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·金融与投资·

基金业绩排名压力与赌博式交易倾向

——基于中国开放式股票型基金的实证检验

王志强，吴思璠

（东北财经大学 金融学院，辽宁 大连 116025）

摘 要：如何分散交易风险，提高机构投资者风险管理水平，推动股票市场高质量发展成为学术界和监管层关注

的焦点。本文选取中国开放式股票型基金作为研究对象，运用组合价差法和面板数据模型分析了基金业绩排名压

力对赌博式交易倾向的影响，并考察了基金经理持基和基金经理变更对二者之间关系的影响机制。研究结果显

示，基金业绩排名压力对赌博式交易倾向有显著的正向影响，即基金业绩排名压力越大，基金经理的赌博式交易

倾向越强；基金经理持基能够抑制赌博式交易倾向，而基金经理变更对赌博式交易倾向的影响不显著。本文的分

析既为基金经理持基的代理人激励问题提供了经验证据，也有助于探寻抑制机构投资者赌博式交易倾向、强化机

构投资者“理性交易引导者”身份的内在路径。
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一、问题的提出

机构投资者已经逐渐成长为A股市场的主力军［1］，在理性交易者的身份认知下具有信息优势

和专业能力的机构投资者被视为股票交易的波动稳定器［2］，更是诸多个人投资者的决策追踪对象

和投资参考标杆［3］。然而，机构投资者的交易总是理性的吗？①由于存在收益激励扭曲问题，机

构投资者在其资产配置中是否偏好彩票型股票进而表现出与个人投资者相似的赌博式交易倾向？

如果机构投资者表现出某种程度的彩票型股票偏好，既丧失了机构投资者专业化交易的优势，也

会基于投资示范效应放大这种非理性交易的噪声冲击和股市波动，从而动摇机构投资者引领中国

股票市场从“投机市”向“价值市”转换的基础性作用。

投资者偏好彩票型股票而进行赌博式交易的早期研究多集中于个人投资者范畴，如Kumar［4］

研究发现，具有低价格、高波动率和异常收益偏度的股票的平均收益相对较低。Boyer 和
Vorkink［5］发现，横截面上个股期权的事前总偏度与其风险调整后收益之间存在很强的负相关关

① 机构投资者的非理性行为，不仅表现为彩票型股票偏好，还包括羊群交易、业绩粉饰行为等，本文集中于基金经理彩票型
股票偏好的赌博式交易倾向分析，对其他非理性交易行为和其他投资机构不作更多讨论。
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系。Eraker和Ready［6］考察了柜台交易市场，发现股票收益具有很高的正偏度和极端的负平均

