经理变更属于取值为 0 或 1 的离散型随机变量,以单个基金为基础绘出

的散点图不利于统计关系的观察,因此这里以整体样本中的季度基金经理更换率作为替代观察指标,以
基金净资产加权增长率表征基金业绩表现,用季度 WIND 全 A 指数涨跌幅刻画市场运行特征,在此基础

上进行散点图和拟合线观察。 具体如图 1 和 2:

摇 摇 图 1摇 基金业绩与基金经理变更摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 摇 图 2摇 市场特征与基金经理变更

图 1 显示,基金经理变更与基金业绩表现间呈现出一定的正向关系,即基金业绩改善会导致基金经

理变更率上升,这似乎与委托代理框架下的分析结果有所差异,需要在后面给予进一步实证检验。 从图

2 看,当季度的市场表现越好(指数涨幅越高),对应基金经理的更换率越高,这又似乎初步验证了市场

环境变化对于基金经理主动职业选择的影响。 依据上述统计观测结果,有必要对市场特征、基金业绩与

基金经理变更的复合关系给予进一步考察。
从每季度基金经理更换率的统计结果看,研究样本范围内的基金经理更换率大致稳定在 10% ~

15%的范围内(图 3)。 但在 2007—2008 年和 2014—2015 年两个时间段内均出现了明显的上升趋势,与
同期的 WIND 全 A 指数变化相对照(图 4),这两个时间段刚好是市场大起大落的区间,这进一步印证市

场环境变化对于基金经理变更存在着显著影响。
综合以上样本统计描述,为进一步控制市场运行特征对于基金经理变更及其驱动机制的影响,这里

对市场环境做了大致区分:以 WIND 全 A 指数作为观测对象,将指数从低点快速上升到高点的阶段定义

为牛市(对应图 4 的榆与于);而将市场从高点快速回落至低点的区间定义为熊市(对应图 4 的盂与淤),
其他时间段定义为平稳期。 依据上述标准,这里将 2006 年第一季度至 2007 年第三季度期间、以及 2014
年第一季度至 2015 年第二季度期间界定为牛市区间,而将 2007 年第四季度到 2008 年第四季度、2015
年第三季度到 2015 年第四季度的时间段界定为熊市区间,并在此基础上展开模型变量的设计和进一步

实证检验。
39

王摇 韧,刘于萍,何小波:基金经理变更的驱动机制与市场异质性



图 3摇 基金经理更换率的时间轴变化

图 4摇 A 股市场运行的时间轴特征

三、变量选择和统计描述

依据前面的模型设定和样本选择,这里将基于二元 Logit 回归模型框架,以虚拟变量形式表征的公

募基金经理变更作为模型被解释变量,并展开相应实证分析。 对基金 i 而言,如果 j( j>1)时期相对于 j鄄1
时期出现了基金经理变更,则 Turn 变量取值为 1,否则为 0。

在此基础上,这里也引入多元 Logit 回归模型对基金经理变更方式做进一步细分:如果基金只是增

加了一位或者多于一位的基金经理,则将该种变更视为基金经理的“增加冶;如果基金只是减少了一位或

者多于一位的基金经理,则将这种变更视为基金经理的“减少冶;而无论是基金采取“一换多冶、“多换一冶
还是“多换多冶的基金经理变更形式,均视为基金经理的“更换冶,并通过该种细分对基金经理变更的驱

动机制做进一步观察诊断。
核心解释变量方面,结合前面分析,这里将重点考察基金业绩表现和市场环境变化对于基金经理变

更的实际影响及其交互效应。 对于基金业绩表现,考虑到公募基金侧重于相对排名的考核方式可能会

显著影响基金经理行为,这里将使用基金业绩的相对排名情况来描绘其实际业绩表现,同时以基金净值

季度增长率这一绝对业绩指标为参照进行综合比较分析。 市场环境特征方面,这里也采用虚拟变量形

式加以衡量,初始赋值方式为平稳市场环境赋值为 0,非平稳市场环境赋值为 1;在此基础上,根据牛熊
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市变化提供市场环境特征的进一步区分:若市场处于牛市或熊市区间则取值为 1,否则为 0,并展开进一

步的交互诊断。
控制变量方面,参考现有文献,这里主要引入以下指标:首先是基金年龄(Age),用来控制基金存续

的实际跨度因素对于基金经理变更机制的影响;其次是基金的当期申购量(Purchase)与当期赎回量

(Redeem),用于控制当期投资者申购赎回状态给基金经理变更带来的影响;再次是基金净值增长率的

标准差(Std)与贝塔值(Beta),分别用来控制单个基金运营的风险特质和系统性风险对于基金经理变更

的影响;最后是基金的择时能力(Ability1)和选股能力(Ability2)指标,用于控制基金投资能力对于基金

经理变更的影响,这两个指标均根据 TM 选股择时模型计算得出。 另外,这里也引入了基金类型(Style)
变量来控制不同类型基金可能存在的固定效应,上述的变量定义和说明见表 1。

