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增聘基金经理对我国开放式基金业绩影响的实证研究 
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摘要：截止 2010年 4月 12日，我国共有开放式基金 523只，其中有 169只基金的经理人多于一人，由多经理管
理的开放式基金数占到所有开放式基金总数的 32.3%。通过比较样本基金在增聘经理前后一年的业绩发现，增聘
基金经理不但不能够提高基金的业绩，反而会导致基金业绩下降；另一方面，增聘基金经理虽然能够降低基金的

非系统风险，却提高了基金的总风险。同时，增聘基金经理就意味着增加基金管理费用，因而基金管理公司进行

的增聘基金经理的行为并不理性。 
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一般认为，基金经理处于一只基金的核心位置，

他为基金设计投资策略，做出具体的投资决定并最终

影响投资收益，因而，基金经理是经验与知识丰富、

记录良好且为行业公认的优秀人力资源。自 2001年第
一只开放式基金发行以来，我国的开放式基金发展迅

速，虽然也培养了大批的基金经理，但优秀的基金经

理目前仍是一种稀缺资源。在中国资本市场逐渐完善

与发展的进程中，对基金经理这种稀缺资源的争夺也

越来越激烈。 
与此同时，基金公司增聘基金经理的行为也趋于

火热。根据中国基金网公布的数据，60家基金管理公
司中，有 53 家为旗下的某些基金配备了多经理，有
13 家旗下的多经理管理的开放式基金要多于单经理
管理的开放式基金。增聘基金经理加大了对基金经理

的需求，使得对本来就供不应求的基金经理的争夺更

加激烈，间接导致了基金经理任职的不稳定。越来越

多的基金公司开始给旗下的基金增聘经理，原因何在? 
我们认为，增聘基金经理的动机可简单归为两类：

一是为即将离职的基金经理寻找接任者；二是为了加

强基金的管理能力，防范风险。在前一类型中，增聘

基金经理的目的不在于增加基金经理，而在于前后任

职经理之间的交接，因为基金经理不可缺位，仓促换

帅将影响基金的稳定。对于后者，我们认为这是增聘

基金经理最主要的方面，增聘的目的是加强基金的管

理，改善业绩，防范风险。据统计，多经理任职期在

半年以上的占 69.8%，任职期在三个月以上的占

83.2%，可见，增聘基金经理的主要原因还是想为基
金多配备基金经理而不是简单地找接任者。 
那么，增聘基金经理对基金业绩到底有何影响? 

真的能够改善基金业绩，防范风险吗? 本文意图从基
金总业绩的角度出发，通过比较增聘基金经理前后的

基金业绩来衡量增聘基金经理对基金业绩的影响。 
 

一、文献回顾 
 
基金一般有三种管理方式：一是基金经理独立负

责模式，基金的投资与运营决策完全由基金经理一人

做出；二是团队管理模式，通常是两个以上的经理共

同决定购买哪只股票；三是多基金经理模式，即基金

资产按基金经理的数目分成几份，每个基金经理独立

地管理其中的一份，这种模式比较少见。本文中所提

到的多基金经理管理模式属于团队管理模式，即由多

个经理人一起做决策。 
增聘基金经理对基金业绩的影响，实质上包括基

金在增聘经理后业绩和风险水平两方面的变化。 
首先从对基金业绩的影响来看。目前国内外的研

究对此并没有得出统一的结论。Larry J.Prather 和
Karen L.Middeton 采用美国 377 只公共基金 1981～ 
1994年共 156个月的数据，研究了单经理管理下和多
经理管理下基金业绩的差别，实证结果表明，两者并

没有产生显著的差别[1]。Michaela.B，Alexander.K 和 
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Stefan.R 研究发现，相较于单经理管理的基金，多经
理管理的基金，业绩微弱变差，但是不显著[2]。重庆

