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摘要：  基金是证券市场投资者进行财富管理的重要金融产品，随着中国经济的高速增长，

基金逐渐成为广大投资者的重要投资渠道。近年来基金的总规模不断创出新高，基金产品的

收益波动作为投资者的关注热点，无论对监管部门还是对投资者，其内在机理都是值得深入探

讨的问题。

　　利用基金产品共同持股数据，通过构建基金产品网络，研究基金产品的网络中心性对其收

益波动的影响。选取 2013 年 1 月至 2020 年 12 月成立时间在 5 年以上的中国开放式基金产品作

为研究样本，以基金产品净值增长波动率测量收益波动率，以度中心性、接近中心性、介数中心

性和特征向量中心性测量基金产品网络中心性，构建多元回归模型进行实证分析，并通过替换

被解释变量、构建新基金产品网络、引入工具变量进行稳健性检验，同时从多元化和关注度两

个角度实证考察基金产品网络中心性影响其收益波动的中介机制。

　　研究结果表明，基金产品网络中心性越高其收益的波动越大；在 4 种不同的网络中心性测

量指标中，接近中心性指标的变化对基金产品收益波动的影响最为显著；通过替换因变量指标，

以新的基金  − 股票  − 行业连接阈值重构基金产品网络，基金产品网络的行业度中心性对其收

益波动率仍然具有正向影响。网络中心性高的基金产品其投资组合容易受到同行和其他个人

投资者的关注，进而引起资产配置模仿行为，增大相关基金产品的收益波动。多元化投资策略

对基金产品收益波动的抑制作用表现出遮掩效应，其抑制效果被其他投资者的模仿行为所遮

掩。

　　研究揭示了基金产品网络中心性影响其收益波动率的内在机理，拓展并深化了关于基金产

品收益波动的研究，为金融监管部门和基金产品投资者提供了重要的理论参考和实践证据。
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 引言

在中国经济经历几十年高速增长后，普通投资者

对于资产保值增值的需求日趋强烈。除银行储蓄外，

越来越多的投资者选择开放式基金作为投资理财的

重要渠道，开放式基金总规模不断创出新高，截至

2021 年 8 月已经超过 24 万亿元人民币。在开放式基
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金飞速发展的大背景下，研究基金产品收益波动的

内在机理，无论是对政府相关部门管控基金行业快

速发展带来的风险，还是对基金行业自身的健康、有

序发展，以及对广大投资者的保护都具有重要意

义。

本研究通过不同基金产品持有相同股票来构建

基金产品网络，研究该网络中基金产品的中心性对

其收益波动率的影响。网络中心性高的基金产品倾

向于持有更多不同上市公司的股票，由此会对该基

金产品的波动率带来两种不同的影响，一方面分散

投资使该基金产品的收益波动率降低，另一方面中

心性高的基金产品受到投资者的过度关注，引发其

他基金产品的投资模仿行为，导致投资标的价格与

价值发生偏离，最终加剧基金产品收益的波动。

 1  相关研究评述

基金经理对基金产品收益波动率的控制水平在

一定程度上反映出其控制投资风险的能力，一直以

来基金经理风险控制水平和基金产品收益波动率受

到理论研究人员和投资者的广泛关注，随着复杂网

络理论的不断发展及其在金融领域的运用，有越来

越多的研究者在此方面展开研究。

最初的研究从基金经理的社交网络关系入手，从

一个最朴素的直觉−处于相同社交网络中的基金

经理会分享投资决策信息出发，对其管理的基金产

品的业绩等进行研究。OZSOYLEV[1] 的研究表明，基

金产品管理人会在其社交网络范围内与其他基金管

理人共享有关其持有资产回报结构的信息，熟悉的

基金产品管理人之间存在相互学习、相互模仿的投

资行为；CRAWFORD et al.[2] 考察基金产品管理人在

社交网络中分享可能盈利的投资决策信息的动机，

发现他们分享这些重要信息是为了吸引更多套利资

金进入市场，以纠正错误定价，从而获利； POOL et
al.[3] 认为社会联系更多的基金经理具有更类似的持

股结构和资产交易记录，尤其是住在同一街区的基

金经理们的投资组合高度重叠。

为了进一步厘清在不同地理区域的基金经理的

投资组合相似的原因，HONG et al.[4] 基于信息传播的

流行病模型，研究投资决策信息在人群中的传播导

致的地理距离相距甚远的不同基金产品形成的相似

投资组合对基金产品绩效产生的影响。

从基金经理所处社交网络的质量入手，已有研究

对基金产品的投资绩效和募资能力进行探讨。CO-
HEN et al.[5] 以基金经理与其投资标的公司董事会成

员共享相同教育网络为条件，构建基金产品  − 标的

资产网络，发现通过此网络能够获得信息优势，由此

使基金经理能够对投资标的更准确地定价，从而获

得更好的投资绩效。受到上述研究启发， ROSSI et
al.[6] 将对基金经理社交网络质量的研究进一步外推，

研究人脉资源丰富程度对该基金经理募资能力的影

响。还有研究从基金经理所处社交网络的结构出发

研究其管理基金产品的价格波动。 OZSOYLEV et

al.[7] 研究发现，基金产品价格波动与基金管理人所处

社交网络的连通性紧密相关，而且基金管理人的社

交技能差异导致幂律分布信息网络的出现。

随着研究的深入，学者们逐渐将目光从基金经理

的社交网络转向持有相同投资标的的持股网络，并

且多从持有股票的风险状况展开研究。肖欣荣等 [8]

