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内容提要 本文应用概率单位模型"#$%&’()%*+,-.对基金经理所面临的/隐性激励011职业

"声誉-忧虑如何影响其投资行为进行研究2主要结论有 3基金经理面临消极职业结果"降职或离

职-的可能性与基金当期业绩有显著的负相关关系4当业绩较差时.基金经理有消极职业结果的可

能性在大规模基金中更小.而在大基金家族中更大4年轻的基金经理采用非常规的投资策略失败后

将受到更严厉的惩罚.因而他们在投资组合的行业选择上更容易产生/羊群效应02文章还对中国基

金 经理面对职业忧虑所采取的与理论分析不一致的/机会主义0或/败德行为0的原因进行了分析.
并提出了相应的政策建议和意见2
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一 研究背景

随着中国基金业的高速发展.基金经理的更

换日趋频繁.业绩差强人意的基金通过调整基金

经理来平息投资者抱怨成为例行手段.基金经理

的行为和业绩已对他们的职业前途产生了重大影

响2据不完全统计.到 9667年 ;月底.有超过 596
位经理担任过 89只基金的基金经理F.9665年以

前设立的基金几乎都更换过两任以上经理.有的

基金一年之内先后出现三名不同的基金经理.而

且.基金经理的更替与其业绩之间表现出一定的

相关性2基金经理如何妥善对待这些压力.已成为

决定基金经理成功与否的最重要因素2因此.对职

业前途的忧虑如何影响基金经理的投资决策是一

个具有重要的理论和实际意义的问题2
国外有学者对此问题进行了一些相关研究3

JECB$KI(+’?和 J(+’?"5::6-和 L$+?*+$MBI(和

J(%,+"5::N-提 出 基 金 经 理 对 职 业 前 途 的 考 虑 导

致基金经理的/羊群0行为2OC+PB,’+$"5:::-对美

国基金经理的职业更替问题进行研究.发现相对

于年龄较大的基金经理而言.年龄较小的基金经

理的离职与基金业绩的关系更为密切.而收入1
成长型基金的经理比成长型基金的经理更容易被

解职2在国内.目前还没有人对此问题进行过专门

的研究.本文试图在当前中国基金治理制度框架

下.以委托1代理和职业/声誉0"$+#>(B(’%?-理论

为基 础.研 究 职 业 忧 虑 这 一/隐 性 激 励0"’)#,’E’(
’?E+?(’P+I-对 基 金 经 理 投 资 行 为 的 影 响.以 期 为

当前中国关于基金经理角色问题的思考和讨论提

供一些有价值的结论2

二 经理人职业"声誉-忧虑的

相关理论分析

目前.中国的证券投资基金都是契约型基金.
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而契约型基金体现了典型的委托!代理关系"基

金持有人作为委托人将基金的控制权委托给基金

管理公司#基金管理公司作为委托人#再将基金使

用权委托给基金经理$根据委托!代理理论#由于

存在不完全信息的前提假设#只要代理人不能完

全承担行为的全部结果#其%败德行为&就不可避

免$然而#在委托!代理契约关系中#除了货币收

入’期权等%显性激励&()*+,-.-/-0.)0/-1)23外#代

理人还存在对职业前景或职业%声誉&的忧虑这一

%隐 性 激 励&#这 种 精 神 激 励 机 制 能 够 在%显 性 激

励&不充分的前提下发挥防范%机会主义&’降低代

理成本的重要作用$
4565(789:3的研究认为#经理市场可以通过

一 种%事 后 结 算 机 制&(;<,,)*=+>2/2)//,-0?<+3
有效地控制代理成本#当前的绩效状况会影响经

理人员的未来任职机会"恶劣的职业声誉会导致

代理人提前结束职业生涯#良好的职业声誉则增

加了其在市场上讨价还价的能力$代理人一般考

虑当期努力绩效对下一期乃至更远期的影响#对

自己长期职业声誉的注重成为激励代理人努力工

作的重要因素$因而#他认为#在没有%显性激励&
契约时#代理人的%机会主义&行为在现实中可用

%时间&加以解决$@A)+2和 B-,2>0(789C3提出的

声誉模型(A)+</5/->06>D),3表明#良好的职业声

誉和前景增加了经理人在市场上讨价还价的博弈

能力#对经理人行为具有积极的激励作用E相反#
较坏的职业声誉会导致企业家职业生涯的结束#
对经理人%机会主义&行为具有良好的约束作用$
交易者为了在重复博弈中获取长期收益#通常需

