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基金风险改变了投资者的业绩敏感程度吗?
———基于基金业绩波动与资金净流量关系的实证研究
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( 1．清华大学 经济管理学院，北京 100084; 2．清华大学 五道口金融学院，北京 100083)

摘 要:本文利用我国 2005 年至 2011 年期间开放式基金的面板数据，研究了基金业绩波动对投资者业绩敏感
程度的影响。在验证了基金资金净流量与基金业绩的正相关关系后，实证研究发现: ( 1) 基金业绩波动降低了投
资者对基金业绩的敏感程度: 基金业绩波动越大，相同业绩提升带来的资金净流量越少; ( 2) 对于不同业绩类型
的基金，业绩波动对基金“业绩—资金净流量”关系的反向影响程度也有所不同: 这一影响主要体现在绩劣基金
中，中等业绩基金次之，在明星基金中反而体现为正向影响。
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Does Mutual Fund’s Risk Affect Investors’Sensitivity to Its Performance?
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Finance，Tsinghua University，Beijing 100083，China)

Abstract: Using panel data of open-end mutual funds from 2005 to 2011，this paper investigates how the volatili-
ty of mutual fund performance affects investors’sensitivity to its performance． After validating the positive rela-
tionship between mutual fund flow and performance，we find that: ( 1) the volatility of performance will dampen
mutual funds’positive“flow-performance”relationship: the more volatile the past performance is，the less
strongly the flows respond to it; ( 2) The dampening effect of volatility on mutual funds’“flow － performance”
relationship is not the same for mutual funds in different performance ranges: it is strongest in funds with inferior
performance and weaker in funds with middle performance，for star funds with superior performance the volatility
even has a strengthening effect．
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0 引言

长期以来，我国股票市场的投资格局都以中小投资者为主体，机构投资者规模相对较小。这一不平衡
的投资结构一直深受诟病，被认为是我国股票市场高风险高波动的根源之一。鉴于此，监管层提出了“超
常规发展机构投资者”的战略指导，基金行业在政府政策的大力支持下得到了迅速发展，基金公司竞争力
不断提升，基金整体规模不断扩大。至 2011 年底，我国共有基金公司 66 家，管理开放式基金 875 只，基金
资产净值达到 2． 04 万亿元。随着基金行业的蓬勃发展，一些现象和问题也随之凸显，较为明显的就是投
资者对热门基金的追逐。而由于基金经理的报酬通常与基金规模挂钩，这使得基金的投资行为出现了短
期化和风险化倾向。基金投资行为的短期化和风险化一方面导致基金业绩缺乏持续性，增加了基金持有
人的投资风险; 另一方面也不利于基金稳定市场功能的发挥，反而可能加大市场波动———“基民”的行为



间接地对股票市场产生了影响。那么，基金投资者会如何对基金的业绩风险做出反应? 基金风险是否改
变了他们对业绩的敏感程度? 这就是本文的研究问题。
基金业绩与资金净流量之间的关系一直以来都是基金领域的研究重点。国外研究发现，基金历史业

绩越好，资金净流入越多( Smith［1］，Patel 等 ［2］) 。而且，基金“业绩—资金净流量”之间并非呈简单的线
性正相关。相比于业绩排名靠后的非明星基金，资金净流入对基金业绩的敏感程度在“明星基金”中更高
( Ippolito ［3］，Gruber ［4］，Goetzmann和 Peles ［5］，Chevalier和 Ellison ［6］，Sirri和 Tufano ［7］) 。形象的说，就是
投资者选择基金时存在“追星”现象。业绩排名靠前的“明星基金”获得了更高比例的资金流入，而业绩排
名靠后的基金其资金流出比例却低于均值。综上所述，基金“业绩—资金净流量”表现为凸性关系，其形
态类似于看涨期权的支付结构。国内学者对我国开放式基金的基金业绩与资金净流量之间的关系进行了
研究。刘志远和姚颐 ［8］、陆荣 等 ［9］、张建江和周长鸣 ［10］等发现我国开放式基金存在“赎回困惑”，基金
收益率越高，净赎回率也越高。而最近的研究一般认为我国市场不存在“赎回困惑”。王擎 等［11］以及肖
峻和石劲 ［12］发现，基金的历史业绩对资金净流量有显著的正面影响。基金投资者是追逐业绩的: 基金的
历史业绩越好，资金净流量越多。
除了历史业绩，基金业绩波动也是影响投资者选择基金的重要指标之一。基金历史业绩代表着投资

