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同辈竞争影响基金经理冒险行为的机制研究
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摘#要$随着基金业的蓬勃发展"基金已成为我国资本市场的重要组成部分# 基金市场竞争的日益
激烈使基金经理的冒险行为备受关注"现有文献主要基于-业绩!资金流!报酬!冒险.的分析范式"从
基金业绩排名角度研究竞争对基金经理冒险行为的影响"但鲜有文献研究市场竞争强度对基金经理冒
险行为的影响"更缺乏相关经验证据#

本文认为"同辈基金'具有相似风格的基金(之间的竞争对基金经理冒险行为具有显著影响%在基金
投资收益不确定和同辈基金存在替代效应的情形下"同辈竞争的加剧会增强投资者基金风格偏好对基
金业绩偏好的掩盖"导致投资者业绩追逐降低"减弱-业绩!资金流!报酬.机制的激励效应"进而对基
金经理的冒险动机和行为产生抑制作用$在冒险行为结果不确定和竞争具有收益递减效应的情形下"同
辈竞争加剧会导致基金业绩下降"使冒险行为的预期收益降低"同时也使基金经理被解职的风险增加"

进而抑制基金经理的冒险动机和行为# 采用"$$L!"$"$年中国开放式基金数据的分析发现%同辈基金
数量与基金的风险调整比率&重仓股集中度和市场偏离度均显著负相关"表明同辈竞争的加剧会使基金
投资组合的风险水平下降$基金业绩与下期同辈基金平均资金流显著负相关"表明同辈基金的替代效应
明显$同辈基金数量增加会弱化基金较同辈超额收益对基金资金流的正向影响"表明同辈竞争的加剧会
降低投资者业绩追逐$基金业绩对同辈竞争影响基金经理冒险行为的部分中介效应明显"表明同辈竞争
的加剧可以通过降低基金业绩来抑制基金经理冒险行为#

相比已有文献"本文主要从三个方面进行了拓展和深化%一是从理论上探讨基金市场竞争强度增加
对基金经理冒险行为的抑制作用$二是通过三维风格空间网络对同辈基金进行识别"构建一种基于风格
相似性刻画基金市场竞争强度的方法$三是采用中国开放式基金的数据进行实证检验"为同辈竞争的基
金经理冒险行为抑制效应提供经验证据#

本文揭示了同辈竞争加剧对基金经理冒险行的抑制效应及其影响机制"为进一步优化基金市场结
构和规范基金市场管理提供了经验借鉴和政策启示# 应加强对基金申报的宏观调控和基金运行监管"

使基金市场竞争维持在适度的范围内"有效发挥同辈竞争对基金经理行为的改善效应"进而促进基金业
健康发展和人民财富增长#

关键词$同辈基金$同辈竞争$基金经理冒险行为$投资者业绩追逐$基金业绩
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一(引言
"$"1年<月!$日&习近平总书记在主持中央全面深化改革委员会第二十一次会议时强调&强化反

垄断)深入推进公平竞争政策实施&是完善社会主义市场经济体制的内在要求( 要从构建新发展格局)

推动高质量发展)促进共同富裕的战略高度出发&促进形成公平竞争的市场环境&为各类市场主体特别
是中小企业创造广阔的发展空间&更好保护消费者权益( 公募基金作为一种理财工具对居民财富的增
长起着重要作用( 伴随着基金业的蓬勃发展&基金已成为我国资本市场的重要参与者( 中国基金业协
会的数据显示&截至"$"1年11月&我国境内共有基金管理公司1!9 家&管理的公募基金资产净值合计
"L(!"万亿元( 与此同时&基金的代理问题也备受业界与学者的关注( 由于资产管理行业存在严重的信
息不对称&投资者无法把握基金经理的利益出发原则&因此可能会引发基金经理的道德风险&即基金经
理会违背委托人意愿而选择高风险资产&导致基金投资组合的风险调整比率上升&最终可能损害基金投
资者的利益( 因此&在鼓励基金业进一步发展的同时&也需要对基金经理的冒险行为进行约束&使其风
险承担控制在一个适度的水平( 由于我国的开放式基金多为契约型基金&除了基金管理公司内部治理
结构的完善外&外部竞争也是一种有效约束基金经理冒险行为的机制!肖继辉等&"$13"

*1+

(

公募基金集合了许多基金投资者的资金&基金经理作为委托人替基民管理集合的资金&通过购买股
票)债券等标的资产形成投资组合( 作为管理集合资产的回报&公募基金管理公司向基金投资者收取与
资产管理规模成比例的管理费)前端和后端费用&这一机制也应用于基金经理的薪酬安排上&因而在一
般情况下基金公司收取的管理费越多&基金经理的报酬也越高( 基于此&目前大多数关于基金经理冒险
行为的研究是建立在基金业绩与资金流关系的基础上的&认为只有资金流向绩优基金&基金经理才有承
担更多风险的动力&并希望通过冒险行为来提升基金业绩&进而为自己带来声誉与财富&即形成了一种
$业绩,资金流,报酬,冒险%的分析范式( 其中&关于$业绩,资金流%的研究发现&基金业绩是影响资
金流的一个很重要因素!0RR&'6D&&122"#V6,,6QD+'&122<"

*";!+

&并通常认为基金业绩与资金流的关系表现
为投资者的业绩追逐&即投资者偏好投资业绩好的基金( 然而&也有研究发现我国基金市场存在明显的
$赎回异象%&即基金的历史业绩越好&投资者越会赎回该基金!陆蓉等&"$$9#刘志远等&"$$L"

*:;L+

( 不
过&后来许多学者对这一现象进行了反驳&认为$赎回异象%仅是假象!肖峻&"$11"

*3+

&基金市场更多地
表现出业绩追逐现象)$明星效应%以及$垫底效应%!王鹏&"$1!#杨坤等&"$1!"

