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■ 金融研究　

基金管理公司治理与基金业绩相关性实证研究①

彭　耿，殷　强
（吉首大学 商学院，湖南 吉首４１６０００）

摘　要：以中国１４家基金管理公司及其管理的１４只２００３年前上市的开放式基金为样本，实证研究基金管理公司

治理与基金业绩之间的相关关系。研究结果表明，在董事会特征方面，董事会规模与基金业绩呈正相关关系，独立董事

占比以及总经理地位与基金业绩没有相关性；在股权结构方面，基金管理公司股东数、证券公司持有基金管理公司股份

的比例、第一大股东持股比例以及第一大股东和第二大股东持股之比与基金业绩没有相关关系。因此形成较大的董事

会规模、完善独立董事制度、适度分散总经理权力、进一步引入机构投资者、适度集中股权以及完善激励机制等是基金管

理公司持续健康发展的保障。
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业界对于基金业绩的研究主要关注基金投资风格以及基金经理的特征等方面。而基金管理公司治

理与基金业绩关系的研究，大部分集中在基金管理公司治理中基金经理人的行为和特征方面，单从这个

角度来研究基金业绩，很难全面把握两者之间关系，因为基金管理公司治理机制包括内部治理机制与外

部监控机制两个方面。基金管理公司内部治理主要包括独立董事制度、基金经理激励和基金经理的行

为和特征。基金管理公司的外部治理机制包括基金经理市场、强制信息披露机制等。因此，本文拟从基

金管理公司的董事会特征和股权结构两方面来研究基金管理公司治理与基金业绩的相关关系，更全面

地考察两者之间的关系。

一　研究假设与实证设计
（一）研究假设

综合基金管理公司治理和基金业绩的研究成果，本文从６个方面来考察基金管理公司治理与基金
业绩的关系，并提出相关研究假设。

１．董事会规模
董事会规模是董事会中董事的人数，较多的董事会人数可以使董事会中的管理知识和专业知识实

现互补，从而提高基金管理公司业绩。据此本文提出研究假设１：
假设１：在其他条件相同的情况下，基金管理公司董事会规模与基金业绩呈正相关关系。
２．董事会中独立董事占比
独立董事是对公司事务做出独立判断的董事。独立董事占比即董事会中独立董事占董事会人数的

比例。一方面，独立董事被赋予基金运行合规性监管责任，公司设立独立董事的目的之一就是对经理人

员进行监督，保护中小股东的利益，当基金运行与投资者利益相冲突时，独立董事必须站在投资者一方。

另一方面，独立董事一般由行业内具有较高声誉的社会人士担任，所以为了维护其自身信誉和声誉，不

会与管理者合谋，以努力维护其声誉并胜任其作为企业监督者的角色。陈四汝认为独立董事可以减少

基金费用，进而提高基金业绩［１］。郭秀娟、何孝星等也从理论和实践意义上对独立董事与基金业绩的

关系进行了探讨［２－３］。从而，本文提出假设２：
假设２：在其他条件相同的情况下，独立董事占比与基金业绩呈正相关关系。
３．基金管理公司总经理地位
基金管理公司中总经理在董事会中的职务高低，表明了董事会对总经理的监督程度，以防止经理人

的“道德风险”和“逆向选择”，从而影响基金业绩。因此，本文提出假设３：
假设３：在其他条件相同的情况下，总经理在董事会的地位与基金业绩呈负相关关系。
４．基金管理公司股东数
李学峰和张舰通过实证研究发现，股东数对基金业绩有显著的正向影响［４］。因此，本文提出假

设４：
假设４：在其他条件相同的情况下，基金管理公司股东数对基金业绩呈正相关关系。
５．基金管理公司被证券公司控制的程度
Ｊｅｎｓｅｎ和Ｍｅｃｃｋｌｉｎｇ认为机构股东与公司之间会产生利益趋同，对公司业绩产生正效应［５］。因此，

本文提出假设５：
假设５：在其他条件相同的情况下，基金管理公司被证券公司控制的程度与基金业绩有显著正相关

关系。

６．股权集中程度
李学峰和张舰认为，大股东持股比例与大股东控制力与基金业绩呈正相关性［４］。因此，本文提出

假设６：
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假设６：在其他条件相同的情况下，股权集中程度与基金业绩呈正相关关系 。
（二）变量定义

１．被解释变量。国内外学者普遍采用夏普指数、特雷诺指数、詹森指数以及收益率指标来评价基金
业绩水平。考虑到影响基金业绩的因素除了基金管理公司治理外，还包括诸多系统风险。只有用经过