表 1摇 模型变量选择与说明

变量类型 变量名称 符号 计算方式

被解释变量 基金经理变更 Turn 当基金经理发生变更时取 1,其他为 0

核心解释变量

净值增长率 Perform
[基金 t 时刻的单位净值-基金( t-1)时刻的单位净值] / 基金( t
-1)时刻的单位净值]伊100%

相对排名 Rank
以不同基金当季业绩表现在总样本中的相对排名位置进行归一

化赋值。 基金业绩排名越高,则 Rank 取值越高。

市场特征 Market 市场处于平稳区间,则取值为 0;处于牛熊市状态,取值为 1

牛市状态 Bull 市场处于牛市状态,取值为 1,否则为 0

熊市状态 Bear 市场处于熊市状态,取值为 1,否则为 0

控制变量

基金年龄 Age 基金成立以来的年限取值

当期申购 Purchase 基金当期申购量取对数

当期赎回 Redeem 基金当期赎回量取对数

净值标准差 Std 区间内净值增长的标准差

贝塔值 Beta 茁i =
Cov( ri,rin)

滓2
in

,其中市场组合 m 以 WIND 全 A 指数衡量

择时能力 Ability1 Ri-rf =琢+茁1( rm-rf)+茁2( rm-rf) 2+着i,其中 茁2 为基金的择时能力

选股能力 Ability2 Ri-rf =琢+茁1( rm-rf)+茁2( rm-rf) 2+着i,琢 为基金选股能力

基金类型 Style
虚拟变量表示,Style 2 与 Style 3 分别为偏股型混合基金与灵活

配置基金,并与普通股票型基金相对照。

摇 摇 摇 摇 注:经作者计算整理得到。

表 2 提供了模型相关变量的描述性统计结果,其中包括样本量、均值、标准差、最小值、最大值等相

关数据信息,具体如表 2 所示。

表 2摇 模型变量的描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

基金经理变更 39 227 0郾 116 0郾 32 0 1

净值增长率 39 227 0郾 041 0郾 212 -2郾 272 14郾 313

相对排名 39 227 0郾 509 0郾 287 0 1
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续表

变量 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

市场特征 39 227 0郾 22 0郾 414 0 1

基金年龄 39 227 17郾 188 13郾 610 0郾 011 73郾 067

当期申购 39 210 6郾 285 5郾 77 -18郾 42 15郾 217

当期赎回 39 210 7郾 674 4郾 722 -18郾 42 15郾 225

净值标准差 39 227 1郾 191 1郾 034 0 124郾 15

贝塔值 39 227 1郾 393 0郾 858 -7郾 484 89郾 93

择时能力 39 227 -0郾 061 1郾 186 -10郾 605 224郾 456

选股能力 39 227 0郾 038 0郾 144 -2郾 103 5郾 348

偏股混合基金 39 227 0郾 082 0郾 274 0 1

灵活配置基金 39 227 0郾 453 0郾 498 0 1

摇 摇 注:数据来源于 RESSET 金融研究数据库、WIND 数据库、CSMAR 经济金融研究数据库;
数据区间为 2006 年第一季度到 2019 年第三季度。

四、基准回归和交互效应诊断

综合前面的模型构建、样本选择和变量说明,这里首先对基金业绩表现及市场运行特征对于基金经

理变更的驱动机制做了初步诊断。 其中,估计(1)鄄(3)是分别以基金净值增长率、基金相对业绩排名和

当季市场指数表现作为核心解释变量的回归结果;估计(4)鄄(5)则通过将市场环境区分为牛市(Bull)和
熊市(Bear),对基金经理变更之于市场环境变化的响应机制做了进一步考察;估计(6)鄄(7)则是将牛熊

市的市场特征与基金业绩表现进行交互,以探讨不同市场情境下基金经理变更的驱动机制差异。 考虑

到研究样本的特征,为规避异方差问题所带来的估计偏误,这里采用了稳健标准误的回归结果,具体结

果见表 3。

表 3摇 基金经理变更的驱动机制鄄基准回归

变量 估计(1) 估计(2) 估计(3) 估计(4) 估计(5) 估计(6) 估计(7)

净值增长率 0郾 112

(1郾 041)

相对排名 -0郾 313***

(-4郾 664)

市场特征 0郾 454***

(4郾 171)

牛市状态 0郾 503***

(10郾 989)

熊市状态 -0郾 158**

(-2郾 257)

牛市*相

对排名

0郾 505***

(6郾 302)

熊市*相 -0郾 042
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续表

变量 估计(1) 估计(2) 估计(3) 估计(4) 估计(5) 估计(6) 估计(7)

对排名 (-0郾 453)

基金年龄 -0郾 003* -0郾 003* -0郾 002* -0郾 002 -0郾 003** -0郾 002 -0郾 003*

(-1郾 901) (-1郾 888) (-1郾 822) (-1郾 262) (-2郾 139) (-1郾 588) (-1郾 924)

