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基金业绩对投资者申购、赎回行为的影响：
考虑股市表现的证据
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［摘要］基金的净资金流为申购资金流入减去赎回资金流出的剩余。净资金流代表的是投资者申购和赎回
资金相互抵消的结果，无法反应基金的资金流入和流出过程。为了全面检查基金投资者面临基金业绩时所作出的
申购决策和赎回决策，以我国２００５—２０１４年偏股型开放式基金为样本，将投资者行为区分为申购行为和赎回行
为，系统检查“牛”、“熊”市下投资者的申购资金流入和赎回资金流出与基金业绩的关系，结果发现：（１）基金的申
购量和赎回量均与基金的业绩表现显著正相关；（２）已有研究所发现的“赎回异象”在整体上并不存在，基金的业
绩表现与基金的净流入正相关；（３）在不同股市周期，投资者的行为表现存在明显的差异性，在“牛市”投资者倾向
于“追逐业绩”，而在“熊市”则更倾向于“忽略业绩”。
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一、引言
２００１年９月，我国首支开放式基金“华安创新基金”问世，之后短短十几年时间开放式基金迅速

发展，其规模已经远远超过封闭式基金。截至２０１４年末，我国已有开放式基金１８７３只，资产净值合
计４０３５１ ９２亿元。开放式基金中，股票型基金６９６只，资产净值为１２１３３ ８８亿元，混合型基金３９８
只，资产净值为６４９６ ４７亿元。开放式基金己经占据我国基金市场的主流地位，而其中股票型和混合
型基金是深受大众投资者青睐的主流产品。

在基金市场上，投资者会参考基金历史业绩做出申购或赎回基金的决策，基金业绩表现在基金市
场竞争中发挥信号作用。我国开放式基金具有自由申购和赎回机制，理性的投资人可以根据基金业
绩对基金管理者的投资水平和专业能力做出评价，申购业绩表现好的基金，而赎回业绩表现较差的基
金。投资者“追逐业绩”的理性行为能使业绩表现良好的基金获得资金流入，规模扩大、管理费收入
增加；而业绩表现较差的基金将遭遇资金流出，规模缩减、管理费收入下降。基金业绩和资金流入之
间的正反馈关系能够对基金管理者产生隐性激励，而这种正反馈关系是否有效也关系到基金的治理
和投资者利益的保护。相反，“资金流量—业绩”的负向关系则会加剧投资者与基金管理人之间的利
益冲突，不利于基金业的健康发展。因此，基金业绩表现与资金流量之间的关系引起学者们广泛关注
和探讨。

从２０世纪９０年代以来，基金“资金流量—业绩关系”（ＦＰＲ）得到了大量西方学者的关注。西方
研究，包括Ｉｐｐｏｌｉｔｏ以及Ｓｉｒｒｉ和Ｔｕｆａｎｏ的研究均表明：基金历史业绩与资金流量之间存在显著的正相
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关关系，基金投资者总体倾向于选择历史表现良好、具有高回报率的基金，是属于“业绩追逐者”［１ ２］。
但与西方研究形成鲜明对比的是，国内学术界近年来对我国基金ＦＰＲ的研究并未取得相对一致的结
论，有学者发现我国基金市场存在“赎回异象”：基金的短期业绩表现与资金流之间呈现负向关系，投
资者表现出非理性的“逆向选择”行为，他们“惩罚”绩优基金却“热衷”绩劣基金。例如，陆蓉和陈百
助发现基金的当季资金净流量受到当季回报率的负面影响，因此他们认为投资者并不是“追逐业绩”
而是对业绩表现出“反向选择”的行为，证实中国基金市场存在“赎回异象”之谜［３］。汪慧建和张兵、
冯金余等采取与陆蓉和陈百助类似的方法检查业绩资金流关系，都得到了相似的结论，他们认为我国
开放式基金的隐性激励机制未能发挥作用［３ ６］。但新近研究，肖峻和石劲、冯金余采用非平衡面板以
及滞后年度序数回报率等方法对我国开放式基金进行进一步研究，发现我国开放式基金市场并不存
在“赎回异象”，投资者是“追逐业绩”［６ ７］。

与国外的成熟的基金市场不同，我国开放式基金才成立了十几年的时间，有关我国开放式基金
ＦＰＲ的研究有待进一步深入和完善。根据已有研究，本文从以下方面做出改进。

（１）由于基金成立的时间较短，早期研究采用单一的基金季度回报率作为基金业绩的考察指
标［３，８］，较少使用滞后多期的业绩指标和中长期业绩，忽略了投资者对基金多期业绩表现的敏感性。
投资者对基金进行选择时可能会根据基金过去多期业绩表现来进行判断，本文引入了“季度”、“半
年”、“一年”多维业绩指标来衡量基金的历史业绩。（２）目前我国的ＦＰＲ研究中鲜有考虑股市周期
对基金投资者决策的影响。由于我国股市波动性大，股票市场行情对基金投资者的申购或赎回行为
起到重要的影响。国内现有的对ＦＰＲ的研究结论大多数是基于整体样本得到［６ ７］，而未考虑到股票
市场周期波动对于基金投资者决策的影响，因而很可能“掩盖”了基金投资者在“牛市”和“熊市”周
期下的行为差异性。本文通过引入业绩与股市表现的交叉变量以揭示“牛”“熊”市下基金投资者对
基金业绩的敏感性。（３）国内早期的研究在计算基金的资金流动时较多采用基金份额的变化来衡
量。而陆蓉和陈百助指出了这种计算方法的缺陷后［３］，之后的研究开始改用净现金流量的变化来计
算资金的净流量。但是，基金净流量的变化有可能会因将申购和赎回数据进行合并计算而丧失了部
分重要信息。如莫泰山、Ｉｖｋｏｖｉｃ等就发现了资金的流入量和流出量受到了基金不同的业绩指标影
响［９ １０］。因此如果只单纯观察基金净流量与某一业绩指标之间的关系则有可能得出存在偏差的结
论。本文构造基金的申购、赎回和净申赎变量，研究基金业绩对投资者申购、赎回行为的影响。

本文引入“短”、“中”、“长”多维业绩与股市周期交乘项，系统解释业绩和股市表现对投资者申购、赎回
和净申赎的影响，检查不同的股市周期下基金的“短”、“中”、“长”业绩表现对投资者申赎行为的影响，考证
前人所发现的“赎回异象”是否存在，提供我国开放式基金市场隐性激励机制是否有效的证据。

