
 

 

基金被动调仓引发了风格漂移吗？
−兼论基金季报披露质量的调节效应

倪中新1，2，王    娇1，巫景飞1

（1. 上海大学 经济学院，上海 200444；2. 上海大学 金融信息研究中心，上海 200444）

摘　要：文章利用我国 2010−2021 年开放式主动权益基金的季度面板数据，研究了投资者申赎

行为所引起的基金被动调仓对风格漂移的影响，并探讨了基金季报披露质量的调节作用。研究发

现，投资者申赎行为所引起的基金被动调仓是基金风格漂移的重要因素，被动调仓越严重，风格漂

移程度越高。在考虑了模型的内生性以及替换重要变量后，研究结论依然成立。异质性分析发现，赎

回型被动调仓对风格漂移的影响更大，基金被动调仓对风格漂移的影响也因基金经理个人特征不

同而有所差异。进一步研究发现，风格漂移对基金未来业绩具有负面影响，但基金季报披露质量具

有显著的调节作用，可以缓解基金被动调仓对风格漂移的不利影响，尤其是对赎回型被动调仓的调

节作用更加有效。文章的研究反映了基金季报披露质量的重要性，为推动公募基金行业高质量发展

提供了重要的政策启示。
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一、引　言

近 年 来 ， 公 募 基 金 成 为 居 民 多 元 化 投 资 的 重 要 工 具 ， 但 基 金 风 格 漂 移 现 象 却 普 遍 存 在

（Cooper 等，2005；Cao 等，2017）。不少研究表明，风格漂移没有带来良好的收益表现（Brown 和

Harlow，2005；Wermers，2012；Chua 和 Tam，2020），甚至长期将阻碍基金市场的健康发展（许林和

汪亚楠，2019）。基金风格漂移是基金经理投资管理行为的重要体现。现有研究围绕基金特征、

基金经理个人特征和外部环境等方面，对基金风格漂移开展了广泛的经验研究（Ferson 和 Schadt，

1996；Annaert 和 Campenhout，2007；郭文伟等，2010；孟庆斌等，2015；寇宗来等，2020）。有学者在

探讨美国共同基金风格漂移现象时考虑了基金被动调仓这一因素，但结果表明基金风格漂移不

受被动调仓的影响（Ammann 等，2020）。由于基金投资者的申赎行为，基金经理被迫调仓对原有

投资决策执行所造成的影响不容忽视，但目前国内关于基金被动调仓是否引发基金风格漂移缺

少充足的证据。我国权益市场与美国市场在交易制度、投资工具和投资者结构等方面存在明显

差异，Ammann 等（2020）的研究结果在我国公募基金市场上未必成立。基金被动调仓是否引发基

收稿日期 ：2022-07-08

基金项目 ：国家自然科学基金项目（72073092）；上海市浦江人才计划项目（10PJC050）

作者简介 ：倪中新（1975− ），男，山东沂水人，上海大学经济学院教授，博士生导师；

王　娇（1997− ），女，山东济宁人，上海大学经济学院硕士研究生；

巫景飞（1975− ），男，广东普宁人，上海大学经济学院副教授。

第 49 卷  第 3 期 财经研究 Vol. 49 No. 3
2023 年 3 月 Journal  of  Finance  and  Economics Mar. 2023

•  79  •

https://doi.org/10.16538/j.cnki.jfe.20221217.103
https://doi.org/10.16538/j.cnki.jfe.20221217.103
https://doi.org/10.16538/j.cnki.jfe.20221217.103
https://doi.org/10.16538/j.cnki.jfe.20221217.103