值。李培馨等［7］通过构建个股层面的彩票型股票指数，发现彩票型股票的收益比非彩票型股票

低 10%—12%。崔惠颖和王志强［8］认为，最具直观性的最大日收益率是识别彩票型股票的最佳

指标。这些研究都证实了个人投资者存在典型的彩票型股票偏好，并认为这种偏好多源于个人投

资者的累计前景［9］和乐观主义［10］。个人投资者在非理性心理驱动下，会出现对获益可能和获益

水平的小概率高估，从而产生赌博式交易行为。基于这一行为金融的分析框架，当研究对象聚焦

到机构投资者时，多数研究认为，由于投资机构的信息优势和专业能力，机构投资者会相对理

性，以追逐彩票型股票为代表的赌博式交易行为被很好地抑制了［11］。究其原因：一是机构投资

者在较强的信息能力支撑下，本身就属于风险厌恶者或稳健型投资者；二是彩票型股票存在较强

的业绩惩罚效应，这种向资本市场的信号释放，将机构投资者与低选股能力联系起来，从而导致

机构投资者面临较强的“用脚投票式”的赎回压力和盲目惩罚效应［12］；三是机构投资决策中存

在较强的内部监督，这往往会修正由于基金经理个体的过度乐观所衍生的偏度偏好［13］。然而，

另外一些研究却找到了机构投资者存在彩票型股票偏好的证据。如Kumar等［14］分析了地理变异

对机构投资者投资决策的影响，发现虽然这些机构原本都是彩票型股票规避者，但当基金交易转

移到其他国家特别是发展中国家时，股票市场相对浓厚的投机式交易习惯会出现传染，机构投资

者在交易中对于彩票型股票的权重分配会相应上升。Doran等［15］的研究也发现，相对于主板市

场，在美国和欧洲的创业板，由于信息冲击效应更为显著且股价波动普遍较大，正偏性分布偏好

在机构投资者选股中也显著存在。陆蓉等［16］基于中国A股市场的实证检验也发现，机构投资者

对某些低价、小盘和异常收益率股票存在理性泡沫骑乘行为和概念性偏好，且这种机构投资者追

逐短期收益的赌博式交易行为催生了股市泡沫。总体上看，已有的相关研究在考察彩票型股票偏

好时，普遍集中于对个人投资者非理性利益追逐的检验，很少涉及对机构投资者赌博式交易倾向

的分析，即使其研究对象从个人投资者转移到机构投资者，也更多的是延续行为金融的分析框

架，从乐观预期、累计前景等角度开展分析。笔者认为，机构投资者的赌博式交易倾向并不是对

小概率超额回报乐观预期的结果，更可能是代理人约束不足而导致的机会主义行为和业绩排名压

力下的理性选择，因为较差的前期业绩和离职压力，会使基金经理心中产生“反正不会比现在更

糟糕”的想法，进而会促使其进行赌博式交易。

基于此，笔者选取中国开放式股票型基金数据，识别并测度机构投资者赌博式交易倾向，考

察基金业绩排名压力对赌博式交易倾向的影响，进而分析基金经理持基或基金经理变更的抑制作

用，以期探寻约束赌博式交易倾向的内在路径。本文可能的边际贡献在于：一是从不完备契约与

机会主义倾向的视角诠释机构投资者彩票型股票偏好问题，从而基于非理性行为的“理性决策”

逻辑，识别、测量并解释了机构投资者赌博式交易倾向；二是在错误信息和噪声交易的干扰下，

机构投资者选股能力会出现偏差，进而引致内生性，本文使用“基金经理从业经验”“是否具有

海外教育背景”两个工具变量，有效地控制了内生性，避免了内生性问题对因果逻辑链条产生

的扭曲；三是基金经理持基强化了基金业绩排名压力对赌博式交易倾向的抑制作用，这既能为

基金经理持基的代理人激励问题提供经验证据，又能为投资机构控制赌博式交易倾向提供现实解

决路径。

二、理论分析与研究假设

（一）基金业绩排名压力对赌博式交易倾向的影响

中国基金业界通常采用“锦标赛”制度作为基金经理的业绩激励，业绩较差的基金经理将面

临较大的业绩排名压力。同时，中国基金管理费用的征收采取固定费率，即与基金管理的资金规

模一致，基金经理旗下的基金规模越大，其能够获得的管理费用越高。肖继辉［17］与于上尧等［18］
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证实，基金的前期业绩是基金投资者考虑是否投资的重要因素，投资者会对基金业绩作出申购或

