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摘要：中国基金投资者呈现出追逐历史业绩较好、波动较大的网红基金的行为特征，并因此在

基金业绩反转时遭受大额损失．本文通过将基金业绩生成过程的不确定性纳入基金投资者的
学习模型，从理论上表明专业度不足的投资者在评判基金能力时会受到乐观偏误的影响，进而

导致了基金异质波动率对基金资金流—业绩敏感性的非对称影响：当基金业绩较好（差）时，

基金异质波动率越大，基金资金流—业绩敏感性越高（低）．这也使得基金异质波动率可以解
释基金资金流—业绩凸性谜题：基金异质波动率越大，基金资金流—业绩凸性关系越显著．通
过将基金异质波动率分解为持久部分（长期异质波动率）和短期波动部分（短期异质波动率），

本文还发现只有长期异质波动率对基金资金流—业绩凸性有显著的影响，而短期异质波动率

则没有显著影响．基金长期异质波动率无助于提升基金历史业绩对未来业绩的预测能力，且对
于个人投资者资金流的影响更为显著，表明这一影响是投资者的行为偏差所导致的．本文的研
究具有重要的政策启示：应加强对基金公司营销的监管，避免网红基金的过度泛滥；更重要的

是应大力加强投资者教育，提升投资者专业度，以规避专业度不足的投资者在学习基金能力时

的乐观偏误．
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０　引　言

随着中国经济与金融市场的快速发展和居民

财富的积累，中国公募基金行业在过去数年间经

历了跨越式的发展并在居民的资产配置中扮演着

日益重要的角色．根据中国证券基金业协会的官
方统计数据，截至２０２２年３月，中国市场中共有
９６６９只公募基金，总管理规模超过了２５万亿元．
其中，股票型和混合型基金规模达到了７．５２万亿
元．相比信托、私募基金等其他资管产品，公募基
金（简称为“基金”）的一大特征是投资门槛极低，

这使得大量专业度不足的投资者通过投资基金来

试图间接地分享中国经济和股票市场增长的红

利．相应地，这导致中国基金投资者常常受到行为
偏差的影响而遭受不必要的损失．“基金赚钱、基
民不赚钱”也因此成为中国基金市场中备受关注

的问题
［１，２］．这一问题在近年来有着非常直接的

体现，即投资者往往偏好高估那些波动较大的网

红基金并投入过多的资金到这些基金中，进而因

为基金业绩的反转而遭致大幅损失．
本文旨在理解上述投资者行为背后的机制，

从而帮助制定恰当的措施、以更好地保护投资者
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的利益，促进基金行业的高质量发展．关于投资者
追逐网红基金的原因，比较常见的解释是羊群效

应和赌徒心理．羊群效应意味着投资者交易趋同，
表现为投资者倾向于买入那些业绩持续优异、从

而能持续吸引投资者关注的基金．赌徒心理则主
要体现为“热手效应”，即投资者倾向于认为过去

的业绩会延续，从而追逐那些历史业绩优异的基

金．上述两种解释均可在一定程度上解释基金投
资者追逐网红基金的行为，但它们都忽视了网红

基金的一大特征，即这些基金往往具有较高的异

质波动率，而波动率可能会显著影响基金投资者

的行为．
具体来看，基金业绩包含能力和运气两个部

分．Ｂｅｒｋ和Ｇｒｅｅｎ［３］表明，理性的基金投资者应聚
焦于基金的能力，即通过贝叶斯学习从基金历史

业绩中学习基金的能力，进而做出最优的投资决

策．而Ｈｕａｎｇ等［４］
表明更高的基金波动率会阻碍

投资者学习基金的能力，表现为基金资金流—业

绩敏感性随基金波动率的上升而降低．与此同时，
Ｃｌｉｆｆｏｒｄ等［５］

发现，美国基金市场中，基金异质波

动率越高，下一期基金资金流也显著更高，并将此

结果归因于异质波动率较高的基金具有更强的凸

显性，可以吸引到投资者的更多关注．这一发现似
乎可以较好地解释基金投资者追逐网红基金的行

为．但值得注意的是，这一发现与前述基金波动率
对基金资金流—业绩敏感性显著为负的影响并不

完全一致．这一差异可归因于这些研究对投资者
专业度不同的假设．Ｈｕａｎｇ等［４］

假定投资者较为

理性，基于贝叶斯方法理性地学习基金能力；而

Ｃｌｉｆｆｏｒｄ等［５］
则假定投资者专业度不足，从而会更

关注那些具有较高凸显性的基金．
由于中国基金投资者以个人投资者为主，专

业度通常较为不足，相对更合理的参照是 Ｃｌｉｆｆｏｒｄ
等
［５］
的设定，即基金异质波动率很可能对投资者

行为有显著的影响．这提供了一个有助于较好地
理解中国基金投资者追逐网红基金的机制，但是

否真的如此还需要更深入的分析，本文则试图去

回答该问题．本文的分析表明，基金异质波动率的
确对中国基金投资者行为有显著的影响，但具体

表现和影响机制与 Ｃｌｉｆｆｏｒｄ等［５］
的发现有显著的

区别．
本文发现在中国基金市场中，基金异质波动

率可以解释基金资金流—业绩凸性这一关于基金

投资者行为的谜题．所谓基金资金流—业绩凸性，
是指相比于基金业绩为负的情况，当基金业绩为

正时，投资者对基金业绩的反应更为显著
［６］．本

文发现基金异质波动率对资金流—业绩敏感性有

着非对称的影响：当基金业绩为正时，基金异质波

动率越大，则基金资金流—业绩敏感性也越高；反

之，当基金业绩为负时，基金异质波动率越大，则

基金资金流—业绩敏感性越低．基金异质波动率
对资金流—业绩敏感性的这一非对称影响意味着

基金异质波动率越大，基金资金流—业绩凸性关

系便越显著．特别地，在控制了基金异质波动率的
影响后，资金流—业绩凸性关系不再显著，也即基

金异质波动率可以解释基金资金流—业绩凸性．
为理解导致上述现象的机制，本文引入了投

资者对基金业绩生成过程的不确定性并扩展了基

金投资者的学习模型．中国基金投资者以个人投
资者为主，他们受限于专业度较低、往往无法准确

理解基金业绩的生成过程，在学习基金业绩的过

程中存在较大的不确定性，而这一不确定性使得

投资者容易受到乐观偏误（ＯｐｔｉｍｉｓｍＢｉａｓ）这一认
知偏差的影响，并在学习、评判基金能力———特别

是网红基金———时表现得过度乐观，即有选择地

解读基金业绩以支持自己偏向的信念．
具体来看，当基金业绩为正时，投资者对基金

能力的评判更为正面，此时投资者更愿意相信基

金经理承担的风险是能够带来回报的，从而愿意

承担更大的风险．这导致当基金业绩为正时，基金
业绩越好、投资者越偏好异质波动率较高的基金，

表现为基金异质波动率越大，资金流—业绩敏感

性也就越高．反之，当基金业绩为负时，如果基金
的异质波动率比较大，投资者的乐观偏误使得其

更愿意相信基金较差的业绩来自于坏运气．这意
味着投资者在评估那些业绩为负且异质波动率较

高的基金的能力时，会将较差的历史业绩这一坏

消息打更大的折扣，从而对基金业绩做出更弱的

反应，表现为基金异质波动率越大，资金流—业绩

敏感性便越低．综上可见，基金异质波动率越大，
基金资金流—业绩的凸性也就越显著．

本文进一步关注基金异质波动率自身的特

征．Ｌｉｕ［７］在股票市场上的实证分析表明，股票的
异质波动率往往具有较强的自相关性．本文借鉴
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其方法，使用卡尔曼滤波将基金的异质波动率分

解为表征持久部分的长期异质波动率和代表短期

扰动的短期异质波动率两个部分，发现基金的异

质波动率也具有类似的特征．其中，长期异质波动
率主要刻画基金异质波动率的持续性，如果异质

波动率对投资者行为有影响，这个更持续的部分

应该是最主要的影响部分；而短期异质波动率作

为一个短暂的、不持续的部分，对基金投资者行为

应当不具有系统性的影响．换言之，基金异质波动
率对资金流—业绩凸性关系的显著影响应当主要

来自长期异质波动率．
利用中国市场中主动管理的股票型基金和偏

股型基金的数据，本文非常稳健地验证了上述推

测．通过一系列机制分析表明上述结果确实反映
了投资者的行为偏差，诸如参与成本

［８］、基金评

级和基金互联网销售
［９］
等可能影响基金投资者

专业度的因素都不能解释本文的发现．上述结果
也佐证了本文的发现与羊群效应和赌徒心理等已

有解释并不相同．本文的实证结果显示，基金的长
期异质波动率对专业度较弱的个人投资者的资金

流—业绩凸性有显著为正的影响，而对专业度

较强的机构投资者的影响不显著．进一步的实证
检验还发现，基金长期异质波动率无助于改进

基金历史业绩对未来业绩的预测能力，且其对资

金流—业绩凸性的影响主要局限在未来１～２个
季度．

本文发现，基金长期异质波动率对资金流—

业绩凸性关系的影响存在显著的异质性．对那些
业绩较为极端的基金，评估其能力需要更高的专

业度，投资者也更容易受乐观偏误的影响，这使得

长期异质波动率的影响在那些业绩较为极端的基

金中更为显著．业绩极端的基金往往还有更高的
异质波动率，这也进一步强化了上述异质性．此
外，这一影响还依赖于市场状态：当市场高度波动

（表现为因子收益较为极端）时，投资者对基金的

系统性风险暴露程度更加不确定，从而对基金能

力的学习更慢
［１０］，使得基金长期异质波动率的影

响相对更大．另一种界定市场状态的常见方法是
将市场划分为牛熊市．由于网红基金往往诞生于
牛市中，专业度不足的投资者对网红基金的追逐

在这一时期更为显著，使得基金长期异质波动率

对基金资金流—业绩凸性的影响在牛市中也更

强．此外，基金投资组合换手率越高，基金投资者
与基金经理之间关于基金策略的信息不对称越严

重，投资者行为也越保守，投资者受到乐观偏误的

影响更小，从而基金长期异质波动率对基金资金

流—业绩凸性的影响也更弱．值得注意的是，如果
忽略了长期异质波动率会影响基金资金流—业绩

凸性这一事实，从而错误地将模型简单设定为考

察基金异质波动率对基金资金流的直接影响，则

会发现基金长期异质波动率对基金资金流有显著

为正的影响．
本文的贡献主要体现在三个方面：１）有助于

更好地理解基金投资者的学习行为和基金资金

流—业绩关系．本文从基金业绩生成过程的不确
定性及由此导致的投资者在学习基金能力时受到

乐观偏误的影响这一视角出发，表明中国市场中

基金异质波动率对基金投资者行为的影响与美国

市场中并不相同．特别地，美国市场上基金异质波
动率直接影响基金资金流；而在中国市场上基金

异质波动率可以解释基金资金流—业绩凸性谜

题，且从基金异质波动率出发提供了关于中国基

金投资者为何会追逐网红基金的一种解释，这一

解释不同于已有研究提出的关于投资者的羊群效

应和赌徒心理等可能直接影响基金资金流或资金

流—业绩敏感性的因素，也不能被影响投资者专

业度的已知因素所解释，有助于更好地理解基金

投资者行为．本文的研究也因此丰富了行为金融
学文献；２）扩展了关于异质波动率的研究．已有
研究主要聚焦于股票异质波动率，而较少关注基

金的异质波动率．本文表明基金异质波动率存在
较强的自相关性，并借鉴 Ｌｉｕ［７］的方法对其进行
了拆分，进而发现基金异质波动率对资金流—业

绩关系的影响主要体现在长期异质波动率的影响

上，这有助于更好地理解基金异质波动率的特征

及其影响；３）具有重要的现实意义和政策意义．
本文的研究有助于理解中国基金投资者为何会追

逐网红基金．这一现象的根源是在基金业绩较好
时，专业度不足的投资者会对基金因为承担异质

性风险而获得的收益抱有过度乐观的预期，从而

将过多资金投入这些基金之中．因此，为更好地保
护投资者利益，需要两方面推动：应加强对基金公

司和产品在营销方面的监管，尽可能降低基金因

为较好的历史业绩而成为网红基金的可能性；更
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为重要的是，需大力加强投资者教育，提升投资者

的专业度，从而从根源上促使投资者避免在评判

基金能力时的乐观偏误，回归理性的投资．通过综
合利用上述措施，可更为有效地保护投资者利益，

进而促进基金行业的高质量发展．

１　文献综述与研究假说

１．１　文献综述
本文主要考察基金异质波动率的不同部分对

基金资金流—业绩凸性的影响，因而同基金资金

流、异质波动率及行为金融学文献有关．
１）基金资金流相关文献．基金资金流可表征

一只基金的投资者的总体行为．基金资金流—业
绩关系通常为正，即投资者呈现出追逐基金历史

业绩的行为
［２，３，４，１０］．进一步，基金资金流—业绩

关系呈现出凸性
［６］，即相比基金业绩为负时，当

基金业绩为正时，基金资金流—业绩敏感性显著

更高．Ｈｕａｎｇ等［８］
用一个扩展的贝叶斯学习模型

说明投资者参与一只基金的成本越高，则投资者

对基金业绩做出显著反应的业绩门槛也越高，从

而导致了基金资金流—业绩关系呈现凸性．
本文的研究与上述研究有相关之处．本文发

现中国基金市场中长期异质波动率可以解释基金

资金流—业绩凸性关系，而原因同样在于基金投

资者的专业度不足．但不同于前述研究，本文表
明，基金业绩生成过程的不确定性使得专业度不

足的基金投资者在评判基金能力时呈现出过度乐

观的倾向，从而导致在基金业绩为正（负）时，投

资者对基金业绩反应过度（不足），进而导致了基

金资金流—业绩关系呈现凸性．
２）异质波动率相关文献．大量研究分析了股

票异质波动率对股票未来业绩的影响并为此提出

了各种解释
［１１，１２］．大多数研究支持异质波动率对

股票未来收益有显著为负的影响．另一些研究则
表明资产的（异质）波动率往往具有较强的自相

关性
［１３，１４］，因而可用自回归（ＡＲ）模型或ＧＡＲＣＨ

族模型来刻画．在此基础上，Ｌｉｕ［７］则进一步提出，
可利用带ＡＲ（１）过程的卡尔曼滤波方法将股票
异质波动率分解为表征持久部分的长期异质波动

率和表征短期波动的短期异质波动率，且异质波

动率对股票未来业绩的负面影响主要来自长期异

质波动率．赵胜民和刘笑天［１５］
表明中国市场中，

股票异质波动率会影响股票收益．而Ｃｌｉｆｆｏｒｄ等［５］

则基于美国市场考察了基金异质波动率对基金资

金流的影响，并表明基金异质波动率对基金资金

流有显著为正的影响．Ｃｌｉｆｆｏｒｄ等［５］
将这一结果归

因于高异质波动率基金具有更强的凸显性，从而

会受到投资者的更多关注．
本文的研究与上述研究密切相关．与 Ｃｌｉｆｆｏｒｄ

等
［５］
类似，本文考察了中国基金市场中异质波动

率对基金投资者学习的影响．但不同之处在于，本
文表明，以个人投资者为主的中国基金投资者往

往专业度不足，容易受到乐观偏误的影响，进而使

得异质波动率会显著影响基金资金流—业绩凸

性．此外，借鉴 Ｌｉｕ［７］的方法，本文将基金异质波
动率也分解为长期和短期异质波动率两个部分，

并表明基金异质波动率对基金资金流—业绩关系

的影响主要是通过长期异质波动率体现的．
３）行为金融学相关文献．行为金融学研究表

明，认知能力会显著影响投资者的决策
［１６］．特别

地，投资者会受到乐观偏误这一认知偏差的影响．
以分析师和投资者为代表的金融市场参与者普遍

受到这一认知偏差的影响
［１７，１８］．这些已有研究通

常将乐观偏误归因于动机性信念（ＭｏｔｉｖａｔｅｄＢｅ-
ｌｉｅｆｓ），即人们更愿意相信对自己有利的结果，从
而获得更高的期望效用．进一步，Ｃｈｅｎ［１９］表明，数
据生成过程的不确定性使得投资者可以选择性地

解释观察到的信号，以得到支持自己偏向的信念

的结果．换言之，模型不确定性是导致投资者受到
乐观偏误影响的重要原因．此外，大量研究表明基
金投资者受到诸如前景理论

［２０］、博彩偏好
［２１，２２］

等行为偏差的影响，投资者有限关注也会导致基

金投资者行为出现偏差
［２，２３］．尤其值得注意的

是，已有研究发现金融市场投资者普遍存在羊群

效应
［２４，２５］

和赌徒心理
［２６］，而这些效应往往被认

为是投资者追逐网红基金的重要因素．
本文与上述研究有着紧密的联系．与Ｃｈｅｎ［１９］类

似，本文表明，基金业绩生成过程的不确定性使得

专业度不足的基金投资者在评判基金能力时会受

到乐观偏误的影响，从而采取较为乐观的方式来

进行评估，进而导致了基金长期异质波动率对基

金资金流—业绩凸性显著为正的结果．本文的实
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证分析还表明，羊群效应和赌徒心理的确会影响

中国基金投资者的行为，但并不能解释本文的核

心发现．
１．２　理论分析

下面分析基金异质波动率对基金投资者行为

的影响．本文的核心逻辑是，由于基金业绩生成过
程的不确定性，专业度不足的基金投资者在评判

基金能力时更容易受到乐观偏误的影响，从而在

基金业绩的不同区域，投资者采用不同的方式评

判基金业绩，使得投资者对基金业绩的期望与基

金历史业绩间呈现出 Ｕ形关系，且这一关系随着
基金风险（异质波动率）的上升而变得更为显著，

即异质波动率越高，基金资金流—业绩凸性越显

著．而基金异质波动率包含一个持续性较强的长
期部分和一个体现波动的短期部分，使得上述影

响主要体现为基金长期异质波动率对基金资金

流—业绩凸性显著为正的影响．
参照关于基金投资者学习的已有研究

［２，３］，

假定一只基金经风险调整后的业绩由技能和运气

两部分构成，即

Ｒｔ＝α＋εｔ （１）
其中Ｒｔ为基金在ｔ期的风险调整后收益，α代表
基金的能力，εｔ为噪声项、代表运气部分．基金的
风险则由εｔ的标准差，即异质波动率（ＩＶＯＬ）来
度量．

