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　 　 摘　 要:基于中国股票型基金 ２００５—２０１５ 年的数据ꎬ通过估计基金规模变化对基金业绩变化的

影响ꎬ研究基金市场的规模报酬现象ꎬ检验了 Ｂｅｒｋ－Ｇｒｅｅｎ 模型ꎮ 分析发现ꎬ从整体上来看ꎬ中国基金

市场上存在规模报酬递增现象ꎬ即随着资金流入增加ꎬ基金规模扩大ꎬ基金业绩会提高ꎮ 进一步分析

发现ꎬ规模较小的基金存在显著的规模报酬递增现象ꎬ而规模较大的基金并不存在显著的规模报酬递

增现象ꎬ但也不存在显著的规模报酬递减现象ꎮ 研究表明ꎬＢｅｒｋ－Ｇｒｅｅｎ 模型的关键假设———规模报

酬递减———在中国基金市场并不成立ꎮ
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Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ[１]提出了基金市场的理性预期均衡模型ꎮ 他们认为ꎬ由于基金以单位净值作为交易价格ꎬ
因此ꎬ与股票市场不同ꎬ基金市场并不是通过基金交易价格调整而是通过基金规模调整实现均衡的ꎮ 当市场

上某只基金产生超额收益时ꎬ市场竞争将促使基金持有人增加对这只基金的资金投入ꎬ导致基金规模增大ꎮ
由于基金经理能够发现的投资机会是有限的ꎬ基金经理只能将新增加的资金投资于次优的投资机会ꎬ由此导

致基金超额收益下降直至消失ꎬ最终持有人的资金投入保持稳定ꎬ基金规模保持稳定ꎬ基金市场达成均衡ꎮ
Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ 模型的关键假设是基金规模的增加导致基金超额收益下降ꎬ即基金在运营过程中存在规模报酬

递减现象ꎮ 可见ꎬ检验基金市场是否存在规模报酬递减现象关系到理性预期均衡模型在中国基金市场是否成

立ꎮ 如果模型成立ꎬ则表明中国基金市场上投资者之间的竞争能够促成基金规模调整ꎬ基金市场不存在超额

收益ꎬ基金市场是有效的ꎮ 因此ꎬ检验基金市场上是否存在规模报酬递减现象ꎬ对于判断中国基金市场上投资

者之间的竞争状态以及基金市场的有效性具有重要意义ꎮ

一、文献回顾

Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ 模型提出以来ꎬ研究者分别从两个方面研究美国基金市场上基金规模与基金业绩之间关

系ꎮ 一方面ꎬ研究者从静态角度研究基金实际规模对基金业绩的影响ꎮ Ｃｈｅｎ 等[２] 和 Ｙａｎ 等[３] 采用 Ｆａｍａ 和

Ｍａｃ－Ｂｅｔｈ[４]方法估计了基金实际规模对基金业绩的影响ꎬ发现规模较大的基金总是伴随较差的业绩ꎬ并且发

现ꎬ基金资产组合流动性下降和交易成本上升是导致规模报酬递减的原因ꎮ 然而ꎬＥｌｔｏｎ 等[５]采用分组方法没

有发现基金实际规模和业绩之间有显著的相关关系ꎮ Ｆｅｒｒｅｉｒａ 等[６] 通过横向比较发现ꎬ只有美国基金市场存
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在规模报酬递减现象ꎬ而其他国家不存在规模报酬递减现象ꎮ
Ｐａｓｔｏｒ 等[７]详细探讨了估计规模报酬时存在的变量内生性问题ꎮ 他们认为ꎬ由于基金经理投资能力同时

影响基金规模和基金业绩ꎬ而基金经理投资能力不可观测ꎬ因此当运用 ＯＬＳ 估计基金规模对基金业绩影响时

会产生偏误ꎮ 为了解决估计过程中的变量内生性问题ꎬＰａｓｔｏｒ 等采用递归去均值回归方法(Ｒｅｃｕｒｓｉｖｅ Ｄｅｍｅａｎ
Ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ)估计实际基金规模对基金业绩的影响ꎬ发现尽管基金实际规模对业绩的影响为负ꎬ但并不显著ꎮ
Ｒｅｕｔｅｒ 和 Ｚｉｔｚｅｗｉｔｚ[８]估计了剔除基金经理能力影响的资金流入量(由此解决了基金规模变化的内生性问题)
对基金业绩的影响ꎬ但也没有发现规模报酬递减现象存在的证据ꎮ Ｚｈｕ[９]修正了 Ｐａｓｔｏｒ 等的方法ꎬ发现美国基

金市场存在显著的规模报酬递减现象ꎮ Ｈａｒｖｅｙ 和 Ｌｉｕ[１０]运用期望最大化算法(Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎ Ｍａｘｉｍｉｚａｔｉｏｎ Ａｌｇｏ￣
ｒｉｔｈｍ)估计了基金规模对基金业绩的影响ꎬ也发现了显著的规模报酬递减现象ꎮ

另一部分学者从动态角度研究基金规模变化对基金业绩变化的影响ꎮ Ｇｏｌｅｚ 和 Ｓｈｉｖｅ[１１] 及 Ｚｈａｎｇ[１２] 认

为ꎬ从基金产生超额收益ꎬ投资者增加对基金的资金投入导致基金规模扩张ꎬ到基金超额收益消失ꎬ市场最终

达成均衡这个过程是一个渐进过程ꎬ因此估计基金规模变化(资金流量)对基金业绩变化的影响才能更准确

地测量规模报酬现象ꎮ 当然ꎬ即使如此ꎬ回归方程中作为解释变量的资金流量仍然存在内生性问题ꎮ Ｇｏｌｅｚ 和

Ｓｈｉｖｅ[１１]采用 ２ＳＬＳ 方法估计了资金流量对基金业绩变化的影响ꎬ结果发现ꎬ资金流量与基金业绩变化存在显

著负相关的关系ꎮ Ｚｈａｎｇ[１２]采用断点回归方法估计了剔除基金经理能力影响的资金流量对基金业绩变化的

影响ꎬ同样发现基金存在显著的规模报酬递减现象ꎮ
朱冰等[１３]发现ꎬ基金规模与业绩之间存在倒 Ｕ 型的关系ꎬ表明随着基金规模的扩大ꎬ基金业绩先增加后

降低ꎮ 梁珊等[１４]采用 ＤＧＴＷ 方法度量基金业绩ꎬ重新研究了基金规模与业绩之间的关系ꎬ发现了与朱冰等相

同的结论ꎮ 但国内尚未出现从动态角度研究基金规模变化对基金业绩变化的影响的文献ꎮ
现有研究表明ꎬ从基金超额收益的出现到消失需要经过一段时间ꎬ市场均衡需要经过不断调整才能逐步