*9;<+

( 基于投资者的业绩
追逐行为&前期学者主要研究基金业绩排名对基金经理冒险行为的影响&并大都认同中期业绩排名靠后
的基金会在下期提高风险承担!W,&f8 QD+'&1223#史晨昱等&"$$L"

*2;1$+

( 但TQFRa等!"$$<"提出了新
的理论&认为仅考虑$业绩,报酬%激励机制忽视了基金经理面临的被解职风险*11+

( 此后&牛熊市等不
同市场特征的影响被纳入基金经理冒险行为的分析框架&研究结论也更加多元化&比如'中期业绩排名
靠前的基金经理在下期也会提高风险调整比率!@HQ8 QD+'&"$$2#李学峰等&"$11"

*1";1!+

&报酬激励占主
导的牛市与被解职风险占主导的熊市对基金经理风险调整的影响显著不同!肖继辉等&"$13"

*1+

(

总体上看&现有研究主要基于投资者的基金业绩偏好探讨基金业绩变化对基金经理冒险行为的影
响&但研究结论并不统一( 在现实基金市场中&投资者不仅具有基金业绩偏好&也具有基金风格偏好&即
特定的投资者会偏好某种特定风格的基金( 投资者的基金风格偏好是否会对基金经理冒险行为产生显
著影响1 目前还缺乏深入研究( 对此&本文基于产业组织理论&从风格相似基金之间的替代效应出发&

探讨同辈竞争对基金经理冒险行为的影响( 具体来讲&本文将市场中的任一基金定义为$中心基金%&与
其具有相似风格的基金定义为$同辈基金%&其他基金则定义为$外围基金%( 中心基金与同辈基金因风
格相似而互为替代品&进而产生替代效应和竞争关系!W+KF&'QD+'&12<"#S&BQ,IQD+'&"$1<"

*1:;1L+

( 对投
资者而言&同辈基金数量越多意味着面对的可选基金产品种类越多#而对基金经理而言&同辈基金数量
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越多则意味着面临的竞争压力越大( 在同辈基金数量从少到多的发展过程中&相似风格基金数量的增
加&可能使投资者在投资决策中对业绩偏好与风格偏好的权衡发生改变&进而弱化$业绩,资金流%机制
下的投资者业绩追逐&也可能使基金经理在投资组合选择中对获取更多收益与降低被解职风险的权衡
发生改变&进而影响$报酬,冒险%机制下的基金经理冒险行为( 基于上述思考&本文在已有研究的基础
上&从同辈基金数量增加对投资业绩追逐和基金业绩的影响两条路径&探究同辈竞争加剧影响基金经理
冒险行为的机制&同时通过构建三维风格空间网络对同辈基金进行有效识别&进而以"$$L,"$"$年中
国开放式基金为样本进行实证检验&以期从市场竞争的角度拓展和丰富关于基金经济冒险行为的理论
和经验研究&并为进一步优化基金市场结构和完善基金市场管理提供经验借鉴和政策启示(

二(理论分析与研究假设

1-同辈竞争&投资者业绩追逐与基金经理冒险行为
经典产业组织理论认为产品差异化程度是衡量厂商之间竞争的一个重要因素&产品差异性越小则

市场竞争愈激烈!W+KF&'QD+'&12<""

*1:+

( 出于对更高薪酬的追求&基金经理的主要目标是吸引投资者
的关注&尽可能多地获得资金流入!0BQ,DQD+'&"$19"

*13+

( 公募基金市场的产品种类众多且彼此较为相
似&市场进入壁垒也较小&因而基金之间存在替代效应&投资者对某种基金投资的增加会减少对其他基
金的投资( 在此情景下&基金会在吸引资金流方面展开激烈竞争( 已有研究发现&持有相同投资组合的
指数基金之间存在替代效应!S&,D+�7K QD+'&"$$:"

*19+

#在新基金进入资产重叠度较高的市场中时&其很
难从基金投资者那里获得资金流入&因为已经存在于市场中的现有基金与新进入基金之间互为竞争关
系&存在替代效应!h+H+'QD+'&"$11"

*1<+

( S&BQ,I等!"$1<"也认为&投资风格相似的基金之间互为竞争
关系&市场上有相似风格的基金数量越多&基金面临的市场竞争就越激烈*1L+

( 因此&同辈基金间存在显
著的替代效应&而且这种替代效应会随着同辈竞争的加剧而强化(

由于相似风格基金之间存在显著的替代效应&对基金投资者来说&随着同辈基金数量的增加&其能
选择的基金产品更多&单只基金对投资者的吸引力下降&这可能导致投资者业绩追逐的动机降低( 有研
究发现&社会责任基金或绿色证券投资基金的业绩吸引力较大&因为这些基金拥有独特的投资风格&与
这些基金互为竞争关系的同辈基金相对较少&替代效应较弱!王怀明等&"$13#邹小秡等&"$12"

*12;"$+

(

S&BQ,I等!"$1<"研究了中心基金相对同辈基金的超额收益!@K7D&F6GQJ Q̀Q,P'RH+&@̀P"与中心基金未
来业绩之间的关系&结果发现@̀P与中心基金未来业绩之间呈正相关关系&且在竞争程度较低时这种正
向关系更显著为正&说明竞争的加剧会弱化投资者的业绩追逐*1L+

( 这种弱化效应可能与基金产品的特
殊性有关( 与一般商品对消费者的效用是确定的不同&基金产品能够给投资者带来的收益具有不确定
性&因而投资者对基金风格的偏好比消费者对商品品质的偏好更强&比如有的投资者偏好高收益&而有
的投资者偏好低风险( 因此&投资者首先会基于风格偏好选择具有特定风格的基金&即在具有相似风格
的同辈基金中进行选择( 当同辈基金数量较少时&基金间的业绩差距往往较为明显&投资者的业绩偏好
可以得到较好的体现&进而呈现出较强的业绩追逐特征#随着同辈基金数量的增加&竞争使同辈基金间
的业绩差距趋于缩小&同时同辈基金的业绩波动往往具有同步性&投资者面对众多的同辈基金较难判断
到底哪只基金的未来业绩会有更快!更高"的增长&此时基金业绩的吸引力也自然下降&投资者的业绩偏
好一定程度被风格偏好所掩盖&进而表现为较弱的业绩追逐特征( 因此&本文认为同辈竞争的加剧会对
基金投资者业绩追逐产生负向的调节作用(