已有研究通常假定投资者对基金收益的信念

始终是相同的，其中εｔ服从独立正态分布，且与α
无关．如果基金投资者比较专业，能够很好地区分
出基金的能力和运气，并根据基金的能力来决定

如何投资，此时基金的业绩资金流关系应该是相

对线性的．但基金的一大特征在于投资门槛很低，
投资者可以很便利地参与基金市场．同时，中国
市场中主动管理的股票型基金往往要收取不低的

费率．基金的这些特征意味着基金投资者往往由
于专业度不足才选择购买基金而非直接交易

股票②．
专业度不足的投资者往往不能准确理解基金

业绩的生成过程，在评判基金能力、形成对基金未

来业绩的预期时会表现出一些行为偏差．投资者
对于基金业绩生成过程的不了解、不确定，便使得

受到乐观偏误影响的投资者可以根据自身偏好来

选择解读基金业绩信号的方式，以得到支持自己

偏向的信念的结果．投资者的上述选择意味着当
基金业绩为正和为负时，基金投资者对基金业绩

有不同的解读方式，从而对基金业绩的反应在业

绩的不同区域呈现出非对称性，进而导致基金异

质波动率对基金资金流—业绩凸性有显著为正的

影响．
当基金上一期业绩为正时，投资者对基金能

力的评判更为正面，持有这只基金给投资者会带

来实实在在的收益，此时投资者倾向于认为基金

经理是可信赖的．换言之，投资者更愿意相信基金
经理承担的风险是能够带来回报的，值得让基金

经理去冒险，从而愿意承担更大的风险．由于基金
的风险由异质波动率刻画，这便意味着当基金业

绩为正时，投资者更偏好异质波动率较高的基金．
不仅如此，当基金业绩为正时，投资者对高异质波

动率基金的偏好程度还随着基金业绩的上升而上

升．原因则在于更好的业绩使得投资者对基金的
能力更有信心，从而更加愿意承担风险以获取更

高的收益．
为更正式地刻画上述投资者行为，本文参照

关于基金投资者学习的已有研究
［２，４，１０］，考察投

资者在面临模型不确定性时如何基于基金历史业

绩来形成对基金未来业绩的预期．为简化分析，考
虑一个两期模型，其中，投资者对基金 Ａｌｐｈａ的先
验服从正态分布Ｎ（μ０，σ

２
０），μ０和σ

２
０分别为基金

Ａｌｐｈａ的先验均值和先验方差．投资者在ｔ期末观
察到基金ｔ期的收益Ｒｔ，并据此学习基金的能力
进而形成对Ｒｔ＋１的预期．

注意投资者在ｔ期末对基金ｔ＋１期业绩的条
件期望如下

Ｅ［Ｒｔ＋１｜Ｒｔ］＝Ｅ［α｜Ｒｔ］＋Ｅ［εｔ＋１｜Ｒｔ］ （２）
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② 例如，《全国公募基金市场投资者状况调查报告（２０２０年度）》显示中国市场中，约７０％的基金投资者金融资产不足５０万元，且投资者
持有基金非常集中，４２．３％（７４．８％）的投资者持有基金数量不超过５（１０）只．而景顺长城、富国基金和交银施罗德三家基金公司基于
其旗下的投资者明细数据撰写的《公募权益类基金投资者盈利洞察报告》发现，由于２０２０年下半年基金市场的优异表现，２０２１年一季
度三家公司产品的投资者总数由３４９６万激增至４６８２万，单季增幅高达３３．９２％；而同期市场却反转，使得这些新增投资者遭受了不
少损失．



如果投资者相信噪声项 εｔ总是服从独立正

态分布，那么，Ｅ［εｔ＋１｜Ｒｔ］＝０．在ｔ期末，采用贝
叶斯学习的投资者对 Ｒｔ＋１的期望等于对基金 Ａｌ-
ｐｈａ的后验期望．由于 Ａｌｐｈａ的先验和 Ｒｔ均服从
正态分布，根据贝叶斯公式，前述后验期望为基金

Ａｌｐｈａ的先验期望 μ０与 Ｒｔ按照各自的信号精度
的加权平均

Ｅ［Ｒｔ＋１｜Ｒｔ］＝Ｅ［α｜Ｒｔ］＝σ
－２
０ μ０＋ＩＶＯＬ

－２Ｒｔ
σ－２０ ＋ＩＶＯＬ

－２

（３）
其中σ－２０ 和ＩＶＯＬ

－２
分别为基金Ａｌｐｈａ的先验精度

和基金历史收益信号的精度．这正是 Ｂｅｒｋ和
Ｇｒｅｅｎ［３］等经典研究中的结果．

但专业度不足的投资者实际上往往并不能准

确知道基金业绩的生成过程，相反，他们面临着模

型的不确定性．具体来看，假设有好和差两种状
态，分别代表基金业绩较好和较差．在两种状态
下，基金业绩仍然都服从式（１）．但不同的是，当
基金过往业绩为正、即处于业绩较好的状态时，投

资者对基金能力更有信心，认为基金经理通过承

担风险可以获得更高的期望收益，且期望收益与

风险成正比．换言之，投资者认为

Ｅ［εｔ＋１｜Ｒｔ∶Ｒｔ＞０］＞０∝ＩＶＯＬ （４）

即Ｅ［εｔ＋１｜Ｒｔ∶Ｒｔ＞０］大于０且同ＩＶＯＬ正相关．
简单起见，假定在此条件下εｔ＋１仍服从正态分布，

则投资者获得了一个关于εｔ＋１的信号εｔ＋１｜Ｒｔ∶Ｒｔ＞
０～Ｎ（με，σ

２
ε），其中με＝Ｅ［εｔ＋１｜Ｒｔ∶Ｒｔ＞０］＝

ｆ（ＩＶＯＬ）＞０为ＩＶＯＬ的增函数，而σ２ε为信号的
方差．

此时，根据贝叶斯定理，投资者对Ｒｔ＋１的条件
期望如下

Ｅ［Ｒｔ＋１｜Ｒｔ∶Ｒｔ＞０］＝Ｅ［α｜Ｒｔ∶Ｒｔ＞０］＋
　Ｅ［εｔ＋１｜Ｒｔ∶Ｒｔ＞０］

＝
σ－２０ μ０＋ＩＶＯＬ

－２Ｒｔ＋σ
－２
εｆ（ＩＶＯＬ）

σ－２０ ＋ＩＶＯＬ
－２＋σ－２ε

（５）
因此，相对于 εｉ，ｔ服从零均值独立正态分布的基

准情形，投资者对Ｒｉ，ｔ＋１的条件期望增加了

Ｅ［Ｒｔ＋１｜Ｒｔ∶Ｒｔ＞０］－Ｅ［Ｒｔ＋１｜Ｒｔ］＝

　　
σ－２０ μ０＋ＩＶＯＬ

－２Ｒｔ＋σ
－２
εｆ（ＩＶＯＬ）

σ－２０ ＋ＩＶＯＬ
－２＋σ－２ε

（６）

式（６）意味着Ｅ［Ｒｔ＋１｜Ｒｔ∶Ｒｔ＞０］－Ｅ［Ｒｔ＋１｜Ｒｔ］

同ｆ（ＩＶＯＬ）－
σ－２０ μ０＋ＩＶＯＬ

－２Ｒｔ
σ－２０ ＋ＩＶＯＬ

－２ 符号相同．据此，

可以得到命题１：

命题１　当ｆ（ＩＶＯＬ）－
σ－２０ μ０＋ＩＶＯＬ

－２Ｒｔ
σ－２０ ＋ＩＶＯＬ

－２ ＞０

时，Ｅ［Ｒｔ＋１｜Ｒｔ∶Ｒｔ＞０］－Ｅ［Ｒｔ＋１｜Ｒｔ］＞０，即
投资者在基金业绩为正时对基金未来业绩的条件

期望高于无条件期望，且当ＩＶＯＬ或Ｒｔ足够大时，

ＩＶＯＬ越大，Ｅ［Ｒｔ＋１｜Ｒｔ∶Ｒｔ＞０］－Ｅ［Ｒｔ＋１｜Ｒｔ］也
越大．③

命题１表明，当ＩＶＯＬ或Ｒｔ足够大时，投资者
在基金业绩为正时对下一期基金业绩的条件期望

高于无条件期望，且这一差异随着ＩＶＯＬ的上升而
增加．由于投资者对基金业绩的期望直接对应投
资者的行为，即基金资金流，上述结果意味着当基

金业绩为正时，基金资金流对业绩的敏感性随

ＩＶＯＬ的上升而上升．反之，当基金过往业绩为负
时，投资者对εｔ＋１的期望则不同．原因仍然在于投
资者的乐观偏误．具体来看，如果基金 ＩＶＯＬ比较
大，投资者的乐观偏误使得其更愿意相信基金较

差的业绩来自于坏运气．这意味着投资者会更相
信此时赎回业绩不佳的基金更可能错过基金运气

回归常态后的业绩回升，从而在评估基金能力时，

会将较差的历史业绩这一坏消息打更大的折扣，

进而对基金业绩做出更弱的反应．换言之，当基金
业绩较差时，ＩＶＯＬ越高，基金资金流—业绩敏感
性越低．

综合上述分析，便得到了 ＩＶＯＬ对基金资金
流—业绩敏感性的非对称影响：当基金业绩较好

时，基金资金流—业绩敏感性随ＩＶＯＬ的上升而上
升；而当基金业绩较差时，基金资金流—业绩敏感

性随ＩＶＯＬ的上升而下降．上述非对称影响使得随
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③ 对于详细证明过程有需要者可向作者索取．



着ＩＶＯＬ的上升，基金资金流—业绩凸性关系变得
显著．反之，当ＩＶＯＬ非常小时，基金资金流—业绩
凸性关系不显著．

为更直观地展示 ＩＶＯＬ对 Ｅ［Ｒｔ＋１｜Ｒｔ］的影
响，本文还用模拟分析进行了进一步考察．模拟分析
结果稳健地支持了前述理论分析：在所有３０００次模

拟中，当Ｒｔ＞０（Ｒｔ＜０）时，Ｅ［Ｒｔ＋１｜Ｒｔ］对Ｒｔ的
敏感性在１％的显著性水平下随 ＩＶＯＬ的上升而
显著变大（变小）④．

进一步来看，已有研究表明资产的（异质）波

动率往往在短期（１个月至３个月）会迅速衰减，
但在长期仍具有较强的持续性

［１３，１４］，而基金异质

波动率也不例外．为刻画基金异质波动率这一特
征，本文参考Ｌｉｕ［７］的方法，利用如下卡尔曼滤波
模型将异质波动率的对数分解为长期和短期异质

波动率两个部分

ｌｎ（ＩＶＯＬｔ）＝ｓｔ＋ｌｔ （７）
ｓｔ＋１ ＝ρｓｓｔ＋σｓεｓ，ｔ （８）
ｌｔ＋１ ＝Ø＋ρｌｌｔ＋σｌεｌ，ｔ （９）

其中ｓｔ和ｌｔ分别为基金异质波动率的对数的短期
和长期部分，二者分别服从一个 ＡＲ（１）过程．ρｓ
和ρｌ为两个部分各自的均值回复系数（用以表征
其持续性），且ρｌ≥ ρｓ⑤．εｓ，ｔ和εｌ，ｔ为两个部分各
自的噪声项，服从独立标准正态分布，而 σｓ和 σｌ
则为两个部分噪声项的标准差．Ø为ｌｔ＋１的常数
项，而ｓｔ＋１的无条件期望为０．

在ｔ期末，利用截至ｔ期的基金异质波动率数
据和式（７）～式（９）的模型进行估计，便可得到

ｓ^ｔ＋１ ＝Ｅ［ｓｔ＋１｜ＩＶＯＬ１，…，ＩＶＯＬｔ］和ｌ^ｔ＋１ ＝Ｅ［ｌｔ＋１｜
ＩＶＯＬ１，…，ＩＶＯＬｔ］．进一步取指数，便可得到基金
短期异质波动率

ＩＶＯＬｓ，ｔ＝ｅ
ｓ^ｔ＋１ （１０）

和长期异质波动率

ＩＶＯＬｌ，ｔ＝ｅ
ｌ^ｔ＋１ （１１）

值得注意的是，长期和短期异质波动率各自

有对应的经济含义：长期异质波动率主要反映异

质波动率的持续性和趋势特征，而短期异质波动

率则更多代表着异质波动率中的暂时性扰动⑥．
为更好地理解这一点，考虑以下极端情况

ｌｎ（ＩＶＯＬｔ）＝ｓｔ＋ｌｔ （１２）
ｓｔ＋１ ＝σｓεｓ，ｔ （１３）
ｌｔ＋１ ＝ｌｔ＋σｌεｌ，ｔ （１４）

上述模型被称作持久—过渡（ＰＴ）模型［７］．
ＰＴ模型是前述式（７）～式（１１）定义的长短期模
型的一个特例：在式（８）中令ρｓ＝０并在式（９）中
令Ø＝０和ρｌ＝１，便可得到ＰＴ模型．从ＰＴ模型
可以清楚地看到异质波动率不同部分的经济含

义：异质波动率的持久部分刻画其长期趋势和持

续性，而过渡部分则表征暂时性的扰动．据此，便
可理解长短期异质波动率的经济含义：长期异质

波动率反映异质波动率的持续性，而短期异质波

动率代表暂时性的扰动．
本文选择采用更为一般的长短期模型来对基

金异质波动率进行分解，以更灵活地刻画不同基

金异质波动率的长期趋势和短期扰动．而长短期
异质波动率的不同经济含义意味着它们对基金资

金流—业绩凸性关系的影响有着显著的不同．具
体来看，对于基金投资者而言，长期异质波动率代

表着较为确定的风险，其持续性和可预测性更强，

对基金资金流—业绩凸性的影响也与前述基本框

架的结论一致．而短期异质波动率则代表着异质
波动率中的暂时性扰动，且这一部分在异质波动

率中占比相对较小，使得其对基金资金流—业绩

凸性的影响往往不显著．
１．３　研究假说

为方便实证检验上述理论分析，提出后续三

个方面的假说：１）基金异质波动率对基金资金
流—业绩凸性的影响；２）基金异质波动率影响资
金流—业绩凸性的机制；３）在不同基金中、不同
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④

⑤

⑥

对于模拟分析具体做法有需要者可向作者索取．

这是一个合理的假定，因理论上异质波动率的长期自相关性应由其长期部分驱动．参照Ｌｉｕ［７］，在实证分析中为保证这一条件成立，当
ρｌ≥ρｓ这一条件不满足时，交换两个部分．

本文中的名称长期异质波动率和短期异质波动率是为了跟Ｌｉｕ［７］定义的Ｌｏｎｇ-ｒｕｎＩＶＯＬ和 Ｓｈｏｒｔ-ｒｕｎＩＶＯＬ保持一致，而并非指理论分
析采用了长期视角．



市场状态下，基金异质波动率对资金流—业绩凸

性的异质性影响．
首先，前述理论分析表明，异质波动率对基金

资金流—业绩凸性有显著为正的影响．进一步，这
一影响主要是由长期异质波动率驱动的．本文据
此提出如下假设：

Ｈ１　当基金业绩为正（负）时，基金长期异质波
动率越大，基金资金流—业绩敏感性越高（低），使

得基金长期异质波动率越大，基金资金流—业绩

凸性也越高；而短期异质波动率对基金资金流—

业绩凸性没有显著的影响．
为更好地理解异质波动率影响基金资金流—

业绩凸性关系的机制，进一步考察异质波动率对

不同类型投资者资金流—业绩凸性的影响．前述
理论分析表明这一影响是由专业度不足的投资者

在评判基金能力时受到乐观偏误的影响所导致

的．相比机构投资者，个人投资者往往专业度更不
足，也更容易受到行为偏差的影响

［２７］．因此，如果
这一机制成立，则异质波动率对个人投资者资金

流—业绩凸性的影响应更加显著．因此，本文进一
步提出如下假设：

Ｈ２　基金长期异质波动率对个人投资者基
金资金流—业绩凸性的影响应比对机构投资者的

影响更加显著．
下面考察不同基金中上述关系的异质性．基

金业绩不仅可以通过绝对收益水平来表征，也可

以通过基金业绩的截面排名来体现．前述分析表
明，基金异质波动率对基金资金流—业绩关系的

影响随基金业绩绝对值的增加而增加．换言之，基
金业绩越极端，基金异质波动率对基金资金流—

业绩凸性的影响也越显著．据此，本文进一步提出如
下假设：

Ｈ３ａ　相比于业绩较为中庸的基金，对于业
绩较为极端的基金，基金长期异质波动率对基金

资金流—业绩凸性的影响更加显著．
此外，前述理论分析中按照基金投资者学习

已有文献的惯例聚焦于异质性风险，而实际上基

金还会受到系统性风险的影响．当过去一段时间
的因子收益较为极端时，投资者对基金的系统性

风险暴露更不确定，而这会阻碍投资者学习基金

的能力，从而使得基金资金流—业绩关系变弱
［１０］．

而根据前文的理论分析，在基金业绩为正时，投资

者对基金下一期收益的条件期望与无条件期望的差

异与ｆ（ＩＶＯＬ）－Ｅ［α｜Ｒｔ］成正比，其中Ｅ［α｜Ｒｔ］为
基金能力的无条件期望．当不考虑基金的因子暴露

时，Ｅ［α｜Ｒｔ］＝σ
－２
０ μ０＋ＩＶＯＬ

－２Ｒｔ
σ－２０ ＋ＩＶＯＬ

－２ ．若进一步考虑

基金因子暴露的影响，则当过去一段时间的因子收

益较为极端时，Ｒｔ对Ｅ［α｜Ｒｔ］的影响较小，相应地，
ｆ（ＩＶＯＬ）－Ｅ［α｜Ｒｔ］就更大．根据命题１，此时长期
异质波动率对基金资金流—业绩凸性的影响更为显

著．本文据此提出如下假设：
Ｈ３ｂ　相比于因子收益较为平稳的时期，当

过去一段时间的因子收益较为极端时，基金长期

异质波动率对基金资金流—业绩凸性的影响更加

显著⑦．
另一种更常见的界定市场状态的方法是将市

场划分为牛熊市．已有大量文献发现在不同市场
状态下投资者的反应差异很大，基金资金流—业

绩敏感性也有着显著的差异
［２８］．由于网红基金往

往诞生于市场的阶段性高点，此时投资者情绪普

遍高涨，使得专业度不足的投资者在这一时期受

到乐观偏误的影响往往也更严重，使得大量投资

者被这些网红基金所吸引，从而使得基金长期异

质波动率对基金资金流—业绩凸性的影响在牛市

期间更为显著．本文据此提出如下假设：
Ｈ３ｃ　相比于熊市期间，基金长期异质波动

率对基金资金流—业绩凸性的影响在牛市期间更

加显著．
最后，基金投资者和基金经理之间面临着委

托—代理问题，这使得投资者与基金经理之间的

信息不对称可能会对投资者的预期偏差和行为产

生显著的影响．特别地，当基金投资组合的换手率
越高时，基金投资者与基金经理之间关于基金策

略的信息不对称程度也越高，投资者越难以学习

基金经理的能力，投资者的行为也就趋于保守
［２９］．

相应地，投资者更少受到乐观偏误的影响，基金长
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期异质波动率对基金资金流—业绩凸性的影响也