以重仓股票为链接构建基金产品网络，考察基金羊

群行为对不同基金产品重仓股票的动量效应或反转

效应产生的影响；郭晓冬等 [9] 利用机构投资者共同

重仓持股联系构建机构投资者网络，从上市公司坏

消息释放过程的角度研究机构投资者网络中心性对

股价崩盘风险的影响，发现中心性高的机构投资者

利用其在信息网络中的中心地位，通过传递噪声交

易信号以及掩盖、延迟坏消息释放等方式为自身创

造更好的盈利机会。进一步研究发现，基金网络关

系越强，股票市场的错误定价越剧烈，越有可能出现

非效率投资行为 [10]。

在基于持有相同投资标的构建持股网络的基础

上，也有学者从网络结构对股票投资收益率的影响

展开研究。有研究表明，当网络中不同机构投资者

的中心性差异越大时，其共同持有的上市公司股票

的未来收益波动越大 [11−12]。而且持有同一支股票大

额头寸的不同基金产品具有相似的交易行为，导致

基金产品收益波动变大 [13]。

综上所述，已有研究主要将关注焦点放在基金产

品的收益率上 [14]，而比起基金产品收益率，基金产品

收益波动率更值得关注。本研究基于基金产品持股

进行网络结构建模，探究基金产品网络中心性与其

收益波动之间的关系，对投资者，尤其是风险承担能

力较弱的投资者投资基金的相关决策具有参考价

值。

 2  理论分析和研究假设

复杂网络方法问世后，早期研究者从基金经理个

人的社交网络为切入点，研究不同基金经理投资决

策的关联。但是，社交信息具有高度隐秘性，不同基

金产品管理人之间是否交流投资决策相关信息以及

信息传递的程度和速度都难以进行量化。因此，从

基金经理的社会关系出发建立网络结构，分析其管

理基金产品投资业绩波动的成因只能得到十分模糊

的结果 [15]。但相关的研究给本研究带来了启发，处

于社交网络中心的基金经理往往是最初的投资决策

者，其决策信息沿着社交网络进行传递，其他基金经

理在拥有同行投资决策信息的基础上再进行投资决

策。由于处于社交网络中心的基金经理常常在拥有

较少信息的条件下独立进行投资决策，其面临的投

资风险更大。因此，社交网络中心性高的基金经理

的投资收益波动也更大。在互联网即时通讯技术日

益成熟的条件下，处于社交网络中的基金经理其投

资决策信息的传递是多渠道、多方向、多元化的。

因此，在当前条件下通过基金经理的社交网络对基

金产品进行研究十分困难。
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为了更加客观地刻画不同基金产品之间的关系，

以持有相同或者相似投资标的资产为链接构建的基

金网络 [16−17] 更具有可靠性和可操作性。与社交网络

中心性高的基金经理类似，网络中心性高的基金产

品可能在基金产品信息网络中最早接触到投资标的

信息，处于信息优势地位 [18]，因此导致其正向收益波

动大；网络中心性高的基金产品还可能因其他基金

产品的交易模仿行为导致集体踩踏式交易 [19]，从而

产生较大的负向收益波动。以重仓股为链接的基金

信息网络密度会显著加大股票极端下跌和极端上涨

的概率 [20]，即增加基金产品的收益波动率。因此，本

研究提出假设。

H1 基金产品在基金产品网络的中心性越高，其

收益波动越大。

在投资基金产品时，有的投资者喜欢投资明星基

金经理管理的基金产品，有的投资者喜欢投资追踪

热点板块的基金产品，有的投资者喜欢投资分散化

程度高的基金产品。这些基金产品的关注度通常较

高，而且这些基金产品中包含很多网络中心性很高

的基金产品。有一些基金产品由于投资了一些热门

的股票，导致其关注度也随之变得比较高。特别是，

一些基金产品在发展初期经常通过投资热门股票的

方式来吸引更多资金，之后再投资更多的热门股票，

在实现关注度不断提高的同时，也做大了基金产品

规模，提高了其在基金产品网络中的中心性。提高

一支基金产品关注度的过程往往伴随着其他基金产

品对其投资组合的模仿。刘京军等 [21] 根据基金资产

组合的不同特征构建了 4 种不同的基金网络，即社会

网络、近邻网络、持股相似性网络和行业相似性网

络，研究基金产品资金流的网络溢出效应。在相同

基金经理管理的不同基金产品以及同一基金公司旗

下的不同基金产品之间，这种投资模仿行为表现得

尤其明显。CICI et al.[22] 在家族基金内部构建不同基

金产品之间的信息传播网络，发现“搭便车”效应对

基金产品业绩表现具有显著影响；MORENO et al.[23]