达成[１５－１６]ꎮ 因此ꎬ本文基于 Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ 模型ꎬ估计基金规模变化对基金业绩变化的影响ꎬ从而判断我国基

金市场是否存在规模报酬递减现象ꎮ 本文贡献主要体现在以下几个方面:第一ꎬ本文在考虑了基金实际规模

基础上研究基金规模变化对基金业绩的影响ꎮ 不同规模的基金ꎬ当面对相同的资金流量时ꎬ对基金业绩的影

响存在差异ꎮ 因此ꎬ对不同规模的基金ꎬ在分析资金流量对基金业绩影响时ꎬ必须考虑基金规模差异的影响ꎮ
第二ꎬＧｏｌｅｚ 和 Ｓｈｉｖｅ[１１]对滞后 ４ 期的资金流量做回归ꎬ并计算资金流量的回归估计值作为工具变量以解决资

金流量的内生性问题ꎮ 资金流量是投资者在观察到基金前期业绩后做出资金配置的结果ꎮ 在中国基金市场

上ꎬ各大门户网站和基金管理公司均会公布期限为 ３ 个月、１２ 个月和 ３６ 个月的原始收益率数据ꎬ相对于其他

期限和其他方法计算的基金业绩信息ꎬ基金持有人更容易获得上述三种期限的原始收益率信息ꎮ 因此ꎬ本文

运用期限为 ３ 个月、１２ 个月和 ３６ 个月的原始收益率作为解释变量估计资金流量ꎬ以估计的资金流量作为工

具变量ꎬ从而解决了在估计资金流量对基金业绩影响时变量内生性问题ꎬ弥补了 Ｇｏｌｅｚ 和 Ｓｈｉｖｅ 研究的不足ꎮ

二、研究方法

Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ 提出ꎬ基金超额收益率是基金规模的函数ꎬ即:
α ｑ( ) ＝ ａ － ｂｑ (１)

其中ꎬ α 是基金超额收益率ꎬｑ 是基金规模ꎬ以基金净资产衡量ꎻａ、ｂ 是参数ꎮ 公式(１)表明ꎬ随着规模的

增加ꎬ基金超额收益逐渐减少直至为 ０ꎮ 公式(１)的回归估计方程为:
αｔ ＝ ａ ＋ β ｑｔ －１ (２)

如果 β >０ꎬ则表明基金存在规模报酬递增现象ꎬ β <０ꎬ则表明存在规模报酬递减现象ꎮ
运用 ＯＬＳ 直接估计公式(２)会导致估计偏误ꎮ 首先ꎬ基金规模和基金业绩总是与基金经理能力存在紧密
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联系ꎮ 例如ꎬ能力较强的基金经理能够取得较好业绩ꎬ从而吸引较多资金流入ꎬ从而成为规模较大的基金ꎻ另
一方面ꎬ规模较大的基金能够聘请更有能力的基金经理从而取得较好的业绩ꎮ 由于基金经理能力不可观测ꎬ
因此直接运用 ＯＬＳ 估计公式(２)会产生变量遗漏问题导致估计偏误ꎮ 在假设基金经理能力各不相同ꎬ但每个

基金经理的能力不随时间变化的条件下ꎬ引入基金固定效应能够消除在公式(２)中的变量遗漏问题ꎬ即:
αｉꎬｔ ＝ ａｉ ＋ β ｑｉꎬｔ －１ ＋ εｉꎬｔ (３)

Ｇｏｌｅｚ 和 Ｓｈｉｖｅ[１１]认为ꎬ直接估计公式(３)仅仅反映了基金既定规模对业绩的影响ꎬ并不能够反映基金规

模的变化引起基金经理投资行为的改变ꎬ进而改变基金业绩的过程ꎮ 故对公式(３)做一阶差分ꎬ即:
Δαｉꎬｔ ＝ βΔ ｑｉꎬｔ －１ ＋ Δ εｉꎬｔ (４)

对公式(３)做一阶差分后不但能够消除变量遗漏问题ꎬ而且能够反映市场趋向均衡的调整过程ꎮ Δαｉꎬｔ 是

基金业绩的改变量ꎬ Δ ｑｉꎬｔ －１ 是基金净资产的变化量ꎮ 由于 Δ ｑｉꎬｔ －１ 受基金规模的影响ꎬ因此对 Δ ｑｉꎬｔ －１ 做标准化

处理ꎬ即:
ｆｌｏｗ ｉꎬｔ －１ ＝ Δ ｑｉꎬｔ －１ / ＴＮＡｉꎬｔ －２ ＝ ＴＮＡｉꎬｔ －１ － ＴＮＡｉꎬｔ －２ １ ＋ ｒｉꎬｔ －１( )[ ] / ＴＮＡｉꎬｔ －２ (５)

其中ꎬｆｌｏｗ 是标准化后的资金流量ꎬ反映了基金资产规模的变化程度ꎻ ｒｉꎬｔ －１ 是基金 ｔ－１ 期的净值增长率ꎮ
重写公式(４)ꎬ并控制影响基金资金业绩的其他因素得到:

Δαｉꎬｔ ＝ β ｆｌｏｗ ｉꎬｔ －１ ＋ βｃ ｃｏｎｔｒｏｌｖａｒｉａｂｌｅｓｉꎬｔ －１ ＋ Δ εｉꎬｔ (６)

本文采用四种不同的方法度量基金的超额收益:原始超额收益率( αＲＡＷ )ꎬＣＡＰＭ、Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ 模型和

Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ－Ｃａｒｈａｒｔ 模型计算的超额收益率(分别记为 αＣＡＰＭ ꎬ αＦＦ 和 αＦＦＣ )ꎮ 业绩变化量为相邻两个时期超

额收益之差ꎬ分别用 ｄ＿αＲＡＷ 、 ｄ＿αＣＡＰＭ 、 ｄ＿ αＦＦ 和 ｄ＿αＦＦＣ 表示ꎮ
１. 原始超额收益率( αＲＡＷ )ꎮ αＲＡＷ ＝ 基金净值增长率 － 市场指数收益率 ꎮ 本文采用 ＣＳＭＡＲ 考虑现金红