就越小．此外，投资者与基金经理还可能就基金投
资组合产生信息不对称，这可以按照基金持股权

重对股票信息不对称代理指标加权来度量．但基
金投资组合层面的信息不对称对投资者行为的保

守性没有明确的影响，因此，其可能对基金资金

流—业绩敏感性有影响，但对基金长期异质波动

率对基金资金流—业绩凸性关系的影响则没有显

著的调节作用．本文据此提出如下假设：
Ｈ３ｄ　基金投资组合换手率越高，基金长期

异质波动率对基金资金流—业绩凸性的影响越

小；基金投资组合层面的信息不对称则对基金长

期异质波动率对基金资金流—业绩凸性的影响没

有显著的调节作用．

２　样本数据与实证设计

２．１　样本数据
本文以中国市场中主动管理的开放式普通股

票型基金和偏股混合型基金作为研究对象，并剔

除了指数基金、ＥＴＦ和分级基金．由于基金数据在
２００５年之后才较为完善，本文将样本区间设定为
２００５年１月至２０２０年６月．除基金分类数据来源
于Ｗｉｎｄ数据库，Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ-Ｃａｒｈａｒｔ四因子数据
来自石川等

［３０］
以外，其他数据均来自 ＣＳＭＡＲ数

据库．参照已有研究，将基金的不同份额合并至基
金层面．最终的样本共包含８７２只基金．
２．２　变量定义

参照已有研究，本文作如下定义．
１）基金收益．首先，用基金份额净值增长率

代表基金收益（Ｒｅｔｊ，ｔ）

Ｒｅｔｊ，ｔ＝
ａｄｊＮＡＶｊ，ｔ－ａｄｊＮＡＶｊ，ｔ－１

ａｄｊＮＡＶｊ，ｔ－１
（１５）

其中ａｄｊＮＡＶｊ，ｔ表示基金份额ｊ第ｔ期的复权净值．
本文将基金ｉ第ｔ期不同份额的净值增长率按照
其资产净值加权平均，得到当期基金 ｉ的收益
（ｒｉ，ｔ）．同时使用了日度和月度基金收益数据．其
中，在计算基金异质波动率（ＩＶＯＬ）时，采用日度
数据；而在其他计算中，例如，估计基金 Ａｌｐｈａ时，
则采用月度数据．
２）基金资金流．本文用季度百分比资金流代

表基金资金流（Ｆｌｏｗｉ，ｔ）

Ｆｌｏｗｉ，ｔ＝
ＴＮＡｉ，ｔ－ＴＮＡｉ，ｔ－１×（１＋ｒｉ，ｔ）

ＴＮＡｉ，ｔ－１
（１６）

其中ＴＮＡｉ，ｔ为基金ｉ在 ｔ季度末的净资产，ｒｉ，ｔ为
基金ｉ第ｔ季度的收益率．
３）异质波动率（ＩＶＯＬ）．首先用每月的基金

日收益数据估计当月的基金异质波动率．具体来
看，为估计基金ｉ在 ｔ月的异质波动率，本文首先
进行用ｔ月的基金日超额收益数据对同期的 Ｆａ-
ｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ-Ｃａｒｈａｒｔ四因子（ＦＦＣ４）模型［３１］

回归

ｒｉ，ｔ，ｄ＝αｉ，ｔ，ｄ＋βｉ，ＭＫＴ，ｄＭＫＴｔ，ｄ＋βｉ，ＳＭＢ，ｄＳＭＢｔ，ｄ＋
βｉ，ＨＭＬ，ｄＨＭＬｔ，ｄ＋βｉ，ＭＯＭ，ｄＭＯＭｔ，ｄ＋εｉ，ｔ，ｄ（１７）

其中ｒｉ，ｔ，ｄ为基金ｉ在ｔ月第ｄ个交易日的超额收
益率，ＭＫＴｔ，ｄ、ＳＭＢｔ，ｄ、ＨＭＬｔ，ｄ和ＭＯＭｔ，ｄ分别为
ｔ月第ｄ个交易日的市场组合超额收益，以及规模
因子、价值因子和动量因子的收益，而 βｉ，ＭＫＴ，ｄ、
βｉ，ＳＭＢ，ｄ、βｉ，ＨＭＬ，ｄ和βｉ，ＭＯＭ，ｄ则为估计得到的基金 ｉ
在ｔ月对ＦＦＣ４模型四因子的暴露，εｉ，ｔ，ｄ为基金在
ｔ月第ｄ个交易日的残差收益率．在此基础上，进
一步计算基金在 ｔ月的异质波动率（ＩＶＯＬｉ，ｔ）
如下

ＩＶＯＬｉ，ｔ＝
　 Ｎ■ ｔｓｄ（εｉ，ｔ，ｄ）

＝
　
Ｎｔ
Ｎｔ－１∑

Ｎｔ

ｄ＝１
ε２ｉ，ｔ，■ ｄ （１８）

其中Ｎｔ为基金ｉ在ｔ月的日收益数量．
４）短期和长期异质波动率（ＩＶＯＬＳ，ｉ，ｔ和ＩＶＯＬＬ，ｉ，ｔ）．

按照理论分析部分的框架（式（７）～式（１１）），利
用卡尔曼滤波对ＩＶＯＬｉ，ｔ进行分解，得到短期和长
期异质波动率．
５）基金业绩．本文主要用季度 Ａｌｐｈａ来衡量

基金业绩．采用过去２４个月的月数据按照 ＦＦＣ４
模型进行回归，并用经因子模型调整后的基金收

益代表月度Ａｌｐｈａ，进而将最近一个季度的３个月
度Ａｌｐｈａ加总，得到当季度的基金Ａｌｐｈａ．
６）机构投资者和个人投资者资金流．为更

好地理解异质波动率影响基金资金流—业绩凸

性的机制，本文在机制分析中分别考察了异质

波动率对机构投资者和个人投资者资金流—业

绩凸性的影响．为此，参考左大勇和陆蓉［３２］，定

义机构投资者资金流 （ＦｌｏｗＩｎｓ）和个人投资者资
金流（ＦｌｏｗＩｎｄ）如下
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ＦｌｏｗＩｎｓｉ，ｔ＝
ｈｏｌｄＩｎｓｉ，ｔ×ＴＮＡｉ，ｔ－ｈｏｌｄＩｎｓｉ，ｔ－１×ＴＮＡｉ，ｔ－１×（１＋ｒｉ，ｔ）

ＴＮＡｉ，ｔ－１
（１９）

ＦｌｏｗＩｎｄｉ，ｔ＝
ｈｏｌｄＩｎｄｉ，ｔ×ＴＮＡｉ，ｔ－ｈｏｌｄＩｎｄｉ，ｔ－１×ＴＮＡｉ，ｔ－１×（１＋ｒｉ，ｔ）

ＴＮＡｉ，ｔ－１
（２０）

其中 ｈｏｌｄＩｎｓｉ，ｔ和ｈｏｌｄＩｎｄｉ，ｔ分别为机构投资者和个人
投资者在ｔ季度末持有的ｉ基金份额占比．

已有研究发现了一系列对基金资金流有显著

影响的因素，包括基金过去１２个月的最大月度收
益（ＭＡＸ）、基金规模（ＴＮＡ）、基金年龄（Ａgｅ，自基金
最老的份额成立以来的月数）、基金过去１２个月的
原始收益波动率（ＶＯＬ）和基金家族规模（ＦａｍＴＮＡ，
基金所属基金公司的全部主动管理的股票型基金

的 ＴＮＡ之和），本文将这些可能影响基金资金流的
因素都纳入控制变量，以确保结果的稳健性．此外，
鉴于中国基金投资者在评价筛选基金时往往还会

考虑基金所属基金公司，本文将基金公司平均资金

流（ＦａｍＦｌｏｗ）也作为控制变量纳入回归模型中．进
一步，鉴于已有研究表明基金投资者还会关注诸如

基金超额收益等简单业绩信号，同时将基金季度超

额收益（Ｒｅ）作为额外的控制变量［３３］．最后，参照
已有研究，剔除了基金资金流小于１％分位数和大
于９９％分位数的观测，并对基金业绩以外的指标
进行１％和９９％分位数的缩尾处理．
１．３　描述性统计

表１报告了主要变量的描述性统计分析结
果．其中 ＰａｎｅｌＡ报告了基金资金流和主要基金

特征的描述性统计．可见，基金资金流平均为负，
且不同基金的资金流呈现出显著的异质性．Ｐａｎｅｌ
Ａ还表明，基金的绝大部分份额被个人投资者持
有，且个人投资者的资金流平均而言更加趋向为

负．基金超额收益和 ＦＦＣ４-Ａｌｐｈａ平均则都为正．
ＰａｎｅｌＢ报告了本文的核心解释变量———长期异
质波动率（ＩＶＯＬＬ）和短期异质波动率（ＩＶＯＬＳ）———
的描述性统计分析．ＩＶＯＬＬ 均值比 ＩＶＯＬＳ 大
２９．２２０７％，且 ＩＶＯＬＬ的分布与 ＩＶＯＬ非常相似，
而ＩＶＯＬＳ的分布呈现出更加显著的尖峰厚尾特
征．此外，与定义一致，ＩＶＯＬＬ的自相关性远强于
ＩＶＯＬＳ（ρｌ＞ρｓ），而波动则更小（σｌ＜σｓ）．值得
注意的是，ρｌ和ρｓ均值分别为０．９２９０和０．１０３３，
非常接近ＰＴ模型假设的１和０，表明长期异质波
动率主要刻画基金异质波动率的持续性，而短期

异质波动率则主要表征基金异质波动率中的暂时

性扰动．最后，ＰａｎｅｌＣ报告了基金异质波动率不
同期限的平均自相关性，结果显示，中国市场中基

金异质波动率的平均自相关性从１期的０．４４４５
逐渐衰减至 ５期的 ０．１９９５．这一结果与 Ｌｉｕ［７］

关于美国股票异质波动率的结果非常相似，表

明中国市场中基金异质波动率有着显著的自相

关性，因此，为更好地理解基金异质波动率及其

对投资者行为的影响，需要对其进行分解．而
ＩＶＯＬＬ的平均自相关性高于 ＩＶＯＬ，进一步佐证
了其表征的是ＩＶＯＬ的持久部分；同时，ＩＶＯＬＬ不
同期限的自相关性也呈现出与 ＩＶＯＬ非常类似
的衰减特征．

表１　主要变量描述性统计分析

Ｔａｂｌｅ１Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｍａｉｎｖａｒｉａｂｌｅｓ

ＰａｎｅｌＡ：基金资金流和基金特征

变量 Ｎ Ｍｅａｎ ＳＤ Ｍｅｄｉａｎ ｐ２５ ｐ７５ Ｓｋｅｗｎｅｓｓ Ｋｕｒｔｏｓｉｓ

Ｆｌｏｗ／％ １９９８５ －１．９８２２ ２２．０６５０ －３．３８１３ －９．０４１５ －０．００１４ ３．７８３７ ２７．４２８２

ＦｌｏｗＩｎｓ／％ １９５８３ ０．１５７１ ９．３９３７ －０．０３０３ －１．２７７９ ０．２１４８ １．５０１９ １１．６２１９

ＦｌｏｗＩｎｄ／％ １９５８７ －３．１８５３ １１．５０１１ －２．８６５４ －７．４１８７ ０．００２５ ０．９１４１ ９．１１５２

α／％ １９９８５ １．０５３５ ４．５２５６ ０．８５２１ －１．７１３８ ３．６６１４ ０．２２２４ ４．６２７８

Ｒｅ／％ １９９８５ ２．１７０７ １２．９４５０ ０．９５９４ －５．６２２０ ８．５９２３ ０．３６５７ ３．８７８４

ＭＡＸ／％ １９９８５ ４．１１８１ ２．２４５１ ３．６８６７ ２．５４８２ ５．１７９４ １．３５５４ ５．８１７５

ＴＮＡ／亿 １９９８５ ２３．７２８７ ３１．５４２３ １２．８１３０ ３．６５３３ ３０．６６８８ ３．０８０７ １８．７３２７

Ａgｅ／月 １９９８５ ７６．７１４９ ３９．３４４３ ６９．００００ ４３．００００ １０４．００００ ０．６３９２ ２．４９１６

ＶＯＬ／％ １９９８５ ６．５０２１ ３．２０７９ ５．７１９５ ４．２１９１ ７．９８９４ １．２７８０ ４．７４３８

ＦａｍＴＮＡ／（百亿） １９９８５ ２．４１７０ ２．１３４０ １．８１８５ ０．７８５４ ３．４２３５ １．４８９２ ５．７１２３
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续表１

Ｔａｂｌｅ１Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

ＰａｎｅｌＡ：基金资金流和基金特征

变量 Ｎ Ｍｅａｎ ＳＤ Ｍｅｄｉａｎ ｐ２５ ｐ７５ Ｓｋｅｗｎｅｓｓ Ｋｕｒｔｏｓｉｓ

ＦａｍＦｌｏｗ／％ １９９８５ －１．９８２２ １０．０５４８ －２．６４４９ －６．４５７５ １．１５３９ ２．６９６０ ３６．２３０１

ＳＴ １９９８５ ０．００４１ ０．０１２４ ０．００３２ －０．００３７ ０．０１１０ ０．４８６４ ３．９６９２

ＥｘｐＲａｔｉｏ／％ １９９８３ ２．３０２０ １．３３０３ ２．００３２ １．３１１４ ２．８７２７ １．８７１０ ９．０６４５

ｈｏｌｄＩｎｓ／％ １９９８５ １９．２９０３ ２３．５５３５ ８．７３００ １．２８００ ２９．７７００ １．４１７２ ４．３１６８

ｈｏｌｄＩｎｄ／％ １９９８５ ８１．０１９４ ２３．７１４６ ９１．４０００ ７０．４７００ ９８．８２００ －１．２５９１ ４．２４２６

ＰａｎｅｌＢ：基金异质波动率

变量 Ｎ Ｍｅａｎ ＳＤ Ｍｅｄｉａｎ ｐ２５ ｐ７５ Ｓｋｅｗｎｅｓｓ Ｋｕｒｔｏｓｉｓ

ＩＶＯＬ／％ １８３３５ １．４０４３ ０．８６０４ １．２４９２ ０．７９４６ １．８０３８ １．４８５７ ６．７９５７

ＩＶＯＬＬ／％ １８３２７ １．３３６４ ０．７１６５ １．２２６６ ０．８２９９ １．６９７２ １．１３９５ ５．０５２１

ＩＶＯＬＳ／％ １８３２７ １．０３４２ ０．２３３０ １．００００ ０．９０２８ １．１２２９ ２．０１２９ １３．７２２５

ρｌ １８３２７ ０．９２９０ ０．１１０７ ０．９６２２ ０．９１４５ ０．９８６０ －２．７６９４ １３．５４７１

ρｓ １８３２７ ０．１０３３ ０．３４４６ ０．１６９８ －０．０４１９ ０．３２３０ －１．０８４９ ４．３１７４

σｌ １８３２７ ０．１６７２ ０．１２６９ ０．１４８０ ０．１０４１ ０．２１８３ ０．６２０７ １２．９０７９

σｓ １８３２７ ０．２６５０ ０．１３８７ ０．２７８４ ０．２２８０ ０．３２３７ －０．４２２８ １８．８７１１

ＰａｎｅｌＣ：基金异质波动率自相关性

Ｌａg／月 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ １２

ＡＣＦ（ＩＶＯＬ） ０．４４４５ ０．３１６３ ０．２１４８ ０．２３４３ ０．１９９５ ０．２０３８ ０．１６３５ ０．０８７５

ＡＣＦ（ＩＶＯＬＬ） ０．７１６０ ０．５５７１ ０．４６７７ ０．４１９７ ０．３７３７ ０．３３０５ ０．２８６３ ０．１１９４

⑧　由于表２第（１）列中ＩＶＯＬＬ×α＋的系数不显著，故考察经济意义上的影响时，将其影响视作０．

３　主要实证结果与机制分析

３．１　异质波动率与基金资金流—业绩凸性
为检验异质波动率对基金投资者行为的影

响，本文采用面板回归方法进行检验．主要模型定
义如下

Ｆｌｏｗｉ，ｔ＋１＝β１α
＋
ｉ，ｔ＋β２α

－
ｉ，ｔ＋β３ＩＶＯＬＬ，ｉ，ｔ×

α＋ｉ，ｔ＋β４ＩＶＯＬＬ，ｉ，ｔ×α
－
ｉ，ｔ＋β５ＩＶＯＬＳ，ｉ，ｔ×

α＋ｉ，ｔ＋β６ＩＶＯＬＳ，ｉ，ｔ×α
－
ｉ，ｔ＋β７ＩＶＯＬＬ，ｉ，ｔ＋

β８ＩＶＯＬＳ，ｉ，ｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ＋εｉ，ｔ＋１ （２１）

其中α＋ｉ，ｔ＝ｍａｘ｛αｉ，ｔ，０｝，α
－
ｉ，ｔ＝ｍｉｎ｛αｉ，ｔ，０｝．为保

证结果的稳健性，本文同时控制了基金和时间固

定效应，并按照基金和时间聚类计算标准误．若
Ｈ１成立，则式（２１）中 β３应为正而 β４应为负．更
为重要的是，β３应显著大于 β４．进一步，如果异
质波动率的确可解释基金资金流—业绩凸性，则