研究在家族基金内部构建更多不同基金产品形成的

网络对家族基金扩大市场份额产生的影响；GIROUD
et al.[24] 的研究表明，基于重仓持股构建的基金网络

促进了机构交易行为的一致性。

由于基金产品过度关注某些热门股票可能催生

资产价格泡沫，在泡沫破裂后给基金产品带来巨大

的负向收益波动。开放式基金之间存在显著的同群

效应，在泡沫资产配置上表现出模仿性策略 [25]。网

络中心性高的基金产品容易受到其他投资者的关

注 [26]，其投资组合容易被模仿，基金之间信息共享容

易引发“黑天鹅”事件 [20]，因此可能导致基金产品收

益波动加剧。因此，本研究提出假设。

H2 基金产品在基金产品网络的中心性越高，其

受到其他投资者的关注度越大，其投资组合被模仿

的概率越大，越有可能产生更大的收益波动。

基金产品收益率对其网络中心性还存在反向影

响。有一些发展初期规模较小的基金产品收益率比

较高，在高收益率带来的基金产品规模扩张、高收益

率吸引更多资金投入使基金产品规模扩张的双重因

素作用下，迫使基金经理跳出原来的投资组合“舒适

圈”去投资更多的股票。基于基金网络，基金之间的

资金流量具有显著的溢出效应，基金网络结构对基

金的资金流量具有重要影响，同时也可以给基金带

来显著的业绩增长 [27]。基金重仓股票仓位的变化对

其基金网络中心性有显著的正向影响 [8]。在基金产

品规模扩大的过程中，其网络中心性也随之提高。

基金产品在经历一轮规模和投资标的数量扩张后，

如果还能保持高收益率，在上述两种因素的双重作

用下，基金产品规模和投资标的数量将迎来下一轮

扩张。当收益率下降至平均水平时，基金产品规模

的扩张停止。有研究表明，基金产品规模与基金产

品的业绩呈现负相关关系 [28]。

通过上述分析可知，对于规模相对较小的基金产

品，其投资组合能够承载的资金容量有限。高收益

率导致其规模扩张后，基金经理必须投资原来组合

之外的标的，导致基金产品网络中心性提高。因此，

本研究提出假设。

H3 基金产品自身收益率高可能导致其网络中心

性高。

 3  研究设计

 3.1  数据来源和样本选取

本研究以成立时间在 5 年以上的中国开放式基

金产品为研究对象，考虑到近两年新冠疫情等非经

济因素对实体经济和资本市场的影响，本研究选择

样本期间为 2013 年 1 月至 2020 年 12 月。本研究对

样本数据做以下处理：①以股票型和偏股型基金产

品为研究对象，剔除指数型和增强指数型等被动型

基金产品；②删除其他数据缺失的样本。最终得到

1 631 个研究样本。基金产品投资组合中的持股数据

来自万德数据库，其他基金净值和财务数据等来自

国泰安数据库。为了避免样本中极端值对研究结果

的影响，本研究对所有连续型变量进行 1% 的缩尾处

理。

 3.2  变量定义

 3.2.1  被解释变量

本研究采用收益波动率 (Nag) 作为主要被解释变

量，通过探究基金产品不同中心性对该基金收益波

动率的影响，厘清基金产品在基金网络中的重要程

度对其收益风险的影响。参考已有研究 [29]，本研究

采用基金产品净值增长波动率测量收益波动率。由

于投资者的申购赎回等操作都是基于基金净值进行

的，因此本研究采用的基金产品净值增长波动率更

具有实际意义 [30]。

 3.2.2  解释变量

(1) 构建基金产品网络

借鉴已有研究 [31] 中提出的基金产品网络构建方

法，本研究将基金产品视作网络中的节点，将基金产

品共同持有相同上市公司股票产生的关联关系作为
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不同基金产品之间的连边构建基金产品网络。基金

产品持股市值占基金产品净值的比例作为连接阈值，

即两支基金产品之间存在连接的条件是：这两支基

金产品至少持有一支相同的股票且两支基金持股市

值占基金产品净值比均超过连接阈值，否则这两支

基金产品之间不存在连边。

基金产品网络节点集合为

f = { fi | i ∈ A} (1)

基金产品网络连边集合为

s = {s fi f j | i , j, i ∈ A, j ∈ A} (2)

i j f

fi f j

A =
s fi f j fi f j

其中，  和  均为基金产品序号， i ≠ j； 为基金网络中

的基金产品，  和  为基金网络中任意两支不同的基

金产品； {1, 2, 3,… , 1 631}； s 为基金产品网络中的

连边，  为  与  之间的连边。

(2) 基金网络中心性

基于构建的基金产品网络，参考已有研究，本研

究采用度中心性、接近中心性、介数中心性和特征

向量中心性测量基金产品在基金网络中的重要程

度。

① 度中心性是一支基金产品与基金产品网络中

其他基金产品直接连边的数目与除其以外基金产品

数目的比值，其衡量的是一支基金产品与基金产品

网络中其他基金产品的直接联接程度。计算公式为

DC fi =

∑
i, j

s fi f j

n−1
(3)

n

fi f j

s fi f j

其中，DC 为度中心性； 为基金产品网络中基金产品

的总数量。若  和  至少持有一支相同股票且其市

值占基金产品净值比均大于等于连接阈值，则 取

值为 1，否则取值为 0。
② 接近中心性是一支基金产品与基金产品网络

中其他产品最短距离平均数的倒数，最短距离为两

支基金产品之间最少连边的数量，用基金产品网络

中基金产品节点数量对其进行标准化。计算公式为

CC fi =
n−1
n∑

j=1, j,i

d fi f j

(4)

d fi f j fi f j其中，CC 为接近中心性；  为   与   之间最少连边

的数目。接近中心性的取值越大说明被观测的基金

产品与基金产品网络中其他基金产品的联系越紧

密。

③ 介数中心性是一支基金产品在基金产品网络

中处于另外两支基金产品最短路径上的路径数目与

这两支基金产品所有最短路径数目的比值，其衡量

一支基金在基金网络中充当“桥梁”串联其他基金

产品并提供信息流通渠道的重要性。计算公式为

BC f j =
∑

i, j,k

P fi fk ( f j)
P fi fk

(5)