收益，它是投资者推测基金经理能力的重要依据。基金业绩波动代表着投资风险，它降低了投资者依据历
史业绩推测所得的关于基金经理能力信息的准确程度。当基金风险较大时，基金业绩并不能很好地反映
基金经理的投资能力。目前，有关基金风险如何影响基金“业绩—资金净流量”关系的研究相对较少。
Berk 和 Green ［13］建立理论模型分析了基金业绩、业绩波动和资金流量的关系。该模型中，基金投资者凭
借过去业绩推测基金经理的专业能力，表现为投资者理性追逐业绩。当基金的业绩风险增加时，基金投资
者依靠历史业绩获悉基金经理能力的概率降低，资金净流量对基金业绩的敏感度降低。Huang 等［14］通过
对 1993 年至 2006 年间美国股票型基金数据的实证研究发现: 基金业绩波动越大，好的业绩吸引的资金净
流量越少; 业绩波动的这一反向影响主要是由有经验的成熟投资者所驱动的。
国内已有文献主要探讨了基金业绩与资金净流量之间的关系，尚未有文献深入分析基金风险是否改

变了投资者对基金业绩的敏感程度。借助我国开放式股票型基金 2005 年 1 月至 2011 年 12 月的季度数
据，本文以业绩波动作为基金风险的代理变量，首次检验了基金风险对基金“业绩—资金净流量”关系的
影响，并深入探讨了在不同业绩类型的基金中投资者对基金风险的反应程度是否有所不同。具体而言，我
们依次研究了以下三个问题: ( 1) 基金业绩与资金净流量之间是否存在正相关关系? ( 2) 如果基金业绩与
资金净流量之间存在正相关性，基金风险是否改变了资金净流量对基金业绩的敏感度? ( 3) 对于明星基
金、中等业绩基金和绩劣基金，基金风险的影响程度是否一样? 本文研究是对现有文献的深入，为监管机
构培育基金市场和开展投资者教育提供了经验支持。
下文结构安排如下: 第一部分是研究问题、模型设计和样本说明; 第二部分是实证结果，分析了基金风

险是否改变了投资者对基金业绩的敏感程度; 第三部分是本文的结论和建议。

1 研究问题、模型设计和样本说明

1． 1 研究问题和模型设计
问题 1 基金业绩与资金净流量之间是否存在正相关关系?
国外研究一致发现，基金业绩与资金净流量之间存在正相关关系。但国内大部分相关研究却发现，我

国基金市场存在“赎回困惑”: 基金收益率越好，净赎回率越高( 刘志远和姚颐 ［8］，陆荣 等 ［9］，张建江和周
长鸣 ［10］) 。我国基金市场存在“赎回困惑”吗? 这是本文进行下一步研究的基础。因此，我们设定模型
( 1) 对我国市场中基金业绩与资金净流量之间的关系进行检验。

flowi，j = a + b1 rankreturni，t － 1 + b2 return_sdi，t + λcontrolsi，t － 1 + εi，t ( 1)
被解释变量。flowi，t表示基金 i在第 t季度期间的资金净流量，定义见式( 2) 。其中，ri，t表示基金 i 在

第 t季度的原始收益率，TNAi，t表示基金 i在第 t 季度末的资产总额净值。这一计算方式假定基金的新增
净资金都在季度末流入。
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flowi． t =
TNAi． t － TNAi． t － 1* ( 1 + ri，t )