β１与β２的差异应不显著．
表２报告了相关结果．第（１）列～第（３）列报告了

按照式（２１）回归的结果．可见，ＩＶＯＬＬ×α
＋
的系数为

正且在控制了影响基金资金流的常见基金特征后显

著，而ＩＶＯＬＬ×α
－
的系数则显著为负．更为重要的是，

系数差异检验结果表明，与预期一致，二者的差异为

正且十分显著．这一影响在经济意义上也是十分显
著的．ＩＶＯＬＬ的标准差为０．７１６５，意味着ＩＶＯＬＬ每上
升１个标准差，基金资金流对α＋的敏感性将上升０～
０．２８２８⑧；与此同时，ＩＶＯＬＬ每上升１个标准差还会
使得基金资金流对α－的敏感性下降０．２１２３～０．２４３
８．而ＩＶＯＬＳ×α

＋
和ＩＶＯＬＳ×α

－
的系数都不显著，表明

无论基金业绩正负，ＩＶＯＬＳ对基金资金流—业绩敏
感性都没有显著的影响．表２第（４）列～第（６）列则
报告了不考虑异质波动率时的结果．可见，在这种设
定下，基金资金流对α＋的敏感性显著为正，而对α－

的敏感性不显著或显著为负，使得基金资金流—业

绩关系呈现出显著的凸性．综合上述结果便验证了
Ｈ１，即其他因素相同的情况下，ＩＶＯＬＬ越大，基金资
金流—业绩凸性关系也越显著，而ＩＶＯＬＳ对基金资
金流— 业绩凸性关系则没有显著影响．特别地，
ＩＶＯＬＬ的上述影响可以解释基金资金流—业绩凸性
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关系．
表２　异质波动率与基金资金流—业绩凸性

Ｔａｂｌｅ２Ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃｖｏｌａｔｉｌｉｔｙａｎｄｆｌｏｗ-ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｃｏｎｖｅｘｉｔｙ

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）

α＋
０．５３４７

（１．２１６６）

０．１３６３

（０．３５６８）

－０．０４２２

（－０．１１１５）
１．１８８１***

（８．６０４８）

０．９１４４***

（７．０８４１）

０．６４４２***

（４．３１９３）

α－
０．５６３５

（１．４２３９）

０．４８１３

（１．６６５２）

０．２８４７

（０．９１１５）

－０．０１９４

（－０．１６７１）

０．００６２

（０．０７１４）
－０．２４０２**

（－２．０１１９）

ＩＶＯＬＬ×α＋
０．２９１９

（１．６５２３）
０．３９４７**

（２．４０４７）

０．３８１８**

（２．３１３２）

ＩＶＯＬＬ×α－
－０．２９６３***

（－２．７５４４）

－０．３４０２***

（－３．８１４０）

－０．３３９６***

（－３．７３５５）

ＩＶＯＬＳ×α＋
０．１６２７

（０．３９０２）

０．１１７０

（０．３１２１）

０．０７３３

（０．１９２１）

ＩＶＯＬＳ×α－
－０．０９３６

（－０．２８７４）

０．０６３０

（０．２３１３）

０．０３０１

（０．１１１５）

ＩＶＯＬＬ
－０．００２２

（－０．３０８３）

－０．００５７

（－０．９０１１）

－０．００６３

（－０．９６６６）

ＩＶＯＬＳ
－０．００５２

（－０．４３４９）

－０．００３９

（－０．３３３８）

－０．００３９

（－０．３２８７）

Ｒｅ
０．２５７４***

（２．７９６４）

０．２８０１***

（３．００７１）

ＭＡＸ
０．４５４１***

（３．４３８８）

０．４８４１***

（３．７８１３）

０．４３９２***

（３．３５９１）

０．４６３０***

（３．５９２８）

ＶＯＬ
－０．１０２３

（－０．５４８４）

－０．１９６３

（－１．０３２５）

－０．０３９４

（－０．２２７８）

－０．１４２５

（－０．８１０７）

ｌｎＴＮＡ
－０．０５５６***

（－６．８６１９）

－０．０５５８***

（－６．９００４）

－０．０５３５***

（－６．８９７４）

－０．０５３６***

（－６．９６０２）

ｌｎＡgｅ
０．００２５

（０．１２２５）

０．００４２

（０．１９７０）

０．０００６

（０．０２８７）

０．００１７

（０．０８０６）

ｌｎＦａｍＴＮＡ
０．０２７６*** ０．０２７１***

（４．１６０４） （４．０８４３）

０．０２６０***

（４．２１０２）

０．０２５４***

（４．１２７７）

ＦａｍＦｌｏｗ
０．９５０４*** ０．９４５９***

（４０．４３４２） （３９．９４１３）

０．９４００***

（４３．２６７０）

０．９３５５***

（４３．００１５）

个体／时间固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 １８２７７ １８２７７ １８２７７ １９９２４ １９９２４ １９９２４

调整后Ｒ２ ０．１１８２ ０．２９１３ ０．２９３１ ０．１１０７ ０．２８５２ ０．２８７４

系数差异检验（ｐ-ｖａｌｕｅ）

α＋ －α－ ０．９６８４ ０．５４１５ ０．５７３０ ０．００００*** ０．００００*** ０．００００***

ＩＶＯＬＬ×α＋ －ＩＶＯＬＬ×α－ ０．０２５１** ０．００２６*** ０．００３６***

ＩＶＯＬＳ×α＋ －ＩＶＯＬＳ×α－ ０．６９０５ ０．９２０３ ０．９３７６

　　　注：按照基金和时间双重聚类计算标准误（Ｐｅｔｅｒｓｅｎ），括号内为相应的ｔ值．符号***、**和*分别表示在９９％、９５％和９０％的

置信水平上拒绝参数为０的原假设．以下各表同．

３．２　异质性分析与机制分析
为更好地理解异质波动率影响基金资金流—

业绩凸性的机制，这里做进一步的分析．
首先考察投资者专业度的影响．具体而言，分

—３７１—第３期 刘洋溢等：异质波动率与基金投资者行为：基于期限分解的视角



别考察异质波动率对机构投资者和个人投资者资

金流的影响．表３报告了相关结果⑨．第（１）列 ～
第（３）列表明，ＩＶＯＬＬ对机构投资者资金流—业绩
关系及凸性都没有显著的影响．第（４）列～第（６）
列则显示，ＩＶＯＬＬ越大，个人投资者资金流—业绩

凸性也更显著．与此相应，ＩＶＯＬＳ对资金流—业绩
凸性的影响则不显著．因此，表３的结果验证了
Ｈ２，即异质波动率对个人投资者资金流—业绩凸
性的影响更为显著，从而支持这一影响体现的是

投资者的行为偏差．
表３　投资者专业度与异质波动率对基金资金流—业绩凸性的影响

Ｔａｂｌｅ３Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓｏｐｈｉｓｔｉｃａｔｉｏｎ，ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，ａｎｄｆｌｏｗ-ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｃｏｎｖｅｘｉｔｙ

被解释变量
ＦｌｏｗＩｎｓ ＦｌｏｗＩｎｄ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

α＋
０．２３３５

（１．４９５３）

０．１５０７

（１．０８２８）

０．１２０６

（０．８４７５）

０．０４０３

（０．２１２４）

－０．０２６６

（－０．１５０２）

－０．１６７９

（－１．００１０）

α－
０．０５９９

（０．４０９１）

０．０５７３

（０．４０５２）

０．０２２７

（０．１５６２）
０．４９０２***

（２．８８７３）

０．４０５２**

（２．５６１１）

０．２４６１

（１．５６６０）

ＩＶＯＬＬ×α＋
０．００３２

（０．０８３０）

０．０３３４

（０．９０００）

０．０３１３

（０．８３９７）
０．０９２７**

（２．２４７０）

０．１１４３***

（３．１０２０）

０．１０３０***

（２．６８１８）

ＩＶＯＬＬ×α－
０．０１０５

（０．３０２７）

－０．００４５

（－０．１３９２）

－０．００４４

（－０．１３６８）
－０．１９９２***

（－４．７２６３）

－０．２１４２***

（－５．１４９１）

－０．２１４１***

（－５．２４４１）

ＩＶＯＬＳ×α＋
０．０６８８

（０．５５８８）

０．０４２６

（０．３９７８）

０．０３２９

（０．３０２７）
０．２７９２*

（１．６７５４）

０．２４７４

（１．６５７８）

０．２１５８

（１．４２３７）

ＩＶＯＬＳ×α－
－０．０４４２

（－０．３７９８）

－０．００４７

（－０．０４０６）

－０．０１０８

（－０．０９３０）

－０．１５５８

（－１．０９３１）

－０．０６５７

（－０．４８０５）

－０．０８６６

（－０．６６８６）

ＩＶＯＬＬ
－０．０００５

（－０．２０９４）

－０．００１０

（－０．４０３８）

－０．００１１

（－０．４４０５）

０．００１２

（０．５２１１）

－０．０００８

（－０．３８３３）

－０．００１２

（－０．５３５７）

ＩＶＯＬＳ
－０．００１７

（－０．３４６６）

－０．００１６

（－０．３５６０）

－０．００１５

（－０．３３５２）
－０．０１２８**

（－２．５５２５）

－０．０１１４**

（－２．２８６４）

－０．０１１３**

（－２．２４８４）

Ｒｅ
０．０４５７

（１．１７７５）
０．２０２４***

（４．７８５５）

控制变量 否 是 是 否 是 是

个体／时间固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 １７９０６ １７９０６ １７９０６ １７８８０ １７８８０ １７８８０

调整后Ｒ２ ０．０４１５ ０．０９５１ ０．０９５３ ０．１４３６ ０．１９０５ ０．１９４５

α＋ －α－ ０．５０５１ ０．６９３９ ０．６８２６ ０．１２７５ ０．１１４７ ０．１３２９

ＩＶＯＬＬ×α＋ －ＩＶＯＬＬ×α－ ０．９０４６ ０．５０７８ ０．５３３８ ０．０００１*** ０．００００*** ０．００００***

ＩＶＯＬＳ×α＋ －ＩＶＯＬＳ×α－ ０．５５９８ ０．７８７７ ０．８０５１ ０．０５５９* ０．１１６３ ０．１２９４

　　从Ｈ３ａ中可以进一步看出，当基金业绩较为
极端时，投资者会呈现出较为显著的风险偏好特

征，使得基金长期异质波动率越大，基金资金流—

业绩凸性越高．本文定义虚拟变量Ｍｅｄ（α）ｔ表征
基金业绩是否中庸．当基金业绩截面排名位于
２５％和７５％之间时，本文认为基金业绩较为中
庸，此时Ｍｅｄ（α）ｔ＝１；反之，则认为基金业绩较
为极端，即Ｍｅｄ（α）ｔ＝０．

为检验Ｈ３ａ，本文将Ｍｅｄ（α）ｔ同主要解释变
量的交互项加入回归模型中．表４报告了相关结
果．结果表明，对于那些业绩较为极端的基金，
ＩＶＯＬＬ对净资金流和个人投资者资金流对业绩的
凸性都有显著为正的影响．而对于业绩中庸的基
金，ＩＶＯＬＬ对净资金流和个人投资者资金流—业
绩凸性关系则没有显著的影响．对于机构投资者
资金流，与表３中的结果类似，ＩＶＯＬＬ对资金流—
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业绩凸性的影响始终不显著．综合来看，表４的结
果验证了 Ｈ３ａ，即 ＩＶＯＬＬ对资金流—业绩凸性关

系的影响存在异质性，仅对于业绩较为极端的基

金显著．
表４　基金业绩极端性、异质波动率与基金资金流—业绩凸性

Ｔａｂｌｅ４Ｅｘｔｒｅｍｅｎｅｓｓｏｆｆｕｎｄｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，ａｎｄｆｌｏｗ-ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｃｏｎｖｅｘｉｔｙ

被解释变量
Ｆｌｏｗ ＦｌｏｗＩｎｓ ＦｌｏｗＩｎｄ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

α＋
０．５７３３

（１．２２２９）

０．０４６４

（０．１１７３）

０．２０９３

（１．３０１７）

０．１０４０

（０．７０４４）

０．０９２３

（０．４９０６）

－０．１０１７

（－０．６１３７）

α－
０．５２７７

（１．１７２６）

０．２３２６

（０．６３４３）

０．０９２８

（０．６３２５）

０．０４３０

（０．３０２０）
０．５０５１***

（２．７８８４）

０．２４９４

（１．５０３０）

Ｍｅｄ（α）×α＋
－０．５４９１

（－０．６２１７）

－０．３１３６

（－０．３８７１）

－０．２９１０

（－１．０７０７）

－０．１８７３

（－０．６５１８）

－０．３５４０

（－１．０２６０）

－０．２５３６

（－０．７０１５）

Ｍｅｄ（α）×α－
１．９４２３

（１．４４３７）

０．２４３４

（０．２１８３）

０．８７６８

（１．３６３１）

０．６０２７

（１．１２１９）

－０．５７０８

（－０．８９７７）

－０．９５７４

（－１．３０８０）

ＩＶＯＬＬ×α＋
０．３６１９*

（１．７７０４）

０．４４０２**

（２．２８３２）

０．０３０１

（０．６７８３）

０．０５５７

（１．２８１０）

０．０９４１*

（１．９５１１）

０．０９８０**

（２．１８８７）

Ｍｅｄ（α）×ＩＶＯＬＬ×α＋
－０．３０７０

（－０．８３５９）

－０．２７２４

（－０．９００３）

－０．０７４１

（－０．６５６９）

－０．０７８７

（－０．８５６２）

０．１０６１

（０．６２２３）

０．０９９８

（０．７２５３）

ＩＶＯＬＬ×α－
－０．３８９８***

（－２．７０７２）

－０．４１４０***

（－３．３９０３）

－０．０２１６

（－０．４６８８）

－０．０３２４

（－０．７６８９）

－０．２１７０***

（－３．８１７４）

－０．２２２７***

（－４．１１３９）

Ｍｅｄ（α）×ＩＶＯＬＬ×α－
０．２２３０

（０．４３８６）

０．０５３５

（０．１０４７）

－０．０１７６

（－０．１０３０）

－０．０４５２

（－０．２８５６）

０．１２０８

（０．４８１０）

０．１１０１

（０．４５３６）

ＩＶＯＬＳ×α＋
０．１７１６

（０．３９３７）

０．０３３７

（０．０８４０）

０．０６２１

（０．４９１４）

０．０１８２

（０．１６０５）

０．２７９１

（１．６５１３）

０．２０７７

（１．３４７６）

Ｍｅｄ（α）×ＩＶＯＬＳ×α＋
０．３５９３

（０．４４５２）

０．２５２０

（０．３６７３）

０．３５１８

（１．４３２９）

０．２９０４

（１．１８８５）

０．０３１７

（０．１０９５）

－０．０４８０

（－０．１６３１）

ＩＶＯＬＳ×α－
－０．１０３９

（－０．２６３６）

０．０４２４

（０．１２６９）

－０．０３９６

（－０．３５４６）

０．００７４

（０．０６４６）

－０．２０７２

（－１．１８７０）

－０．１３２６

（－０．８２００）

Ｍｅｄ（α）×ＩＶＯＬＳ×α－
－１．５９８８

（－１．０７１５）

－０．１６８４

（－０．１５３１）

－０．７８１９

（－１．２１４０）

－０．５９０２

（－１．０７６６）

０．５６１７

（０．８５５７）

０．８９３８

（１．３１６３）

ＩＶＯＬＬ
－０．０１２０

（－１．２９０５）

－０．０１４１

（－１．５５３７）

－０．００３５

（－１．１７７８）

－０．００３６

（－１．２１７７）

－０．０００５

（－０．１４３９）

－０．００２１

（－０．５８３６）

Ｍｅｄ（α）×ＩＶＯＬＬ
０．０２０３*

（１．９４６１）

０．０１６１*

（１．７４９８）

０．００４９

（１．４２８９）

０．００４２

（１．４５０８）

０．００２４

（０．４６１７）

０．００１２

（０．２５６７）

ＩＶＯＬＳ
－０．００８８

（－０．５３６６）

－０．００２８

（－０．１８２７）

－０．００２９

（－０．５０２１）

－０．００１５

（－０．２６２３）

－０．０１４３**

（－２．０９０８）

－０．０１１８*

（－１．７２４８）

Ｍｅｄ（α）×ＩＶＯＬＳ
－０．００４８

（－０．３６５７）

－０．００４３

（－０．３９２３）

－０．００５３

（－１．０８４１）

－０．００５４

（－１．２３６４）

０．００４０

（０．６６７２）

０．００４７

（０．８５５４）

Ｒｅ
０．２５４３***

（２．７７０２）

０．０４５５

（１．１７８６）

０．２０１８***

（４．７５８４）
控制变量 否 是 否 是 否 是

个体／时间固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 １８２７７ １８２７７ １８２７７ １７９０６ １７９０６ １７８８０

调整后Ｒ２ ０．２９３７ ０．１１８９ ０．２９３６ ０．０４１３ ０．０９５１ ０．１４３７

α＋ －α－ ０．９５３６ ０．７６５４ ０．６５４５ ０．７９９２ ０．１４４７ ０．１８３４
ＩＶＯＬＬ×α＋ －ＩＶＯＬＬ×α－ ０．０２４１** ０．００６３*** ０．５２１６ ０．２４４２ ０．００１０*** ０．０００４***

