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　 　 [摘　 要] 　 基于能力效应理论ꎬ基金经理主观感知的能力水平会影响其对不确定性的感受ꎮ
当基金经理具有较高的能力效应时ꎬ通常会把赌注押在自己熟悉的或者能够获利的领域ꎬ这就意

味着基金经理有能力选择出价格被低估的股票ꎬ也有能力根据市场的发展来调整投资组合ꎬ从而

获得更好的基金业绩ꎮ 然而ꎬ当基金经理过度自信时ꎬ会对自己能力效应的判断产生偏差ꎬ对于自

己掌握的信息盲目乐观ꎬ认为凭借自己的能力可以获利ꎬ从而做出错误的投资决策ꎬ导致基金业绩

的下降ꎮ 利用 ２０１４－２０１６ 年的开放式基金为样本进行实证检验ꎬ结果表明基金经理能力效应与基

金业绩呈正相关关系ꎬ当基金经理过度自信程度提高时ꎬ能力效应与基金业绩之间的正相关关系

会有所减弱ꎮ
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一、引言

伴随着我国资本市场的快速发展ꎬ基金行业也加快了发展速度ꎮ 根据中国证券投资基金

业协会公布的数据ꎬ截至 ２０１６ 年 １２ 月底ꎬ我国境内共有基金管理公司 １０８ 家ꎬ其中中外合资

公司 ４４ 家ꎬ内资公司 ６４ 家ꎮ Ｗｉｎｄ 资讯显示ꎬ截至 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ公募基金规模 ９.１６ 万

亿ꎬ资产规模较 ２０１５ 年末增加 ７６２４ 亿元ꎬ增幅 ９％ꎻ２０１６ 年所收取的管理费 ４９８ 亿元ꎬ较 ２０１５
年增加 ２３ 亿元ꎬ增幅 ５％ꎮ 基金经理负责对基金的投资做出决策ꎬ一只基金业绩的好坏与基金

经理的经验及投资理念有直接联系ꎮ 优秀的基金经理可以取得更高的基金投资收益ꎬ因此选

择基金有必要考虑基金经理的投资能力ꎮ 不同的基金经理人口统计学特征不同ꎬ持有的基金

规模不同ꎬ会有不同的认知水平和能力ꎬ意味着不同的能力效应ꎬ导致其出现不同的投资行为ꎬ
进而影响基金业绩ꎮ

国内关于能力效应的研究还比较欠缺ꎬ现有研究大都集中于个体投资者的能力效应ꎮ 本
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文将能力效应理论应用到基金经理这一群体ꎬ并且从基金特征和基金经理个人特征两个方面

论证能力效应与基金业绩之间的相关性ꎬ探析基金经理主观能力与基金业绩高低之间的关系ꎮ
投资者在做出有关投资活动的决策时ꎬ往往并不能清楚地知道获利的主观概率ꎬ如果根据模糊

厌恶理论ꎬ投资者应该选择一个具有明确概率的随机事件而不是依据自己的判断做出选择ꎮ
然而ꎬ根据能力效应理论ꎬ能力效应较高的投资者即使面对不确定性的决策ꎬ仍然会选择依靠

