
信任断裂：投资者—基金经理关系
对投资者行为的影响

刘亚琴

（上海立信会计金融学院金融学院，上海　 ２０１６２０）

　 　 内容提要：与传统基金研究关注业绩对投资者决策的影响不同，本文通过研究基金业

“奔私潮”来揭示信任及关系在投资决策中的重要性。 本文将基金经理“奔私”作为对投资

者信任的冲击事件，研究当原来的投资者—基金经理关系被“奔私”中断时，基金资金流的

变化。 研究发现：（１）基金经理“奔私”后，即便基金业绩没有变化，基金资金流也会下降，半
年后资金流出超过基金资产的 １８％ ；（２）原基金经理管理某基金时间越长，该基金资金流下

降越多；（３）个人投资者对关系中断的反应更敏感、撤资更多。 进一步研究表明，资金流下

降并非基金业绩变差造成，也无法用资金流入（申购）减少、市场异常波动或赎回异象加以解

释。 本文证据表明，投资者非常重视与基金经理之间的信任关系，即便基金业绩不受“奔私”影
响，他们也会因关系的中断而赎回资产，公募基金业因信任断裂而造成社会财富远离。 本文对

正在深受“奔私潮”困扰的基金管理者、基金投资者以及政策制定者具有现实意义。
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（Ｇｅｎｎａｉｏｌ 等，２０１５） ［２］ 。

一、 引　 言

传统基金研究认为基金业绩是影响投资者决策的最重要因素（俞红海等，２０１４） ［１］，而近来行

为金融研究指出，投资者选择基金经理不仅看业绩，还很注重长时间打交道所形成的信任（可靠）
（Ｇｅｎｎａｉｏｌｉ 等，２０１５［２］；Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６［３］）；而且，绝大多数基金投资者的选择都是由信任所促成

（Ｇｅｎｎａｉｏｌｉ 等，２０１５） ［２］———根据 ２０１３ 年 ＣＦＡ 协会和爱德曼公司（ＣＦＡ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ／ Ｅｄｅｌｍａｎ）调查，
７５％的投资者在选择投资经理时最注重的特质是信任（Ｔｒｕｓｔ），仅 １７％的投资者认为最重要的是业

绩①。 投资者倾向于选择自己信任的管理者②，即使不能获得高收益，但把钱放在“可靠人的手中”
觉得放心———就像很多人看病要找自己熟悉的医生一样，虽然药方与别的医生大同小异，可仍旧信

任他们（Ｇｅｎｎａｉｏｌｉ 等，２０１５） ［２］。 资金管理者就是“财产医生（ｍｏｎｅｙ ｄｏｃｔｏｒ）”，特定的管理者能够减

轻投资者对承担风险的担心焦虑，给他们带来安全感（Ｇｅｎｎａｉｏｌｉ 等，２０１５） ［２］。
在资产管理业中，信任对克服不完备合约举足轻重（Ｇｕｒｕｎ 等，２０１８） ［４］，然而，由于信任难以量

化和度量，学术界对信任在该行业中重要性的研究极为有限 （ Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６［３］；Ｇｕｒｕｎ 等，
２０１８［４］）。 Ｆｅｈｒ（２００９） ［５］指出，要研究信任对个体行为影响因果关系这一难题，最有说服力的方法
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是引入对信任的外生冲击来观察经济行为是否变化。 基于以上研究，如果对管理者的信任是影响

投资者决策的重要因素，那么，投资者—管理者关系中断也会造成一种信任冲击（Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，
２０１６［３］；Ｉｎｔｉｎｔｏｌｉ 等，２０１７［６］）：如果先前打交道的管理者换了人，即原来的投资者—管理者关系中

止、且被新的投资者—管理者关系所取代，那么投资者就可能因对继任者不熟悉而觉得不放心，把
钱放在陌生人手中会感到不安（信任水平下降），进而可能撤资。 这正是本文研究起点。

作为资产管理业大变革背景下的一种特有现象，“奔私潮”为检验信任假说提供了契机。 自

２００７ 年以来，随着阳光私募的崛起，不断有公募基金经理跳槽私募基金，其中不乏诸多明星基金经

理，这种现象在近年形成一股规模浩大的潮流席卷整个基金业，被称为中国基金业“奔私潮”。 随

着“奔私”人员数量的激增，业内深感忧虑：向私募基金的人才流失正在日益威胁公募基金的持续发

展（张炜，２００７） ［７］。 对此，坊间一直围绕基金业绩争论不已，但却未有定论。 本文认为，“奔私潮”破
坏了投资者与原基金经理关系，为研究信任冲击及影响提供了一个准自然实验：在理论上，由于信任

是通过“私人关系、熟悉度、……、朋友同事间的人脉、交流及闲谈”等建立起来的对管理者的信心

（Ｇｅｎｎａｉｏｌｉ 等，２０１５） ［２］，如果这些被公司管理中的外生变化所中断，就会导致投资者不安全感上升，信
任水平下降（Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６） ［３］；而在实践中，中国投资者有“买基金就是买基金经理”的投资习惯，
一旦所购买基金的基金经理“奔私”，那么投资者—基金经理此前所形成的熟悉或信任关系随即中断，
因此，即便“基金公司打的是团队战，变更基金经理之后基金仍能维持佳绩” （刘杰和崔吕萍，
２００７） ［８］，投资者也可能因为信任关系断裂而赎回基金①。 同时，大量报道也指出，公募基金的信任危

机正是从人才大面积流失开始的（王丹，２０１０） ［９］，表明“奔私潮”和投资者信任之间存在关联。 传统

基金业真的因为基金经理出走私募而陷入危机了吗？ 本文将基金经理“奔私”作为对信任的负向冲

击，从投资者—基金经理关系中断视角实证论证信任在投资者决策以及基金业中的重要性。
参照 Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ（２０１６） ［３］的研究方法，本文通过检验基金经理“奔私”前后基金资金流的变化

来研究投资者—基金经理之间信任关系的价值。 研究设计为：（１）基金经理“奔私”是否引起基金

资金流下降；（２）投资者—基金经理信任关系中断与基金资金流变化是否存在因果效应；（３）投资

者—基金经理关系中断导致基金资金流下降的形成机制；（４）哪种类型投资者易受投资者—基金

经理关系中断的影响；（５）资金流下降是否可能由其他因素所导致。
就可检索文献范围，本文主要贡献在于，首次对“奔私潮”这一困扰中国基金业近十年的现象

进行了规范研究，并从投资者—基金经理信任关系中断视角明确了“奔私潮”对传统基金业的影

响。 尽管关注基金经理变更的文献较多，但已有研究集中于公募基金内部人员流动及其对基金业

绩的影响，然而，随着中国资产管理行业的多元化，基金业人才受到私募、保险、信托及券商资管等

竞相争夺，因此，仅关注公募基金内部人员流动显然已不能凸显基金业人才竞争格局。 虽然坊间也

有众多关于基金经理“奔私”的探讨，但多停留在对公募基金业绩层面的影响且观点不一。 本文将

基金经理流动与资管行业的发展与竞争联系在一起，从信任断裂角度揭示了“奔私潮”的影响。
相比于现有文献，本文主要创新点体现在两个方面：
第一，传统基金研究关注业绩对投资者决策的影响，而本文突出信任及关系在投资决策中的重

要性。 本文将“奔私潮”这一特定事件作为对投资者—基金经理关系的负向冲击来度量信任的价

值，在已有文献中，本文与 Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ（２０１６） ［３］的研究相似，但分别研究的是两个不同层面上的信
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① 此外，可能还存在两类投资者：一类是资金量不受约束的投资者，可能会跟随基金经理转投私募基金，但同时也意味着公

募基金资产的流失；另一类被私募基金高门槛挡在门外的投资者，虽然与原基金经理关系已中断，但可能留在原公司停止或减少

交易，最终去留不能确定。 虽然因数据受限无法单独分离各类投资者在基金经理“奔私”后的行为，但本文检验的资金流变化是上

述投资者的综合行为对资金流的整体效应，反映了基金经理“奔私”对投资者行为造成的总体影响。 感谢匿名审稿人的意见。



任：Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ（２０１６） ［３］关注的是投资者—基金管理公司关系，本文研究的是投资者—基金经理关