赎回的相机抉择。因此，当基金在上半年排名胜出时，基金经理会偏好于实施相对稳健的策

略［19］，而当基金表现不尽如人意时，在基金业绩排名压力和基金经理声誉压力的双重影响下，

基金经理会试图承担更多风险，以博取脱颖而出的机会。更重要的是，在基金经理个人机会主义

约束明显不足的情况下［20］，当赌博式交易失败时，虽然可能面临一定的资金损失，但鉴于前期

业绩不佳的状况持续同样会面临资金损失，这种损失并不会比不进行赌博式交易严重得多，因

此，基金经理的个人声誉和薪酬损失相对较小。而一旦选择彩票型股票进行赌博式交易获取了小

概率的超额收益，不仅业绩提升可以获得奖励，受到的关注还可以吸引大量资金流入进而带来丰

厚的管理费用。所以，前期业绩表现不佳的基金经理有足够的动机进行赌博式交易。基于此，笔

者提出如下研究假设：

H1：：基金业绩排名压力对赌博式交易倾向具有显著的正向影响。

（二）基金经理持基或基金经理变更的影响

基金经理对彩票型股票的偏好，更多源于基金经理在不完备契约下的机会主义约束不足。在

较大的业绩压力下，基金经理追求小概率的偶然收益，采取赌博式交易，加大了基金权益损失的

概率，基金经理遭受资本市场的业绩惩罚［21］。一种已经在中国资本市场上广泛采用的作为修正

基金经理机会主义行为的策略是基金经理持基。①这种制度通过将基金经理与基金业绩高度捆绑

来强化对基金经理的业绩约束［22］，那么它能否通过预期赌博式交易带来的业绩惩罚效应，适度

抑制基金经理的彩票型股票偏好呢？Kumar等［14］指出，基金的赌博（冒险）动机不仅受薪酬激

励（compensation incentives）的影响，还受雇佣风险（employment risk）的影响，在未实施基金

经理持基的薪酬捆绑前提下，基金经理的薪酬合约中浮动性薪酬比例偏低，弱化了其通过赌博式

交易获取偶然收益的激励。而当存在基金经理持基的浮动性薪酬约束后，由于基金经理高估了潜

在损失，其更有意愿维持相对平稳的基金收益，基金经理持基显著增加了基金经理被解雇的显性

成本，这会适度缓解由于业绩压力所形成的雇佣风险对基金经理赌博式交易行为的作用。基于

此，笔者提出如下研究假设：

H2：基金经理持基能够减少基金业绩排名压力驱动下的赌博式交易倾向。

Chen等［23］的研究发现，基金经理变更也会显著反映在基金交易策略、风险偏好水平等的相

应调整上，同时具有更高职业声誉的基金经理也总是更偏好于长期价值投资。王燕鸣和蒋运

冰［24］也证实，基金经理变更特别是非自动离职，对基金风险调整行为存在显著影响；就前期业

绩较差的基金而言，这种基金经理变更的影响更为突出。理论上，基金经理变更，可能对机构投

资者赌博式交易倾向存在声誉约束和业绩跃升两方面效应：一方面，管理者变更总是遵循“优胜

劣汰”，具有更高职业声誉和更好前期业绩的经理人进入，会在声誉约束下，减少机会主义行

为，表现出“价值投资”交易策略特征［19］，这会减少赌博式交易行为；另一方面，基金经理往

往是在较差的前期业绩压力下发生变更的，新的基金经理也因此承担着“拯救基金业绩排名”的

责任，有更高的拯救排名的激励薪酬，这实际上进一步放大了基金经理的业绩压力以及通过交易

彩票型股票获取超额收益的动机。此时，基金经理变更对赌博式交易行为的影响就取决于上述两

方面效应产生作用的强弱，且高度依赖于基金投资决策过程中与赌博式交易行为相关的其他基金

特征。基于此，笔者提出如下研究假设：

H3：基金经理变更对基金业绩排名压力驱动下的赌博式交易倾向的影响存在不确定性。

① 根据《中国股票投资者保护白皮书》的统计，自 2007年华宝兴业基金首次推出内部人基金持有份额以来，截至 2018年年
末，已经有超过 81.3%的基金经理人持有自我管理基金份额或者薪酬与基金业绩直接挂钩，基金经理持基已经成为中国基
金公司普遍选择的经理人激励制度。
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三、研究设计

（一）数据选择与变量说明

1.数据选择

由于债券与股票在特质偏度等方面存在结构性差异，且债券到期收益较少受到换手率和收益

率异常波动的影响，本文的基金样本仅包括开放式股票型基金，剔除了存在非股票类资产的混合

基金，样本时序期选择为 2004—2021年。同时，为尽可能地分离赌博式交易行为的业绩惩罚效

应和基金设立初期相对宽松的“业绩容忍期”，本文还剔除了存续期低于 5年的基金样本，且拆

分基金不作单独处理，归并入母基金统一核算。本文数据来自于WIND数据库、CSMAR数据库

以及基金的半年报和年报。

2.变量说明

（1）被解释变量

本文被解释变量为赌博式交易倾向。现有研究对赌博式交易的识别，主要是通过对机构投资

者持仓股票的数据特征是否存在显著“正偏”而进行。在识别时有单一指标和复合指标两种类

型：单一指标包括前期最大日收益率［5］、原始报酬率偏态系数［25］和特质波动率或特质偏度［12,26］；

复合指标包括股价水平、特质波动率和特质偏度三个指标合成的指数等。崔惠颖和王志强［8］比

较了不同指标对彩票型股票的识别能力，表明计算越简单的指标识别效果越好，且复合指标并不

比单一指标更有效。因此，本文借鉴Green和Hwang［12］与Byun和Kim［26］的做法，用基金收益率

偏度衡量赌博式交易倾向。基本思路是，依据基金在每个会计年度下半年内持仓资产的收益率偏

度相对于上半年的调整幅度，识别基金是否在下半年中持有更多的收益率显著“正偏”的资产，

若收益率偏度调整幅度较大，则认为基金经理表现出较高的彩票型股票偏好，基金经理具有较强

的赌博式交易倾向，具体计算步骤如下：

对样本中的每一只基金 i，在每个会计年度 t内分别计算上半年和下半年的收益率偏度，计算

公式如下：

gamid1it = 1
( )6 - 1 σ3it,( 1,6 )

∑
k=1

6 ( ritk - r̄it,( 1,6 ))3 （1）

gamid2it = 1
( )6 - 1 σ3it,( 7,12 )

∑
k=7

12 ( ritk - r̄it,( 7,12 ))3 （2）
其中， gamid1it和gamid2it分别表示基金 i在 t年上半年和下半年的收益率偏度，ritk 表示基金 i在

t年 k月份的收益率（用累计净值增长率计算），σit,(1,6 )和σit,( 7,12 )分别表示基金 i在 t年上半年和下半

年月度收益率的标准差，r̄it,(1,6 )和 r̄it,( 7,12 )分别表示基金 i在 t年上半年和下半年月度收益率的平均值。

同时，为保证基金在不同年份收益率偏度的可比性，本文对gamid1it和gamid2it均进行（0，1）区间

的归一化处理。

用式（1）和式（2）计算基金 i在 t年下半年收益率偏度的变动幅度如下：
gamidit = gamid2it - gamid1it （3）
其中，gamidit 表示基金 i在 t年下半年收益率偏度变动，衡量赌博式交易倾向。gamidit 值越

大，表明机构投资者在下半年的选股中存在越明显的彩票型股票偏好，赌博式交易倾向也越强。

（2）解释变量

本文的解释变量为业绩排名压力。参考李志生和朱雯君［27］的研究，根据基金的年度收益率

或上半年收益率（截至 6月末）对所有开放式股票型基金进行排名，其名次分别记为 rankyearit 和

rankhalfyearit ，分别计算基金的年中业绩下滑指数和年度业绩下滑指数如下：

perpsinyearit = rankhalfyearit - rankyeari, t - 1 （4）



王志强，吴思璠 .基金业绩排名压力与赌博式交易倾向

72

perpsyearit = rankyeari, t - 1 - rankyeari, t - 2 （5）
其中，perpsinyearit 表示基金 i在 t年的年中业绩下滑指数，rankhalfyearit 表示基金 i在 t年的年中收益