ＩＶＯＬＳ×α＋ －ＩＶＯＬＳ×α－ ０．６９４６ ０．９８８８ ０．５８８５ ０．９５１８ ０．０５１０ ０．１２６８

α＋ －α－ ０．２３９０ ０．６５４６ ０．２１６７ ０．３３０１ ０．７８２１ ０．６７８５
ＩＶＯＬＬ×α＋ －ＩＶＯＬＬ×α－ ０．７５９３ ０．４４６３ ０．９８５５ ０．８１３３ ０．３７９５ ０．３２４２
ＩＶＯＬＳ×α＋ －ＩＶＯＬＳ×α－ ０．２７９０ ０．７８７６ ０．１１７７ ０．１９０７ ０．９５４３ ０．４５９２

—５７１—第３期 刘洋溢等：异质波动率与基金投资者行为：基于期限分解的视角



　　下面进一步考察市场状态的影响．假设Ｈ３ｂ表
明，异质波动率对基金资金流—业绩凸性的影响还

受到已实现因子收益影响．为检验这一假说，参照
Ｆｒａｎｚｏｎｉ和Ｓｃｈｍａｌｚ［１０］，定义虚拟变量 Ｍｏｄｅｒａｔｅｔ来
表征ｔ季度的市场状态．具体来看，如果ｔ季度末的

过去８个季度的因子平均收益位于其分布的２５％
至７５％分位数之间，则认为市场处于平稳状态
（Ｍｏｄｅｒａｔｅｔ＝１）．表５的结果表明，ＩＶＯＬＬ对基金资金
流—业绩凸性的影响在波动市场状态下显著为正，而

在平稳市场状态下则不再显著，从而验证了Ｈ３ｂ．
表５　市场状态、异质波动率与基金资金流—业绩凸性

Ｔａｂｌｅ５Ｍａｒｋｅｔｓｔａｔｅｓ，ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，ａｎｄｆｌｏｗ-ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｃｏｎｖｅｘｉｔｙ

被解释变量
Ｆｌｏｗ ＦｌｏｗＩｎｓ ＦｌｏｗＩｎｄ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

α＋
０．３９５９
（０．６６２５）

－０．０９３６
（－０．１７３９）

０．１９２０
（０．９６５２）

０．０９３４
（０．５１６８）

０．００９２
（０．０４２６）

－０．１６１９
（－０．８５９７）

α－
０．３８８１
（０．８４７１）

０．３１６７
（０．９５２２）

－０．０４３２
（－０．２０６５）

－０．０３３６
（－０．１５５５）

０．５３４４**

（２．１９１０）
０．３２３６
（１．４７９４）

Ｍｏｄｅｒａｔｅ×α＋
０．４０８３
（０．４９３３）

０．１４７８
（０．２０８９）

０．１２５８
（０．３７９５）

０．０８７３
（０．２７７４）

０．０５１４
（０．１３１８）

－０．０８４１
（－０．２３４５）

Ｍｏｄｅｒａｔｅ×α－
０．０２５２
（０．０２８８）

－０．１８２２
（－０．２９６０）

０．１６０２
（０．５９８７）

０．１０５２
（０．４１２５）

－０．３００２
（－０．９０３１）

－０．２８１０
（－１．００１５）

ＩＶＯＬＬ×α＋
０．４８０１**

（２．３２４２）
０．５６１６***

（２．９８５１）
０．０１４０
（０．２６７５）

０．０４２９
（０．８５１７）

０．１６２０***

（３．０２８４）
０．１７５４***

（３．３２６５）

Ｍｏｄｅｒａｔｅ×ＩＶＯＬＬ×α＋
－０．６３８４***

（－２．７９７６）
－０．６１０７***

（－３．０９８８）
－０．０３７２
（－０．５６８６）

－０．０４０７
（－０．６７８１）

－０．２０１６**

（－２．３５８６）
－０．２０５１**

（－２．６４４３）

ＩＶＯＬＬ×α－
－０．３５８６**

（－２．４２８８）
－０．４２８１***

（－３．５９０９）
０．０６１５
（１．５２４９）

０．０４１９
（１．０８１６）

－０．２５２８***

（－５．３７００）
－０．２８０９***

（－６．３５９０）

Ｍｏｄｅｒａｔｅ×ＩＶＯＬＬ×α－
０．２３９２
（１．１４８０）

０．２６０１
（１．５６８６）

－０．１０５４*

（－１．８５２６）
－０．１０２０*

（－１．９４１５）
０．１４６７*

（１．９２９６）
０．１６７７**

（２．３６３３）

ＩＶＯＬＳ×α＋
０．０９０９
（０．１６８８）

－０．０３２８
（－０．０６４１）

０．０９４７
（０．６４６１）

０．０５３９
（０．４０８５）

０．２１９４
（１．１２２５）

０．１２４０
（０．６８２１）

Ｍｏｄｅｒａｔｅ×ＩＶＯＬＳ×α＋
０．３２８０
（０．４４６２）

０．４３７０
（０．６９５１）

－０．０７３３
（－０．２４９６）

－０．０６０１
（－０．２２１６）

０．２１３８
（０．６１６２）

０．３２４７
（１．０５２３）

ＩＶＯＬＳ×α－
－０．０２２７
（－０．０５５０）

０．０５９５
（０．１８７５）

－０．０４０６
（－０．２５４５）

－０．０２１５
（－０．１２７０）

－０．２１２４
（－１．１５５１）

－０．１２０６
（－０．７４５０）

Ｍｏｄｅｒａｔｅ×ＩＶＯＬＳ×α－
０．０１４６
（０．０２０１）

－０．０２９２
（－０．０４８３）

０．０２９８
（０．１３９９）

０．０３４８
（０．１６０９）

０．２６５５
（０．８４８２）

０．１５３５
（０．５５４０）

ＩＶＯＬＬ
－０．００７１
（－０．７３２０）

－０．０１２０
（－１．３５７３）

－０．０００４
（－０．１１４５）

－０．００１２
（－０．３６７１）

－０．０００３
（－０．１０００）

－０．００３７
（－１．３３７０）

Ｍｏｄｅｒａｔｅ×ＩＶＯＬＬ
０．０１５１
（１．６７２０）

０．０１７２**

（２．０２１４）
－０．０００３
（－０．０８８５）

０．０００４
（０．１０５４）

０．００４１
（０．９６５４）

０．００６３*

（１．６７４４）

ＩＶＯＬＳ
－０．０１３０
（－０．７２４４）

－０．０１０６
（－０．６１７１）

－０．００４２
（－０．６４３０）

－０．００３７
（－０．６１６６）

－０．０１６９**

（－２．６２０７）
－０．０１５０**

（－２．２２１５）

Ｍｏｄｅｒａｔｅ×ＩＶＯＬＳ
０．０１９２
（０．６９４２）

０．０１４３
（０．５８３５）

０．００６５
（０．６８２４）

０．００５６
（０．６１８３）

０．０１１０
（０．９３１３）

０．００８２
（０．７４４０）

Ｒｅ
０．２５７８***

（２．８０２７）
０．０４６８
（１．１７８０）

０．２０２１***

（４．７７３３）
控制变量 否 是 否 是 否 是

个体／时间固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 １８２７７ １８２７７ １８２７７ １７９０６ １７９０６ １７８８０

调整后Ｒ２ ０．１１９７ ０．２９４６ ０．０４１３ ０．０９５２ ０．１４４３ ０．１９５０

α＋ －α－ ０．９９３４ ０．５９７３ ０．５００４ ０．７０４６ ０．１４７１ ０．１５２１
ＩＶＯＬＬ×α＋ －ＩＶＯＬＬ×α－ ０．００９９*** ０．０００９*** ０．５６２３ ０．９８９５ ０．００００*** ０．００００***

ＩＶＯＬＳ×α＋ －ＩＶＯＬＳ×α－ ０．８９２２ ０．８９６５ ０．５８８６ ０．７５３１ ０．０７１１* ０．２４４５

α＋ －α－ ０．７３３６ ０．９２２９ ０．５８３５ ０．７４７６ ０．７５４８ ０．５６６８
ＩＶＯＬＬ×α＋ －ＩＶＯＬＬ×α－ ０．８４７２ ０．４５３３ ０．７５７８ ０．２８６０ ０．４７９９ ０．３１２９

ＩＶＯＬＳ×α＋ －ＩＶＯＬＳ×α－ ０．６６２２ ０．６２４４ ０．９２０１ ０．９４７２ ０．４５０８ ０．３４３２

—６７１— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年３月



　　另一种更常见的划分市场状态的方法是将市
场划分为牛熊市．由于牛熊市的划分有多种方法，
本文考察了３种较有代表性的方法：１）将过去１２
个月市场累计超额收益大于３％（约为中位数水
平）的时期划分为牛市；２）将当季度市场超额收
益为正的时期划分为牛市；３）将市场相对于过去
３６个月的高点的回撤小于２０％的时期划分为牛
市．由于不同定义只能刻画牛熊市的某一维度，因
此，本文预期在不同定义下，ＩＶＯＬＬ对资金流—业绩
凸性的影响在牛市中至少与熊市中类似，并在某些

更为符合投资者习惯的定义下，在牛市中显著更强．

表６报告了相关结果．第（１）列 ～第（４）列显
示当基于过去１２个月或过去１个季度的市场累
计超额收益定义牛熊市时，牛市下，ＩＶＯＬＬ对资金
流—α＋敏感性的影响略大但差异在统计上不显
著，而ＩＶＯＬＬ对资金流—α

－
敏感性的影响则更为

显著．表６第（５）列 ～第（６）列表明，当基于投资
者更常使用的回撤来区分牛熊市时，在牛市中，

ＩＶＯＬＬ对资金流—业绩凸性的影响显著更强．综合来
看，表６的结果表明ＩＶＯＬＬ对资金流—业绩凸性的
影响在牛市中至少与熊市中相当，并在基于回撤的

定义下在牛市中显著更强，从而验证了Ｈ３ｃ．
表６　牛熊市、异质波动率与基金资金流—业绩凸性

Ｔａｂｌｅ６Ｂｕｌｌａｎｄｂｅａｒｍａｒｋｅｔｓ，ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，ａｎｄｆｌｏｗ-ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｃｏｎｖｅｘｉｔｙ

牛市定义
ＣｕｍＭｋｔｒｆ１２Ｍ ＞３％ ＣｕｍＭｋｔｒｆ３Ｍ ＞０ ＤＤ３６Ｍ ＜２０％

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

α＋
０．６７３０
（１．０９２６）

０．０２１２
（０．０４２９）

０．４１１４
（０．６５１５）

－０．１３３０
（－０．２４９９）

０．９３９５**

（２．０７８５）

０．２２１５
（０．７４９４）

α－
－０．０３９０
（－０．０７８３）

－０．１７０２
（－０．３８５４）

－０．０００７
（－０．００１２）

－０．０４６５
（－０．０９３６）

－０．１７００
（－０．５３４５）

－０．３２９０
（－０．９５３２）

ＢｕｌｌＭｋｔ×α＋
－０．３０５１
（－０．３７０３）

－０．１８５０
（－０．２６２５）

０．１３５１
（０．１６０２）

０．０８７５
（０．１２１０）

－０．４９０２
（－０．５３１６）

－０．１２６０
（－０．１６０８）

ＢｕｌｌＭｋｔ×α－
１．２５６９*

（１．７３４１）
０．９５１６*

（１．６９０７）

１．０５９９
（１．４０６６）

０．６２９７
（１．０２０１）

１．１５３５
（１．３６５４）

０．９２５０
（１．５８００）

ＩＶＯＬＬ×α＋
０．２９０７*

（１．８８５０）
０．３７１２**

（２．４１１３）
０．３１７４**

（２．１３１３）
０．３７６７**

（２．４８８１）

－０．０９６２
（－０．７４５７）

０．０３３４
（０．３４３６）

ＢｕｌｌＭｋｔ×ＩＶＯＬＬ×α＋
０．０２５９
（０．０９７４）

０．０４５４
（０．１７４７）

－０．０２２８
（－０．０８６４）

０．０２８８
（０．１１２４）

０．７００９***

（２．８９２５）
０．６１７６***

（２．８８７２）

ＩＶＯＬＬ×α－
－０．１１１３
（－１．１２４３）

－０．１７４２*

（－１．８８８６）

－０．０５１２
（－０．５０６８）

－０．１０５１
（－１．２１８８）

－０．１３９４*

（－１．８９６８）
－０．１９１１**

（－２．２３９９）

ＢｕｌｌＭｋｔ×ＩＶＯＬＬ×α－
－０．３８３３*

（－１．９５４２）
－０．３３８２**

（－２．０２２７）
－０．４５３８**

（－２．４５６５）
－０．４２６５***

（－２．８５２５）

－０．２６２３
（－１．２７８２）

－０．２４７６
（－１．４４６８）

ＩＶＯＬＳ×α＋
－０．０００８
（－０．００１６）

０．０２５３
（０．０６１１）

０．１９１７
（０．３５８６）

０．１６２８
（０．３６９１）

０．２３００
（０．４７７８）

０．１８３７
（０．５６８９）

ＢｕｌｌＭｋｔ×ＩＶＯＬＳ×α＋
０．３０６４
（０．４４０８）

０．１０６１
（０．１７２０）

－０．０１３７
（－０．０１８６）

－０．１２２３
（－０．１８９８）

－０．３５８４
（－０．４５４５）

－０．４６４２
（－０．６８６０）

ＩＶＯＬＳ×α－
０．１７９５
（０．４９０９）

０．１９５９
（０．５１６７）

０．０７６７
（０．１９３３）

０．０１００
（０．０２５６）

０．４７１９
（１．３９３２）

０．５２０４
（１．４５１７）

ＢｕｌｌＭｋｔ×ＩＶＯＬＳ×α－
－０．５２１７
（－０．８２８５）

－０．３２１９
（－０．５７６７）

－０．２９７２
（－０．４８３２）

０．０３０５
（０．０５３８）

－０．８５７９
（－１．２９２２）

－０．７０８３
（－１．３４２９）

ＩＶＯＬＬ
０．００４２
（０．６１２９）

０．００１２
（０．２０２０）

０．００４５
（０．６３６７）

０．００１５
（０．２４８５）

０．００８１
（１．３２８１）

０．００３３
（０．６３６９）

ＢｕｌｌＭｋｔ×ＩＶＯＬＬ
－０．０１３５
（－１．４４３０）

－０．０１５７*

（－１．７５０９）

－０．０１３２
（－１．４１７３）

－０．０１５４*

（－１．７４１９）
－０．０１９０**

（－２．０４０５）
－０．０１７５*

（－１．９７４０）

ＩＶＯＬＳ
０．００９７
（０．７１３８）

０．００５０
（０．３１６０）

０．００５７
（０．４２５０）

０．０００４
（０．０２４９）

０．０１３０
（０．９３５１）

０．０１６０
（１．３９４１）

—７７１—第３期 刘洋溢等：异质波动率与基金投资者行为：基于期限分解的视角



续表６
Ｔａｂｌｅ６Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

牛市定义
ＣｕｍＭｋｔｒｆ１２Ｍ ＞３％ ＣｕｍＭｋｔｒｆ３Ｍ ＞０ ＤＤ３６Ｍ ＜２０％

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＢｕｌｌＭｋｔ×ＩＶＯＬＳ
－０．０３００
（－１．２８８１）

－０．０１８８
（－０．８２５５）

－０．０２１０
（－０．９３６１）

－０．００９３
（－０．４３５０）

－０．０２６１
（－１．０１１２）

－０．０２９１
（－１．２１７８）

Ｒｅ
０．２５９８***

（２．７９３５）
０．２５８３***

（２．７８５１）
０．２４４４***

（２．６７４９）

控制变量 否 是 否 是 否 是

个体／时间固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 １８２７７ １８２７７ １８２７７ １８２７７ １８２７７ １８２７７

调整后Ｒ２ ０．１１８３ ０．２９３３ ０．１１８４ ０．２９３４ ０．１２０１ ０．２９５０

系数差异检验（ｐ-ｖａｌｕｅ）：熊市

α＋ －α－ ０．４４４１ ０．８１０９ ０．６７５５ ０．９２０４ ０．０８８９ ０．３０７２

ＩＶＯＬＬ×α＋ －ＩＶＯＬＬ×α－ ０．０３４４** ０．０１０２** ０．０４４６** ０．０１５７** ０．７５５７ ０．０７７６*

ＩＶＯＬＳ×α＋ －ＩＶＯＬＳ×α－ ０．８１２２ ０．８０７９ ０．８８２８ ０．８３２８ ０．７４３５ ０．５６４０

系数差异检验（ｐ-ｖａｌｕｅ）：牛市

α＋ －α－ ０．４１０５ ０．２３１３ ０．６１９６ ０．４３６０ ０．６９８１ ０．６３５５

ＩＶＯＬＬ×α＋ －ＩＶＯＬＬ×α－ ０．０３８４** ０．０１０１** ０．０３９０** ０．００８４*** ０．００８７*** ０．００１５***

ＩＶＯＬＳ×α＋ －ＩＶＯＬＳ×α－ ０．４６７８ ０．７２６９ ０．６５９３ １．００００ ０．８０６１ ０．９１５３

　　下面考察基金投资者与基金经理之间的信息
不对称（ＩＡ）对投资者预期偏差的影响及其在基
金ＩＶＯＬＬ对基金资金流—业绩凸性关系的影响中
所起的调节作用．依据Ｈ３ｄ，用基金投资组合换手
率（ＴＯＰｏｒｔｆｏｌｉｏ）度量基金策略层面的信息不对称，
并对股票信息不对称代理指标按照标准化的基金

季度十大重仓股权重加权平均来度量投资组合层

面的信息不对称．参照已有文献［３４－３６］，本文考虑

了４个股票信息不对称度量指标，包括：１）过去
１２个月的分析师覆盖（ＡｎａｌｙｓｔＣｏｖｅｒａgｅ）；２）分析
师盈利预测分歧（ＦｏｒｅｃａｓｔＤｉｓｐｅｒｓｉｏｎ）；３）市值

（ＭａｒｋｅｔＣａｐｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ）；４）月度日均换手率
（ＴＯＳｔｏｃｋ）．为便于解读实证结果，本文对上述所有
指标都在截面上进行了标准化．表７报告了相关
结果．第（１）列表明，基金投资组合换手率越高，
ＩＶＯＬＬ对基金资金流—业绩凸性关系的影响显著
越弱．表７第（２）列～第（５）列则表明基金投资组
合层面的信息不对称对基金资金流—业绩敏感性