当期申购 0郾 003 0郾 004 0郾 002 0郾 001 0郾 003 0郾 003 0郾 003

(0郾 882) (0郾 981) (0郾 622) (0郾 239) (0郾 936) (0郾 712) (0郾 913)

当期赎回 0郾 003 0郾 003 0郾 003 0郾 000 0郾 004 0郾 002 0郾 004

(0郾 738) (0郾 718) (0郾 714) (0郾 018) (0郾 907) (0郾 455) (0郾 807)

净值标准差 0郾 127*** 0郾 099*** 0郾 141*** 0郾 106*** 0郾 144*** 0郾 116*** 0郾 124***

(4郾 892) (3郾 529) (5郾 696) (4郾 916) (4郾 778) (5郾 387) (4郾 661)

贝塔值 -0郾 332*** -0郾 319*** -0郾 332*** -0郾 299*** -0郾 344*** -0郾 321*** -0郾 332***

(-11郾 331) (-10郾 656) (-11郾 479) (-10郾 815) (-11郾 061) (-11郾 380) (-11郾 089)

择时能力 -0郾 008 0郾 054 0郾 002 0郾 046* 0郾 001 0郾 011 0郾 004

(-0郾 133) (1郾 066) (0郾 032) (1郾 921) (0郾 016) (0郾 172) (0郾 060)

选股能力 -0郾 379** 0郾 079 -0郾 414*** -0郾 436*** -0郾 314** -0郾 446*** -0郾 269**

(-2郾 318) (0郾 513) (-3郾 227) (-3郾 924) (-2郾 412) (-3郾 702) (-2郾 131)

偏股混 -0郾 498*** -0郾 484*** -0郾 490*** -0郾 416*** -0郾 515*** -0郾 462*** -0郾 501***

合基金 (-7郾 094) (-6郾 875) (-6郾 974) (-5郾 874) (-7郾 267) (-6郾 545) (-7郾 100)

灵活配 0郾 028 0郾 023 0郾 041 0郾 088** 0郾 023 0郾 058 0郾 026

置基金 (0郾 699) (0郾 574) (1郾 041) (2郾 209) (0郾 585) (1郾 452) (0郾 656)

常数项 -1郾 710*** -1郾 548*** -1郾 730*** -1郾 798*** -1郾 697*** -1郾 747*** -1郾 704***

(-29郾 205) (-23郾 092) (-29郾 567) (-30郾 901) (-28郾 823) (-29郾 946) (-29郾 144)

样本数 39 210 39 210 39 210 39 210 39 210 39 210 39 210

预测准确率 88郾 43% 88郾 43% 88郾 43% 88郾 43% 88郾 43% 88郾 43% 88郾 43%

摇 摇 注:括号里为 t 值,***、 **、 *分别表示置信水平为 1% 、5%与 10% ,其中预测准确率为拟合优度评估。

综合估计(1)鄄(2)的回归结果,用基金净值增长率指标表征的绝对业绩表现对于基金经理变更并不

能施加显著影响;而按基金相对排名位置计算的相对业绩表现则对基金经理变更在 1%的水平下存在显

著负向影响。 这说明基金相对业绩排名上升会导致基金经理变更的发生概率明显下降。 总的来说,这
一结果不仅印证了公募基金以绝对收益和相对市场排名作为核心考核指标的影响,也从另一角度验证

委托代理机制对于基金经理变更的实际制约。
估计(3)的回归结果显示,市场特征变量(Market)对于基金经理变更同样存在着显著正向影响,且

估计系数在 1%的水平下显著。 依据市场特征变量的定义与内涵,说明在市场出现从平稳区间向非平稳

区间(牛市或熊市)的变化时,基金经理变更的概率会显著提升,这初步印证了基金经理变更本身会受到

市场环境变化的制约。
估计(4)和(5)通过进一步甄别牛市和熊市状态的回归结果显示,牛市(Bull)与熊市(Bear)的回归

系数均在 5%的水平下显著。 系数方向看,市场处于牛市状态时基金经理变更的概率会显著升高,而在

处于熊市状态时出现基金经理变更的概率会明显下降,这不仅进一步说明基金经理变更会受到市场环

境制约,也印证基金经理职业选择等因素引发的主动变更情形现实存在:在牛市状态下,基金经理面临
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的职业选择更多,跳槽也会更加容易;而熊市状态下,由于职业选择机会的缩减和谨慎情绪的升温,基金