利再投资市场收益率(总市值加权平均法)作为市场指数收益率ꎮ
２.ＣＡＰＭ、Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ 模型和 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ－Ｃａｒｈａｒｔ 模型计算的超额收益率ꎮ 近几十年来ꎬ研究者已经

发展出了许多复杂的评价基金业绩的方法ꎬ其中 ＣＡＰＭꎬＦａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ 模型和 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ－Ｃａｒｈａｒｔ 模型已经

成为计算基金业绩的标准方法①ꎮ 以 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ－Ｃａｒｈａｒｔ 模型为例ꎬ超额收益率( αＦＦＣ )的计算方法如下:
首先ꎬ在每个交易日 ｔꎬ对样本中每一只基金ꎬ以基金原始收益、市场收益以及其他定价因子收益在过去 ３

(６ / １２ / ２４ / ３６)个月的日度数据为基础ꎬ做如下回归ꎬ估计基金在过去 ３(６ / １２ / ２４ / ３６)个月的风险因子:

ｒｐꎬτ － ｒｆꎬτ ＝ αＦＦＣ
ｐꎬτ ＋ β

︿

ｐＲＭＦ ( ｒｍꎬτ － ｒｆꎬτ) ＋ β
︿

ｐＳＭＢ ＳＭＢτ ＋ β
︿

ｐＨＭＬ ＨＭＬτ ＋ β
︿

ｐＭＯＭ ＭＯＭτ ＋ ｅｐꎬτ (７)
其中ꎬ ｒｐꎬτ 是基金在日期 τ 原始收益率ꎬ τ ∈ ｔ － Ｔꎬｔ － １( ) ꎻＴ 是 ｔ 日之前 ３(６ / １２ / ２４ / ３６)个月的交易日

数ꎻ ｒｍꎬτ 是市场收益率ꎬ本文用 ＣＳＭＡＲ 提供的考虑现金红利再投资市场收益率(总市值加权平均法)代表②ꎻ
ｒｆꎬτ 是无风险利率ꎬ本文采用日度化处理后的一年期定期存款利率代表ꎻ ＳＭＢτ 是公司规模因子收益ꎬ是小规模

公司股票构成的组合收益率与大规模公司股票构成的组合收益率之差ꎻ ＨＭＬτ 是账面市值比因子收益ꎬ是高

账面市值公司股票构成的组合收益率与低账面市值公司股票构成的组合收益率之差ꎻ ＭＯＭτ 是动量因子收

益ꎬ是过去 ２~１２ 个月高收益股票组合收益率与低收益股票组合收益率之差ꎻ β
︿

ｐＲＭＦ ꎬ β
︿

ｐＳＭＢ ꎬ β
︿

ｐＨＭＬ ꎬ β
︿

ｐＭＯＭ 是待

估计的风险因子ꎮ
其次ꎬ计算基金在 ｔ 日的超额收益:

２４

①

②

近年来ꎬ研究者提出了其他评价基金业绩的方法ꎬ如 Ｐａｓｔｏｒ 和 Ｓｔａｍｂａｕｇｈ[１７]的 ７ 因素模型ꎬＦａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ[１８] 的 ５ 因素模

型ꎮ 目前ꎬ在国内市场上很少有机构运用这些方法评价基金业绩ꎮ
鉴于上证综合指数使用的广泛性ꎬ本文也采用上证综合指数收益率作为市场收益率来计算基金业绩ꎬ所得结果并无显著

差异ꎮ
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αＦＦＣ
ｐꎬｔ ＝ ｒｐꎬｔ － ｒｆꎬｔ( ) － β

︿

ｐＲＭＦ ( ｒｍꎬｔ － ｒｆꎬｔ) ＋ β
︿

ｐＳＭＢ ＳＭＢ ｔ ＋ β
︿

ｐＨＭＬ ＨＭＬｔ ＋ β
︿

ｐＭＯＭ ＭＯＭｔ (８)

运用 ＣＡＰＭ 计算基金超额收益 αＣＡＰＭ 与计算 αＦＦＣ 的过程类似ꎮ
在得到每日(超额)收益( αＲＡＷ、 αＣＡＰＭ、 αＦＦ、 αＦＦＣ )后ꎬ可以计算基金在每个季度末之前 ３(６ / １２ / ２４ / ３６)个

月内的总收益:

ｔｏｔａｌ ｒｅｔｕｒｎ ＝ ∏ Ｔ

ｔ ＝ １
１ ＋ ｄａｉｌｙ ｒｅｔｒｕｎｔ( ) Ｔ － １ (９)

其中ꎬ ｄａｉｌｙ ｒｅｔｕｒｎ 为基金运用各种方法计算的每日(超额)收益ꎬＴ 为计算基金业绩的时间长度ꎬ根据计

算基金业绩的时间长度不同ꎬ分别取过去 ３、６、１２、２４ 和 ３６ 个月内的交易日数ꎮ
方程(６)中包括的控制变量及其计算方法如下:
(１)基金成立时间( ｆａｇｅ)和基金管理公司成立时间( ｆｍａｇｅ)ꎬ均以年为单位计算ꎮ
(２)基金规模( ｆｄｔｎａ)ꎬ以基金资产净值总额衡量ꎬ并取对数ꎮ
(３)基金管理公司规模( ｆｍｔｎａ)ꎬ以基金管理公司管理的资产净值总额衡量ꎬ并取对数ꎮ
Ｂｒｏｗｎ 和 Ｗｕ [１９]发现ꎬ基金成立时间、规模以及基金管理公司成立的时间和规模都会对资金流量与基金

业绩之间的关系产生显著影响ꎮ
此外ꎬ市场状态对基金的业绩也会产生影响ꎮ 因此ꎬ在模型中添加季度虚拟变量控制不同时期的市场状

态对基金业绩的影响ꎮ
但是ꎬ直接估计方程(６)虽然可以避免变量遗漏问题ꎬ但是ꎬ由于 ｆｌｏｗ ｉꎬｔ －１ 与 Δ εｉꎬｔ 相关ꎬ即 ｆｌｏｗ ｉꎬｔ －１ 存在内