系；前者是投资者对基金管理公司的信任，本文考察的是对基金经理的信任。
第二，不同于国内已有文献将公、私募基金分开独立研究，本文的政策建议同时关注这两大基

金子行业在大资管背景下的融合与发展，从激励的多重创新来探讨如何维系投资者—基金经理关

系以促进两大子行业的共同发展。
本文结论对正在深受“奔私潮”困扰的基金业具有现实意义。 对于基金管理者而言，即使如自

己所宣称的那样，基金业绩对于单个基金经理的依赖性并不强，基金经理“奔私”还是可能导致基

金资产流失。 因此，如何留住基金经理、稳固投资者—基金经理关系很重要，而建立投资者对基金

管理公司的信任、继续申购本公司的基金也是避免资金资产流失的重要途径。 对于基金投资者，正
确认识信任这一认知偏差，理性对待基金经理“奔私”，有助于在投资决策中避免受信任偏差影响

而造成潜在损失。 对于政策制定者，虽然基金经理“奔私”促进了私募基金发展及资产管理行业多

元化，然而，本文结论表明，这在某种程度上是以牺牲公募基金发展为代价的，如何实现公私募基金

在竞争中共同发展成为资产管理行业创新变革面临的一个问题。

二、 文献综述与研究假设

本研究主要与两类文献有关：一类是基金经理变更的影响研究；另一类是投资者—管理者信任

关系研究。 本部分对相关文献进行回顾，并在已有研究基础上提出研究假设。
１． 基金经理变更的影响研究

基金经理变更研究可以分为两类：一类是传统的基金经理变更，研究基金经理在公募基金业内部职

位的变动；另一类是随着对冲基金①发展出现的，关注资产管理行业竞争发展对基金经理变更的影响。
（１）公募基金内部基金经理变更的影响研究。 这类变更的影响主要涉及两方面：
１）对基金未来业绩的影响不确定。 早期研究发现，更换基金经理后，绩差基金业绩提升，绩优

者业绩下滑（Ｋｈｏｒａｎａ，１９９６） ［１０］。 而近年大样本研究表明，基金经理变更不会影响基金未来业绩，
既没让绩差者变好，也没让绩优者变差（Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ 和 Ｗａｒｎｅｒ，２０１５） ［１１］。

２）对基金资金流的影响。 基金经理离职后，绩优基金的资金流下降（Ｍａｓｓ 等，２０１０） ［１２］，绩差

者资金流增加（Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ 和 Ｗａｒｎｅｒ，２０１５） ［１１］，表明投资者既追逐基金业绩，也关注基金经理。
（２）基金经理“奔私”的影响研究。 这类研究把基金经理变更与资产管理行业发展带来的职业

机遇联系在一起。 而在诸多竞争行业中，私募基金成为基金经理离职去向的首选（李良，２０１４） ［１３］，
基金经理跳槽的原因②及影响完全不同于过往，对传统基金业造成极大冲击。 已有研究集中于基

金经理“奔私”对共同基金业绩的影响，存在两种相反观点：
１）共同基金业绩不会因“奔私”而下滑（Ｃｉｃｉ 等，２０１０［１４］；Ｎｏｈｅｌ 等，２０１０［１５］；Ｃｈｅｎ 和 Ｃｈｅｎ，

２００９［１６］）。 因为共同基金管理公司多实行固定投资流程和团队投资组合管理，基金经理个人对共

同基金业绩的影响极小（Ｇｒｏｓｓｍａｎ，２００５） ［１７］。 Ｄｅｕｓｋａｒ 等（２０１１） ［１８］ 的研究也表明，“奔私”者大多

是低水平的基金经理，故而不会影响共同基金业绩。
２）“奔私”对共同基金业绩产生了负面影响。 由于优秀基金经理、特别是年轻优秀的基金经理

被对冲基金吸引走了③，留在共同基金的基金经理（特别是年轻基金经理）才干相对不足，导致共同
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①
②
③

中国的阳光私募基金归属于对冲基金类这一大的概念范围；共同基金在我国被称为公募基金。
激励费（而非业绩）成为基金经理奔私的最主要原因。
对冲基金是“年轻人的游戏”（Ａｔｌａｓ，２００５） ［１９］ ，年龄对基金经理“奔私”存在负面影响（Ｄｅｕｓｋａｒ 等，２０１１［１２］ ；Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，

２０１７［１３］ ）。



基金行业整体业绩变差，且新、老基金经理的业绩鸿沟加剧（Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１７） ［２０］。
综观已有研究，基金经理在公募基金内部跳槽不会影响整个行业的业绩和资产流失，但在资产

管理多个子行业竞争发展背景下，基金经理离职意味着行业人才流失，可能会对传统基金业产生深

刻影响。 已有文献主要围绕业绩来研究基金经理“奔私”对共同基金的影响，但由于国内外制度、
文化背景不同（例如，我国基金业没有“并行管理”制度，私募基金也并非“年轻人的游戏”，反而是

资深基金经理“奔私”以致公募“娃娃兵”当道），因而国外研究结论可能不适用于我国。 从国内来

看，虽然坊间有大量报道担忧“奔私”会影响基金业绩，但并无定论。
本文认为，仅从业绩研究基金经理“奔私”对传统基金业的影响可能是不完整的：我国基金投

资者结构中个人投资者占比过半①，他们容易产生行为偏差，投资决策往往受业绩以外的因素影响；
而且，作为资产管理行业的一个业态，公募基金核心价值在于业绩与信任（赵学军，２０１５） ［２１］，业绩只

是基金管理者能够带来的一部分东西。 因此，忽视信任的影响来研究公募基金发展是有缺失的。
２． 投资者—管理者信任关系研究

（１）“对管理者的信任”的概念起源。 信任是“对某人、某物的品质或属性，或对某一陈述真实

性的信心与依赖”②。 行为金融理论认为，信任是对管理者的信心（可靠）③，是通过“私人关系、熟
悉度、有说服力的广告、朋友和同事间人脉、交流及闲谈”等长时间累积形成（Ｇｅｎｎａｉｏｌｉ 等，２０１５［２］；
Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６［３］）；而且，严格来说，信任并非产生于历史业绩，而是与缓解投资者焦虑有关：投
资者把钱放在“信得过的手中”心里踏实，晚上能睡得着觉（Ｇｅｎｎａｉｏｌｉ 等，２０１５） ［２］。

（２）“对管理者的信任”促进投资。 在资产管理业中，对管理者的信任是投资者将资金委托管

理的重要因素（Ｇｅｎｎａｉｏｌｉ 等，２０１５［２］；Ｍａｓｓａ 等，２０１５［２２］ ）。 投资者起初可能是由于广告、口碑等原

因来挑选管理者，但随着时间的积淀和关系的延续逐渐形成信任（Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６） ［３］。 信得过的

管理者能带给投资者安全感，即使业绩跑不赢市场，但他们能减轻投资者对于承担风险的焦虑，投
资者因紧张情绪得到放松而觉得自身情况有改善，因而愿意把钱交给他们管理。 这也是长期以来

共同基金跑不赢市场、但很多投资者还是把钱交给它们管理的原因（Ｇｅｎｎａｉｏｌｉ 等，２０１５） ［２］。 从全

球来看，对基金管理者的信任也是影响国际共同基金活跃性的重要因素（Ｍａｓｓａ 等，２０１５） ［２２］。
（３）投资者—管理者信任关系改变会阻碍投资。 一旦管理者变得“不可靠”，就会破坏原来的

投资者—管理者信任关系，投资者可能撤资离开（Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６） ［３］。 对投资者—管理者关系的

破坏可分为两类：一类是欺诈。 欺诈曝光后，投资者抛售股票或赎回基金资产，其原因并非是这些

公司业绩亏损，而是造假行为让投资者感到这些公司不可靠，导致信任水平下降而引起撤资

（Ｇｉａｎｎｅｔｔｉ 和 Ｗａｎｇ，２０１６［２３］；Ｇｕｒｕｎ 等，２０１８［４］ ）。 另一类是管理者更换。 信任需要时间来积累

（Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６） ［３］，如果原来熟悉的管理者被陌生的继任者接替，投资者对继任者不熟悉，资金

放在陌生人手中会因缺乏安全感、信任不足而撤资。 研究发现，基金管理公司发布并购公告后，基
金资金流在一年内平均下降约 ７％ ，但下降原因与业绩等因素没有关联，而是由于所有权变更中断

了原来的投资者—基金管理公司关系，导致投资者信任下降而赎回资产（Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６） ［３］。 同

样，ＣＥＯ 变更也因破坏了原来的客户—供应商关系，造成供应商销售额下降（Ｉｎｔｉｎｔｏｌｉ 等，２０１７） ［６］。
综上，尽管信任难以量化和度量，但借助信任冲击来考察投资者行为的变化已成为当前金融学中
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①