二、文献回顾与假设
（一）基金业绩表现对资金流量的影响
西方关于ＦＰＲ研究的结论基本一致，认为基金的业绩表现对基金的资金流入有正向的影响。

Ｐａｔｅｌ等指出，尽管基金市场中有部分参与者存在不理性的行为，但是基金市场能在整体上表现出理
性的结果。他以９６只开放式基金为样本，发现基金的年度净资产增长值与其原始回报率之间存在显
著正的相关关系［１３］。Ｋａｌｅ等以１９７３—１９８５年存续期超过６年的１３１只开放式股票型基金为样本，
并采用基金超额回报率、Ｊｅｎｓｅｎｓ α值和Ｓｈａｒｐ值等多种业绩度量指标，发现基金业绩与其季度规模
百分比增长率之间存在线性正相关［１４ １５］。Ｒｏｓｔｏｎ在前人的研究基础上对基金的资金流量与多期业
绩关系作进一步的实证研究，发现基金的当期资金流入与当期业绩和历史业绩呈正相关关系，而且投
资者更倾向于根据基金的历史业绩表现来判断基金的品质。对于历史业绩表现良好的基金，其当期
高收益的表现会加强投资者对其的认同，而如果当期收益较低，投资者也会倾向于认为只是暂时性的
运气不好，并不会影响其对该基金的关注度和投资金额［１６］。国外学者还发现业绩资金流关系存在明
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显的不对称性。Ｉｐｐｏｌｉｔｏ以１９６５—１９８４年的１４３只开放式基金为样本，并根据风险调整后的收益是否大
于市场回报率分为赢家基金和输家基金，发现赢家所获得的资金流入量远大于输家的资金流出量［１］。
Ｓｉｒｒｉ和Ｔｕｆａｎｏ也发现投资者会基于基金的业绩表现来做出投资决策，但是这种反应是不对称的，投资者
会热捧那些业绩表现排名前２０％的优质基金，引起大量的资金流入，而对于那些业绩表现排名在后
２０％的劣质基金，投资者却没有大量赎回而是选择继续持有［２］。Ｇｕｅｒｃｉｏ和Ｔｋａ、Ｋｅｍｐｆ和Ｒｕｅｎｚｉ也证实
了业绩表现优异的基金能获取更多的资金流入量，而业绩表现不好的基金的资金流出情况不明显，基金
的“资金流量———业绩关系”呈凸状［１７ １８］。

总体来看，西方学者基本支持基金的资金流量与业绩表现之间是呈现正反馈关系以及具有不对
称性。与西方研究不同，国内学者对我国基金的ＦＰＲ问题的研究还未形成统一的结论，早期的研究
大多发现我国基金的业绩表现与资金流入存在负相关关系，投资者存在“追逐”劣质基金而“惩罚”优
质基金的“异常赎回”现象。除了之前论述的陈蓉等学者外，刘志远和姚颐选取了我国５５只开放式
基金在２００３年第一季度初至２００４年第三季度末之间的数据作为样本，发现基金当季的赎回率与基
金当季的累计净值增长率呈显著正相关，支持“赎回异象”［１９］。

这些早期研究较多使用基金的短期原始回报率指标来度量基金的业绩表现，并且采用平衡的面
板数据，其样本量较少。近几年，我国有部分学者开始考虑到使用中长期的相对业绩指标来衡量基金
的业绩表现，同时采用非平衡面板数据尽量保持样本的完整性与代表性，结果发现我国基金市场上并
不存在“赎回异象”，基金的资金流量与业绩之间表现出正反馈关系。如肖峻和石劲采用固定效应非
平衡面板模型对我国２００５—２０１２年的２０４只基金的数据进行分析，发现基金投资者对滞后一期的年
度序数回报率最为敏感，即基金回报率越高，投资者对该基金的净申购量越高［６］。冯金余也应用了
肖峻等类似的非平衡面板模型和中长期业绩指标，研究发现基金的中长期业绩表现能对基金的资金
净流量有正的影响，但是基金的短期业绩表现却导致“异常赎回”［７］。莫泰山区分了申购量和赎回量
并采用了多期的业绩指标，对我国开放式基金的业绩表现与申购、赎回行为之间的关系作出进一步探
讨。其研究发现，业绩表现良好的基金会同时面临更多申购和赎回，但是基金的资金净流入为正，整
体上来不存在“赎回异象”［９］。

由于国内早期研究的样本量偏少，且大多将申购与赎回合并计算。根据前景理论，基金投资者对
于基金的盈利和损失具有不同的心理接受程度，投资者会对基金的损失更为敏感。因此，基金持有人
在基金获得收益时表现出风险厌恶，会有尽快兑现收益的冲动，选择卖出基金；与此同时，基金持有人
在面对基金亏损时会表现出风险偏好，尽量延迟卖出基金以期望能够回避损失。正是基金投资者的
这种决策行为和心理，使得我国开放式基金市场中存在“赎回异象”：盈利的基金遭到大量赎回，亏损
的基金却被继续持有。我国开放式基金投资者存在“处置效应”的投资心理：当基金的业绩表现良好
时，基金持有人因为对未来持有不确定性，为了避免业绩的下跌和损失，会选择把盈利的基金卖出，及
时兑现收益；反之，当基金的业绩表现不好或者已经亏损时，基金持有人因为厌恶损失并且期待未来
其业绩会转好，会选择继续持有这些业绩较差的基金。而基金投资者的“处置效应”导致了基金市场
中的“异常赎回”现象。

业绩是基金投资者申购的依据，基金业绩向好会带来基金申购量的增加。根据前景理论和处置
效应等的分析，基金持有人可能会在基金业绩向好时选择赎回基金落袋为安，据此本文提出以下
假设。

假设１：基金的申购量和赎回量均与基金业绩表现正相关。
从长期来看，我国基金投资者会趋向理性。基金业绩表现好的结果是其吸引的申购资金流入大

于其赎回资金流出，“赎回异象”整体上不存在，据此，本文提出以下假设。
假设２：基金的净资金流与基金业绩正相关。
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（二）股市周期对基金投资者行为的影响
国外不少学者发现股市周期对基金的业绩表现以及投资者的行为存在着明显的影响。Ｋａｏ等选

出具有５年以上历史业绩表现的共同基金进行研究，发现了基金在股市的上升阶段和下降阶段具有
不同的选股和时机选择能力［２０］。Ｃａｐｏｃｃｉ以２０００年３月为分界点将１９９４—２００２年划分为“牛市”和
“熊市”两个阶段，对美国的２８９４只对冲基金在不同股市周期下的表现进行分析，发现在“牛市”中大
部分基金的业绩表现都能显著高于市场回报率，但在“熊市”中没有发现基金的业绩表现显著低于市
场的收益等［２１］。Ｇｅｒｖａｒｉｓ等运用过度自信效应理论并构建相关模型对投资者在不同股市周期下的投
资行为进行分析，发现投资者在“牛市”中容易高估自身的知识水平和判断能力，因而会表现出比在
“熊市”更为激进和冒险的投资行为［１１］。