经理跳槽意愿也会大幅下降。
估计(6)和(7)通过添加牛熊市状态与基金相对业绩排名交互项的进一步回归结果显示:牛市状态

会显著增强基金相对业绩排名对基金经理变更的正向影响,即在市场处于牛市区间时,基金相对业绩排

名越高,出现基金经理变更的概率越高。 而熊市则无法对基金相对业绩和基金经理变更间的关系施加

显著影响。 这主要是因为,当市场处于牛市状态时,优秀基金经理更容易受到市场关注并获得更多职业

机会;而市场运行较弱时,即使基金经理的相对业绩排名较好,也可能受到绝对回报或求稳心态等因素

制约而规避主动跳槽行为。 这进一步验证了前面关于基金经理变更会同时受到主动变更和被动变更因

素影响的观点,也说明从二元视角综合审视市场环境特征、基金业绩表现和基金经理变更间动态关系的

重要性。
控制变量方面,基金存续年限延长会显著降低基金经理变更的概率,考虑到基金存续时间越久,越

有利于形成明确投资风格和长效考核机制,因此其对基金经理变更的负向影响符合经验判断。 基金净

值的波动性越高,则基金经理变更的概率越高;而市场的系统性风险越高,则基金经理变更的概率越低。
实践经验表明,基金的业绩稳定性会影响投资者判断,因此更高的波动性会趋向于降低基金公司对于基

金经理的信任度;而在市场波动剧烈的情况下,基金经理能力差异的影响会相对缩小,而基金经理主动

寻求职业变更的意愿也会趋于下降,这些都会相应降低基金经理变更的概率。 另外,基金经理的选股能

力越高则基金经理变更的概率越低,偏股混合型基金的基金经理变更概率更低,这是因为那些选股能力

更强的基金经理容易对整个投研体系形成良好的外溢效应,而偏股混合型基金的考核相对更为综合。
同时,基金申购赎回或是基金经理择时能力对于基金经理变更的影响并不显著,这也和基金投研体系与

销售体系相分离,基金经理择时的波动性更高等因素紧密相关。
考虑到实践中的基金经理变更可能以更换、增加或减少等不同方式呈现,这里也通过进一步细化分

类来甄别不同市场环境对于基金经理变更的实际影响机制。 基金经理变更形式方面,这里将使用新基

金经理替换原基金经理的方式定义为基金经理更换,将在原有基金经理基础上增加新基金经理的方式

定义为基金经理增加,将在原基金经理中减少基金经理人数的方式定义为基金经理减少,并据此进行相

应的因变量赋值。 即如果没有发生基金经理变更,则取值为 0,如为更换、增加以及减少则分别取值为

1、2、3。 此时模型的被解释变量被转换成了多元离散变量,采取多元 Logit 模型进行估计更为合理。 表 4
提供了以被解释变量取值为 0 作为参照组,不同市场环境特征下基金经理变更概率差异的多元回归

结果。

表 4摇 基金经理变更形式的进一步诊断

变量
估计(8)

更换 增加 减少

估计(9)

更换 增加 减少

牛市状态
0郾 690***

(11郾 341)
0郾 345***

(3郾 981)
0郾 305***

(3郾 450)

熊市状态
-0郾 168*

(-1郾 737)
0郾 087

(0郾 774)
-0郾 547***

(-3郾 735)

基金年龄
0郾 003*

(1郾 851)
-0郾 013***

(-4郾 472)

0郾 000
(0郾 049)

0郾 001
(0郾 812)

-0郾 013***

(-4郾 491)

-0郾 001
(-0郾 513)

当期申购
-0郾 004

(-0郾 770)
0郾 013**

(1郾 961)

-0郾 004
(-0郾 710)

-0郾 001
(-0郾 102)

0郾 014**

(2郾 168)

-0郾 003
(-0郾 528)
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续表

变量
估计(8)

更换 增加 减少

估计(9)

更换 增加 减少

当期赎回
0郾 005

(0郾 744)
-0郾 007

(-0郾 879)
0郾 002

(0郾 257)
0郾 012*

(1郾 694)
-0郾 005

(-0郾 688)
0郾 006

(0郾 702)

净值标准差
0郾 160***

(6郾 267)
0郾 114***

(2郾 949)

-0郾 016
(-0郾 357)

0郾 195***

(5郾 438)
0郾 124***

(2郾 685)

0郾 080*

(1郾 864)

贝塔值
-0郾 279***

(-7郾 776)
-0郾 544***

(-10郾 371)

-0郾 073
(-1郾 433)

-0郾 325***

(-8郾 253)
-0郾 561***

(-10郾 076)
-0郾 142***

(-2郾 815)

择时能力
0郾 018

(1郾 074)
-0郾 094

(-0郾 863)
0郾 037

(1郾 449)
0郾 008

(0郾 271)
-0郾 107

(-1郾 005)
0郾 011

(0郾 419)

选股能力
-0郾 616***

(-4郾 456)
-0郾 595**

(-2郾 532)

-0郾 132
(-0郾 605)

-0郾 426***

(-2郾 623)

-0郾 402
(-1郾 600)

-0郾 098
(-0郾 469)

偏股混合基金
-0郾 541***

(-5郾 100)
-0郾 640***

(-4郾 764)

0郾 029
(0郾 241)

-0郾 675***

(-6郾 377)
-0郾 687***

(-5郾 095)

-0郾 072
(-0郾 602)

灵活配置基金
-0郾 054

(-0郾 926)
0郾 161**

(2郾 229)
0郾 217***

(2郾 988)
-0郾 147**

(-2郾 525)