生性ꎬ直接估计方程(６)得到的系数估计值仍然存在偏误ꎮ 例如ꎬ一只基金由于某种偶然性(好运气)因素导

致业绩较好ꎬ吸引资金流入ꎬ基金规模变大ꎬ而未来业绩因为好运气消失而回归原来的业绩状态ꎬ导致基金规

模与未来业绩之间的虚假负相关关系ꎮ
现有研究发现ꎬ基金持有人存在业绩追逐现象ꎬ即投资者总是将资金投入前期业绩较好的基金[２０－２４]ꎮ 在

中国基金市场上ꎬ相对于其他期限和其他方法计算的基金业绩信息ꎬ基金持有人更容易获得期限为 ３ 个月、１２
个月和 ３６ 个月的原始收益率信息ꎮ 因此ꎬ本文运用期限为 ３ 个月、１２ 个月和 ３６ 个月的原始收益率作为解释

变量估计资金流量 ｆｌｏｗ
︿

ｉꎬｔ ꎬ并用作方程(６)中 ｆｌｏｗ 的工具变量ꎮ

ｆｌｏｗ ｉꎬｔ ＝ ａｉ ＋ β１Ｒ＿３ＲＡＷ
ｉꎬｔ －１ ＋ β３Ｒ＿１２ＲＡＷ

ｉꎬｔ －１ ＋ β５Ｒ＿３６ＲＡＷ
ｉꎬｔ －１ ＋ ｕｉꎬｔ 　 (１０)

Ｒ＿３ＲＡＷ
ｉꎬｔ －１ ( Ｒ＿１２ＲＡＷ

ｉꎬｔ －１ꎬＲ＿３６ＲＡＷ
ｉꎬｔ －１ )为基金在截至 ｔ－１ 季度末之前 ３(１２、３６)个月的序数原始收益率ꎮ 由于金

融中介机构在提供基金业绩时ꎬ一般会提供相应的业绩排名信息ꎮ 对于持有人而言ꎬ基金业绩排名是更为直

观的业绩信息ꎬ因而在基金持有人决策中发挥着更为重要的作用ꎮ 序数收益率计算方法是: 在每一个季度ꎬ
将样本内所有基金收益率从小到大进行排序ꎬ令收益率最低的基金其序数收益率为 ０ꎬ收益率最高的基金其

序数收益率为 １ꎬ其余基金的序数收益率根据其收益率大小在(０ꎬ１)之间取值ꎮ 在后面的稳健分析中ꎬ我们会

直接使用基金原始收益率来估计方程(１０)ꎮ

三、数据来源与描述性统计

(一)数据来源

本文数据来自深圳国泰安公司开发的中国基金研究数据库(ＣＦＭ)和中国股票市场交易数据库(ＣＳ￣
ＭＡＲ)ꎮ ＣＦＭ 将基金分为股票型、混合型、债券型和货币型四种类型ꎬ分类较为粗略ꎮ 晨星基金评级公司增加

了可转债基金和保本型基金两个类别ꎬ并将混合型基金进一步分为激进配置型、标准混合型和保守混合型三

种类型ꎮ ２０１４ 年ꎬ证监会要求凡是基金名称中标明为“股票型”的基金ꎬ其资产组合中的股票持有比例不得低

３４
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于 ８０％(之前规定股票持有比例不低于 ７０％)ꎮ 一部分股票型基金为了规避股票持仓比例的限制ꎬ便将其基

金类型变更为混合型基金ꎬ导致股票型基金数量大幅减少ꎮ 为了将更多基金纳入研究样本ꎬ本文将晨星基金

评级公司划分的股票型基金和激进配置混合型基金作为研究对象ꎬ并排除了各种指数型基金、ＬＯＦ 基金、分级

基金以及 ＥＴＦ 基金ꎮ 同时ꎬ考虑到 ＱＤＩＩ 基金的投资标的与投资国内的基金存在较大差异ꎬ基金业绩比较基

准完全不同①ꎬ故样本中排除了 ＱＤＩＩ 基金ꎮ 本文使用的样本涵盖的时间范围是 ２００５ 年 １ 月至 ２０１５ 年 １２ 月ꎮ
此外ꎬ本文将成立时间不足 １ 年的基金排除在样本外ꎮ 截至 ２０１５ 年 １２ 月ꎬ在本文所研究的样本中共有 ３４２
只基金ꎮ 此外ꎬ尽管可以获得每只基金在每个交易日的原始收益率数据ꎬ据此计算基金每日收益率ꎬ但基金管

理公司仅公布基金净资产的季度数据ꎬ因此本文建立了这 ３４２ 只基金 ２００５—２０１５ 间共 ４４ 个季度的非平衡面

板数据ꎬ共 ５ １３７ 个观测值ꎮ

(二)描述性统计

由表 １ 可见ꎬ基金的季度原始超额收益率为 １％ꎬ年均为 ４％ꎬ基金取得了超过市场平均收益的超额收益ꎮ
基金的平均年龄不到 ７ 年ꎬ基金管理公司的平均年龄为 １１ 年ꎬ这表明我国证券投资基金市场的发展历史较

短ꎮ 基金净资产规模平均为 ３７ 亿元ꎬ最大规模为 ２９５ 亿元ꎬ不同基金的规模差异较大ꎮ 表 ２ 给出了各变量之

间的相关系数ꎮ

表 １　 变量的描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ. Ｄｅｖ. Ｍｉｎ ０.２５ ０.５ ０.７５ Ｍａｘ
αＲＡＷ ５１３７ ０.００９８ ０.１０ －０.５３ －０.０３ ０.０１４ ０.０６ ０.６０
αＣＡＰＭ ５１３７ ０.００４９ ０.０７ －０.３１ －０.０３ ０.００３ ０.０４ ０.４７
αＦＦ ５１３７ ０.００３５ ０.０６ －０.２８ －０.０３ ０.００２ ０.０３ ０.５９
αＦＦＣ ５１３７ ０.００２３ ０.０６ －０.２８ －０.０３ ０.００１ ０.０３ ０.５７