②
③

２０１７ 年公募基金份额共 １２􀆰 ２５ 万亿份，个人投资者持有 ５１􀆰 ９２％ ；按净资产总值 １１􀆰 ６１ 万亿元计算，个人投资者年末持有

基金资产占 ５１􀆰 ９４％ 。 数据来源：ｈｔｔｐ： ／ ／ ｆｉｎａｎｃｅ． ｅａｓｔｍｏｎｅｙ． ｃｏｍ ／ ｎｅｗｓ ／ １３５０，２０１８０４０１８５１６６９１７３． ｈｔｍｌ？ ｑｒｑｍ ＝ ｔｊｙｄ。
Ｏｘｆｏｒｄ Ｅｎｇｌｉｓｈ Ｄｉｃｔｉｏｎａｒｙ，２０１５． Ｏｎｌｌｉｎｅ Ｅｄｉｔｉｏｎ，ｈｔｔｐ： ／ ／ ｗｗｗ． ｏｅｄ． ｃｏｍ。
在金融学研究中，信任至少包含两个层面：“对市场的信任”和“对管理者的信任”。 前者指对制度的信任，这类信任与预

期收益密切相关，早期受到关注较多；后者则重视文化背景、心理因素对信任的影响，近年越来越受重视（Ｇｅｎｎａｉｏｌｉ 等，２０１５［２］ ；
Ｍａｓｓａ 等，２０１５［２２］ ）。 本文研究后者。



信任研究的一个新途径。 基于此，本文提出，基金经理“奔私”导致投资者—基金经理的原有关系中断

也构成对投资者信任的一种负向冲击。 如果信任是投资者持有基金的重要因素，那么，即使基金经理

“奔私”不影响基金业绩，也会让投资者不安全感增加而造成赎回意愿上升。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１：在基金经理“奔私”公告后，基金资金流下降。
由于信任是由“熟悉”及“长时间打交道等对基金经理产生的信心”（Ｇｅｎｎａｉｏｌｉ 等，２０１５） ［２］，随

着时间和关系的延续累积形成（Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６） ［３］，同时，基于 Ｉｎｔｉｎｔｏｌｉ 等（２０１７） ［６］ 的研究①，本
文将基金经理管理某基金的时长作为信任水平的代理变量。 基金经理管理某基金时间越长，那么

该基金投资者与其打交道时间越久，也越熟悉，与其关系更为稳固，对其信任度越高。 当基金经理

“奔私”时，基金资金流下降就会越多。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ２：基金资金流变化与投资者—基金经理信任关系水平有关，即原来的投资者—基金经理关

系越稳固，基金资金流下降越多。
虽然现有研究普遍采用净申购（或负的净赎回）来研究基金资金流变化（ Ｓｉｒｒｉ 和 Ｔｕｆａｎｏ，

１９９８［２４］；肖峻和石劲，２０１１［２５］），但实际上资金流包括申购（资金流入）和赎回（资金流出）两个方

面（彭惠等，２０１２） ［２６］，由于申购减少或赎回增加都会引起资金流下降，因此，将资金流分解为资金

流入和流出、明确其变化的来源很重要（ Ｉｖｋｏｖｉｃ 和 Ｗｅｉｓｂｅｎｎｅｒ，２００９［２７］；Ｊａｎｋ 和 Ｗｅｄｏｗ，２０１３［２８］ ）。
基金经理“奔私”中断的是旧投资者和原先的基金经理之间的关系，故而它只影响旧投资者，不会

对新投资者申购产生影响（Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６） ［３］，即“奔私”后资金流下降并不是资金流入（申购）
减少造成的。 因此，本文提出如下假设：

Ｈ３：投资者—基金经理关系中断不影响新投资者申购，资金流入不会减少。
最后，理性程度影响投资者对信息的判断与反应，进而决定投资行为 （ Ｆａｍａ，１９６５［２９］；

Ｌａｋｏｎｉｓｈｏｋ 等，１９９２［３０］）。 理性程度不同的投资者，即使面对相同的信息，也可能做出完全不同的

投资决策，因此，有必要将投资者按照理性程度分类（左大勇和陆蓉，２０１３） ［３１］。 由于专业背景、信
息优势等因素差异，一般分为机构投资者和个人投资者，机构投资者往往表现出更强的投资理性

（Ｄａｎｉｅｌ 等，１９９７） ［３２］，而个人投资者却更容易出现行为偏差（Ｏｄｅａｎ，１９９８） ［３３］。 因此，相比于机构

投资者，个人投资者在投资决策中更依赖过去的经历（Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６） ［３］，从而对投资者—基金

经理关系中断的反应更敏感，因此，本文提出如下假设：
Ｈ４：信任效应受投资经验影响，基金个人投资者的资金流比机构投资者下降更多。

三、 研究方法与样本

１． 研究方法

参照 Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ（２０１６） ［３］的方法，本文首先检验“奔私”公告前、后事件窗口的季度资金流变

化是否显著异于 ０，再采用倍差法（ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ⁃ｉｎ⁃ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ，ＤＩＤ）进一步比较“奔私”前后的资金流变

化。 进而，以基金资金流为解释变量建立回归模型，检验投资者—基金经理关系对资金流的影响。
本文的基本模型为固定效应非平衡面板数据回归模型，设定如下：

Ｆｌｏｗ ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ × ＰＲＥ ｉ，ｔ ＋ β２ × ＰＯＳＴｉ，ｔ ＋ β３ × Ｒｅｔｕｒｎｉ，（ ｔ －４，ｔ －１） ＋ β４ × Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ

＋ β５ × Ｆｕｎｄｓｉｚｅｉ，ｔ －１ ＋ β６ × Ｆａｍｉｌｙｓｉｚｅｉ，ｔ －１ ＋ β７ × Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ －１

＋ β８ × Ｄｉｖｉｄｅｎｄｉ，ｔ －１ ＋ β９ × Ｆｕｎｄａｇｅｉ，ｔ －１ ＋ β１０ × ＲＭｉ，ｔ －１ ＋ εｉ，ｔ （１）
　 　 其中，被解释变量 Ｆｌｏｗ 为基金资金流，解释变量为 ＰＲＥ 和 ＰＯＳＴ，其他为影响资金流的控制变量。
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① Ｉｎｔｉｎｔｏｌｉ 等（２０１７） ［６］发现，供应商 ＣＥＯ 在位时间越长，客户—供应商关系越稳固，ＣＥＯ 变更对客户—供应商关系的破坏

越大。



２． 样本与数据

（１）“奔私”基金经理样本。 中国基金业“奔私潮”始于 ２００７ 年，本研究选取了 ２００７—２０１６ 年

从公募转投私募证券投资基金的基金经理作为“奔私”样本。 基金经理变更名单和离职去向由

Ｗｉｎｄ 金融数据库和天天基金网整理得到，基金经理“奔私”前管理的所有基金以及在每只基金任

职、离职时间等从天天基金网手工收集。
２００７—２０１６ 年共发生 １５８１ 起基金经理变更事件，其中 １１８ 位基金经理转投私募基金（如表 １

所示）。 需要说明的是，表 １ 中数据及本文“奔私”基金经理样本可能是不完整的，因为有众多基金

经理离职去向不明，不排除其中有“奔私”可能；但本研究的初始样本已涵盖了 Ｗｉｎｄ 金融数据库中

所有公开“奔私” 去向的基金经理，并在天天基金网进行了查证与补充。 因此，与 Ｄｅｕｓｋａｒ 等

（２０１１） ［１２］的研究一样，尽管本文样本可能也只是全部“奔私”基金经理中的一部分，但样本不完整

并不妨碍其研究基金业人才竞争的重要性（Ｄｅｕｓｋａｒ 等，２０１１） ［１２］，同样，也不影响本研究论证信任

对于基金业发展的重要意义。
表 １ ２００７—２０１６ 年中国公募基金经理变更及私募基金发展概况

年份
基金经理

人数
离职人数

离职去向 私募基金产品发行

公募同行 私募基金 其他 规模（万元） 规模增长率（％ ）
２００７ ３３５ １０５ ３１ １３ ６１ ４５２４８９０􀆰 ０５ ／
２００８ ４０５ １０７ ３１ １４ ６２ ２６９２０６３􀆰 ４２ － ４０􀆰 ５
２００９ ４７９ １０５ ２８ ９ ６８ ２５９７６２３􀆰 ９７ － ３􀆰 ５
２０１０ ５７４ １２６ ３１ １１ ８４ ３４８２１２０􀆰 ２４ ３４􀆰 １
２０１１ ６７６ １１０ ３４ ６ ７０ ５０５８４４０􀆰 １１ ４５􀆰 ３
２０１２ ８０１ １３７ ３２ １０ ９５ ７３９４２６１􀆰 ７６ ４６􀆰 ２
２０１３ ９１３ １５５ ２５ １０ １２０ ６２０４２４４􀆰 ８５ － １６􀆰 １
２０１４ １００４ ２４１ ４３ １４ １８４ １１５６８５９９􀆰 ３２ ８６􀆰 ５
２０１５ １２１７ ３２６ ６２ ２６ ２３８ ２４８２４６４８􀆰 ５８ １１４􀆰 ６
２０１６ １４１９ １６９ ２２ ５ １４２ ２６３４９７２３􀆰 ３０ ６􀆰 １４
合计 ／ １５８１ ３３９ １１８ １１２４ ／ ／