率排名名次，rankyearit 表示基金 i在 t-1年的年度收益率排名名次，perpsyearit 表示基金 i在 t年的年度

业绩下滑指数，rankhalfyearit 表示基金 i在 t-2年的年度收益率排名名次。由于基金收益率排名上升导

致perpsinyearit 和perpsyearit 存在负值，参考李志生和朱雯君［27］的研究，使用各年度最大值和最小值对

业绩下滑指数进行（0，1）区间的归一化处理。

为了方便比较，在进行回归分析时，还使用收益率水平变动Δr替代业绩下滑指数进行补充

分析。同时，本文还设置了基金经理持基（HD）和基金经理变更（TD）两个虚拟变量。其中，

基金经理持基指的是基金经理购入并持有自己所管理基金份额的行为。若机构投资者 i在 t年有

基金经理持有基金，记为 1，否则记为 0。对于基金经理变更，则根据基金经理人更迭信息公报，

对存在经理人变更的机构投资者，若 t年 4—10月期间存在经理人变更，记为 1，否则记为 0。之

所以选取4—10月这一特殊时间段，是因为当基金经理变更发生于1—3月时，新经理的投资决策

已经体现在基金上半年收益率偏度水平上，而当基金经理变更发生于 10—12月时，新经理对下

半年收益率偏度的影响无法充分体现，这会低估甚至掩盖基金经理变更对投资机构下半年基金收

益率偏度变动的影响。

（3）控制变量

基金风险水平变动∆σit。在不同的业绩排名压力下，机构投资者会基于收益率目标策略性地

调整风险水平，且这种风险偏好的转移本质上并不意味着赌博式交易倾向的出现，而仅仅是试图

通过增加适度风险进而扩大预期收益［28］。因此，本文控制基金风险水平变动来消除这一问题。

借鉴Mohan和Zhang［29］的做法，用基金下半年的月度收益率标准差σit,( 7,12 )减去基金上半年的收益

率标准差σit,(1,6 )衡量，即∆σit = σit,( 7,12 ) - σit,(1,6 )。

现金流水平cflowit。在不同的现金流水平下，基金差异化的风险规避能力对基金收益率偏度

会产生影响，因此，引入基金现金流水平作为控制变量，计算公式如下：

cflowit = tnait
tnai,t - 1

-(1 - rit) （6）
其中，tnait 表示基金 i在 t年度期末净资产总额，rit 表示基金 i在 t年度扣除费用率后的收

益率。

股票换手率 trdpit。在不同的持仓结构下，股票买入规模对基金收益率偏度会产生影响。因

此，在模型中引入股票换手率作为控制变量。参照刘圣尧和李怡宗［25］的研究，通过对比期末和

期初的持股明细，计算调整资产组合所需的最小股票交易额，并除以期初净资产得到股票换手

率。在计算时，股票交易额包括买入与卖出双向交易。

除了上述 3个控制变量，为控制基金管理资产规模和基金存续期的影响，本文还引入了基金

规模sizeit和基金年龄ageit两个控制变量，其中，基金规模用基金净资产的自然对数衡量，基金年

龄用基金自成立日起到 t年年末的年数衡量。

（二）模型构建

为了检验在年中业绩排名压力下，以及在下半年投资组合调整过程中，机构投资者是否会出

现赌博式交易倾向，参考Green和Hwang［12］与Byun和Kim［26］的研究，构建如下面板数据模型：

gamidit = α0 + α1perpsit + α2gamidi,t - 1 +∑
j=1

5 βjcontroljit + εit （7）
其中，gamidit表示基金 i在 t年下半年收益率偏度变动，perpsit表示基金 i在 t年的业绩排名下

滑指数或收益率水平变动，具体估计中分别采用perpsinyearit 、perpsyearit 或Δr，controljit表示与基金 i赌
博式交易倾向相关的第 j个控制变量，上文已述。同时，为控制基金习惯性交易策略的影响，模
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型中还引入了gamidit的滞后一期变量gamidi,t - 1，εit表示随机误差项。

为了检验基金经理持基或基金经理变更对基金业绩压力与赌博式交易倾向的影响，在模型

（7）中引入表示基金经理持基或基金经理变更的两个虚拟变量及其与解释变量的交互项，采用如

下面板数据模型：

gamidit = α0 + α1perpsit + α2HDit + α3HDit × perpsit + α4TDit + α5TDit × perpsit + α6gamidi,t - 1 +∑
j=1