0郾 127*

(1郾 756)
0郾 183**

(2郾 558)

常数项
-2郾 744***

(-32郾 549)
-2郾 628***

(-25郾 120)
-3郾 353***

(-31郾 499)
-2郾 607***

(-30郾 329)
-2郾 584***

(-24郾 640)
-3郾 289***

(-31郾 139)

样本数 39 210 39 210

摇 摇 摇 摇 摇 注:括号里为对应的 t 值,***、**、*分别表示置信水平为 1% 、5%与 10% 。

估计(8)的回归结果显示,在市场处于牛市状态时,各种形式的基金经理变更概率均会显著上升。
其中,基金经理出现直接更换的概率最高,其次是增加基金经理和减少基金经理。 而在市场处于熊市状

态时,出现基金经理变更的概率会显著下降,其中,对减少基金经理或直接更换基金经理的概率会产生

更显著的负向影响,而对增加基金经理的影响不显著(熊市增配基金经理的现象本身较为少见)。 这一

实证结论进一步支撑了前面的基准回归结果,即市场环境变化会显著影响基金经理变更的概率。 牛市

状态下,基金经理的流动性会显著增强;而在熊市状态时,基金经理的流动性则会出现明显下降。
综合以上结果,由于公募基金管理模式和业绩考核的特殊性,以收益排名为基础的相对业绩表现对

于基金经理变更存在着更为显著的影响;与此同时,基金经理变更事件本身也会受到市场环境的显著制

约:非平稳市场相对于平稳市场而言更容易发生基金经理变更,牛市对于基金经理变更会产生显著正向

推升效应,而熊市状态则会对基金经理变更形成明显负向约束。 这说明基金经理变更不仅会受到委托

代理因素的制约,也会同时受到基金经理职业选择因素的影响,也正是因为同时叠加了主动变更和被动

变更的不同类型,基金业绩表现之于基金经理变更的实际影响会受制于市场环境变化。

五、稳健性检验

1. 基于样本区分的稳健性检验

摇 摇 考虑到存续时间超过一定年份(比如 2 年)的基金出现基金经理变更的概率相对更高,估计(10)—
(16)在控制相关影响因素后,对基金存续期小于 2 年的样本做了进一步剔除,并在此基础上提供进一步
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的稳健性诊断。 检验结果显示,主要变量的回归系数和显著性与基准回归基本保持一致,稳健性检验结

果进一步支撑了前面的研究结论,具体结果见表 5。

表 5摇 基于样本区分的稳健性检验

变摇 量 估计(10) 估计(11) 估计(12) 估计(13) 估计(14) 估计(15) 估计(16)

净值增长率 0郾 287*

(1郾 759)

相对排名
-0郾 455***

(-3郾 976)

市场特征
0郾 697***

(3郾 876)

牛市状态
0郾 559***

(7郾 944)
熊市状态 -0郾 258**

(-2郾 029)

牛市*相

对排名

0郾 672***

(5郾 657)

熊市*相 -0郾 383*

对排名 (-1郾 862)

基金年龄 -0郾 005* -0郾 004* -0郾 004* -0郾 004* -0郾 005** -0郾 004* -0郾 004*

(-1郾 946) (-1郾 878) (-1郾 896) (-1郾 681) (-1郾 971) (-1郾 667) (-1郾 922)

当期申购 -0郾 014 -0郾 011 -0郾 011 -0郾 006 -0郾 015 -0郾 012 -0郾 014

(-1郾 258) (-0郾 963) (-1郾 027) (-0郾 561) (-1郾 356) (-1郾 067) (-1郾 271)

当期赎回
0郾 040**

(2郾 338)
0郾 039**

(2郾 275)
0郾 032*

(1郾 879)
0郾 010

(0郾 609)
0郾 044**

(2郾 568)
0郾 028

(1郾 633)
0郾 042**

(2郾 459)

净值标准差
0郾 253***

(6郾 134)
0郾 214***

(5郾 494)
0郾 264***

(6郾 496)
0郾 190***

(4郾 836)
0郾 285***

(6郾 065)
0郾 200***

(5郾 143)
0郾 274***

(6郾 122)

贝塔值
-0郾 422***

(-8郾 752)
-0郾 410***

(-8郾 490)
-0郾 406***

(-8郾 384)
-0郾 346***

(-6郾 998)
-0郾 439***

(-8郾 922)
-0郾 374***

(-7郾 615)
-0郾 435***

(-8郾 887)

择时能力 -0郾 205** -0郾 099 -0郾 171* -0郾 057 -0郾 183** -0郾 134 -0郾 176**

(-2郾 284) (-1郾 080) (-1郾 940) (-0郾 607) (-2郾 084) (-1郾 497) (-2郾 017)