　 　 注：表 １ 中“奔私”者是指原先在公募任职的基金经理，不包括公募基金高管人员；“其他去向”包括转任基金管理公司高管、券
商或去向不明

资料来源：由 Ｗｉｎｄ 金融数据库、天天基金网数据综合整理

根据表 １ 所示，“奔私”基金经理数量在历年离职总人数中所占比例并不是很大，然而，这一现

象却在中国基金业掀起轩然大波，因为最优秀的公募基金经理可能涌向了私募基金，这有可能会影

响到公募基金业绩。 本文也将对这一可能性进行实证检验。
（２）基金样本。 本文基金样本包括 ２００７—２０１６ 年“奔私”基金经理离职时正在管理的开放式

公募基金，并做如下处理：在“奔私”基金经理曾经管理过的历任基金中，很多基金早已不归其管

理，所以，本研究只保留“奔私”前仍在管理的基金；为了排除其他基金经理对资金流的影响，剔除

了多位基金经理共同管理的基金（多基金经理制），只保留单基金经理制下的基金；根据国内外主流研

究，从样本中剔除了指数型基金和国际基金 ＱＤＩＩ。 最终的基金样本包含 ３８ 位单基金经理在“奔私”
前正在管理的 ４５ 只开放式基金。 基金的各变量数据来源于 Ｗｉｎｄ 金融数据库，数据频率为季度。

３． 变量定义

（１）被解释变量。 按照研究内容，本文被解释变量包括以下三类：
１）基金的资金流（Ｆｌｏｗ）①：该指标是本文的主要被解释变量，反映投资者净申购（基金的资金
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① 为了减轻异常值的影响，本文对基金的资金流在上下各 １％的水平下进行了 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。



净流入）。 与已有研究一致（Ｓｉｒｒｉ 和 Ｔｕｆａｎｏ，１９９８［２４］；Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６［３］；俞红海等，２０１４［１］ ），度量

方法如下：

Ｆｌｏｗ ｔ ＝
ＮＴＡｔ － （１ ＋ Ｒｅｔｕｒｎｔ） × ＮＴＡｔ －１

ＮＴＡｔ －１
（２）

　 　 其中，ＮＴＡｔ 和 ＮＴＡｔ －１分别表示当期和上一期基金净资产，Ｒｅｔｕｒｎｔ 为当期基金收益率，定义如下：

Ｒｅｔｕｒｎｔ ＝
ＮＡＶｔ ＋ Ｄｉｖｉｄｅｎｄｔ － ＮＡＶｔ －１

ＮＡＶｔ －１
（３）

　 　 上式中，ＮＡＶｔ 和 ＮＡＶｔ － １分别表示当期和上一期基金单位净值，Ｄｉｖｉｄｅｎｄｔ 表示当期基金分红。
２）基金的资金流入（ Ｉｎｆｌｏｗ）与资金流出（Ｏｕｔｆｌｏｗ）：借鉴 Ｊａｎｋ 和 Ｗｅｄｏｗ（２０１３） ［２８］、Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ

（２０１６） ［３］的研究，将基金资金流分解为流入（申购）和流出（赎回），度量方法如下：

Ｉｎｆｌｏｗ ｔ ＝
Ｐｕｒｃｈａｓｅｓｔ
ＮＡＴｔ －１

（４）

Ｏｕｔｆｌｏｗ ｔ ＝
Ｒｅｄｅｍｐｔｉｏｎｓｔ

ＮＴＡｔ －１
（５）

　 　 其中，Ｐｕｒｃｈａｓｅｓｔ 表示当期申购额（当期申购份额乘以当期基金净值），Ｒｅｄｅｍｐｔｉｏｎｓｔ 表示当期赎

回额（当期赎回份额乘以当期基金净值），ＮＴＡｔ － １为上一期基金净资产。
３）个人投资者的资金流（Ｆｌｏｗ＿ｇｒ）和机构投资者的资金流（Ｆｌｏｗ＿ ｊｇ）：按照 Ｐｏｔｔｅｒ 和 Ｓｃｈｗａｒｚ

（２０１２） ［３４］、左大勇和陆蓉（２０１３） ［３１］的方法，用以下指标区分来自基金个人投资者和机构投资者的

资金流：

Ｆｌｏｗ＿ｇｒｔ ＝
Ｒｅｔａｉｌｔ × ＮＴＡｔ － Ｒｅｔａｉｌｔ －１ × ＮＴＡｔ －１ × （１ ＋ Ｒ ｔ）

ＮＴＡｔ －１
（６）

Ｆｌｏｗ＿ｊｇｔ ＝
Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏａｎｌｔ × ＮＴＡｔ － Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏａｎｌｔ －１ × ＮＴＡｔ －１ × （１ ＋ Ｒ ｔ）

ＮＴＡｔ －１
（７）

　 　 其中，Ｒｅｔａｉｌｔ 和 Ｒｅｔａｉｌｔ － １分别表示当期和上一期个人投资者基金份额持有比例，Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｔ 和
Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏａｎｌｔ － １分别表示当期和上一期机构投资者基金份额持有比例（基金份额持有比例的数据频

率为半年度）。
（２）解释变量。 为了考察基金经理“奔私”前后的基金资金流变化，本研究选择“奔私”公告

前、后半年为事件窗口期，并按照 Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ（２０１６） ［３］ 的方法定义两个虚拟变量 ＰＲＥ 和 ＰＯＳＴ，用
来区分事件窗口前后的观测值所处时间段。

ＰＲＥ 对应事件前的观测值：对于“奔私”公告之前两个季度的观测值，ＰＲＥ ＝ １，公告前其他时

间段的观测值对应的 ＰＲＥ ＝ ０。 ＰＲＥ ＝ １ 为对照组，反映公告前事件窗口期的资金流。
ＰＯＳＴ 对应事件后的观测值：处于“奔私”公告后两个季度的观测值，ＰＯＳＴ ＝ １，代表处理组；公

告后其他时间段的观测值对应的 ＰＯＳＴ ＝ ０。
对于事件窗口外的观测值，ＰＲＥ ＝ ０ 且 ＰＯＳＴ ＝ ０。
（３） 控制变量。 根据已有研究 （ Ｓｉｒｒｉ 和 Ｔｕｆａｎｏ， １９９８［２４］； Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ 和 Ｗａｒｎｅｒ， ２０１５［１１］；

Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６［３］；肖峻和石劲，２０１１［２５］；俞红海等，２０１４［１］），本文控制了以下影响基金资金流的

主要基金特征及相关变量：
１）基金收益（Ｒｅｔｕｒｎ）：通常基金收益率越高，越能吸引投资者申购（Ｊａｉｎ 和 Ｗｕ，２０００） ［３５］，但陆

蓉等（２００７） ［３６］发现，中国基金市场存在“赎回异象”，即基金收益率与资金净流入负相关，随后有

研究质疑了该观点（肖峻和石劲，２０１１［２５］；彭惠等，２０１２［２６］）。
由于基金当期收益率作为解释变量可能带来内生性问题（Ｋｅｍｐｆ 和 Ｒｕｅｎｚｉ，２００８） ［３７］，参照海
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外主流文献的研究方法，本文用基金滞后年回报率（过去四个季度的平均回报率）作为基金收益

（Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６） ［３］。 在控制基金收益对资金流入影响的过程中，根据肖峻和石劲（２０１１） ［２５］ 对

该问题的研究，本研究同时考虑了同期收益和过去一年收益的影响；并且，本文也对仅包含过去一

年收益进行了检验。
２）基金规模（Ｆｕｎｄｓｉｚｅ）：基金净资产取自然对数（Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６［３］；肖峻和石劲，２０１１［２５］ ）。

基金规模与资金流负相关（Ｓｉｒｒｉ 和 Ｔｕｆａｎｏ，１９９８［２４］；Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６［３］）。
３）基金家族规模（Ｆａｍｉｌｙｓｉｚｅ）：基金家族净资产的自然对数（Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６［３］；肖峻和石劲，