TNAi，t － 1
( 2)

解释变量。rankreturni，t是根据基金过去 12 个月的月收益率均值进行排序所得的业绩排名。参照 Sir-
ri和 Tufano ［8］，我们在分析中并未采用绝对业绩，而是选择了相对业绩。其中，滞后年度月收益率均值最
低的基金 rankreturni，t设定为 0，最高的 rankreturni，t设为 1，其余在( 0，1) 区间均匀分布。关于基金的月收益
率，我们采取了 3 种衡量方法: 原始收益率( raw return) 、CAPM 模型调整后的超额收益率( αCAPM ) 、Fama-
French三因子模型调整后的超额收益率( αFamaFrench ) 。

return_sdi，t表示基金月收益率的波动，代表着基金风险。计算公式如式( 3) 所示，等于基金过去 12 个
月收益率的年化标准差。其中，月收益率的衡量方法与计算 rankreturni，t时所选择的月收益率保持一致。

return_sdi，t 槡= 12 × σi，t ( 3)
controls代表控制变量，具体包括: ( 1) log( family sizei，t －1 ) 表示基金 i所在公司第 t －1期资产规模的对数

值; ( 2) log( TNAi，t －1 ) 表示基金 i第 t －1期资产规模的对数值; ( 3) log( agei，t ) 表示基金存续时间的对数值。
问题 2 如果基金业绩与资金净流量之间存在正向关系，基金风险是否改变了资金净流量对基金业

绩的敏感度?

基金业绩波动代表着基金风险，它不利于投资者依据历史业绩对基金经理能力进行推测。Brown
等［15］发现前半年业绩相对较差的基金在后半年的业绩波动会增大，说明基金经理为了吸引资金而过度追

逐风险。在这种情况下，基金业绩并不能很好地反映基金经理的能力。Berk 和 Green ［13］的理论模型指
出，当基金业绩波动增大时，相同业绩能带来的资金净流量将减少。
基金风险是否会降低资金净流量对基金业绩的敏感度呢? 我们选取业绩波动作为基金风险的代理变

量，通过研究业绩波动对基金“业绩—资金净流量”关系的影响，来对这一问题进行分析。具体回归如模
型( 4) 所示。其中，基金业绩波动率与基金业绩交叉项( return_sdi，t* rankreturni，t ) 的系数即表示基金风险

对投资者业绩敏感程度的影响。
flowi，t = a + b1 rankreturni，t － 1 + b2 return_sdi，t + c1 return_sdi，t_1* rankreturni，t － 1 + εi，t ( 4)

问题 3 对于明星基金、中等业绩基金和绩劣基金，基金风险的影响程度是否一样?
业绩波动对基金“业绩—资金净流量”关系的影响并不一定是线性的。对于明星基金、中等业绩基金

和绩劣基金，相同业绩波动的影响程度可能并不相同。我们设定模型( 5) 进一步分析业绩波动在不同业
绩类型基金中的影响。

flowi，t = a + b1 lowi，t － 1 + b2midi，t － 1 + b3highi，t － 1 + b4 return_sdit + c1 return_sdi，t － 1 × lowi，t － 1 +
c2 return_sdi，t － 1 ×midi，t － 1 + c3 return_sdi，t － 1* highi，t － 1 + λcontrolsi，t － 1 + εi，t ( 5)

解释变量。参照 Sirri和 Tufano［8］，我们定义( lowi，t，midi，t，highi，t ) 这组变量对绩劣基金( 业绩排名末

10% ) 、中等业绩基金( 业绩排名 10%至 90% ) 和明星基金( 业绩排名前 10% ) 进行了区分，其结构类似于
虚拟变量。具体公式如式( 6) 所示。

lowi，t = min( rankreturni，t，0． 1)
midi，t = min( rankreturni，t － lowi，t，0． 8)
highi，t = rankreturni，t －midi，t － lowi，t ( 6)