风险调整的基金业绩衡量指标作为模型的被解释变量，才能更深入的探讨基金管理公司治理与基金业

绩之间的相关关系，进而更真实的揭示基金管理公司治理存在的问题。所以本文选择体现基金业绩中

超过市场基准组合所获得的超额收益，即詹森指数作为基金业绩衡量指标。

２．解释变量。借鉴现有文献的研究成果，结合本文的研究假设和数据的可获得性，在基金管理公司
董事会特征方面，本文分别选取了基金管理公司董事会人数和基金管理公司独立董事占比来度量董事

会规模和董事会独立董事的设置情况；在基金管理公司股权结构方面，本文设置了基金管理公司股东

数、证券公司持股比例、第一大股东持股比例以及Ｚ指数来反映公司的大股东以及实际控制人的特征。
３．控制变量。诸多文献表明，基金基本情况、基金经理特征对基金业绩有着显著影响。因此本文选

取基金经理从业年限、基金的上市年限、基金管理费以及基金规模来控制其对基金业绩的影响。所有变

量的定义见表１。
表１　变量概况

变量性质 变量名称 变量符号 变量含义

被解释变量 詹森指数 α 基金业绩中超过市场平均水准所获得的超额收益

解释变量

董事会规模（个） ＬｎＳ 董事会人数的自然对数

独立董事占比（％） ＩｎＤ 独立董事人数占董事会人数的比例

总经理地位 Ｐｓｔ
基金管理公司总经理在董事会中的地位（如为董事长赋值

为２，普通董事赋值为１，未进入董事会赋值为０）

股东数（个） ＬｎＳｈ 基金管理公司股东数的自然对数

证券公司控股的程度（％） ＲＳｌ 证券公司持有基金管理公司股份的比例

第一大股东持股比例（％） ＴｏＰ 第一大股东持股数量与总股本的比值

Ｚ指数（％） Ｚｉｎｄｅｘ 第一大股东持股比例与第二大股东持股比例的比值

控制变量

基金经理从业年限（年） ＬｎＡ
基金经理在证券投资行业的从业年数的自然对数，如果基

金有两位以上基金经理，即取其从业年数的平均值

基金的上市年限（年） ＬｎＹ 基金从上市到年底年数的自然对数

基金管理费（万元） ＬｎＦ 其数额一般按照基金净资产值的一定比例提取

基金规模（亿元） ＬｎＦｓ 年底基金的资产总值对数

　　（三）实证模型
本文通过建立以下多元回归模型来检验本文的研究假设：

αｉ，ｔ＝ｃ＋β１ＬｎＳｉ，ｔ＋β２ＩｎＤｉ，ｔ＋β３Ｐｓｔｉ，ｔ＋β４ＬｎＳｈ
＋β５ＲＳｌ＋β６ＴｏＰ＋β７Ｚｉｎｄｅｘｉ，ｔ＋β８ＬｎＡｉ，ｔ＋β９ＬｎＹｉ，ｔ
＋β１０ＬｎＦｉ，ｔ＋β１１Ｆｓｉ，ｔ＋εｉ，ｔ
其中，ｉ＝１，…，Ｎ，ｔ＝１，…，Ｍ，Ｎ是基金数量，Ｍ为年度数，εｉ，ｔ为残差项。本文采用Ｅｖｉｅｗｓ７．２进行

数据分析。

（四）数据来源与样本选择

本文数据主要来源于国泰安市场通、聚源金融数据库和瑞思金融数据库，样本期限为２００３年１月
１日２０１２年１２月３１日。由于本文考察的是基金管理公司管理基金的绩效，而一个公司可能同时管理
了几只甚至十几只基金，这些基金业绩不尽相同、上市时间也不一样，因此很难综合考虑基金的业绩。

因此本文选择了２００３年１月１日年以前公开发行的１７支开放式基金，这些基金分别由１４家基金管理
公司管理。本文基于一只基金长时间被基金公司管理，可以体现基金管理公司操作能力的假设前提。
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对于在研究期间内基金管理公司同时管理两个基金的，根据成立时间的先后顺序，选择成立时间较早的

