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［摘　 要］针对新基金不断发行而基金公司和基金行业的资产规模停滞不前这一奇怪现象，实证分析资金流与
新基金发行的关系、新基金发行的影响因素、新基金发行的影响作用等问题，研究发现：虽然新基金在当期比老基金

更能吸引资金流，但新基金的发行会引发同类型老基金资金的流出，因而新基金发行只不过是一场“拆东墙补西墙”

的游戏，并不能使基金公司和基金行业的资产规模得以扩大。然而，如果基金公司不发行新基金，其市场份额就会被

其他公司的新基金抢走，因此基金公司为了“跑马圈地”被迫竞相发行新基金，企图通过发行新基金来改变其市场弱

势地位。基金公司发行新基金的行为虽然能在短期内提高市场份额和业绩，但从长期来看这一作用并不明显，甚至可

能损害基金公司的业绩。要实现基金公司和基金行业的可持续发展，正确的途径是提高基金业绩而不是发行新基金。
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一、引言

近年来，我国基金行业发展迅速，截至 ２０１２ 年底，公募基金公司已有 ７３ 家，基金数量达到 １４９７
只。从 ２００８ 年起，我国每年发行的新基金超过 １００ 只，２０１２ 年更是达到了 ４３１ 只。然而，新基金的不
断发行却没有为基金公司和基金行业带来更多的资金流，基金公司和基金行业的资产规模没有得到

明显增大，甚至呈现萎缩趋势。以基金公司为单位统计的资金流增长率在 ２００７ 年达到最高值
２ １４％，但是 ２００７ 年以后，基金公司的平均资金流增长率呈现下降趋势，甚至在 ２００８ 年和 ２０１１ 年出
现负增长的情况。基金行业的资产规模自 ２００７ 年突破 ３ 万亿元后一直在 ２ 万亿元至 ２ ７ 万亿元之
间徘徊，基金的平均规模甚至在不断下降，２０１２ 年达到历史最低。

新基金发行不但没有为基金公司和基金行业带来新增资金流，也没有使得公司和行业的资产规

模增大，反而导致单个基金规模不断缩小，越来越“迷你”，这一奇怪现象被业内人士认为是在“赔本

赚吆喝”。每年数以千亿计的新基金首募资金的背后实际上是基金行业在玩“拆东墙补西墙”的“搬

家”游戏，即投资者赎回老基金，购买新基金。不断发行的新基金吸引的是老基金的资金，基金行业

实际上并没有新资金流入，因此基金公司和基金行业的整体规模并没有得到扩张。那么，发行新基金

为什么不能为基金行业带来资金流呢？在这种情况下是什么原因驱使基金公司竞相发行新基金呢？

为对上述问题予以解答，首先，本文研究新基金是否能够比老基金带来更多的资金流入，发行新

基金的公司是否能够比没有发行新基金的公司获得更多的资金流，以实证检验新基金发行到底是不

是一场“拆东墙补西墙”的游戏；其次，本文通过实证分析探究基金公司参与这场游戏的原因，即新基
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金发行是为了掩饰过去不利的业绩和资金流，还是为了抢占市场份额；最后，本文研究基金公司发行

新基金对市场占有率和基金业绩的影响，以评估新基金发行效果。

二、文献综述

已有相关研究主要集中在新基金发行的影响因素方面。总的来说，影响新基金发行的因素主要

可分为两类。

（一）吸引新资金流入

基金公司主要以收取管理费等费用作为其收入来源，而基金的管理费收入与资产规模正相关，即

规模越大，管理费收入就越多。发行新基金是基金公司扩大资产规模的重要手段。Ｋｈｏｒａｎａ 和 Ｓｅｒ
ｖａｅｓ对美国 １９７９—１９９２ 年的新基金发行数据进行研究后发现，为了增加资金流入，基金公司可能会
发行新基金［１］。Ｂｅｒｚｉｎｓ通过实证研究发现，发行新基金能使资金流增加［２］。

业绩是影响资金流的重要因素。当基金由于业绩好在现有投资领域获得大量的资金流入时，基

金公司可能会考虑在该投资领域发行新基金，并利用“品牌”效应在其他投资领域发行新基金［１］。

Ｚｈａｏ研究发现，基金公司更偏好在业绩较好、拥有较多资金流的投资领域发行新基金［３］。冯旭南等

研究了我国开放式基金发行的影响因素，认为某一类型基金的前期业绩越好，该类型基金发行的可能

性就越大。他们还分析了股票型基金发行的影响因素，发现整体业绩较高的基金公司更容易发行股

票型基金［４］。Ｂｅｒｚｉｎｓ从基金公司的整体业绩出发探究业绩差的基金公司是否会通过发行新基金来
吸引新资金流入，结果表明：如果基金公司的前期业绩不佳，那么新资金流入量就会受到限制，基金公

司就可能通过发行新基金来吸引资金流。这种行为被称为“窗口粉饰”，即基金公司通过发行新基金

来掩饰其之前在老基金上的失败［２］。Ｄｅｌ Ｇｕｅｒｃｉｏ 和 Ｔｋａｃ、Ｐａｔｅｌ 等研究发现，当现有基金业绩不佳
时，基金公司会在相同投资领域发行新基金［５ ６］。Ｉｐｐｏｌｉｔｏ、Ｓｉｒｒｉ 和 Ｔｕｆａｎｏ 研究发现，当前期较差的业
绩导致现有资金流较少时，基金公司也可能在新的投资领域发行新基金［７ ８］。

（二）市场竞争策略

Ｓｉｒｒｉ和 Ｔｕｆａｎｏ研究发现，基金公司的资金流增长速度与基金公司以发行新基金为手段的产品差异
化策略之间存在相关关系，大基金公司在品牌、销售渠道等方面有着小基金公司不可比拟的优势，因此

大基金公司更有能力率先发行新基金，通过产品差异化策略来获得更大的竞争力［９］。但是，创新比较容

易被模仿，小基金公司可能会跟随大基金公司的战略在相同的投资领域也发行新基金，以获取新的资金

流［１０］。张洁通过研究我国近几年新基金的发行情况发现，基金公司急于抢占市场份额，热衷于通过发

行新基金来扩大规模，以获取更多的管理费收入［１１］。蒋运冰等也研究发现，基金公司发行新基金的速

度是影响其市场份额的重要因素，但这一作用随着新基金发行数量和时间的推移而递减［１２］。

另外，有学者比较关注新基金发行后的业绩表现。Ｂｅｒｚｉｎｓ 的研究结果表明：前一年整体业绩较
差的基金公司发行的新基金的当年业绩好于老基金，但其后三年里业绩都低于平均水平，然而通过发

行新基金获得的资金流确实是增加的［２］。Ｋａｒｏｕｉ 和 Ｍｅｉｅｒ 通过研究美国 １９９１—２００５ 年新发行的股
票型基金发现，这些基金在发行初期能获得比老基金更高的投资回报，它们的风险调整收益显著高于

老基金，但业绩持续时间较短，大部分新基金的业绩随后会从高位下跌到较低水平［１３］。

综合国内外文献可知，国外学者对新基金的研究包括了新基金发行的原因、新基金发行后的业绩

表现和投资特征等。相比而言，我国学术界对新基金的研究还比较缺乏，主要集中在讨论基金发行的

影响因素以及投资者选择等问题上，几乎没有文献研究新基金发行对基金公司和基金行业的影响问

题，如发行新基金能否给基金公司带来更多的资金流，新基金会对老基金资金流造成什么样的影响，

新基金发行后基金公司的市场份额及整体业绩会发生什么变化，而这些正是本文的研究重点，我们期

待本文的研究会对已有相关研究进行补充和拓展。
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三、资金流与新基金发行