在产品差异化较小的公募基金市场&基金经理为应对竞争压力会采取积极的防御措施&如通过降费
或改变风险承担的方式来应对同辈竞争压力!@H,67D&aaQ,7Q8 QD+'&"$$""

*"1+

( 但在中国&基金的费率往往
"11
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相差不大&因此改变风险承担是基金经理最可行的应对方式( 那么同辈竞争的加剧会抑制还是提升基
金经理的冒险行为1 本文认为&基金经理的业绩报酬是由其管理的资产规模决定的&在基金投资者业绩
追逐减弱的情况下&$业绩,资金流,报酬%机制不再发挥明显的激励作用&基金经理选择承担更高的风
险是不明智的( 尤其是对于以管理费为主要收入来源的公募基金来说&投资者的业绩追逐是基金经理
挖掘超额收益的动力来源&若基金业绩水平提高却无法获得与之对应的资金流量&将会降低基金经理的
冒险动机( 因此&同辈竞争的加剧将导致基金经理冒险行为的减少(

"-同辈竞争&基金业绩与基金经理冒险行为
同辈竞争不仅会影响基金投资者业绩追逐&而且会对基金业绩产生影响( 当众多基金经理共同追

逐同一市场信号时&盈利会变得很困难!O&7DQ,QD+'&1223"

*""+

&竞争加剧是阻碍基金获得持续超额收益
的重要因素!S&BQ,IQD+'&"$1<"

*1L+

( 同辈基金之间存在信息阻隔&这不利于基金经理获得更全面的信
息集进行投资决策( 随着同辈基金数量增加&基金经理面临的信息阻隔越大&基金经理较其他竞争者拥
有的可以获利的私有信息量越少&进而基金业绩将趋于下降!罗荣华等&"$"$"

*"!+

( 随着基金业绩下降&

基金经理会根据自身情况考虑对应的决策&进而调整其风险承担行为(

报酬激励与被解职风险是影响基金经理行为决策的重要因素( 基金锦标赛理论指出&基金经理想
要在激烈的市场竞争中胜出&需要冒更大风险或付出更多努力!W,&f8 QD+'&1223"

*2+

&因为前期业绩表现
较差的基金后期将获得投资者较少青睐!@HQe+'6Q,QD+'&1229#V6,,6QD+'&122<"

*":+*!+

&基金经理出于业绩
排名的压力会选择更大的风险承担( 不少研究认同上述观点!>K&"$$2#肖继辉&"$1"#束景虹&"$1!#李
祥文等&"$1<"

*"L;"<+

&但也有研究发现&业绩排名靠后的基金经理不会采取冒险的投资行为!@HQ8 QD+'&

"$$2"

*1"+

&业绩报酬激励不足以解释这一现象( 有经验证据表明&基金经理被更换的概率与基金历史业
绩负相关!O+,87f&,DH QD+'&"$$3"

*"2+

( TQFRa等!"$$<"认为&基金经理在业绩变差时会面临更大的被解
职风险&为避免业绩持续走低进而被解职&其更加不愿意冒险提高风险水平*11+

(

总体上看&由于基金经理冒险行为的结果具有很大的不确定性&可能带来业绩提升进而增加报酬&

也可能导致业绩下滑进而面临更大的被解职风险&因而基金经理的冒险行为选择是其对报酬激励与被
解职风险权衡的结果( 当提高风险水平带来报酬增加的概率增大时&基金经理更倾向于增加冒险行为#

当提高风险水平带来被解职的概率增大时&基金经理更倾向于减少冒险行为( 可见&在基金业绩趋于下
降的情景下&若基金经理更担忧业绩持续下降带来的被解职风险&则会降低基金投资组合的风险水平&

若基金经理更关注未来业绩提升带来的名誉或财富上的回报&则会增加冒险行为( 具体来看同辈竞争
的影响'随着同辈基金数量的增加&同辈竞争加剧一方面导致基金业绩趋于下降进而使基金经理面临更
大的被解职风险&另一方面也导致基金盈利空间缩小进而使基金经理冒险行为的预期收益降低( 因此&

在这两方面的作用下&同辈竞争的加剧会抑制基金经理的冒险行为(

综上所述&本文提出如下研究假说'风格相似基金数量增多带来的加同辈竞争加剧会显著抑制基金
经理冒险行为!S1"&其中存在两条影响路径( 一是由于同辈基金间存在显著的替代效应!S""&同辈竞
争加剧会削弱投资者对基金业绩的追逐!S!"&进而降低基金经理的冒险动机和行为#二是同辈竞争加
剧会导致基金业绩下降&进而促使基金经理较少冒险行为&即基金业绩在同辈竞争影响基金经理冒险行
为中具有部分中介作用!S:"(

三(实证研究设计

1-基于基金竞争网络的同辈基金识别
要实证检验同辈竞争对基金经理冒险行为的影响及其机制&首先需要对同辈基金进行识别( 本文
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通过构建基金竞争网络&依据基金在网络中的位置识别其同辈基金( 具体而言&参考S&BQ,I等!"$1<")

罗荣华和田正磊!"$"$"的方法*1L+*"!+

&以基金间的风格距离是否在竞争阈值范围内作为是否同辈基金的
依据!基金竞争网络的构建方法可参考上述两篇文献"( 本文采用账面市值比)动量和市值三个维度刻
画基金风格&并用它们之间的欧氏距离表示基金在三维空间中的距离&若两个基金之间的欧式距离小于
某一特定阈值&则认为这两个基金存在竞争关系&即属于同辈基金( 定义基金W以及与其投资风格距离
小于特定阈值-

!的所有基金的集合为基金W的同辈竞争网络( 如图1所示&假设只考虑基金两个维度
的风格&基金互为竞争关系的阈值距离便可以表示为图中每一个圆!@'K7DQ,&若是三个维度则为球"的半
径!所有圆的半径均相等"( 由此&中心基金Ob)OA和OG的同辈基金分别为@'K7Q,1)@'K7Q,"和@'K7DQ,!