ｄ＿ ＥＲＲＡＷ ５１３７ ０.０１４７ ０.２３ －０.７１ －０.１０ ０.０００ ０.１０ ０.９０
ｄ＿αＣＡＰＭ ５１３７ ０.００１５ ０.１０ －０.４９ －０.０５ －０.００７ ０.０５ ０.７３
ｄ＿αＦＦ ５１３７ －０.００１６ ０.０９ －０.６４ －０.０５ －０.００２ ０.０４ ０.６４
ｄ＿αＦＦＣ ５１３７ －０.００１４ ０.０８ －０.６９ －０.０４ －０.００１ ０.０４ ０.５９
ｆｌｏｗ ５１３７ －０.０４８３ ０.２８ －０.８５ －０.１１ －０.０４０ －０.０１ ５.０９
ｆｄａｇｅ ５１３７ ６.７９ ２.０１ ４ ５ ６ ８ １５
ｆｍａｇｅ ５１３７ １１.１４ ３.０９ ４ ９ １１ １３ １８
ｆｄｔｎａ ５１３７ ３７.４０ ３８.８０ ０.５１ ９.２６ ２５.８０ ５３.４０ ２９５.００
ｆｍｔｎａ ５１３７ ５１７.００ ６２８.００ ２.３５ １６９.００ ３４４.００ ６３４.００ ７２６０.００

表 ２　 相关系数

ｄ＿αＲＡＷ ｄ＿αＣＡＰＭ ｄ＿αＦＦ ｄ＿αＦＦＣ ｆｌｏｗ ｆｄａｇｅ ｆｍａｇｅ ｆｄｔｎａ

ｄ＿αＣＡＰＭ ０.３９

ｄ＿αＦＦ ０.０１ ０.５８

ｄ＿αＦＦＣ ０.０９ ０.５９ ０.８９

ｆｌｏｗ ０.００ －０.１４ －０.１１ －０.１０

ｆｄａｇｅ ０.０５ ０.０２ －０.０１ －０.０１ －０.１０

ｆｍａｇｅ ０.０４ ０.０２ ０.００ ０.００ －０.０９ ０.４０

ｆｄｔｎａ －０.１０ －０.０６ －０.０３ －０.０４ ０.０７ ０.１６ －０.０２

ｆｍｔｎａ －０.０１ ０.０１ ０.００ ０.００ －０.０２ ０.１６ ０.４８ ０.３５

４４
①基金业绩比较基准不同直接影响 ＣＡＰＭꎬＦａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ 模型和 Ｆａｍａ－Ｆｒｅｎｃｈ－Ｃａｒｈａｒｔ 模型的计算结果ꎮ
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四、实证结果

(一)资金流量与规模报酬

表 ３ 给出了当分别用 αＲＡＷ、αＣＡＰＭ、αＦＦ 和 αＦＦＣ 度量基金超额收益时ꎬ方程(６)的估计结果ꎮ 由表 ３ 可见ꎬ无
论以何种方式度量基金业绩ꎬ在 １％显著性水平下ꎬ资金流量的估计系数显著为正ꎮ 这表明资金流量增加ꎬ导
致基金规模增大ꎬ基金业绩会提高ꎮ 以表 ３(２)为例ꎬ资金流量的估计系数为 ０.１３ꎮ 当前一个季度基金的资金

流量增长 ２８％①ꎬ则在下一个季度的基金业绩会增加约 ４ 个百分点ꎮ 考虑到 αＣＡＰＭ 的均值为 ０.５％ꎬ４ 个百分点

是一个较大的增长幅度ꎮ 当以 αＲＡＷ、αＦＦ 和 αＦＦＣ 度量基金超额收益时ꎬ资金流量的估计系数分别为 ０.１６、０.１５
和 ０.１６ꎬ在 １％显著性水平下均显著为正ꎬ所得结果与前述一致ꎮ 由此ꎬ从整体来看ꎬ基金的资金流入导致基

金规模增加ꎬ基金业绩会显著改善ꎬ因此ꎬ中国基金市场整体上存在规模报酬递增现象ꎬ而不是规模报酬递减

现象ꎮ 为什么我国基金市场上存在规模报酬递增现象呢? 主要原因有以下几个方面:第一ꎬ２００５—２０１５ 年

间ꎬ我国证券投资基金市场获得了高速发展ꎬ大量新基金进入市场ꎮ 随着新基金的发行ꎬ大量新任基金经理进

入资产管理领域ꎮ 新任基金经理由于拥有更好的教育背景并掌握更先进的投资技能ꎬ因而具有更好的资产管

理能力[７]ꎮ 新基金的规模一般较小ꎬ加上良好的投资技能ꎬ在规模扩张过程中ꎬ能够实现更好业绩ꎮ 第二ꎬ中
国快速扩张的证券市场不断提供新的投资机会ꎮ 当基金规模增加后ꎬ基金经理有机会将新增资金投资于新发

现的投资机会ꎬ从而实现业绩增长ꎮ 第三ꎬ基金持有人缺乏投资经验ꎬ无法识别具有超额收益的基金ꎬ具有超

额收益的基金规模增长有限ꎮ 个体基金持有人在面临各种基金业绩信息时ꎬ更关注原始收益率ꎬ而并不关注

αＣＡＰＭ、αＦＦ 和αＦＦＣ 等形式的超额收益[２４]ꎮ 因此ꎬ基金持有人难以有效识别全部具有超额收益率的基金ꎬ无法促

成基金规模的充分调整直至出现规模报酬递减ꎮ

表 ３　 资金流量与规模报酬

ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ
ｄ＿αＲＡＷ

(１)

ｄ＿αＣＡＰＭ

(２)

ｄ＿αＦＦ

(３)

ｄ＿αＦＦＣ

(４)

ｆｌｏｗ
０.１６３２ ０.１３１２ ０.１５１４ ０.１６４９
０.００００ ０.００１０ ０.００００ ０.００００

ｆｄａｇｅ
０.００２７ ０.００２４ ０.００１８ ０.００２０
０.００８０ ０.００８０ ０.０３１０ ０.０１７０

ｆｍａｇｅ
０.０００２ ０.０００１ ０.０００４ ０.０００２
０.８１７０ ０.８７３０ ０.４４７０ ０.７２６０

ｆｄｔｎａ
－０.００７６ －０.００６７ －０.００５５ －０.００５５
０.００００ ０.００００ ０.００００ ０.００００

ｆｍｔｎａ
０.００１７ ０.００１６ ０.０００８ ０.００１３
０.３６６０ ０.３３１０ ０.６１２０ ０.４２５０

＿ｃｏｎｓ
０.６３７７ ０.０８５７ ０.０３８１ ０.０３１３
０.００００ ０.０１８０ ０.２６８０ ０.３６６０

ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５１３７ ５１３７ ５１３７ ５１３７

　 　 注:表 ３ 给出的是对模型(６)采用 ２ＳＬＳ 根据基金规模分组估计结果ꎬ估计系数下方给出的是显著性检验的ｐ 值ꎬ下同ꎮ

(二)资金流量、基金规模与基金业绩

当基金规模不同时ꎬ资金流入导致基金规模增加ꎬ对基金业绩的影响是不相同的ꎮ 当基金规模较小时ꎬ基

５４
①样本中基金资金流量的标准差为 ２８％ꎮ
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金规模增加有利于基金经理在基金管理公司内部受到更多重视ꎬ获得更多资源ꎬ也有利于提高基金经理的收