要塑造自己的声誉$F>,62/A>6(789C3提出的%代
理 人 市 场!声 誉 模 型&将 4565(789:3的 思 想 模

型化#他指出#经理的职业%声誉&是显示其人力资

本的一种信号#经理人员的懒惰将意味着断送其

职业生涯和市场价值#因而#代理人对职业声誉的

重视或忧虑这一%隐性激励&可以作为%显性激励&
契约的替代物$

总之#经济学从追求利益最大化的理性人假

设出发#代理人追求良好职业声誉是为了获得长

期利益#是长期动态重复博弈的结果$在重复博弈

的情况下#即使没有正式契约维系委托!代理关

系#代理人仅仅出于对自己长期利益的考虑#也会

注 重并追求%声誉&等%隐性激励&因素#为了塑造

良好的职业声誉而积极努力工作#这也是本文要

研究的基金经理对职业前景或声誉的忧虑的作用

机理$
立足于上述理论分析的基础#本文将从影响

基金经理职业前景的因素’基金经理的实际投资

行为是否反映了其面临的职业忧虑’基金经理面

临 职 业 忧 虑 时 采 取 的 实 际 投 资 行 为 的 原 因 和 机

理’应对基金经理的%机会主义&和%败德行为&的

有效的政策和措施等几个方面展开研究$

三 数据和研究方法

(一3样本的选取及数据的处理

7G研究样本$虽然目前中国证券市场上存在

着 HC只规范化的基金#但其中有不少上市较晚#
可用数据较少#为了保证分析结果在统计学上的

无偏性和显著性#我们设立了以下选样条件"(73
7888年 7月 7日到 C::C年 7C月 I7日内连续任

职时间超过 7个会计年度的基金经理EJ (C3由于

开放式基金成立时间较晚#样本数据比较少K#要
得出较客观的结论比较困难#因此#本文只考虑封

闭式基金E(I3由老基金改制而来的基金#从扩募

后起算$
符合上述条件的样本有南方’华安’大成’国

泰’富国’鹏华’华夏’博时’嘉实’长盛’银华’易方

达’宝盈’融通’银河等 7L家基金管理公司旗下的

M9只基金$对样本的统计显示"有 I只基金 M次

更换基金经理#7M只基金 I次 更 换 基 金 经 理#79
只基金 C次更换基金经理#而在设立 时 间 超 过 7
年的基金中#现任基金经理的平均任职时间只有

7年#可见国内基金经理的稳定性很差E基金的 N
系数普遍偏 低#均 值 为 :GL9IM#反 映 了 国 内 基 金

从 总 体 上 看 比 较 保 守E基 金 经 理 年 龄 最 大 的 MM

I
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K 符 合条件(73的开 放 式 基 金 只 有 华 安 创 新’华 夏 成 长 和

南方稳健三只基金$

任基金经理的 起 始 时 间 以 中 国 证 监 会 指 定 信 息 披 露 媒

体的公开资料为依据$



岁!最小 "#岁!平均年龄为 $$%"&岁!这与中国基

金业的发展时间较短!只有 $’岁左右的年轻人比

较系统地学习了证券投资方面的基本知识这一实

际情况有关(
"%数据(本文的数据和资料来自各基金管理

公 司 在 其 指 定 信 息 披 露 媒 体 上 所 公 布 的 基 金 净

值)投资组合公告)中报和年报!上海证券综合指

数和深圳成分指数的收益率数据根据*中国证券

报+公布的数据整理(
$%业绩的衡量方法(在基金业绩评估模型中!