5 βjcontroljit + εit （8）
（三）描述性统计

表 1为主要变量的描述性统计结果。从表 1可以看出，样本期内，不同基金下半年的收益率

偏度变动不同，有的基金调低 0.261，有的基金调高 0.354，所有开放式股票型基金的平均变动幅

度为 0.102。不同基金的年度业绩下滑指数也有显著差异，有的为 0.000，有的为 0.886，年中基

金下滑指数差异也很大，有的为 0.000，有的为 0.761。但从年中业绩下滑指数和年度业绩下滑指

数的中位数、最小值和最大值来看，两者差异不大。基金风险水平变动远低于其收益率偏度变

动，基金风险水平变动的最大值和最小值之差为 0.047，基金收益率偏度变动的最大值和最小值

之差为0.615，这说明，基金收益率偏度变动并不完全由基金风险水平变动决定。

表1 描述性统计结果

类 型

被解释变量

解释变量

控制变量

名 称

下半年基金收益率偏度变动

年中业绩下滑指数

年度业绩下滑指数

基金收益率变动

基金经理持基

基金经理变更

基金风险水平变动

现金流水平

股票换手率

基金规模

基金年龄

符 号

gamid
perpsinyear

perpsyear

Δr
HD
TD
Δσ
cflow
trdp
size
age

均 值

0.102
0.148
0.108
0.058
0.617
0.193
0.021
0.156
0.879
5.131
6.345

标准差

0.121
0.072
0.136
0.094
0.210
0.035
0.011
0.421
0.231
0.756
2.775

中位数

0.073
0.139
0.150
-0.075

1
0

0.024
-0.115
0.853
3.285

6

最小值

-0.261
0.000
0.000
-0.212

0
0

0.004
-0.214
0.214
2.426

5

最大值

0.354
0.761
0.886
0.351

1
1

0.051
7.247
4.036
7.323
17

四、实证分析

（一）基准回归分析

首先，笔者采用组合价差法考察基金业绩排名压力对基金赌博式交易倾向的影响。具体做法

如下：（1）每年根据基金上半年的收益率水平或年中业绩下滑指数从高到低进行排序；（2）按照

收益率水平或年中业绩下滑指数的大小，将所有基金等分为五组；① （3）以等权重方式分别计算

每组内 gamid的均值。滚动操作，重复（1）、（2）和（3），可以得到各组 gamid的时间序列，分

别采用 t检验和Wilcox秩和检验，考察两个极端组合（高收益率组与低收益率组、高业绩下滑组

与低业绩下滑组）之间 gamid的差异，检验结果如表 2所示。从表 2可以看出，无论是以基金收

益率水平还是以年中业绩下滑指数分组，高收益率组和低业绩下滑组的平均收益率偏度变动均分

别显著小于低收益率组和高业绩下滑组的平均收益率偏度变动，其对应的 t统计量和Wilcox Z统

计量均在 1%水平上显著。同时，随着基金收益率或业绩下滑指数的逐渐变化，下半年基金收益

率偏度变动呈现出规律性变化。这表明，基金中期业绩相对越低或业绩下滑指数越大，越会导致

下半年基金收益率偏度变动加大。H1在统计分析层面得到了初步证明。

① 由于对年中业绩下滑指数进行了非对称的下标准化处理，按照收益率水平和业绩下滑指数计算的样本组略有差异。
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表2 不同分位区间下半年基金收益率偏度变动比较

基金收益率水平

1（高）

2
3
4

5（低）

高-低

gamid
-0.109
-0.037
0.054
0.177
0.365

-0.474***（-4.351）［-3.280］

年中业绩下滑指数

1（高）

2
3
4

5（低）

高-低

gamid
0.396
0.281
0.044
-0.164
-0.139

0.535***（3.677）［2.910］
注：***表示在1%水平上显著，小括号内为 t值，中括号内为Z值，下同。

其次，采用模型（7）对基金业绩排名压力影响赌博式交易倾向进行进一步的检验。在模型

估计方面，非平衡面板的Hausman检验支持建立随机效应变截距模型，同时由于模型包含被解释

变量滞后项，对模型（7）采用动态广义矩（DGMM）方法进行参数估计，回归结果如表 3所示。

基金的收益率水平变动与收益率业绩排名变动间存在一定程度偏离，特别是在头部效应的作用

下，业绩排名处于顶部或底部的基金，由于其排名变动相对收益率变动不敏感，会导致业绩排名

压力，此时赌博式交易行为更多地源自个体收益率变动而非相对收益率变动，这会低估业绩排名

压力对基金经理开展赌博式交易行为的作用。因此，在使用业绩下滑指数的同时，也使用基金收

益率水平变动Δr代替业绩下滑指数，考察其对基金年内收益率偏度变动的影响，结果如表 3列
（3）所示，其中，基金收益率水平变动用基金在每个会计年度下半年与上半年平均收益率差值衡