1． 2 研究样本
本文的研究数据来自国泰安( CSMAR) 和锐思数据库。研究样本为国内市场中的开放式主动型股票

基金，具体包括普通股票型基金、混合偏股型基金和混合平衡型基金，并剔除了 QDII 基金，最终共有 230
只基金。本文的样本期间为 2005 年 1 月至 2011 年 12 月，共 28 个季度。我们选取 2005 年 1 月作为起点，
主要是因为 2005 年之前满足条件的基金数目较少。肖峻和石劲［12］，罗荣华 等［16］等也都选择了 2005 年
作为基金研究的起点。

2 基金风险改变了投资者的业绩敏感程度吗?

本文数据为非平衡的面板数据。通过 Hausman检验，发现在 1%的显著水平下拒绝了随机效应模型。

161第 2 期 贺裴菲，等: 基金风险改变了投资者的业绩敏感程度吗?



因此，回归分析采用了固定效应模型，下文表中报告了固定效应检验的 F统计量。在回归中，为了避免基
金拆分或合并等非正常因素的干扰，我们剔除了被解释变量 flowi，t的上、下 1%的极端观测。
2． 1 基金的资金净流量与基金业绩是否正相关?
从表 1 的结果可以看出，基金业绩与资金净流量是正相关的。基金原始收益率每提高 1%，将带来相

当于原资产规模 0． 02%的资金净流入。基金的历史业绩能够对其资金净流量产生正面影响。这一结果
与肖峻和石劲 ［13］的发现是一样的，表明我国基金市场不存在“赎回异象”。与国外市场一样，我国投资者
是追逐业绩的，好的历史业绩能够带来资金净流入。

表 1 基金业绩与资金净流量关系

raw return αCAPM αFamaFrench

Intercept 0． 30＊＊＊ 0． 30＊＊＊ 0． 32＊＊＊

( 3． 35) ( 3． 45) ( 3． 61)
rankreturni，t － 1 0． 02＊＊ 0． 04＊＊＊ 0． 04＊＊＊

( 2． 09) ( 3． 68) ( 3． 47)
return_sd i，t － 1 0． 01 0． 02 0． 01

( 1． 02) ( 1． 26) ( 1． 18)
log( family size i，t － 1 ) 0． 00 0． 00 0． 00

( 1． 12) ( 1． 04) ( 0． 84)
log( TNA i，t － 1 ) － 0． 02＊＊＊ － 0． 02＊＊＊ － 0． 02＊＊＊

( － 4． 58) ( － 4． 64) ( － 4． 67)
log( agei，t － 1 ) － 0． 02* － 0． 02＊＊ － 0． 02*

( － 1． 80) ( － 1． 97) ( － 1． 80)
Sample Size 2696 2696 2696

F-test 16． 44＊＊＊ 16． 82＊＊＊ 16． 76＊＊＊

R-sq 15% 15% 15%

注: 括号内为 t检验值，＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%水平下显著。

2． 2 基金风险是否改变了资金净流量对基金业绩的敏感程度?
表 2 报告了模型( 4) 的回归结果。我们发现，无论采用原始收益率、CAPM 模型调整后的超额收益率

或 Fama-French三因子模型调整后的超额收益率，业绩波动与基金业绩的交叉项( return_sdi，t － 1 * rankre-
turni，t － 1 ) 系数都显著为负。
这说明，随着基金风险的增加，投资者对基金业绩的敏感程度降低，相同程度的业绩上升带来的资金