基金公司以收取各项费用作为其主要收入来源。我国法律规定基金采取固定费率制，基金公司

按照其所管理的资产规模的一定比例（一般为 １ ５％）提取管理费。因此，基金公司为了实现收益最
大化，就需要不断扩大资产规模，为此需要吸引更多的资金流入。由于新基金的业绩在初期好于老基

金，而投资者会偏向选择业绩更好的基金，因此基金公司通过发行新基金来增加资金流入看起来是合

理的。然而，我国的实际情况是在新基金发行数量激增的同时，基金公司的整体资金流入并没有显著

增加。既然如此，那么到底是什么原因造成这一悖论的呢？

（一）新基金发行是否给基金公司带来了更多的资金流

１． 模型设定与变量选取
本文选取的样本是 ２００５—２０１２ 年我国 ７２ 家基金公司的所有开放式基金，共计 １３５６ 只，样本频

率为半年。同时，我们将样本按照投资类型划分为股票型、债券型、混合型、货币型、保本型、ＱＤＩＩ 和
指数型七大类，相关数据来自 Ｗｉｎｄ数据库和国泰安数据库。模型设定如式（１）所示：

ｌｎｆｌｏｗＲａｔｅＦ，ｔ ＝ ａ ＋ ｂＮｅｗＦａｍｉｌｙＦ，ｔ －１ ＋ ｇＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ｅＦ，ｔ （１）
被解释变量 ＩｎｆｌｏｗＲａｔｅＦ，ｔ表示基金公司 Ｆ第 ｔ期的资金流增长率，计算公式为式（２）：

ｌｎｆｌｏｗＲａｔｅＦ，ｔ ＝
ＴＮＡＦ，ｔ － ＴＮＡＦ，ｔ －１

ＴＮＡＦ，ｔ －１
－ ｒＦ，ｔ （２）

在式（１）和式（２）中，ＴＮＡＦ，ｔ和 ＴＮＡＦ，ｔ － １分别为基金公司 Ｆ 在第 ｔ 期和第 ｔ － １ 期的资产净值。
ｒＦ，ｔ为基金公司业绩，用 Ｗｉｎｄ数据库中复权单位净值增长率来衡量。解释变量 ＮｅｗＦａｍｉｌｙ 为虚拟变
量，当基金公司在第 ｔ期或第 ｔ － １ 期发行过新基金时取值为 １，否则取值为 ０，用于考察当期和上一期
发行的新基金对当期资金流的影响。我们还将该解释变量用新基金发行的数量来代替，以检验回归

结果的稳健性。参考冯旭南等、Ｋｈｏｒａｎａ和 Ｓｅｒｖａｅｓ、蒋运冰等的研究［４，１０，１２］，我们选取基金公司的资产

规模、年龄、历史业绩和分红数量等作为控制变量。２００７ 年之前我国实行基金发行审批制度，基金发
行数量严格控制在一定额度内；２００７ 年后我国实行基金分类审核制度，凡是符合条件的基金经审核
后均可发行，这为新基金的大量发行提供了政策条件。因此本文引入虚拟变量 Ｙ０５ － ０７，样本处于
２００５—２００７ 年间时取值为 １，处于 ２００８—２０１２ 年间时取值为 ０，用于控制政策因素对基金资金流的影
响。主要变量定义如表 １ 所示。

表 １　 变量定义表

变量名称 变量定义 变量说明

ｌｎｆｌｏｗＲａｔｅＦｔ 基金公司 Ｆ第 ｔ期的资金流增长率 ———

ｌｎｆｌｏｗＲａｔｅｉｔ 基金 ｉ第 ｔ期的资金流增长率 ———

ＮｅｗＦａｍｉｌｙ 虚拟变量，是否发行新基金 发行了新基金取值为 １，否则取值为 ０
Ｎｕｍ＿ＮｅｗＦｕｎｄ 新基金发行的数量 基金公司在该期发行的新基金个数

ＮｅｗＦｕｎｄ 虚拟变量，是否属于新基金 新基金取值为 １，否则取值为 ０
Ｓｔｙｌｅ＿Ｎｅｗｆｕｎｄ 虚拟变量 当公司发行了相同类型的新基金时取值为 １，否则取值为 ０
Ｏｔｈｅｒ＿ｎｅｗｆｕｎｄ 虚拟变量 当基金与公司内新发基金不属于同一类型时取值为 １，否则取值为 ０
Ｎｕｍ＿Ｓａｍｅｓｔｙｌｅ 相同类型新基金的数量 ———

ｌｎＦａｍｉｌｙＴＮＡ 基金公司的资产规模 资产净值的对数

ｌｎＦａｍｉｌｙＡｇｅ 基金公司的年龄 成立天数的对数

Ｒｅｔｕｒｎ 基金公司的历史业绩 基金公司管理的所有开放式基金的资产加权平均业绩

ｌｎＤｉｖｉｄｅｎｄ 基金公司的年度分红数量 年度分红数量的对数，用于控制基金的分红对投资者申赎的影响

ｌｎＦｕｎｄＴＮＡ 基金资产规模 资产净值的对数

ｌｎＦｕｎｄＡｇｅ 基金年龄 成立天数的对数

Ｙ０５ － ０７ 虚拟变量
用于控制 ２００７ 年后实行分类审核制度对新基金发行的影响，样本处
于 ２００５—２００７ 年间取值为 １，处于 ２００８—２０１２ 年间取值为 ０
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表 ２　 ２００５—２０１２ 年基金行业的基金数量和资产规模

年份

期末

基金数量

（只）

新增

基金数量

（只）

基金公司

资金流

增长率

（％）

期末

基金行业

资产总值

（亿元）

期末

基金平均

资产净值

（亿元）

新基金

平均发行

份额

（亿份）

２００５ １８７ ６２ ０． ２７ ４６９１． １６ ２５． ０９ １８． ５１
２００６ ２８５ ９８ ０． ７１ ８５６４． ６１ ３０． ０５ ４５． ９８
２００７ ３４８ ６３ ２． １４ ３２７５５． ９１ ９４． １３ １０７． ０３
２００８ ４６２ １１４ － ０． １５ １９３８８． ６７ ４１． ９７ １８． ０９
２００９ ６１３ １５１ ０． ２０ ２６６９５． ４４ ４３． ５５ ３２． ０９
２０１０ ７８９ １７６ ０． ０６ ２４９７２． ４９ ３１． ６５ ２０． ７１
２０１１ １０６６ ２７７ － ０． ０６ ２１６７６． ２６ ２０． ３３ １２． ９５
２０１２ １４９７ ４３１ ０． ２５ ２７９５９． ８０ １８． ６８ ２５． ０４

　 　 ２． 描述性统计
新基金的描述性统计如表 ２ 所示。由

表 ２ 可知，在样本期间内新基金持续快速增
长，特别是从 ２００８ 年起，每年新发行基金都
在 １００ 只以上。２００５—２００７ 年，资金流增
长率处于上升阶段，在 ２００７ 年达到了最高
值 ２ １４％，其中增长率最快的基金公司高
达 ４５ ３７％，但是从 ２００７ 年以后，资金流增
长率呈下降趋势，且一直处于较低水平，

２００８ 年和 ２０１１ 年甚至为负数。基金行业
的资产规模和新基金平均发行份额在 ２００７

年达到顶点后一直在低位徘徊，单只基金的平均资产规模则是一路下滑。

３． 相关性分析
本文对主要解释变量和控制变量做了 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关性检验（见表 ３），相关系数最大的为 ０． ５０６，

