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Abstract 
In order to effectively play the market stability function of institutional investors, it is necessary to unlock the 
black box of investment behavior of mutual funds. We give an explanation of the long - standing high 
volatility in China's securities market from the perspective of the active risk-taking behavior of portfolio 
managers by identifying the investment risk-taking behaviors of portfolio managers. It is found that only by 
establishing the incentive and restraint mechanism of fund managers' investment risk-taking behavior, the 
institutional investors can play a more stable role in the securities market. 
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摘要 

为有效发挥机构投资者的市场稳定职能，有必要解开证券投资基金投资行为的黑箱。本文通过对证券

投资基金经理投资冒险行为的界定，从基金经理的主动风险承担行为角度，对中国证券市场长期存在

的高波动现象提供了解释。研究发现，只有构建起基金经理投资冒险行为的激励约束机制，才有利于

更好地发挥机构投资者对证券市场的稳定作用。 
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1. 引言 

相对于证券市场的普通个人投资者，以证券投资基

金为代表的机构投资者具有强大的信息搜寻能力、丰富

的投研人才和广泛的社会资源，常常被视作典型的理性

投资者代表，按照金融学一般理论，理性投资者具有风

险厌恶的偏好特征，因此机构投资者具有降低证券市场

波动、稳定市场的一般预期。 

作为专业机构投资者代表，基金经理在投资实践中

首先面临着做好基金风险管理的任务，但由于高风险资

产对应着较高的预期收益，追逐基金业绩的基金经理在

投资过程中又可能同时面临着风险寻求的激励。因此，

证券投资基金最终表现出何种风险水平，可能取决于基

金经理在风险管理与风险驱动这两种激励之间如何权

衡取舍，如果基金经理对风险驱动赋予了更大的权重，

他们在投资决策中就会更多地表现出投资冒险行为。此

外，基金经理的投资行为本质上是为基金投资者提供的

一种代理投资金融服务，委托代理制度的一些固有缺陷

则可能导致基金经理在投资中出现一些非理性行为，例

如，基金经理的有限责任和委托代理双方收益风险不对

称特征可能驱动基金经理在投资中倾向于选择高风险

的资产，基金经理这种投资冒险行为可能推动金融资产

价格对内在价值的系统性偏离，进而加剧整个证券市场

的波动甚至进一步引发金融泡沫。目前存在的一个主要

问题是对基金经理投资冒险行的界定比较模糊，本文在

对中国证券投资基金风险现状分析基础上，给出了基金

经理投资冒险行为的界定条件，对中国证券投资基金的

风险选择行为给予了解释。 

2. 现状分析 

从中国证券投资基金的投资环境与实践来看，相对

于欧美等发达国家，作为新兴金融市场代表的中国证券
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市场具有典型的高波动、高风险特征。在中国证券市场