自己的判断行事ꎮ Ｈｅａｔｈ 和 Ｔｖｅｒｓｋｙ(１９９１)认为ꎬ个体对模糊结果的厌恶感会受到自身主观能

力水平的影响[１]ꎮ 如果能力效应能够影响基金经理的投资选择ꎬ那么当基金经理认为自己对

于股票市场有着比较深刻的了解且具有较好的投资机会把握能力时ꎬ他们即使清楚股票市场

的不确定性特征ꎬ也更倾向于按照自己的判断进行投资ꎬ把赌注押在熟悉的或者有能力掌控的

领域ꎬ从而影响到基金业绩ꎮ
然而ꎬ有关过度自信的研究又表明个体通常会错误地评价某些信息ꎬ如过度相信自己以及

自己所掌握的知识ꎮ 投资者在进行判断时如果失去标准ꎬ就会做出非理性行为ꎮ 较普遍的错

误是投资者通常会坚信自己的观点ꎬ对市场走势做出盲目乐观的预测ꎬ过度相信其自身的能

力ꎮ Ｇｅｒｖａｉｓ 和 Ｏｄｅａｎ(２００１)认为ꎬ在资本市场当中ꎬ当投资者投资取得收益后ꎬ会表现出对自

身能力和投资水平的盲目乐观ꎬ并且由于过度自信导致频繁的交易和市场的剧烈波动[２]ꎮ 因

此ꎬ当基金经理对自己的能力认知产生过高的偏误时ꎬ即产生了过度自信ꎮ 此时ꎬ该基金经理

会忽视风险进行频繁的交易ꎬ交易过度使得交易成本增加ꎬ并会对基金业绩提升产生不利影

响ꎮ 而机构投资者由于其自身的专业性较个人投资者高ꎬ所以其投资能力也相对较高ꎬ更可能

使得他们过分相信自身的能力、知识水平和对市场行情的判断ꎮ
二、理论分析与假设提出

(一)能力效应的相关研究

１.能力效应的概念

与以往关于能力效应的研究一致ꎬ本文采用 Ｈｅａｔｈ 和 Ｔｖｅｒｓｋｙ(１９９１)提出的能力效应概

念ꎬ即能力效应是指个体的能力水平会影响其自身对不确定性的感受ꎬ如果个体自我感知的能

力较高ꎬ他就会按照自己的判断把赌注押在熟悉的或者有能力的领域ꎬ即使该事件具有较强的

不确定性时仍会依照自己的判断行事[１]ꎮ 能力效应的重要意义在于:个体对不确定事件下注

不仅取决于对事件发生可能性以及该可能性的准确性的评估结果ꎬ还取决于该个体的一般知

识水平以及对相关背景的了解程度ꎮ 也就是说ꎬ不仅评估的事件发生可能性及其准确性会影

响个体对不确定事件的决策ꎬ个体自我感知的能力水平也会影响其对不确定事件的决策ꎮ
２.能力效应的表征

根据行为金融学的研究成果(Ｓｉｎｇｈꎬ２０１２[３]ꎻＢｅｃｋｍａｎｎ 等ꎬ２０１１[４] )ꎬ风险偏好程度和交易

行为存在着性别上的差异ꎬ男性比女性展现了更高的自信水平ꎮ 潘煜等(２０１６)对人们面临金

融风险决策时的主动与被动选择模式偏好进行了研究ꎬ发现感觉寻求水平高的男性比女性更

偏爱冒险ꎬ说明男性比女性更相信自己的能力[５]ꎮ Ｇｒａｈａｍ 等(２００９)通过访谈研究发现能力效

应与投资者的性别、收入以及学历存在相关关系ꎬ拥有较高收入和学历的男性比拥有较低学历

和收入的女性的能力效应高[６]ꎮ 由此可见ꎬ与女性投资者相比ꎬ男性投资者通常认为自己拥
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有较高的能力ꎬ因此性别是基金经理能力效应的一个表征ꎮ
社会关系交往方面的研究结果显示ꎬ学历越高的关系主体的社会交往参与程度越高ꎬ所交

往对象的层次也越高ꎬ其社会网络的成员层次和网络规模会更具优势ꎬ可以通过社会关系网络

运作获取的信息、资源和支持也更多ꎮ 李晓梅、刘志新(２０１０)研究发现ꎬ学历较高的基金经理

更加偏好非系统风险较低的资产组合ꎬ从而导致业绩偏低[７]ꎮ 因此ꎬ学历也可用于表征基金

经理的能力效应ꎮ
根据信号理论(Ｓｉｇｎａｌｉｎｇ Ｔｈｅｏｒｙ)ꎬ经理工作经验等个人特征是判断其能力的重要线索ꎬ个

人特征也是向市场和雇主传递能力的信号ꎮ Ｍｉｄｄｌｅｔｏｎ(２０１３)指出ꎬ合法性反映了在个体或组

织所处的环境中ꎬ利益相关者愿意与其进行资源交换的程度[８]ꎮ 谢军、周南(２０１５)认为ꎬ个体

的工作经验能够帮其获得工具合法性ꎬ如果基金经理具有一定的工作经验ꎬ工具合法性会增强

基金经理对自身能力的认可[９]ꎮ 可见ꎬ从业年限是能力效应的表征之一ꎮ
余晓东、秦玲(２００１)研究得出ꎬ开放式基金的规模与基金经理的管理能力同方向、同比例变

化ꎬ基金规模与无风险收益率反方向变化ꎬ开放式基金的规模与投资者的流动性需求大小同方向

变化等结论[１０]ꎮ 当基金经理持有基金的规模较大时ꎬ则该基金经理在做出投资决策时具有了更

大的积极主动权和选择权ꎬ自我感知的能力更高ꎬ能力效应更强ꎮ 因此ꎬ基金经理持有的基金规

模是其能力效应的一个表征ꎮ
是否持有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 等行业资格证书是能力效应的又一个表征ꎮ 当基金经理在其所学专业

方面拥有了该领域内获得充分认可的证书ꎬ则该基金经理会认为自己的相关专业知识和能力水

平较高ꎮ 而 ＣＦＡ 和 ＣＰＡ 资格证书分别是金融市场领域和财务会计领域受到普遍认可的证书ꎮ
Ｆａｎｇ 和 Ｗａｎｇ(２０１４)的研究表明ꎬ持有 ＣＦＡ 证书的基金经理拥有更好的基金选择能力[１１]ꎮ 因