说明模型中不存在严重的共线性问题。

表 ３　 变量的相关性分析

变量 ＮｅｗＦａｍｉｌｙｔ ＮｅｗＦａｍｉｌｙｔ － １ Ｎｕｍ＿ＮｅｗＦｕｎｄｔ Ｎｕｍ＿ＮｅｗＦｕｎｄｔ － １ ｌｎＦａｍｉｌｙＴＮＡｔ －１ ｌｎＦａｍｉｌｙＡｇｅｔ － １ Ｒｅｔｕｒｎｔ － １ ｌｎＤｉｖｉｄｅｎｄｔ － １

ＮｅｗＦａｍｉｌｙｔ １
ＮｅｗＦａｍｉｌｙｔ － １ － ０． ９０３ １
Ｎｕｍ＿ＮｅｗＦｕｎｄｔ ０． １００ － ０． ０３７８ １
Ｎｕｍ＿ＮｅｗＦｕｎｄｔ － １ － ０． ０３５ ０． ２５４ － ０． ２６５ １
ｌｎＦａｍｉｌｙＴＮＡｔ － １ － ０． ２３５ ０． ２２１ － ０． ０１７ ０． ２１８ １
ｌｎＦａｍｉｌｙＡｇｅｔ － １ ０． ３７３ － ０． ２８７ ０． １３５ － ０． １２７ － ０． ０１３ １
Ｒｅｔｕｒｎｔ － １ ０． ２５６ － ０． １６５ ０． ０１５ － ０． ０１６７ － ０． １３４ ０． ２３７ １
ｌｎＤｉｖｉｄｅｎｄｔ － １ ０． １５３ － ０． １３７ ０． ０１０ － ０． ０１３４ － ０． １４８ ０． １３６ ０． ５０６ １

　 　 ４． 回归分析
在回归分析前，我们先做了 Ｈａｕｓｓｍａｎ检验，根据 Ｈａｕｓｓｍａｎｎ检验结果，本文采用固定效应模型对

模型（１）进行检验，回归结果如表 ４ 所示。

表 ４　 新基金对基金公司资金流的影响

变量 （１） （２） （３） （４）

ＮｅｗＦａｍｉｌｙｔ ０． ０９５（０． ５４７）
ＮｅｗＦａｍｉｌｙｔ － １ － ０． １９１（－ ２． ０２５）
Ｎｕｍ＿ＮｅｗＦｕｎｄｔ ０． ０２７（０． ７９０）
Ｎｕｍ＿ＮｅｗＦｕｎｄｔ － １ － ０． ０６９（－ ２． ２８１）
ｌｎＦａｍｉｌｙＴＮＡｔ － １ － １． ２０４（－ ３． ７６５） － １． ２０９（－ ３． ８８４） － １． ２０７（－ ３． ７８１） － １． ２１８（－ ３． ８８６）
ｌｎＦａｍｉｌｙＡｇｅｔ － １ １． １３８（３． ０９４） １． １７０（３． １８５） １． １２１（２． ９１７） １． １９０（３． １５８）
Ｒｅｔｕｒｎｔ － １ ０． ０６４（２． ８３１） ０． ０６２（２． ７９３） ０． ０６３（２． ８０４） ０． ０６３（２． ８２４）
ｌｎＤｉｖｉｄｅｎｄｔ － １ ０． ０４８（３． ７０１） ０． ０４７（３． ６６０） ０． ０４９（３． ７７４） ０． ０４７（３． ６６１）
Ｙ０５ － ０７ ０． ０３５（０． １３３） ０． ０２０（０． ０８０） ０． ０２１（０． ０８３） － ０． ００５（－ ０． ０２２）

常数项 ８． ４３４（３． ４６５） ８． ４８０（３． ６０１） ８． ６２７（３． ７０９） ８． ４０５（３． ５８８）

Ｎ ８５８ ８５８ ８５８ ８５８
ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２３２ ０． ２３３ ０． ２３２ ０． ２３３

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％和 １０％的水平上显著，括号内未作特殊说明的都为 ｔ值。下同。
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ＮｅｗＦａｍｉｌｙｔ 的系数在回归结果（１）、（３）中不显著，说明当期发行过新基金的公司的资金流增长
率并没有显著大于未发行过新基金的公司，发行基金不能使得基金公司的资金流增加。ＮｅｗＦａｍｉ
ｌｙｔ － １的系数在回归结果（２）、（４）中显著为负，说明上期发行过新基金的公司的资金流增长率显著小
于未发行过新基金的公司，发行新基金反而导致下一期的资金流更差。这一结果表明基金公司未能

通过发行新基金而达到增加资金流的目的，反而可能在发行新基金的六个月后使得资金流减少。

在所有回归结果中，ｌｎＦａｍｉｌｙＴＮＡｔ － １的系数都显著为负，说明基金公司的规模越大，资金流增长率
越低，这一结果应该是大公司资产规模基数大所造成的；ｌｎＦａｍｉｌｙＴＮＡｔ － １的系数都显著为正，说明基金
公司成立的时间越长，其越能够吸引更多的资金流，这是因为老牌基金公司树立了良好的声誉，投资

者更愿意购买老牌基金公司旗下的产品；Ｒｅｔｕｒｎｔ － １的系数都显著为正，说明基金公司的业绩越好，越
能吸引更多的资金流；ｌｎＤｉｖｉｄｅｎｄｔ － １的系数都显著为正，说明分红越多的基金公司，其越能够吸引更多
的投资者申购，就越能获得更多的资金流。新基金发行对基金公司资金流的影响在 ２００５—２００７ 年与
２００８—２０１２ 年这两个时间段没有差别。另外，我们将解释变量用基金公司发行的新基金数量来代替
进行回归所得结果与前文一致，说明本文所得结论具有一定的稳健性。

（二）新基金是否比老基金更能吸引资金流

表 ２ 中的结果显示：从 ２００５ 年开始，我国的基金发行数量急剧增长，而平均发行份额却并没有增
长，其中 ２００９—２０１２ 年还呈现下降趋势，新基金越来越“迷你”，但新基金看起来没有表现出比老基
金具有更强的资金流吸引力。为此，我们用模型（３）来实证分析新基金和老基金在吸引资金流方面
的差异。

ｌｎｆｌｏｗＲａｔｅｉ，ｔ ＝ ａ ＋ ｂＮｅｗＦｕｎｄｉ，ｔｏｒｔ － １ ＋ ｇＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ｅｉ，ｔ （３）
模型（３）中的被解释变量为基金 ｉ的资金流增长率，解释变量 ＮｅｗＦｕｎｄ 是虚拟变量，当基金 ｉ 是

新基金时取值为 １，当基金 ｉ是老基金时取值为 ０。同样，我们将分别考察该变量在第 ｔ 期和第 ｔ － １
期对资金流增长率的影响，以检验当期和上一期的新基金与老基金在资金流增长率方面的区别。在

控制变量中我们增加了基金 ｉ的资产规模和年龄，用于控制基金特征对资金流的影响，其他变量与模
型（１）相同。回归结果如表 ５ 所示。

表 ５　 新老基金资金流增长率的回归分析

变量 （１） （２）

ＮｅｗＦｕｎｄｔ － １ － １． ３８４（－ １． ２６２）
Ｎｅｗｆｕｎｄｔ ３． ７０９（１． ９８７）
Ｒｅｔｕｒｎｔ － １ ０． ０４８（３． ４９９） ０． ０３０（２． ８５２）