选股能力 -0郾 421* 0郾 434* -0郾 381* -0郾 363** -0郾 171 -0郾 468** -0郾 126

(-1郾 647) (1郾 835) (-1郾 910) (-1郾 970) (-0郾 888) (-2郾 419) (-0郾 662)
偏股混合

基金

-0郾 503***

(-3郾 577)
-0郾 459***

(-3郾 266)
-0郾 491***

(-3郾 497)
-0郾 405***

(-2郾 868)
-0郾 516***

(-3郾 662)
-0郾 433***

(-3郾 070)
-0郾 509***

(-3郾 620)
灵活配置 0郾 069 0郾 061 0郾 072 0郾 073 0郾 075 0郾 081 0郾 073
基金 (1郾 070) (0郾 941) (1郾 106) (1郾 126) (1郾 151) (1郾 243) (1郾 130)

常数项
-1郾 891***

(-11郾 727)
-1郾 659***

(-9郾 664)
-1郾 891***

(-11郾 778)
-1郾 817***

(-11郾 592)
-1郾 910***

(-11郾 774)
-1郾 862***

(-11郾 683)
-1郾 897***

(-11郾 765)
样本数 15 736 15 736 15 736 15 736 15 736 15 736 15 736

摇 摇 摇 摇 注:括号里为对应的 t 值,***、**、*分别表示置信水平为 1% 、5%与 10% 。
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值得关注的是,上面不同估计结果的系数差异也能够在一定程度上反映出不同基金存续特征对于

基金经理变更概率的影响:从基金相对业绩表现的回归系数看,存续期限更高的基金子样本在回归系数

值上明显高于全样本下的回归系数,这也符合理论逻辑,相对于初创期的基金,存续时间越长的基金考

核机制相对会更加健全,因此相对业绩表现对于基金经理变更的影响会更为显著;其余解释变量的系数

估计结果和方向基本与基准回归结果保持一致,也进一步支撑了基准回归结果的稳健性。

2. 基于业绩排名的稳健性检验

基准回归结果显示,公募基金经理的变更对于其相对业绩排名更为敏感,这契合于公募基金以相对

收益排名为基础的考核体系。 为对这一结果提供稳健性诊断并获取更多信息,这里进一步细化了相对

排名变量 Rank 的取值方式:如果基金业绩排名位于前 10% ,则取变量 Rank 1 并赋值为 1,否则为 0;如
基金业绩排名在前 15% 、20%则分别取虚拟变量 Rank 2 与 Rank 3 并赋值为 1。 对应的,如果基金业绩

排名分别位于后 10% 、15%及 20% ,则分别用虚拟变量 Rank 4、Rank 5 和 Rank 6 加以表征并赋值为 1。
表 6 展示了对排名信息进一步细化后的估计结果。

表 6摇 基于相对业绩排名细化的稳健性检验

变量 估计(17) 估计(18) 估计(19) 估计(20) 估计(21) 估计(22)

业绩排名前 10%
-0郾 244***

(-3郾 833)

业绩排名前 15%
-0郾 193***

(-3郾 733)

业绩排名前 20%
-0郾 198***

(-4郾 321)

业绩排名后 10%
0郾 172***

(3郾 076)

业绩排名后 15%
0郾 070

(1郾 451)

业绩排名后 20%
0郾 114***

(2郾 642)

基金年龄
-0郾 003**

(-1郾 973)
-0郾 003**

(-1郾 978)
-0郾 003**

(-1郾 992)
-0郾 002*

(-1郾 779)
-0郾 002*

(-1郾 838)
-0郾 002*

(-1郾 824)

当期申购
0郾 004

(1郾 036)
0郾 004

(1郾 033)
0郾 004

(1郾 060)
0郾 003

(0郾 861)
0郾 003

(0郾 890)
0郾 003

(0郾 874)

当期赎回
0郾 003

(0郾 701)
0郾 003

(0郾 708)
0郾 003

(0郾 698)
0郾 003

(0郾 774)
0郾 003

(0郾 770)
0郾 003

(0郾 769)

净值标准差
0郾 115***

(4郾 401)
0郾 112***

(4郾 267)
0郾 108***

(4郾 055)
0郾 114***

(4郾 403)
0郾 117***

(4郾 645)
0郾 114***

(4郾 387)

贝塔值
-0郾 316***

(-10郾 627)
-0郾 314***

(-10郾 567)
-0郾 312***

(-10郾 472)
-0郾 332***

(-11郾 324)
-0郾 331***

(-11郾 335)
-0郾 331***

(-11郾 261)

择时能力
0郾 024

(0郾 381)
0郾 025

(0郾 403)
0郾 032

(0郾 504)
0郾 027

(0郾 424)
0郾 015

(0郾 235)
0郾 025

(0郾 402)
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续表

变量 估计(17) 估计(18) 估计(19) 估计(20) 估计(21) 估计(22)

选股能力
-0郾 092

(-0郾 660)
-0郾 083

(-0郾 585)
-0郾 042

(-0郾 291)
-0郾 152

(-1郾 133)
-0郾 205

(-1郾 514)
-0郾 147

(-1郾 068)