P fi fk ( f j) fi fk f j

P fi fk fi fk

其中，BC 为介数中心性； k 为基金产品序号， i ≠ j ≠ k；
为  与  之间经过节点  的最短路径的数目；

 为  与  之间所有最短路径的数目。

④ 特征向量中心性是一支基金产品在基金产品

网络中与其他基金产品赋权连边的和。计算公式为

Svc fi = λ

n∑
j=1

g fi f j w f j (6)

λ

g fi f j fi f j

fi f j g fi f j w f j

其中，Svc 为特征向量中心性； 为比例常数，是邻接

矩阵最大特征值；  为  与  之间是否存在连边，如

果  与  存在连边，则  取值为 1，否则取值为 0；  
为基金产品重要性的权值。与度中心性不同，特征

向量中心性在测量网络中一个节点的重要性时，不

仅考虑该节点连接的其他节点的数量，还考虑其他

节点的重要性。

 3.2.3  控制变量

参考已有研究 [32]，本研究控制不同因素对基金产

品收益波动率带来的影响。具体的控制变量包括期

末总资产 (TA)、月份额累计净值增长率 (Mng)、净申

购赎回率 (Nbs)、基金产品成立时间 (Age)、家族基金

规模 (Fta)、基金产品回报率 (RR)、基金产品持有股票

支数 (SN)。基金产品总资产规模越大，其可能越有能

力投资更多不同的股票，从而因为分散投资行为使

其收益波动减小 [33]。净申购赎回率直接影响到基金

产品可投资资金的额度，如果净申购率占主导地位，

基金产品可以投资更多不同股票或对现有持仓股票

进行增持；如果净赎回率占主导地位，基金产品可能

不得不减持甚至清空某些股票。以上情况都可能引

起基金产品收益的波动。基金产品成立时间越长，

家族基金规模越大，基金管理人的风险控制经验可

能越多 [34]，进而使其管理的基金产品收益波动更小。

由于一般来说回报率越高，回报率的波动越大，因此

基金产品回报率极有可能影响其波动率 [35]。本研究

还控制了时间固定效应和基金产品个体固定效应。

 3.3  实证模型

为了验证基金产品网络中心性对其收益波动产

生的影响，本研究构建模型进行检验。即

Nag fi ,t = β0 +β1Cen fi ,t +β2TA fi ,t +β3 Mng fi ,t +β4Nbs fi ,t +

β5Age fi ,t +β6Fta fi ,t +β7RR fi ,t +β8SNfi ,t +

Yea+Fun+ε1
fi ,t (7)

β0 ε1
fi ,t

其中， t 为时期，Cen 为网络中心性，分别为 DC、CC、

BC 和 Svc；Yea 为时间固定效应；Fun 为基金产品个体

固定效应； 为常数项；β1 ~ β8 为各变量回归系数；

为残差项。

 4  实证结果和分析

 4.1  描述性统计

表 1 给出变量的描述性统计结果，净值增长波动

率的均值和标准差分别为 1.395 和 0.607，说明不同基

金产品的净值增长波动率存在较大差异；度中心性

的均值和标准差分别为 0.627 和 0.251，接近中心性的

均值和标准差分别为 0.746 和 0.142，介数中心性的均

值和标准差分别为 0.004 和 0.007，特征向量中心性的

均值和标准差分别为 0.081 和 0.034，说明不同基金产

品网络中心性的差异较为明显，其中介数中心性差
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异最小，度中心性差异最大。