量。由于收益率水平变动存在负值样本，对收益率水平变动进行正值平移折算。①

表3 基准回归结果

变 量

perpsinyear

perpsyear

Δr
Δσ
cflow
trdp
size
age

gamidi,t-1

R̄2

（1）
gamid

0.133**（2.239）

0.284***（4.337）
0.009（1.313）

-0.067（-1.324）
-0.142***（-2.796）
-0.054***（-3.513）
0.028***（4.143）

0.303

（2）
gamid

0089**（1.945）

0.261***（3.583）
0.007（1.153）

-0.080（-1.262）
-0.136***（-3.330）
-0.053***（-2.792）
0.029***（3.436）

0.298

（3）
gamid

-0.030***（-2.953）
0.301***（3.688）
0.103（1.506）

-0.031（-0.936）
-0.131**（-2.439）
-0.058***（-3.324）
0.031***（4.900）

0.265
注：***表示在5%水平上显著，下同。

从表3的回归结果可以看出：

第一，总体上看，无论是以基金历史收益率业绩排名变动衡量的业绩下滑指数，还是以收益

率水平变动测算的业绩排名压力，都对下半年基金收益率偏度变动有显著影响，且表现为业绩下

滑指数对下半年基金收益率偏度变动有显著正向影响，而收益率水平变动对基金下半年收益率偏

度变动有显著负向影响。这意味着，当基金业绩出现下滑，基金经理面临较强的业绩排名压力

时，其在下半年交易策略中表现出典型的赌博式交易倾向和彩票型股票偏好，H1再次得到证实，

这与Kumar等［14］的结论一致，机构投资者虽然能够借助其规模优势和专业能力克服股票交易的

① 此时，基金收益率变动指标与基金业绩排名压力成反比。
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“噪声”干扰，但由于委托—代理问题，基金经理本身会出现个体投机偏好，这种机构投资者

的非理性变异，既是对委托交易契约的背离，也在一定程度上增强了中国股票市场的“投机

市”特征。

第二，基金风险水平变动对下半年基金收益率偏度变动具有显著的正向影响。这说明，风险

偏好程度影响机构投资者赌博式交易行为，且提高基金收益率偏度的同时并未导致基金波动率水

平显著下降，反而是存在协同上升过程。①这也从另一个角度表明，受制于中国股票市场信息障

碍和业绩惩罚机能匮乏，个人投资者难以对基金非理性交易决策形成即时性的赎回惩罚，助长了

机构投资者“高风险偏度”交易特征，这种“高风险、高赌博”的叠加及风险驱动下的非理性交

易模式，会加速分流基金公司的内部业绩，从而进一步强化基金间的业绩差异，增强基金业绩排

名压力。

第三，现金流水平和股票换手率对下半年基金收益率偏度变动的影响未得到证实。这可能意

味着，即使基金存在较好的现金流量，具备了相对充足的投资能力和仓位调整空间，但在较大的

业绩排名压力下，基金经理不再满足于通过优化资产配置保证预期收益，而更愿意选择彩票型股

票进行赌博式交易。基金规模和基金年龄对下半年基金收益率偏度变动有显著负向影响。这表

明，相对于规模小的基金而言，规模大的基金由于具备更好的选股空间和选股手段，在规模维持

意愿下能够预期到由于赌博式交易所引致的赎回惩罚，其交易策略更偏向于稳健型和风险厌恶

型，也更偏爱那些业绩表现良好、治理规范的上市公司股票。因此，即使存在适度业绩排名压

力，也很难产生对彩票型股票的非理性追逐。

（二）内生性处理

模型（7）中，下半年中基金收益率偏度变动与基金业绩下滑指数之间可能存在典型的回馈

效应引致的内生性问题，这种内生性源自如下两种机制：一是彩票型股票已经被充分证实存在后

期的负收益［12,14］，这种业绩惩罚效应的存在会导致基金投资收益的减少和业绩排名的下滑；二是

作为有限理性的个体，基金经理选股与交易策略总是难以避免地被市场错误信息等噪声干扰［30］

这会使得基金对某些彩票型股票的偏好往往不是异常收益率驱动下的策略，而是选股偏差和过高

流动性敏感度引起的结果［25］，即机构投资者的彩票型股票偏好是选股失误导致。这种共生变量

的存在也会衍生出内生性问题。因此，笔者尝试基于如下两种思路对内生性加以处理：一是为基

金业绩排名寻找恰当的工具变量，并通过两阶段最小二乘法（2SLS）估计控制模型（7）由于内

生性导致的参数估计偏误；二是基金选股能力是业绩排名和收益率偏度变动的共生变量，将该工

具变量直接引入模型（7）以尽可能分离残差中的相关性成分。参考肖继辉等［22］与Barberis等［31］

的研究，用“基金经理从业经验”“是否具有海外教育背景”两个变量作为基金年中业绩排名的

工具变量。较为丰富的从业经历和接受过国外系统的金融交易培训，可能会导致基金经理出现系

统性的风险偏好模式，如更为稳健的投资习惯［32］。因此，本文将“经理交易模式”引入模型

（7）中，以控制基金经理个体特征对彩票型股票偏好的其他渠道影响。在实际的测度上，用经理

从业时长测度基金经理从业经验。是否具有海外教育背景则直接处理成虚拟变量，存在海外留学

背景或海外金融行业从业经验赋值为 1，否则赋值为 0。②对于基金经理交易模式偏好，用每一会

计年度基金蓝筹股持仓比重衡量，蓝筹股平均持仓比重超过基金均值赋值为 1，否则赋值为 0。
估计结果如表 4所示，其中，列（1）和列（2）采用 IV+2SLS估计，列（3）和列（4）为用动态