有一定影响，但对ＩＶＯＬＬ对基金资金流—业绩凸性
关系的影响没有显著的调节作用．上述结果验证了
Ｈ３ｄ．最后，在控制了信息不对称的影响后，ＩＶＯＬＬ对
基金资金流—业绩凸性的影响仍然稳健．

表７　信息不对称、基金异质波动率与资金流—业绩凸性
Ｔａｂｌｅ７Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｓｙｍｍｅｔｒｙ，ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ，ａｎｄｆｌｏｗ-ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｃｏｎｖｅｘｉｔｙ

ＩＡ代理变量
ＴＯＰｏｒｔｆｏｌｉｏ

Ａｎａｌｙｓｔ
Ｃｏｖｅｒａgｅ

Ｆｏｒｅｃａｓｔ
Ｄｉｓｐｅｒｓｉｏｎ

Ｍａｒｋｅｔ
Ｃａｐｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ

ＴＯＳｔｏｃｋ

（１） （２） （３） （４） （５）

α＋
－０．０５５３
（－０．１４４９）

０．０７５７
（０．１９４２）

－０．０９８８
（－０．２７４０）

－０．０３７６
（－０．１０２６）

－０．４５８８
（－１．１０４０）

α－
０．１６８８
（０．５３６９）

－０．０４２４
（－０．１４６２）

０．３５５９
（１．１２９０）

０．１４１８
（０．５０７４）

０．２０９３
（０．５００６）

ＩＡ×α＋
０．３１１６
（０．８７２４）

０．２１８６
（０．４９６７）

０．６８１４
（１．２７０２）

－０．１３０１
（－０．３４５４）

０．９１７０***

（２．７９３１）

ＩＡ×α－
０．１０６６
（０．４１４９）

－０．６９６４**

（－２．１２５６）
－０．５１６１*

（－１．７０５１）
－０．５８７６*

（－１．９９６４）

０．０４８４
（０．１５６６）

—８７１— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年３月



续表７
Ｔａｂｌｅ７Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

ＩＡ代理变量
ＴＯＰｏｒｔｆｏｌｉｏ

Ａｎａｌｙｓｔ
Ｃｏｖｅｒａgｅ

Ｆｏｒｅｃａｓｔ
Ｄｉｓｐｅｒｓｉｏｎ

Ｍａｒｋｅｔ
Ｃａｐｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ

ＴＯＳｔｏｃｋ

（１） （２） （３） （４） （５）

ＩＶＯＬＬ×α＋
０．４１３７**

（２．５７７３）
０．３７０６**

（２．１２５９）
０．３８１０**

（２．３１３３）
０．３４３５**

（２．２６７５）
０．２７９２**

（２．２０９４）

ＩＡ×ＩＶＯＬＬ×α＋
－０．１４９５*

（－１．８０９１）

０．０１０６
（０．１２２７）

－０．０４７１
（－０．７８９７）

－０．０７０５
（－０．７５３０）

０．００８１
（０．０８７４）

ＩＶＯＬＬ×α－
－０．３７８６***

（－４．２３０５）
－０．２２６５**

（－２．３４３９）
－０．３４７４***

（－３．８１１２）
－０．２８８５***

（－３．３３１０）
－０．２１７０***

（－３．１３３９）

ＩＡ×ＩＶＯＬＬ×α－
０．１０６４**

（２．２５８４）
０．１７１３**

（２．１０６６）

０．０６８５
（１．０２９７）

０．１４６８*

（１．８３２６）

－０．１３５８
（－１．２６９５）

ＩＶＯＬＳ×α＋
０．０３０７
（０．０７６６）

－０．０４１６
（－０．１０２５）

０．１１４９
（０．３１２６）

０．１０４６
（０．２７６５）

０．５４１５
（１．３０４５）

ＩＡ×ＩＶＯＬＳ×α＋
－０．０００２
（－０．０００６）

－０．２６２８
（－０．６７５８）

－０．５７６９
（－１．３１６８）

０．１２９２
（０．４２３７）

－０．６７５９***

（－３．２０１２）

ＩＶＯＬＳ×α－
０．２１６８
（０．７８４０）

０．１６９１
（０．６９２９）

－０．０３７８
（－０．１３８５）

０．０９００
（０．３７５３）

－０．０４８５
（－０．１２４８）

ＩＡ×ＩＶＯＬＳ×α－
－０．３２２３
（－１．４４０３）

０．４０１０
（１．２７６９）

０．３８６５*

（１．８８９１）

０．３８２０
（１．３６０２）

０．１１１５
（０．４６７０）

ＩＶＯＬＬ
－０．００９０
（－１．３９８３）

－０．００６４
（－０．９４０４）

－０．００６２
（－０．９８６６）

－０．００６７
（－１．１２６４）

－０．００５１
（－１．００６６）

ＩＡ×ＩＶＯＬＬ
０．００９８***

（２．９８５８）

－０．００３０
（－０．６９０２）

０．００４１
（１．２１１７）

－０．００５７
（－１．２３２８）

－０．０００５
（－０．１５３９）

ＩＶＯＬＳ
－０．０００２
（－０．０１４１）

－０．００１６
（－０．１１９６）

－０．００５０
（－０．４２５６）

－０．００５６
（－０．４８６７）

－０．００７５
（－０．５２１８）

ＩＡ×ＩＶＯＬＳ
－０．００６８
（－０．６６０３）

０．００６２
（０．４７１８）

０．００４８
（０．５２１１）

０．００７４
（０．５４１６）

－０．００１５
（－０．１９１１）

ＩＡ
－０．００８９
（－０．８８３５）

－０．００７６
（－０．５２１５）

－０．００８３
（－０．７１７７）

０．０００２
（０．０１４０）

０．００４５
（０．５０６６）

Ｒｅ
０．２５８７***

（２．８２０２）
０．２７２０***

（３．０８７８）
０．２７１６***

（２．９６９０）
０．２６７４***

（３．０５７７）
０．２７１３***

（３．０３４６）

控制变量 是 是 是 是 是

个体／时间固定效应 是 是 是 是 是

样本量 １８２７７ １８１３２ １８１３０ １８１６６ １８１６４

调整后Ｒ２ ０．２９３６ ０．２９００ ０．２８９４ ０．２９５３ ０．２９７１

系数差异检验（ｐ-ｖａｌｕｅ）

α＋ －α－ ０．７１３１ ０．８４１４ ０．４２１３ ０．７３８５ ０．３６６９

ＩＶＯＬＬ×α＋ －ＩＶＯＬＬ×α－ ０．００１１*** ０．０２１３** ０．００３２*** ０．００４６*** ０．００４１***

ＩＶＯＬＳ×α＋ －ＩＶＯＬＳ×α－ ０．７６０２ ０．７１９６ ０．７７７７ ０．９７７９ ０．４１５１

ＩＡ×α＋ －ＩＡ×α－ ０．６９８８ ０．１９３４ ０．１２０７ ０．４３８９ ０．０９３５*

ＩＡ×ＩＶＯＬＬ×α＋ －ＩＡ×ＩＶＯＬＬ×α－ ０．０３０３** ０．２５７５ ０．２７３１ ０．１６０７ ０．４１０４

ＩＡ×ＩＶＯＬＳ×α＋ －ＩＡ×ＩＶＯＬＳ×α－ ０．４６５５ ０．２９９３ ０．１１４１ ０．６２０４ ０．０２７７**

　　为进一步理解异质波动率影响基金资金流—
业绩凸性的机制，考察异质波动率如何影响基金

历史业绩对未来业绩的预测能力．表８报告了相
关结果．第（１）列表明在全样本中，ＩＶＯＬＬ并不能
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帮助提升基金历史业绩对未来超额收益的预测能

力，因此，理性的基金投资者不应对其做出显著的

反应．这同样支持前述关于投资者异质性的分析
结论，即异质波动率对基金资金流—业绩凸性的

影响主要体现的是投资者的行为偏差．表 ８第
（２）列、第（３）列则分别报告了波动和平稳市场状
态下异质波动率对基金业绩预测能力的影响．可
见，ＩＶＯＬＬ对α

＋
和α－的业绩预测能力差异的影

响的确在波动市场状态下更高．这使得 ＩＶＯＬＬ对
基金资金流—业绩凸性的影响在波动市场状态下

更加显著有一定的合理性．因此，ＩＶＯＬＬ对基金资
金流—业绩凸性的影响有着两层含义．１）总体来
看，ＩＶＯＬＬ对基金资金流—业绩凸性的显著影响
体现的是投资者的行为偏差；２）ＩＶＯＬＬ对基金资
金流—业绩凸性的影响随市场状态变化的特征又

体现出投资者行为有着一定程度的合理性．
表８　异质波动率与基金业绩

Ｔａｂｌｅ８Ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃｖｏｌａｔｉｌｉｔｙａｎｄｆｕｎｄｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

被解释变量 Ｒｅｔ＋１ αｔ＋１

市场状态
Ａｌｌ Ｖｏｌａｔｉｌｅ Ｍｏｄｅｒａｔｅ Ａｌｌ Ｖｏｌａｔｉｌｅ Ｍｏｄｅｒａｔｅ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

α＋
０．０７７３
（０．６４２９）

０．２１６９
（１．６７１２）

－０．２６１８
（－１．５８６１）

０．０３９８
（０．３８８７）

０．０２８７
（０．２２７７）

０．００５２
（０．０５２３）

α－
０．０２５５
（０．１５０２）

－０．１３１３
（－０．６０８９）

０．０３５９
（０．２０１２）

０．０５３１
（０．４４５３）

－０．１９０２
（－１．１６６９）

０．３５４０**

（２．１２４１）

ＩＶＯＬＬ×α＋
－０．００９９
（－０．２３６７）

０．０４２７
（１．２８５８）

－０．１４９６***

（－４．２１８７）

－０．０１２９
（－０．３８０７）

０．０５３４*

（１．９６４３）
－０．１１６４***

（－４．３１６１）

ＩＶＯＬＬ×α－
０．０３１４
（０．８４３１）

０．０３７５
（０．８５８３）

０．０２４３
（０．４４４９）

－０．０４５２
（－１．４４３１）

－０．０３５０
（－０．８４６５）

－０．０５２２
（－０．９７１３）

ＩＶＯＬＳ×α＋
０．１０３５
（０．７５６７）

－０．０３０１
（－０．２５７２）

０．４３８９*

（１．９２４７）

０．０４３８
（０．３８８９）

－０．１２７０
（－１．２５１９）

０．３２８１**

（２．２５４６）

ＩＶＯＬＳ×α－
０．０８４０
（０．６２４５）

０．２１９３
（１．２９２７）

－０．０５５３
（－０．２７０５）

０．０３７１
（０．３４５６）

０．１３８５
（１．１１２８）

－０．１４５６
（－０．８７８２）

ＩＶＯＬＬ
－０．００１１
（－０．３８７１）

０．００１８
（０．４８７８）

－０．００２０
（－０．８３５５）

－０．００２７
（－１．３００８）

－０．００１２
（－０．４４６３）

－０．００４２
（－１．４９８６）

ＩＶＯＬＳ
－０．００７４
（－１．２１７２）

－０．００４１
（－０．５２４０）

－０．０１０２
（－１．２３１９）

－０．００３０
（－０．９１６８）

０．００１５
（０．３６０９）

－０．００９０*

（－１．７２７９）

Ｒｅ
－０．１６５８
（－１．６３３９）

－０．２８４８**

（－２．４２５０）

０．０２２９
（０．２８０２）

－０．０３１９
（－０．８２６６）

０．００５９
（０．１４３４）

－０．１４３１**

（－２．５８４３）
控制变量 是 是 是 是 是 是

个体／时间固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 １７２７３ ８４２２ ８８３４ １７２７３ ８４２２ ８８３４

调整后Ｒ２ ０．８３４４ ０．８５１６ ０．７５８７ ０．１９０９ ０．１７３４ ０．２５０６

系数差异检验（ｐ-ｖａｌｕｅ）

α＋ －α－ ０．８２０７ ０．２５８５ ０．３１８６ ０．９３６２ ０．３２１２ ０．１５１５

ＩＶＯＬＬ×α＋ －ＩＶＯＬＬ×α－ ０．５３６８ ０．９３８１ ０．０１０８** ０．５６４５ ０．１４８８ ０．３３２７

ＩＶＯＬＳ×α＋ －ＩＶＯＬＳ×α－ ０．９３６１ ０．３５０４ ０．２１２４ ０．９６８５ ０．１１３２ ０．０７０２*

　　最后，进一步考察基金异质波动率对长期资
金流的影响．已有研究表明，认知偏差对投资者行
为的影响通常应集中在短期，在长期的影响则应

较为有限
［３７］，这使得如果基金异质波动率对资金

流—业绩凸性的影响是投资者行为偏差导致的，

则其影响主要体现在短期，例如，对未来１个季度～
２个季度资金流—业绩凸性可能有显著的影响．而
对于较长期限的资金流（例如４个季度或更长期

限），这一影响便迅速衰减并不再显著．简单起
见，这里主要考察对未来 ２个季度的资金流
（Ｆｌｏｗｉ，ｔ→ｔ＋２）和４个季度的资金流（Ｆｌｏｗｉ，ｔ→ｔ＋４）的
影响．如果基金 ＩＶＯＬＬ对基金资金流—业绩凸性
的影响的确是投资者行为偏差导致的，则其对未

来２个季度的资金流—业绩凸性关系的影响应显
著而对于未来４个季度的资金流—业绩凸性的影
响应不显著．反之，若上述影响反映的是基金在长
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期中资金吸纳的饱和，则应预期 ＩＶＯＬＬ对未来４
个季度的资金流—业绩凸性关系的影响仍然与对

较短期限的影响类似．
表９报告了相关结果．第（１）列、第（２）列表

明ＩＶＯＬＬ对未来２个季度资金流有显著的影响，
且这一影响主要体现在波动市场状态下．表９第
（３）列、第（４）列则表明ＩＶＯＬＬ对未来４个季度的

基金资金流—业绩凸性关系的影响不再显著．上
述结果表明基金异质波动率对资金流—业绩凸性

关系的影响持续２个季度后开始回落、并在４个
季度后变得不再显著．换言之，ＩＶＯＬＬ对基金资金
流—业绩凸性的影响在４个季度后被纠正，从而
进一步表明基金异质波动率对资金流—业绩凸性

的影响反映的是投资者的行为偏差．
表９　异质波动率与基金长期资金流

Ｔａｂｌｅ９Ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃｖｏｌａｔｉｌｉｔｙａｎｄｌｏｎｇ-ｒｕｎｆｕｎｄｆｌｏｗｓ

被解释变量
Ｆｌｏｗｉ，ｔ→ｔ＋２ Ｆｌｏｗｉ，ｔ→ｔ＋４

（１） （２） （３） （４）

α＋
－２．１１５８
（－０．８７２８）

－５．２９５６
（－１．６１４８）

３．７４７２
（０．６０６５）

４．０９４０
（０．４８４８）

α－
－２．５１２９
（－０．５４３９）

－７．４４６０
（－０．７２４２）

２．８８２１
（０．５４５１）

－３．３１５５
（－０．３４９７）

Ｍｏｄｅｒａｔｅ×α＋
５．８３８７**

（２．６３５４）

－１．８０５８
（－０．２２７７）

Ｍｏｄｅｒａｔｅ×α－
４．９４３９
（０．６８９２）

９．７４０９
（０．８５４５）

ＩＶＯＬＬ×α＋
２．０５２１**

（２．１９２４）
３．３０９５***

（３．０５２９）

－０．１６２９
（－０．１２４０）

０．０９２５
（０．０４３５）

Ｍｏｄｅｒａｔｅ×ＩＶＯＬＬ×α＋
－３．１７８７***

（－２．９１５３）

－０．６６３５
（－０．２９１４）

ＩＶＯＬＬ×α－
０．３１４６
（０．４１３９）

１．１５５４
（０．９２９３）

－１．３５２２
（－１．００１５）

－０．１６０５
（－０．０６８１）

Ｍｏｄｅｒａｔｅ×ＩＶＯＬＬ×α－
－１．２８３４
（－１．０１３１）

－２．２９７７
（－０．８４２８）

ＩＶＯＬＳ×α＋
－０．２６０４
（－０．１５８１）

１．４６１８
（０．６２２８）

－１．２９２７
（－０．３１５４）

－１．９３３９
（－０．３９２７）

Ｍｏｄｅｒａｔｅ×ＩＶＯＬＳ×α＋
－２．４４７８
（－１．１１９７）

２．５６５２
（０．５９１０）

ＩＶＯＬＳ×α－
０．１１５１
（０．０４７１）

１．７５２６
（０．２８７７）

０．７５５２
（０．２０８３）

３．８３０４
（０．７８３７）

Ｍｏｄｅｒａｔｅ×ＩＶＯＬＳ×α－
０．４０６９
（０．０９３６）

－４．３１３９
（－０．８２４９）

ＩＶＯＬＬ
０．０７６０
（１．４１１５）

０．００８４
（０．１５７３）

０．１３５９*

（１．７３２２）
０．１６６４*

（１．７５２０）

Ｍｏｄｅｒａｔｅ×ＩＶＯＬＬ
０．１２８８
（１．１１２８）

－０．０８９７
（－０．８０９４）

ＩＶＯＬＳ
－０．５６０５
（－１．２０７７）

－１．０４２２
（－１．４５５１）

－０．２７７８
（－０．８９４６）

－０．５３０１
（－１．０８０１）

Ｍｏｄｅｒａｔｅ×ＩＶＯＬＳ
１．０９４１
（１．４９６５）

０．５６４９
（１．００２９）

Ｒｅ
１．１５９６**

（２．０４５８）
１．２３４７**

（２．１５３９）

０．７１０１
（０．７０５１）

０．７２０４
（０．７３８１）

控制变量 是 是 是 是

个体／时间固定效应 是 是 是 是

样本量 １７５７８ １７５７８ １６２７４ １６２７４

调整后Ｒ２ ０．０９５１ ０．０９５５ ０．１７１８ ０．１７１８

—１８１—第３期 刘洋溢等：异质波动率与基金投资者行为：基于期限分解的视角



３．３　替代解释
下面考察一系列可能的替代解释，包括基金

参与成本、基金评级、基金是否通过互联网平台销

售、基金业绩的显著性及基金收益的异质偏度和

异质峰度．
首先考察基金参与成本的影响．具体来看，参

照Ｈｕａｎｇ等［８］，用基金费率来表征投资者参与基

金的成本．由于基金费率往往还被用来表征基金

的营销支出，因此，这一分析也可检验广告效应是

否可以解释本文的发现．表１０报告了相关结果．
结果表明，基金费率越高，基金资金流对 α＋和α－

的敏感性都显著更低，但基金资金流—业绩凸性

则不受影响，表明参与成本不是导致中国基金市

场中基金资金流—业绩凸性的主要原因．而本文
关于ＩＶＯＬＬ对基金资金流—业绩凸性影响的主要
发现则仍然稳健．

表１０　异质波动率与基金资金流—业绩凸性：控制基金费率
Ｔａｂｌｅ１０Ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃｖｏｌａｔｉｌｉｔｙａｎｄｆｌｏｗ-ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｃｏｎｖｅｘｉｔｙ：Ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇｆｏｒｆｕｎｄｆｅｅｓ