大学彭聪将管理基金的人数纳入到影响基金业绩的解

释变量中，研究了管理基金的人数与基金业绩的关系。

文中假设管理基金的基金经理人人数越多，基金业绩

越好。实证结果发现，管理基金的基金经理人数对基

金的业绩没有显著的影响[3]。J Chen，H Hong，M Huang 
和 Kubik研究发现，多经理制的基金业绩要比单经理
制的业绩差[4]。而 Richard T.Bliss，Mark E.Potter 和 
Chris Schwarz研究却发现，多经理管理的基金业绩要
比单经理管理的基金好[5]。 
其次从对基金风险水平来看。夏普第一次提出了

一些有关投资管理分散的理论依据。他认为，雇佣多

个经理可以减少由于单个经理严重决策错误而导致基

金业绩受损的危险，即可以减少基金的非系统风险[6]。

Jiaping Qiu分析比较了单经理人和多经理人管理的基
金之间不同的风险寻求，发现多个经理管理的基金对

投资组合风险的调整较少，而由单个经理人管理的基

金对投资组合风险的调整较多 [7]。Michaela.B，
Alexander.K 和 Stefan.R 研究发现，多经理管理下，
基金的非系统风险显著低于单经理管理的基金[2]。

Michaela.B，Alexander.K 和 Stefan.R通过实证发现，
多经理管理下的基金业绩极端性较小，即总体风险较

小[8]。 
 

二、我国开放式基金增聘基金经理 
现状分析 

 
自 2005年以来，部分基金公司开始为旗下基金增

聘经理，以达到稳定业绩和投资的作用。根据中国基

金网的数据，截止 2010年 4月 12日，中国共有开放
式基金 523只，其中 169只基金的经理人多于一人，
由多经理管理的基金数占到所有开放式基金总数的

32.3%。从基金公司的角度看，发行开放式基金的 60
家基金管理公司中，有 53家为旗下的某些基金配备了
多经理，有 13家旗下由多经理管理的开放式基金要多
于单经理管理的基金。如中银旗下 8只开放式基金中，
有 7只是多经理管理的；融通旗下 9只开放式基金中，
有 7只是多经理管理的；信达澳银旗下 4只开放式基
金中，有 3只是多经理管理的。 
另外，基金的管理费用也是在不断增长的。就拿

2005 年来说，2005 年上半年中国基金业总的亏损在
48 亿~82 亿元之间，可是尽管 2005 年沪深股市持续
下滑，基金管理公司所收取的管理费却依然保持着强

劲的增长势头。2005年证券投资基金半年报显示，上

半年 42 家基金管理公司累计提取的管理费达到 20.3
亿元，同比增长的幅度达到 67.8%，其中有 7 家基金
管理公司的管理费收入增幅同比超过 100%[9]。 
图 1列出了 2001到 2010年(截至 4月 12日)每年

发生增聘经理行为的基金数，我们可以发现，2004年
以来，增聘基金经理的基金只数逐渐增多，且增长迅

速，基金管理正朝着多经理人制的方向发展。 
 

 
(资料来源：万德数据库) 

图 1  2001～2010增聘经理的基金数 
 

我国开放式基金增聘基金经理具有以下特点。 
(1) 变动频繁。表 1是对 2001年～2010年 4月每

只基金增聘基金经理的次数统计，从该表中可以看出，

基金经理人的数量经常发生变化。有些基金在发行时

是单经理管理的，但一段时间后基金公司为其增聘经

理，就变为多经理管理的基金，而再过一段时间后，

该基金又有可能变回单基金经理模式。例如长盛成长

价值基金，2002 年 9 月 28 日发行时是单基金经理，
到 2002年 11月 2号，该基金变为多经理管理的基金，
然而一年半后，该基金由多基金经理变为单基金经理，