广义矩（DGMM）方法引入共生工具变量的估计结果。从表 4的回归结果可以看出，当引入经理

① 李志生和朱雯君［27］认为，这其实意味着股票的赌博式交易行为更多的不是一种风险偏好调整的结果，而是在准确预期彩
票型股票高风险的基础上，对小概率超额收益的理性追逐。

② 基金经理个体特征数据根据天天基金网基金经理档案手工整理得到，若基金经理变更发生于 1—6月，以继任经理人数据
测算，若基金经理变更发生于7—12月，则以前任经理人数据测算。
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从业时长和海外教育背景两个工具变量后，年中业绩下滑指数和年度业绩下滑指数对下半年基金

收益率偏度变动的影响在关键变量显著性上差异不大，但控制内生性后业绩下滑指数对下半年基

金收益率偏度变动的影响显著增强，这意味着当忽视基金选股能力的影响时，业绩排名压力驱动

下的赌博式交易行为被一定程度低估了。

表4 内生性估计结果

变 量

perpsinyear

perpsyear

经理从业时长

海外教育背景

经理交易模式

Δσ
cflow
trdp
size
age

gamidi,t-1

R̄2

IV+2SLS
（1）
gamid

0.261***（3.636）

-0.069***（-2.885）
0.067***（3.132）
0.006**（1.980）
-0.030（-1.427）
-0.270***（-3.899）
-0.041***（-3.325）
0.096***（4.215）

0.311

（2）
gamid

0.181**（2.541）

-0.072**（-2.647）
0.067***（3.862）
0.006**（2.311）
-0.028（-1.203）
-0.272***（-3.531）
-0.042***（-3.251）
0.097**（5.635）

0.307

DGMM
（3）
gamid

0.232***（2.845）

-0.053***（-3.189）
-0.085（-1.382）
-0.059***（-2.717）
0.072***（3.491）
0.003（1.074）

-0.026（-0.789）
-0.272***（-3.853）
-0.045***（-3.194）
0.087***（3.241）

0.323

（4）
gamid

0.149**（2.317）
-0.056***（-3.325）
-0.085（-1.064）
-0.062***（-2.646）
0.073***（3.548）
0.003（1.246）

-0.027（-1.076）
-0.274***（-4.743）
-0.045***（-3.474）
0.088***（2.983）

0.329
（三）基金经理持基或基金经理变更的影响机制

对模型（8）的估计结果如表5所示。①

表5 基金经理持基、基金经理变更影响的估计结果

变 量

perpsinyear

perpsyear

Δr
HD

HD×perps
TD

TD×perps
Control

R̄2

（1）
gamid

0.071**（2.315）

-0.015**（-2.184）
-0.026***（-3.646）
-0.009（-1.154）
0.350（1.634）

控制

0.353

（2）
gamid

0.038***（3.636）

-0.012**（-1.966）
-0.063（-1.326）
-0.006（-0.628）
0.112（1.209）

控制

0.348

（3）
gamid

-0.244***（-3.363）
-0.092***（-5.121）
0.039***（3.776）
-0.015（-1.260）
-0.003**（-2.530）

控制

0.339
注：交互项中的perps变量包括perpsinyear 、perpsyear和Δr，回归结果分别展示于列（1）—列（3）。

从表5的回归结果可以看出：

第一，无论采用业绩下滑指数还是收益率水平变动指标，基金经理持基都对下半年基金收益

率偏度变动有显著负向影响。这表明，签订基金经理持基的浮动式薪酬合约能够显著抑制基金经

理的彩票型股票偏好和赌博式交易意愿。同时，基金经理持基与年中业绩下滑指数的交互项、基

金经理持基与收益率水平变动的交互项也对下半年基金收益率偏度变动有显著影响，且表现出基

① 基于前述内生性处理的思路，本文进行了引入工具变量的 2SLS和引入共生变量的DGMM估计，估计结果与表 3、表 4类
似，关键变量的显著性和符号均差异不大，估计结果未在正文中列出，留存备索。