基金来代表基金管理公司的操作水平。最终本文选择的样本情况如表２所示。
表２　样本基金概况

序号 代码 名称 类型 管理公司

１ ０４０００１ 华安创新 开放式 华安基金管理有限公司

２ ０００００１ 华夏成长 开放式 华夏基金管理有限公司

３ ２０２００１ 南方稳健成长 开放式 南方基金管理有限公司

４ ０２０００１ 国泰金鹰增长 开放式 国泰基金管理有限公司

５ ２０６００１ 鹏华行业成长 开放式 鹏华基金管理有限公司

６ １０００１６ 富国天源平衡 开放式 富国基金管理有限公司

７ １１０００１ 易方达平稳增长 开放式 易方达基金管理有限公司

８ １６１６０１ 融通新蓝筹 开放式 融通基金管理有限公司

９ ０８０００１ 长盛成长价值 开放式 长盛基金管理有限公司

１０ ２１３００１ 宝盈鸿利收益 开放式 宝盈基金管理有限公司

１１ ０５０００１ 博时价值增长 开放式 博时基金管理有限公司

１２ ０７０００１ 嘉实成长收益 开放式 嘉实基金管理有限公司

１３ ０９０００１ 大成价值增长 开放式 大成基金管理有限公司

１４ １８０００１ 银华优势企业　 开放式 银华基金管理有限公司

二　实证分析
本文首先通过描述性统计来说明各个变量的基本特征，然后利用面板数据模型来考察基金管理公

司治理对基金业绩的影响。

（一）描述性统计分析

表３列出的是所用变量的描述性统计。由表３中可以看到，基金管理公司管理的开放式基金业绩
詹森指数均值为０．０４６，最低为－０．３０４，而最高为０．３８０，其中中位数为０．０５４，可见我国基金管理公司
管理的基金业绩总体上不高；董事会规模的均值为２．３８６，最大值为３．１７８，最小值为１．７９２，中位数为
２．３０３，标准差为０．２６５，表明我国基金管理公司的董事会规模适中；独立董事占比均值为０．３２６，处于一
般水平，但与美国ＳＥＣ规定的７５％相距甚远；证券公司持有基金管理公司股份的比例的均值为０．１７９，
中位数为０．０００，说明证券公司占基金管理公司股份较为合理；第一大股东持股比例均值为０．４２４，Ｚ指
数均值达到１．６７８，说明“一股独大”、股权结构不合理现象在我国基金管理公司内普遍存在。

表３　变量的描述性统计

变量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

α ０．０４６ ０．０５４ ０．３８０ －０．３０４ ０．１１７

ＬｎＳ ２．３６８ ２．３０３ ３．１７８ １．７９２ ０．２６５

ＩｎＤ ０．３２６ ０．３３３ ０．６２５ ０．１００ ０．１０２

Ｐｓｔ ０．１７９ ０．０００ ２．０００ ０．０００ ０．４９８

ＬｎＳｈ １．３９５ １．３８６ １．９４６ ０．６９３ ０．２７２

ＲＳｌ ０．５８８ ０．６００ １．０００ ０．０００ ０．２７６

ＴｏＰ ０．４２４ ０．４５０ ０．７５０ ０．２００ ０．１１６

Ｚｉｎｄｅｘ １．６７８ １．５００ ５．３６４ １．０００ ０．７２２

ＬｎＡ ２．４１５ ２．４６４ ２．９９６ １．６０９ ０．２９９

ＬｎＹ １．５６２ １．７９２ ２．３９８ ０．０００ ０．６７２

ＬｎＦ ３．２３７ ３．１８４ ５．８９６ ０．９４６ １．１１０

ＬｎＦｓ ７．９６６ ７．９５６ １０．１７７ ３．８６７ １．２５２
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（二）协整检验

面板数据的协整检验方法可以分为两大类，一类是建立在 ＥｎｇｌｅａｎｄＧｒａｎｇｅｒ二步法检验基础上的
面板协整检验，具体方法主要有Ｐｅｄｒｏｎｉ检验和Ｋａｏ检验；另一类是建立在Ｊｏｈａｎｓｅｎ协整检验基础上的
面板协整检验。本文采用Ｋａｏ检验方法来检验面板数据的协整关系。表４中的结果表明，１２个变量之
间存在协整关系。

表４　协整检验结果

检验方法 统计量名 统计量值（Ｐ值） 结论

Ｋａｏ检验 ＡＤＦ －３．３６４（０．０００） 存在协整关系

（三）模型设定

模型的影响形式包括随机效应模型和固定效应模型。其判别方法是设定随机效应模型进行回归，

然后用Ｈａｕｓｍａｎ检验该模型。若ｐ值大于临界值０．０５，则接受原假设：应建立随机效应模型。反之，则
应建立固定效应模型。Ｈａｕｓｍａｎ检验结果如表５。模型１、２、３中的Ｈａｕｓｍａｎ检验统计量分别为２．２８２、
１．７８９、１．８９２。且Ｐ值均大于临界值，接受原假设：随机影响模型中个体影响与解释变量不相关。因此，
需将模型设定为随机效应模型。