设立的初期，市场暴涨暴跌几乎成为一种常态，上世纪

90 年代初的前几年，上证指数的平均波动率均维持在

60%左右，甚至在 1992 年达到了惊人的 120%。与市场指

数大起大落相对应，中国证券市场中投资者对单个证券

的波动性风险体会则更为深刻，当暴涨暴跌成为一种市

场常态，它对金融市场持续健康发展将产生巨大的负面

影响。 

按照人们一般预期和监管机构初衷，大力发展证券

投资基金这样的机构投资者，是希望他们实现降低证券

市场波动风险、达到稳定市场的目的，基于这一预期，

股票型基金的平均波动率水平应该低于证券市场的一

般水平，但测算数据显示，相对于美国等发达国家平均

17%左右的波动率（统计样本为 1980-2006 年的 2335 只

美国开放式股票型基，Huang 等，2011），中国开放式股

票型基金的平均波动率高达 26.60%，这表明中国投资者

的确面临着较高的基金波动风险。因此，无论是宏观还

是微观角度的分析均表明，中国证券投资基金还未能很

好地发挥出稳定市场的良好作用。国内很多学者的研究

也支持了这一观点，例如，蔡庆丰和宋友勇（2010）通

过从宏观层面和微观层面考察了中国证券投资基金行

业超常规发展对证券市场波动率的影响，结果发现中国

证券投资基金行业的超常规发展不但没有促进中国证

券市场的理性和稳定，反而促进了机构重仓股的波动，

总体上加剧了证券市场的波动。胡金焱和亓彬（2011）

也曾基于 2004~ 2010 年宏微观数据对中国证券投资基

金与 A 股市场波动性进行实证分析，结果发现证券投资

基金不但没有起到稳定证券市场的作用, 反而加大了

中国证券市场的整体波动。 

从基金经理构建基金投资组合的角度，证券投资基

金具有高波动率的直接原因，就是基金经理选择了更多

波动风险较高的证券进入到基金投资组合，基金经理对

高风险资产的偏好使得构造的基金投资组合风险水平

超越了证券市场一般性风险水平。一些学者曾将中国证

券投资基金的高波动率归因于中国证券市场自身的高

波动性（蔡敬梅，2013），而从统计结果来看，沪深 300

市场指数波动率确实较高，结论存在一定的合理性。但

如果进一步观察基金相对沪深300指数的超额收益波动

率，发现超额收益波动率水平的相对比例达到了沪深

300 市场指数波动率的 50.7%，并且基金超额波动率水

平几乎占据了基金总体波动水平的一半以上，表明中国

证券投资基金表现出的高波动现象，除了受到中国证券

市场自身剧烈波动的影响以外，基金经理的投资冒险行

为可能是其另一个重要原因。 

3.基金风险的度量 

界定基金经理的投资冒险行为，首先需要对基金的

风险水平进行度量。作为一种证券组合投资的金融工具，

证券投资基金的风险水平主要有三种度量方式。 

3.1 证券投资组合风险替代法 

由于证券投资基金是由其投资组合中的各种证券

构成，采用证券投资基金投资组合的波动率来作为证券

投资基金风险的度量，就是一个比较直接的方法。 

假定基金f所持有的证券投资组合一共包含有N个

证券，投资组合内各证券收益率向量记为：𝑅 ൌ
ሾ𝑅ଵ, … , 𝑅ேሿᇱ，各个证券所占的权重向量记为：  𝑊௙

ᇱ ൌ
ሾ𝑤௙

ଵ, … , 𝑤௙
ேሿᇱ，且有∑ 𝑤௙,௧

௜ே
௜ୀଵ ൌ 1，基金 f 在某一个时期

的投资组合收益率𝑅𝐹௙可以表示为： 

 

𝑅𝐹௙ ൌ 𝑊௙
ᇱ𝑅 ൌ ∑ 𝑤௙

௜𝑅௜ே
௜ୀଵ           （1） 

 

基金投资组合方差的计算没有计算收益率这样简

单，资产组合的方差并不是各个资产的简单加权平均，

而是资产组合的收益与其预期收益偏离数的平方，从而

基金 f 的投资组合所对应的风险水平可以表示为：  

 

𝑅𝐼𝑆𝐾௉ ൌ ට∑ ∑ 𝑤௙
௜𝑤௙

௝𝐶𝑜𝑣ሺ𝑅௜, 𝑅௝ሻே
௝ୀଵ

ே
௜ୀଵ    （2） 

 

直接采用证券投资组合风险来度量基金的风险水

平，是一种较为直观的方法，计算出来的基金风险与基

金的真实风险水平最为接近，并且可以观察到基金风险

来源的内部结构，可以较为及时和准确地观察到基金风

险的变化。但是，这种方法在实践中却较少被国内外学

者采用，主要原因是其实用性较差，计算难度很大，有

时甚至无法计算。 

3.2 基金原始收益波动率表示法 

这种方法直接将基金看成单一的金融产品，忽略其

内部结构，采用基金原始收益率的标准差作为基金风险

水平。其表示方法为： 

                 