 4.2  基准模型回归分析

本研究探究在基金产品网络中，基金产品的中心

性对其收益波动率的影响。在基准回归中，本研究

将连接阈值设置为 2.500%，即当两支不同基金产品

至少持有一支相同股票且其持股市值与基金产品净

值的比值大于 2.500%。采用基准模型 (7) 式，对基金

产品的网络中心性与其收益波动率的关系进行回归，

结果见表 2。回归结果表明，4 种网络中心性的回归

系数均在 1% 水平上显著为正，表明基金产品的网络

中心性越高，其收益波动越大，H1 得到验证，即在基

金网络中一支基金产品的中心性与其收益波动呈正

相关关系。其他控制变量方面，基金产品成立时间

和总资产规模与其收益波动呈正相关，反映了成立

时间越长的基金产品更倾向于获得高收益以吸引更

多的资金，从而增加了基金产品的资产规模和收益

波动；基金产品的回报率越高其收益的波动率也越

大，这与高收益高风险的认知一致；基金产品持有股

票数量越多其收益波动越小，反映了通过多元化投

资可以在一定程度上降低收益波动。

 4.3  稳健性检验

 4.3.1  替换被解释变量

Bm

本研究对基金网络中基金产品的中心性与收益

波动的关系进行稳健性检验。首先，本研究替换被

解释变量进行检验，用业绩基准收益波动率作为基

金产品收益波动的代理变量，记为 。表 3 给出替

换被解释变量后基金产品的网络中心性与其收益波

动率之间关系的检验结果，度中心性、接近中心性、

介数中心性和特征向量中心性的回归系数均在 10%
及以上水平上显著为正，进一步说明在基金网络中

基金产品的网络中心性越高其收益的波动率也越

大。

 4.3.2  构建新基金产品网络

本研究选用新的连接阈值构建新的基金产品网

络，并根据新的基金网络重新计算样本基金产品的 4
个网络中心性指标。根据已有研究 [36]，本研究将新

的连接阈值设置为 5%，即当两支不同的基金产品至

少持有一支相同股票且其市值分别占两支基金产品

净值的 5% 以上时，这两支基金之间存在连边。基于

此构建的新基金产品网络中，基金产品样本数减少

为 1 542 个。在控制相同控制变量以及时间固定效

表  1  描述性统计结果

Table 1  Results for Descriptive Statistics

变量 平均值 标准差 最小值 最大值

Nag 1.395 0.607 0.080 6.780

DC 0.627 0.251 0 0.976

CC 0.746 0.142 0 1

BC 0.004 0.007 0 0.093

Svc 0.081 0.034 0 0.282

TA 20.113 2.285 0 24.280

Mng 0.022 0.075 − 0.309 0.328

Nbs − 0.380 35.743 − 86.062 387.498

Age 2.530 0.787 0 4.190

Fta 25.749 1.201 21.026 27.833

RR 0.382 0.780 − 0.666 6.063

SN 3.950 0.589 0.693 6.495

　　注：样本数为1 631。

表  2  基金产品网络中心性与收益波动率

Table 2  Fund Products Network
Centrality and Return Volatility

变量
Nag

(1) (2) (3) (4)

DC
0.119***

(4.741)

CC
0.281***

(6.103)

BC
0.129***

(3.638)

Svc
0.154***

(3.809)

TA
0.008**

(2.551)
0.008**

(2.420)
0.009***

(2.778)
0.009***

(2.603)

Mng 0.289*

(1.706)
0.323**

(1.924)
0.211

(1.247)
0.259

(1.530)

Nbs
0.178

(0.052)
0.171

(0.038)
− 0.101

(− 0.034)
0.168

(0.041)

Age
0.028**

(2.456)
0.030***

(2.636)
0.023**

(2.040)
0.027**

(2.344)

Fta
0.024

(0.627)
0.030

(0.791)
0.009

(0.243)
0.021

(0.550)

RR
0.006***

(3.864)
0.006***

(3.855)
0.006***

(3.737)
0.006***

(3.889)

SN
− 0.016**

(− 2.242)
− 0.017**

(− 2.430)
− 0.016**

(− 2.244)
− 0.015**

(− 2.147)

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

样本数 1 631 1 631 1 631 1 631

R2 0.273 0.284 0.242 0.233

　　注：括号内数据为  t 值， ***为在1%水平上显著， **为在5%水

平上显著， *为在10%水平上显著，下同。
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应和基金产品个体固定效应的条件下，对净值增长