此ꎬ当基金经理考取了 ＣＦＡ / ＣＰＡ 等资格证书时ꎬ他们会认为自身在金融市场和财务会计领域具

有较高的专业水平和较好的能力ꎬ所以 ＣＦＡ / ＣＰＡ 也是基金经理能力效应的表征ꎮ
综上所述ꎬ基金经理能力效应的表征包括:性别、学历、所持有基金的规模、从业时间以及

是否持有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 等证书ꎮ
(二)基金经理能力效应对基金业绩的影响

吴卫星和付晓敏(２０１１)研究了投资者能力效应对投资决策的影响ꎬ认为能力效应的重要

性在于个体对不确定事件下注不仅取决于所评估事件发生的可能性以及该可能性的准确性ꎬ
还取决于个体的一般知识水平以及相关背景知晓度ꎬ这都与投资者的能力有关[１２]ꎮ 尽管国内

对投资者能力效应的研究较少ꎬ但却证实了基金经理能力的存在及其影响ꎮ 廖长友、赵修文

(２０１６)以基金经理从市场赚取的超额财富增加值为基础研究我国基金经理的投资能力ꎬ结果

表明我国的基金经理具有投资能力ꎬ但是这种能力不具有持续性[１３]ꎮ 吕大永、陈欣(２０１６)的
研究表明ꎬ主动型基金的基金经理在买入新进重仓股决策中具有超常选股能力ꎬ而历史表现较

佳的基金经理则不具备选股优势[１４]ꎮ 以上研究说明ꎬ基金经理的能力能够对其投资决策产生

影响ꎬ进而可能影响到基金业绩ꎮ
Ｈｅａｔｈ 和 Ｔｖｅｒｓｋｙ(１９９１)指出ꎬ个体对不确定性的厌恶感会受到自身主观能力水平的影

响[１]ꎮ 当人们感知到自己在某一领域比较擅长或掌握了相关技能ꎬ即自身能力效应较高时ꎬ
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他们更倾向于把赌注压在自己的判断上(尽管该判断的结果也是模糊的)ꎬ而不是压在等概率

事件上ꎬ尽管该事件结果的概率分布是已知的ꎮ 然而ꎬ当个体能力效应较低时ꎬ他们更愿意把

赌注压在概率分布已知的事件上ꎮ 在金融市场中ꎬ需要根据模糊的、主观的概率做出投资决策

的基金经理往往存在能力效应差异ꎬ尤其体现在理解或获取与金融决策有关的信息方面ꎮ 根

据能力效应理论ꎬ基金经理主观感知的能力水平会影响其自身对不确定性的感受ꎮ 当基金经

理根据已获信息评估资产的未来收益或做出其他投资决策时ꎬ如果该经理的能力效应较高ꎬ则
会依照自己的判断把赌注押在熟悉或有能力获利的领域ꎮ 在自己熟悉或有能力获利的领域下

注ꎬ意味着该基金经理有能力选择出价格被低估的股票ꎬ或者有能力正确地根据市场行情发展

调整投资组合ꎬ从而取得更好的基金业绩ꎮ
据此ꎬ本文提出假设 １:基金经理能力效应与基金业绩呈正相关关系ꎮ
(三)基金经理过度自信的调节作用

过度自信在行为金融学中的应用非常广泛ꎬ可以用来解释很多资本市场中发生的投资行为ꎮ
过度自信是个体对某些信息或者自身掌握的知识做出过高评价的一种心理现象ꎮ 过度自信的心

理现象分为对自己的表现、成功、能力水平的高估以及感觉别人的能力没有自己强两个角度ꎬ通
常表现为过度相信自己的能力以及过度相信自己所掌握知识的正确性ꎮ 当一个投资者错误地对