内的其他基金&中心基金Ob)OA和OG的外围基金则分别为@'K7Q,1)@'K7Q,"和@'K7DQ,!外的基金(

图1#基金风格空间格局

"-模型设定与变量选择
对研究假说S1的检验&本文参考肖继辉等!"$13"和许林等!"$12"的研究构建模型!1"

*1+*!$+

'

.%F4

%&&

Z

=

$

[

=

1

;,,>F

%&&

[

=(#"&>#DF

%&&

[

1

%

[

$

&

[

%

%&&

!1"

被解释变量!.%F4"为$基金经理冒险行为%&本文选取三个指标反应基金经理的冒险行为'一是$风
险调整比率%&该指标可以反映基金投资组合的波动率风险&借鉴W,&f8等!1223"的方法进行计算!见表
1"

*2+

#二是$重仓股集中度%&该指标可以反映基金经理采取积极投资战略的程度&参考W+C7等!"$$9")

束景虹!"$1!"的研究*!1+*"9+

&采用前十大重仓股价值占基金股票总资产的比例来衡量#三是$市场偏离
度%&该指标可以反映投资组合的市场偏离风险&计算方法见表1( 核心解释变量!;,,>F"为$同辈基金数
量%&即中心基金%的同辈基金的数量( 一般来讲&同辈基金数量越多同辈竞争越激烈&系数=

1

的符号和
显著性则反映同辈竞争影响基金经理冒险行为的方向和程度( 参考罗荣华和肖继辉等!"$13")罗荣华
和田正磊!"$"$")许林等!"$12"的研究*1+*"!+*!$+

&选取如下可能影响基金经理冒险行为的控制变量'基金
层面的$基金管理费%$基金年龄%$基金规模%$银行机构持有比例%)基金经理层面的$基金经理平均从
业年限%和$基金经理是否拥有博士学位%)基金管理公司层面的$基金管理公司基金总数%和$基金管理
公司基金总规模%( 此外&本文模型还控制了个体固定效应!

1

%

"和时间固定效应!

$

&

"&

%

%&&

为随机误差
项( 各控制变量的计算方法见表1(

为检验同辈基金替代效应的存在性!研究假说S""&构建模型!""分析同辈基金的资金流对中心基
金业绩的敏感性'

XD#Rr;,,>F

%&&

[

1

Z

E

$

[

E

1

\Q&Q>"

%&&

[

E(#"&>#DF

%&&

[

1

%

[

$

&

[

%

%&&

!""

其中&被解释变量!XD#Rr;,,>F"为$同辈基金平均资金流%&采用同辈基金的资金流总量除以同辈基
金数量来衡量&参考V6,,6和YKa+8&!122<")肖峻和石劲!"$11"的方法计算基金的资金流!见表1"

*!+*3+

(
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核心解释变量!.,&Q>""为$基金业绩%&采用单位复权后的基金净值收益率来衡量(

为检验同辈竞争对投资者业绩追逐的影响!研究假说S!"&参考S&BQ,I等!"$1<"的研究*1L+

&构建
分组回归模型!!"和交互项回归模型!:"'

XD#R

%&&

[

1

Z

<

$

[

<

1

(;G

%&&

[

<(#"&>#DF

%&&

[

1

%

[

$

&

[

%

%&&

!!"

XD#R

%&&

[

1

Z

-

$

[

-

1

(;G

%&&

[

-

"

;,,>F

%&&

[

-

!

!(;G

%&&

k

;,,>F

%&&

"

[

-(#"&>#DF

%&&

[

1

%

[

$

&

[

%

%&&

!:"

其中&被解释变量!XD#R"为$基金资金流%#核心解释变量!(;G"为$基金相较同辈超额收益%&采用
基金业绩与其同辈基金平均业绩之差来衡量#调节变量!;,,>F"为$同辈基金数量%( 模型!!"中&系数<

1

反映投资者业绩追逐的程度&按同辈基金数量进行分组回归&<

1

的变化可以反映不同竞争强度下投资者
业绩追逐的变化( 在模型!:"中&-

!

反映同辈基金数量对投资者业绩追逐调节作用的方向和大小(

表1#主要变量的计算方法&样本基金%为中心基金'

变#量 计算方法
同辈基金数量 基金%的同辈基金数量
风险调整比率 基金%下一期投资组合收益率的波动率与上一期投资组合收益率的波动率之比
重仓股集中度 基金%前十大重仓股价值占其股票总资产的比例

市场偏离度 2,$

%

3

"

M

/

3

1

YN

/&%

L

N

/&6

Y&N

%&/

为股票/在基金%中的权重&N

/&6

为股票/在市场组合中

的权重&本文使用沪深!$$指数作为市场组合

基金资金流 XD#R

%&&

Z

PMG

%&&

^

PMG

%&&

^

1

!1

[

.

%Z&

"

PMG

%&&

^

1

&.