入从而提高基金经理的积极性ꎮ 因此ꎬ当基金规模较小时ꎬ随着基金规模增加ꎬ基金业绩可能会提高ꎻ而当基

金规模逐渐增长以至超过基金经理的管理能力时ꎬ基金规模的增加可能会导致基金业绩变差ꎬ从而出现规模

报酬递减现象ꎮ 为了验证上述假设ꎬ本文将全部样本按照基金规模(以基金净资产衡量)由小到大分为四组ꎬ
对每一组样本估计(６)ꎬ估计结果见表 ４①ꎮ

表 ４　 资金流量、基金规模与基金业绩

Ｐａｎｅｌ Ａ　 ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌ:ｄ＿αＲＡＷ Ｐａｎｅｌ Ｂ　 ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌ:ｄ＿αＣＡＰＭ

(１) (２) (３) (４) (１) (２) (３) (４)

ｆｌｏｗ
０.２４７０ ０.２７５６ ０.０２１３ －０.１６２６

ｆｌｏｗ
０.２１２１ ０.２０８２ ０.００８１ －０.０９６３

０.０２００ ０.００８０ ０.４８１０ ０.１２３０ ０.０２５０ ０.０１８０ ０.７６７０ ０.３０９０

ｆｄａｇｅ
－０.０００１ ０.００５０ ０.００２７ ０.００１５

ｆｄａｇｅ
０.０００４ ０.００４３ ０.００１６ ０.００１８

０.９５８０ ０.０５６０ ０.１２５０ ０.３４９０ ０.８７４０ ０.０５２０ ０.３１６０ ０.２２８０

ｆｍａｇｅ
０.０００９ －０.００１４ ０.０００２ －０.０００１

ｆｍａｇｅ
０.０００５ －０.００１０ －０.０００３ ０.０００６

０.６３８０ ０.４２１０ ０.８２８０ ０.９１５０ ０.７５１０ ０.５２６０ ０.７１１０ ０.４６１０

ｆｄｔｎａ
－０.００５２ －０.００１４ －０.０００３ －０.００１９

ｆｄｔｎａ
－０.００５２ ０.０００２ －０.０００８ －０.００２０

０.３４１０ ０.９１９０ ０.９７６０ ０.７４８０ ０.２８７０ ０.９８５０ ０.９３８０ ０.７１１０

ｆｍｔｎａ
－０.００２５ ０.００７９ ０.０００５ ０.００２２

ｆｍｔｎａ
－０.００１０ ０.００６１ ０.０００９ ０.００００

０.５６４０ ０.１１３０ ０.８６６０ ０.５７３０ ０.８０１０ ０.１４７０ ０.７３１０ ０.９９５０

＿ｃｏｎｓ
０.７０５７ ０.３６７２ ０.４８６６ ０.４９８１

＿ｃｏｎｓ
０.１２９５ －０.１６５１ －０.０２９８ ０.０２３３

０.００００ ０.１９７０ ０.０５６０ ０.００００ ０.２６１０ ０.４９２０ ０.８９７０ ０.８５４０
Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １２７９ １２７９ １２８９ １２９０ Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １２７９ １２７９ １２８９ １２９０
Ｐａｎｅｌ Ｃ　 ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ:ｄ＿αＦＦ Ｐａｎｅｌ Ｄ　 ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ:ｄ＿αＦＦＣ

(１) (２) (３) (４) (１) (２) (３) (４)

ｆｌｏｗ
０.２０５０ ０.２２９３ ０.０１１０ ０.１１３６

ｆｌｏｗ
０.１７０７ ０.２６３６ ０.０４６６ ０.１８２３

０.０２００ ０.００５０ ０.６５３０ ０.２４００ ０.０３５０ ０.００２０ ０.０６５０ ０.０９００

ｆｄａｇｅ
０.００００ ０.００３０ ０.００１５ ０.００１５

ｆｄａｇｅ
０.００００ ０.００３６ ０.００２８ ０.００２０

０.９８９０ ０.１４６０ ０.２９４０ ０.３２８０ ０.９８００ ０.１０１０ ０.０５６０ ０.２３３０

ｆｍａｇｅ
０.０００５ －０.０００１ －０.０００２ ０.０００９

ｆｍａｇｅ
－０.０００３ －０.０００３ －０.０００５ ０.０００９

０.７４５０ ０.９４６０ ０.７６４０ ０.２３１０ ０.８４９０ ０.８３８０ ０.５７７０ ０.２７７０

ｆｄｔｎａ
－０.００６４ －０.００３５ ０.００２８ －０.００１２

ｆｄｔｎａ
－０.００４９ －０.００２２ ０.００８４ －０.００１５

０.１６３０ ０.７５００ ０.７５９０ ０.８３５０ ０.２４１０ ０.８５３０ ０.３８００ ０.８０９０

ｆｍｔｎａ
－０.００１１ ０.００４２ ０.０００８ －０.００１６

ｆｍｔｎａ
－０.０００２ ０.００５２ ０.００１１ －０.００１０

０.７６２０ ０.２７８０ ０.７５９０ ０.６６００ ０.９４４０ ０.２１００ ０.６６５０ ０.７９７０

＿ｃｏｎｓ
０.１１４１ －０.０８７６ －０.１４７５ －０.０１１５

＿ｃｏｎｓ
０.０７３７ －０.１３５１ －０.２７７３ －０.０２５０

０.２９００ ０.６９３０ ０.４７３０ ０.９２９０ ０.４５６０ ０.５６８０ ０.１９２０ ０.８６２０
Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １２７９ １２７９ １２８９ １２９０ Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １２７９ １２７９ １２８９ １２９０