变量
Ｆｌｏｗ ＦｌｏｗＩｎｓ ＦｌｏｗＩｎｄ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

α＋
１．３０８９*

（１．９８０３）

０．６９６８
（１．３４１１）

０．４０８１**

（２．５７０７）
０．２９７５**

（２．２３８０）

０．３９７３
（１．３３５６）

０．１７３８
（０．６８０５）

α－
１．４０８７***

（３．１７７０）
０．８０７１**

（２．３３６８）
０．２５８９*

（１．９４７６）

０．１３８６
（１．０６１５）

０．５８１８***

（２．６７４９）
０．３７８０*

（１．９１２７）

ＩＶＯＬＬ×α＋
０．２３８６
（１．５１９４）

０．３５１７**

（２．３７２９）

－０．００８１
（－０．２２６３）

０．０２３１
（０．６７８２）

０．０７６８
（１．６３８３）

０．０９９６**

（２．２８２６）

ＩＶＯＬＬ×α－
－０．２１６５**

（－２．０６１５）
－０．２５８２***

（－３．００６４）

０．０２５４
（０．７６５８）

０．０１４７
（０．４６４７）

－０．１５２１***

（－３．２７６５）
－０．１６８９***

（－３．８１８４）

ＩＶＯＬＳ×α＋
０．０７１５
（０．１５４１）

０．０４５６
（０．１１３３）

０．０３８５
（０．２９７７）

０．０１８９
（０．１６８２）

０．２４５７
（１．１９７７）

０．２１５９
（１．２２７３）

ＩＶＯＬＳ×α－
－０．２２２０
（－０．７３６９）

０．００２０
（０．００７５）

－０．０７１２
（－０．６８６１）

－０．０１４１
（－０．１３６５）

－０．１８６９
（－１．２８０１）

－０．１０１８
（－０．７２３８）

ＥｘｐＲａｔｉｏ×α＋
－０．３４４６***

（－３．１０８４）
－０．２９８１***

（－３．０５４２）
－０．０７０３**

（－２．４７４８）
－０．０６７２**

（－２．５００８）
－０．１７４０***

（－３．２１３８）
－０．１４９８***

（－２．９９５３）

ＥｘｐＲａｔｉｏ×α－
－０．３２８２***

（－２．８６０６）
－０．２０６３***

（－３．３３９７）
－０．０７４０***

（－４．３５５３）
－０．０４８３*

（－１．９３９５）
－０．０７１４**

（－２．５０８１）
－０．０６１５**

（－２．１８３８）

ＩＶＯＬＬ
０．００２１
（０．３２０１）

－０．００００
（－０．００５０）

０．０００２
（０．０９１９）

０．０００４
（０．１４９９）

０．００３６
（１．３７０５）

０．００２０
（０．７８２９）

ＩＶＯＬＳ
－０．００２０
（－０．１４７９）

－０．００１１
（－０．０８９９）

－０．０００９
（－０．１８３１）

－０．０００７
（－０．１７３２）

－０．０１０７*

（－１．９２６１）
－０．０１０１*

（－１．８９８３）

ＥｘｐＲａｔｉｏ
－０．０４０６***

（－４．００８７）
－０．０４６１***

（－５．１０９３）
－０．００７３***

（－２．７１２０）
－０．０１０９***

（－４．８５２９）
－０．０２５０***

（－４．８６３２）
－０．０２５４***

（－４．９２３０）

Ｒｅ
０．１０１８
（１．２０２４）

０．０１０９
（０．３０２２）

０．１２０５***

（３．０２４３）

控制变量 否 是 否 是 否 是

个体／时间固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 １８２７７ １８２７７ １７９０６ １７９０６ １７８８０ １７８８０

调整后Ｒ２ ０．１４９８ ０．３２５２ ０．０４７６ ０．１０４９ ０．１８２１ ０．２２８３

系数差异检验（ｐ-ｖａｌｕｅ）

α＋ －α－ ０．９１８８ ０．８８４９ ０．５２５５ ０．４３３２ ０．６６０７ ０．５８９５

ＩＶＯＬＬ×α＋ －ＩＶＯＬＬ×α－ ０．０５１６* ０．００５７*** ０．５６２９ ０．８７５２ ０．００４１*** ０．０００５***

ＩＶＯＬＳ×α＋ －ＩＶＯＬＳ×α－ ０．６６１０ ０．９３７６ ０．５５８６ ０．８４２６ ０．０８８１* ０．１３３４

ＥｘｐＲａｔｉｏ×α＋ －ＥｘｐＲａｔｉｏ×α－ ０．９２３９ ０．４６４３ ０．９２２４ ０．６７６９ ０．１００３ ０．１２９５
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　　更一般地，由于基金异质波动率对基金资金
流—业绩凸性的影响主要由专业度不足的投资者

的乐观偏误所驱动，因此，其他可能吸引专业度不

足的投资者的因素，或许也可以解释本文的发现．
典型的因素包括基金评级、基金是否通过互联网

平台销售、基金业绩凸显性，以及基金业绩的异质

偏度和峰度．首先来看基金评级．第三方（例如，
晨星）提供的基金评级通常以金融投资学中的期

望效用理论为基础，依据基金历史业绩计算并定

期发布，因此，可表征基金分析专家对基金的推荐

程度．这些基金评级为投资者提供了一个筛选基
金的便利途径．评级较高的基金，历史业绩往往也
较好，这些基金具有更高的曝光度，可以吸引更多

专业度不足的投资者的关注．换言之，基金市场存
在显著的“明星效应”

［３８］．因此，本文进一步以

Ｗｉｎｄ的３年期基金评级（Ｒａｔｉｎg）为代表来考察
基金评级是否可以解释本文的发现．此外，利用基
金评级还可表征赌徒心理的影响：基金评级基于

基金业绩排名构建且非常简单直观，投资者可以

根据基金评级很容易地筛选出基金业绩极端的基

金，而赌徒心理意味着投资者倾向于追逐历史业

绩较为极端的基金，表现为相信趋势会延续从而

追逐过往业绩非常优异的基金（热手效应），或赌

徒谬误，即高估“均值反转”效应并因此高估业绩

下滑的基金的期望收益，从而反而去追逐这类业

绩非常差的基金．这使得基金评级可能影响资金
流—业绩凸性．表１１结果表明，基金评级对个人
投资者的资金流—业绩凸性有一定影响，但基金

评级不能解释ＩＶＯＬＬ对基金资金流—业绩凸性的
显著影响．

表１１　异质波动率与基金资金流—业绩凸性：控制基金评级
Ｔａｂｌｅ１１Ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃｖｏｌａｔｉｌｉｔｙａｎｄｆｌｏｗ-ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｃｏｎｖｅｘｉｔｙ：Ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇｆｏｒｆｕｎｄｒａｔｉｎｇｓ

变量
Ｆｌｏｗ ＦｌｏｗＩｎｓ ＦｌｏｗＩｎｄ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

α＋
－０．７０３７

（－１．４２８２）
－１．０６２０**

（－２．２８３２）

０．０３６７

（０．１９４２）

－０．０６８２

（－０．３５１９）
－０．７０９９**

（－２．６５２４）

－０．８３５２***

（－３．２８９２）

α－
－０．１８４８

（－０．４７１４）

－０．２５５７

（－０．７０３５）

－０．２５１０

（－１．３３０８）

－０．２４１１

（－１．２８９９）

０．３１０３

（１．３３４２）

０．１２４５

（０．５６４３）

ＩＶＯＬＬ×α＋
０．３９８９*

（１．９６２５）

０．４７７８**

（２．４４３６）

０．０１３６

（０．３２９８）

０．０４６８

（１．１２２３）
０．１３９６***

（３．４０１７）

０．１４８４***

（３．８７８２）

ＩＶＯＬＬ×α－
－０．３０６２***

（－２．６８３１）

－０．３７２３***

（－３．６５１６）

０．０２３６

（０．６０３２）

０．００１９

（０．０４８３）
－０．２１２７***

（－４．２１７０）

－０．２３４６***

（－５．１２９４）

ＩＶＯＬＳ×α＋
０．０８８５

（０．２０９０）

－０．０６６０

（－０．１７２０）

０．０６０６

（０．４８２７）

－０．００２８

（－０．０２４９）

０．２２７６

（１．２５６６）

０．１４０８

（０．８４３５）

ＩＶＯＬＳ×α－
０．３４６１

（１．１９９４）

０．４６２８

（１．６６１９）

０．０２５４

（０．２３６５）

０．０７１２

（０．６５３３）

０．００５２

（０．０３１８）

０．０６４９

（０．４０７０）

Ｒａｔｉｎg×α＋
０．２９６８***

（２．９０５８）

０．２７８１***

（２．８８９２）

０．０４９０

（１．５１５８）

０．０５３２

（１．６３７６）
０．２００４***

（３．５６７７）

０．１９０２***

（３．５３３１）

Ｒａｔｉｎg×α－
０．１５６８*

（１．９５４０）

０．０９１５

（１．３０４８）
０．１０２５***

（３．７０２４）

０．０７７５***

（２．８００３）

０．０２５８

（０．５４２４）

０．０１７６

（０．３８６１）

ＩＶＯＬＬ
－０．００１７

（－０．２２３３）

－０．００５５

（－０．７７６８）

０．０００４

（０．１４５９）

－０．０００４

（－０．１５９８）

－０．０００５

（－０．１９２５）

－０．００２６

（－１．０８５５）

ＩＶＯＬＳ
０．００８４

（０．７５７０）

０．００７１

（０．６３３５）

－０．００１０

（－０．２２７９）

－０．０００６

（－０．１４９７）

－０．００３０

（－０．６２４０）

－０．００２３

（－０．４６８４）

Ｒａｔｉｎg
０．００６１

（１．６３６８）
０．００８４**

（２．１３６４）

－０．０００４

（－０．３５９４）

０．００１６

（１．１７２２）
０．００４４**

（２．２６６９）

０．００３２

（１．６５９５）

Ｒｅ
０．２２７０**

（２．５１０２）

０．０４３２

（１．０５８２）
０．１９１８***

（４．３８２６）

控制变量 否 是 否 是 否 是

—３８１—第３期 刘洋溢等：异质波动率与基金投资者行为：基于期限分解的视角



续表１１

Ｔａｂｌｅ１１Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
Ｆｌｏｗ ＦｌｏｗＩｎｓ ＦｌｏｗＩｎｄ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

个体／时间固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 １５３９０ １５３９０ １５０９６ １５０９６ １５１０９ １５１０９

调整后Ｒ２ ０．１３３９ ０．２８６６ ０．０４５６ ０．０９４０ ０．１６１６ ０．２０７８

系数差异检验（ｐ-ｖａｌｕｅ）

α＋ －α－ ０．５０７２ ０．２６２１ ０．３５６９ ０．５５９１ ０．０１１５** ０．０１７３**

ＩＶＯＬＬ×α＋ －ＩＶＯＬＬ×α－ ０．０１６８** ０．００３４*** ０．８８３２ ０．５０１３ ０．００００*** ０．００００***

ＩＶＯＬＳ×α＋ －ＩＶＯＬＳ×α－ ０．６６６４ ０．３２５３ ０．８４７８ ０．６６３７ ０．３６３９ ０．７５０１

Ｒａｔｉｎg×α＋ －Ｒａｔｉｎg×α－ ０．３８５８ ０．２１１２ ０．２９６６ ０．６１４５ ０．０４４８** ０．０４２１**

　　另一个可能显著影响基金投资者专业度与行为
的是数字化程度提高带来的投资便捷度．具体来看，
随着金融科技的发展和数字化程度的提高，越来越

多的基金开始通过互联网基金销售平台销售，从而

大幅便利了普通基金投资者申赎基金．这会吸引更
多专业度不足的投资者参与基金市场，从而使得基

金资金流—业绩凸性显著上升
［９］．为考察数字化程

度的提高是否可以解释本文的发现，本文定义了一

个虚拟变量来反映基金是否由互联网销售平台代销

（ＩｎｔｅｒｎｅｔＤｉｓｔ），若ｔ季度末基金由天天基金、蚂蚁金
服和好买三家代表性的互联网销售平台中的至少一

家代销，则ＩｎｔｅｒｎｅｔＤｉｓｔｔ＝１．表１２报告了相关结果．
通过互联网销售平台代销对个人投资者的资金流—

业绩凸性有一定影响，但并不能解释ＩＶＯＬＬ对基金
资金流—业绩凸性的显著影响，从而进一步验证了

本文发现的稳健性．
表１２　异质波动率与基金资金流—业绩凸性：控制互联网基金销售

Ｔａｂｌｅ１２Ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃｖｏｌａｔｉｌｉｔｙａｎｄｆｌｏｗ-ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｃｏｎｖｅｘｉｔｙ：Ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇｆｏｒｉｎｔｅｒｎｅｔｆｕｎｄｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ

变量
Ｆｌｏｗ ＦｌｏｗＩｎｓ ＦｌｏｗＩｎｄ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

α＋
０．５０３５
（１．１３７０）

－０．１８７６
（－０．５１６６）

０．２０７９
（１．２２３０）

０．０６２２
（０．４１０１）

－０．０１０２
（－０．０４８１）

－０．２３３７
（－１．２３５６）

α－
０．６８０８
（１．５４９７）

０．３１０２
（０．９１７２）

０．０９５６
（０．６４３１）

０．０３４９
（０．２２１２）

０．６８８７***

（３．５７０７）
０．３９８３**

（２．３２７３）

ＩＶＯＬＬ×α＋
０．２９００
（１．６５７１）

０．３７４３**

（２．２８２９）
０．００１７
（０．０４４２）

０．０２８１
（０．７４４８）

０．０８９４**

（２．１９４２）
０．０９９０**

（２．６１５３）

ＩＶＯＬＬ×α－
－０．２９１８***

（－２．６７４２）
－０．３３７６***

（－３．７１２５）
０．０１２０
（０．３４５１）

－０．００３５
（－０．１０６７）

－０．１８９５***

（－４．５３５４）
－０．２０６５***

（－５．０９８８）

ＩＶＯＬＳ×α＋
０．１６１７
（０．３８３４）

０．０６５１
（０．１６８２）

０．０６７５
（０．５４４０）

０．０２９４
（０．２６６８）

０．２７７８*

（１．６７８８）
０．２１２０
（１．４０７６）

ＩＶＯＬＳ×α－
－０．０９０５
（－０．２７９６）

０．０３１４
（０．１１６５）

－０．０４３１
（－０．３７５７）

－０．０１０１
（－０．０８７５）

－０．１５５８
（－１．１３４７）

－０．０８５６
（－０．６７５４）

ＩｎｔｅｒｎｅｔＤｉｓｔ×α＋
０．０４４４
（０．１６０７）

０．１９７８
（０．９９９０）

０．０３５７
（０．３５７１）

０．０８０３
（０．８３７６）

０．０７２０
（０．５７１６）

０．０９５０
（０．７７４４）

ＩｎｔｅｒｎｅｔＤｉｓｔ×α－
－０．１５９５
（－０．７１０３）

－０．０３７９
（－０．２５１９）

－０．０４９１
（－０．６８４０）

－０．０１８０
（－０．２２３９）

－０．２６６６**

（－２．２５０８）
－０．２０５２*

（－１．９８８５）

ＩＶＯＬＬ
－０．００２１
（－０．２８９８）

－０．００６１
（－０．９２５９）

－０．０００５
（－０．１８６１）

－０．００１０
（－０．３９６３）

０．００１５
（０．６２０９）

－０．００１０
（－０．４３６８）

ＩＶＯＬＳ
－０．００５２
（－０．４３４２）

－０．００３７
（－０．３１３６）

－０．００１６
（－０．３４３８）

－０．００１４
（－０．３２０２）

－０．０１２８**

（－２．６３８６）
－０．０１１３**

（－２．３００９）

Ｒｅ
０．２５６９***

（２．７９６９）
０．０４５４
（１．１６９７）

０．２０１３***

（４．７６７４）
控制变量 否 是 否 是 否 是

个体／时间固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 １８２７７ １８２７７ １７９０６ １７９０６ １７８８０ １７８８０
调整后Ｒ２ ０．１１８１ ０．２９３１ ０．０４１４ ０．０９５３ ０．１４３９ ０．１９４７

—４８１— 管　理　科　学　学　报 ２０２５年３月



续表１２

Ｔａｂｌｅ１２Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
Ｆｌｏｗ ＦｌｏｗＩｎｓ ＦｌｏｗＩｎｄ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