𝑅𝐼𝑆𝐾௉ ൌ 𝑆𝑡𝑑൫𝑅௙൯ ൌ ඥ∑ 𝑃௜ሾ𝑅௙,௜ െ 𝐸ሺ𝑅௙,௜ሻሿଶ௡
௜ୀଵ   （3） 

 

式（3）中的𝑅௙代表基金 f 的单位净资产增长率（收

益率），属于未经任何风险因子调整的基金原始业绩，

𝐸ሺ𝑅௙ሻ为对应的预期收益率，𝑃௜是收益率𝑅௙,௜发生的概率，

n 代表可能性的数目。 

相比较于证券投资组合风险替代法，基金收益率波

动表示法的准确性要低一些，因为可能存在部分收益呈

负相关关系的证券，这些证券的波动性如果幅度相近、

方向相反，那么相互抵消的效果用基金收益率的波动就

难以体现。但基金收益率波动表示基金风险的优点也是

显而易见的。一方面，数据容易采集，基金的单位净资

产增长率是投资者最为关注，也是最为熟悉的基金特征，

基金公司在每个交易日结束后都会及时公布基金净值

增长率；另一方面，它的计算方法简单方便，直接采用

基金单一的收益率，选定时间周期，就可以算出特定时

间段内基金的风险水平，而且计算过程中不会引入另外
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的干扰噪声。正是因为以上原因，研究学者普遍将其作

为基金风险水平的一种主要度量方式。  

3.3 基金跟踪误差波动率表示法 

Chen 和 Pennacchi（2009）的研究指出，如果需要

衡量证券投资基金的主动性风险选择行为，应该将基金

风险定义为基金对证券市场跟踪误差的波动率。首先，

计算每只基金和对应的市场基准指数收益率的差作为

该基金对市场基准组合的收益率跟踪误差（一些文献将

其称为基金超额收益）：𝐸𝑅௙ ൌ 𝑅௙ െ 𝐼𝑁𝐷𝐸𝑋௙，然后再计

算跟踪误差的标准差作为基金 f 的风险水平的度量： 

 

𝑅𝐼𝑆𝐾ாோ ൌ 𝑆𝑡𝑑൫𝐸𝑅௙൯ ൌ ඥ∑ 𝑃௜ሾ𝐸𝑅௙,௜ െ 𝐸ሺ𝐸𝑅௙,௜ሻሿଶ௡
௜ୀଵ （4） 

 