金风格漂移在国内是一个值得深入探讨的话题。此外，关于基金季报披露质量的重要性也缺少

足够的经验证据。因此，深入探讨基金被动调仓、基金风格漂移与基金季报披露质量的内在关系

尤为必要。这对于理解基金风格漂移现象、助力公募基金行业高质量发展具有重要意义。

基金风格漂移这个话题在学界一直备受关注，关于风格漂移的测度、检验和影响因素的研

究不在少数。基金风格漂移的测度是探讨相关问题的基础，目前主要有定性和定量两类方法，定

性方法是比较基金的名义投资风格与实际投资风格是否一致（许林和汪亚楠，2019），定量方法是

计算基金风格随时间变化的波动率。定量测度方法由 Sharpe（1992）首先提出，之后学者不断改

进测度方法。Idzorek 和 Bertsch（2004）提出的风格漂移得分（SDS）模型是风格漂移量化指标的代

表性成果，随后 Bar 等（2005）改进了 Idzorek 和 Bertsch（2004）的方法，采用四因子模型回归系数的

平均标准差来度量风格漂移程度。他们提出的测度方法可以反映基金在某段时间内的风格变化

及整体风格波动程度，被国内外学者广泛采用。

关于基金风格漂移的影响因素，国内外文献主要关注了基金经理个人特征、基金特征和外

部环境等（Ferson 和 Schadt，1996；Annaert 和 Campenhour，2007；郭文伟等，2010；孟庆斌等，2015；

寇宗来等，2020）。Ammann 等（2020）以美国共同基金为研究对象，在探究基金风格漂移对基金未

来业绩的影响时，考虑了基金投资者的申赎行为所引致的基金被动调仓因素。综合现有文献，基

金被动调仓这一研究视角比较新颖，但国内关于基金被动调仓是否引发基金风格漂移缺少充足

的证据，也较少考虑基金季报披露质量可能发挥的重要作用。现有研究对企业年报、社会责任报

告、董事长致辞、战略合作协议等文本信息的披露质量进行了评价（张秀敏等，2021），通常以可读

性作为信息披露质量的代理变量（王克敏等，2018），但尚未有学者针对基金季报的文本内容进行

评价并展开研究。

本文以我国开放式主动权益基金为研究对象，从基金被动调仓的视角考察了基金风格漂移

的成因。对于基金被动调仓的测度，Ammann 等（2020）指出基金投资者申购赎回会导致基金资金

流入或流出，基金经理不得不买卖资产，因而以基金投资者行为所带来的基金资金流来反映被

动调仓情况。我国开放式主动权益基金在资产配置比例等方面存在一定的限制，面对投资者申

赎所产生的资金流变化，基金经理被迫对持仓进行相应调整是必然的。因此，本文参考 Ammann
等（2020）的测度思路，基于基金资金流来构建被动调仓变量。对于基金风格漂移的测度，本文采

用国内外学者广泛使用的定量测度方法。本文的研究结果与 Ammann 等（2020）不同，在我国，基

金被动调仓是引发基金风格漂移的重要因素，且基金被动调仓对风格漂移的影响因被动调仓的

类型和基金经理个人特征不同而有所差异。

本文还重点讨论了基金季报披露质量的调节作用。对于基金季报披露质量的测度，本文参

考蔡显军等（2022）对公司战略合作协议可读性的评价方法，借鉴林乐和谢德仁（2016）提出的“文

本情感语调与基金业绩的一致性反映了文本可信性”观点，以及王宇伟等（2019）刻画央行“言行

一致”的思路，利用文本分析方法从文本可读性、可信性和“言行一致”三个维度，综合评价了基

金季报披露质量。研究结果表明，基金季报披露质量具有显著的调节作用，改善披露质量可以缓

解基金被动调仓对风格漂移的不利影响，尤其是对赎回型被动调仓的调节作用更加有效。

本文的边际贡献主要体现在：第一，Ammann 等（2020）以美国共同基金为研究对象，发现基

金被动调仓对风格漂移没有影响。考虑到我国公募基金市场与美国市场在交易制度、交易工具

和投资者结构等方面存在差异，这一结论未必适用于我国公募基金市场。本文研究表明，在我

国，基金被动调仓是引发风格漂移的重要因素。此外，Ammann 等（2020）考虑基金被动调仓旨在

探究基金风格漂移对基金未来业绩的影响。与 Ammann 等（2020）不同，本文重点探究基金被动
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调仓对风格漂移的直接影响。第二，本文将基金被动调仓细分为申购型和赎回型被动调仓，深入