%Z&

为基金%在&时期的净值增长率&PMG

%&&

为基金%

在&时期的期末资产总额
同辈基金平均资金流 基金%的所有同辈基金总资金流除以同辈基金数量
基金业绩 基金%的单位复权后净值收益率
基金较同辈超额收益1 基金%的业绩与其同辈基金平均业绩之差
基金较同辈超额收益" 基金%的风险调整后业绩与其同辈基金平均风险调整后业绩之差
基金管理费 基金%当期收取的管理费
基金年龄 基金%成立日距样本期的时间
基金规模 基金%的净资产!取自然对数"

银行机构持有比例 银行持有份额占基金%总份额的比例
基金经理平均从业年限 基金%所有经理的平均从业年限
基金经理是否有博士学位 若基金%的经理团队中至少一人取得博士学位&取值为1&否则取值为$

基金管理公司基金总数 基金%所在基金管理公司旗下基金总数!取自然对数"

基金管理公司基金总规模 基金%所在基金管理公司旗下基金资产总和!取自然对数"

为检验基金业绩在同辈竞争影响基金经理冒险行为中的中介效应!研究假说S:"&本文参考温忠麟
等!"$$L"的研究构建中介效应模型*!"+

'首先&用模型!1"检验$同辈基金数量%是否会对$基金经理冒险
行为%产生影响( 如果系数=

1

显著为负&表明同辈竞争加剧会降低基金经理的冒险行为#然后采用模型
!L"检验$同辈基金数量%对$基金业绩%的影响( 如果系数,

1

显著为负&表明同辈竞争加剧会降低基金
业绩#最后采用模型!3"检验$基金业绩%是否在$同辈基金数量%影响$基金经理冒险行为%中发挥中介
作用&如果8

1

显著为负&8

"

显著为正&则$基金业绩%在$同辈基金数量%影响$基金经理的冒险行为%中发
L11
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挥部分中介作用(
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!-数据来源与处理
本文选取"$$L,"$"$年中国的开放式股票型基金和混合型基金为研究样本( 由于基金竞争网络

的构建需要用到基金持仓明细数据&而基金只在中报)年报中公布持仓明细&因此仅在年中和年末构建
基金竞争网络( 为保证网络的有效性&按照主流做法&当期只保留市值超过L$$万元且持股数量不低于
1$只的基金以及基金成立满一年的持仓数据( 本文数据清洗和网络构建工作在̀ADH&8!(9下完成&实
证分析运用VD+D+13($软件&数据来源于中国股票市场交易数据库!@V*P\"和@H&6NQ数据库( 各期同辈
基金数量的平均值如图"所示( 从发展趋势来看&同辈基金数量的平均值由"$$L年的十几只发展至
"$"$年的三百多只&表明样本基金的同辈竞争日益激烈( 值得注意的是同辈基金数量的平均值在"$1L

年! Q̀,6&J "1"前后出现断崖式下降&这是由于许多基金在股灾期间出现巨额亏损&导致投资者大量赎回
而被迫清盘#而在股灾后&同辈基金数量呈现出比股灾前更快的增长趋势(

图"#样本期间同辈基金数量平均值趋势

本文最终得到" !3"只基金的19 !:!条非平衡面板数据&表"为主要变量的描述性统计( 同辈基金
平均数量约为1<L只#样本基金的风险调整比例)重仓股集中度以及市场偏离度整体上偏高&意味着基
金经理存在冒险行为#同时&不同基金间的业绩和资金流差异也较大(

表"#主要变量的描述性统计
变量 平均值 标准差 最小值 最大值 样本量

同辈基金数量!百只" 1(<:2 1(!<3 $($1$ 3($<$ 19 !:!

风险调整比率 1(132 $(2!! $($12 !2(L3$ 19 !:"

重仓股集中度 $(LLL $(1<L $($L" 1($$$ 19 !:!

市场偏离度 $(L<$ $(":" $($$! 1(9:! 19 !:!

基金较同辈超额收益1

^

$($$$ $($1:

^

$($!2 $($:3 19 !:!

基金较同辈超额收益"

^

$($$$ $($13

^

$($:2 $($:L 19 !:!

基金业绩 $($L3 $(1<1

^

$(<1< "(3<1 19 !:!

基金资金流 $(19! 1(::$

^

$(2:1 1$(9"$ 13 322

同辈基金平均资金流 $(1<! 1($!3

^

$(<3! <(2<! 13 !2"
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续表
变量 平均值 标准差 最小值 最大值 样本量

基金经理平均从业年限 "(:$: 1(::2 $($!< 1!(<3$ 19 !:!

基金经理是否拥有博士学位 $(113 $(!"$ $($$$ 1($$$ 19 !:!

基金年龄 :(29$ !(:21 1($$! 12("2$ 19 !:!

银行机构持有比例 $(1"" $("3: $($$$ 1($$$ 19 !:!

基金管理费 1(!"3 $(!"! $(1$$ "(L$$ 19 !:"

基金规模 "$("1$ 1(L9$ 13(9"$ "!(:2$ 19 $""

基金管理公司基金总数 !(9L: 1($$$ 1(!<3 L(:"1 19 !:!

基金管理公司基金总规模 !(""L $($3$ "(<3< !(!:$ 13 "3L

四(实证结果分析

1-同辈竞争对基金经理冒险行为的影响
!1"基准模型分析
本文采用模型!1"来检验同辈竞争与基金经理冒险行为之间的关系&回归结果如表!所示( 其中&

!1"!!"!L"列的核心解释变量为$同辈基金数量%&为检验分析结果的稳健性&采用$基金网络度中心
度%!同辈基金数量除以网络节点数&以消除网络规模的影响"对其进行替代&分析结果见!""!:"!3"列(

$同辈基金数量%的估计系数均显著为负&$基金网络度中心度%的估计系数除了在对$风险调整比率%的
估计中不显著!也为负"外也显著为负&表明同辈竞争越激烈&基金经理越会选择风险调整比率小)重仓
股比例低和接近市场指数的资产组合&即同辈竞争的加剧会减少基金经理的冒险行为&研究假说S1得
到验证(

表!#基准模型分析结果

变#量 市场偏离度 风险调整比率 重仓股集中度
!1" !"" !!" !:" !L" !3"

同辈基金数量 ^

$($$2

!!!

^

$($12

!!!

^

$($!"

!!!

!

^

L(!$" !

^

!($!" !

^

12(11"

基金网络度中心度 ^

$($L9

!!!