自己拥有的市场信息做出过高评价ꎬ或者对有关价格偏离正确值的误差做出过低评价ꎬ亦或是认

为自己在评价股票内在价值方面能力较强时ꎬ表明该投资者是过度自信的投资者ꎮ
尽管当个体自我感知的能力较高时ꎬ这种能力效应能够带来投资业绩的提升ꎮ 然而ꎬ一旦

个体对自身能力的信任超过正常限度ꎬ则有可能引起投资业绩的下降ꎮ 以往研究表明ꎬ投资者

在判断失去标准时会做出非理性行为ꎮ 比较典型的行为误差是投资者通常会过度相信自身能

力ꎬ坚信自己的观点ꎬ预测市场走势时盲目乐观ꎮ 这就意味着ꎬ当基金经理出现过度自信倾向

时ꎬ对自身能力的认知会出现偏差ꎬ因而对所掌握信息的准确度盲目乐观ꎬ错误地认为凭借自

身能力可以获得超越市场平均水平的收益ꎮ 实际上ꎬ过高评价已获信息并认为依赖该信息将

获取高于市场平均水平的超额收益ꎬ很可能导致基金经理做出错误的投资决策ꎬ最终引起基金

业绩的下降ꎮ
在此基础上ꎬ本文提出假设 ２:基金经理过度自信在基金经理能力效应和基金业绩间起调

节作用ꎬ且随着基金经理过度自信程度的提高ꎬ能力效应与基金业绩之间的正相关关系会有所

减弱ꎮ
三、研究设计

(一)变量设置

１.基金业绩的测量

以夏普比率作为基金业绩的测量指标(见表 １)ꎬ因为夏普比率能够在考虑基金总风险的

基础上相对全面地测度基金业绩ꎬ该比率越高说明基金的业绩越好ꎮ
２.基金经理能力效应的测量

本文以基金经理的性别、学历、所持有基金的规模、从业时间以及是否持有 ＣＦＡ、ＣＰＡ 等

证书来测量基金经理的能力效应(见表 １)ꎮ
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　 表 １ 变量定义一览表

变量类型 变量符号 变量名称 变量定义

被解释变量 Ｓｈａｒｐｅ 夏普指数

评价基金的业绩表现公式为 Ｓｐ ＝
Ｒ
－

ｐ－Ｒ
－

ｆ

σｐ

(其中ꎬσｐ 代表平均收益值标准差ꎬＲ
－

ｐ 代表平均无风险收

益值ꎬＲ
－

ｆ 代表平均收益率)

Ｇｅｎｄｅｒ 基金经理的性别 男性基金经理为 １ꎬ女性基金经理为 ０

Ｄｅｇｒｅｅ 基金经理的学历 博士学历为 ３ꎬ研究生学历为 ２ꎬ本科学历为 １

解释变量 ＦｕｎｄＳｉｚｅ 基金规模
以样本截止时点基金的规模作为该基金经理持有基金的

规模

Ｔｅｎｕｒｅ 基金经理从业时间
以基金经理证券从业年数作为衡量基金经理从业时间的

指标

ＣＦＡ / ＣＰＡ 基金经理是否持有

ＣＦＡ / ＣＰＡ 等证书

持有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 等证书的基金经理赋值为 １ꎬ未持有 ＣＦＡ /
ＣＰＡ 等证书的基金经理赋值为 ０

调节变量 ＴＲ 基金换手率
两个报告期之间的买入与卖出证券的较小值除以基金资

产净值期初与期末的平均值

ＦｕｎｄＴｉｍｅ 基金成立的时间
用基金设立的时间到样本收集截止的时间这一段时间来

衡量

控制变量 ＦｕｎｄＮｕｍｂｅｒ 基金公司拥有的开放式基金数量 样本收集截止时基金公司持有的开放式基金数量

ＦｕｎｄＡｓｓｅｔ 基金公司拥有的

开放式基金资产合计
样本收集截止时基金公司持有的开放式基金总规模

Ｙｅａｒ 时间变量
控制不同年份宏观经济因素的影响ꎬ共 ３ 个年度(２０１４－
２０１６)虚拟变量

(１)基金经理的性别(Ｇｅｎｄｅｒ)ꎮ 以往关于基金经理性别与基金业绩关系的研究并未得出

一致的结论ꎮ Ｇｒａｈａｍ 等(２００９)研究发现ꎬ男性投资者比女性投资者能力效应更强ꎬ即男性投

资者更认为自己是有能力的人[６]ꎮ 本文希望探究基金经理性别差异导致的能力效应不同是

否会引起基金业绩的不同ꎮ 从样本数据来看ꎬ我国男性基金经理占比 ７６.０９％ꎬ女性基金经理

占比仅 ２３.９１％ꎮ 本文中ꎬ男性基金经理赋值为 １ꎬ女性赋值为 ０ꎮ
(２)基金经理的学历(Ｄｅｇｒｅｅ)ꎮ 从样本数据看ꎬ具有本科学位的基金经理占比 ５.２９％ꎬ具

有硕士学位的基金经理达到 ８２.３０％ꎬ具有博士学位的占比 １２.４１％ꎬ可见我国基金行业的基金

经理基本都具有本科以上的学历ꎮ 本文将具有本科学历的基金经理赋值为 １ꎬ具有硕士研究

生学历的基金经理赋值为 ２ꎬ具有博士研究生学历的基金经理赋值为 ３ꎮ
(３)基金经理所持有基金的规模(Ｆｕｎｄ－Ｓｉｚｅ)ꎮ 持有基金规模较大基金的基金经理在做

出投资决策时拥有更大的自主权ꎬ更相信自己做出决策的正确性ꎬ因而其能力效应更高ꎮ 本文

设定以样本截止时点基金的规模作为该基金经理持有基金的规模ꎮ
(４)基金经理从业时间(Ｔｅｎｕｒｅ)ꎮ 基金经理从业时间的长度侧面反应出其对金融市场的

了解程度与相关经验ꎬ即从业时间较长的基金经理具有更加丰富的经验与知识ꎬ具有更高的能
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力效应ꎮ 本文以基金经理证券从业年数作为衡量基金经理从业时间的指标ꎮ
(５)基金经理是否持有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 等证书(ＣＦＡ / ＣＰＡ)ꎮ 如果基金经理拥有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 等证