探讨了这两种类型的被动调仓对风格漂移的影响是否存在差异，发现赎回型被动调仓对风格漂

移的影响更大。第三，本文拓展了文本信息披露质量的测度维度，从可读性、可信性和“言行一

致”三个维度构建基金季报披露质量指标，并发现基金被动调仓对风格漂移的不利影响因基金

季报披露质量的改善而减弱，且基金季报披露质量对赎回型被动调仓的调节作用更加有效。这

丰富了文本报告信息披露质量的测度方法，提供了关于基金季报披露质量重要性的实证证据，

也为我国公募基金市场资管方和监管部门提供了一定的参考价值，对于建设规范透明的基金市

场、推进公募基金行业高质量发展具有重要的现实意义。

二、理论分析与研究假设

（一）基金被动调仓与风格漂移

我国权益市场在交易制度、交易工具和投资者结构等方面与国外市场存在差异，公募基金

市场上投资者非理性交易特征明显，申购赎回频繁且不固定，造成基金资金流变动剧烈（郭文伟

等，2011；林博等，2021）。若基金不存在资金流入和流出，则基金经理的投资决策和交易行为是

自发的、主动的，可以认为基金经理不会因基金资金流而被动调仓。开放式基金允许投资者自由

申赎，面对资金流入流出，基金经理会被动调仓。尤其是基金在资产配置比例等方面存在限制，

如股票型基金股票资产比例不得低于 80% 等，面对投资者行为所带来的资金流变化，基金经理

不得不进行交易以满足要求。

基金被动调仓在一定程度上影响了基金经理的投资决策。一方面，基金被动调仓影响其执

行最优策略计划或资产组合配置。面对基金投资者申赎行为所引起的资金流变化，基金经理被

迫交易会调整基金现金的持有比例（Yan，2006），也会影响基金经理的持仓股票买卖行为（张宗新

和缪婧倩，2012），而基金资产配置和投资组合变化是导致基金风格漂移程度增大的重要原因。

另一方面，被动调仓使基金经理的投资交易更加频繁（Massa 和 Phalippou，2005；Muñoz 等，2014），

换手率大幅增加（林博等，2021）。这在带来高昂交易成本的同时，也会增加自身失误的可能性，

在一定程度上导致基金风格漂移程度增大。基于上述分析，本文提出以下假设：

假设 1：基金被动调仓是引发基金风格漂移的重要因素，被动调仓越严重，风格漂移程度越大。

（二）基金季报披露质量的调节作用

随着自然语言处理技术的发展和广泛应用，越来越多的研究开始评价文本信息披露质量。

基金季报披露内容通常包括数字和文本信息，数字信息主要总结历史业绩状况，文本信息则主

要是对未来的展望等（谢德仁和林乐，2015；刘会芹和施先旺，2022）。本文的基金季报披露质量

是指基金季报文本内容（尤指“展望”内容）的披露质量，基于基金季报文本部分的语言内容和特

征进行分析，主要从可读性、可信性和“言行一致”三个维度综合评价。

基金季报是基金经理与基金投资者之间信息传递的重要媒介，其披露质量会影响基金投资

者的感知和行为（Miller，2010；徐巍等，2021）。可读性是文本信息的最基本要求，是信息披露质量

的重要保证（Courtis，1995），直接影响信息传递的效果。可读性高的报告有利于投资者获取信息

并进行评价，可以传递与投资者分享信息来降低不确定性的意愿，从而获得投资者的信任（丁亚

楠和王建新，2021）。可读性低的报告则表现出信息披露的模糊性（Li，2008），信息含量衰减（杨丹

等，2018；孙文章，2019），甚至导致部分投资者直接放弃解读并改变其投资决策（Miller，2010）。本

文中的可信性和“言行一致”两个维度分别表示基金季报中所表达预期的准确性以及基金经理
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实际投资行为与基金季报中提及的名义投资行为的一致性，预期准确或言行一致可以在一定程

度上增加基金季报的有效信息量，有利于增强基金投资者对基金经理的信任和认可。

为了更加直观地观察基金季报披露质量是否具有信息价值，本文将样本按照基金季报披露

质量划分为两组，对比两组样本的基金资金流量特征，以考察基金投资者行为是否存在差异。从

表 1 中可以发现，在基金季报披露质量较低组，资金流量均值为负，95% 置信区间的上限和下限

分别为−0.006 和−0.019；而在基金季报披露质量较高组，资金流量均值为正，95% 置信区间的上

限和下限分别为 0.022 和 0.009。均值 T 检验结果显示，在基金季报披露质量不同的两组，基金资

金流特征存在显著差异。可见，基金投资者行为因基金季报披露质量不同而有所差异。本文参

考 Ammann 等（2020）的做法，基于基金资金流来测度基金被动调仓，基金季报披露质量在一定程

度上影响基金被动调仓情况。
  

表 1    基金资金流均值 T 检验

均值 95%置信区间下限 95%置信区间上限 T检验

季报披露质量较低组 −0.013 −0.019 −0.006
−5.94

季报披露质量较高组 0.015 0.009 0.022

　　注：基金资金流使用式（3）计算得到。

改善基金季报披露质量还可以传递与投资者分享信息来降低不确定性的意愿（丁亚楠和王

建新，2021），在一定程度上反映出基金经理或基金管理人的态度。同时，基金季报属于公开信

息，出于维护自身信誉的考虑，基金经理在基金运作管理过程中会比较注重投资管理行为。

综上所述，本文认为与单一的可读性维度相比，基于三个维度的基金季报披露质量综合评

价指标更加丰富。提高基金季报披露质量有利于增强基金投资者与基金经理之间关系的稳定性

（孙雅妮和王君宜，2021），从而在一定程度上影响基金被动调仓。此外，出于对自身信誉等因素

的考虑，基金经理在基金运作管理过程中也会注重投资管理行为。基于此，本文认为披露质量高

的基金季报可以有效调节基金被动调仓对风格漂移的影响。基于上述分析，本文提出以下假设：

假设 2：基金季报披露质量具有显著的调节作用，改善基金季报披露质量可以缓解基金被动

调仓对风格漂移的影响。

三、研究设计

（一）样本选取与数据来源

本文的数据来自 Wind、CSMAR 和云通 CMFDB 数据库。考虑到开放式基金允许自由申购

赎回，且可获取的信息更加充分，本文选择我国开放式公募基金作为研究对象。由于我国公募基

金信息披露在早期存在缺失，本文以 2010−2021 年作为样本区间。本文对样本区间内的开放式

基金做了如下筛选：（1）由于公募基金从成立到正常运作至少需要一年时间，本文保留了 2009 年

之前成立并延续至今的公募基金；（2）考虑到权益类基金便于研究风格漂移行为，本文挑选了交

易状态正常的主动权益基金，包括股票型和混合型基金。经过上述筛选，本文共得到 10 643 个有

效样本。

（二）变量定义

1. 基金风格漂移。本文采用基于基金净值的风格波动程度来衡量基金风格漂移。Elton 等

（2003）认为，基金收益的风险敞口主要集中在市值因子和账面市值比因子上。因此，本文基于

FF 三因子模型即式（1）来构建基金风格漂移指标。此外，本文还基于 FF 五因子模型，重新计算

基金风格漂移指标进行稳健性检验。
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ri,t − r f ,t = αi,t +βmkt,i,t MKT t +βsmb,i,tS MBt +βhml,i,tHMLt +εi,t （1）

ri,t i r f ,t MKTt = RM,t − r f ,t S MBt

HMLt

其中， 为基金 的日度收益率， 为无风险收益率， 为市场溢价， 为市值因

子， 为价值因子。

i t

i β j,i,t β j,i,t
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)
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β j,i,T