波动率进行回归，结果见表 4。在新的连接阈值生成

的基金网络下，基金产品所有中心性指标的回归系

数均在 1% 水平上显著为正。因此，可以证明基金产

品在基金网络中的中心性越强其收益的波动率也越

大，支持了基金网络中心性对收益波动存在正向影

响的观点。

 4.3.3  工具变量

研究基金网络中基金产品中心性与该基金收益

波动率的关系时可能存在内生性问题，中心性越高

的基金产品其投资组合往往受到其他机构和个人投

资者的更多关注，由此可能产生投资活动模仿行为。

尤其是在 A 股市场，个人投资者较多，他们跟进明星

基金经理投资行为的现象比较明显 [37]，因此很可能

导致网络中心性高的基金产品其投资组合的市值与

价值的偏离，最终导致基金产品收益的大幅波动。

同时，收益波动率高的基金产品其管理人可能倾向

于更高频的交易行为 [38]，因此在一定时间内可能持

有更多不同的上市公司股票，从而与更多其他基金

产品建立直接联系，导致其网络中心性变高。这就

是在研究中常见的双向因果问题。

基于上述原因，本研究选取工具变量进行检验。

选取工具变量需要满足以下条件：首先，工具变量的

相关性，即工具变量必须与自变量相关；其次，工具

变量的外生性，即工具变量不直接对因变量产生影

响。综合上述两点，本研究构建基金产品行业网络，

并计算基金产品的行业中心性指标，将该指标作为

工具变量。因为基金产品行业网络的中心性与基金

产品网络中心性通常呈正相关关系，即基金产品行

业网络中心性越大，基金产品的中心性也越大。但

基金产品的行业中心性并不会直接影响该基金的收

益波动率，因此符合工具变量的两点要求。

IV本研究选择基金产品行业度中心性 ( ) 作为工

具变量进行稳健性检验。在构建基金产品行业网络

时，选择以 8% 作为基金产品与行业之间关联的连接

阈值，即当某只基金产品持有某行业股票的市值占

该基金产品净值的比例超过 8% 时，在基金  − 行业连

接矩阵中由该基金产品和该行业确定的值为 1，否则

取值为 0，本研究采用申万一级行业分类作为对上市

公司股票进行行业划分的标准。

工具变量检验包含两个阶段。第 1 阶段，用基金

产品  − 行业网络的度中心性指标分别对基准回归中

的度中心性、接近中心性、介数中心性、特征向量中

心性进行回归。回归结果见表 5， IV 对度中心性的回

归系数为 0.195，对接近中心性的回归系数为 0.255，
对介数中心性的回归系数为 0.074，对特征向量中心

性的回归系数为 0.123，均在 1% 水平上显著。由此可

知，工具变量基金产品  − 行业网络度中心性与基准

回归中的 4 个中心性指标显著相关。

第 2 阶段，从 Hansen J-statistic 的过度识别 p 值看，

所有 p 值均大于 0.100，说明不能拒绝工具变量为外

生的原假设，即本研究选择的工具变量满足外生性

要求。第 2 阶段的回归结果见表 5，度中心性的回归

系数为 0.212，接近中心性的回归系数为 0.414，介数

中心性的回归系数为 0.193，特征向量中心性的回归

系数为 0.178，均在 1% 水平上显著。说明在控制内生

性问题后，基金产品网络中基金产品的中心性与其

表  3  基金产品网络中心性与业绩基准收益波动率

Table 3  Fund Products Network Centrality and
Performance Benchmark Return Volatility

变量
Bm

(1) (2) (3) (4)

DC
0.063**

(2.372)

CC
0.140***

(2.859)

BC
0.690*

(1.843)

Svc
0.553**

(2.337)

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

样本数 1 631 1 631 1 631 1 631

R2 0.255 0.256 0.254 0.255

表  4  连接阈值为 5% 时

基金产品网络中心性与收益波动率

Table 4  Fund Products Network Centrality and Return
Volatility When the Connection Threshold Is 5%

变量
Nag

(1) (2) (3) (4)

DC
0.105***

(4.708)

CC
0.223***

(4.970)

BC
0.807***

(4.914)

Svc
0.524***

(3.221)

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

样本数 1 542 1 542 1 542 1 542

R2 0.069 0.073 0.056 0.047
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收益波动率仍然正相关。

 5  进一步分析

基金产品管理人出于风险控制的考虑，通常会配

置不同行业、不同公司的股票，即使专注于某个行业

的基金产品也会配置多个子行业的股票 [39]，多元化

配置是基金管理人进行风险管理采用的普遍策略。

此外，当一支基金产品取得较好的投资收益后，其他

基金产品管理人、基金投资者和股票投资者会迅速

对其投资组合的全部或部分进行模仿 [40]。因此，本

研究从关注度和多元化两个角度考察基金产品网络

中心性影响其收益波动的中介机制。

本研究构建中介效应模型进行检验，即

HS fi ,t/Hhi fi ,t = b0 +b1Cen fi ,t +blCon fi ,t +Yea +

Fun+ε2
fi ,t (8)

Nag fi ,t = c0 + c1Cen fi ,t + c2HS fi ,t/Hhi fi ,t + clCon fi ,t +

Yea+Fun+ε3
fi ,t

(9)

HS fi ,t t fi

Hhi fi ,t fi

b0 c0 b1

bl c1 cl

ε2
fi ,t
ε3

fi ,t

β1

b1 c2

c1 c1

b1或c2 c1

b1或c2 c1

其中，  为第  期持有  的持有者户数，测量投资

者关注度；  为  第 t 期的赫芬达尔指数，测量多

元化投资程度；Con 为控制变量；  和  为常数项； 、

、  ~  为各变量的回归系数， l 为控制变量序号，

(8) 式中， l = 2, … , 8， (9) 式中， l = 3, … , 9； 和 为残

差项。根据中介效应检验理论，当 (7) 式的  显著时，

如果  和  均显著，说明存在中介效应。在上述情况

下，当  不显著时，说明存在完全中介效应。当  显
著时，如果  与  符号相同，说明存在部分中介

效应；如果  与  符号相异，说明存在遮掩效

应。

 5.1  投资者关注度

本研究采用一支基金产品的持有者户数测量该

基金产品的关注度，该指标数值越大，说明基金产品

的受关注程度越高；该指标数值越小，说明基金产品

的受关注程度越低。由于持有者户数包含的样本数

据与基础回归模型中变量包含的样本数据不同，当

以持有者户数作为中介变量进行中介效应分析时，

表  5  基金产品行业中心性与收益波动率

Table 5  Fund Products Industry Centrality and Return Volatility

第 1 阶段
DC CC BC Svc

(1) (2) (3) (4)

IV
0.195***

(9.016)
0.255***

(10.593)
0.074***

(6.260)
0.123***

(6.893)

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

样本数 1 631 1 631 1 631 1 631

第 2 阶段
Nag

(1) (2) (3) (4)

DC
0.212***

(4.022)

CC
0.414***

(4.478)

BC
0.193***

(3.581)

Svc
0.178***

(3.740)