净流入将减少。因此，尽管投资者是追逐业绩的，但是基金风险会对他们的业绩追逐行为起到一定的抑制
作用，能够为基金经理的投资行为提供正确的激励。

表 2 业绩波动对基金“业绩—资金净流量”关系的影响

raw return αCAPM αFamaFrench

Intercept 0． 14 0． 18＊＊ 0． 22＊＊

( 1． 57) ( 2． 08) ( 2． 55)
rankreturni，t － 1 0． 13＊＊＊ 0． 12＊＊＊ 0． 10＊＊＊

( 7． 79) ( 9． 47) ( 8． 33)
return_sdi，t － 1 0． 53＊＊＊ 0． 77＊＊＊ 0． 67＊＊＊

( 9． 01) ( 11． 57) ( 10． 23)
return_sdi，t － 1 * rankreturni，t － 1 － 0． 56＊＊＊ － 0． 81＊＊＊ － 0． 70＊＊＊

( － 8． 99) ( － 11． 53) ( － 10． 19)
log( family sizei，t － 1 ) 0． 00 0． 00 0． 00

( 1． 36) ( 1． 30) ( 1． 00)
log( TNAi，t － 1 ) － 0． 02＊＊＊ － 0． 02＊＊＊ － 0． 02＊＊＊

( － 5． 36) ( － 5． 13) ( － 5． 04)
log( age i，t － 1 ) 0． 01 － 0． 00 － 0． 01

( 0． 70) ( － 0． 37) ( － 0． 51)
Sample Size 2696 2696 2696

F-test 17． 57＊＊＊ 17． 19＊＊＊ 17． 14＊＊＊

R-sq 17% 19% 18%

注: 括号内为 t检验值，＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%水平下显著。
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2． 3 对于明星基金、中等业绩基金和绩劣基金，基金风险的影响程度是否一样?
对于不同业绩类别的基金，业绩波动的反向影响程度相同吗? 通过对模型( 3 ) 进行回归，我们发现，

业绩波动对基金“业绩—资金净流量”的反向影响并非呈简单的线性关系。如表 3 所示，return_sdi，t － 1 *
lowi，t － 1和 return_sd i，t － 1* midi，t － 1均显著为负，且 return_sdi，t － 1* lowi，t － 1的绝对值要远大于 return_sd i，t － 1*
midi，t － 1。这表明，基金业绩波动对投资者业绩追逐的抑制作用主要体现在绩劣基金中，中等业绩基金次
之。值得注意的是，与绩劣基金和中等业绩基金有所不同，return_sdi，t － 1 * highi，t － 1系数显著为正。这说
明，对于明星基金，业绩波动越大，相同程度的业绩上升带来的资金净流入反而越多。基金业绩波动促进
了投资者对明星基金的追逐。

表 3 不同业绩类型:业绩波动对基金“业绩—资金净流量”关系的影响

raw return αCAPM αFamaFrench

Intercept 0． 12 0． 20＊＊ 0． 24＊＊＊

( 1． 39) ( 2． 32) ( 2． 80)
lowi，t － 1 1． 51＊＊＊ 0． 51＊＊ 0． 33

( 4． 38) ( 2． 09) ( 1． 47)
midi，t － 1 0． 13＊＊＊ 0． 12＊＊＊ 0． 09＊＊＊

( 5． 10) ( 6． 31) ( 5． 17)
highi，t － 1 1． 52＊＊＊ 0． 67＊＊＊ 0． 65＊＊＊

( 5． 73) ( 3． 16) ( 3． 21)
return_sdi，t － 1 1． 04＊＊＊ 1． 00＊＊＊ 0． 90＊＊＊

( 10． 43) ( 9． 40) ( 8． 67)
return_sdi，t － 1 * lowi，t － 1 － 8． 07＊＊＊ － 4． 32＊＊ － 5． 19＊＊＊

( － 5． 87) ( － 2． 40) ( － 2． 97)
return_sdi，t － 1 * midi，t － 1 － 0． 64＊＊＊ － 0． 95＊＊＊ － 0． 66＊＊＊

( － 4． 86) ( － 5． 50) ( － 3． 94)
return_sdi，t － 1 * highi，t － 1 2． 27＊＊＊ 1． 76＊＊＊ 1． 24＊＊