)
i j i

S tyleDri f ti,T

本文拟构建季度频率的基金风格漂移指标，首先利用基金 在时间 过去 60 个交易日（约为

1 个季度）的日度数据，根据式（1）进行滚动回归得到基金 的因子暴露 ，然后计算 的标准差

， 表示季度 T 基金 在因子 上的漂移程度，最后计算基金 在季度 T 的整体风格漂移

程度（ ）。
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β j,i,T

)−σ(β̄ j,T )
S T D

(
σ

(
β j,T

)) )
（2）

σ(β̄ j,T ) S T D (σ(β j,T )) σ
(
β j,i,T

)
t ∈ T

j ∈ {mkt, smb,hml}
其 中 ， 和 分 别 表 示 季 度 T 时 间 点 上 的 截 面 均 值 和 标 准 差 ， ，

。

f low

f low ForceTrade

2. 基金被动调仓。Ammann 等（2020）认为，基金投资者申购赎回会导致基金资金流入或流

出，基金经理被迫买卖资产，所以他们以基金投资者行为所带来的资金流来反映基金被动调仓。

在我国，开放式主动权益基金在资产配置比例等方面存在限制，面对资金流变化，基金经理不得

不对持仓进行调整以满足要求。本文参考 Ammann 等（2020）衡量基金被动调仓的方式即式（3），

并做了一定的调整，调整方式见式（4）。Ammann 等（2020）在进行相关研究时将样本以 的

30%、40% 和 30% 进行划分，本文则采用 的平方来度量基金被动调仓（ ），其数值

越大，被动调仓越严重。

f lowi,T =
f tnai,T − f tnai,T−1

f tnai,T−1 (1+ retT )
（3）

ForceTradei,T =
(
f lowi,T

)2 （4）

γ̂T α̂T

ForceTrades

为了避免核心解释变量测度偏误所造成的内生性问题，本文参考 Guercio 和 Rerter（2014）以

及刘阳等（2015）的方法，计算了基金经理的非预期现金流，基金经理因未预期现金流而被动调仓

是容易理解的。具体计算步骤如下：首先根据式（5）采用滚动截面回归得到各期的系数 和 ，

然后利用式（6）计算非预期现金流，最后根据式（7）基于非预期现金流来测度基金被动调仓

（ ）。

c f lowi,T =γ0+α1 f lowi,T−1+α2Reti,T−1+α3Alphai,T−1+α4Topi,T−1

+α5Bottomi,T−1+α6 f tnai,T−1+α7FundAgei,T−1+α8S tdi,T−1

+α9Divi,T−1+α10NumDivi,T−1+α11FamS izei,T−1+µi,T

（5）

其中，解释变量依次为资金净流量、季度回报率、FF 三因子超额回报率、季度回报率是否在同类

基金中排名前 20%（虚拟变量）、季度回报率是否在同类基金中排名后 20%（虚拟变量）、资产规

模、年龄、季度内收益标准差、季度内单位分红额、季度内分红次数以及家族基金规模，解释变量

均使用滞后一期值。

UnexpectFlowi,T+1 = f lowi,T+1−ExpectFlowi,T+1 （6）

ExpectFlowi,T+1 = γ̂T + α̂T Xi,T其中， 。

ForceTrades
i,T =

(
UnexpectFlowi,T

)2
（7）

3. 基金季报披露质量。关于基金季报披露质量的测度，本文在可读性的基础上增加了可信

性和“言行一致”维度进行综合评价。由于基金季报发布有延迟，本文基于 T−1 季度报告来测算

T 季度的基金季报披露质量。
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ReportReadi,T ReportAR