２０１１［２５］）。 除了基金自身特征，基金资金流还会受到家族规模影响。 大基金家族的曝光率和广告

投入多，能吸引更多资金流（Ｓｉｒｒｉ 和 Ｔｕｆａｎｏ，１９９８［２４］；Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６［３］）。
４）基金收益波动性 （ Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ）：基金当期收益标准差 （李科和陆蓉，２０１１［３８］；俞红海等，

２０１４［１］）。 投资者往往避免申购收益波动率大的基金，基金资金流与收益波动性负相关（Ｂａｒｂｅｒ
等，２００５） ［３９］。

５）基金分红（Ｄｉｖｉｄｅｎｄ）：基金当季分红。 基金分红影响基金的资金流，投资者偏好分红比例高

的基金（李科和陆蓉，２０１１） ［３８］。
６）基金年龄（Ｆｕｎｄａｇｅ）：基金成立日到当期的自然对数（Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６［３］；肖峻和石劲，

２０１１［２５］）。 基金年龄影响资金流，通常年轻基金更吸引投资者申购（Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ，２０１６） ［３］。
此外，本研究还加入了市场收益（ＲＭ）以控制整个市场变化对基金资金流造成的影响。 偏股型基金

的投资受股票市场的冲击非常大①，业绩会随着股票市场的上涨而增长，从而投资者申购增加（Ｓａｎｔｉｎｉ
和 Ａｂｅｒ，１９９８）［４０］。 本文用上证综合指数同期收益表示市场收益（陆蓉等，２００７［３６］；彭惠等，２０１２［２６］）。

四、 实证研究

１． 投资者—基金经理关系对基金资金流的影响检验

（１）基金经理“奔私”后，基金资金流下降了吗？ ———对研究假设 Ｈ１ 的检验。 本部分先后通过

基金经理“奔私”前后资金流变化及多变量面板回归来验证“奔私”引起基金资金流下降。
１）“奔私”公告前后基金的季度平均资金流变化。 表 ２ 显示了事件窗口期内基金经理“奔私”

公告前后季度平均资金流。 Ｐａｎｅｌ Ａ 是样本基金的资金流变化，在“奔私”公告之前的两个季度

（ＰＲＥ ＝ １），基金资金流在统计上与 ０ 没有显著差异；“奔私”后半年（ＰＯＳＴ ＝ １），基金季度平均资

金流为 － ７􀆰 ３３％ （半年内资金流下降约 １４􀆰 ６６％ ）。
但是，资金流下降也有可能是因为基金前期业绩差造成了投资者赎回，为了控制内生性，尽可

能将业绩与“奔私”所引起的资金流变化分开，本文进一步将样本基金限制为过去 １ 年业绩位于

７５％分位数以上的基金（Ｐａｎｅｌ Ｂ），发现“奔私”后的资金流同样显著为负，表明绩优基金也出现资

金净流出，因此，投资者赎回不能用基金前期业绩差来解释。
表 ２ 事件窗口的基金季度平均资金流变化

基金资金流变化

事件窗口期（ － ２，２）
Ｆｌｏｗ（％ ）

Ｐａｎｅｌ Ａ：样本基金的季度平均资金流

ＰＲＥ ２􀆰 １０

Ｏｂｓ ８０
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① 据 Ｗｉｎｄ 统计，截至 ２０１６ 年底，我国开放式基金中偏股型基金占比为 ２９􀆰 ２％ ；本文样本基金中偏股型基金占 ７５􀆰 ６％ 。



续表 ２
基金资金流变化

事件窗口期（ － ２，２）
Ｆｌｏｗ（％ ）

Ｐａｎｅｌ Ａ：样本基金的季度平均资金流

ＰＯＳＴ － ７􀆰 ３３∗∗

Ｏｂｓ ８８
Ｐａｎｅｌ Ｂ：过去 １ 年业绩位于 ７５％分位数以上的基金季度平均资金流

ＰＲＥ － ４􀆰 ８３
Ｏｂｓ １６
ＰＯＳＴ － １５􀆰 ５１∗∗∗

Ｏｂｓ ４５
Ｐａｎｅｌ Ｃ：事件窗口的资金流回归分析

ＰＯＳＴ － ９􀆰 ２９∗

ｏｂｓ １６８

　 　 注：Ｐａｎｅｌ Ａ 和 Ｐａｎｅｌ Ｂ 分别显示了事件窗后内全部样本基金和过去一年业绩位于 ７５％ 分位数以上的基金的季度平均资金流

的变化；Ｏｂｓ 为观测值数目；∗∗∗，∗∗，∗分别表示在 １％ ，５％ ，１０％的统计水平上显著

资料来源：本文整理

进一步，用 ＤＩＤ 法比较样本基金在“奔私”公告前后的资金流。 按照 Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ（２０１６） ［３］的研

究方法，把样本基金在事件窗口期内的资金流对 ＰＯＳＴ 回归，ＤＩＤ 估计的 ＰＯＳＴ 系数为 － ９􀆰 ２９％
（Ｐａｎｅｌ Ｃ），即“奔私”半年后资金净流出约 １８􀆰 ５８％ （在 １０％的水平下）。

基金资金流的变化揭示了基金经理“奔私”的经济后果。 样本中 ４５ 只基金的净资产值总共约

为 ２３６７􀆰 ５０ 亿元，半年后资金净流出 １８􀆰 ５８％ ，意味着每只基金资产缩减了 ９􀆰 ７７５ 亿元（１８􀆰 ５８％ ×
２３６７􀆰 ５０ ／ ４５），而全部样本基金损失则超过 ４３９􀆰 ８８ 亿元。 而且，考虑到“奔私”样本基金可能不完

整，那么“奔私潮”造成公募基金行业的实际基金资产缩减量应该远超过该数字。
２）“奔私”对基金资金流的影响———面板模型回归。 本部分用基金的季度资金流（Ｆｌｏｗ）对两

个事件窗口虚拟变量（ＰＲＥ 和 ＰＯＳＴ）及控制变量进行多变量面板回归，并控制基金个体效应和年

度效应，进一步验证基金经理“奔私”对基金资金流的影响。 检验结果如表 ３ 所示。
表 ３ 基金资金流对事件虚拟变量的多变量回归分析

因变量 Ｆｌｏｗ

自变量 （１） （２）
ＰＲＥ － ０􀆰 ０４０７ － ０􀆰 ０２２７
ＰＯＳＴ － ０􀆰 １１４９∗∗∗ － ０􀆰 １１１６∗∗∗

Ｒｅｔｕｒｎｔ － ４，ｔ － １ ０􀆰 ２９９５∗

Ｒｅｔｕｒｎｔ ０􀆰 ０８２１
Ｆｕｎｄｓｉｚｅｔ － １ － ０􀆰 １７２５∗∗∗

Ｆａｍｉｌｙｓｉｚｅｔ － １ ０􀆰 ０３８０
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ － １ ０􀆰 ４８１１
Ｄｉｖｉｄｅｎｄｔ － １ － ０􀆰 １３００
Ｆｕｎｄａｇｅｔ － １ － ０􀆰 ００２８
ＲＭｔ － １ － ０􀆰 ０４４３∗∗

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｕｎｄ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
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续表 ３
因变量 Ｆｌｏｗ

自变量 （１） （２）
Ｙｅａｒ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ⁃Ｓｑｕａｒｅ ０􀆰 ０６２４ ０􀆰 １３４４
Ｏｂｓ １４６７ １３０２

　 　 注：本检验结果同时考虑了过去一年收益（Ｒｅｔｕｒｎ ｔ － ４，ｔ － １）和同期收益（Ｒｅｔｕｒｎｔ）的影响。 实际上，本文也对仅包含过去一年收

益（Ｒｅｔｕｒｎｔ － ４，ｔ － １）进行了检验，结果不变；控制变量都滞后一期；Ｏｂｓ 为观测值数目，Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ 为截距项；∗∗∗，∗∗，∗分别表示在 １％ ，
５％ ，１０％的统计水平上显著