基于 ,-./ 的詹森指数0 1最为常见!该模型一

般表示为2
345637581459:45;3<56375=9>45 ;?=

3458
@AB459C45
@AB456? 6? ;"=

其中2345为基金 4第 5期收益率D375为第 5期

无风险利率;选择一年期银行定期储蓄存款利率

按 复利折算的利率=D3<5为 第 5期 市 场 组 合 收 益

率D145为基金 4第 5期的詹森指数D:45为 基 金 4的

系统风险D@AB45为基金 4第 5期单位净值DC45为
基金 4在 5期内的单位分红额(

E%市场组合收益率的选择(按照至少 "’F国

债投资比例的规定!我们定义如下一个混合指数

作为市场组合收益率2
市场组合收益率8E’F的上证综指收益率9

E’F的深圳成指收益率9"’F的国债收益率

;二=研究方法

?%职业结果分类(根据对基金公告的分析!我
们将基金经理的职业前途分为两类2一类是续任

原职或升职;担任规模更大基金的经理或从封闭

式转任开放式=!将其定义为积极的职业结果D另

一类是降职;担任基金经理以下的职务或从大基

金转到中小基金任职或从开放式转任封闭式=或

离职;离开了基金这一行业=!定义为消极的职业

结果(由于基金经理的职业忧虑主要体现在对降)
离职可能性的忧虑上!本文重点对基金经理消极

职业结果的相关问题进行分析(
"%.GHIJK模型(基金管理公司对基金经理能

力的了解是一个渐进的过程!随着了解的深入!当
基 金 管 理 公 司 对 基 金 经 理 的 评 价 低 于 某 一 个 阀

值!且基金管理公司用新的基金经理替换原来的

基金经理的成本足够低时!基金经理的消极职业

结果就出现了(由于基金经理职业结果是一个取

值 为 ’或 ?的虚 拟 变 量;LMNNOPQGJQIRS=!用 简

单的线性回归模型来描述其与基金业绩)年龄等

基金经理特性因素之间的关系是不合适的!因此!
我 们利用概率单位模型;TGHIJKNHLSR=来进行研

究(假设基金4的经理有消极职业结果@4取决于

一种不可观测的效用指数 U4!并定义为2

U48:?9:"V4 ;$=
假定存在阀值 UW4!且当 U4XUW4 时!基金经理

4将面临消极的职业结果D否则就没有(给定正态

性假定!U4XUW4 的概率可由标准化累积分布函数

;YMNMRQKJPSLJZKGJIMKJH[\M[YKJH[=算出2
]48 ]3;@48 ?=8 ]3;U4^ UW4=

8 _;U4=8 ?
‘"ab

U4

6c
d6
5"

"e5 ;E=

其中!5f @;’!?=(

四 基金经理消极职业结果与

基金业绩诸因素之间的关系

通过对样本数据的粗略分析可以看出!基金

经理的消极职业结果很有可能是由基金经理较差

的业绩造成的!不过!当基金管理公司对基金经理

的业绩评价记录时间较长时!公司仅根据一次不

够好的业绩就改变对基金经理能力的评价的可能

性变小!因而!可以预料基金经理的消极职业结果

与基金业绩之间的相关关系可能随着基金经理从

业经验的不断丰富而削弱(我们用概率单位模型

来 分 析 基 金 经 理 消 极 职 业 结 果 与 业 绩 之 间 的 关

系!对此假设进行验证!应变量消极职业结果 @45
是一个虚拟变量!分析表达式如下2

@458 g’9 g?1459 g"1456?9 g$Ahd459 g$145
;Ahd456Ahd’=9gijkk9glj’’9g#j’?9>45 ;i=

其中2当基金经理在59?年初降)离职时!@45

E
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职业忧虑影响基金经理投资行为的经验分析

0 沈维涛和黄 兴 孪;"’’?=研 究 认 为!詹 森 指 数)夏 普 指 数

和特雷诺指数等几种不同的评价指标对基金业绩的评价结 果 无

明显差异(



!"#否则#$%&!’()%&#)%&*"分别为基金 %在 &#&*"
年的业绩(+,-%&为基金 %经理 &年的年龄(+,-’为
样 本 内 基 金 经 理 平 均 年 龄#其 值 为 ..(对 应 &为

"///年时#虚拟变量0//!"#其他年份#0//!’(对
应 &为 1’’’年时#虚拟变量0’’!"#其他年份#0’’
!’(对应 &为 1’’"年#虚拟变量 0’"!"#其 他 年

份#0’"!’(2%&为误差项3
基金经理的消极职业结果的可能性受基金当

年业绩 )%&4前一年业绩 )%&*"4经理年龄 +,-%&以 及

基金业绩与经理年龄之间的交互作用项 )%&5+,-%&
*+,-’6的影响#由于基金经理在各年降4离职的

可能性会有所不同#我们也将各年的虚拟变量加

入式576的右边#其中省略了 1’’1年3
回归结果列于表 "第 "列#正如所料#)%&的系

数为负#并且以 ’819:的置信度异于 ’#表明基金

经理有消极职业结果的可能性与当期的基金业绩

显著负相关#显著性水平为 7:#但是前期的业绩

对其影响并不显著3经理年龄的系数显著为正#这
意味着年龄是消极职业结果的一个重要的决定因

素#这使得业内关于基金经理的最佳年龄介于 .’
至 .7岁之间的说法得到证实3

表 "第 1列到第 7列考察了其他可能影响消

极职业结果与业绩之间关系的因素3第 1列反映

了在式576中加入解释变量基金费率 ;<%&后的估

计结果#系数的 =值显示其影响并不显著3中国

封闭式基金费用率水平与结构基本没有差别#各

基 金 不 论 业 绩 好 坏 管 理 费 照 提#可 说 是>旱 涝 保

收?#因而#基金的费用水平与基金经理的降职与

否并无显著关联3
第 .列则是在式576加入解释变量基金规模

的对数@AB5CDEFG%H-%&6以及其与业绩的交叉项IJKL
@AB5CDEFG%H-%&6后 的 估 计 结 果#两 个 变 量 的 估 计

系数都是显著为正的#这意味着在业绩较差的情

况下#大基金的经理有消极职业结果的概率比小

基金的经理要小3这可能是因为小型基金一般在

基金家族中处于次要地位#可替代的基金经理人

选较多#有的甚至直接由家族管理#当基金业绩不

佳时#基金经理降4离职的概率很高3而大型基金

通常推出新的具有良好声誉的基金经理#以提升

投资者对基金的信心#因而大型基金的经理人一

般在业界享有很高的声誉#基金对其的评价也很

高#因而#当基金业绩不佳时#基金经理降4离职的

概率比小基金的要小3
考虑到规模不同的基金组织也许会对基金经

理的差业绩有不同的反应#我们在式576右边加入

解释变量基金家族规模M 的对数 @AB5CNOP%H-%&6
和 交叉项 )%&@AB5CNOP%H-%&6#表 .第 Q列中 )%&@AB
5CNOP%H-%&6系数显著为负#显示当基金经理有较