ReportAR

（1）基金季报可读性。本文参考蔡显军等（2022）衡量上市公司战略合作协议可读性的 AR 指

数即式（8），构建了基金季报可读性虚拟变量（ ），见式（9）。 的数值越大，可

读性越低。当 不超过中位数时，认为基金季报可读性高，赋值为 1，否则赋值为 0。

ReportARi,T = 4.17× numi,T

wordi,T

+0.39× wordi,T

seni,T

−21.43 （8）

ReportReadi,T =

{ 1 if ReportARi,T−1 ⩽ (ReportAR)med

0 if ReportARi,T−1 > (ReportAR)med

（9）

numi,T wordi,T seni,T其中， 为文本字数， 为词语个数， 为句子数。

ExpectTonei,T

ReportCrediti,T ExpectTonei,T−1

Reti,T

（2）基金季报可信性。本文参考林树等（2021）的基金季报文本处理步骤，基于基金季报“展

望”内容，利用式（10）计算基金经理预期语调指标（ ）。这种计算方式将基金经理预

期语调标准化至区间 [−1，1] 内，数值越大表明基金经理对未来的预期越好。本文进一步构建了

基金季报可信性虚拟变量（ ），见式（11）。当基金经理预期语调（ ）与基

金季度收益率（ ）方向一致时，认为基金季报可信性高，赋值为 1，否则赋值为 0。

ExpectTonei,T =
Posi,T −Negi,T

Posi,T +Negi,T

（10）

Posi,T Negi,T其中， 和 分别为正面和负面语调词汇数。

ReportCrediti,T =

{ 1 if ExpectTonei,T−1×Reti.T > 0

0 if ExpectTonei,T−1×Reti.T ⩽ 0
（11）

ReportWAi,T

（3）基金经理“言行一致”。本文借鉴王宇伟等（2019）刻画央行“言行一致”的思路，通过判

断基金经理实际投资行为与基金季报“展望”中的名义投资行为的重合情况，衡量基金经理的言

行一致程度。具体步骤如下：首先，以基金季报“展望”内容为基础，分词获取季报涉及的所有行

业名称构建词袋；然后，获取各基金在基金季报“展望”中显示的投资行业名称；接着，利用未来

一个季度的基金收益率与行业指数收益率对基金进行行业归因，得到基金的实际投资行业；最

后，计算实际投资行业个数与“展望”中提及的投资行业个数的比值，以此度量基金经理的言行

一致程度（ ）。

ReportWAi,T =
Na,i,T

Nw,i,T−1

（12）

Na,i,T i Nw,i,T i其中， 表示基金 在季度 T 的实际投资行业个数， 表示基金 在 T−1 季度报告中显示的投资

行业个数。

ReportQuality基金季报披露质量（ ）由式（13）计算得到。

ReportQualityi,T =
1
3
(
ReportReadi,T +ReportCrediti,T +ReportWAi,T

)
（13）

4. 基金业绩表现。本文采用经过 FF 三因子模型风险调整后的收益作为基金业绩的代理变

量，见式（14）。

Alphai,t = ri,t −E
[
ri,t

]
（14）

E
[
ri,t

]
= r f +βmkt,i,t MKT t +βsmb,i,tS MBt +βhml,i,tHMLt其中， 。

5. 控制变量。本文控制了基金特征、基金经理特征以及外部环境因素。基金特征包括基金

规模、基金年龄等，基金经理特征包括基金经理性别、学历等，外部环境因素包括经济政策不确

定性、全市场估值水平和市场波动率。控制变量定义见表 2。为了避免异常值的影响，本文对连

续变量进行了缩尾处理。
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表 2    控制变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

基金特征

基金业绩表现 Alpha 参见式（14）

基金规模 FundScale 基金资产规模的自然对数

基金年龄 FundAge 基金存续时间的自然对数

基金管理模式 FundMana 在管基金经理数目

基金经理特征

基金经理变更 ManaChange 虚拟变量，基金经理变更时取值为1

基金经理任职年限 ManaTenure 基金经理在基金任期的自然对数

基金经理从业经验 ManaExp 基金经理从业年限的自然对数

基金经理性别 ManaGender 虚拟变量，基金经理为男性时取值为1

基金经理学历 ManaEdu 虚拟变量，基金经理拥有博士研究生学历时取值为1

外部环境

经济政策不确定性 EPU EPU平均水平，经过标准化处理，EPU的数值越大，经济政策不确定性越高

全市场估值水平 CAPE 股市平均估值水平，CAPE的数值越大，股市泡沫水平越高

市场波动率 VOL 沪深300指数波动率，VOL的数值越大，股市波动越剧烈
 
 

（三）模型设定

δ1

为了检验基金被动调仓是否引发基金风格漂移，本文构建了面板回归模型（15）。为了避免

可能存在的组内自相关和组间异方差的影响，根据模型（15）进行回归时使用聚类稳健标准误，系

数 的符号及显著性是本文关注的重点。

S tyleDri f ti,T = δ0+δ1ForceTradei,T +
∑

k δkContri,T + θi+ θY +εi,T （15）

ForceTrade Contr θi θY

δ0 ε

其中， 为核心解释变量， 为控制变量； 和 分别为个体与时间固定效应，Y 为季

度 T 所在年份； 为模型截距项， 为随机误差项。

δ1
1

为了检验基金季报披露质量的调节作用，本文在模型（15）的基础上引入基金季报披露质量

及其与基金被动调仓指标的交叉项，见模型（16）。本文重点关注系数 的符号及显著性。

S tyleDri f ti,T =δ0+δ1ForceTradei,T +δ
1
1ForceTradei,T ×ReportQualityi,T

+δ2
1ReportQualityi,T +

∑
k

δkContri,T + θi+ θY +εi,T
（16）

ReportQuality δ1

ReportQuality δ1 ReportQuality

其中， 为调节变量。参考江艇（2022）的研究，为使 具有更加直观的含义，本文对模

型（16）中的 进行中心化处理， 表示 为平均水平时，基金被动调仓对基

金风格漂移的边际影响。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

S tyleDri f t

ForceTrade

ReportQuality

表 3 列示了本文变量的描述性统计结果。从中可以发现，基金风格漂移（ ）的均值

超过中位数，标准差 0.747，说明我国基金风格漂移程度呈现明显的右偏分布且存在较大差异。

基金被动调仓（ ）的均值明显超过中位数，说明基金被动调仓变量呈现右偏分布，部分

基金被动调仓比较严重。基金季报披露质量（ ）的均值为 0.366，中位数为 0.333，反

映出我国基金季报披露质量总体上处在较低水平。

（二）基准回归分析

ForceTrade

表 4 列示了基金被动调仓对基金风格漂移的基准回归结果。从中可以发现，基金被动调仓

（ ）的系数显著为正，表明基金被动调仓对风格漂移具有显著的正向影响，基金被动调

仓越严重，基金风格漂移程度越大，这初步验证了假设 1。
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（三）内生性分析