书ꎬ说明其在金融相关知识、财务报表制作等方面专业水平较高ꎬ即具有较高的能力效应ꎮ 本文

设定持有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 等证书的基金经理赋值为 １ꎬ未持有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 等证书的基金经理赋值为 ０ꎮ
３.基金经理过度自信的测量

过度自信的基金经理一旦获取有关市场行情的信息ꎬ往往对这些信息做出较高评价ꎬ即认

为这些信息是准确无误的ꎬ接下来便会从事更多的交易以进一步获取相关信息ꎮ 同时ꎬ这类基

金经理一旦取得更多的类似信息ꎬ为了获得更大收益会选择进行更多的交易ꎮ Ｐｕｅｔｚ 和 Ｒｕｅｎｚｉ
(２０１１)研究发现ꎬ资产组合的变动是由于某些政策因素和资金流导致的ꎬ并通过基金的换手

率加以反映[１５]ꎮ 他们认为ꎬ基金经理的过度自信可以通过基金的换手率加以测度ꎬ这是由于

基金经理的投资交易情况可以通过基金的换手率反映出来ꎮ 肖欣荣和徐俐丽(２０１５)在衡量

基金经理过度自信时同样使用了换手率[１６]ꎮ 因此ꎬ本文借鉴以往研究ꎬ将换手率用于衡量基

金经理的过度自信(见表 １)ꎬ换手率定义为两个报告期之间的累计买入证券与卖出证券中的

较小值与基金资产期初净值与期末净值均值的比率ꎬ即:

ＴＲ＝ｍｉｎ(累计买入证券ꎬ累计卖出证券)
基金资产净值平均值

(１)

４.控制变量

在基金经理能力效应影响基金业绩的同时ꎬ基金公司本身的因素也可能影响到基金业绩ꎮ
本文将考虑如下四个控制变量(见表 １):(１)该基金所属公司的开放式基金数量ꎮ 该指标用样本

收集截止时基金公司持有的开放式基金数量表示ꎮ (２)基金公司持有的开放式基金资产ꎮ 该指

标用样本收集截止时基金公司持有的开放式基金总规模表示ꎮ (３)基金成立的时间ꎮ 该指标用

基金设立的时间到样本收集截止的时间这一段时间表示ꎮ (４)年份ꎮ 为了考虑结论的准确性ꎬ在
考虑上述影响基金业绩的因素外ꎬ同时将时间差异虚拟变量引入模型进行研究ꎮ

(二)模型构建

１.基金经理能力效应与基金业绩

本文选择多元线性回归的方法对基金经理能力效应对基金业绩的影响进行实证分析ꎬ即
考察能力效应的代理变量基金经理的性别(Ｇｅｎｄｅｒ)、学历(Ｄｅｇｒｅｅ)、基金规模(Ｆｕｎｄ Ｓｉｚｅ)、从
业年限(Ｔｅｎｕｒｅ)、是否具有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 资格证书(ＣＦＡ / ＣＰＡ)等对夏普指数(Ｓｈａｒｐｅ)的影响并

以基金成立的时间(Ｆｕｎｄ Ｔｉｍｅ)、基金公司拥有的开放式基金数量(Ｆｕｎｄ Ｎｕｍｂｅｒ)、基金公司

拥有的开放式基金资产合计(Ｆｕｎｄ Ａｓｓｅｔ)、时间变量(Ｙｅａｒ)作为控制变量ꎮ
Ｓｈａｒｐｅ１ ＝ α ＋ β１Ｇｅｎｄｅｒ ＋ β２Ｄｅｇｒｅｅ ＋ β３ＦｕｎｄＳｉｚｅ ＋ β４Ｔｅｎｕｒｅ ＋ β５ＣＦＡ / ＣＰＡ ＋ β６ＦｕｎｄＴｉｍｅ ＋

β７ＦｕｎｄＮｕｍｂｅｒ＋β８ＦｕｎｄＡｓｓｅｔ＋∑β ｉＹｅａｒ＋ε (２)
２.基金经理过度自信的调节作用

为了验证基金经理过度自信的调节作用ꎬ即基金经理过度自信对能力效应和基金业绩的

调节作用ꎬ在模型 ２ 到模型 ６ 中加入了基金经理能力效应与过度自信的交互项ꎮ
Ｓｈａｒｐｅ２－６ ＝ α＋β１Ｍｉ ＋β２ＴＲ＋β３Ｍｉ ×ＴＲ＋β４ＦｅｎｄＴｉｍｅ＋β５ＦｕｎｄＮｕｍｂｅｒ＋β６ＦｕｎｄＡｓｓｅｔ ＋∑β ｉ￣