资料来源：本文整理

表 ３ 与表 ２ 的结论一致，ＰＲＥ 系数为 － ０􀆰 ０４０７ 但统计上不显著（第 １ 列），即“奔私”前的基金

资金流变化接近为 ０；而 ＰＯＳＴ 系数为 － ０􀆰 １１４９（在 １％的水平下），表明“奔私”后出现资金净流出。
加入控制变量后，检验结果不变（第 ２ 列）。

表 ３ 还显示了主要基金特征变量对基金资金流的影响。 与已有研究一致，基金规模

（Ｆｕｎｄｓｉｚｅ）系数为负，表明基金规模越大吸引资金流越少，而基金过去一年收益（Ｒｅｔｕｒｎｔ － ４，ｔ － １）与基

金资金流正相关。
然而，上述检验只表明基金资金流在“奔私”公告后显著下降，并不能直接证明资金流下降是

投资者—基金经理关系中断、信任受到冲击所造成的。
（２）信任效应的影响———对研究假设 Ｈ２ 的检验。 根据前文，本部分用基金经理管理某基金的

时长作为该基金的投资者对基金经理信任水平的代理变量，从而明确将信任关系与资金流变化联

系起来，直接考察投资者—基金经理关系中断与资金流下降的关联。 前文已述，投资者信任水平与

投资者—基金经理关系维系的时间长短有关，而据美国《企业家》杂志（Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒ）调查发现，建
立客户信任至少需要两年时间①。 因此，本研究以两年为界，按“奔私”基金经理管理每只基金的期

限（信任水平代理变量）把样本基金分为两组：如果管理该基金时长超过两年，则视投资者—基金

经理之间形成了信任关系；如果不足两年，则看作投资者—基金经理之间尚未形成信任。 然后，验
证假设 Ｈ２（信任关系影响基金资金流变化），检验结果如表 ４ 所示。

表 ４ 按信任水平分组的季度平均资金流变化

基金资金流变化 Ｆｌｏｗ（％ ）

事件窗口期（ － ２，２） 形成信任（１） 尚未形成信任（２）

Ｐａｎｅｌ Ａ：样本基金的季度平均资金流

ＰＲＥ ３􀆰 ３５ １􀆰 １３
Ｏｂｓ ３５ ４５
ＰＯＳＴ － ９􀆰 ８７∗∗∗ － ５􀆰 ３９
Ｏｂｓ ３８ ５０

Ｐａｎｅｌ Ｂ：事件窗口的资金流回归分析

ＰＯＳＴ － １２􀆰 ５７∗∗ － ６􀆰 ７９
Ｏｂｓ ７３ ９５

　 　 注：Ｏｂｓ 为观测值数目；∗∗∗，∗∗，∗分别表示在 １％，５％，１０％的统计水平上显著

资料来源：本文整理
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① Ｃｌｉｆｆｏｒｄ，Ｃ． Ｈｏｗ Ｌｏｎｇ Ｂｅｆｏｒｅ Ｙｏｕｒ Ｃｕｓｔｏｍｅｒｓ Ｔｒｕｓｔ Ｙｏｕ？ Ｔｗｏ Ｙｅａｒｓ［ ＥＢ ／ ＯＬ］． Ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒ，２０１４ － ０９ － １８， ｈｔｔｐｓ： ／ ／ ｗｗｗ．
ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒ． ｃｏｍ ／ ａｒｔｉｃｌｅ ／ ２３７５７９。



表 ４ 和表 ２ 所做检验相同。 Ｐａｎｅｌ Ａ 列出了两组基金在“奔私”公告前后的季度平均资金流，对于

投资者—基金经理形成信任的基金（第 １ 列），“奔私”前两个季度的资金流接近于 ０，但公告后季度平

均资金流下降 ９􀆰 ８７％（在 １％的水平下），且大于全部样本基金的资金净流出（７􀆰 ３３％）（表 ２ 中 Ｐａｎｅｌ
Ａ），表明与原基金经理关系较稳固的投资者对基金经理“奔私”反应更强烈。 相比之下，第 ２ 列则显示，
如果投资者—基金经理之间尚未形成信任（对照组），“奔私”公告后的资金流虽为负值（ －５􀆰 ３９％），但并

不显著。 综合可见，投资者—基金经理关系维系的时间长短影响投资者对基金经理“奔私”的反应，而关

系越持久稳固，投资者信任度累积的越高，那么关系中断对投资者信任的负向冲击越大、赎回越多。
表 ４ 中 Ｐａｎｅｌ Ｂ 是两组基金的资金流对 ＰＯＳＴ 的 ＤＩＤ 检验结果。 对于存在信任关系的一组基金

（第 １ 列），ＰＯＳＴ 系数为 － １２􀆰 ５７％ （在 ５％ 的水平下），大于全样本中 ＰＯＳＴ 系数 － ９􀆰 ２９％ （表 ２ 中

Ｐａｎｅｌ Ｃ），同样证明投资者—基金经理关系中断会引起投资者的负向反应，而且，如果先前两者关系维

系时间越长，则投资者负向反应越强烈、基金资金流下降越多。 同时，本文把投资者—基金经理尚未

形成信任关系的另一组基金作为反事实对照组进行安慰剂检验（Ｐａｎｅｌ Ｂ 第 ２ 列），发现 ＰＯＳＴ 系数虽

是负值（ －６􀆰 ７９％）但很小且不显著，进一步说明信任关系影响了基金投资者选择。
虽然上述结果表明投资者—基金经理关系中断确实引起资金流下降，但并不一定就是原先的

投资者因信任冲击而增加赎回所造成，也有可能是因为新投资者担心基金经理变更导致基金管理

的不确定性增加，从而申购减少所致。
（３）新旧投资者，谁造成了基金资金流下降？ ———对研究假设 Ｈ３ 的检验。 本部分将基金资金

流分解为流入（新投资者申购）和流出（旧投资者赎回）来检验假设 Ｈ３，验证“奔私”后基金资金流

下降并非由新投资者申购减少造成的。 表 ５ 中 Ｐａｎｅｌ Ａ 分别是基金的资金流入（Ｆｌｏｗ＿ｉｎ）和流出

（Ｆｌｏｗ＿ｏｕｔ）对事件窗口虚拟变量（ＰＲＥ 和 ＰＯＳＴ）和控制变量的回归结果。
表 ５ 基金资金流入和流出对事件虚拟变量的回归分析

因变量

Ｐａｎｅｌ Ａ：样本基金的资金流入和流出 Ｐａｎｅｌ Ｂ：按信任水平对资金流出分组

Ｆｌｏｗ＿ｉｎ Ｆｌｏｗ＿ｏｕｔ Ｆｌｏｗ＿ｏｕｔ

全部样本 形成信任 尚未形成信任

自变量 （１） （２） （３） （４）
ＰＲＥ － ０􀆰 ４４１２ － ０􀆰 ３４０７ － ０􀆰 ０５７４ － ０􀆰 ６６０８
ＰＯＳＴ － ０􀆰 １１６７ ０􀆰 １５０８ ０􀆰 ７６１２∗∗∗ － ０􀆰 ２７７５
Ｒｅｔｕｒｎｔ － ４，ｔ － １ ２􀆰 ４５７０∗ ２􀆰 ３１１６∗ １􀆰 ０３３８ ３􀆰 ４９０４
Ｒｅｔｕｒｎｔ １􀆰 ４３４７∗∗ １􀆰 ０２３７∗ － ０􀆰 ４１９５ １􀆰 ９９５６∗

Ｆｕｎｄｓｉｚｅｔ － １ － ０􀆰 ６６４６∗∗∗ － ０􀆰 １６６２ ０􀆰 １８６４ － ０􀆰 ３９３６∗

Ｆａｍｉｌｙｓｉｚｅｔ － １ ０􀆰 １１７４ ０􀆰 ０５７０ － ０􀆰 ０２７２ ０􀆰 １３８２
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ － １ ４􀆰 ２９１６∗∗ １􀆰 ７０５７ １􀆰 １３４５ ２􀆰 ６０５０
Ｄｉｖｉｄｅｎｄｔ － １ － ０􀆰 ４７９３ － ０􀆰 ３８５９ － ０􀆰 １３６０ － ０􀆰 ７６４２
Ｆｕｎｄａｇｅｔ － １ ０􀆰 ５２９５ ０􀆰 ８０９５∗∗ ０􀆰 ２０００ １􀆰 １７３９∗

ＲＭｔ － １ ０􀆰 ６９６４ － ０􀆰 ３８３２ ０􀆰 １７５７ － ０􀆰 ８７１８
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｕｎｄ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ⁃Ｓｑｕａｒｅ ０􀆰 ０４３４ ０􀆰 ０２８７ ０􀆰 ０６３８ ０􀆰 ０４２０
Ｏｂｓ １２８１ １３０２ ６４７ ６５５

　 　 注：本检验结果同时考虑了过去一年收益（Ｒｅｔｕｒｎｔ － ４，ｔ － １）和同期收益（Ｒｅｔｕｒｎｔ）的影响；实际上，本文也对仅包含过去一年收益

（Ｒｅｔｕｒｎｔ － ４，ｔ － １）进行了检验，结果不变；控制变量都为滞后一期；Ｏｂｓ 为观测值数目，Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ 为截距项；∗∗∗，∗∗，∗分别表示在 １％ ，