表５　Ｈａｕｓｍａｎ检验

模型 检验方法 检验值 Ｐ值

模型１ Ｈａｕｓｍａｎ检验 Ｃｈｉ２（７）＝２．２８２ ０．９４３

模型２ Ｈａｕｓｍａｎ检验 Ｃｈｉ２（８）＝１．７８９ ０．９８７

模型３ Ｈａｕｓｍａｎ检验 Ｃｈｉ２（１１）＝１．８９２ ０．９９９

（四）面板数据模型分析结果

本文将反映基金管理公司董事会特征的变量、基金管理公司股权结构的变量以及其他基金管理公

司治理变量逐步纳入面板模型，以考察结果的稳健性。

从表６可以看出，将反映基金管理公司董事会特征的变量以及股权结构的变量分别纳入面板数据
进行估计，不同模型得到的结果与将所有基金管理公司治理变量纳入模型进行估计得到的结果几乎没

有差异，所以下面主要对模型３进行分析。
第一，基金管理公司董事会规模变量的估计系数为０．０２０，在１０％显著性水平下显著，假设１得到

经验的支持。这说明在其他条件相同的情况下，董事会规模会影响基金业绩。因此，在进行基金基金管

理公司治理时应该适当考虑董事会规模对基金业绩的影响。

第二，独立董事占比变量的估计系数是０．１０７，统计上不显著，即基金管理公司中独立董事占董事
会人数的比例与基金业绩没有显著的关系，假设２没有得到经验证据的支持。主要是因为，尽管基金管
理公司独立董事设置的目的是对基金管理进行监督，保护中小股东的利益，但由于缺乏合理的激励、选

拨和约束机制，我国基金管理公司独立董事没有起到应有的治理作用，致使独立董事的增多不能很好的

提高基金业绩。

第三，基金管理公司总经理地位的变量的估计值为０．０２３，统计上不显著。因此，在其他条件相同
的情况下，基金管理公司总经理在董事会中的地位高低与基金业绩无关，假设３没有得到经验证据的支
持。这表明我国基金管理公司董事会对总经理监督情况并没有影响基金业绩。

第四，基金管理公司的股东数变量的估计值为０．００５，统计上不显著，假设４没有得到经验证据的
支持，这与我国基金管理公司一股独大的情况有关，部分股东数量的增减并不能影响基金管理公司的

业绩。

第五，基金管理公司被证券公司的控制程度系数估计值为－０．０４６，统计上不显著，说明在其他条件
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相同的情况下，证券公司对基金管理公司控制程度的大小与基金业绩的高低无关，假设５没有得到经验
数据的支持。

第六，股权集中程度指标第一大股东持股比例和Ｚ指数系数估计值分别为 －０．０２７和０．０２４，统计
上都不显著，这表明基金管理公司第一大股东持股比例大小以及第一大股东和第二大股东持股的比值