　 　 注:第(１) ~ (４)列分别是对规模由小到大的各组基金的估计结果ꎮ

从表 ４Ａ 可见ꎬ当以超额原始收益率衡量基金业绩时ꎬ基金规模最小的两组基金ꎬ其 ｆｌｏｗ 的估计系数为

０.２５和 ０.２８ꎬ在 ５％显著性水平下显著为正ꎬ表明当基金规模较小时ꎬ资金流入导致基金规模变大ꎬ基金的业绩

会增加ꎬ即存在显著的规模报酬递增现象ꎮ 例如ꎬ对于规模最小的两组基金ꎬ规模增长 ２８％ꎬ则在下一个季度

的业绩会增加约 ７ 个百分点ꎻ对于规模最大的两组基金ꎬ即使在 １０％显著性水平下 ｆｌｏｗ 的估计系数也并不显

著ꎬ表明在基金规模较大的情况下ꎬ资金流入导致基金规模增长后ꎬ基金业绩无显著变化ꎬ即不存在规模报酬

６４

①本文根据基金净资产的 ２５％、５０％、７５％三个分位数将基金分成 ４ 组ꎮ 由于样本容量相对较小ꎬ本文将全部基金分为 ４
组ꎬ而不是分为 ５ 组或 １０ 组ꎮ
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递增现象ꎮ 此外ꎬ我们注意到ꎬ随着基金规模的变大ꎬｆｌｏｗ 的估计系数逐渐变小ꎬ而规模最大的基金 ｆｌｏｗ 的估

计系数甚至变为负数ꎮ 这种变化趋势表明ꎬ随着基金规模变大ꎬ规模报酬递增现象逐渐减弱直至消失ꎮ 表

４Ｂ、４Ｃ、４Ｄ 给出了分别用 αＣＡＰＭ、αＦＦ 和 αＦＦＣ 度量基金超额收益时ꎬ对方程(６)的估计结果ꎮ 表 ４Ｂ、４Ｃ、４Ｄ 的结

果与表 ４Ａ 的估计结果基本一致ꎮ
可见ꎬ并不是所有基金都存在规模报酬递增现象ꎮ 在中国基金市场上ꎬ规模报酬递增现象只存在于规模

较小的基金ꎬ规模较大的基金并不存在规模报酬递增现象ꎬ但也不存在显著的规模报酬递减现象ꎮ 上述结论

表明基金持有人能够发现一部分具有超额收益的基金①ꎬ增加对这部分基金的资金投入ꎬ导致这部分基金的

规模扩张ꎬ但规模扩张并不会显著恶化基金业绩ꎮ
规模较小的基金能够实现规模报酬递增的原因如下:第一ꎬ规模较小的基金持有的股票数量占该股票发

行数量的比例较小ꎬ当获得资金流入时ꎬ继续买入资产组合中的已有股票ꎬ也不会显著推高股票价格ꎬ从而能

够维持较好的资产组合收益ꎮ 第二ꎬ李翔等[２５]发现ꎬ基金管理公司为了在市场上表现自己具有良好的资产管

理能力ꎬ总是将有限的资源配置于新发行的基金ꎬ而新基金的规模一般较小ꎬ从而产生规模较小的基金往往能

够取得较好的业绩的现象ꎮ
然而ꎬ当基金规模扩张到一定程度ꎬ规模报酬递增现象消失ꎮ 已有研究发现ꎬ随着资金流入ꎬ基金经理会

增加对已持有股票的投资[２６－２７]ꎮ 在基金规模较大时ꎬ继续买入已持有股票会对股票价格产生冲击ꎬ从而推高

股票价格ꎬ降低资产组合收益ꎮ 另一方面ꎬ基金经理在面临资金流入时ꎬ也会增加资产组合的股票数量[２６]ꎮ
而新增加的股票只能是基金经理能够发现的次优投资机会ꎬ这些股票的收益总体上低于已持有股票的收益ꎮ
上述因素对基金业绩产生冲击ꎬ导致规模报酬递增现象消失ꎮ

五、稳健分析

在估计基金的资金流量时ꎬ我们采用基金在过去 ３、１２、３６ 个月的序数收益率作为解释变量ꎮ 在本节中ꎬ
我们直接采用没有经过序数化处理的原始收益率估计模型(７)ꎬ继而重新估计模型(６)ꎮ 估计结果见表 ５ꎮ

表 ５　 资金流量与基金业绩

ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌｅ ｄ＿αＲＡＷ ｄ＿αＣＡＰＭ ｄ＿αＦＦ ｄ＿αＦＦＣ

ｆｌｏｗ
０.１７１８ ０.１１７４ ０.１４６５ ０.１８３０
０.００００ ０.００００ ０.００００ ０.００００

ｆｄａｇｅ
０.００２８ ０.００２２ ０.００１８ ０.００２２
０.００６０ ０.００９０ ０.０３１０ ０.０１００

ｆｍａｇｅ
０.０００２ ０.０００１ ０.０００４ ０.０００２
０.７９６０ ０.９１４０ ０.４５５０ ０.６７９０

ｆｄｔｎａ
－０.００７７ －０.００６５ －０.００５５ －０.００５８
０.００００ ０.００００ ０.００００ ０.００００

ｆｍｔｎａ
０.００１７ ０.００１６ ０.０００８ ０.００１３
０.３７１０ ０.３２２０ ０.６１００ ０.４３８０

＿ｃｏｎｓ
０.６３９５ ０.０８２９ ０.０３７０ ０.０３５１
０.００００ ０.０１９０ ０.２７４０ ０.３２３０

Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔｓ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５１３７ ５１３７ ５１３７ ５１３７

７４

①采用原始收益率对基金业绩排序的结果与用 ＣＡＰＭ、ＦＦ、ＦＦＣ 对基金业绩排序的结果存在部分重叠ꎬ因此ꎬ原始收益率排

名靠前的基金ꎬ也会包含部分 ＣＡＰＭ、ＦＦ、ＦＦＣ 计算的超额收益排名靠前的基金ꎮ
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从表 ５ 可见ꎬ无论以何种方法度量基金业绩ꎬ ｆｌｏｗ 的估计系数显著为正ꎬ表明从整体上来看基金规模增