偏股混合基金
-0郾 494***

(-7郾 036)
-0郾 491***

(-6郾 994)
-0郾 487***

(-6郾 926)
-0郾 493***

(-7郾 019)
-0郾 496***

(-7郾 056)
-0郾 494***

(-7郾 029)

灵活配置基金
0郾 030

(0郾 749)
0郾 029

(0郾 715)
0郾 028

(0郾 689)
0郾 023

(0郾 582)
0郾 025

(0郾 627)
0郾 024

(0郾 595)

常数项
-1郾 702***

(-28郾 979)
-1郾 694***

(-28郾 833)
-1郾 682***

(-28郾 548 1)
-1郾 714***

(-29郾 227)
-1郾 712***

(-29郾 191)
-1郾 721***

(-29郾 232)

样本数 39 210 39 210 39 210 39 210 39 210 39 210

预测准确率 88郾 43% 88郾 43% 88郾 43% 88郾 43% 88郾 43% 88郾 43%

摇 摇 摇 摇 注:括号里为对应的 t 值,***、**、*分别表示置信水平为 1% 、5%与 10% 。

依据估计(17)—(22)的回归结果, Rank 1、Rank 2 与 Rank 3 的回归系数均在 1%的置信水平下显

著为负,这说明基金经理相对业绩表现的提升有助于降低基金经理更换的概率。 而 Rank 4、Rank 5 以及

Rank 6 的回归系数则显著为正,说明基金经理相对业绩排名靠后会倾向于增加基金经理更换的概率。
这一稳健性检验结果与基准回归结果相互印证,既进一步说明基金相对业绩排名的改善有助于降低基

金经理变更发生的概率,也符合委托代理理论的一般论述。 控制变量的估计系数显著性和方向大致与

基准回归结果保持一致,这里不再赘述。

3. 基于市场特征的稳健性检验

基准回归结果初步验证了不同市场环境下基金业绩表现对基金经理变更的影响机制。 为进一步验

证该结果的稳健性,这里依据细化后的基金相对业绩排名指标,通过设置市场特征变量与基金相对业绩

排名变量的交互项来提供进一步诊断。 具体结果见表 7。

表 7摇 基于牛市状态与业绩排名交互的稳健性检验

变摇 量 估计(23) 估计(24) 估计(25) 估计(26) 估计(27) 估计(28)

牛市*业绩排名前 10%
0郾 503*

(1郾 869)

牛市*业绩排名前 15% 0郾 501**

(2郾 095)

牛市*业绩排名前 20% 0郾 438**

(1郾 976)

牛市*业绩排名后 10%
1郾 176

(0郾 828)

牛市*业绩排名后 15%
1郾 862*

(1郾 794)

牛市*业绩排名后 20% 1郾 532**

(1郾 974)
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续表

变摇 量 估计(23) 估计(24) 估计(25) 估计(26) 估计(27) 估计(28)

控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

样本数 39 210 39 210 39 210 39 210 39 210 39 210

预测准确率 88郾 43% 88郾 43% 88郾 43% 88郾 43% 88郾 43% 88郾 43%

摇 摇 注:括号里为 t 值,***、**、*分别表示置信水平为 1% 、5%与 10% 。 控制变量的估计系数显著性和

方向基本与前面的基准回归保持一致,这里不再展示。

基于交互项的进一步诊断结果显示:市场处于牛市状态时,基金相对业绩表现优秀(前 20% 分位)
或是基金相对业绩表现较差(后 20%分位),均会显著提高基金经理变更的概率。 由此进一步验证了市

场环境趋好时基金经理因为个人职业规划或选择原因出现主动变更的现实存在性;这也在传统委托代

理理论之外,提供了基金经理变更的另外一种驱动机制。 当然,对于那些相对业绩表现较差的基金而

言,牛市状态下基金经理变更的概率会出现更明显的上升,这也继续支撑了基准回归中基金相对业绩表

现会影响基金经理变更的实证结果。
另外,本文也通过引入熊市特征与基金业绩排名的交互项做了进一步诊断,实证结果显示熊市环境

下市场特征变量与基金业绩相对排名变量的回归系数变得不再显著。 逻辑而言,该结果意味着在外部

市场环境较差时,基金经理变更事件对于基金相对业绩排名的敏感性会出现显著下降,即无论是相对业

绩排名的上升或下降,均不会引发基金经理变更概率的明显变化。 实际上,依据前面表 3 的基准回归结

果:“熊市无法对基金相对业绩和基金经理变更间的关系施加显著影响冶,这从理论上主要源于较弱市场

状态对于基金经理主动跳槽意愿或基金公司主动调整行为的制约,实际上也从另外一个角度继续印证

了外部市场环境变化对于基金经理变更行为的制约作用。 因篇幅所限,这里未提供具体估计表格,
备索。

六、结论和建议

综合以上实证检验,本文以国内 1 726 只普通股票型、偏股混合型、灵活配置型三类公募基金 2006
年第一季度至 2019 年第三季度的面板数据集为基础,采用二元 Logit 模型与多元 Logit 回归模型,考察了