􀅰７３１􀅰



２０１８ 年第 ３ 期

金融保险研究

Ｙｅａｒ＋ε (３)

其中ꎬＭｉ分别代表 Ｇｅｎｄｅｒ、Ｄｅｇｒｅｅ、ＦｕｎｄＳｉｚｅ、Ｔｅｎｕｒｅ、ＣＦＡ / ＣＰＡꎮ

(三)样本选择与数据来源

本文选择以开放式基金为研究对象ꎬ以 ２０１４、２０１５、２０１６ 三年为研究期间ꎬ除去数据缺失

的样本ꎬ最终选取了 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日前成立的并且到各样本截止时点基金存续期超过一个

完整会计年度的共计 ５４８ 个开放式基金ꎮ 由于存在一名基金经理管理多个基金的现象ꎬ因此

样本中共有 ４００ 名基金经理ꎬ２０１４ 年 １２９ 名ꎬ２０１５ 年 １３５ 名ꎬ２０１６ 年 １３６ 名ꎮ 本文关于基金经

理能力效应代理变量的数据通过基金经理公开的简历手动摘出和整理ꎬ数据来源于 ＲＥＳＳＥＴ、
ＷＩＮＤ 以及国泰安数据库ꎮ

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表 ２ 给出了被解释变量、解释变量和调节变量的描述性统计ꎮ
　 表 ２ 变量的描述性统计

变量 平均值 标准差 最大值 最小值

Ｓｈａｒｐｅ ０.１４６５ ０.２９８２ ２.００４６ －１.２０６２
Ｇｅｎｄｅｒ ０.７６ ０.４２８ １ ０
Ｄｅｇｒｅｅ ２.０７ ０.４１５ ３ １

ＦｕｎｄＳｉｚｅ ２５３７.７６ ６.７４ １３０６４０.４８ ４.３３２７
Ｔｅｎｕｒｅ １２.８９ ２.１１ ２８.０９ ２.３６

ＣＦＡ / ＣＰＡ ０.０８ ０.２７８ １ ０
ＴＲ ４.１２ １４.３６ １５６ ０.００１１

ＦｕｎｄＴｉｍｅ ５.１０９ ２.５７７ １２ １
ＦｕｎｄＮｕｍｂｅｒ １００.４７ ４０.６ １９３ １１
ＦｕｎｄＡｓｓｅｔ １７９３.６１ １.４５ ５８５２.２３ ２５.８２

(二)回归结果与分析

１.基金经理能力效应对基金业绩的影响

表 ３ 可以看出ꎬ基金经理的性别与基金业绩 Ｓｈａｒｐｅ 指数的相关系数为 ０.０１１ꎬ在 ５％水平

上显著ꎬ说明男性基金经理的业绩通常情况下高于女性基金经理的业绩ꎮ
　 表 ３ 基金经理能力效应与基金业绩的回归结果

模型 １
非标准化系数

Ｂ 标准误差
ｔ Ｓｉｇ.

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.１５３ ０.０９６ １.５８６ ０.１１３
Ｇｅｎｄｅｒ ０.０１１∗∗ ０.００４ ２.４６１ ０.０１４
Ｄｅｇｒｅｅ ０.０００ ０.０００ ０.３２８ ０.７４３

Ｆｕｎｄ－Ｓｉｚｅ ７.４６３Ｅ－６∗∗∗ ０.０００ ５.７４０ ０.０００
Ｔｅｎｕｒｅ －０.００４ ０.００５ －０.７８３ ０.４３４

ＣＦＡ / ＣＰＡ ０.３３０∗∗∗ ０.０３０ １１.０１３ ０.０００
Ｆｕｎｄ Ｔｉｍｅ －０.０１２ ０.０３９ －０.３００ ０.７６４

Ｆｕｎｄ Ｎｕｍｂｅｒ ０.０１１ ０.００４ ２.４６１ ０.０１４
Ｆｕｎｄ Ａｓｓｅｔ －２.２１２Ｅ－６ ０.０００ －０.２１４ ０.８３０

Ｙｅａｒ ０.３５０ ０.０２９ １１.９８７ ０.０００

　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别代表在 １０％、５％和 １％的水平上显著ꎬ各变量之间共线性诊断的检测值均小于 １ꎮ
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基金经理的学历与 Ｓｈａｒｐｅ 指数的相关系数为 ０.０００ꎬ显著性大于 １０％ꎬ说明基金经理的学