差业绩之后#其降4离职的情况在大基金家族中更

可能发生3这也许是因为大规模基金家族资金雄

厚#拥有一流的研发团队和出众的协同作业能力#
基金经理的作用并不如小规模基金家族的经理显

得那么突出3
第 7列是在式576中加入解释变量从业经历

R-EDS-%&的 结 果#T 和 交 叉 项 )%&5R-EDS-%&*

R-EDS-’6交叉项 )%&5R-EDS-%&*R-EDS-’6的系数显

著为正#说明相对于缺乏实践锻炼的基金经理#经
验丰富的基金经理在取得较差业绩后遭遇降4离

职的可能性要小些#这可以归因于基金经理中存

在的学习过程3
此外#通过表 "也可看出#基金经理在 "///4

1’’’和 1’’1年有消极职业前景的可能性在统计

上无显著差别#与前面三个年份相比#基金经理在

1’’"年遭遇降4离 职 的 可 能 性 要 大 些#这 表 明 市

场环境对基金业绩从而对基金经理的职业前景有

显著影响3五年来#基金业在加速发展的同时也面

临着变化很大的市场#在市场普遍向好的牛市中#
基金业绩一般都不错#而在熊市中#基金很难避免

市场暴跌的系统性风险#业绩表现不尽如人意#因
而#基金经理的调整主要集中在熊市行情中3市场

从 "///年初到 1’’"年 U月中旬是一个整体向上

的慢牛行情#期间经历了 "///年的>7V"/?行情

和 1’’’年初的网络股行情#基金表现可圈可点#
这一点反映在 "///和 1’’’年基金经理少有调整

7
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M

T 业内对从业的理解有所不同X广义的是在证券市场上的

从业经历#狭义的则是在基金经理职位上的从业经历3由于中国

基金市场规范发展的只有 7年时间#本文采用广义 的 从 业 经 历3
以 R-EDS-’代表样本内基金经理的平均从业年限3

基金家族规模由家族内所有基金资产加总而得3



上!从 "##$年 %月中下旬开始至 "##&年初’市场

转 熊!"##$年 &月’中国证监会发布公告指出 (
家基金管理公司存在问题’并点名批评市场中风

头 甚劲的博时基金管理公司!与此同时’基金在

"##$年的)%*"+,行情中明显踏空’行 情 启 动 之

后追高却在高位被套’基金全年业绩大幅下降’加
之媒体在当年 $#月刊登了-基金黑幕.一文’基金

形象严重受损!"##"年’基金业一定程度上规避

了下跌的风险’但多数基金没能成为赢家’净资产

亏了七八十亿!正是由于 "##$年股市是牛市之后

大幅下跌的转折年的缘故’面对如潮恶评’基金经

理降/离职可能性大大增加!
上述分析表明’以业绩论英雄构成了基金经

理更替的主旋律’而基金规模/家族规模大小以及

基金经理的年龄大小和工作经验丰富与否也会对

基金经理的更替产生显著的影响!

表 $ 消极职业前景与业绩等因素的关系

解释变量
应变量0消极职业前景12345

$ " & + 6
734 8%$&9"$+" 8%::9:$($ 8%%%9$+ 8+:+9;%"" 86;%9+;;&

1#9##":5 1#9##$:5 1#9##&$5 1#9#&(%5 1#9##+"5
7348$ 8$6;9("+$ 8$&69;#:% 8+"(9"$(6 8"6(9$(": 8$&69#"#(

1#9"6:+5 1#9&+$+5 1#9$;##5 1#9$$:;5 1#9&::&5
<=>34 #9$+6;+6 #9$+(&$ #9$("+:+ #9"$++(+ #9"#;"("

1#9#$"65 1#9#$$&5 1#9##:%5 1#9##"(5 1#9##+%5
7341<=>348<=>#5 86%9&&#:+ 8%(9$&;6" 86:9#:"(6 8"(9";+%+ 8"$9$6##+