1. 反向因果问题。针对可能存在的反向

因果问题，本文参考宋科等（2022）的解决方

法。他们在探讨 ESG 投资与银行流动性创造

的关系时，将核心解释变量和控制变量均取

滞后一期值以缓解反向因果问题。基于上述

做法，本文将模型（15）调整为模型（17）。

S tyleDri f ti,T = α0+α1×ForceTradei,T−1

+
∑

jα j×Contri,T−1+ θi+ θY +εi,T

（17）

本文利用模型（17）重新检验基金被动调

仓对基金风格漂移的影响，结果见表 5 中列

（1）。引入滞后项后，本文采用 GMM 方法对

模型再次进行估计，结果见表 5 中列（2）。从

中可以发现，基金被动调仓对基金风格漂移的影响依然显著，基金被动调仓越严重，基金风格漂

移程度越大，结论稳健有效，这再次验证了假设 1。

2. 测度偏误问题。针对核心解释变量的测度偏误问题，本文基于基金经理非预期现金流来

测度基金被动调仓变量并重新进行检验，结果见表 6。从中可以发现，基于非预期现金流来测度

基金被动调仓后，其系数仍显著为正，表明基金被动调仓对基金风格漂移具有显著的正向影响，

被动调仓越严重，风格漂移程度越大，这再次验证了假设 1。

（四）稳健性检验

S tyleDri f ts

ForceTradestd

ForceTrades
std

第一，将 FF 三因子模型替换为 FF 五因子模型，重新计算基金风格漂移指标（ ）进

行回归。第二，本文计算基金现金流和非预期现金流在过去一段时间的波动（ 和

）来衡量基金被动调仓情况，波动程度越大，被动调仓越严重。

表 3    变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

S tyleDri f t 10 643 0.018 0.747 −1.346 −0.100 2.438

ForceTrade 10 643 0.060 0.125 0 0.015 0.723

ForceTrades 10 643 0.163 0.218 0 0.063 1.242

ReportQuality 10 643 0.366 0.240 0 0.333 1

Alpha 10 643 −0.071 0.203 −0.646 −0.061 0.417

FundS cale 10 643 2.871 1.120 0.329 2.977 5.122

FundAge 10 643 2.287 0.401 1.158 2.361 2.917

FundMana 10 643 1.310 0.560 1 1 5

ManaChange 10 643 0.076 0.265 0 0 1

ManaTenure 10 643 1.21 0.585 0.056 1.226 2.486

ManaExp 10 643 2.38 0.372 1.280 2.450 2.998

ManaGender 10 643 0.85 0.352 0 1 1

ManaEdu 10 643 0.12 0.322 0 0 1

EPU 10 643 0 1 −1.101 −0.316 2.113

CAPE 10 643 0.400 0.309 0.005 0.260 0.967

VOL 10 643 0.013 0.005 0.005 0.013 0.033

表 4    基准回归：基金被动调仓对风格漂移的影响

S tyleDri f t

（1） （2） （3） （4）

ForceTrade
0.162** 0.208*** 0.209** 0.234***

（2.42） （2.75） （2.53） （2.79）

常数项
0.008* 0.001 0.606** 0.962***

（1.95） （0.03） （2.27） （2.77）

控制变量 不控制 不控制 控制 控制

时间固定效应 不控制 控制 不控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制

观测值 10 643 10 643 10 643 10 643

adj. R2 0.001 0.001 0.011 0.013

　　注：括号内为t值，***、**和*分别表示1%、5%和10%的显著性水

平。下表同。
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ForceTradestd i,T = S T D
(

f lowi,τ

)
（18）

ForceTrades
std i,T = S T D

(
UnexpectFlowi,τ

)
（19）

τ其中， 取决于计算基金被动调仓的时间窗宽。

ForceTradestd ForceTrades
std

表 7 中列（1）和列（2）列示了更换被解释变量后的回归结果。无论是基于基金资金流还是非

预期现金流，基金被动调仓变量的系数均显著为正，基金被动调仓对基金风格漂移的影响仍显

著。列（3）至列（8）分别以过去 3 期、4 期和 5 期的数据来计算 和 ，两者

的系数均显著为正。上述结果均验证了假设 1，即基金被动调仓是引发基金风格漂移的重要因素。
  

表 7    稳健性检验

S tyleDri f ts S tyleDri f t

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

ForceTrade
0.290***

（3.54）

ForceTrades
0.133***

（3.60）

ForceTradestd
0.220** 0.218** 0.236**

（2.55） （2.37） （2.19）

ForceTrades
std

0.219*** 0.269*** 0.191**

（3.71） （3.50） （2.41）

常数项
0.850** 0.931** 0.910*** 0.907*** 0.889** 0.870** 0.800** 0.833**

（2.28） （2.38） （2.62） （2.61） （2.54） （2.37） （2.15） （2.15）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
 
 

（五）异质性分析

1. 被动调仓类型。基金投资者的申购和赎回行为所带来的资金流变化方向不同，不同类型

的被动调仓对基金风格漂移的影响可能有所差异。本文进一步计算基金经理的申购型和赎回型

被动调仓。

ForceTradein
i,T =

(
PurchaseAmounti,T

f tnai,T−1

)2

（20）

ForceTradeout
i,T =

(
RedemptAmounti,T

f tnai,T−1

)2

（21）

ForceTradein
std i,T = S T D

(
ForceTradein

i,τ

)
（22）

表 5    内生性分析：反向因果问题

S tyleDri f t

（1） （2）

ForceTrade
0.278*** 0.145**

（3.33） （2.16）

控制变量 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

个体固定效应 控制 控制

表 6    内生性分析：测度偏误问题

S tyleDri f t

（1） （2）

ForceTrades
0.081** 0.105***

（2.29） （2.64）

控制变量 控制 控制

时间固定效应 不控制 控制

个体固定效应 控制 控制
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ForceTradeout
std i,T = S T D