长后ꎬ基金的业绩会提高ꎬ基金市场存在规模报酬递增现象ꎬ这与表 ３ 的结果一致ꎮ

表 ６　 资金流量、基金规模与基金业绩

Ｐａｎｅｌ Ａ　 ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌ:ｄ＿αＲＡＷ Ｐａｎｅｌ Ｂ　 ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｖａｒｉａｂｌ:ｄ＿αＣＡＰＭ

(１) (２) (３) (４) (１) (２) (３) (４)

ｆｌｏｗ
０.２４６４ ０.２５２０ ０.０３１３ －０.０４００

ｆｌｏｗ
０.１７６７ ０.１６５９ ０.０１１７ －０.０４３６

０.０１１０ ０.０１１０ ０.２８６０ ０.４５３０ ０.０３００ ０.０４１０ ０.６５９０ ０.３８３０

ｆｄａｇｅ
－０.０００１ ０.００４６ ０.００３０ ０.００２４

ｆｄａｇｅ
０.０００５ ０.００３７ ０.００１７ ０.００２１

０.９５８０ ０.０６５０ ０.０８９０ ０.０９５０ ０.８３２０ ０.０７４０ ０.２８３０ ０.１１１０

ｆｍａｇｅ
０.０００９ －０.００１４ ０.０００３ ０.００００

ｆｍａｇｅ
０.０００３ －０.０００９ －０.０００３ ０.０００６

０.６３６０ ０.４２４０ ０.７９６０ ０.９７００ ０.８３１０ ０.５４４０ ０.７２５０ ０.４３４０

ｆｄｔｎａ
－０.００５２ －０.０００６ ０.０００３ －０.００３１

ｆｄｔｎａ
－０.００４７ ０.００１７ －０.０００６ －０.００２５

０.３３８０ ０.９６３０ ０.９８１０ ０.５８９０ ０.３０４０ ０.８８１０ ０.９５５０ ０.６３９０

ｆｍｔｎａ
－０.００２５ ０.００７５ ０.０００５ ０.００１８

ｆｍｔｎａ
－０.０００６ ０.００５５ ０.０００９ －０.０００２

０.５６２０ ０.１１６０ ０.８７４０ ０.６２９０ ０.８７５０ ０.１６３０ ０.７３４０ ０.９６３０

＿ｃｏｎｓ
０.７０５４ ０.３５９６ ０.４７０８ ０.５２２８

＿ｃｏｎｓ
０.１１１２ －０.１７８８ －０.０３５４ ０.０３３９

０.００００ ０.１９２０ ０.０６６０ ０.００００ ０.３０１０ ０.４２８０ ０.８７８０ ０.７８５０
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　 　 注:第(１) ~ (４)列分别是对规模由小到大的各组基金的估计结果ꎮ

表 ６ 给出了对不同规模的基金进行分组回归的结果ꎮ 从表 ６Ａ 可见ꎬ对于规模较小的基金ꎬｆｌｏｗ 的估计系

数显著为正ꎬ表明这些组的基金存在规模报酬递增现象ꎻ而对于规模较大的基金ꎬｆｌｏｗ 的估计系数逐渐变小甚

至为负ꎬ但并不显著ꎬ表明对于这些基金ꎬ规模增大后ꎬ基金业绩并不会增加ꎬ规模报酬递增现象消失ꎮ 表 ６Ｂ、
６Ｃ、６Ｄ 的结果与表 ６Ａ 的结果基本一致ꎮ

六、结论与政策建议

Ｂｅｒｋ 和 Ｇｒｅｅｎ 的理性预期模型认为ꎬ基金持有人之间的竞争ꎬ会促使持有人增加对市场上具有超额收益

的基金的资金投入ꎬ导致基金规模扩大ꎬ由于规模报酬递减ꎬ基金的超额收益会降低直至消失ꎮ 本文运用中国

股票型基金 ２００５—２０１５ 年的数据ꎬ估计了资金流量变化对基金业绩的影响ꎬ从而对中国基金市场是否存在规

８４
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模报酬递减现象做出了回答ꎮ 本文发现ꎬ从整体上来看ꎬ中国基金市场上并不存在规模报酬递减现象ꎻ相反ꎬ
中国基金市场上存在规模报酬递增现象ꎬ即随着资金流入ꎬ基金规模扩大ꎬ基金的业绩会提高ꎮ 本文进一步根

据基金规模对基金分组研究后发现ꎬ规模报酬递增只存在于规模较小的基金ꎬ规模较大的基金并不存在显著

的规模报酬递增现象ꎬ但也不存在显著的规模报酬递减现象ꎮ 本文的发现表明ꎬ基金持有人之间的竞争处在

较低水平ꎬ不能够促成基金规模的充分调整ꎬ从而降低基金超额收益直至超额收益消失ꎮ
有鉴于此ꎬ监管机构应该从以下三个方面不断改善市场环境ꎬ促进市场竞争:第一ꎬ进一步提高基金投资

者对证券投资基金的认识ꎮ 我国证券投资基金出现的时间较晚ꎬ不少投资者对证券投资基金的运营模式、分
类、业绩衡量和风险特征缺乏全面的认识ꎬ因此在投资过程中存在追逐业绩、依赖广告来决定投资的现象ꎮ 因

此ꎬ监管机构有必要通过报纸、电视尤其是微信或微博等新媒体ꎬ不断加强投资者对证券投资基金这种相对较

新的投资工具的认识ꎬ引导投资者的理性投资ꎮ 第二ꎬ加强对基金管理公司市场营销行为的监管ꎬ规范基金管

理公司之间的竞争ꎮ 为了吸引投资者ꎬ基金管理公司在推出新基金时往往使用一些让投资者眼花缭乱的术语

来包装基金的名称、投资理念或投资方法ꎬ在一定程度上误导了投资者ꎮ 因此ꎬ监管机构必须严格把关基金命

名ꎬ规范基金的营销行为ꎮ 第三ꎬ加强对基金评级公司的监督管理ꎮ 基金评级公司提供了基金各方面具体信

息、基金的综合排名ꎬ这些信息是基金投资者决策的重要依据ꎮ 因此ꎬ必须规范基金评级公司的对基金评级的

方法ꎬ规范其信息发布方式和内容ꎬ促进基金评级公司的良性竞争ꎬ引导投资者的理性投资ꎬ促进基金市场的

良性发展ꎮ
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