^

$($!< ^

$(!$:

!!!

!

^

:(!<" !

^

$(:3" !

^

"1(<""

基金资金流 ^

$($$$

^

$($$$ $($$1 $($$1

$($$$

!!

$($$$

!!

!

^

1(LL" !

^

1(L!" !1(12" !1("$" !"("$" !1(22"

基金管理费 $(1"$

!!!

$(1"!

!!!

^

$($::

^

$($!L

$($L9

!

$($3!

!

!:(LL" !:(3:" !

^

$(:2" !

^

$(:$" !1(9!" !1(2$"

基金规模 ^

$($!2

!!!

^

$($!2

!!!

$($":

!!

$($":

!!

$($$2

!!!

$($1$

!!!

!

^

1!($9" !

^

1"(29" !"(":" !"("L" !!(!!" !!(L:"

银行机构持有比例 ^

$($L"

!!

^

$($LL

!!

^

$(1$:

^

$(1$< $($"2 $($12

!

^

"("2" !

^

"(::" !

^

$(!!" !

^

$(!L" !$(39" !$(:!"

基金经理平均从业年限 ^

$($$$

^

$($$$ $($$3 $($$3 $($$1 $($$1

!

^

$(L:" !

^

$(L$" !$(29" !$(2<" !1(L:" !1(3!"
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续表

变#量 市场偏离度 风险调整比率 重仓股集中度
!1" !"" !!" !:" !L" !3"

基金经理是否拥有博士学位
^

$($$L

^

$($$L

^

$($12

^

$($"1 ^

$($1:

!

^

$($1L

!

!

^

$(3L" !

^

$(9$" !

^

$(3!" !

^

$(9$" !

^

1(9!" !

^

1(9<"

基金管理公司基金总数
^

$($$$

^

$($$$ $($$L $($$L ^

$($$3

!!

^

$($$3

!!

!

^

$("1" !

^

$(""" !$(!$" !$("2" !

^

"(L9" !

^

"(L3"

基金管理公司基金总规模 $($$" $($$"

^

$(1$"

^

$(1$: $($:: $($::

!$($9" !$($3" !

^

$(!2" !

^

$(!2" !1("9" !1("<"

常数项
$(2"!

!!!

$(2!$

!!!

$(<92 $(<<$ $(1<9

$(""2

!

个体和时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 1L 2:" 1L 2:" 1L 2:1 1L 2:1 1L 2:" 1L 2:"

\

"

$(1LL $(1L: $(1L3 $(1L3 $(1"$ $(1"3

##注'回归系数的标准误在基金层面聚类&括号内数值为相应的D值&

!

)

!!和!!!分别表示回归系数在1$c)Lc和1c的
显著性水平下显著&下表同(

!""基准模型的内生性处理
鉴于可能存在会同时影响同辈竞争和基金经理冒险行为的因素&本文参考张楠等!"$"1"和温兴祥

!"$12"的做法*!!;!:+

&采用>QfBQ'!"$1""提出的基于异方差构造工具变量的方法检验同辈竞争对基金经
理冒险行为的影响*!L+

&具体方法如下'设定1为$基金经理冒险行为%&9

1

为$同辈基金数量%&+j代表一
系列外生的控制变量#对方程9

1

Z

"

1

+O

[

"

"

进行回归!这一方程类似于两阶段最小二乘方法中的第一
阶段回归"&得到残差估计值

%

4

"

&并构造!)

^

)"

%

4

"

作工具变量&其中)为+O或+O的子集&)为)的均值#

将该工具变量引入模型1

Z

&

1

9

1

[

&

"

+O

[

%

1

&回归结果如表:所示( W,QK7NH;̀+I+8检验结果显示拒绝同方
差原假设&且三组T'Q6BQ,IQ8;̀++R弱工具变量检验统计量均超出所有显著性水平下的临界值&表明不存
在弱工具变量问题( $同辈基金数量%的回归系数均显著为负&说明在缓解了潜在内生性后基准模型的
回归结论仍然成立(

表:#基准模型的内生性处理
变#量 风险调整比率 重仓股集中度 市场偏离度

同辈基金数量 ^

$($1L

!!

!

^

"(::"

^

$($LL

!!!

!

^

<(92"

^

$($L!

!!!

!

^

9(<""

控制变量 控制 控制 控制
观测值 1L 2:1 1L 2:" 1L 2:"

T'Q6BQ,IQ8;̀++R ,C h+'J O7D+D67D6N 1 L<3(33< !"(L92 !"(L92

LcF+b6F+'0%,Q'+D6eQB6+7 "1(!<$ "$("L$ "$("L$

1$cF+b6F+'0%,Q'+D6eQB6+7 11("!$ 11(!2$ 11(!2$

1LcF+b6F+'0%76GQ L:(:$$ 1<(L:$ 1<(L:$

异方差检验!W,QK7NH;̀+I+8检验"

NH6"!<"

Z

199("9$ #`值为$($$$

!!!

"-同辈基金替代效应检验
对投资者来说&当某只基金产品的盈利性下降后会加大对其替代品的申购( 本文采用模型!""检验

<11
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同辈基金之间是否存在替代效应&估计结果如表L所示( !1"到!L"列的被解释变量为$同辈基金平均
资金流

&

[

1

%&核心解释变量为$基金业绩%( 全样本回归中&$基金业绩%的估计系数显著为负&表明中心
基金的业绩越差!好"&同辈基金在下期的资金流入!流出"越多&即中心基金与投资风格相似的同辈基金
之间存在替代效应&研究假说S"得到验证( 进一步根据基金的同辈基金数量从小到大将样本分为!组
子样本&!!"!:"!L"列分别为同辈基金数量$少%$中%$多%的子样本回归结果( 可以看出&当同辈基金
数量较少时&同辈基金之间的替代效应并不显著&随着同辈基金数量的增加&同辈基金间的替代效应变
得显著并持续增强( 为了与同辈基金的替代效应形成对比&本文将$外围基金平均资金流

&

[

1

%作为被解
释变量进行回归分析&结果见表L的!3"!9"列&$基金业绩%的估计系数显著为正&说明随着中心基金业
绩的提高&外围基金在下期的资金流入也会而增加( 可见&中心基金与外围基金之间不存在替代效应&

甚至可能因为信息共享而呈现资金流同步的趋势!罗荣华等&"$"$"

*"!+

(

表L#同辈基金的替代效应检验

变#量
同辈基金平均资金流

&

[

1

外围基金平均资金流
&

[

1

全样本回归 分组回归 基准回归
!1" !"" !!" !:" !L" !3" !9"

基金业绩 ^

$(19$

!!!