我国股票市场由于成立时间较短，市场不成熟、波动性大。投资者在不同的股市周期中的投资行
为表现存在差异。杨阳和万迪窻研究不同市场状况下股票市场收益及其风险波动对投资者情绪的影
响，结果显示在市场上升阶段（牛市）投资者情绪与股票收益正相关关系，而在市场下降阶段（熊市）
负相关［２２］。股市表现将影响投资者的投资情绪和热情，因此也将对基金投资者的申购赎回行为产生
影响。何小杨根据股市的走势以及基金整体的受追捧情况将基金市场分为不同阶段，发现基金投资
者在“基金热”阶段会表现出更为理性的投资行为［２３］。肖峻发现基金的资金净流量整体上与滞后年
度业绩正相关，而且投资者在“牛市”倾向于“追逐业绩”而在“熊市”倾向于“忽视业绩”［１２］。根据
“房钱效应”，在市场处于上升阶段（牛市），由于前期的收益会降低基金投资者对风险的敏感程度，基
金投资者会更愿意冒险，其对业绩（基金收益）的追逐行为会更加明显，因而业绩表现良好的基金在
“牛市”能得到更大量的申购。相反，当市场处于下跌阶段（熊市），由于前期的亏损增强了基金投资
者对风险和损失的厌恶水平，基金投资者会选择更为保守的决策来规避风险，而其中的一个方法就是
通过赎回已经获得收益的基金来兑现盈利并规避未来的不确定性，因而基金业绩表现良好的基金在
“熊市”中会更容易遭受投资者的赎回。股市表现将对基金投资者的申购赎回决策产生重要影响，牛
市阶段相比熊市表现出更强的业绩追随意愿。本文提出以下的假设。

假设３：在“牛市”，投资者对业绩的正向反馈行为更为突出；在“熊市”，投资者的处置效应更为显著。
三、研究设计

（一）样本的选择和数据的来源
表１　 样本基金分布

年份 基金数 年份 基金数
２００５ ５２ ２０１０ ３０７
２００６ ９０ ２０１１ ４０２
２００７ １３０ ２０１２ ４０８
２００８ ２０８ ２０１３ ４０８
２００９ ２３８ ２０１４ ４０８

本文选取的样本为我国基金市场上数量占比最大、
最具影响力的偏股型（包含股票型和混合型）开放式基
金。样本期为２００５年３月至２０１４年９月，共３９个季
度，得到时间序列为３９，截面成员数量最大为４０８的非
平衡面板数据。样本数据来源于国泰安（ＣＳＭＡＲ）和万
德（Ｗｉｎｄ）数据库，包括期末基金份额、季度申购以及赎
回份额、复权月末单位净值、季度末基金净值等数据。

基金样本在各个年度中的分布情况见表１。根据表１，样本基金数量呈现快速增长趋势，从２００５
年的５２只偏股基金增加到２０１４年的４０８只偏股基金。

（二）“牛市”和“熊市”的定义
对于股市周期的划分，研究中较常采用的方法有如下：（１）依据股票市场的实际波动和走势以及

具有标志性的股市大事件来界定“牛”、“熊”市；如Ｃａｐｏｃｃｉ和Ｈｕｂｎｅｒ的研究中就把１９９８年亚太区金
融危机这一影响深远的历史事件作为分界点，将１９９４年至２０００年割划为“牛市”和“熊市”两个阶
段［２４］。（２）设置一个阈值并将股票市场的收益率与其进行比较，高于该阈值为“牛市”，低于该阈值
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则为“熊市”；Ｗｉｇｇｉｎｓ、Ｋａｏ等就把０作为划分“牛”、“熊”两市的阈值，当股票市场回报率大于０时将
其界定为“牛市”周期，否则则界定为“熊市”周期［２４ ２５］。Ｆｌｅｔｃｈｅ也采用类似的阈值方法来定义“牛熊
市”［２６］。

基于本文的研究目的以及综合上述文献中的股市周期定义方法，我们将同时使用以下几种方法
来划分“牛市”和“熊市”。

方法１：借鉴Ｃａｐｏｃｃｉ和Ｈｕｂｎｅｒ［２４］的方法，本文根据市场的实际走势以及重大事件来划分“牛”、
“熊”两市。具体而言，本文根据“股权分置改革”、“券商倒闭浪潮”和“党的十八大”等我国股市的标
志性事件以及上证综指的实际波动，将我国股票市场在２００５—２０１４年之间划分为如下几个阶段。第
一个“熊市”阶段：２００４年第二季度上证股指开盘１７４１点下跌至２００５年第四季度收盘１１６１点。第
一个“牛市”阶段：２００６年第一季度开盘１１６１点上升至２００７年第三季度收盘价的５５６０点。第二个
“熊市”阶段：２００７年第四季度开盘５５６０点下跌至２００８年第四季的１８４４点。第二个“牛市”阶段：
２００９年第一季度开盘１８４４点上升至２００９年第四季度收盘时的３２８２点。第三个“熊市”阶段：２０１０
年第一季度开盘３２８２点下跌到２０１０年第二季度收盘时的２４０９点。第三个“牛市”阶段：２０１０年第
三季度开盘２４１１点上升至２０１１年第一季度收盘时的２９６２点。第四个“熊市”阶段：２０１１年第二季
度开盘２９６２点下跌至２０１４年第三季度收盘时的２３６１点。

方法２：采用Ｗｉｇｇｉｎｓ，Ｋａｏ等使用的方法，设置０为阈值［２０，２５］。如果过去１２个月的上证综指月均
增长率大于０，则认为市场处于上升周期，把本期定义为“牛市”；相反地，如果月均增长率小于０，则
认为市场处于下降周期，把本期定义为“熊市”。

方法３：在本文实证部分的稳健性检验中，我们还进一步参考金融投资界较常采用的方法，把正
负２０％作为分界阈值，将我国股市分为“牛市”、“熊市”和“震荡市”三个阶段。与方法２类似地，如
果过去一年的上证综指涨幅大于或等于２０％，则认为本期正处于“牛市”；如果上证综指的涨幅小于
或等于

!

２０％，则认为本期正处于“熊市”；如果上证综指的涨幅是介于＋ ２０％和
!

２０％之间，则认
为本期正处于“震荡市”。与前面两种方法相比，该方法无疑是一种相当严格的“牛”、“熊”市定义方
法，并且能在某种程度上体现出我国股市波动幅度较大的特征。

本文采取了不同的方法对股市周期进行划分，便于提供股市表现与业绩资金流关系的稳健证据。
（三）模型设定
本文在参考Ｓｉｒｒｉ和Ｔｕｆａｎｏ、Ｎａｎｄａ及肖峻等研究的基础上［２，６，２７］，建立了固定效应非平衡面板数

据回归模型，通过引入“牛”、“熊”市与业绩的交乘项，来区分基金投资者申购行为在不同股市周期下
对基金业绩的敏感性，模型如（１）式所示：

Ｆｌｏｗｉ，ｔ ＝ αｉ ＋ γ ＋ β１Ｒａｎｋｉ，ｔ × Ｂｕｌｌｉ，ｔ ＋ β２Ｒａｎｋｉ，ｔ × Ｂｅａｒｉ，ｔ ＋ β３Ｒａｎｋｉ，ｔ －１ × Ｂｕｌｌｉ，ｔ ＋ β４Ｒａｎｋｉ，ｔ －１ ×
Ｂｅａｒｉ，ｔ ＋ β５Ｒａｎｋｉ［４－４，ｔ －１］ × ＢｕＵｉ，ｔβ６Ｒａｎｋｉ，［ｔ －４，ｔ －１］ × Ｂｅａｒｉ，ｔ ＋ Ｄｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ εｉ，ｔ （１）
１． 被解释变量———资金的流入、流出以及净流量
我国过去在对基金ＦＰＲ问题的研究中，大多采用基金份额的变化或净值的变化来推算基金的资