大小与基金业绩的高低无关，假设６没有得到经验证据的支持。
表６　面板数据估计结果

变量符号 模型１ 模型２ 模型３

Ｃ ０．１８０（１．３２２） ０．２３７（１．７７９） ０．１９０（１．１４４）

ＬｎＳ ０．０２２（０．５４５） ０．０２０（０．４９０）

ＩｎＤ ０．１２４（１．１７６） ０．１０７（０．９６３）

Ｐｓｔ ０．０１３（０．６１９） ０．０２３（１．０２１）

ＬｎＳｈ ０．０１７（０．３１１） ０．００５（０．０８４）

ＲＳｌ －０．０３３（－０．８６０） －０．０４６（－１．１２６）

ＴｏＰ ０．０１８（０．１３７） －０．０２７（－０．１９５）

Ｚｉｎｄｅｘ ０．０２１（１．２１３） ０．０２４（１．３１６）

ＬｎＡ －０．０３０（－０．８３４） －０．０２９（－０．７８７） －０．０２８（－０．７２５）

ＬｎＹ －０．０７９（－４．５５３） －０．０７６（－４．５０５） －０．０８４（－４．４３５）

ＬｎＦ ０．０３１（２．０９４） ０．０２４（１．６３０） ０．０２６（１．６５８）

ＬｎＦｓ －０．０１７（－１．３０２） －０．０１６（－１．２７５） －０．０１６（－１．１９９）

　　注：括号中的数据为ｔ检验值。!!!、!!和!分别表示１％、５％和１０％的显著性水平。

三　研究结论与对策建议
本文以基金管理公司为考察对象，利用面板数据模型实证研究了我国基金管理公司治理与基金业

绩的关系。研究结果显示：董事会规模与基金业绩呈正相关关系；而独立董事占比、总经理地位、股东人

数、证券公司持股比例、第一大股东持股比例以及Ｚ指数与业绩无相关关系。据此，本文提出如下的提
升基金业绩的对策建议。

第一，形成较大的董事会规模。董事会规模反映了一个公司订约环境的大致“内容”和董事服务所

提供专家建议的数量，根据资源依赖理论的观点“相对较大规模的董事会可能导致更高水平的公司业

绩”，作为一个组织与外部环境相联系以获取关键资源的董事会，对外部有效联系的需求越大，董事会

规模就应越大。而董事会规模越大，其社会资本就更充裕，基金业绩就会越好。

第二，完善独立董事制度。本文通过实证研究发现，独立董事占比与基金业绩没有相关关系，也就

是说独立董事的加入并未使基金管理公司的业绩提高。这说明我国基金管理公司的独立董事并未发挥

其应有的作用，一方面是由于独立董事在董事会中的比例太小，一般而言，独立董事在董事会中占比

５０％较为合理，但目前我国基金管理公司普遍没有达到这一标准。另一个重要方面，是由于我国独立董
事的产生机制及其薪酬制度造成的。因此，在实践中我们要在独立董事的任命和定薪上进行治理。在

独立董事的任命上，可以考虑由现任独立董事指定，虽然这也有一定的局限性，但对于保持独立董事的

独立性无疑是最好的方式。在定薪方面，可以考虑在规定独立董事最高薪酬的前提下，由独立董事组成

一个机构，自主决定其薪酬。

第三，在保证总经理决策独立性的前提下，分散总经理权力。总经理在董事会中的地位，一定程度

上反映了董事会的独立性。总经理在董事会中的职务越高，董事会就有可能被大股东控制，从而做出损

害投资者利益的决策行为。另外，代理理论也认为，总经理在董事会中的地位如果太大，容易造成权力

过于集中，总经理可能会限制其他董事会成员所获取的信息，进而侵犯股东权益。要制约总经理的行

为，我国基金管理公司必须尝试建立和完善员工持股制度，将基金管理公司的业绩与员工利益紧密联系
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在一起，从而增强其与总经理抗衡的能力，进而激励员工，约束总经理，最终达到提升实现基金管理公司

业绩的目标。

第四，进一步引入机构投资者。机构投资者是证券市场的主导力量，机构投资者的不断壮大，能够

有效解决基金管理公司代理问题中的信息不对称、激励不相容和责任不对称等代理问题，同时也可以有

效制衡公司内部人侵占外部股东利益谋求控制权私人利益的机会主义行为。另外，机构投资者与基金

管理公司之间会产生利益趋同，这对基金管理公司业绩也会产生正效应。本文通过实证研究发现，证券

公司持股比例与基金业绩并无相关关系。这表明我国基金管理公司的机构投资者没有发挥应有的作

用，尚需要进一步发展壮大。针对我国基金管理公司现状，我国可以降低外资进入的门槛，引进国外的

机构投资者，这样不仅能学习国外先进基金管理经验，还能使我国基金业尽快实现与国际接轨。

第六，适度集中股权。一般认为，股权结构的相对集中，能更好地激励管理层，避免内部人控制问

题，进而提高公司业绩。但根据本文的实证研究发现，第一大股东持股比例与 Ｚ指数这两个股权集中
度衡量指标并不显著，与基金业绩没有相关关系。这表明我国的基金管理公司并未形成于基金规模相

适应的股票集中度，从而无法发挥股权集中对基金业绩的促进作用。当然股权并不是越集中越好，适度

集中的股权结构更有利于基金管理公司治理机制发发挥，使基金管理公司治理效率趋于最大化。在实

际中，我们可以考虑设定基金持股的上限，所有股东的持股比例不能超过这个上限，在此基础上，再利用

大机构之间的利益制衡，自发调节和约束股权的集中程度。这样既可以避免一股独大的现象，又能建立

起相对控股型的股权结构，对于基金管理公司的发展有着重要意义。

目前理论界对基金管理公司的研究焦点已逐渐由积极股东对公司治理产生影响转向其自身的治理

问题，并且对这方面的研究越来越重视。本文在内容和视角方面都很新颖，研究结果将有助于推动基金

管理公司治理相关理论和实践的发展。基金管理公司的管理者应该清醒的认识到，基金管理公司要取

得好的基金业绩，必须完善公司治理结构，提高公司治理效率，进而提升公司价值，吸引更多投资者的

加入。
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