^

$(191

!!!

^

$($:$ ^

$($93

!!!

^

$(:2<

!!!

$(1<L

!!!

$(19L

!!!

!

^

<(!"" !

^

<(!3" !

^

1("9" !

^

!($$" !

^

1"(11" !:(!9" !:(1$"

控制变量 未控制 控制 控制 控制 控制 未控制 控制
个体和时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 13 !2" 13 $2! L LL9 L :!9 L $22 19 !:! 19 $"1

\;7iK+,QJ $(3L1 $(3L2 $(3:1 $(9<! $(9$2 $(:1: $(:1<

!-同辈竞争对投资者业绩追逐的影响
为检验同辈竞争的加剧是否会弱化投资者业绩追逐&本文采用模型!!"进行分组回归分析( 将样本

按同辈基金数量的多少依次分为同辈竞争$低% $中% $高%三组&分别进行回归( 分析结果显示!见表
3"'当同辈竞争较弱时!同辈基金数量少"&$基金较同辈超额收益%与其下期的$基金资金流%显著正相
关&表明此时存在显著的投资者业绩追逐现象&投资者会增加对业绩好的基金的投资#随着同辈竞争的
增强!同辈基金数量增加"&$基金较同辈超额收益%与其下期的$基金资金流%没有显著的相关性&表明
同辈基金的数量超过一定量后投资者的业绩追逐现象将不再显著&研究假说S!得到验证( 进一步采用
模型!:"检验同辈竞争对投资者业绩追逐的调节作用&回归结果如表9所示&其中!!"列为将上半年的样
本剔除后的回归结果!排除样本选择的干扰"( 交互项的估计系数均显著为负&表明同辈基金数量的增
加会弱化投资者对基金业绩的追逐(

表3#不同程度同辈竞争下的投资者业绩追逐&被解释变量为"基金资金流
&

[

1

#'

变#量 全样本 低 中 高 全样本 低 中 高

基金较同辈超额收益1

$(<L<

!(L31

!!

^

1(:2: 1(3$!

!$(22" !"("$" !

^

1(1:" !$(9""

基金较同辈超额收益"

"($9<

!!!

3(L$L

!!!

^

$(29! 1(9"3

!"(<$" !:(<2" !

^

$(92" !$(2""
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续表
变#量 全样本 低 中 高 全样本 低 中 高

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
个体4时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 1L !:$ : 2"< L 1<9 L ""L 1L !:$ : 2"< L 1<9 L ""L

\;7iK+,QJ $(1$1 $(1L! $($9! $($39 $(1$" $(1L9 $($9! $($39

表9#同辈竞争对投资者业绩追逐的调节作用&被解释变量为"基金资金流
&

[

1

#'

变#量 !1" !"" !!"

基金较同辈超额收益1

"(<L$

!!

!"(1:" L(3""

!!!

!"(<L"

基金较同辈超额收益1

k同辈基金数量 ^

1(":3

!!

!

^

1(2<"

^

1(<<L

!!

!

^

"(1""

基金较同辈超额收益"

:(99<

!!!

!:(":"

基金较同辈超额收益"

k同辈基金数量 ^

1(9$2

!!!

!

^

!(1L"

控制变量 控制 控制 控制
个体4时间固定效应 控制 控制 控制
观测值 1L !:$ 1L !:$ < 12L

\;7iK+,QJ $(1$" $(1$" $(1L:

:-基金业绩的中介效应
本文采用逐步回归法来检验基金业绩在同辈竞争影响基金经理冒险行为过程中的中介效应&结果

如表<所示( 同辈竞争对基金经理冒险行为和基金业绩具有显著的负向影响&同辈竞争和基金业绩对
基金经理冒险行为分别有显著负向影响和显著正向影响&表明存在部分中介效应&即同辈竞争加剧对基
金经理冒险行为的负向影响有一部分是通过降低基金业绩来实现的&研究假说S:得到验证( 随着竞争
程度加剧&私有信息获取愈加困难&基金很难再保持较好的业绩水平&基金业绩的降低可能会引发基金
经理对被解职的担忧&进而减少其冒险的投资行为(

表<#基金业绩的中介效应检验

变#量 重仓股集中度基金业绩重仓股集中度市场偏离度基金业绩市场偏离度
!1" !"" !!" !:" !L" !3"

同辈基金数量 ^

$($!"

!!!

^

$($$"

!!

^

$($!"

!!!

^

$($$2

!!!

^

$($$"

!!

^

$($$2

!!!

!

^

12(11" !

^

"(19" !

^

12($3" !

^

L(!$" !

^

"(19" !

^

L("9"

基金业绩 $($99

!!!

$($"3

!!