金净流动情况。将基金的申购和赎回合并的计算方式，无法清晰地反映出基金本期的资金流入和流
出，容易丢失重要信息。本文实证分析的第一部分将反映当期基金申购金额和赎回金额的ｌｎＢｉ，ｔ和
ｌｎＳｉ，ｔ作为因变量。Ｂｉ，ｔ和Ｓｉ，ｔ分别表示ｉ基金在ｔ季度的申购金额和赎回金额，它们根据国泰安数据库
提供的基金当季申购份额和赎回份额以及基金期末单位净值计算：

ＢｕＵｉｔ ＝ Ｑｂ，ｉ，ｔ × （Ｐｉ，ｔ ＋ Ｐｉ，ｔ －１）／ ２ （２）
Ｓｉ，ｔ ＝ Ｑｓ，ｉｔ × （Ｐｉ，ｔ ＋ Ｐ ｉ，ｔ － １）／ ２ （３）
其中Ｑｂ，ｉ，ｔ、Ｑｓ，ｉ，ｔ分别表示ｉ基金在ｔ季度的申购份额和赎回份额，而Ｐｉ，ｔ、Ｐｉ，ｔ － １分别表示ｉ基金ｔ

季度末和ｔ － １季度末的单位净值。
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另外，本文也借鉴了陆蓉和陈百助等、肖峻和石劲的方法［３，６］，采用反映基金当期资金净流量的
ＮＦｉ，ｔ来做为因变量。ＮＦｉ，ｔ的计算方法如下：

ＮＦｉ，ｔ ＝ ［ＴＮＡｉ，ｔ － ＴＮＡｉ，ｔ －１ × （１ ＋ ｒｉ，ｔ）］／ ＴＮＡｉ，ｔ －１ （４）
其中，ＴＮＡｉ，ｔ、ＴＮＡｉ，ｔ － １表示ｉ基金第ｔ期末和第ｔ － １期末的资产净值，ｒｉ，ｔ代表第ｔ期ｉ基金的单位

复权净值增长率（原始回报率）。（４）式是相对粗略的指标，因为其假设了基金每季新增的资金均在
季度末流入，而且所有基金分红用于再投资，忽略了由于基金投资所获收益为该基金带来的净资产增
长，但该指标是目前国内ＦＰＲ主流研究较常采用的代表资金净流量变动的指标。
２． 解释变量
本文主要解释变量为基金业绩，包括基金当期的季度回报率Ｒａｎｋｉ，ｔ、上期的季度回报率Ｒａｎｋｉ，ｔ － １

和滞后一期年度回报率Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］。以上三个业绩指标均设为基于复权单位净值增长率的序数回
报率。比起基数回报率（Ｃａｒｄｉｎａｌ Ｍｅａｓｕｒｅ），投资者对基金的序数回报率（Ｏｒｄｉｎａｌ Ｍｅａｓｕｒｅｓ）更为敏
感［１５］。序数回报率的定义方法：每期将样本基金按照其基数回报率由小到大排序，基数回报率排名
最后的基金定义为０，排名第一的定义为１。

考虑股市周期对ＦＰＲ的影响，本文引入表示不同股市周期的虚拟变量Ｂｕｌｌｔ和Ｂｅａｒｔ，与基金的业
绩表现进行交乘。若本期正处于牛市，则Ｂｕｌｌｔ ＝ １，否则为０，类似地，“熊市”则Ｂｅａｒｔ ＝ １，否则为０。
３． 控制变量
国内外的相关研究中，基金资金流动的影响因素除了基金的业绩表现外还包括：基金投资风格；

基金管理费率、基金的收益标准差、基金的搜索成本、基金分红、基金资产规模、基金家族资产规模、基
金年龄。参考已有研究，本文控制了以下变量。

（１）基金收益标准差———Ｓｔｄｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］。本文以基金过去１２个月的回报率年化标准差Ｓｔｄｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］
作为控制变量。Ｓｔｄｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］＝ σｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］ 槡× １２（２）基金资产规模———ｌｎＴＮＡｉ，ｔ － １。本文选择基金季度
末的资产规模（取对数值）来作为资产规模的代表变量。（３）基金分红频率、季度每单位分红总
额———Ｎｕｍ＿Ｄｉｖｉｄｅｎｄｉ，ｔ － １、Ｄｉｖｉｄｅｎｄｉ，ｔ － １。基金的分红频率和分红金金额均存在较大区别，那些分红频
率较大、分红金额大的基金可能更受投资者的青睐。本文将基金季度分红次数与季度每单位分红金
额作为控制变量。（４）基金年龄———ｌｎＡｇｅｉ，ｔ － １。本文将基金截至上期末的成立天数（取其自然对数
值）作为模型的控制变量之一。（５）基金家族规模———ｌｎＦａｍｉｌｙｉ，ｔ － １。基金家族规模的大小可能会影
响到该公司旗下其他基金的资金流动，家族资产规模越大的公司越愿意付出更多的成本去宣传和销
售旗下的基金产品，从而吸引更多的投资者关注［２，１８］。国内研究也发现，基金家族整体资产规模较大
时，旗下的基金交易也更为活跃，旗下基金的净资金流入也比小规模家族更多［９］。本文将上季度末
基金所属家族管理的基金资产总取对数来表示家族规模ｌｎＦａｍｉｌｙｉ，ｔ － １。

表２　 部分变量的描述性统计　
变量 均值 中位数 标准差
Ｆｌｏｗｉ，ｔ ０ ０３４ ０ ０４６ ０ ３１６

Ｓｔｄｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］ ０ ２２４ ０ ３２５ ０ ０７５
ＴＮＡｉ，ｔ － １ ２０ ４５７ ２８ ５６４ １ ３８１

Ｎｕｍ＿Ｄｉｖｉｄｅｎｄｉ，ｔ － １ ０ ５２３ １ ０００ ０ ７０９
Ａｇｅｉ，ｔ － １ ７ ３４０ ９ ５００ ０ ５１５

（四）描述性统计
根据上文定义，我们对部分变量进行描述性统计，具

体见下表２。根据表２，总体看，基金的净资金流均值为
０ ０３４，说明整体上净资金流有３ ４％的增长。基金资产
规模平均为２０ ４５７亿元，基金每年平均分红次数为
０ ５２３次，基金年龄平均为７ ３４年。

四、实证分析
为了避免实证分析过程出现伪回归，本文在进行面板数据回归前对模型中的资金流入量、流出量

和净流量等变量进行了单位根检验，其结果均拒绝了存在单位根的假设，表明所有变量均为平稳序
列，不含有单位根。
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（一）基金业绩与基金申购量、赎回量的关系
不同股市周期下基金业绩与基金资金流入、流出关系的回归结果见表３。表３中，模型Ⅰ和模型