我国公募基金经理变更的驱动机制及其制约因素。 研究结果显示:
第一,基金业绩表现对公募基金经理变更存在显著影响,且影响的大致方向是:基金业绩表现越好,

出现基金经理变更的概率越低。 具体传导机制方面,受制于公募基金以相对业绩排名为基准的考核体

系,绝对净值增长率指标对基金经理变更的影响并不显著,而基金的相对业绩排名状况对于公募基金经

理的变更则存在着更为关键和决定性的影响。
第二,公募基金经理变更的概率会受到市场环境的显著制约。 相对而言,非平稳市场状态比平稳市

场状态更容易引发公募基金经理的变更事件。 其中,牛市环境对于基金经理变更存在着正向推动效应,
而熊市状态则会对基金经理变更形成负向约束,这说明公募基金经理的变更不仅会受到委托代理关系

的制约,也会同时受到基金经理个人职业规划和选择因素的影响。
第三,不同市场环境下基金业绩表现对公募经理变更的具体影响形式存在明显异质性特征。 牛市

状态下,公募基金经理变更对于基金相对业绩排名变化的敏感程度会显著提升,说明有必要对主动变更

和被动变更做进一步的区分;而在熊市状态下,基金经理变更对于基金相对业绩表现的敏感度会显著下

降,甚至两者关系变得不再显著,说明弱市状态会对基金经理主动或被动变更行为产生显著制约。
基于以上实证研究结论,对于基金公司的内部治理和基金投资的外部评价,有如下建议:
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第一,对于基金管理公司而言,从改善委托代理关系,强化激励约束机制的角度出发,应当在调整优

化基金经理的过程中同时关注具体的变更形式,并考虑外部的市场环境制约;同时也应当构建更科学合

理的基金经理业绩评价考核机制,在传统的相对收益排名之外也需要同时纳入对绝对收益状况等指标

的考量,进一步完善现有的基金经理评价考核体系。
第二,对于基金投资者而言, 也要在投资决策过程中建立更加复合的分析评判框架,因为公募基金

经理不仅会因为前期业绩因素影响而出现变更,同时该种变更的频率和形式也会受到市场环境因素的

制约。 因此投资者在进行基金产品选择时,不能仅仅考虑历史业绩因素,还需要纳入对市场环境等因素

的考虑,牛市状态下需警惕优秀基金经理的离任风险,熊市状态则需要关注表现欠佳的基金经理难以更

换所带来的潜在后续业绩压力。
第三,对于监管部门而言,本研究的相关结论也有助于其更好地把握公募基金经理变更的实际驱动

因素,并完善针对基金经理变更行为的监管措施,健全基金经理的执业规定,督促基金管理公司制定合

理的基金经理选拔变更程序以及绩效考核程序,依据市场环境变化进一步规范基金经理的流动制度细

则,进而保障公募基金行业的良性竞争和有序运转。
另外,本文采用非平衡面板数据对估计模型选择形成一定制约,因此,如何进一步构建平衡面板数

据集以优化研究样本,纳入对不同类别基金的更细致考量,同时结合基金管理公司的生命周期系统考察

基金发展不同阶段的更换机制有效性,因之细化对基金经理变更驱动机制和过程的刻画和分析,都是后

续进一步研究和探索的方向。
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The Driving Mechanism and Market Heterogeneity of
Public Fund Manager Alternation: An Empirical Study

Based on 1726 Public Offering Funds
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Abstract: The change of public fund manager affects the investment value and risk return expectations of fund
products. The change in domestic public fund becomes more frequent, but existing researches are mostly
limited to the traditional principal鄄agent framework, focusing on the discussion of the linear relationship
between the fund performance and the change of the fund manager. However, the impact of the evaluation
mechanism and market environment characteristics on the above relationship is rarely discussed. Taking the
three types of public funds from 2006 to 2019 as the research sample such as common stock, partial stock
mixed fund, and flexible allocation fund, based on the data set of 1726 funds and 39227 valid samples, this
article has made a multi鄄dimensional examination on the driving mechanism and constraints of domestic public
fund manager changes. The study finds (1) The response of fund manager changes to fund performance is
mainly presented in the form of relative return ranking, while the performance of the absolute net value growth
rate is not sensitive; (2) The changes in market environment will restrict the actual impact of fund performance
on fund manager changes, and non鄄steady markets are more likely to trigger fund manager changes; (3)
Different market environments have heterogeneous effects on the change of fund managers. The bull market will
form a positive push, while the bear market will produce a negative compression effect. Considering the dual
driving mechanism of fund managers change and its market heterogeneity characteristics comprehensively, it is
necessary to improve the internal evaluation system of fund companies to further standardize the principal鄄agent
relationship and form a more comprehensive and complete external fund evaluation system.
Key words: fund manager; fund performance; fund manager evaluation; market environment; public
offering fund
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