77

2023年第3期 （总第472期）

金收益偏度的“收窄”效应。这意味着基金经理持基，一方面，有助于缓解业绩排名压力对经理

人非理性投资决策的逆向激励效应；另一方面，这种委托—代理的利益联结机制及由此导致的经

理个人较强的收入平稳性意愿、对潜在损失的高估和长期雇佣关系期望的形成，能够促进基金经

理形成相对稳健的交易策略，有效抑制其赌博式交易行为。因此，H2得到了证实。

第二，而基金经理变更对下半年基金收益率偏度变动没有显著影响，这表明，基金经理变更

在强化业绩排名压力、形成赌博式交易激励方面没有效果。即中国开放式股票型基金的经理变更

更多的是一种业绩未达标的惩罚性替换，这将使得新经理在一开始就面临较强的期中业绩排名压

力，即使新入职经理存在较好的前期业绩表现和职业声誉约束，①依然无法有效抑制机会主义倾

向的出现和对彩票型股票的偏好，基金经理将不得不裹挟于基金业绩竞争中而不断强化其冒险意

愿。因此，H3没有获得实证支持。

（四）稳健性检验②

为保证本文实证结论的可靠性，进行如下稳健性检验：一是更换样本。使用晨星（中国）发

布的基金年度排名榜单替代本文测算的开放式股票基金年度收益率排名进行估计；③在对基金进

行收益率排名后，剔除业绩排名前五位及后十位的基金样本进行估计。二是更换变量的衡量方

法。借鉴林煜恩等［33］与Boyer 和Vorkink［5］的研究，使用特质偏度替代收益率偏度进行偏度偏好

检验。上述两种方法的估计结果都表明，无论是替换基金排名，剔除业绩排名极端值样本还是使

用特质偏度作为赌博式交易倾向的识别依据，模型（7）中解释变量系数估计值均与表 3结果一

致，这说明，模型（7）的估计结果通过了稳健性检验。

五、结论与启示

机构投资者是否表现出赌博式交易倾向，又是否存在抑制赌博式交易倾向的内在路径，对这

些问题的回答，关乎机构投资者的身份认知和其交易标杆的有效性，也有助于理解中国股票市场

投机性交易的内在结构。基于此，本文在构建开放式股票型基金收益率偏度变动指标以衡量赌博

式交易倾向的基础上，实证检验了基金业绩排名压力对赌博式交易倾向的影响，以及基金经理持

基、基金经理变更对赌博式交易倾向的影响机制。研究结论及启示如下：

第一，无论是以基金历史收益率业绩排名变动还是以基金收益率水平变动测算的业绩排名压

力，都对下半年基金收益率偏度变动有显著正向影响。这意味着，以开放式股票型基金为代表的

机构投资者，不但存在赌博式交易倾向，而且更多的是期中业绩排名压力驱动的结果。也正是这

种专业交易者的机会主义行为，加剧了中国股票市场“投机市”特征的固化和延续。同时，基金

规模的增加、基金存续期的延长，一定程度上弱化了赌博式交易行为，随着信息成本的进一步降

低以及中国个人投资者“用脚投票”意识的增强，能够促使基金公司内部竞争分流，从而抑制赌

博式交易倾向。

第二，基于赌博式交易偏好源自代理人约束不当的这一认知，本文进一步分析了基金经理持

基或基金经理变更对赌博式交易倾向的影响及其作用机制。结果表明，基金经理持基能够显著抑

制基金经理的博彩偏好和赌博心理，这种代理人约束的强化，有助于熨平基金收益率偏度波动，

帮助其形成稳健性交易习惯。基金经理变更对赌博式交易倾向的影响总体上不显著，基金经理变

更实际上是业绩排名压力下的被动行为，这既放大了新入职经理的业绩排名压力，也不利于经理

人市场良性竞争淘汰机制的形成。从构建基金赌博式交易倾向的内在约束机制角度看，基金经理

① 当然，这也与中国资本市场基金经理人市场未完全建立、经理人职业声誉约束较弱有关，特别是在基金数量与资产规模迅
速膨胀的阶段，经理人的“相对稀缺性”加剧了代理问题的出现。

② 稳健性检验结果未在正文中列出，留存备索。
③ 由于晨星（中国）仅发布开放式股票基金年度排名，稳健性检验时基金年中排名依然使用本文数据进行参数估计。
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持基是目前制度环境和市场环境下，相对低成本的一种内生性投机交易抑制策略，而基金经理变

更，则并不利于基金公司代理人问题的约束强化，更大范围、更高比例的基金经理持基，以及经

理人市场的持续完善与声誉机制约束力的强化，也许是未来有效抑制基金公司赌博式交易倾向的

关键。
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Abstract：How to spread the transaction risk, improve the risk management level of institutional investors, and promote
the high ⁃ quality development of the stock market has become the focus of academic and regulatory circles. This paper
selects Chinas open⁃end equity funds as the research object, analyzes the impact of fund performance ranking pressure on
gambling trading tendency by using portfolio spread method and panel data model, and examines the impact mechanism of
fund manager base holding and fund manager change on the relationship between the two. The results show that the
pressure of fund performance ranking has a significant positive impact on the gambling trading tendency, that is, the greater
the pressure of fund performance ranking, the stronger the gambling trading tendency of fund managers; The fund managers
holding base can inhibit the gambling trading tendency, while the change of fund manager has no significant impact on the
gambling trading tendency. The analysis of this paper not only provides empirical evidence for the agent incentive problem
of fund managers, but also helps to explore the internal path to restrain institutional investors  gambling trading tendency
and strengthen the identity of institutional investors as ‘rational transaction guide’.
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