Ⅱ的Ｈａｕｓｍａｎ检验统计量均在１％的水平下显著，所以我们选择固定效应回归。
表３　 基金业绩与基金申购量、赎回量关系的检验结果

回归模型 Ⅰ Ⅱ
因变量 ｌｎＢｉ，ｔ ｌｎＳｉ，ｔ

股市分期方法 方法１ 方法２ 方法１ 方法２
Ｒａｎｋｉ，ｔ × Ｂｕｌｌｔ ０ ９４３（１２ ６９） ０ ８２５（１０ ６７） ０ １２３（２ ９５） ０ ０９０１（２ ４５）
Ｒａｎｋｉ，ｔ × Ｂｅａｒｔ ０ ５３１（９ ７０） ０ ５２６（８ ７７） ０ １４１（４ ５９） ０ １６３（５ ０４）
Ｒａｎｋｉ，ｔ － １ × Ｂｕｌｌｔ ０ ５７２（６ ０８） ０ ５８５（６ ８０） ０ １１２（２ ５６） ０ ０６５６（１ ７８）
Ｒａｎｋｉ，ｔ － １ × Ｂｅａｒｔ ０ ２６６（４ ２９） ０ ２００（３ ５１） ０ ０２２０（０ ７４） ０ ０３６５（１ １６）

Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｕｌｌｔ １ ３７２（１３ ９７） １ ４０３（１２ ５８） ０ ２３８（３ ７６） ０ ２８７（５ ９６）
Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｅａｒｔ １ １２３（１７ ０２） １ ０８９（１２ ５６） ０ ３６５（９ ７３） ０ ３５１（８ １３）
Ｓｔｄｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］ １ ７７１（７ ７２） １ ７６３（５ ２６） １ １８３（３ ９５） １ ２６４（４ １５）
ｌｎＴＮＡｉ，ｔ － １ ０ ５７７（１８ ８５） ０ ５７７（９ ０６） １ ０８３（３３ ０５） １ ０８４（３３ ０９）

Ｎｕｍ＿Ｄｉｖｉｄｅｎｄｉ，ｔ － １ ０ ０７８９（２ ０８） ０ ０４１３（０ ８９） － ０ ０１５２（０ ６８） － ０ ０１４２（０ ６４）
Ｄｉｖｉｄｅｎｄｉ，ｔ － １ １ ０９７（９ ２２） ０ ９６５（５ ５９） ０ １３９（２ ９０） ０ １３９（２ ８９）
ｌｎＡｇｅｉ，ｔ － １ － ０ ９４３（２３ ６４） － ０ ９９０（１２ ２３） － ０ １９７（２ ７０） － ０ ２００（２ ７３）
ｌｎＦａｍｉｌｙｉ，ｔ － １ ０ ３２４（８ １５） ０ ２２３（２ ４７） ０ ０４３８（１ １４） ０ ０４４２（１ １４）
样本量 ９６０１ ９６０１ ９６０１ ９６０１

Ｈａｕｓｍａｎ检验 １０１ １９ ２２６ ０７ １７８ ５４ １７１ ０７

Ｆ检验 １４ ７４ １５ ０７ ３２ ７１ ３５ １６

Ｒｓｑｕａｒｅ ０ ６６ ０ ６６ ０ ８６ ０ ８６
回归系数差异的Ｗａｌｄ检验

β１ － β２ ０ ４１２（０ ００） ０ ２９９（０ ００） － ０ ０１８（０ ７１） － ０ ０７３（０ ００）
β３ － β４ ０ ３０６（０ ００） ０ ３８５（０ ００） — —
β５ － β６ ０ ２４９（０ ０３） ０ ３１４（０ ００） － ０ １２７（０ ０５） － ０ ０６４（０ ００）

注：以上为固定效应回归的结果，括号内为异方差修正的稳健性ｔ统计量，表示１％的显著性水平，表示５％的显著性水
平，而则表示１０％的显著性水平。β１、β２、β３、β４、β５、β６ 分别为Ｒａｎｋｉ，ｔ × Ｂｕｌｌｔ、Ｒａｎｋｉ，ｔ × Ｂｅａｒｔ、Ｒａｎｋｉ，ｔ － １ × Ｂｕｌｌｔ、Ｒａｎｋｉ，ｔ － １ × Ｂｅａｒｔ、
Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｕｌｌｔ、Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｅａｒｔ的回归系数。Ｗａｌｄ检验的ｐ值标注在括号内。

从表３的回归结果，我们有如下发现。（１）基金业绩与本期申购的关系：基金的当期业绩与历史
业绩对基金当季的申购额均有显著的正影响；不管是在“牛市”周期还是“熊市”周期，模型Ⅰ中基金
当期业绩变量（Ｒａｎｋｉ，ｔ）和历史业绩变量（Ｒａｎｋｉ，ｔ － １、Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］）的系数均在１％的水平上显著为
正，且该结论在两种股市周期定义方法下一致，这表明基金的申购额与基金的当期业绩以及历史业绩
均正相关，基金良好的业绩表现能吸引投资者对基金的申购。同时，我们也发现投资者在申购基金时
更关注基金的滞后年度序数回报率；基金的滞后年度序数回报率Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］的回归系数在“牛市”
和“熊市”均显著大于基金的当季和上季回报率的系数（其中Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｕｌｌｔ 系数为１ ３７２和
１ ４０３，Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｅａｒｔ系数为１ １２３和１ ０８９），这意味着投资者对基金过去一年的回报率更为
敏感，更偏向于选择那些中长期业绩表现良好的基金。检验结果支持假设１。（２）基金业绩与本期赎
回的关系：基金的当季回报率和滞后年度回报率对基金的赎回量有正的影响；模型Ⅱ中除了Ｒａｎｋｉ，ｔ － １ ×
Ｂｕｌｌ、Ｒａｎｋｉ，ｔ － １ × Ｂｅａｒ的回归系数较小而且不显著外，其他的业绩指标包括Ｒａｎｋｉ，ｔ × Ｂｕｌｌ、Ｒａｎｋｉ，ｔ ×
Ｂｅａｒ、Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｕｌｌ、Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｅａｒ均在１％或５％的水平下显著为正，由此可以证明，
基金的上季度的业绩表现对投资者的赎回行为并没有太大影响，但基金的当季回报率和滞后年度
回报率越高，投资者将越有可能赎回该基金，我国基金市场的确存在着“异常赎回”。另外，和投资
者的申购行为相似，投资者的赎回行为对基金的中长期业绩表现（滞后年度序数回报率）更为敏
感；从模型Ⅱ中Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｕｌｌ回归系数显著大于Ｒａｎｋｉ，ｔ × Ｂｕｌｌ的系数，Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｅａｒ
的回归系数也显著大于Ｒａｎｋｉ，ｔ × Ｂｅａｒ的系数，由此可以得知，不管在“牛市”还是“熊市”，投资者
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的赎回行为都更容易受到基金的滞后年度回报率的影响，那些中长期业绩表现良好的基金更容易
遭受大量的赎回。检验结果支持假设１。（３）关于控制变量：模型Ⅰ和模型Ⅱ中基金的风险程度
（收益标准差）系数均在１％的水平下显著为正，这说明基金的申购量和赎回量均与基金的风险程
度有显著正关系，反映了我国的投资者存在较强的投机心态，热衷于追逐高风险的基金。基金的
资产规模与基金的申购量、赎回量均呈显著正关系。规模大的基金也可以付出更多的营销努力，
从而能够更容易吸引投资者的关注。但是，随着基金规模的增大，其管理难度也会增大，这也容易
使投资者对其未来的业绩表现失去信心，从而选择赎回大规模的基金。基金上季度的分红次数对
基金的申购和赎回量均没有显著影响，但是基金的上季分红金额对基金的申购量和赎回量均有显
著正的影响。基金前期有分红说明其运营和盈利能力良好，而且分红过后基金的净值降低，更有
利于投资者的申购。同时，因为有部分投资者会把基金分红解读为基金经理人找不到更好的投资
渠道从而分配部分资产，从而降低对该基金的信心，导致赎回量加大。从模型Ⅰ和模型Ⅱ中基金
分红金额系数可以看到，基金因分红引起的申购量明显高于赎回量，所以总体上基金分红对基金
的资金净流入有正面的影响。基金的年龄与申购及赎回变量均显著负相关。这一结论与莫泰山
的检验一致［９］。基金家族的资产规模与基金的申购量呈显著正相关。结果与Ｓｉｒｒｉ和Ｔｕｆｆａｎｏ的研
究结果相符［２］。一般认为，基金家族资产规模大的基金公司在市场上容易具有更大的影响力，并
拥有更多的明星基金从而为其旗下基金产生明星效应，吸引更多投资者的关注，因此能获得比小
规模的基金公司更大的资金流入。