ｌｎＦａｍｉｌｙＴＮＡｔ － １ １． ３８３（４． ４６９） ０． ６４９（３． ３１６）
ｌｎＦａｍｉｌｙＡｇｅｔ － １ － ２． ５０８（－ ３． ４６７） － １． ８３２（－ ３． ４８６）
ｌｎＦｕｎｄＴＮＡｔ － １ － ０． １８０（－ ０． ７５９） ０． ００３（０． ０１９）
ｌｎＦｕｎｄＡｇｅｔ － １ － ０． ３３３（－ １． １６９） ０． ０７８（０． ４３８）
ｌｎＤｉｖｉｄｅｎｄｔ － １ ０． ０１３（０． ２０７） － ０． ０４０（－ ０． ６８２）
Ｙ０５ － ０７ － ３１． ０２９（－ ３１． ２０１） － ２７． ６１２（－ ４３． ０６３）
常数项 ３． ３９９（０． ７８４） ３． ７９９（０． ２５６）
Ｎ ７７２４ ８９４１

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２２９ ０． ２１１

由表 ５ 可知，ＮｅｗＦｕｎｄｔ 的系数显著为
正，说明新基金在发行的当期可以比老基

金获得更多的资金流入。ＮｅｗＦｕｎｄｔ － １的系
数不显著为负，说明新基金吸引资金流的

能力并不具有持续性，新基金发行半年后

对资金流的吸引力就不再显著强于老基

金。Ｒｅｔｕｒｎｔ － １的系数显著为正，说明基金
的上一期业绩越好，其越能吸引更多的资

金流。ｌｎＦａｍｉｌｙＴＮＡｔ － １的系数显著为正，说
明基金公司的资产规模越大，其旗下基金

越能吸引更多的资金流。然而，由于大基

金公司的增长基数大且新基金发行的速度

较慢，因此虽然其旗下基金能吸引资金流，但基金公司的资金流并没有得到快速增长。ｌｎＦａｍｉｌｙ
Ａｇｅｔ － １的系数显著为负，说明年轻基金公司旗下的基金资金流增速较快，但由于老基金公司发行新基
金的速度比新成立的基金公司快，因此年轻基金公司的资金流并没有表现出较高的增长速度。ｌｎ
ＦｕｎｄＴＮＡｔ － １、ｌｎＦｕｎｄＡｇｅｔ － １和 ｌｎＤｉｖｉｄｅｎｄｔ － １的系数都不显著，说明投资者在选择基金产品时更注重基金
公司层面的特征，而不是关注基金本身的特征。
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（三）发行新基金是否是一场“拆东墙补西墙”的游戏

前文研究结果表明，新基金发行后在当期会比老基金吸引更多的资金流，但发行新基金的公司与

未发行新基金的公司在当期资金流增长率上并没有显著差异。既然新基金在当期比老基金的资金流

增长率更高，那么为什么当期发行过新基金的公司的资金流增长率并没有显著大于未发行过新基金

的公司呢？是不是在新基金资金流入增多的同时，公司内老基金的资金流变少了呢？接下来我们从

新基金对公司内同类型老基金、其他类型老基金以及行业中同类型老基金资金流三个方面的影响来

展开分析。

１． 描述性统计
表 ６ 是不同类型新基金的资金流增长率的描述性统计。从表 ６ 中可以发现，股票型和混合型（合

称偏股型）基金发行数量最多，增速平稳，说明偏股型基金一直占据基金市场的主导地位。债券型基

金发行数量紧跟其后，２００８ 年之后增速非常明显。其他类型基金的数量也呈上升趋势，但总数不多。
２００７ 年各类基金的资金流增长率普遍较高，其中偏股型基金的资金流增长率最大，这是由于 ２００７ 年
的股票市场行情较好，能够吸引大量的投资者。２００８ 年后受到金融危机的影响，偏股型基金的资金
流基本上处于负增长状态。与偏股型基金相反的是货币型基金和债券型基金，它们基本保持正增长

趋势，特别是货币型基金。其他类型基金的资金流变化不大，２０１０ 年后也基本处于负增长状态。

表 ６　 不同类型新基金的资金流增长率

年份 股票型 混合型 债券型 货币型 保本型 指数型 ＱＤＩＩ 均值

２００５ － ０． ００８（２２） － ０． ０５５（１４） － ０． ００３（２） ０． ０７０（１７） － ０． ００８（０） － ０． ００６（０） ０． ０００（０） ０． ００３
２００６ ０． ０１０（４３） － ０． ００２（２４） ０． ２８１（７） － ０． ０９０（１２） － ０． ００１（１） － ０． ０２８（０） ０． ０００（０） ０． ０１３
２００７ ０． ４８６（１７） １． １５１（１０） ０． １４２（３） ０． ２０１（０） － ０． ０２０（１） ０． ２７７（２） ０． ０００（４） ０． ２１６
２００８ － ０． ０２５（３６） － ０． ０２７（１７） ０． ０９３（３５） １． ９６５（０） － ０． ００５（２） ０． ００６（２） － ０． ０１９（５） ０． ３０５
２００９ － ０． ０２３（７３） － ０． ０６７（１９） － ０． ０７５（１９） ０． ２５８（３） ０． ０２０（０） ０． ０２２（１） ０． ０５３（１） ０． ０３１
２０１０ － ０． ０１１（９５） ０． ０１２（８） ０． １３６（１７） ０． ０３６（３） ０． ０３５（１） － ０． ０３６（１０） － ０． ０８３（１９） ０． ００６
２０１１ － ０． ０３６（１０５） － ０． ０１４（１０） － ０． ０５０（４０） ０． ４２１（５） － ０． ０５０（１６） － ０． ０１３（９） － ０． １３８（２２） ０． ０２１
２０１２ － ０． ０９９（９４） － ０． ０２８（１０） ０． ３９５（７２） ０． ３６５（４４） － ０． １３６（１５） － ０． ０４７（９） － ０． １６１（１６） ０． ０１９

　 　 注：括号内是新基金发行数量。

２． 回归分析
我们首先实证分析新基金对公司内同类型老基金资金流的影响，模型为式（４）：
ｌｎｆｌｏｗｒａｔｅｉ，ｔ ＝ ａ ＋ ｂＳｔｙｌｅ＿Ｎｅｗｆｕｎｄｉ，ｔｏｒｔ －１ ＋ ｇＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ｅｉ，ｔ （４）
其中，被解释变量 ｌｎｆｌｏｗｒａｔｅ是公司内老基金 ｉ 第 ｔ 期的资金流增长率。Ｓｔｙｌｅ＿Ｎｅｗｆｕｎｄ 是虚拟变

量，当公司发行了与基金 ｉ相同类型的新基金时取值为 １，否则取值为 ０。为检验新基金对公司内其
他类型老基金资金流的影响，我们将模型（４）中的解释变量用 Ｏｔｈｅｒ＿Ｎｅｗｆｕｎｄ 进行替换，它也是虚拟
变量，当基金 ｉ与公司内新发行基金不属于同一类型时取值为 １，否则取值为 ０。为检验新基金对行
业内所有老基金资金流的影响，我们将模型（４）中的解释变量用 Ｎｕｍ＿Ｓａｍｅｓｔｙｌｅ来代替，它表示与基
金 ｉ相同类型新基金的数量。之所以用新基金发行数量而不是用是否发行过新基金这一虚拟变量，
是因为几乎每个时间段内七种类型的基金都发行过新基金。我们采用面板 ＯＬＳ 混合回归方法对模
型进行检验，回归结果如表 ７ 所示。

由表 ７ 可知，Ｓｔｙｌｅ＿Ｎｅｗｆｕｎｄ在第 ｔ期的回归系数显著为负，说明公司在当期发行新基金时与新基
金同类型的公司内老基金的资金流要显著小于其他类型老基金的资金流；在第 ｔ － １ 期的回归系数不
显著，说明新基金对公司内同类型老基金资金流的影响只持续了半年。Ｏｔｈｅｒ＿Ｎｅｗｆｕｎｄ在第 ｔ期和第 ｔ
－ １ 期的回归系数都不显著，说明公司内不同类型老基金的资金流不受新基金发行的影响。回顾模
型（３）的结果，新基金的资金流在当期要显著高于老基金，但在下一期两者无显著差异，而模型（４）的
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结果表明在当期与新基金同类型的公司内老基金的资金流显著小于其他类型老基金的资金流。这就