对证券投资基金风险研究的现有文献中，一般将基

金总体风险作为研究对象，在实证检验中将基金原始业

绩波动率的高低视作基金风险的高低。由于包含了证券

市场自身的波动，将基金总体风险作为证券投资基金风

险选择行为的研究对象，可能无法准确地衡量基金经理

的主动性选择行为。例如，某一时期证券市场自身波动

幅度巨大，即使基金经理对其投资组合没有任何风险调

整行为，那么这一时期计算出来的基金总体风险水平也

大于其它时期。 

4. 冒险行为的界定 

对比不同的基金风险度量方法发现，采用基金跟踪

误差波动率表示的风险度量方法𝑅𝐼𝑆𝐾ாோ，这种表示方法

对研究基金经理投资冒险行为的意义主要体现在以下

两个方面：其一，剔除了证券市场自身波动的影响，更

多地度量了基金经理对基金投资投资组合的一种主动

性风险选择策略；其二，基金总体波动风险水平的度量

方式主要观测基金经理所选择的风险水平的高低，而采

用跟踪误差波动率这种方式则可以更好地观测基金经

理对基金风险水平的调整方向与幅度，从而有利于考察

基金经理对基金组合的动态调整行为。 

从投资实践来看，基金经理投资冒险行为是基金经

理风险选择的一种主动行为，为较好地表征基金经理风

险调整的主动性，需要引入基金风险水平的参考基准。

实际上，每只基金在成立之时，其基金合同中都会设定

该基金业绩评价的参考基准，对于股票型基金，一般都

选择某一个具有代表性的市场指数收益率作为业绩参

考基准，因此，一种自然的设计就是将基金所对应的某

个市场指数的风险水平也作为基金风险水平的参考基

准。假定作为基准的市场指数的风险水平为𝑅𝐼𝑆𝐾ூ௡ௗ௘௫，
当采用基金原始收益率波动率表示法时，基金经理投资

冒险行为的界定条件表示为： 

   𝑅𝐼𝑆𝐾ோ ൐ 𝑅𝐼𝑆𝐾ூ௡ௗ௘௫          （5） 

 

或者，当采用基金跟踪误差波动率风险度量方法时，

基金相对于业绩比较基准的相对波动率大于零，即： 

   𝑅𝐼𝑆𝐾ாோ ൐ 0              （6） 

 

如果基金经理管理的是被动型投资基金，这类被动

型基金在投资中往往通过复制某一市场指数的投资组

合，以实现对特定指数的跟踪，这种情况下，基金经理

只需要根据跟踪指数的组合来调整基金持仓组合，基金

所表现出的风险水平就应该与市场指数的风险水平相

等，即便某个时期这类被动型基金的整体风险水平处于

较高的水平，我们也不应该得出基金经理发生了投资冒

险行为这一结论。但是，对于占市场大多数的主动型投

资基金，基金投资者对基金经理的要求就不再是仅仅满

足于获得市场一般回报，他们希望基金经理能发挥专业

能力与信息优势实现超越市场的主动投资，就基金所表

现出的风险水平而言，基金经理主动投资受风险驱动激

励可能会提高基金的风险水平，也可能受风险管理的激

励而选择降低基金的整体风险水平，风险水平的提高与

降低需要以业绩比较基准的风险水平为参照。当基金经

理的主动投资使得基金的风险水平比所对应的市场基

准指数风险水平还低时，说明基金经理采取了更为保守

和谨慎的投资策略，对应着基金经理的投资保守行为；

反之，如果主动型基金的风险水平超越了对应的市场基

准指数的风险水平，意味着基金经理不再满足于仅获得

基准指数的收益，他们希望通过实施主动提高基金风险

水平的行为，以博取更大程度超越业绩比较基准的可能，

这种情况下就标志着基金经理投资冒险行为的发生。 

5.结论与建议 

证券投资基金作为我国最重要的一类机构投资者，

基金经理在投资中的行为不但对基金业绩有着重要的

影响，同时基金经理的投资行为还具有外部性，它对我

国金融市场其他交易主体会产生直接和间接的影响，甚

至会对整个证券市场的稳定和持续发展产生重要影响。

本文研究发现基金经理在执行投资决策时可能背离其

作为机构投资者代理投资的“风险管理”初衷，而在投

资中实施对基金风险水平主动调整的冒险行为来实现

自身补偿最大化的目的，从而可能导致基金投资者利益

受损的道德风险甚至推动金融市场泡沫的形成。通过界

定基金经理投资冒险行为，为实现对基金经理投资冒险

行为的有效约束，本文提出如下几点建议：首先，应该

构建合理有序的证券投资基金行业竞赛体制，完善基金

业绩评价体系，引导和培育基金行业激励约束的市场化

机制。其二，加快基金经理的职业经理人市场建设，发

挥好“职业声誉”防范基金经理道德风险的隐性约束作

用。其三，优化基金契约设计，在证券投资基金契约中

除了约定基金投资收益的参考基准外，考虑将风险约束

指标引入基金契约，对基金经理投资冒险行为给予显性

约束。最后，严格基金信息披露，加强基金投资者教育，

完善开放式基金投资者对基金经理投资行为激励约束

的市场化机制，实现对基金经理道德风险的长期约束。 
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