５％ ，１０％的统计水平上显著

资料来源：本文整理
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检验结果表明，“奔私”后总资金流下降并非因新投投资者申购减少造成的。 表 ５ 中 Ｐａｎｅｌ Ａ
第 １ 列中 ＰＯＳＴ 系数为 － ０􀆰 １１６７，说明“奔私”后的基金资金流入（Ｆｌｏｗ＿ｉｎ）为负，但统计上不显著，
即新投资者申购并未减少。 同时，第 ２ 列中 ＰＯＳＴ 系数为 ０􀆰 １５０８，表明“奔私”后基金资金流出

（Ｆｌｏｗ＿ｏｕｔ）为正，但统计上也不显著。 综合两者，意味着单方面的资金流入（申购）减少和资金流

出（赎回）增加都不能造成“奔私”后总资金流下降，因此，总资金流下降应该是两方面共同作用的

结果。 值得特别注意的是，资金流入并未显著减少，说明总资金流下降并非新投资者申购（资金流

入）减少所致，支持了假设 Ｈ３。
此外，表 ５ 第 １ 列、第 ２ 列的 ＰＲＥ 系数（ － ０􀆰 ４４１２ 和 － ０􀆰 ３４０７）表明，“奔私”公告前的基金资

金流入、流出在统计上均不显著，都没有变化。
那么，就资金流出而言，究竟是谁在赎回？ 按照前文方法，把样本基金按照投资者—基金经理

关系维系时间是否形成信任分成两组，再分别将两组资金流出（Ｆｌｏｗ＿ｏｕｔ）对事件窗口变量（ＰＲＥ
和 ＰＯＳＴ）和控制变量做回归。 Ｐａｎｅｌ Ｂ 中检验结果显示，对于投资者—基金经理形成信任关系的基

金（第 ３ 列），ＰＯＳＴ 系数为正（０􀆰 ７６１２），说明这组基金在“奔私”公告后的资金流出显著增加（在
１％的水平下）；而投资者—基金经理未形成信任的基金（第 ４ 列），ＰＯＳＴ 系数（ － ０􀆰 ２７７５）表明，这
组基金的资金流出在“奔私”公告后没有显著变化。 该结果表明，就资金流出而言，主要是先前投

资者—基金经理关系较长久的投资者大幅赎回，进一步证明信任影响投资者决策。
（４）哪种类型投资者易受投资者—基金经理关系中断的影响？ ———对研究假设 Ｈ４ 的检验。

本部分考察投资经验对信任效应的影响来验证假设 Ｈ４，即相比于较成熟的机构投资者，欠成熟的

个人投资者没有能力或资源去监督基金管理，在投资决策中更加依赖信任，对投资者—基金经理关

系中断应该愈加敏感。
将个人投资者的资金流（Ｆｌｏｗ＿ｇｒ）和机构投资者的资金流（Ｆｌｏｗ＿ｊｇ）分别对事件窗口变量（ＰＲＥ

和 ＰＯＳＴ）和控制变量进行回归，检验结果支持了 Ｈ４，即总资金流下降是由个人投资者的资金流减少

而造成的（如表 ６ 所示）。 机构投资者的 ＰＯＳＴ 系数为 －０􀆰 ０５６１ 但不显著（第 ２ 列），而个人投资者的

ＰＯＳＴ 系数为 －０􀆰 １３５６（第 １ 列），说明基金经理“奔私”后，个人投资者不但赎回资产，而且赎回量几乎

达到机构投资者的 ２􀆰 ５ 倍（在 １０％的水平下）。 该结果表明，个人投资者非常重视与基金经理之间的

关系，投资者—基金经理关系的中断令其信任遭受极大冲击，故而大举赎回资产。
表 ６ 个人投资者和机构投资者的基金资金流分析

因变量 Ｆｌｏｗ＿ｇｒ Ｆｌｏｗ＿ｊｇ

自变量 （１） （２）
ＰＲＥ － ０􀆰 ０２７８ － ０􀆰 ０７４０
ＰＯＳＴ － ０􀆰 １３５６∗ － ０􀆰 ０５６１
Ｒｅｔｕｒｎ ｔ － ４，ｔ － １ － ０􀆰 ４６３４ ０􀆰 ８５４５
Ｒｅｔｕｒｎ ｔ ０􀆰 ２３８２ ０􀆰 ２１１５
Ｆｕｎｄｓｉｚｅｔ － １ － ０􀆰 ２４６３∗∗∗ － ０􀆰 ２６８２∗∗∗

Ｆａｍｉｌｙｓｉｚｅｔ － １ ０􀆰 ２０４９∗∗∗ ０􀆰 ０４６７
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ － １ － ０􀆰 ５０９０ ０􀆰 ７０３３
Ｄｉｖｉｄｅｎｄｔ － １ － ０􀆰 １７０３ － ０􀆰 １６５０
Ｆｕｎｄａｇｅｔ － １ ０􀆰 ０６７７ － ０􀆰 ０６０７
ＲＭｔ － １ － ０􀆰 ６２８２∗∗∗ ０􀆰 ５９９９∗

Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｆｕｎｄ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

９７１

２０１８ 年 第 １２ 期



续表 ６
因变量 Ｆｌｏｗ＿ｇｒ Ｆｌｏｗ＿ｊｇ

自变量 （１） （２）
Ｙｅａｒ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ⁃Ｓｑｕａｒｅ ０􀆰 ２６７３ ０􀆰 ０５０５
Ｏｂｓ ６６３ ６４３

　 　 注：本检验结果同时考虑了过去 １ 年收益（ Ｒｅｔｕｒｎｔ － ４，ｔ － １ ） 和同期收益（ Ｒｅｔｕｒｎｔ ） 的影响，本文也对仅包含过去 １ 年收益

（Ｒｅｔｕｒｎｔ － ４，ｔ － １）进行了检验，结果不变；控制变量都为滞后一期；Ｏｂｓ 为观测值数目，Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ 为截距项；∗∗∗，∗∗，∗分别表示在 １％ ，
５％ ，１０％的统计水平下显著

资料来源：本文整理

２． 稳健性检验

本文将主要结论的其他可能解释作为稳健性检验，排除基金经理“奔私”后资金流下降与这些

因素有关，检验结果如表 ７ 所示。
表 ７ 稳健性检验结果

因变量
Ｐａｎｅｌ Ａ：排除未来业绩下降 Ｐａｎｅｌ Ｂ：排除市场异常波动 Ｐａｎｅｌ Ｃ：排除赎回异象

Ｒｅｔｕｒｎ Ｆｌｏｗ Ｆｌｏｗ
自变量 （１） （２） （３） （４）
ＰＲＥ ０􀆰 ０１３３ － ０􀆰 ０１００ ０􀆰 ００３３ ０􀆰 ０１６１
ＰＯＳＴ － ０􀆰 ００１３ － ０􀆰 ００２２ － ０􀆰 ０９１２∗∗ － ０􀆰 ０６４４∗

Ｒｅｔｕｒｎｔ － ４，ｔ － １ － ０􀆰 ７３６１∗∗∗ ０􀆰 ８６４５∗∗∗ ０􀆰 ５３２３∗∗∗ － ０􀆰 ０９２０
Ｒｅｔｕｒｎｔ ／ ／ ０􀆰 ３０１６∗∗∗ － ０􀆰 ０５７３

Ｆｕｎｄｓｉｚｅｔ － １ － ０􀆰 ００３２ － ０􀆰 ００００ － ０􀆰 １９７５∗∗∗ － ０􀆰 ０９９２∗∗∗

Ｆａｍｉｌｙｓｉｚｅｔ － １ － ０􀆰 ０２５８∗∗∗ － ０􀆰 ０００７ ０􀆰 ０６４１∗∗ ０􀆰 ０３２７
Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｔ － １ － ０􀆰 ３０４５∗∗∗ － ０􀆰 １３２２∗∗∗ ０􀆰 １８３７ ０􀆰 ７１３６∗∗∗

Ｄｉｖｉｄｅｎｄｔ － １ － ０􀆰 ００６３ ０􀆰 ０３０４∗∗ － ０􀆰 １６４２∗ － ０􀆰 ００９３
Ｆｕｎｄａｇｅｔ － １ ０􀆰 ００７６ － ０􀆰 ００１８ ０􀆰 ０４９８ ０􀆰 ０１４５