不难解释即使新基金在当期比老基金更能吸引资金流，基金公司也没有因为发行新基金而获得更多

的资金流入的问题，原因在于公司内新基金在吸引资金流入的同时，同类型的老基金却面临着资金流

出，新基金增加的资金流可能正好是老基金流出的资金流，也就是说，发行新基金变成了“以旧养新”

的“拆东墙补西墙”的游戏。

表 ７　 新基金对公司内老基金资金流的影响

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｓｔｙｌｅ＿Ｎｅｗｆｕｎｄｔ － １． ３６９（－ ２． ９１）
Ｓｔｙｌｅ＿Ｎｅｗｆｕｎｄｔ － １ － ０． ７２５（－ １． ４８０）
Ｏｔｈｅｒ＿ｎｅｗｆｕｎｄｔ － ０． ２０５（－ ０． ４７５）
Ｏｔｈｅｒ＿ｎｅｗｆｕｎｄｔ － １ － ０． ４２０（－ ０． ８９１）
Ｎｕｍ＿Ｓａｍｅｓｔｙｌｅｔ － ０． １２７（－ ７． ３３３）
Ｎｕｍ＿Ｓａｍｅｓｔｙｌｅｔ － １ － ０． １１９（－ ５． ４２８）
Ｒｅｔｕｒｎｔ － １ ０． ０４８（３． ５１６） ０． ０９７（７． ３１３） ０． ０４９（３． ５７８） ０． ０９７（７． ３０９） ０． ０４５（３． ３１７） ０． ０６２（４． ４１６）

ｌｎＦａｍｉｌｙＴＮＡｔ － １ １． ４２６（４． ６２０） １． ４９０（４． ６７２） １． ４２０（４． ６３５） １． ４９１（４． ７２０） １． ０９８３． ６４１） １． ２４７（３． ７６７）
ｌｎＦａｍｉｌｙＡｇｅｔ － １ － ２． ５３０（－ ３． ５１） － ３． １２９（－ ３． ７６３） － ２． ５９１（－ ３． ５９７） － ３． １７３（－ ３． ８２５） － １． ９１８ － ２． ７３４（－ ３． ３２４）
ｌｎＦｕｎｄＴＮＡｔ － １ － ０． １７８（－ ０． ７７６） － ０． ２３４（－ １． １３９） － ０． ２１０（－ ０． ９１８） － ０． ２４４（－ １． １８７） － ０． １４４（－ ０． ６２９） － ０． １０１（－ ０． ４１３）
ｌｎＦｕｎｄＡｇｅｔ － １ － ０． ０４１（－ ０． ２３７） － ０． １７５（－ ０． ５４０） － ０． ０４０（－ ０． ２２９） － ０． １７９（－ ０． ５５１） － ０． ０５５（－ ０． ３１９） － ０． １６９（－ ０． ４９８）
ｌｎＤｉｖｉｄｅｎｄｔ － １ ０． ００８（０． １１８） ０． ０６６（０． ９６３） － ０． ００４（－ ０． ０５７） ０． ０６７（０． ９８１） ０． ０４４（０． ６６３） ０． ０１９（０． ２８１）
Ｙ０５ － ０７ － ３１． ０５（－ ３０． ８３） － ３２． １９（－ ２９． １４） － ３０． ９９（－ ３０． ６２） － ３２． ０９（－ ２８． ９２） － ３２． ７５ － ３１． ７０） － ３２． ８３（－ ２９． ９７）
常数项 １． ２５７（０． ２９１） ６． ２５９（１． ２８１） １． ９０５（０． ４４０） ６． ７２４（１． ３７６） ３． ８４０（０． ８８８） ７． ９６６（１． ６４１）
Ｎ ７７２５ ６７０４ ７７２５ ６６９８ ７７２５ ６６８９

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２２９ ０． ２１６ ０． ２２８ ０． ２１４ ０． ２３４ ０． ２２４

　 　 表 ７ 中的 Ｎｕｍ＿Ｓａｍｅｓｔｙｌｅ在第 ｔ期和第 ｔ － １ 期的回归系数均显著为负，说明新基金发行数量越
多，行业中同类型老基金的资金流增长率就越低，这说明整个基金市场上也存在着“拆东墙补西墙”

的现象，投资者申购新基金的资金来自赎回同类型老基金所得资金。因此，新基金发行数量激增而基

金行业资产规模停滞这一现象的出现也就不足为奇了。同时，这种现象的存在也使得基金公司不得

不不停地发行新基金，因为如果基金公司自己不发行新基金，其他公司发行的新基金就会不断吞噬本

公司同类型老基金的资金流。

四、新基金发行的影响因素分析

由前文分析可知，不断发行的新基金的短期资金流的增长是以牺牲公司内或行业中同类型老基

金的资金流为代价的，基金公司和基金行业的资产规模并没有随着新基金的激增而扩大，新基金发行

不过是一场“拆东墙补西墙”的游戏。既然如此，基金公司为什么还要参与这场游戏呢？已有研究发

现，影响新基金发行的因素主要有两种：一是掩饰基金公司过去较差的资金流入状况或者较差的历史

业绩，即“窗口粉饰”［７ ８］；二是“跑马圈地”，争夺市场份额［１０，１２］。前文的分析结果也表明基金公司如

果不发行新基金，其资金流就会被其他公司的新基金抢走。那么到底是“窗口粉饰”还是“跑马圈地”

驱使基金公司不断发行新基金呢？为回答此问题，我们采用 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ回归模型来检验影响新基金发行
的因素，模型为式（５）所示：

Ｌｏｇｉｔ（ｐ）＝ ｌｎ ｐ
１ －( )ｐ ＝ ａ ＋ ｂ１ （ＦａｍｉｌｙＦｌｏｗ ／ ＦａｍｉｌｙＲｅｔｕｒｎ）Ｆ，ｔ － １ ＋ ｂ２Ｒ ＿ ＦａｍｉｌｙＣｏｌｌｅｃｔｉｏｎＦ，ｔ － １ ＋

ｂ３ＬｎＭａｒｋｅｔ＿ＡｖｅｒＣｏｌｌｅｃｔｉｏＦ，ｔ － １ ＋ ｂ４ＴＮＡ＿ＭａｒｋｅｔｐｏｒｔｉｏｎＦ，ｔ － １ ＋ ｇＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ｅＦ，ｔ － １ （５）
其中，被解释变量 Ｌｏｇｉｔ（ｐ）表示基金公司发行新基金的机会比率。解释变量包括：（１）Ｆａｍｉｌｙ

ＦｌｏｗＦ，ｔ － １和 ＦａｍｉｌｙＲｅｔｕｒｎＦ，ｔ － １分别表示基金公司 Ｆ在第 ｔ － １ 期的资金流增长率和公司业绩。因为业
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绩和资金流之间存在较强的相关性，所以我们把这两个变量分别带入模型中。（２）Ｒ＿ＦａｍｉｌｙＣｏｌｌｅｃｔｉｏｎ
表示基金公司 Ｆ新募集的资金份额占市场上所有新基金募集份额的比率，用来衡量基金公司在新基
金资金流市场上的地位。（３）Ｍａｒｋｅｔ＿ＡｖｅｒＣｏｌｌｅｃｔｉｏｎ 为整个基金市场的平均募集份额，它等于市场上
所有新基金发行份额均值的自然对数，用来衡量新基金的市场行情。（４）ＴＮＡ＿Ｍａｒｋｅｔｐｏｒｔｉｏｎ 为基金
公司 Ｆ的资产占整个开放式基金行业资产总值的比率，用来衡量基金公司在行业中所占的市场份
额。（５）Ｎｕｍ＿Ｎｅｗｆｕｎｄ为基金公司 Ｆ在前两年发行的新基金数量，Ｋｈｏｒａｎａ 和 Ｓｅｒｖａｅｓ 认为基金公司
前期发行的新基金数量也是影响基金公司发行新基金的因素［１］，因此我们在模型中加入了该控制变