1#9&#;(5 1#9"";#5 1#9&&#(5 1#9%%&(5 1#9:66&5
?@34 A9B9 8;$9&6#6: A9B9 A9B9 A9B9

A9B9 1#9"(&#5 A9B9 A9B9 A9B9
CDE1FGAHI3J>345 A9B9 A9B9 $9(&:&%% A9B9 A9B9

A9B9 A9B9 1#9##+65 A9B9 A9B9
734CDE1FGAHI3J>345 A9B9 A9B9 ;+69&&$$ A9B9 A9B9

A9B9 A9B9 1#9#+;&5 A9B9 A9B9
CDE1FBKI3J>345 A9B9 A9B9 A9B9 8&9$:;%;+ A9B9

A9B9 A9B9 A9B9 1#9#%(+5 A9B9
734CDE1FBKI3J>345 A9B9 A9B9 A9B9 8&$#"9%$$ A9B9

A9B9 A9B9 A9B9 1#9#$6#5 A9B9
L>AGM>34 A9B9 A9B9 A9B9 A9B9 8#9$:$$";

A9B9 A9B9 A9B9 A9B9 1#9$%":5
7341L>AGM>348L>AGM>#5 A9B9 A9B9 A9B9 A9B9 ";69+6#;

A9B9 A9B9 A9B9 A9B9 1#9#"#:5
N;; 8+9("#(:" 8+9"&+"6& 8:9$;#""& 8%9"$(+(% 8(9+&;##;

1$9####5 1$9####5 1$9####5 1$9####5 1$9####5
N## 869%&%$&$ 869++(%% 8:9$;#""& 8(9+66+$+ 8(9"#$&%%

1$9####5 1$9####5 1$9####5 1$9####5 1$9####5
N#$ #9;"#$( $9"6;";6 $9"%+#+% $9":(6%: #9("##&;

1#9#++#5 1#9#"6"5 1#9#$&+5 1#9##$%5 1#9#(&;5
常量 869(&"(:+ 8+9#:;"+ 8;9$$6"$ 8"9%#&6"$ 8%9%;;$#:

1#9##+#5 1#9$$:%5 1#9###%5 1#96#%#5 1#9##"#5

说明0括号内数字为估计系数的 O值!

%
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五 职业忧虑是否会导致!羊群效应"#

由 于业内存在种种以个人业绩为依据的!排
行榜"$一旦基金表现落后于市场或者同行$基金

经理就会遭到投资者和管理层的责备和质询$在

这种巨大压力下$基金经理不得不改变原先确定

的投资理念$在运作上呈现从众和跟风趋向$导致

基金经理中出现普遍的同行博弈行为%具体表现

为!羊群效应"&$这是众多研究!隐含刺激"的文献

关注的问题’近年来$许多考察职业忧虑或声誉与

!羊群效应"的理论性研究认为$职业忧虑会使得

代理人忽视私人信息而模仿同行$从而影响其决

策 行为%()*+,-./012+23(/012$455678,90:+2$
455;7<=10>0?$455@7A,0230,B+./+23(/C?0$
455D&’为此$我们对基金经理消极职业结果与基

金业绩间的关系做进一步研究$考察基金经理消

极职业结果的可能性是否依赖于他%她&所采取的

投资行为$是否会刺激基金经理进入!羊群"$以致

产生!羊群效应"’
我们选择了三个变量来反映基金经理投资组

合选择的非常规情形’第一个变量EFGHIJK定义为

基金 J在农林牧渔业L采掘业L制造业L建筑业 等

4M类行业股票市值占总净值的比重 与 样 本 内 所

有基金各行业股票市值占总市值的平均比重之差

的平方和的平方根$用于衡量经理将其投资组合

集中在不同于当时普遍流行的行业的大胆行为’
第二个变量 NOHIJK定义为基金 J的非系统 风 险

NOJK与样本基金平均非系统风险之差的绝 对 值$
用于衡量基金经理投资组合的非系统风险偏离平

均值的行为’第三个变量 EOHIJK定义为基金 J的

系统风险 PJK与样本基 金 平 均 系 统 风 险 之 差 的 绝

对值$用于衡量基金经理是否对市场走势做出与

众不同的判断’
如果采用非常规的投资策略$一旦失败将比

采用常规的投资策略更有可能受到降L离职的惩

罚$而如果成功$也不会受到明确的奖励$不会明

显地降低消极职业结果发生的概率$因此$除了度

量非常规行为的三个解释变量之外$我们还考虑

它 们与虚拟变量%QJKR6&和%QJKS6&的交互作用项

的影响’此外$基金公司可能对从业经验丰富或具

有良好声誉的经理做出更好的评价$因此$我们也

加入了上述三个变量与经理年龄的交互作用项’
仍然采用概率单位模型来进行分析$限于篇幅$只
列出第一个解释变量的表达式$余者类似T

UJKVH6WH4QJKWHXQJKY4HMZ[FJKWH;QJK%Z[FJK
YZ[F6&WH@EFGHIJK%QJKR6&WHDEFGHIJK%QJKS6&
WH\EFGHIJK%Z[FJKYZ[F6&%QJKR6&WH]EFGHIJK
%Z[FJKYZ[F6&%QJKS6&W ĴK %D&