控制变量 控制 控制 控制 控制

汉森检验 0.153 0.213 0.280 0.271

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

样本数 1 631 1 631 1 631 1 631

R2 0.760 0.762 0.754 0.759
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β1

b1

c2

b1和c2

c1

样本数减少为 1 615 个。表 6 给出以基金产品持有者

户数为中介变量的检验结果。由前述基准回归可知，

4 个基金产品网络中心性指标对收益波动率的回归

系数均显著为正，即  显著为正。由表 6 的 (1) 列～

(4) 列可知，4 个中心性指标对持有者户数的回归系

数均在 10% 及以上水平上显著为正，即  显著为正；

由 (5) 列～ (8) 列可知，持有者户数对收益波动率的回

归系数均在 1% 水平上显著为正，即  显著为正。根

据中介效应理论，说明存在间接效应。4 个基金产品

网络中心性指标的回归系数均显著，表明与持有者

户数相关的中介效应为非完全中介效应。而  
与  符号相同，说明存在部分中介效应。因此，基金

产品的网络中心性上升会导致其受关注程度上升，

进而导致其他投资者的投资模仿行为，最终使网络

中心性越高的基金产品的收益波动越大，H2 得到验

证。

 5.2  多元化

β1

b1

c2

本研究采用赫芬达尔指数测量基金产品的多元

化投资程度，该指标值越大，说明基金产品投资的多

元化程度越低；该指标值越小，说明基金产品投资的

多元化程度越高。表 7 给出以赫芬达尔指数为中介

变量的检验结果。由前述基准回归可知，4 个基金产

品网络中心性指标对收益波动率的回归系数均显著

为正，即  显著为正。由表 7 的 (1) 列～ (4) 列可知，4
个中心性指标对赫芬达尔指数的回归系数均在 1%
水平上显著为负，即  显著为负；由 (5) 列～ (8) 列可

知，赫芬达尔指数对收益波动率的回归系数均在 1%
水平上显著为正，即  显著为正。根据中介效应理论，

b1或c2 c1

说明存在间接效应。4 个基金产品网络中心性指标

的回归系数均显著，表明与赫芬达尔指数相关的中

介效应为非完全中介效应。而 与  符号相异，

说明存在遮掩效应。因此，多元化分散投资策略对

基金产品收益波动的抑制作用被其他投资者的模仿

行为所遮掩，从而导致总体上看基金产品网络中心

性越高，其收益的波动越大，H3 得到验证。

 5.3  基金产品复权单位净值增长率的调节效应

复权单位净值增长率越高的基金产品更容易吸

引更多投资者的关注，投资者可能模仿其投资组合，

导致该基金产品持有股票的交易量和价格波动程度

增加，从而增加该基金产品的收益波动率。因此，基

金产品网络中心性对其收益波动率的正向影响在复

权单位净值增长率较高的基金产品中更显著。因此，

本研究进一步探讨基金产品复权单位净值增长率的

调节效应，回归模型为

Nag fi ,t = α0 +α1Cen fi ,t +α2Fqd fi ,t +α3Cen fi ,t •Fqd fi ,t +

αlCon fi ,t +Yea+Fun+ε4
fi ,t (10)

Fqd fi ,t fi t α0

α1 αl ε4
fi ,t

其中，  为  第  期的复权单位净值增长率， 为

常数项，  ~ 为各变量回归系数， 为残差项。采

用 (10) 式的回归结果见表 8，由于复权单位净值增长

率包含的样本数据与基础回归模型中变量包含的样

本数据不同，样本数减少为 1 614 个。

由表 8 可知，4 个中心性指标与复权单位净值增

长率交互项的回归系数均显著为正，表明复权单位

净值增长率促进了基金产品网络中心性对其收益波

动率的正向影响。

表  6  基金产品网络中心性、持有者户数与收益波动率

Table 6  Fund Products Network Centrality, Number of Holders and Return Volatility

变量
HS Nag

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

DC
0.250***

(2.588)
0.130***

(5.366)

CC
0.671***

(3.802)
0.286***

(6.401)

BC
0.230**

(2.151)
0.149***

(4.328)

Svc
0.153*

(1.782)
0.104***

(4.766)

HS
0.044***

(6.936)
0.042***

(6.687)
0.045***

(7.030)
0.045***

(7.073)

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

样本数 1 615 1 615 1 615 1 615 1 615 1 615 1 615 1 615

R2 0.821 0.803 0.855 0.842 0.081 0.088 0.075 0.078
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 6  结论