量。（６）ｌｎＦａｍｉｌｙＡｇｅ和 Ｙ０５ － ０７的含义与前面相同。回归结果如表 ８ 所示。
表 ８　 新基金发行的影响因素

变量 （１） （２）

ＦａｍｉｌｙＦｌｏｗｔ － １ － ０． ００６（－ ０． ５６８）
ＦａｍｉｌｙＲｅｔｕｒｎｔ － １ ０． ０１５（２． ２０７）

Ｒ＿ＦａｍｉｌｙＣｏｌｌｅｃｔｉｏｎｔ － １ － ８． ４５２（－ ２． ２９０） － ８． ５００（－ ２． ３０４）
Ｍａｒｋｅｔ＿ＡｖｅｒＣｏｌｌｅｃｔｉｏｎｔ － １ － ０． ５６１（－ ４． １３０） － ０． ８３９（－ ４． ４５３）
ＴＮＡ＿Ｍａｒｋｅｔｐｏｒｔｉｏｎｔ － １ － １５． ４２８（－ １． ７４８） － １４． ５９６（－ １． ６５２）
Ｎｕｍ＿Ｎｅｗｆｕｎｄ ０． ０５２（０． ９６０） ０． ０５０（０． ９２８）
ｌｎＦａｍｉｌｙＡｇｅｔ － １ － ０． ２２２（－ ０． ７３６） － ０． ４８０（－ １． ４７３）
Ｙ０５ － ０７ － １． １９９（－ ４． ０３６） － １． ５８８（－ ４． ５０１）
Ｎ ８３２ ８３２

ＬＲ ｃｈｉ（７） ８８． ５７５ ９３． ２９６

　 　 注：括号内是 Ｚ值。

从表 ８ 中 可 以 看 出，Ｆａｍｉｌｙ
ＦｌｏｗＦ，ｔ － １的系数为负但并不显著，说
明并不是上一期的资金流入越少，基

金公司就越倾向于发行新基金。

ＦａｍｉｌｙＲｅｔｕｒｎＦ，ｔ － １的系数显著为正，说
明历史业绩较好的基金公司更容易发

行新基金。从上述结果来看，我国基

金公司不存在“窗口粉饰”行为，发行

基金并不是为了掩饰较差的历史业绩

和资金流入。相反，当基金公司的历

史业绩较好时，基金公司更倾向于发

行新基金，这可能是由于我国的投资

者在选择基金产品时更关注基金公司整体的收益，当公司的历史业绩较好时，基金公司在市场上拥有

较好的声誉，其发行的新基金越有可能获得投资者的青睐。

Ｒ＿ＦａｍｉｌｙＣｏｌｌｅｃｔｉｏｎＦ，ｔ － １的系数显著为负，说明上一期的募集份额越少，基金公司越倾向于发行新
基金。ＴＮＡ＿ＭａｒｋｅｔｐｏｒｔｉｏｎＦ，ｔ － １的系数显著为负，说明市场份额越少的基金公司越具有发行新基金的
动力。这两个结果说明，在资金流市场上和资产规模方面处于弱势的基金公司越倾向于发行新基金，

它们希望通过不断地发行新基金来“跑马圈地”，扩大市场份额，原因在于尽管发行新基金并不能给

公司带来更多的资金流，但这些弱势基金公司若选择不发行新基金，公司内现有的资金流就可能被市

场上不断推出的新基金所吞噬。

Ｍａｒｋｅｔ＿ＡｖｅｒＣｏｌｌｅｃｔｉｏｎ的系数显著为负，说明当基金市场上平均发行份额较少时，基金公司发行的
新基金更多，这与表 ２ 的描述性统计结果相一致，原因如前所述，新基金发行不过是“拆东墙补西墙”
的“搬家”游戏，市场整体规模并没有扩大，因而新基金发行得越多，平均到每个新基金的发行份额就

越少。Ｎｕｍ＿ＮｅｗＦｕｎｄ和 ｌｎＦａｍｉｌｙＡｇｅＦ，ｔ － １的系数都不显著，说明前期新基金发行数量和基金公司年龄
对新基金发行都没有显著影响。Ｙ０５ － ０７的系数显著为负，说明在 ２００７ 年前基金公司发行基金的可能
性要小于 ２００７ 年后，原因应该是 ２００７ 年基金发行审核制度的改革。

上面研究结果表明，基金公司不断发行新基金是一种避免被别的基金公司侵占市场份额的“跑

马圈地”行为。那么，基金公司是如何进行“跑马圈地”的呢？为回答这一问题，我们建立模型（６）：

Ｌｏｇｉｔ（ｐ）＝ ｌｎ ｐ
１ －( )ｐ ＝ ａ ＋ ｂ（Ｆｌｏｗ ／ Ｒｅｔｕｒｎ）Ｆ，ｊ，ｔ － １ ＋ ｂ２ ｌｎＭａｒｋｅｔ ＿ＡｖｅｒＣｏｌｌｅｃｔｉｏｎｊ，ｔ － １ ＋ ｂ３Ｒ ＿Ｏｂｊｅｃ

ｔｉｖｅＣｏｌｌｅｔｉｏｎＦ，ｊ，ｔ － １ ＋ ｂ４ＴＮＡ＿ＭａｒｋｅｔｐｏｒｔｉｏｎｉＦｊ，ｔ － １ ＋ ｇＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ｅＦ，ｊ，ｔ － １ （６）
其中，被解释变量 Ｌｏｇｉｔ（ｐ）是基金公司 Ｆ 在第 ｔ 期发行第 ｊ 类新基金的机会比率。解释变量

（Ｆｌｏｗ ／ Ｒｅｔｕｒｎ）Ｆ，ｊ，ｔ － １为第 ｔ － １ 期基金公司 Ｆ第 ｊ类基金的资金流增长率或平均业绩。ＬｎＭａｒｋｅｔ＿Ａｖｅｒ
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Ｃｏｌｌｅｃｔｉｏｎｊ，ｔ － １为整个开放式基金市场中第 ｊ类投资基金的平均募集份额的自然对数，用来衡量新基金
的市场行情。Ｒ＿ＯｂｊｅｃｔｉｖｅＣｏｌｌｅｔｉｏｎＦ，ｊ，ｔ － １是基金公司 Ｆ 新发行的第 ｊ 类基金募集资金占市场上该类新
发基金募集总额的比率，用来衡量基金公司在新基金资金流市场上所占份额。ＴＮＡ ＿Ｍａｒｋｅｔｐｏｒ
ｔｉｏｎＦ，ｊ，ｔ － １是基金公司 Ｆ的第 ｊ类基金资产占整个市场该类基金资产的比率，用来衡量基金公司第 ｊ类
基金所占市场份额。其他控制变量的含义与前文相同。Ｈａｕｓｍａｎ检验结果表明我们应该采用固定效
应的面板 ｌｏｇｉｔ模型，回归结果如表 ９ 所示。