所有估计结果列于表 X’第 4列给出了加入基

金经理行业选择偏离度对其消极职业结果影响的估

计量$EFGHIJK%Z[FJKYZ[F6&系数为负$且具统计显

著性$意味着年轻的基金经理在行业选择上的标新

立异比年长的经理面临降L离职的可能性更大’
表 X第 X列是考虑基金经理投资组合的非系

统风险水平与平均水平有较大差异时的估计量’
NOHIJK%QJKR6&的系数为负$而 NOHIJK%QJKS6&的
系 数 为 正$但 两 者 都 几 乎 有 统 计 显 著 性%其 _值

分别为 @‘]Xa和 \‘6]a&$这说明$基金经理在非

系统性风险水平上的冒险获得成功会得到奖赏$
而 一 旦 失 败 会 显 著 提 高 消 极 职 业 结 果 的 概 率’

NOHIbJK%Z[FJKYZ[F6&%QJKS6&的系数也几乎显著

为负%_值为 D‘\4a&$与前述相同$相对年长者$
年 轻 的 基 金 经 理 将 为 非 常 规 行 为 付 出 更 大 的 代

价$因而$年轻的基金经理为了避免降L离职$遵从

!羊群"行为方式的可能性更大$在选择投资组合

时$更趋向于避免非系统性风险’
基金经理对市场走势cc系统风险cc判断

上的与众不同对其职业结果的效应估计在表 X第

M列 中 列 出$结 果 显 示 只 有 EOHIJKb %Z[FJKY
Z[F6&%QJKS6&的估计系数是几乎统计显著为负的

%_值为 @‘X@a&$这显示年轻经理在系统风险水

平上的冒险成本同样比年长者高些’
综上分析可知$与年长的基金经理相比$年轻

的基金经理采用大胆的投资策略失败后将受到更

严厉的惩罚$基金公司对年轻的基金经理的考核

时$不 仅 注 重 其 业 绩$而 且 还 考 虑 其 投 资 行 为 方

式’因而$为了减小消极职业结果的概率$追随投

资经验丰富的基金经理的投资策略将是年轻的基

金经理的明智选择’

\
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表 ! 基金经理投资行为偏离大众行为的效应

解释变量
应变量"消极职业前景#$%&’
( ! )

*%& +),(-(..+)((-)(/+)00-!(1
#/-/01/’ #/-/./)’ #/-/).0’

*%&+( +2-!.! +0,-!10 +2/-!/,
#/-,.(,’ #/-0)0(’ #/-11(!’

345%& /-2!1 /-(.2 /-!..
#/-/()!’ #/-/!,0’ #/-//20’

*%&#345%&+345/’ +!-1), .-101 (-116
#/-.0!2’ #/-,26/’ #/-.162’

7589:%&#*%&;/’ +(1-,0) <-=- <-=-
#/-2/6!’ <-=- <-=-

7589:%&#*%&>/’ +0-(1( <-=- <-=-
#/-0/(/’ <-=- <-=-

7589:%&?#345%& +(/-(/0 <-=- <-=-
+345/’#*%&;/’ #/-/(!0’ <-=- <-=-
7589:%&?#345%& +1-2// <-=- <-=-
+345/’#*%&>/’ #/-/((0’ <-=- <-=-
@A9:%&#*%&;/’ <-=- +(/6-.)2 <-=-

<-=- #/-/6,!’ <-=-
@A9:%&#*%&>/’ <-=- ),-/1 <-=-

<-=- #/-/1/,’ <-=-
@A9:%&?#345%& <-=- +(.-6.. <-=-
+345/’#*%&;/’ <-=- #/-/01(’ <-=-
@A9:%&?#345%& <-=- (-!6, <-=-
+345/’#*%&>/’ <-=- #/-601!’ <-=-
7A9:%&#*%&;/’ <-=- <-=- +6-)!)

<-=- <-=- #/-!(6!’
7A9:%&#*%&>/’ <-=- <-=- +/-,.!