(
ForceTradeout

i,τ

)
（23）

PurchaseAmounti,T RedemptAmounti,T τ其中， 为申购额， 为赎回额， 取决于计算的时间窗宽。

本文讨论了不同类型的被动调仓对基金

风 格 漂 移 的 影 响 ， 结 果 见 表 8。 从 中 可 以 发

现，申购型和赎回型被动调仓对基金风格漂

移均有显著的正向影响。而与申购型被动调

仓相比，赎回型被动调仓对风格漂移的影响

更大。

2. 基金经理特征。为了深入认识基金被

动调仓对风格漂移的影响，本文进一步考虑

了基金经理特征因素，结果见表 9。其中，列

（1）和列（2）分别列示了女性和男性基金经理

样本的回归结果，男性基金经理所管理基金

的被动调仓对风格漂移具有显著的正向影

响；列（3）和列（4）分别列示了低学历和高学

历基金经理样本的回归结果，低学历基金经

理所管理基金的被动调仓对风格漂移具有显

著的正向影响；列（5）和列（6）分别列示了基

金经理管理期限较短和较长两个样本的回归结果，在基金经理管理期限较短的情况下，被动调

仓对风格漂移具有正向影响；列（7）和列（8）列示了基于基金经理从业经验的回归结果，在基金经

理从业经验更丰富的情况下，基金被动调仓对风格漂移具有显著的正向影响。
  

表 9    异质性分析：基金经理特征

S tyleDri f t

性别 学历 管理期限 从业经验

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

ForceTrade
−0.065 0.318*** 0.200** 0.125 0.236** 0.139 0.183 0.227**

（−0.42） （3.42） （2.29） （0.57） （2.23） （1.34） （1.55） （2.30）

常数项
−0.154 1.055*** 0.774** 1.063 0.773 0.419 0.678 1.591***

（−0.16） （2.67） （2.12） （1.07） （1.28） （0.69） （1.41） （3.01）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制
 
 

五、进一步讨论

在探讨基金被动调仓对风格漂移的影响后，本文通过检验基金风格漂移与未来一期业绩的

关系，进一步探讨基金风格漂移的经济后果。关于基金风格漂移对未来业绩的影响，现有研究没

有形成一致结论。有学者研究发现风格漂移改善了基金业绩（Holmes 和 Faff，2007；Ainsworth 等，

2008），也有学者得到相反的结论（Brown 和 Harlow，2005；Wermers，2012；Chua 和 Tam，2020）。本

文的分析结果见表 10，基金风格漂移的系数在 1% 的水平上显著为负。这表明我国开放式主动

权益公募基金的风格漂移越严重，其未来业绩表现越差。

表 8    异质性分析：

不同类型的被动调仓对风格漂移的影响

S tyleDri f t

（1） （2） （3） （4）

ForceTradein
0.178***

（5.48）

ForceTradeout
0.278***

（4.68）

ForceTradein
std

0.532***

（4.91）

ForceTradeout
std

0.911***

（5.36）

常数项
0.954*** 0.920*** 0.909*** 0.847**

（2.75） （2.66） （2.64） （2.44）

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制
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上文研究表明，基金被动调仓是引发风

格漂移的重要因素，而基金风格漂移导致基

金未来业绩下滑。接下来，本文重点探讨基

金季报披露质量的调节作用，试图考察基金

季报披露质量是否可以作为一个有效工具来

缓解基金被动调仓对风格漂移的不利影响。

表 11 中列（1）和列（2）列示了基金季报披露质

量 作 为 调 节 变 量 的 回 归 结 果 。 从 中 可 以 发

现，无论是基于基金资金流还是非预期现金

流，基金被动调仓的系数均显著为正，表明基

金被动调仓越严重，基金风格漂移程度越大；而基金季报披露质量与基金被动调仓的交叉项系

数均显著为负，表明基金季报披露质量具有显著的负向调节作用。这意味着随着基金季报披露

质量的改善，被动调仓对基金风格漂移的不利影响减小，初步验证了本文假设 2。
  

表 11    基金季报披露质量的调节作用

S tyleDri f t

（1） （2） （3） （4）

ForceTrade
0.247***

（3.09）

ForceTrades
0.216***

（3.13）

ForceTradestd
0.221**

（2.51）

ForceTrades
std

0.282***

（3.67）

ForceTrade×ReportQuality
−0.456*

（−1.66）

ForceTrades ×ReportQuality
−0.133

（−0.89）

ForceTradestd ×ReportQuality
−0.566**

（−2.09）

ForceTrades
std ×ReportQuality −0.340**

（−2.24）

ReportQuality
0.048 0.062 0.046 0.053

（1.51） （1.57） （1.23） （1.36）

常数项
1.199*** 1.161*** 0.949*** 0.790**

（10.93） （10.57） （2.66） （2.13）

控制变量 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制
 
 

本文采用基金现金流和非预期现金流在过去 4 期的波动情况来衡量被动调仓，再次检验了

基金季报披露质量的调节作用，表 11 中列（3）和列（4）结果显示，在更换衡量方式后，基金被动调

仓的系数显著为正，基金季报披露质量与基金被动调仓的交叉项系数显著为负。这表明基金季

表 10    基金风格漂移对未来业绩的影响

Alpha

（1） （2）

S tyleDri f t
−0.017*** −0.018***

（−5.44） （−6.12）

常数项
0.331*** 0.259***

（6.32） （4.27）

控制变量 控制 控制

时间固定效应 不控制 控制

个体固定效应 控制 控制
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报披露质量具有显著的调节作用，基金季报披露质量的改善能够在一定程度上缓解基金被动调

仓对基金风格漂移的不利影响，假设 2 再次得到验证。

本文还检验了不同类型的被动调仓对基金风格漂移的影响是否受到基金季报披露质量的

调节作用。表 12 结果显示，申购型被动调仓对基金风格漂移具有显著影响，而基金季报披露质

量与申购型被动调仓的交叉项系数不显著，表明基金季报披露质量没有发挥明显的调节作用。

但基金季报披露质量与赎回型被动调仓的交叉项系数显著为负，表明基金季报披露质量在一定

程度上缓解了赎回型被动调仓对基金风格漂移的不利影响。总的来说，提高基金季报披露质量

有利于缓解基金被动调仓对风格漂移的影响，尤其是对赎回型被动调仓的调节作用更加有效。
  

表 12    基金季报披露质量对不同类型被动调仓的调节作用

S tyleDri f t

（1） （2）

ForceTradein
0.273***

（5.59）

ForceTradeout
0.432***

（4.40）

ForceTradein ×ReportQuality
0.160

（1.11）

ForceTradeout ×ReportQuality
−0.313*

（−1.87）

ReportQuality
−0.002 0.072

（−0.05） （1.45）

常数项
0.938*** 0.871**

（2.60） （2.53）

控制变量 控制 控制

时间固定效应 控制 控制

个体固定效应 控制 控制
 
 