表 ９　 基金公司“跑马圈地”行为特征

变量 （１） （２）

ＦｌｏｗＦ，ｊ，ｔ － １ － ０． ００２（－ ０． ５９６）
ＲｅｔｕｒｎＦ，ｊ，ｔ － １ ０． ００３（０． ８４４）

ｌｎＭａｒｋｅｔ＿ＡｖｅｒＣｏｌｌｅｃｔｉｏｎｊ，ｔ － １ ０． １１６（７． ５３１） ０． １１６（７． ５２５）
Ｒ＿ＯｂｊｅｃｔｉｖｅＣｏｌｌｅｔｉｏｎＦ，ｊ，ｔ － １ － ３． ３５０（－ ３． ４３２） － ３． ３６０（－ ３． ４４４）
ＴＮＡ＿ＭａｒｋｅｔｐｏｒｔｉｏｎＦ，ｊ，ｔ － １ － ４． ２０２（－ ２． ４３３） － ４． ２２４（－ ２． ４４３）

ｌｎＦａｍｉｌｙＴＮＡｔ － １ － ０． ２９７（－ ３． ２６８） － ０． ３０１（－ ３． ２９７）
ｌｎＦａｍｉｌｙＡｇｅｔ － １ ０． ３７５（２． ３５２） ０． ３７５（２． ３５６）
ＦａｍｉｌｙＲｅｔｕｒｎｔ － １ － ０． ００４（－ １． １９２） － ０． ００５（－ １． ３５５）
Ｎｕｍ＿Ｎｅｗｆｕｎｄｔ － １ ０． ０６８（３． ６７７） ０． ０６８（３． ６７３）

Ｙ０５ － ０７ － ０． ８６５（－ ４． ３３５） － ０． ８７１（－ ４． ３５９）
Ｎ ４５１８ ４５１８

ＬＲ ｃｈｉ（９） ２５８． ４６４ ２５８． ８２２

　 　 注：括号内为 Ｚ值。

由表 ９ 可知，ＦｌｏｗＦ，ｊ，ｔ － １和 Ｒｅ
ｔｕｒｎＦ，ｊ，ｔ － １的回归系数都不显著，说
明资金流和历史业绩并不是影响基

金公司发行新基金的主要因素，这

与模型（５）一样说明基金公司发行
新基金并不是为了粉饰过去较差的

业绩和资金流。ｌｎＭａｒｋｅｔ＿ＡｖｅｒＣｏｌｌｅｃ
ｔｉｏｎｊ，ｔ － １ 的 回 归 系 数 显 著 为 正，
Ｒ＿ＯｂｊｅｃｔｉｖｅＣｏｌｌｅｔｉｏｎＦ，ｊ，ｔ － １ 的回归系
数显著为负，说明当基金市场上某

类型基金募集资金较多而该基金公

司募集资金较少时，该基金公司越

有可能选择发行该类型新基金，这

说明当某种类型的新基金市场需求较大而基金公司该类型新基金处于弱势市场地位时，基金公司越

有可能通过发行该类型新基金来抢占市场份额。ＴＮＡ＿ＭａｒｋｅｔｐｏｒｔｉｏｎＦ，ｊ，ｔ － １的回归系数显著为负，说明
当基金公司某一类型基金所占市场份额较小时，基金公司越有可能通过发行该类型新基金来扩大市

场份额。ｌｎＦａｍｉｌｙＴＮＡｔ － １的回归系数显著为负，说明资产规模越小的基金公司越有可能发行新基金，
这也说明扩大市场份额是基金公司发行新基金的一个重要动机。

上述研究结果表明，我国基金公司不存在以掩饰较差历史业绩和资金流为目的而发行新基金的

“窗口粉饰”行为。基金公司的历史业绩或资金流并不是影响基金公司发行新基金的因素，这与国外

的研究结果不同，原因可能在于我国投资者在选择投资基金时更关注基金公司的整体业绩，因此历史

业绩较差的基金公司很难获得投资者的认可，就算发行新基金也不能吸引新资金流。“跑马圈地”、

抢占市场份额是基金公司发行新基金的重要影响因素。研究发现，当基金公司前期募集资金较少时，

基金公司更倾向于发行新基金，这说明在新基金资金流市场中处于弱势地位的基金公司更容易选择

发行新基金。此外，当基金公司的资产规模占基金市场资产总规模的比率较低时，基金公司更倾向于

发行新基金，说明当基金公司的市场地位较弱时，基金公司更希望通过不断发行新基金来快速增加市

场份额。当某类型基金前期发行份额较少但该类型基金的市场平均募集规模较大时，即当市场行情

较好但本公司募集资金较少时，基金公司更偏向发行该类型新基金。同时，当该类型基金资产规模所

占市场总规模的份额较小时，基金公司也会偏向发行该类型新基金。这说明基金公司在决定发行何

种类型基金时主要考虑的是通过发行新基金来改善该类型基金的弱势市场地位。

五、新基金发行的影响作用分析

基金公司如果不发行新基金，市场份额就会被其他新基金抢走，所以为了抢占市场份额，基金公

司不得不卷入这场“拆东墙补西墙”的游戏中。那么，基金公司发行新基金对市场份额和业绩会产生

怎样的影响呢？我们设定模型（７）来检验新基金发行对市场份额的影响。

·３５·
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ΔＭａｒｋｅｔＰｏｒｔｉｏｎＦ，ｔ ＝ ａ ＋ ｂＮｅｗＦｕｎｄＦ，ｔｏｒｔ － １ ＋ ｇＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ｅＦ，ｔ － １ （７）
其中，被解释变量 ΔＭａｒｋｅｔｐｏｒｔｉｏｎｉ，ｔ用来衡量基金公司 Ｆ第 ｔ期的市场份额变动情况，我们采用第

ｔ期的市场占有率减去第 ｔ － １ 期的市场占有率之差来表示。解释变量 ＮｅｗＦｕｎｄ 为虚拟变量，当基金
公司在第 ｔ期或第 ｔ － １ 期发行过新基金时取值为 １，否则取值为 ０。同时，我们还将解释变量 Ｎｅｗ
Ｆｕｎｄ用基金公司发行新基金的数量 Ｎｕｍ＿ＮｅｗＦｕｎｄ来替换做稳健性检验。控制变量的含义与前文相
同。Ｆ检验和 Ｈａｕｓｍａｎ检验结果说明我们应采用混合效应检验方法，回归结果如表 １０ 所示。

表 １０　 新基金对基金公司市场份额的影响

变量 （１） （２） （３） （４）

ＮｅｗＦｕｎｄＦ，ｔ ０． ００２（３． ５６６）
ＮｅｗＦｕｎｄＦ，ｔ － １ ０． ００１（１． ５５４）
Ｎｕｍ＿ＮｅｗＦｕｎｄＦ，ｔ ０． ００１（３． ８２４）
Ｎｕｍ＿ＮｅｗＦｕｎｄＦ，ｔ － １ ０． ０００（１． ４３６）
ｌｎＦａｍｉｌｙＴＮＡｔ － １ － ０． ００１（－ ４． ６６７） － ０． ００１（－ ４． ４２８） － ０． ００１（－ ４． ８３７） － ０． ００１（－ ４． ４３３）
ｌｎＦａｍｉｌｙＡｇｅｔ － １ － ０． ０００（－ ０． ５７３） － ０． ０００（－ ０． ５８２） － ０． ０００（－ ０． ９９９） － ０． ０００（－ ０． ８０５）
ＦａｍｉｌｙＲｅｔｕｒｎｔ － １ ０． ０００（２． ４６２） ０． ０００（２． １１４） ０． ０００（２． ０４３） ０． ０００（１． ６７０）
ｌｎＤｉｖｉｄｅｎｄｔ － １ ０． ０００（２． ７３６） ０． ０００（２． ９３２） ０． ０００（２． ９６１） ０． ０００（２． ４７４）
Ｙ０５ － ０７ － ０． ００２（－ ２． ４４４） － ０． ００３（－ ２． ９５８） － ０． ００２（－ ２． ５５１） － ０． ００３（－ ４． ５８４）
常数项 ０． ０１５（４． ２２２） ０． ０１６（４． ３８０） ０． ０１８（４． ８８１） ０． ０１７（５． ０７７）
Ｎ ８９５ ８９５ ８９５ ８９５