<-=- <-=- #/-01!(’
7A9:%&?#345%& <-=- <-=- +!-)6(
+345/’#*%&;/’ <-=- <-=- #/-(//2’
7A9:%&?#345%& <-=- <-=- +(-(.0
+345/’#*%&>/’ <-=- <-=- #/-/6!6’

常量 +(2-20! +0-2!! +(/-!!1
#/-/(!6’ #/-/!0!’ #/-//)6’

说明"括号内数字为估计系数的 B值C

六 基金经理的实际投资行为是否

反应了其面临的职业忧虑D

在上节中E我们发现相对于年长一些的基金

经理E年轻经理选择远不同于基金业均值的行业

比重F非系统风险水平或系统风险水平的非常规

行为将面临更大的消极职业结果可能性E因而E我
们估计年轻经理采取大胆行为的可能性更小些C
本节E我们进一步检验基金经理会采取怎样的行

动以避免消极职业结果E其实际投资行为是否产

生了G羊群效应HC通过估计衡量基金经理非常规

行为的三个变量关于基金经理年龄F基金规模及

其他控制变量的以下回归对此假设进行检验"

758A9:%& I J(/ K J(( 345%& K J(! LMN

#OP<QR%S5%&’KJ()T..KJ(2T//KJ(6T/(KU%& #1’

@A9:%&IJ!/KJ!(345%&KJ!!LMN#OP<QR%S5%&’

KJ!)T..KJ!2T//KJ!6T/(KU%& #,’

7A9:%&IJ)/KJ)(345%&KJ)!LMN#OP<QR%S5%&’

KJ))T..KJ)2T//KJ)6T/(KU%& #.’

表 ) 基金经理投资行为模式

解释变量
应变量

7589:%& @A9:%& 7A9:%&
常量 /-/22),1 /-/0,2(. /-!2/(2.

#/-//!,’ #/-(626’ #/-(/!2’
345%& /-///6! /-//()66 /-//((!)

#/-/!//’ #/-/)/.’ #/-/0,)’
LMN#OP<QR%S5%&’ /-//6). +/-//2/!) /-/1)./1

#/-!!,/’ #/-1,)1’ #/-/(0!’
T.. +/-/)6!10 /-//,)(6 +/-!)1//)

#/-////’ #/-1!//’ #/-/!,)’
T// +/-///2)( /-/101.! +/-!/..0)

#/-.!6(’ #/-////’ #/-/),!’
T/( +/-//(((0+/-//.126+/-(,2)1!

#/-1)2.’ #/-)0.2’ #/-/02/’