( 4． 40) ( 3． 03) ( 2． 25)
log( family sizei，t － 1 ) 0． 01 0． 00 0． 00

( 1． 42) ( 1． 32) ( 1． 22)
log( TNAi，t － 1 ) － 0． 02＊＊＊ － 0． 02＊＊＊ － 0． 02＊＊＊

( － 5． 73) ( － 5． 42) ( － 5． 42)
log( agei，t － 1 ) － 0． 01 － 0． 01 － 0． 01

( － 1． 01) ( － 1． 16) ( － 1． 09)
Sample Size 2696 2696 2696

F-test 18． 70＊＊＊ 17． 76＊＊＊ 17． 44＊＊＊

R-sq 21% 20% 19%

注: 括号内为 t检验值，＊＊＊，** 和* 分别表示在 1%、5%和 10%水平下显著。

通过上述结果，我们发现，投资者对基金风险的态度因基金业绩类别的不同而有所差异。当基金处于
业绩排名末端时，业绩波动越大，相同程度的业绩上升能带来的资金净流入越少。当基金处于业绩排名中
段时，业绩波动率虽然减弱了资金净流量对历史业绩的敏感度，但其影响程度要远小于绩劣基金。而当基
金处于业绩排名顶端时，业绩波动越大，相同程度的业绩上升能带来的基金净流入反而越多。因此，基金
风险对投资者业绩敏感程度的影响并非呈简单线性关系，投资者对基金风险的态度在明星基金中存在不

理性成分。

3 结论和建议

基金风险是否改变了投资者的业绩敏感程度? 本文以 2005 年 1 月至 2011 年 12 月的开放式股票型
基金的面板数据为样本，采用固定效应模型，研究了业绩波动对基金“业绩—资金净流量”关系的影响。
我们发现，基金业绩波动降低了资金净流量对基金业绩的敏感程度。在控制了基金业绩后，业绩波动越
大，基金业绩提升带来的资金净流量越少。这一反向影响在绩劣基金中程度最高，中等业绩基金次之，在
明星基金中反而体现为正向影响。
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本文的研究有助于我们更好的了解基金市场的投资者行为，为提供更合适的投资者教育、发展更完善
的基金市场和建立更稳定的金融市场提供帮助。首先，本文的结论肯定了我国基金市场的激励机制设计
在总体上是有效的。基金投资者与基金管理人之间存在“委托—代理”关系。投资者的目标是收益最大
化; 由于基金管理人的报酬与基金规模挂钩，因此基金管理人的目标是资产规模最大化。而国内大量文献
指出，我国开放式基金存在“赎回异象”，基金收益率越高，赎回率也越高。这一“赎回异象”将给基金管理
人提供反向激励，不利于基金市场的优胜劣汰。我们的研究证实了，基金投资者总体上是追逐业绩的; 而
且当基金业绩波动越大时，相同程度的业绩提升能够带来的资金净流量越少。这一实证结果说明，投资者
的目标与基金管理人是相合的，不仅有利于激励基金管理人做好业绩，而且可以在一定程度上抑制基金管

理人通过高风险行为来提升业绩。我国基金市场的激励机制设计是有效的。
其次，提醒监管层应当进一步细化和完善基金排名制度。我们的研究表明，在明星基金中，基金业绩

波动越大，相同程度的业绩提升带来的资金净流入反而越多。这说明投资者对明星基金的追逐程度远胜
于对基金波动的防范程度。投资者的这一行为诱使部分基金管理人为了跻身明星基金行列，而采取了过
于激进的投资策略。为了解决这一问题，监管层可以进一步细化基金排名制度，给投资者正确的投资建
议。尽管《证券投资基金评价业务管理暂行办法》明确了基金排名应当遵循长期性和全面性等原则，但并
未就此原则给出详细指导。由于这些原则在实践中并未得到很好的贯彻，我们建议监管层可以就此原则
进行细化，给出详细的排名操作指南。
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