历高低对基金业绩没有显著的影响ꎮ 这个研究结果同 Ｇｏｔｔｅｓｍａｎ 和 Ｍｏｒｅｙ(２００６) [１７] 的研究结

论一致ꎮ 研究结果显示ꎬＧＭＡＴ 与基金业绩显著正相关与是否拥有硕博士学位没有显著关系ꎮ
原因可能是ꎬ基金经理是一项操作性很强的工作ꎬ学历越高的基金经理如取得博士学位的基金

经理虽然在理论知识方面造诣较深ꎬ但是在投资实践方面可能有所欠缺ꎮ
基金经理持有的基金规模与 Ｓｈａｒｐｅ 之间的相关系数为 ０.０００００７ꎬ且在 １％的水平上显著ꎬ

说明基金经理持有基金的规模越大ꎬ则该基金业绩越好ꎬ即基金经理持有的基金规模与基金业

绩呈正相关关系ꎮ
基金经理的从业年限与基金业绩的相关系数为－０.００４ꎬ显著性大于 １０％ꎬ说明基金的业绩

不会受到基金经理的从业年限的显著影响ꎮ 出现这一结果可能是因为从业时间长、经验丰富

的基金经理在面对风险投资时可能趋于保守ꎬ为了避免出现业绩大起大落的情况ꎬ该经理的平

均基金业绩表现可能不如新任基金经理人ꎮ 同时ꎬ本文中基金经理的从业年限与基金业绩不

显著ꎬ可能说明证券市场的复杂性和风险都随着其自身的完善而不断提高ꎬ市场有效性也逐年

增加ꎬ尤其是 ２００４ 年国务院为规范完善证券市场的发展颁布的«关于推进资本市场改革开放

和稳定发展的若干意见»以及 ２０１４ 年颁布的«关于进一步促进资本市场健康发展的若干意

见»等对进一步促进资本市场健康发展、健全多层次资本市场体系、加快完善现代市场体系、
拓宽企业和居民投融资渠道、优化资源配置、促进经济转型升级具有重要意义ꎬ同时促进了金

融创新、股权分置改革速度的增加ꎮ 因此ꎬ在快速变化的市场中市场经验并不总是适用ꎬ导致

了基金经理的从业时间长ꎬ但是基金业绩并不一定高的结果ꎮ
基金经理是否持有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 资格证书与基金业绩相关系数为 ０.３３０ꎬ且在 １％的水平上

显著ꎬ说明持有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 资格证书的基金经理的业绩通常高于没有持有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 资格证书

的基金经理的业绩ꎮ
综上所述ꎬ基金经理能力效应与基金业绩呈正相关关系ꎬ因此假设 １ 得到验证ꎮ
２.基金经理过度自信调节作用的检验

本文仅就模型 １ 中对基金业绩有显著作用的代理变量进行了调节作用检验ꎬ表 ４ 是基金

经理过度自信对基金经理性别、持有的基金规模以及是否持有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 资格证书与基金业

绩关系的调节作用的分析结果ꎮ
表 ４ 可以看出ꎬ交互项 Ｇｅｎｄｅｒ×ＴＲ 的系数为－１.１８３ꎬ并且在 ５％水平上显著ꎬ由于系数为

负ꎬ表明基金经理过度自信对基金经理能力效应与基金业绩的关系起到负向调节作用ꎬ即基金

经理过度自信会减弱其能力效应与基金业绩之间的正相关关系ꎮ
基金经理持有的基金规模与基金换手率的交互项 ＦｕｎｄＳｉｚｅ×ＴＲ 的系数为－１.２０７ꎬ在 １％水平

上显著ꎬ这表明当基金经理存在过度自信时ꎬ基金经理持有基金的规模与基金业绩之间的相关关

系会减弱ꎮ 由于系数为负ꎬ这表明基金经理过度自信对基金经理能力效应与基金业绩的关系起

到负向调节作用ꎬ即:基金经理过度自信会减弱其能力效应与基金业绩之间的正相关关系ꎮ
基金经理是否持有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 证书与基金换手率的交互项(ＣＦＡ / ＣＰＡ) ×ＴＲ 的系数为

－１.１３５ꎬ在 ５％水平上显著ꎬ表明当基金经理存在过度自信时ꎬ基金经理是否持有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 资
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　 表 ４ 基金经理过度自信调节作用的检验结果

变量 Ｇｅｎｄｅｒ ＦｕｎｄＳｉｚｅ ＣＦＡ / ＣＰＡ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－０.６５８

(－１.２８９)
０.０７５∗∗∗

(２.８７０)
０.００２

(０.２１３)

ＦｕｎｄＴｉｍｅ ０.００６
(１.３３０)