此后，该基金总共经历了多达 7次的单经理与多经理
之间的变更。我们认为导致这种频繁变更的原因，一

是基金管理公司为了更换基金经理而做的一个过渡选

择；二是因为基金经理缺乏，即使基金管理公司希望

保持多经理管理制度，但当一个经理由于某些原因离

职后，很难及时找到合适的基金经理来补缺。在 614
个开放式基金样本中，有增聘行为的基金为 223只，
占到 36%，成立以来一直为多经理的有 73 只，成立
以来一直为单经理的有 54只，而成立时为多经理后改
为单经理的基金占 8.7%。在 223只发生增聘行为的基
金中，每只基金增聘经理的次数统计如表 1所示。 

(2) 任职期短。基金经理和基金经理数量的频繁
变更自然导致了多经理任职期间的短暂。如图 2所示，  
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表 1  每只基金增聘基金经理次数 

变动次数 基金数 所占比例/%

单—多(增聘行为 1次) 76 34 

单—多—单(增聘行为 1次) 86 39 

多—单—多(增聘行为 1次) 11 4.9 

多—单—多—单(增聘行为 1次) 15 6.7 

单—多—单—多(增聘行为 2次) 12 5.3 

单—多—单—多—单(增聘行为 2次) 17 7.6 

更多变动次数(增聘行为两次以上) 6 2.7 

(数据来源：万德数据库) 

 

 
(数据来源：万德数据库) 

图 2  多经理任职时间图 
 
自 2001年至今，多经理任职期间满一年的基金数仅占
到有增聘经理行为发生的基金数的 49%，任职期在 3
个月以上的占到 83%，而多经理任职期在三个月以内
的基金经理增聘现象一般被认为是为了更换前一任基

金经理而做的安排。 
 

三、研究设计 
 

(一) 样本选择和数据来源 
国内最早的封闭式基金始于 1998年，最早的开放

式基金则发行于 2001年。此后开放式基金迅速发展，
后来者居上，成为基金市场的主流。截止 2010 年 5
月 13 日，纳入统计范围的 608 只基金，资产净值达
24 401.11亿元，份额规模 23 819.74亿份。其中开放
式基金 577 只，资产净值合计为 23 383 亿元，占比
95.83%。鉴于开放式基金在市场上的主流地位，本文
只考虑开放式基金市场对于增聘经理的反应。 
本文选取考察的增聘基金经理的样本期为 2001

年到 2010年，通过考察基金经理由单经理变为多经理
后前后各一年(52 周)时间内的业绩变化来研究增聘基
金经理对基金业绩的影响。对基金各类指标计算的频

率是以周为单位的[10]。 
为了保证样本的可比性，以准确反映经理增加对

基金的实际影响，笔者按照如下原则对样本进行了挑

选：首先，由于本文研究的是增聘基金经理前后基金

业绩的变化情况，因此将基金经理人数没有发生变化

的样本剔除；其次，由于需要研究增聘经理前后一年

基金业绩的变化等情况，因此更换前后经理任期低于

1 年的基金均被剔除掉。本文考察的时间段设定为更
换前后各一年时间，这是为了区分基金经理增聘的意

图，将那些为了更换基金经理而发生增聘行为的样本

数据剔除，从而比较实际地反映出多基金经理管理后

基金的变化。根据以上原则，我们挑选出了 54只基金。 
研究数据主要来自中国基金网、wind数据库、中

国银河证券基金研究中心以及相关基金年报。 
(二) 研究分组与假设 
按照基金在增聘经理前一年的詹森指数大小进行

排序，将业绩表现较好的前 50%基金样本归为Ⅰ类，
将业绩表现较差的后 50%归为Ⅱ类[10]。 
根据理论及基金经理增聘现状分析，假设： 
假设 1a：增聘基金经理能够提高基金业绩； 
假设 1b：业绩较好的基金在增聘经理后业绩变

差，业绩较差的基金在增聘经理后业绩变好； 
假设 2 ：增聘基金经理可以降低基金非系统风

险。 
(三) 实证研究方法 
关于基金业绩的评价。基金业绩评价的传统指标

有 Sharpe指标、Treynor指标和 Jensenα指标三类。其
中只有 Jensenα 指标考虑了证券市场走势对基金收益
率的影响，因此本文选用 Jensenα 作为衡量基金收益
的指标[10]。 
关于基金的风险水平。本文主要是从基金的总风