 6.1  研究结果

本研究以股票型基金产品为网络节点，以不同连

接阈值为关联标准，构建基金产品网络，并据此计算

不同基金产品的度中心性、接近中心性、介数中心

性和特征向量中心性，探讨它们对基金产品收益波

动率的影响；以 2013 年至 2020 年股票型基金半年度

股票持仓数据，以 2.500% 作为连接阈值构建基金产

品网络。研究结果表明，网络中心性越高的基金产

品其收益波动率越大，这一结果在相关稳健性检验

后仍然成立。中心性越高的基金产品其投资组合更

容易被其他投资者关注，其他投资者的模仿行为导

致基金产品投资组合中全部或部分股票价格波动程

度增加，最终导致中心性高的基金产品其收益波动

变大。基金产品多元化投资策略对收益波动的抑制

作用表现出遮掩效应，其抑制效果被其他投资者的

模仿行为所遮掩。

 6.2  研究贡献

(1) 本研究探讨基金产品网络中心性对其收益波

动率的影响，发现网络中心性越高的基金产品其收

益波动率越大，丰富了基金网络与风险方面的研究

成果。

(2) 本研究揭示了基金产品网络中心性影响其收

益波动率的内在机理，其中，投资者关注度在基金产

品网络中心性与收益波动率之间发挥中介效应，而

投资多元化则发挥遮掩效应。

 6.3  政策启示

本研究结果为政府监管部门提供政策建议，为基

金行业从业者和广大基金投资者提供投资决策参

考。

随着中国经济持续高速增长，普通投资者经过长

期奋斗创造的财富有强烈的保值增值需求，特别是

在中国人口老龄化加剧的背景下，引导资本市场和

资产管理行业持续健康发展，培育一批普惠、专业的

开放式基金公司，开发一系列不同风险收益的基金

产品，以满足普通投资者财富管理需求，维护社会稳

定，增强人民群众对未来收益的信心，提振消费，为

促进产业升级转型提供资金支持等都有着极其重要

的作用。本研究结果表明，网络中心性高的基金产

品的收益波动率较大。因此，对于金融监管和政策

制定部门，通过跟踪关注不同基金产品的网络中心

性可以对其未来的收益波动做出预判，及时防范和

化解基金产品市场风险。对于投资者，可以通过关

注基金产品网络中心性指标对其未来收益波动进行

预测，借此选择符合自身风险收益要求的相关基金

产品作为投资标的。对于基金管理人，可以通过管

控基金产品网络中心性指标，以达到对基金产品收

益波动进行管理的目的。

 6.4  局限性

本研究对基金产品网络中心性与其收益波动率

之间的关系进行实证分析，但是仅针对不同的连接

阈值构建基金产品网络，并未考虑持有不同比例的

股票资产对相关基金产品收益波动的影响程度。基

金产品网络中心性高除了会提升其他投资者的关注

度，从而出现投资模仿行为并进而影响该基金收益

波动外，还可能通过何种渠道影响其收益波动率以

表  7  基金产品网络中心性、赫芬达尔指数与收益波动率

Table 7  Fund Products Network Centrality, Herfindahl Index and Return Volatility

变量
Hhi Nag

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

DC
− 0.085***

(− 5.698)
0.108***

(4.280)

CC
− 0.019***

(− 7.110)
0.260***

(5.564)

BC
− 0.147***

(− 7.006)
0.110***

(3.066)

Svc
− 0.059***

(− 4.421)
0.774***

(3.441)

Hhi
0.126***

(3.003)
0.110***

(2.626)
0.129***

(3.050)
0.135***

(3.244)

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

样本数 1 631 1 631 1 631 1 631 1 631 1 631 1 631 1 631

R2 0.516 0.522 0.521 0.513 0.080 0.090 0.048 0.051
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及不同投资风格、投资不同产业的基金产品其网络

中心性对收益波动的影响有何不同等问题本研究尚

未涉及，可作为未来进一步深入研究的领域方向。
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控制变量 控制 控制 控制 控制
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Research on Network Centrality and
Return Volatility of Fund Products

WANG Tuo，LIU Xiaoxing，WANG Hu
Economics and Management School, Southeast University, Nanjing 211189, China

Abstract：Fund is an important financial product of wealth management for investors in the securities market. With the rapid
economic growth in China, fund has gradually become an important investment channel for investors. In recent years, the total
scale of funds has continuously reached a new high level, and the return fluctuation of fund products has always been a hot top-
ic for investors, and its internal mechanism is worthy of in-depth discussion for both regulatory authorities and investors.
　　Based on the data of co-ownership of fund products, this study constructs a fund products network to research the impact
of fund products network centrality on its return volatility. We selects Chinese open-end fund products established more than 5
years from January 2013 to December 2020 as research samples.  The return volatility of fund products was measured by its
volatility of net growth, and the network centrality of fund products was measured by degree centrality, closeness centrality, in-
termediate centrality and eigenvector centrality, so as to construct a multiple regression model for empirical analysis. In addi-
tion, robustness test was conducted by replacing explained variables, constructing new fund products networks and introducing
instrumental variables.  At  the same time,  this  study empirically examines the intermediary mechanism of fund products  net-
work centrality on its return fluctuation from the perspectives of diversification and attention.
　　The results show that the higher the network centrality of fund products, the higher the return volatility. Among the four
different measures of network centrality, the change of closeness centrality has the most significant effect on the return fluctu-
ation of  fund products.  By replacing the  dependent  variable  index and reconstructing the  fund products  network with  a  new
fund-stock-industry connection threshold, the industry centrality of the fund products network still has a positive impact on its
return volatility. The portfolio of fund products with high network centrality is easy to attract the attention of peers and other
individual investors, which will lead to the imitation behavior of asset allocation and increase the return fluctuation of related
fund products. The inhibition effect of diversified investment strategy on the return fluctuation of fund products shows a mask-
ing effect, where its inhibition effect is covered by the imitation behavior of other investors.
　　This study reveals the internal mechanism of fund products network centrality affecting its return volatility, expands and
deepens the research on the return volatility of fund products, and provides important theoretical reference and practical evid-
ence for financial regulatory authorities and fund products investors.
Keywords：fund products；fund network；network centrality；return volatility；return rate
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