０.０１０∗∗
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测值均小于 １ꎮ

格证书与基金业绩之间的相关关系减弱ꎮ 由于系数为负ꎬ表明基金经理过度自信对基金经理

能力效应与基金业绩的关系起到负向调节作用ꎬ即基金经理过度自信会减弱其能力效应与基

金业绩之间的正相关关系ꎮ
综上所述ꎬ基金经理的过度自信在其能力效应与基金业绩之间起调节作用ꎬ即基金经理过

度自信会减弱其能力效应与基金业绩之间的正相关关系ꎮ
３.稳健性检验

本文采用基金的 Ｔｒｅｙｎｏｒ 指数作为衡量基金业绩的代理变量ꎬ并对上述回归进行了稳健性

检验ꎮ Ｔｒｅｙｎｏｒ 指数是用来反映基金的超额收益相对于系统风险的指标ꎬ这个指标不仅可以反

映基金的收益情况ꎬ同时也可以反映出基金的风险状况ꎬ该指标越大说明基金的业绩越高ꎮ
研究结果显示ꎬ基金经理的性别、是否持有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 资格证书以及拥有的基金规模分别

与 Ｔｒｅｙｎｏｒ 指数呈显著正相关关系ꎬ即基金经理能力效应与基金业绩呈正相关关系ꎻ基金经理

过度自信会减弱基金经理的性别、是否持有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 资格证书以及拥有的基金规模与 Ｔｒｅｙ￣
ｎｏｒ 指数之间的正相关关系ꎬ即基金经理的过度自信在其能力效应与基金业绩之间起调节作

用ꎬ基金经理过度自信会减弱其能力效应与基金业绩之间的正相关关系ꎮ 稳健性检验结果与

前文研究结论一致ꎮ
五、结论与启示

本文基于能力效应理论ꎬ首先考察了基金经理能力效应与基金业绩的相关性ꎬ然后在基金

经理能力效应与基金业绩的相关关系中引入基金经理过度自信ꎬ研究基金经理能力效应与过

度自信二者的共同作用对基金业绩的影响及其内在机理ꎮ
实证结果表明:男性基金经理往往比女性基金经理能取得更高的基金业绩ꎻ基金经理持有

的基金规模越大ꎬ该基金业绩通常更好ꎻ持有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 资格证书的基金经理的业绩通常高于
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未持有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 资格证书的基金经理的业绩ꎻ基金经理的学历以及从业年限与基金业绩没

有显著的相关关系ꎮ
同时ꎬ关于基金经理的过度自信在其能力效应与基金业绩之间起调节作用ꎬ本文的研究结

果表明ꎬ基金经理存在过度自信会减弱基金经理性别、否持有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 资格证书、基金规模、
与基金业绩的正相关关系ꎬ也就是说ꎬ基金经理的过度自信会减弱基金经理能力效应与基金业

绩之间的作用ꎮ
上述研究结论揭示ꎬ基金经理的能力效应对基金业绩会产生一定的影响ꎬ并且这一过程会

受到基金经理过度自信的调节作用ꎬ这丰富了基金经理能力效应以及过度自信影响基金业绩

的作用机理的相关研究ꎮ 根据以上研究结论ꎬ本文提出以下建议:
１.对于基金经理来说ꎬ应当提升自身的专业素养和知识水平ꎬ同时减少非理性行为的发

生ꎬ减少主观因素对基金业绩的影响ꎮ 前述研究结论证实ꎬ基金经理过度自信会减弱基金经理

的能力效应与基金业绩的正相关关系ꎬ即基金经理过度自信会导致其对自己能力的认知出现

偏差ꎬ对自己所掌握信息的准确度盲目乐观ꎬ错误地认为凭借自己的能力可以超越市场的平均

水平ꎮ 同时ꎬ过度自信的基金经理往往会对自己所掌握的信息做出更高的评价并且认为该信

息高于市场平均水平ꎬ从而得出错误的结论ꎮ 因此ꎬ基金经理在进行投资决策时应该克服主观

因素对基金业绩产生的影响ꎮ
２.对于基金公司来说ꎬ由于前文已经证实拥有 ＣＦＡ / ＣＰＡ 等资格证书的基金经理业绩高于

未持有该证书的基金经理的业绩ꎬ因此基金公司应该加强对基金经理专业素养和知识水平的

教育ꎬ积极开展有助于提高基金经理业务水平的培训ꎬ鼓励基金经理学习有关 ＣＦＡ / ＣＰＡ 等资

格证书考试的课程ꎬ争取取得 ＣＦＡ / ＣＰＡ 等资格证书ꎮ
３.对于女性基金经理来说ꎬ尽管研究结果表明女性基金经理的基金业绩要低于男性ꎬ但仍

可以通过提高其专业能力来提高基金业绩ꎬ如相关业务培训、ＣＦＡ / ＣＰＡ 等资格证书的考取以

及减少对自身水平的过度自信等ꎬ都有利于提高女性基金经理的业绩ꎮ
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