险、系统性风险和非系统风险三个指标来衡量基金风

险的变化情况。 
关于基准投资组合的构建。以上证指数周收益率

为市场周收益率。虽然该指标不能完全代表市场收益，

但因本文研究的目的在于前后比较，因而该指标的选

取能反映我们所研究的问题。 
 

四、实证分析与检验 
 

(一) 基金业绩变化情况 
从 Jensenα指标结果来看(如表 2所示)，在增聘基

金经理前后，全部样本基金的平均值无论在更换前还

是在更换后，无论是业绩较好Ⅰ组还是业绩较差的Ⅱ

组，Jensenα 值均大于 0，这意味着基金的总体业绩能
够超过市场基准组合，我国的证券投资基金能够为投
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资者创造更高的价值，这与发达国家的实证结果截然

不同。究其原因，一般认为主要是由于我国股市的效

率目前仍不高，我国证券投资基金依然带有非市场化

管理的色彩，从投资基金个体的发行规模到总量规模

都要审批[11]。因而可以利用其规模优势、信息优势和

研究优势等获得超额收益率。也正因为如此，基金经

理对基金业绩的影响较国外要大，基金经理人所承受

的业绩压力也相对较大，基金公司希望通过增聘基金

经理来达到稳定基金业绩的目的。 
此外，全部样本基金的 Jensenα 平均值在增聘经

理后下降了 0.0016，折算成年收益率合计 8.32 个 
(0.001 6×52周×100%)百分点。从增聘前后的配对 t检
验统计结果来看，在 5%的水平下显著，通过了统计
检验。由此可见，增聘基金经理使得基金业绩下降。

业绩较好的Ⅰ组平均值，在增聘后下降了 0.003 3折算
成年收益率合计 17.16 个(0.003 3×52 周×100%)百分
点。而增聘前业绩较差的Ⅱ组，增聘后显示业绩增加，