ＲＭｔ － １ － ０􀆰 １１６７∗∗∗ ０􀆰 １７７２∗∗∗ － ０􀆰 １２６４ － ０􀆰 ０３６８
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｆｕｎｄ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｙｅａｒ Ｆｉｘｅｄ Ｅｆｆｅｃｔ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｗｉｔｈｉｎ Ｒ － Ｓｑｕａｒｅ ０􀆰 ４５８５ ０􀆰 ７５８０ ０􀆰 １９６７ ０􀆰 ０６４２

Ｏｂｓ １３０２ １３０２ １０４０ １１７２

　 　 注：第 ３ 列、第 ４ 列的检验结果同时考虑了过去一年收益（Ｒｅｔｕｒｎ ｔ － ４，ｔ － １）和同期收益（Ｒｅｔｕｒｎｔ）的影响，本文也对仅包含过去一

年收益（Ｒｅｔｕｒｎｔ － ４，ｔ － １）进行了检验，结果不变；控制变量都为滞后一期；Ｏｂｓ 为观测值数目，Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ 为截距项；∗∗∗，∗∗，∗分别表示

在 １％ ，５％ ，１０％的统计水平上显著

资料来源：本文整理

第一种观点是基金经理“奔私”可能增加随后基金管理的不确定性，例如，新基金经理的投资

风格、选股择时和投资理念等与原基金经理有所不同，故而投资者在这段缓冲期持谨慎态度观望，
申购随之减少，引起资金流下降。 但是，前文已经证明，基金经理“奔私”后的资金流入（申购）并没

有显著减少，从而否定了这一观点。
第二种可能是基金经理变更可能会导致基金业绩下滑，投资者赎回是对预期业绩下降的理性

反应。 按照 Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ（２０１６） ［３］ 的方法，本文将因变量换为基金收益做同样回归，发现季度及半

年期收益对应的 ＰＯＳＴ 系数都非常小（分别为 － ０􀆰 ００１３， － ０􀆰 ００２２）且在统计上均不显著（Ｐａｎｅｌ Ａ
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第 １ 列、第 ２ 列），表明基金经理“奔私”后一个季度至半年，基金业绩并没有下跌。 该结论与

Ｋｏｓｔｏｖｅｔｓｋｙ 和 Ｗａｒｎｅｒ（２０１５） ［１１］的发现一致，即基金经理离职后，原基金业绩没有变差。 因此，投资

者因基金业绩下滑而赎回的可能性不成立。
需要指出的是，该结果否定了坊间对于“基金经理‘奔私’，原基金业绩会走下坡路”的担忧。

本文认为，业绩未下跌的主要原因可能有：第一，较之于明星基金经理“奔私”时备受瞩目，更多转

投私募的基金经理并没有光环笼罩，其中甚至不乏因“末位淘汰”机制而被动离开者，第二，大多数

基金管理公司执行团队制，基金经理个人对业绩的影响有限；第三，我国公募基金业虽然因老牌基

金经理出走原因呈现年轻化，但与年长者相比，年轻基金经理为了证明自己会更努力工作，而且他

们心态开放、投资理念与时代发展主题联系更紧密，业绩并不逊色。 此外，公募的平台资源和投研

力量等是大多数私募基金无法相比的，这也是很多明星基金经理“奔私”后业绩平平的原因之一。
因而，基金经理“奔私”并不等于原基金业绩会下降。

第三种质疑是 ２００８ 年和 ２０１５ 年中国股市的异常波动可能导致了基金投资者大量赎回。 本研

究从样本中剔除了这两段时期的观测值后，发现 ＰＯＳＴ 系数（ － ０􀆰 ０９１２）仍为负（Ｐａｎｅｌ Ｂ 第 ３ 列），
仍旧说明“奔私”公告后资金流下降，而且与原样本基金的 ＰＯＳＴ 系数 － ０􀆰 １１１６ 相比（表 ３ 第 ２
列），变化很小，本文结论不变。

此外，还有一种解释是中国基金市场可能存在“赎回异象”，历史业绩好的基金往往被投资者

赎回落袋为安。 从样本中剔除了过去一年业绩位于 ９０％分位数以上的“明星”基金（肖峻和石劲，
２０１１［２５］；俞红海等，２０１４［１］），检验结果显示，ＰＯＳＴ 系数为 － ０􀆰 ０６４４，仍表明资金流下降（Ｐａｎｅｌ Ｃ 第

４ 列），本文结论依旧成立。

五、 结论与建议

理论上投资者追逐的应该是基金业绩，而现实中却热衷于追逐基金经理，如果基金经理离

职，即使基金业绩未必变化，投资者也可能急忙赎回。 针对这一有悖于理论的投资习惯，本文认

为，信任及关系在投资者决策中起着重要作用，即便基金业绩不受“奔私”影响，投资者也会因信

任关系的中断而撤回资金。 本文以基金业“奔私潮”为例，基于基金经理变更和行为金融学中的

信任理论对此进行研究。
１． 研究结论

当基金经理“奔私”后，尽管基金业绩没有变差，资金流却开始下降；半年后基金资产损失超过

了 １８％ ，而实际经济损失不止于此。 进一步研究表明，资金流下降是由于投资者—基金经理关系

因“奔私”中断、投资者信任受到冲击导致赎回所造成，其中，与原基金经理关系较稳固的投资者、
以及个人投资者是赎回的主要来源。 研究还发现，资金流下降与基金业绩变差、申购减少及市场异

常波动等因素无关。 本文证据表明，在资产管理行业多元化背景下，“奔私”也许只是基金经理的

个人职业选择，即便不会影响到基金业绩，但却因打击投资者信任而令公募基金业逐步丧失管理资

产的机会，导致传统基金行业陷入前所未有的信任危机和基金资产的大规模流失。
２． 政策建议

本文结论对我国基金业发展具有以下借鉴意义：
（１）改进投资者保护，赢取投资者信任。 信任促成的投资源于原先的投资者—基金经理关系，

与业绩并没有关联（Ｇｅｎｎａｉｏｌｉ 等，２０１５） ［２］，投资者执意追逐基金经理甚过基金业绩体现了投资行

为的一种非理性，是一种启发式（Ｈｅｕｉｓｔｉｃ）心理偏差（Ｗｅｉ 和 Ｚｈａｎｇ，２０１８） ［４１］，而教育有助于避免或

消除此类偏差（Ｌａｉｂｓｏｎ，２００９） ［４２］。 因此，对投资者（尤其是中小投资者）而言，当知识、信息的缺乏

导致其没有能力去辨识资金管理者，加强投资者教育十分重要。 一方面，增进其对资本市场的理解
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和认识，理性对待基金经理“奔私”，基金经理“奔私”并不等于原基金业绩会下降；另一方面，在基

金经理“奔私”后的缓冲期，应当引导投资者多关注基金业绩变化，避免受信任偏差的影响急忙赎

回基金。 对于基金管理公司而言，由于中小投资者在投资决策中更依赖信任及关系，是“奔私”事
件后赎回基金的主力，如果能够提供能赢得信任的增值服务———例如理财规划建议，则在受到信任

冲击时会遭遇较少的撤资（Ｇｕｒｕｎ 等，２０１８） ［４］。
（２）探索激励的多重创新，形成长效的投资者—基金经理关系。 信任是维系投资者和资金管

理人关系的关键（Ｊｉａ 等，２０１６） ［４３］，然而，在大资产管理时代下，聪明的人离开传统基金业去寻求更

好的职业机会是一种必然选择。 在资产管理业各子行业之间彼此竞争又相互融合的趋势下，海外

市场推行的“并行管理”和“对冲式共同基金”为实现基金经理个人和基金业共同发展提供了启

示①。 与我国以“股权激励”和“事业部制”为代表的激励革新相比较，“并行管理”和“对冲式共同

基金”淡化了公、私募基金的壁垒，不仅可以通过人尽其才留住基金经理来建立稳定的投资者—基

金经理的关系，而且顺应竞争融合趋势、促进两个子行业在“和而不同”中发展。 鉴于“股权激励”
和“事业部制”在我国实践中成效有限，“并行管理”和“对冲式共同基金”或许可以成为其有益

补充。
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① “并行管理”让基金管理公司委任优秀的共同基金经理同时管理对冲基金，不但打破薪酬约束，也让其获得发挥才干的自

由空间；“对冲式共同基金”让共同基金经理可以采用对冲基金交易策略，使追逐基金经理的普通大众投资者不会被私募基金的高

门槛挡在门外（Ａｇａｒｗａｌ 等，２００９） ［４４］ ，减少了基金资产流失。
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