系数差异检验（ｐ-ｖａｌｕｅ）

α＋ －α－ ０．８１２５ ０．３８３５ ０．６８０１ ０．９１４９ ０．０２７３** ０．０２９３**

ＩＶＯＬＬ×α＋ －ＩＶＯＬＬ×α－ ０．０２６６** ０．００３９*** ０．８６８２ ０．５８９１ ０．０００１*** ０．００００***

ＩＶＯＬＳ×α＋ －ＩＶＯＬＳ×α－ ０．６９６９ ０．９５１８ ０．５６６６ ０．８２３６ ０．０５１２* ０．１３０５

ＩｎｔｅｒｎｅｔＤｉｓｔ×α＋－ＩｎｔｅｒｎｅｔＤｉｓｔ×α－ ０．６０１４ ０．３９９２ ０．５５０４ ０．４９９２ ０．０５９３* ０．０６８７*

　　下面考察基金业绩凸显性的影响．具体而言，
参照Ｈａｎ等［２０］，依据基金过去２４个月的月收益
数据计算基金的凸显理论价值（ＳＴ），并将其加入

到回归模型中．表１３报告了相关结果．总体来看，
ＳＴ对基金资金流有显著为正的影响，但并不能解
释本文的核心发现．

表１３　异质波动率与基金资金流—业绩凸性：控制凸显理论价值
Ｔａｂｌｅ１３Ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃｖｏｌａｔｉｌｉｔｙａｎｄｆｌｏｗ-ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｃｏｎｖｅｘｉｔｙ：Ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇｆｏｒｓａｌｉｅｎｃｅｔｈｅｏｒｙｖａｌｕｅ

变量
Ｆｌｏｗ ＦｌｏｗＩｎｓ ＦｌｏｗＩｎｄ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

α＋
０．５３４０
（１．２１５１）

－０．０３９６
（－０．１０５０）

０．２３３７
（１．４９６８）

０．１２１１
（０．８５１１）

０．０４０３
（０．２１３５）

－０．１６５９
（－０．９９２１）

α－
０．５５２７
（１．３９２６）

０．２６４６
（０．８３４８）

０．０６１５
（０．４２４８）

０．０１８６
（０．１２９２）

０．４７８４***

（２．７６５３）
０．２３５５
（１．４７７０）

ＩＶＯＬＬ×α＋
０．２９３１
（１．６５４６）

０．３８４８**

（２．３２１０）
０．００３０
（０．０７８１）

０．０３１９
（０．８５００）

０．０９４０**

（２．２５６６）
０．１０４６***

（２．６９２９）

ＩＶＯＬＬ×α－
－０．３００９***

（－２．７７４９）
－０．３４７８***

（－３．７７５６）
０．０１１２
（０．３１８９）

－０．００６１
（－０．１８６０）

－０．２０３５***

（－４．７９４７）
－０．２１８０***

（－５．２９４９）

ＩＶＯＬＳ×α＋
０．１５９３
（０．３８１７）

０．０６９０
（０．１８１５）

０．０６９２
（０．５６２９）

０．０３２２
（０．２９７４）

０．２７５１
（１．６７２５）

０．２１３３
（１．４２９１）

ＩＶＯＬＳ×α－
－０．０８１５
（－０．２５００）

０．０５３０
（０．１９４１）

－０．０４５９
（－０．４０１１）

－０．００６０
（－０．０５２６）

－０．１４２９
（－０．９８５６）

－０．０７４５
（－０．５６４０）

ＩＶＯＬＬ
－０．００２３
（－０．３２２２）

－０．００６２
（－０．９４１１）

－０．０００５
（－０．２０１７）

－０．００１０
（－０．４３０５）

０．００１１
（０．４７８１）

－０．００１１
（－０．５１３８）

ＩＶＯＬＳ
－０．００４８
（－０．４００９）

－０．００３３
（－０．２８０４）

－０．００１７
（－０．３６３０）

－０．００１４
（－０．３１３６）

－０．０１２３**

（－２．５０１２）
－０．０１１０**

（－２．２１２１）

ＳＴ
０．３０５７
（１．０３７２）

０．４９９４*

（２．００４７）
－０．０４２４
（－０．４３３７）

０．０９８０
（０．９１６６）

０．３０６０**

（２．５３４６）
０．２５４７**

（２．１５７７）

Ｒｅ
０．２５６０***

（２．８６２３）
０．０４５３
（１．１７６８）

０．２０１４***

（４．８６５３）
控制变量 否 是 否 是 否 是

个体／时间固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 １８２７７ １８２７７ １７９０６ １７９０６ １７８８０ １７８８０

调整后Ｒ２ ０．１１８３ ０．２９３５ ０．０４１４ ０．０９５４ ０．１４４２ ０．１９４９

系数差异检验（ｐ-ｖａｌｕｅ）

α＋ －α－ ０．９７９６ ０．６０１６ ０．５０６３ ０．６６７７ ０．１４１７ ０．１４７１
ＩＶＯＬＬ×α＋ －ＩＶＯＬＬ×α－ ０．０２４７** ０．００３４*** ０．８９４１ ０．５１３３ ０．０００１*** ０．００００***

ＩＶＯＬＳ×α＋ －ＩＶＯＬＳ×α－ ０．７０９２ ０．９７６９ ０．５４８６ ０．８２７１ ０．０６９３* ０．１５２３

　　最后考察基金异质偏度和异质峰度的影
响．基金异质波动率对基金资金流—业绩关系
的非对称影响的另一种可能解释是它体现的是

残差收益率高阶矩———尤其是异质偏度———的

影响．已有研究表明，股票投资者会更偏好高异
质偏度的股票，以博取更高的收益．基金投资者

也可能有类似的偏好．为排除这一替代解释，本
文用 ｔ月的日数据估计了基金当月的异质偏度
（ＩＳｋｅｗ）和异质峰度（ＩＫｕｒｔ），进而将它们加入到
回归模型中．表 １４的结果显示，异质偏度和异
质峰度对基金资金流没有显著的影响，而本文

的主要结果也不受影响．

—５８１—第３期 刘洋溢等：异质波动率与基金投资者行为：基于期限分解的视角



表１４　异质波动率与基金资金流—业绩凸性：控制异质偏度和异质峰度
Ｔａｂｌｅ１４Ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃｖｏｌａｔｉｌｉｔｙａｎｄｆｌｏｗ-ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｃｏｎｖｅｘｉｔｙ：Ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇｆｏｒｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃｓｋｅｗｎｅｓｓａｎｄｋｕｒｔｏｓｉｓ

变量
Ｆｌｏｗ ＦｌｏｗＩｎｓ ＦｌｏｗＩｎｄ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

α＋
０．５３６７

（１．２２３３）

－０．０４１３

（－０．１０９２）

０．２３５０

（１．５１１５）

０．１２１３

（０．８５０６）

０．０３９１

（０．２０７５）

－０．１６９３

（－１．０１８０）

α－
０．５６４１

（１．４３６８）

０．２８５３

（０．９２３５）

０．０５３０

（０．３６０５）

０．０１６５

（０．１１３３）
０．４８５１***

（２．９０５９）

０．２４１０

（１．５７１９）

ＩＶＯＬＬ×α＋
０．２９３０

（１．６６００）
０．３８２３**

（２．３２０２）

０．００３０

（０．０７７５）

０．０３０８

（０．８２７５）
０．０９３３**

（２．２５６９）

０．１０３５***

（２．６９３６）

ＩＶＯＬＬ×α－
－０．２９７８***

（－２．７９０８）

－０．３４０４***

（－３．７６８８）

０．０１１３

（０．３２６６）

－０．００３４

（－０．１０７０）
－０．１９９８***

（－４．７４３９）

－０．２１４６***

（－５．２６３３）

ＩＶＯＬＳ×α＋
０．１５８８

（０．３８１８）

０．０７１５

（０．１８７７）

０．０６７４

（０．５５０５）

０．０３２６

（０．３００４）
０．２７９０*

（１．６８７６）

０．２１５４

（１．４３２６）

ＩＶＯＬＳ×α－
－０．０９３１

（－０．２８８３）

０．０３００

（０．１１１８）

－０．０３６６

（－０．３１３３）

－０．００４６

（－０．０３９２）

－０．１４９０

（－１．０６３６）

－０．０８０３

（－０．６３１５）

ＩＶＯＬＬ
－０．００２３

（－０．３３２７）

－０．００６４

（－０．９８５６）

－０．０００５

（－０．２００６）

－０．００１０

（－０．４１２３）

０．００１１

（０．４５４５）

－０．００１４

（－０．５９６９）

ＩＶＯＬＳ
－０．００５８

（－０．４８５６）

－０．００４２

（－０．３５０９）

－０．００１７

（－０．３４９３）

－０．００１４

（－０．３０３２）
－０．０１３５***

（－２．７０５３）

－０．０１２０**

（－２．３９８９）

ＩＳＫＥＷ
０．００２１

（０．５０３１）

０．００１１

（０．２７７４）

－０．００１８

（－１．２７２２）

－０．００２０

（－１．４７６８）

０．０００２

（０．１１０４）

０．０００２

（０．０８７７）

ＩＫＵＲＴ
０．００１１

（０．４９６５）

０．０００５

（０．２５３２）

０．０００４

（０．６５６３）

０．０００１

（０．１５３９）

０．００１５

（１．６０６３）

０．００１４

（１．４３３３）

Ｒｅ
０．２５７３***

（２．８００９）

０．０４６０

（１．１８５９）
０．２０２７***

（４．８０３８）

控制变量 否 是 否 是 否 是

个体／时间固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 １８２７７ １８２７７ １７９０６ １７９０６ １７８８０ １７８８０

调整后Ｒ２ ０．１１８１ ０．２９３１ ０．０４１５ ０．０９５４ ０．１４３７ ０．１９４６

系数差异检验（ｐ-ｖａｌｕｅ）

α＋ －α－ ０．９６９７ ０．５７２２ ０．４８３５ ０．６６２６ ０．１２３７ ０．１２７７

ＩＶＯＬＬ×α＋ －ＩＶＯＬＬ×α－ ０．０２４１** ０．００３４*** ０．８９１８ ０．５４９７ ０．０００１*** ０．００００***

ＩＶＯＬＳ×α＋ －ＩＶＯＬＳ×α－ ０．６９３９ ０．９３９８ ０．５８９４ ０．８３４０ ０．０５４４** ０．１２８５

３．４　模型错误设定的后果
Ｃｌｉｆｆｏｒｄ等［５］

表明，美国市场上，基金异质波

动率对基金净资金流有显著为正的影响，并将这

一现象归因于高异质波动率的基金具有更强的凸

显性，从而可更好地吸引投资者的注意力．这一机
制与本文关于中国基金市场中异质波动率对基金

资金流—业绩凸性有显著影响的发现不同．特别
地，前述实证分析表明，中国基金市场中异质波动

率对基金资金流并没有显著的直接影响．
为了比较这种差异，这里提出一种可能的解

释：模型错误设定．在分析中国基金市场时，若忽

略了异质波动率影响基金资金流—业绩凸性的事

实而错误地将考察异质波动率对基金资金流的影

响，则会得到同 Ｃｌｉｆｆｏｒｄ等［５］
所发现的“长期异质

波动率越高，基金资金流也越高”类似的结论．而
根据本文的分析，这一结论在中国基金市场中是

错误的．此外，在这一错误设定下，将不能解释基
金资金流—业绩凸性关系．

为检验这一论点，这里按照下述模型进行

回归

Ｆｌｏｗｉ，ｔ＋１＝β１α
＋
ｉ，ｔ＋β２α

－
ｉ，ｔ＋β３ＩＶＯＬＬ，ｉ，ｔ＋

β４ＩＶＯＬＳ，ｉ，ｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋εｉ，ｔ＋１ （２２）
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表１５报告了相关结果．结果显示，在这一错
误的模型设定下，ＩＶＯＬＬ对不同类型的基金资金

流都有显著为正的影响，从而与Ｃｌｉｆｆｏｒｄ等［５］
基于

美国市场的发现一致，验证了前述假说．
表１５　模型错误设定下异质波动率对基金资金流的影响

Ｔａｂｌｅ１５Ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃｖｏｌａｔｉｌｉｔｙａｎｄｆｕｎｄｆｌｏｗｓｕｎｄｅｒｍｏｄｅｌｍｉｓ-ｓｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎ

变量
Ｆｌｏｗ ＦｌｏｗＩｎｓ ＦｌｏｗＩｎｄ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

α＋
１．１８７０***

（８．３２１７）
０．６５４５***

（４．１７０８）
０．３１２６***

（８．６５５２）
０．２０６９***

（３．６５４１）
０．４８４２***

（６．６３７０）
０．２２２０***

（２．８７６２）

α－
－０．００７４
（－０．０６３２）

－０．２３５９*

（－１．９２８５）
０．０３０８
（０．９２２２）

０．００３３
（０．０６８７）

０．００８８
（０．１２０１）

－０．１８９４**

（－２．４０５７）

ＩＶＯＬＬ
０．０１２８*

（１．９８６８）
０．０１２３**

（２．２３０５）
－０．０００６
（－０．２６２４）

０．０００１
（０．０３０６）

０．００７８***

（３．６９４２）
０．００５８***

（２．８１９４）

ＩＶＯＬＳ
－０．００１２
（－０．１３８９）

－０．００３９
（－０．４３３９）

０．０００６
（０．１７７９）

－０．０００６
（－０．２１２４）

－０．００４６
（－１．１４０３）

－０．００５５
（－１．３５４４）

Ｒｅ
０．２６７２***

（２．８０１１）
０．０４６９
（１．２０４９）

０．２０５０***

（４．８８７３）
控制变量 否 是 否 是 否 是

个体／时间固定效应 是 是 是 是 是 是

样本量 １８２７７ １８２７７ １７９０６ １７９０６ １７８８０ １７８８０
调整后Ｒ２ ０．１１７０ ０．２９１２ ０．０４１７ ０．０９５５ ０．１４２５ ０．１９３３

系数差异检验（ｐ-ｖａｌｕｅ）

α＋ －α－ ０．００００*** ０．００００*** ０．００００*** ０．００２４*** ０．０００１*** ０．０００８***

３．５　稳健性分析
为保证上述主要结果的稳健性，本文还进行

了随后的稳健性分析：１）已有研究发现了基金投
资者呈现出一些显著的行为偏差，如前景理论和

趋势外推偏差
［２０］，本文分别控制了这些行为偏差

指标的影响后发现结果是稳健的，值得注意的是，

趋势外推指标还可在一定程度上反映羊群效应的

影响，因而上述结果也表明本文发现的基金异质

波动率对投资者行为的影响不同于羊群效应的已

有解释；２）已有研究发现了一系列可能影响基金
资金流的因素，如基金逆境投资能力

［３９］，本文控

制了其影响后发现结果仍然是显著的；３）已有研
究表明基金业绩波动率和基金业绩的截面离散

度
［４０］
都会阻碍投资者学习，从而降低基金资金

流—业绩敏感性，本文发现控制了上述因素后，结

果仍然是稳健的；４）本文主要分析中，采用的是
月度基金异质波动率，由于被解释变量是季度基

金资金流，为保证稳健性，本文将每季度内三个月

的月度异质波动率平均得到季度平均异质波动

率，结果仍然稳健；５）除 ＦＦＣ４模型外，已有研究
还常基于Ｆａｍａ-Ｆｒｅｎｃｈ三因子模型［４１］

来估计基金

的Ａｌｐｈａ和异质波动率，本文的实证分析表明，使

用上述替代因子模型时，结论也不变�10．

４　结束语

中国基金市场的快速发展和居民财富的积累

使得基金在居民财富管理中扮演着日益重要的角

色．但与此同时，基金极低的投资门槛使得很多基

金投资者专业度不足，从而受制于各种行为偏差

的影响．其中，中国基金投资者的一个典型行为特

征是追逐历史业绩优异的网红基金，并因此遭受

额外的损失．这些网红基金的一个重要特征是它

们往往有着显著更大的异质波动率．本文旨在理

解基金异质波动率对基金投资者行为的影响．

Ｃｌｉｆｆｏｒｄ等［５］
基于美国市场数据发现基金异质波

动率越大，基金凸显性越强，从而可更好地吸引投

资者的注意力，带来显著更高的基金资金流．与
Ｃｌｉｆｆｏｒｄ等［５］

不同，本文发现在中国基金市场中，基金

业绩生成过程的不确定性导致专业度不足的投资者

更容易受到乐观偏误的影响而根据自身偏好来选择

解读基金业绩信号的方式，这使得异质波动率对基

—７８１—第３期 刘洋溢等：异质波动率与基金投资者行为：基于期限分解的视角

�10 有需要者可向作者索取．



金资金流—业绩敏感性有非对称的影响，从而可以

解释基金资金流—业绩凸性谜题．这一影响机制也
丰富了对于中国基金投资者为何会追逐网红基金的

理解，原因是这些网红基金不仅有非常优异的历史

业绩，也往往有较大的异质波动率．高异质波动率和
优异的过往业绩使得这些网红基金吸引了不成比例

的资金流．需要注意的是，异质波动率无助于提升基
金历史业绩对基金未来业绩的预测能力，因此理性

的投资者不应做出这样的反应．机制分析则进一步
佐证了异质波动率对基金资金流—凸性的上述影

响，的确反映了投资者的行为偏差．

本文进一步的分析表明，与股票异质波动率

类似，基金异质波动率有着较强的自相关性．因
此，借鉴Ｌｉｕ［７］的方法，利用卡尔曼滤波将基金异
质波动率分解为代表持久部分的长期异质波动率

和代表短期波动的短期异质波动率两个部分，并

表明长期异质波动率对基金资金流—业绩凸性有

显著的影响，而短期异质波动率的影响则不显著，

从而进一步深化了对基金异质波动率如何影响投

资者行为的理解．

本文的研究具有重要的现实意义和政策意

义．研究表明，中国基金投资者之所以会追逐网红
基金，根源是以个人投资者为主的中国基金投资

者的专业度不足，从而在面对基金业绩生成过程

的不确定性时，会受到乐观偏误的影响，特别是当

基金业绩较好时，投资者会对基金因为承担异质

性风险而获得的收益抱有过度乐观的预期，并将

过多资金投入这些基金之中．当基金好运不再，这
些异质波动率较大的基金未来的业绩也会显著更

差，从而给投资者带来显著的损失．因此，为更好
地保护投资者利益，本文得到了如下政策启示：

１）应着力加强对基金公司和产品在营销方面的监
管，尽可能降低基金因为较好的历史业绩而成为网

红基金，从而吸引过度的资金流入的可能性；２）更
为重要的是，需大力加强投资者教育、提升投资者的

专业度，从而从根源降低投资者评判基金能力时的

乐观偏误．只有综合利用上述措施，才能有效地保护
投资者利益，进而促进基金行业的高质量发展．
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