但是并不显著。因而可以认为，增聘经理导致基金业

绩下降。 
增聘基金经理反而导致基金业绩下降这一结果，

我们认为可能有以下原因。 
(1) 多经理管理下，基金经理责任相对分散，业

绩压力相对较小。 
(2) 不同的人有不同的思想，很难完全一样，在

多经理决策下，很多时候是大家相互思想的妥协，而

不一定是最佳方案。基金经理们往往选择一个有利于

自身利益最大化的投资组合，而不是首先考虑投资者

利益最大化[12]。 
(3) 多经理管理下，决策过程与时间均变长，对

投资组合的调整较慢、较少，可能会错过较好的时机。 

(二) 基金风险水平变化情况 
表 2列出了所有样本增聘基金经理前后总风险、

系统风险以及非系统风险的变化情况，结果显示，增

聘基金经理后，全部基金以及Ⅰ组基金总风险均增加，

且在 5%水平下显著，也就是说，在增聘基金经理后，
基金总风险增加。而业绩较差的Ⅱ组基金的总风险显

示减少，但并不显著。就非系统风险而言，增聘后，

全部基金的非系统风险减少 0.001 7，Ⅰ组基金减少
0.001 78，Ⅱ组基金减少 0.001 7，但均不显著。 
针对增聘基金经理导致基金总风险增加这一结

果，我们认为可能有以下原因。 
(1) 同时由两位或更多的基金经理共同管理的基

金，往往决策滞后，效率较低，措施不及时，从而导

致基金风险增加。 
(2) 多经理制度下，责任分散，单个基金经理人

的责任相对较小，决策失误所需承担的后果也较小，

因而会导致基金经理人更多地寻求风险较大的投资。 
 

五、结论与展望 
 
本文所要论证的问题是我国开放式基金增聘基金

经理对基金业绩的影响。通过实证研究发现，研究结

果符合假设 1b和假设 2，但与假设 1a相反，即(1)增
聘基金经理对基金业绩影响显著，会降低基金业绩。

(2)增聘基金经理能够降低基金系统风险，却会增加基
金总风险。总体而言，增聘基金经理这一行为并不可

取。研究结果还表明，在增聘基金经理前后，全部样

本基金的平均值无论在更换前还是在更换后，无论是

业绩较好的Ⅰ组还是业绩较差的Ⅱ组，Jensenα 值均 
 

表 2  增聘经理前后基金詹森指数均值变化统计表 

配对 t检验 
指标分组 增聘前 增聘后 增聘前−增聘后 

t统计量 P值 

全部基金 0.003 009 0.001 424 0.001 5852 4.207 0.000 

Ⅰ组 0.005 363 0.002 022 0.003 3407 7.150 0.000 

Ⅱ组 0.000 656 0.000 826 −0.000 1704 −0.485 0.632 

 
表 3  增聘经理前后风险统计表 

总风险(收益标准差) 系统风险(β系数) 非系统风险 指标 
时间 全部 Ⅰ组 Ⅱ组 全部 Ⅰ组 Ⅱ组 全部 Ⅰ组 Ⅱ组 

增聘前 2.878 089 3.450 274 2.305 904 0.568 811 0.693 567 0.444 056 0.015 357 0.019 448 0.011 267

增聘后 3.290 933 4.290 737 2.291 130 0.588 746 0.705 396 0.472 096 0.013 619 0.017 696 0.009 541

增聘前-
增聘后 −0.412 844 4* −0.840 463 0* 0.014 774 1 −0.019 935 2 −0.011 829 6 −0.028 040 7 0.001 738 9 0.001 751 90.001 725 9
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大于 0，即基金的总体业绩能够超过市场基准组合，
说明我国的证券投资基金能够为投资者创造更高的价

值。 
针对上述研究结论，笔者提出如下建议。 
(1) 对投资者而言。通过观察 Jensenα可以发现，

在我国资本市场上，基金业绩是能够战胜市场的，因

此对于投资者来说，投资基金是一个不错的理财选择。

其次，实证研究给出的结果是，增聘基金经理会使得

基金业绩下降，还会增加基金的总风险，因此，投资

者要对增聘基金经理事件提高关注程度，但不能盲目

跟从，要有自己的判断力，并不是说基金经理增加了，

基金的业绩就会改善，如果一只基金业绩表现一直不

好，那么增聘经理人后可以考虑购买，但若基金业绩

本来就表现不错，那么增聘后还是建议不要购买。 
(2) 对基金管理公司而言。雇佣多个基金经理，

固然可以通过沟通和个性互补减少由于单个经理的严

重决策错误而导致的基金业绩的损害，减少基金的非

系统风险，但是就基金总风险而言，增聘基金经理人

的行为还是会导致基金总风险的增加。增聘基金经理

并不一定能改善基金的业绩，那么增聘基金经理意味

着增加基金管理成本的同时，却没有得到相应的收益，

因此基金公司的这种增聘基金经理人的行为并不理

性，也是一种资源的浪费。基金管理公司应该考虑现

实情况，而不要盲目跟风。 
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Abstract: Up to April 12, 2010, there are 523 open-ended funds in China, of which 169 funds have more than one 
manager. The number of open-ended funds managed by more than one manager accounted for 32.3% of the total 
number of open-ended funds. Our research finds, however, that adding fund managers can not improve the performance 
of a fund. In fact, it will lead a worse performance. On the other hand, adding fund managers can reduce the 
non-systematic risk of a fund thus increasing the total risk. Meanwhile, adding fund managers means increasing 
management fees. So, the fact that fund management companies employ additional managers in order to stabilize the 
performance is undesirable. 
Key Words: open-end funds; additional fund managers; multi-managers; fund performance; fund risk 
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