（二）股市周期对业绩资金流关系的影响
比较表３中牛熊市与业绩交乘项的系数是否存在显著差异，能够提供股市周期波动是否影响业

绩资金流关系的证据。根据表２下半部分的Ｗａｌｄ检验，我们发现模型Ⅰ中的β１ － β２、β３ － β４、β５ － β６
均显著大于０，表明基金的申购量在“牛市”和“熊市”下对基金业绩的敏感度有显著的差异性，投资
者在“牛市”中更热衷于购买业绩表现良好的基金，其对基金业绩表现的正反馈行为更为突出，而在
“熊市”中对基金业绩表现的敏感度则相对较低。

模型Ⅱ中的β１ － β２、β５ － β６也存在显著小于０的现象（方法１中的β５ － β６在５％的水平上显著小
于０，方法２中的β１ － β２、β５ － β６均在１％的水平上显著小于０），这意味着基金的赎回量在“牛市”和
“熊市”下对基金业绩的敏感度也存在差异性：相比于“牛市”，投资者在“熊市”周期中更容易赎回那
些业绩表现良好的基金，“异常赎回”的现象更为显著。

综合而言，在“牛市”中，基金的申购量对基金业绩表现的敏感度更强，“追逐业绩”的行为更显著，
而基金的赎回量对基金业绩表现的敏感度降低，“异常赎回”的行为不明显；相反，在“熊市”中，基金的
申购量对基金业绩表现的敏感度降低，“追逐业绩”的行为不明显，而基金的赎回量对基金业绩表现的敏
感度更强，“异常赎回”的行为更突出。检验结果支持假设３。

（三）基金业绩与净资金流的关系
本文检查基金业绩与净资金流的关系，以及“牛熊”市下业绩净资金流关系是否有显著差异，回

归结果如表４所示。
表４显示，Ｒａｎｋｉ，ｔ ×Ｂｕｌｌｔ、Ｒａｎｋｉ，ｔ ×Ｂｅａｒｔ、Ｒａｎｋｉ，ｔ －１ ×Ｂｕｌｌｔ和Ｒａｎｋｉ，ｔ －１ ×Ｂｅａｒｔ的回归系数并不显著，这是

申购行为与赎回行为互相抵消而导致的，但Ｒａｎｋｉ，［ｔ －４，ｔ －１］× Ｂｕｌｌｔ、Ｒａｎｋｉ，［ｔ －４，ｔ －１］× Ｂｅａｒｔ的系数仍在１％的
水平上显著为正，这表明从整体上来看，基金的资金净流入对基金的中长期业绩（滞后年度序数回报
率）最为敏感，同时基金业绩的提高能为基金的净资金流量带来正的影响，这意味着“赎回异像”在整
体上并不存在，这也与前面第一部分的回归结果的推断相一致，也与肖峻、冯金余的发现基本一
致［６ ７］。检验结果支持假设２。结合表２结果发现，业绩良好的基金其资金净流入多，但是业绩表现
不好的基金却没有遭受到严重的赎回（因为赎回方程中业绩指标的系数均为正），这表明基金的业绩
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表４　 基金业绩与净资金流量关系的检验结果
模型 Ⅲ

因变量 ＮＦｉ，ｔ
股市分期方法 方法１ 方法２
Ｒａｎｋｉ，ｔ × Ｂｕｌｌｔ － ０ ０８５２（－ １ ４１） － ０ ０７４２（－ １ ３２）
Ｒａｎｋｉ，ｔ × Ｂｅａｒｔ － ０ ０１１２（－ ０ ４７） － ０ ００７２６（－ ０ ３４）
Ｒａｎｋｉ，ｔ － １ × Ｂｕｌｌｔ － ０ ０３６７（－ ０ ３０） ０ １０７（０ ９９）
Ｒａｎｋｉ，ｔ － １ × Ｂｅａｒｔ ０ ０５８４（１ ８７） － ０ ０１２７（－ ０ ６３）
Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｕｌｌｔ ０ ３３９（２ ８６） ０ ２５５（２ ８７）
Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｅａｒｔ ０ １２６（４ ７１） ０ １４１（４ ６９）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｈａｕｓｍａｎ检验 ２６３ ０９ ２６４ ３９
Ｆ检验 ２ １７ ２ １７
Ｒｓｑｕａｒｅ ０ １０ ０ １１
Ｗａｌｄ检验：β５ － β６ ＝ ０ ０ ２１３（０ ０５） ０ １１４（０ ０７）

与资金流入的关系具有不对称性，呈“凸”状。
表４中，Ｒａｎｋｉ，［ｔ －４，ｔ －１］ × Ｂｕｌｌｔ 和Ｒａｎｋｉ，［ｔ －４，ｔ －１］
× Ｂｅａｒｔ的系数差β５ － β６ 显著大于０，表明投
资者在“牛熊”两市下对基金业绩的敏感度有
显著差异：在“牛市”中投资者对基金的业绩
表现具有更为突出的正反馈投资行为，“追逐
业绩”的投资心理更强；在“熊市”中，投资者
对基金的业绩表现较为不敏感，具有“忽视业
绩”倾向。这与前面对投资者在不同股市周
期下申购与赎回行为的特点基本吻合。结果
仍旧支持假设３。

五、稳健性检验
本文还采用申购份额和赎回份额作为被解释变量、采用第三种股市周期定义方法以及构建动态

面板模型对第四部分的结论进行稳健性检验。
（一）采用基金当期的申购和赎回份额作为被解释变量
我们采用基金的当季申购份额ｌｎＱｂ，ｉ，ｔ和赎回份额ｌｎＱｓ，ｉ，ｔ作为模型Ⅰ和模型Ⅱ的因变量进行稳健