说明"括号内数字为估计系数的 B值C

回 归 的 系 数 估 计 量 及 其 精 确 概 率 值 列 于 表

)C正如我们所料E在三种情况下E基金经理年龄的

系 数 显 著 为 正 #V值 分 别 为 !WF)-/.W和

0X,)W’E说明年轻的基金经理并不愿意采取大胆

的投资行为E普遍抱着G只要不比别人差就行H的

心态E倾向于跟风操作E这样E各基金的投资组合

越来越相似E而基金的个性与风格也越来越模糊C
显然E这种现象的存在对建立基金经理的市场形

象与信誉E稳定基金的特色E稳定客户群E促进中

国基金业的健康发展是极为不利的C

,
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七 中国基金经理的投资行为

为什么会出现!羊群效应"#

如上所述$作为 !隐性激励"的职业忧虑对中

国基金经理的总体影响并非是理论所分析的那样

正面%积极$基金经理在投资决策中普遍存在!羊
群 效应"这一!机会主义"或!败德行为"$那么$基

金经理相互模仿产生!羊群效应"的原因是什么#
职业&声誉’忧虑这一!隐性激励"只是委托(

代理激励体系中的一个子系统$其有效解决激励

问题是有严格的前提条件的)&*’委托(代理关系

是 长 期 的%多 次 的 重 复 博 弈+,-./0和 123045
&*678’指出$当只进行一次交易时$理性的参与者

往往会采取!机会主义"行为$通过欺诈等手段来

追求自身收益最大化$其结果只能是非合作博弈

均衡$但当博弈重复多次时$参与者为了获取长期

利益$通常会建立自己的!声誉"$合作博弈均衡就

能够实现+&8’代理人工作绩效能够得到真实%有
效的反映$否则$!浪得虚名"之类的错误声誉信息

会导致激励约束机制的扭曲$职业&声誉’忧虑的

激励约束作用将走向反面$而真正有能力的代理

人的生产性行为反而得不到激励+&9’委托人监督

机制完善$!机会主义"行为被发现的可能性很大$
否则$代理人会存在严重的侥幸心理$偷懒%搭便

车%耍花招等则是其对预期利益权衡之后的理性

反应+
在中国基金业的发展过程中$基金经理相对

频繁的更换速度是一大特点+频繁更换基金经理

是基金应对业绩压力的常用手段$基金经理很容

易成为基金业绩不佳的牺牲品+正是中国基金经

理短期性%风险性的职业特点决定了他们在基金

管 理中不可能有长远预期+与此同时$我们也看

到$中国基金普遍采用的是忽视个人的团队管理

模式$许多基金经理的才华尚未得到充分施展$他
们的业绩表现难以得到有效认可+最后$中国基金

发展只有五年时间$无论从技术手段%法律法规的

完善上$还是从公司治理结构来看$基金公司对基

金经理投资行为的监管还远谈不上完善%有效+
由于职业&声誉’忧虑发挥作用的三个前提条

件无法得到满足$中国基金经理在投资行为中的

!机会主义"和!败德行为"就无法避免$出现!羊群

效应"也就不足为奇了+

八 结论和建议

&一’主要结论

通过前面的分析$可得出以下几个主要结论)
*:基金当期业绩与基金经理面临消极职业结

果的可能性负相关$但是前期的业绩对其影响并

不显著;8:年龄也是影响基金经理职业结果的一

个 重 要 的 决 定 因 素$在 同 等 业 绩 情 况 下$年 龄 越

大$降%离职的概率越高;9:在业绩较差的情况下$
大基金的基金经理面临消极职业结果的概率比小

基金的经理小$而此种情况在大基金家族中更可

能发生;<:相对于缺乏实践锻炼的基金经理$从业

年限较长的基金经理在取得较差业绩后遭遇降%
离职的可能性要小些;=:比之于年长的基金经理$
年轻的基金经理有跟风%从众的投资倾向;>:从

基金经理实际投资行为来看$年轻的基金经理在

投资组合的行业选择和承担的风险水平上偏离平

均标准的程度确实比年长的基金经理小$因而在

年轻的基金经理群体中更容易产生!羊群效应";
?:职业忧虑的影响使得基金经理产生了!羊群效

应"$导致基金经理的!败德行为"$基金经理面对

职业忧虑的反应并非理论分析的那样正面%积极$
而这一现象的产生是有深刻原因的+

&二’相关政策建议

为了正常发挥职业忧虑对基金经理的积极影

响$有效避免基金管理中的!羊群效应"$调动基金

经理的积极性$促进中国基金业的快速健康发展$
我们根据前述分析提出以下相关建议)

*:建立职业基金经理人登记管理制度+基金

经理人的登记管理制度是经理人有管理基金资格

的!准入"制度$主要包括三个方面的内容)&*’考

察 基 金 经 理 对 于 基 金 管 理 和 市 场 知 识 的 掌 握 情

况;&8’对基金经理从业业绩的区别考察$比如$按
不同业绩授予基金经理有差别的职称$对于业绩

较差或有不良记录的人取消职业基金经理人资格

等;&9’对进人市场的每一位基金经理要建立全面
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的!真实的!连续的!公开的业绩档案记录!信用记

录"
#$培育完善!有效的职业基金经理市场"职业

声誉对职业经理人员的激励约束作用是和经理市

场的竞争选聘机制紧密相连的"在基金发起人的

范围不断扩大和基金数量急剧增加的情况下%一

个完善的有进入和退出机制的基金经理市场%有

利于基金经理形成互相竞争的良性格局%有利于

基金经理资源的有效配置"现阶段基金经理的职

业化!市场化尤其要注意的是&基金经理市场应严

格定位于中介机构%不应该有任何行政管理色彩%
其职责是专司收集!提供基金经理人才信息%为供

需双方相互选择提供服务%促进基金经理人才的

流动"
’(为培养合格!优秀的职业基金经理创造便

利条件"国内基金业从整体上看还存在基金经理

人才储备不足!专业素养亟待提高的问题%特别是

随着基金公司数量的不断增加和基金品种的持续

创新%国内优秀的基金经理将严重缺乏"因此%有
关各方要根据业务发展的需要大力培养合格的基

金经理人"基金经理的培养是项系统工程%保证基

金 经 理 具 有 长 远 预 期 是 职 业 声 誉 发 挥 作 用 的 基

础%要不以一时成败论英雄%给基金经理大一点的

生存空间"
)$建 立 科 学!客 观!统 一 的 基 金 经 理 评 价 体

系"基金经理职业声誉的*质量+信息在很大程度

上决定其发挥作用的有效性&这种信息的产生和

传输都应该是准确无误的%只有根据准确的声誉

信息对基金经理进行奖惩%才能体现职业忧虑的

激励约束作用"因此%一套好的基金经理考核评价

体系%应该能够对基金经理在基金管理过程中的

努力或投入做出客观!准确的评价%真正发挥职业

忧虑对基金经理长期化行为的激励作用%实现基

金经理的优胜劣汰"
,三-本研究的不足之处

本文结论的可靠性可能会受到下面一些因素

的影响&由于中国股票市场本身的特殊情况%深沪

.股 指 数 可 能 存 在 较 大 的 失 真 现 象/012345677%

8619和 :27;63,<=>=-认 为%无 论 使 用 哪 一 个 基

准组合都存在着缺陷%只要对基准组合稍作改变%
基金的业绩排序就会完全不同"因此%我们所定义

的复合市场指数很难说是一个有效的比较基准/
无风险收益率的选择仍有待商榷/国内基金业短

暂的发展历程决定的数据量不足的客观实际%制

约了计量结果的准确度"但是%尽管存在上述比较

普遍的不利因素%本文的分析结论仍具有一定的

参考价值%并有待时间的检验"
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