!9(:!" !"(L9"

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
个体4时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 1L 2:" 1L 2:" 1L 2:" 1L 2:" 1L 2:" 1L 2:"

\;7iK+,QJ $(1"$ $(3!" $(1": $(1LL $(3!" $(1L3

##注'本文也针对风险调整比率进行了基金业绩的中介效应检验&并用$基金网络中心度%进行了稳健性其结果总体上
也支持研究假说S:&限于篇幅未列出(

$"1
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五(结论及启示
由于基金投资收益的不确定性和同辈基金的替代效应&同辈竞争的持续增强会促使投资者的基金

风格偏好逐渐掩盖基金业绩偏好&具体表现为投资者业绩追逐的降低&导致$业绩,资金流,报酬%机制
的激励效应减弱&进而抑制基金经理的冒险动机和行为#由于基金经理冒险行为结果的不确定性和竞争
的收益递减效应&同辈竞争的持续增强会导致基金业绩下降&在冒险行为预期收益降低的同时基金经理
被解职的风险增加&进而抑制基金经理的冒险动机和行为( 本文以"$$L,"$"$年中国开放式基金为样
本的经验分析表明'随着同辈基金数量的增加&基金资产组合多个维度的风险水平均有所下降#同辈基
金之间存在替代效应&且同辈基金数量越多替代效应越强&但同辈基金数量增加会降低投资者业绩追
逐#基金业绩在同辈竞争抑制基金经理冒险行为中具有中介作用&同辈基金数量增加可以通过降低基金
业绩来减少基金经理冒险行为(

本文研究发现&基金经理冒险行为与市场竞争程度显著相关&因而可以通过合理的市场监管有效约
束基金经理的冒险行为( 在过低的竞争环境下&垄断可能带来$业绩,资金流,报酬%激励机制的扭曲&

基金经理不会因为业绩变差而受到相应的惩罚&这会诱导基金经理过度冒险甚至引发道德风险#而在过
高的竞争环境下&激烈的市场竞争会不断弱化$业绩,资金流,报酬%激励机制&并导致基金经理过于关
注冒险成本而放弃适宜的冒险行为&丧失积极主动搜寻信息的工作活力&进而影响基金的收益持续增
长( 基金监管部门应充分认识到适度竞争的重要性&适度的竞争有助于促使基金经理采取恰当的冒险
行为( 因此&为更好地解决基金业的委托代理问题&要努力将基金竞争维持在一个适度的范围内&以有
效发挥同辈竞争对基金经理行为的改善效应(

具体来讲&要加强对基金申报的宏观调控( 一方面要控制好基金之间的风格差异化程度&避免同一
风格的基金扎堆发行&降低过度竞争对市场投资效率的负面影响以及可能发生的$赎回异象%#另一方
面&要加强对特定风格基金的管理&维护公平的市场竞争环境&避免市场垄断对基金市场造成的扭曲效
应( 考虑到投资者的风格偏好&监管者应进一步加强对垄断性基金是否收取高昂申赎费或管理费的监
管&同时适当地引导其他基金在这类投资风格附近投资&及时解决基金风格层面需求大于供给的局面(

此外&要出台更保护多投资利益的监管政策&当预期投资者福利会受到损失时还可以鼓励投资者对混合
型基金的购买(

从开放式基金的发展情况来看&风格相似的基金间存在激烈竞争&为应对同辈基金间的替代效应&

基金可能采取降费)促销等方式吸引投资者&引发无效的价格战&甚至导致基金业发展乱象( 为推动和
规范开放式基金的健康发展&需要促进基金公司创新与管理能力的提升( 要鼓励基金公司通过非价格
竞争的方式来吸引投资者&同时要明确基金管理人的责任&对于变相降低费率或不遵守销售规定的行为
进行严惩&尤其要打击通过抱团来操纵股价)不顾契约精神而随意切换基金风格的违法行为&进一步维
护开放式基金市场的公平竞争秩序(

对基金管理公司而言&则要关注市场上同辈基金的投资风格&尽量避免在竞争者密集的风格赛道上
参与竞争&争取保持住自己家族基金的投资风格优势( 同时&也要替基金经理合理地规划职业晋升渠
道&给予基金经理一定的收入兜底保障( 当基金经理的基本需求得到满足之后&基金管理公司可以通过
长期期权激励计划等方式来鼓励基金经理努力工作&这样可以在一定程度上抵消基金经理对职业危机
的担忧&避免基金经理在私有信息很少的竞争环境中消极怠工&使基金经理能长期保持积极主动的工作
活力&努力进行信息搜寻工作&不断适应同辈竞争环境( 此外&基金管理公司在制定基金经理内部业绩
考核标准时&要充分考虑基金经理所处的市场竞争环境&适当放宽激烈竞争环境下的业绩考核标准(

对基金份额持有人而言&要加强对金融市场知识的学习&提高自我权益保护的意识&并注重长期价
1"1
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值投资( 特别是在购买与自身风格偏好相一致的基金时&要适当进行多方面的比较&谨防市场中风格垄
断势力引发的道德风险( 当市场上某类风格的基金过少时&投资者也可以考虑投资混合型基金( 只有
不断加强自我教育&投资者才能在自身合法权益受到损害时及时采取正确的保护措施&才能对机构投资
者的非理性行为形成一种外部压力(

本文尝试对同辈竞争影响基金经理冒险行为的机制进行了理论探讨和经验分析&但研究也存在一
些局限性( 首先基金经理的冒险行为涉及面较广&本文在探讨冒险行为时未考虑冒险行为产生的驱动
因素以及冒险行为将带来的经济后果&因此不能全面地对冒险行为进行评价( 其次&在分析替代效应对
投资者业绩追逐的影响时&没有考虑资金的流入效应与流出效应以及不同市场特征对投资者业绩追逐
可能产生的影响( 未来研究可以拓展研究视野&对基金经理冒险行为的驱动因素与经济后果进行分析&

将投资者业绩追逐拆分成申购行为与赎回行为&从而更深入探讨同辈竞争对基金经理冒险行为的影响
机制&为进一步规范基金经理行为和促进开放式基金的健康发展提供更具针对性和多元化的启示(
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aK8J 7DA'QR,QaQ,Q8NQ&8 aK8J RQ,a&,F+8NQR,QaQ,Q8NQ& 'Q+J68ID&'&fQ,68eQ7D&,7jRK,7K6D&aRQ,a&,F+8NQ&
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