性检验。Ｑｂ，ｉ，ｔ和Ｑｓ，ｉ，ｔ分别表示基金本季度的申购份额数和赎回份额数。回归结果如表５所示。从表
５可以看到，代表基金业绩表现的变量其系数依然为正，而中长期业绩（滞后年度序数回报率）的系数
最大，这再次证明基金的申购量和赎回量均与基金的业绩正相关，而且对中长期的业绩表现最为敏
感。结果仍支持假设１。另外，表４的Ｗａｌｄ检验结果中，除了模型Ⅱ的不同股市周期下的业绩变量
系数不存在显著性差异以外，其他与前文的结果一致，结果仍支持假设３。

表５　 采用基金当期的申购和赎回份额作为因变量的回归结果
模型 Ⅰ Ⅱ
因变量 ｌｎＱｂ，ｉ，ｔ ｌｎＱｓ，ｉ，ｔ

股市分期方法 方法１ 方法２ 方法１ 方法２
Ｒａｎｋｉ，ｔ × Ｂｕｌｌｔ ０ ８９６（１１ ７３） ０ ７５５（９ ９１） ０ １３０（３ ２９） ０ ０９７９（２ ６４）
Ｒａｎｋｉ，ｔ × Ｂｅａｒｔ ０ ５４５（９ ６２） ０ ５５９（９ ７３） ０ １３１（４ ０１） ０ １４７（４ ４９）
Ｒａｎｋｉ，ｔ － １ × Ｂｕｌｌｔ ０ ５０５（５ ９６） ０ ５３５（６ ３７） ０ ０９５１（２ １２） ０ ０７０３（１ ８２）
Ｒａｎｋｉ，ｔ － １ × Ｂｅａｒｔ ０ ２６９（４ ７９） ０ ２０６（３ ７４） ０ ００６８（０ ２３） ０ ０１０（０ ３１）
Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｕｌｌｔ １ ２４２（１２ １５） １ １８９（１０ ４３） ０ １３３（２ １７） ０ １１９（２ ２１）
Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｅａｒｔ ０ ９６５（１１ ０７） ０ ９７４（１１ ５３） ０ １７２（４ １０） ０ １８８（４ １４）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
样本量 ９６０１ ９６０１ ９６０１ ９６０１
Ｈａｕｓｍａｎ检验 ７９ ３５ ７２ ４４ １３４ ２３ １２５ ３３
Ｆ检验 １３ ８０ １３ ８３ ２５ ０８ ２７ ２０
Ｒｓｑｕａｒｅ ０ ６４ ０ ６４ ０ ８４ ０ ８４

回归系数差异的Ｗａｌｄ检验
β１ － β２ ０ ３５１（０ ００） ０ １９６（０ ０２） － ０ ００１（０ ９８） － ０ ０４９（０ ２８）
β３ － β４ ０ ２３６（０ ０２） ０ ３２９（０ ００） — —
β５ － β６ ０ ２７７（０ ００） ０ ２１５（０ ０５） － ０ ０４０（０ ５４） － ０ ０６９（０ ２６）
　 　 （二）采用第三种方法定义“牛熊市”

前文的实证分析将我国的股市周期仅分为“牛市”和“熊市”两个阶段，且其定义方法相对宽松。我们
接下来采用前文所说的金融业另一种较为常用的股市周期定义方法（方法３），以正负２０％的上证综指增长
率作为阈值，将我国股市划分为“牛市”（Ｂｕｌｌｔ）、“熊市”（Ｂｅａｒｔ）和“震荡市”（Ｕｓｕａｌｔ）进行稳健性检验。
Ｂｕｌｌｔ、Ｕｓｕａｌｔ、Ｂｅａｒｔ分别表示股市的“牛市”阶段，“震荡”阶段和“熊市”阶段。若本期处于“牛市”，则Ｂｕｌｌｔ ＝
１，否则为０；若本期是“震荡市”，则Ｕｓｕａｌｔ ＝１，否则为０；若本期为“熊市”，则Ｂｅａｒｔ ＝１，否则为０。
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表６　 采用方法３对“牛熊市”进行定义的回归结果
回归模型 Ⅰ Ⅱ Ⅲ

因变量 ｌｎＢｉ，ｔ ｌｎＳｉ，ｔ ＮＦｉ，ｔ
Ｒａｎｋｉ，ｔ × Ｂｕｌｌｔ ０ ８９１（７ ２４） － ０ ０１８５（－ ０ ３０） － ０ １３１（－ １ ０２）
Ｒａｎｋｉ，ｔ × Ｕｓｕａｌｔ ０ ６０１（１０ １２） ０ １７４（５ ７３） － ０ ０１３５（－ ０ ５９）
Ｒａｎｋｉ，ｔ × Ｂｅａｒｔ ０ ４７２（５ ５６） ０ １２２（２ ０８） － ０ ０２０３（－ ０ ８４）
Ｒａｎｋｉ，ｔ － １ × Ｂｕｌｌｔ ０ ９４８（６ ９５） ０ ０８０６（１ ３７） ０ ２７８（１ ０６）
Ｒａｎｋｉ，ｔ － １ × Ｕｓｕａｌｔ ０ ２０６（３ ４０） ０ ０５１７（１ ７２） － ０ ０２７１（－ １ ３６）
Ｒａｎｋｉ，ｔ － １ × Ｂｅａｒｔ ０ ３００（３ ０８） ０ ０１３３（０ ２５） ０ ０４００（２ ２２）
Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｕｌｌｔ １ １１３（６ ５８） ０ １５３（１ ７１） ０ ４３５（２ １６）
Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｕｓｕａｌｔ １ ４４６（１８ １６） ０ ３９５（９ ９８） ０ １６３（５ ８２）
Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｅａｒｔ ０ ５１５（３ ７６） ０ ２５２（３ ２１） ０ ０４９７（１ ６０）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｈａｕｓｍａｎ检验 １０９ ３９ １６２ ５１ ２５０ ９２
Ｆ检验 １５ １２ ３４ ７８ １ ９９
Ｒｓｑｕａｒｅ ０ ６６ ０ ８７ ０ １２

回归系数差异的Ｗａｌｄ检验
β１ － β３ ０ ４１９（０ ００） － ０ １４１（０ ０７） —
Β４ － β６ ０ ６４８（０ ００） — —
Β７ － β９ ０ ５９８（０ ００） － ０ ０９９（０ ３８） ０ ３８５（０ ００）

　 　 回归结果如表６所示，根据
表６发现：回归结果中除了模型
Ⅲ中的Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｅａｒｔ 系
数不显著以及模型Ⅱ中的β７和
β９ 并不存在显著差异以外，其
他系数的显著性与前文基本
吻合。

（三）构建动态面板回归
考虑到基金资金流在时间

上具有连续性，即当期的基金资
金流与上期的资金流存在相关
性，因此本文在模型（１）、模型
（２）、模型（３）的基础上引入滞
后一期的资金流量作为解释变
量，建立动态面板模型。

由于在解释变量中加入了因变量的滞后一期，导致了解释变量的内生性，因此不能用一般的固定
效应面板数据估计方法进行回归，否则会得到有偏、非一致估计的结果。采用差分广义矩（Ｄｉｆｆｅｒ
ｅｎｃｅ—ＧＭＭ）对动态面板进行估计能解决内生性的问题，系统广义矩估计（Ｓｙｓｔｅｍ—ＧＭＭ）由于利用
了更多地样本信息，能比差分广义矩估计更为有效，因此本文选择采用两步的系统广义矩估计方法。
回归的结果如表７所示。