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ０５３ ０． ０４０ ０． ０５５ ０． ０４０

　 　 由表 １０ 可知，ＮｅｗＦｕｎｄ在第 ｔ期的系数显著为正，而在第 ｔ － １ 期的系数则不显著，说明发行新基
金的公司在当期增加的市场份额比没有发行新基金的公司要多，但从长期来看这一作用并不显著。

ｌｎＦａｍｉｌｙＴＮＡ的系数显著为负，说明资产规模较小的基金公司其市场份额增加得更快。ｌｎＦａｍｉｌｙＡｇｅ
的系数不显著，说明基金公司的成立时间对市场份额没有影响。ＦａｍｉｌｙＲｅｔｕｒｎ 的系数显著为正，说明
业绩越好的基金公司其市场份额增长得越快。ｌｎＤｉｖｉｄｅｎｄ的系数显著为正，说明分红越多的基金公司
其市场份额增速越快。另外，稳健性检验结果表明本文所得结论是可靠的。

接下来我们将实证检验发行新基金对基金公司半年后和一年后业绩的影响①，设定模型为（８）：
ＦａｍｉｌｙＲｅｔｕｒｎＦ，ｔ ＝ ａ ＋ ｂＮｅｗｆｕｎｄＦ，ｔ － １ ｏｒｔ － ２ ＋ ｇＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ｅＦ，ｔ － １ （８）
其中，ＦａｍｉｌｙＲｅｔｕｒｎＦ，ｔ表示基金公司 Ｆ第 ｔ 期的加权平均业绩。ＮｅｗＦｕｎｄ 为虚拟变量，当基金公

司发行过新基金时取值为 １，否则取值为 ０。同样，我们将解释变量更换为新基金发行数量 Ｎｕｍ＿Ｎｅｗ
Ｆｕｎｄ进行稳健性检验。回归结果如表 １１ 所示。

表 １１　 发行新基金对基金公司业绩的影响

变量 （１） （２） （３） （４）

ＮｅｗＦｕｎｄｔ － １ ２． ６３６（４． ７８６）
Ｎｕｍ＿ＮｅｗＦｕｎｄｔ － １ ０． ９９７（５． ５２５）
Ｎｅｗｆｕｎｄｔ － ２ － ２． ２５０（－ ３． １５６）

Ｎｕｍ＿ＮｅｗＦｕｎｄｔ － ２ － １． ０５７（－ ２． ７６２）
ｌｎＦａｍｉｌｙＴＮＡｔ － １ － １． ７５８（－ ４． ３９５） － １． ７４９（－ ４． ３０２） － １． ６０５（－ ４． ０１５） － １． ５７４（－ ３． ９３４）
ｌｎＦａｍｉｌｙＡｇｅｔ － １ ０． ８１７（０． ９１３） ０． ５４４（０． ６０３） ０． ６４９（０． ７２３） ０． ６７４（０． ７４５）
ＦａｍｉｌｙＦｌｏｗｔ － １ － ０． ０４５（－ ０． ５６１） － ０． ０３０（－ ０． ３６１） － ０． ０３９（－ ０． ４７１） － ０． ０３１（－ ０． ３６８）
ｌｎＤｉｖｉｄｅｎｄｔ － １ ０． １５０（１． ８８８） ０． １５２（１． ８９６） ０． １４２（１． ７９２） ０． １４０（１． ７５５）
Ｙ０５ － ０７ ６． ４２４（９． ２３６） ６． ５６７（９． ２７２） ６． ４８０（９． １９３） ６． ４０６（９． １１１）
常数项 １５． ８００（２． ８６０） １８． ４２４（３． ２４６） １７． １９６（３． ０５９） １６． ４２４（２． ９３８）
Ｎ ８９５ ８９５ ８９５ ８９５

ａｄｊ． Ｒ２ ０． ２２１ ０． ２１６ ０． ２１３ ０． ２０８

·４５·

①因为新基金存在建仓期，所以本文没有研究新基金发行对基金公司当期业绩的影响。



　 　 由表 １１ 可知，解释变量 Ｎｅｗｆｕｎｇ 和 Ｎｕｍ＿ＮｅｗＦｕｎｄ 在第 ｔ － １ 期的回归系数均显著为正，说明发
行新基金的公司在新基金发行后的半年业绩表现比未发行新基金的公司要好；但在第 ｔ － ２ 期的系数
显著为负，说明发行新基金虽然在半年内能使公司业绩得到提高，但这一效果持续的时间很短，一年

后新基金发行反而会使得公司业绩下降。因此，从整体上来说，发行新基金在短期内虽然能够提高公

司的市场占有率和公司业绩，但从长期来看不但不能提高公司的市场占有率，而且还有可能使得公司

业绩下降。此外，回归结果表明，基金公司的业绩和历史分红均对基金公司的市场份额具有显著的正

面影响，所以基金公司若想扩大市场份额，有效的方法应该是提高基金业绩和分红，而不是竞相参与

发行新基金的游戏。

六、结论与政策建议

本文研究了新基金不断发行而基金公司和基金行业的资产规模停滞不前的奇怪现象，研究发现，

虽然新基金在当期比老基金更能吸引资金流，但基金公司通过发行新基金并不能实现资金流的增加，

原因在于新基金发行的同时伴随着老基金资金的流出。实证结果表明：在基金公司内部，新基金发行

会引起同类型老基金资金的流出；在基金行业，新基金发行也会导致行业中同类型老基金资金的流

出。这说明基金发行只是一场“拆东墙补西墙”的游戏，并不能使基金公司和基金行业的资产规模得

以扩大。然而，基金公司如果不发行新基金，其市场份额就会被其他公司发行的新基金抢走，因此，基

金公司为了“跑马圈地”被迫竞相发行新基金。当基金公司的资产规模所占行业资产规模的份额较

小或基金公司前期募集的资金较少时，基金公司倾向于发行新基金。基金公司在决定发行何种类型

基金时主要也是考虑通过发行新基金来增强其弱势类型基金的竞争力。当某类型基金的市场平均募

集规模较大但公司该类型基金前期发行份额较少时，基金公司更倾向于发行该类型新基金。同时，当

某类型基金的资产规模所占市场总规模的份额较小时，基金公司也偏向发行该类型新基金。

本文的研究结果表明，基金公司不断发行新基金的行为虽然在短期内能够使得其市场份额和业

绩得到提高，但从长期来看这一作用并不明显，甚至有可能损害基金公司的业绩。从长期来看，基金

公司和行业规模壮大的根本还在于提高投资管理能力，提升基金业绩。由此，我们提出如下政策建

议：（１）对基金公司而言，应该深刻地了解行业内不断发行新基金的原因以及新基金发行对公司的影
响，在对待新基金的发行问题上应保持理性，避免行业内的畸形竞争，要根据自身在投资能力和资源

方面的优势，走精品化和差异化的发展道路，努力提高投资管理能力，提升投资业绩，而不是盲目地通

过发行新基金来求大求全。（２）对监管机构来讲，应该采取措施避免基金公司为了互挖资金墙角而
竞相发行新基金，要引导基金公司通过提高长期业绩来实现自身的发展和成长。（３）对投资者来讲，
应该知道新基金并不一定就比老基金的收益高，不要盲目地赎回老基金去购买新基金，而是应该关注

基金本身的长期成长性。
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