六、结论与政策建议

本文利用我国 2010−2021 年开放式权益类公募基金的季度面板数据，探讨了基金投资者申

赎行为所引致的基金被动调仓对基金风格漂移的影响，并关注了基金季报披露质量的调节作

用。研究发现，基金投资者申赎行为所造成的基金被动调仓是引发基金风格漂移的重要因素，被

动调仓越严重，基金风格漂移程度越大。这一研究结论在经过内生性和稳健性检验后仍然成

立。异质性分析发现，申购型与赎回型被动调仓对风格漂移均有显著的正向影响，但赎回型被动

调仓对基金风格漂移的影响更大；此外，基金被动调仓对风格漂移的正向影响因基金经理个人

特征不同而有所差异，对于男性、较低学历、管理期限较短以及从业经验较丰富的基金经理，其

所管理基金的被动调仓对风格漂移具有显著影响。进一步研究发现，基金风格漂移对基金未来

业绩产生了负面影响，而提高基金季报披露质量能够缓解基金被动调仓对风格漂移的不利影

响，尤其是对赎回型被动调仓的调节作用更加有效。

本文研究表明，基金被动调仓是基金风格漂移不可忽视的影响因素，而且基金季报披露质

量具有重要作用。这为政府监管部门提供了重要的参考价值。在推进公募基金行业高质量发展

过程中，有必要加快完善信息披露制度，提高披露质量要求，强化信息披露监管，保证信息披露的
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及时性和完整性，坚持打造规范透明的公募基金市场，为公募基金行业的健康持续发展提供保

障。同时，基金管理人、基金经理应扮演好自身角色，厚植行业文化理念，坚持遵循信托责任，以

维护投资者权益为首要任务，注重基金资产的长期管理，着力打造公募基金行业良好发展生态。
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Does Funds’ Forced Trading Cause Fund Style Drift?
Also on the Moderating Effect of Fund Quarterly Report

Disclosure Quality

Ni Zhongxin1，2,  Wang Jiao1,  Wu Jingfei1

(1. School of Economics, Shanghai University, Shanghai 200444, China;
2. Research Center of Financial Information, Shanghai University, Shanghai 200444, China)

Summary:  In recent years, public funds have become an important tool for residents to diversify invest-

ment. However, many funds show a phenomenon of style drift, which not only brings worse returns, but also

hinders the healthy operation of fund market in the long run. Considering the forced trading of funds caused by

investor behaviors and the immature information disclosure system of China’s public fund market, this paper

deeply explores the relationship among funds’ forced trading, fund style drift and fund quarterly report disclos-

ure quality to have a better understanding of fund style drift and investigate the significance of information dis-

closure quality.

Using the quarterly panel data of China’s active equity funds from 2010 to 2021, this paper empirically

analyzes the impact of funds’ forced trading caused by investor behaviors on style drift first, and then dis-

cusses the significance of fund quarterly report disclosure quality. It is found that funds’ forced trading result-

ing from investors’ purchasing or redeeming behavior is a considerable factor that triggers fund style drift. The

greater the forced trading, the more serious the fund style drift. The conclusion is still valid after the robust test

by considering the endogeneity of the model and replacing key variables. The heterogeneity analysis indicates

that the impact of different types of forced trading on style shift varies, and redeemed forced trading exposes a

greater impact on fund style drift than purchased forced trading. Besides, the impact of forced trading on fund

style drift varies with fund managers’ individual characteristics. Further discussion finds that fund style drift

has a significantly negative impact on future performances. What is more, fund quarterly report disclosure

quality has an obvious moderating effect, and the improvement of disclosure quality can alleviate the impact of

funds’ forced trading on style drift, especially redeemed forced trading.

The contributions of this paper are as follows: First, it deeply investigates fund style drift from the per-

spective of funds’ forced trading. The empirical results show that, different from the findings of the American

mutual fund market, funds’ forced trading in China is an important factor leading to style drift. Second, it sub-

divides funds’ forced trading into purchased and redeemed forced trading, and further investigates whether

there are differences between the forced trading of different types on fund style drift. The study finds that re-

deemed forced trading exposes a greater impact on style drift. Third, it constructs the multi-dimensional fund

quarterly report disclosure quality indicator, including readability, credibility and consistency of words and

deeds, which not only enriches the method for measuring the disclosure quality of text reports, but also finds

the importance of fund quarterly report disclosure quality. The findings provide evidence to help to under-

stand fund style drift and provide policy inspirations for promoting the high-quality development of the public

fund industry.

Key words:  funds’ forced trading； redeemed forced trading； fund style drift； fund quarterly report

disclosure quality （责任编辑　康　健）

倪中新、王    娇、巫景飞：基金被动调仓引发了风格漂移吗？

•  93  •


	一 引　言
	二 理论分析与研究假设
	三 研究设计
	四 实证结果分析
	五 进一步讨论
	六 结论与政策建议
	参考文献