表７　 动态面板模型回归结果
回归模型 Ⅰ Ⅱ Ⅲ

因变量 ｌｎＢｉ，ｔ ｌｎＳｉ，ｔ ＮＦｉ，ｔ
股市分期方法 方法１ 方法１ 方法１
滞后一期因变量 ０ ５６１（１８ ４４） ０ ５４４（１３ ７３） ０ ０３８３（０ ４３）
Ｒａｎｋｉ，ｔ × Ｂｕｌｌｔ ０ ９９２（７ ８９） ０ １９７（２ ２２） ０ ０２０９（０ １７）
Ｒａｎｋｉ，ｔ × Ｂｅａｒｔ ０ ４００（３ ３７） ０ １４９（１ ７７） ０ ０４６３（１ ０７）
Ｒａｎｋｉ，ｔ － １ × Ｂｕｌｌｔ ０ ５０３（３ ２５） ０ ２４２（２ ６３） － ０ ０５６２（－ ０ ２５）
Ｒａｎｋｉ，ｔ － １ × Ｂｅａｒｔ ０ １２１（１ ００） ０ １６６（２ ３７） ０ ００２４１（０ ０５）
Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｕｌｌｔ ０ ３０６（２ ５１） ０ １７９（２ ９２） ０ ２３５（１ ６６）
Ｒａｎｋｉ，［ｔ － ４，ｔ － １］× Ｂｅａｒｔ ０ ０５５８（０ ６９） ０ １６１（３ ２９） ０ ０７７８（１ ８１）
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
Ｈａｎｓｅｎ检验（ｐ值） ０ ９９ ０ ９９ ０ ９９
ＡｒｅｌｌａｎｏＢｏｎｄ ｔｅｓｔ ｆｏｒ ＡＲ（１）（ｐ值） ０ ００ ０ ００ ０ ００

ＡｒｅｌｌａｎｏＢｏｎｄ ｔｅｓｔ ｆｏｒ ＡＲ（２）（ｐ值） ０ ４６ ０ ８６ ０ ６３
回归系数差异的Ｗａｌｄ检验

β１ － β２ ０ ５９２（０ ００） ０ ０４８（０ ７１） —
β３ － β４ ０ ３８２（０ ０２） ０ ０７６（０ ５２） —
β５ － β６ ０ ２５０（０ ０４） ０ ０１８（０ ８０） ０ １５７（０ ００）

注：以上按动态面板回归通过Ｓｔａｔａ的ｘｔａｂｏｎｄ２命令完成的，回归系数的括号内为异方
差修正的ｔ统计量。Ｈａｎｓｅｎ检验的ｐ值大于０ １０，表明该模型中构建的工具变量有效。关
于残差序列相关性检验的ＡＲ（１）ｐ值小于０ ０１，ＡＲ（２）的ｐ值大于０ １０，这表明模型的构
建整体有效。

表７可以看到，基金的
本期申购量和赎回量都和
上期的申购和赎回量成正
相关关系，这表明投资者的
申购和赎回行为在时间上
有明显的持续特征。而动
态面板的业绩和牛熊市交
乘项的系数，以及系数差异
显著性检验结果都与前文
的静态面板回归结果基本
一致。

六、结论
本文在考虑股市表现

情况下，系统检查基金申购
和赎回金额与基金短中长
期业绩的关系。具体结果
如下。
１． 基金的申购量与赎回量均与基金的业绩表现正相关。不管是在“牛市”还是“熊市”，基金良

好的业绩表现会同时引起基金资金的流入和流出，而且基金的中长期业绩（滞后年度回报率）对投资
者行为的影响最大。单从投资者的赎回行为来看，业绩表现良好的基金反而有更大的赎回量，业绩不

·８９·
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好的基金会继续被投资者持有，这结果与陆蓉等发现的“赎回异象”相似［３］。根据“前景理论”和“处
置效应”，相对于盈利而言投资者对损失更为敏感，这种“两鸟在林，不如一鸟在手”、“落袋为安”和
“害怕后悔”的投资心理，很好地为我们解释了为什么投资者会赎回业绩良好的基金而继续持有业绩
表现较差的基金。
２． “赎回异象”在整体上并不存在。虽然我们发现基金业绩向好会同时引起申购量和赎回量的

增加，但是基金整体资金净流入表现为增加的，投资者整体上是“追逐业绩”的，“赎回异象”整体上并
不存在。这与西方关于ＦＰＲ的大量实证研究结论相一致，国内部分研究所发现的“赎回异象”可能只
是采用特定时期特定样本作为研究对象导致的结果，更有可能是这些研究将申购和赎回资金合并采
用净资金流作为被解释变量所出现的误导性发现。
３． 投资者在“牛市”倾向于“追逐业绩”，在“熊市”则更倾向于“忽视业绩”。在“牛市”和“熊市”

阶段，投资者的申购和赎回行为对基金业绩表现的敏感性具有不对称性。无论是单独从投资者的申
购、赎回行为来看，还是从整体的基金资金净流入来看，面对基金的业绩表现，投资者在“牛市”具有
更突出的正反馈行为，而在“熊市”则偏向于“逆向操作”，这一结论与肖峻的研究吻合［１２］。根据“房
钱效应”，投资者在“牛市”中获得了较大的收益，对风险和损失的厌恶程度较低，更为冒险。同时由
于存在着归因偏差，投资者在“牛市”成功时会倾向于把盈利的原因归于自身过人的能力与知识，产
生过度自信，从而会增强其正反馈交易。正是因为这种“房钱效应”和“过度自信”的心理，使得投资
者在“牛市”时会加大对业绩良好的基金的申购量，“追逐业绩”的表现更为突出。在“熊市”阶段，由
于股市的持续低迷，投资者对基金业绩的表现缺乏信心，同时害怕风险所带来的损失，“处置效应”心
理尤为显著，所以投资者会在“熊市”加大对前期业绩表现好的基金的赎回以兑现收益和规避风险，
而那些较差基金会被投资者继续持有以期未来能够出现业绩的上涨。综合来看，正是“牛市”中的
“房钱效应”、“过度自信”和“熊市”中突出的“处置效应”，使得投资者在“牛市”偏向于“追逐业绩”
而在“熊市”更倾向于“忽视业绩”。

根据委托—代理理论，只有建立有效的激励机制才能有效降低基金管理者和基金投资者之间的
利益冲突。本文的研究发现，在“牛市”，投资者“追逐业绩”的行为倾向得到了充分体现，并对基金管
理人产生最为显著的激励作用，但是在“熊市”，由于我国基金持有人存在明显的“异常赎回”和“处置
效应”，使得业绩表现好的基金引起了大量的赎回。投资者在“熊市”的这种处置行为，会大大削弱了
基金业绩对基金管理人“激励效应”，使管理人放弃通过提高基金的业绩来实现自身利益，而采取一
些不利于投资者的行为来实现基金规模的扩张和管理费收入的增加，从而加剧管理人与投资者的代
理问题。
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