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摘要: 首次探究了投资者情绪和“追逐基金分拆”两个有限理性因素对基金“业绩 －流量关
系”( performance-flow relationship，PFＲ) 的影响，及其影响机制，并用投资者的框架效应、锚定
效应、有限关注和迎合理论进行了解释．首先，文章充分论证了我国基金投资者存在明显的业
绩追逐行为，国内开放式基金市场不存在“赎回异象”．其次，发现投资者的有限理性会影响其
理性行为:投资者情绪和“追逐基金分拆”不但对基金的净流入有显著正向影响，对基金的“业
绩 －流量关系”也有显著影响;投资者情绪会增强基金流量对绝对业绩的敏感度，但是会减弱
对相对业绩的敏感度，同时也会弱化“明星效应”;分拆会同时减弱基金流量对基金绝对和相
对业绩的敏感度，但是不影响“明星效应”．第三，投资者情绪和基金业绩均是通过投资者的申
购行为，而不是赎回行为而影响基金流量．最后，进一步论证了基金投资者对基金分拆以及情
绪噪音的非理性追逐会损害其长期投资收益．
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0 引 言

2006 年 ～ 2018 年期间，我国开放式基金市场
增长迅速，其资金管理的规模达到 12． 89 万亿元
( 截至 2018 年末) ，占股票总市值的 29． 6%，已
经成为资本市场中重要的投资方式． 开放式基
金的规模变动影响基金经理的投资决策［1］，也
会影响基金的未来收益［2］、股票市场的波动以
及股票市场回报［3，4］．因此理解基金规模的变动
无论对于管理人还是投资者来说都有着重要的
意义．

基金的历史业绩是影响基金规模变动最为直
接的因素．西方主流研究显示开放式基金投资者
总体上表现出“业绩追逐”的现象，即历史业绩良
好的基金会有更多的资金流入，而且这种“业绩

－流量关系”( PFＲ) 呈现明显的凸性，即历史业
绩高的“明星基金”能吸引超额的资金流入，亦称
“明星效应”［5，6］． 国内学者对于我国开放式基金
的“业绩 －流量关系”却存在较大争论，陆蓉等［7］

等研究者认为中国基金市场存在“赎回异象”，即
投资者会惩罚短期( 季度) 业绩好的基金; 但是肖
峻和石劲［8］发现投资者追逐长期( 年度) 业绩好
的基金，“赎回异象”是种假象，而且“明星效应”
不存在，凸性关系也不成立．

此外学界的研究和市场的实践都表明投资者
行为受到多种有限理性因素的影响，如在进行投
资决策时存在认知偏差、羊群效应和框架效
应［9］．这些因素也有可能显著影响基金投资者的
决策行为．国内外研究均发现了一些基金投资者
的有限理性行为，例如 Cooper 等［10］发现与基本
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面无关的“基金更名”会对基金流量有显著影响．
但是国内外的研究尚未在基金的“业绩 －流量关
系”的研究中纳入有限理性因素．

本文发现，投资者情绪和“追逐基金分拆”
( 基金分拆是在保持资产总值不变的前提下，通
过调整基金份额数量来降低基金份额净值，分拆
不会影响基金的已实现收益、未实现利得等会计
科目及其比例关系) 会影响基金流量．一方面，从
时间序列角度看，投资者常常受到噪音的影响，情
绪的时变性导致基金流量的大幅波动，高涨的投
资者情绪带来了大量的资金流入，而低落的情绪
也会引发资金流出． 如 2007 年 2 季度，投资者情
绪指数 2 季度环比飙升 95%，导致 2007 年 3 季
度，股票开放式基金的净资金流入环比增加了

1. 25 倍( 详见图 2) ．另一方面，从截面角度，基金
的分拆行为并不会改变基金的基本价值，因此理
性的投资者不会因为基金的分拆信息而交易，分
拆不应该带来额外的资金流入，但是本文发现基
金分拆行为确实能够带来大量额外的资金流入，
说明基金投资者的有限理性． 如 2007 年 9 月 11
日，广发聚丰股票基金( 270005． OF) 按照 1 ∶4. 5
的比例对基金进行拆分，结果其当季申购总份额
增加了 4． 41 倍，赎回总份额增加了 66． 5%，净资
金流入增加了 1． 6 倍( 对比当季度同类型基金平
均净资金流入平均只增加 12% ) ( 详见图 3) ．
用行为金融理论来解释本文中的“投资者情

绪”和“追逐基金分拆”． 基本的思路见图 1，具体
的解释见假说部分．

图 1 有限理性对开放式基金“业绩 －流量”关系影响的逻辑和解释理论

Fig． 1 Logic and theory explanation of limited rational faetors on mutual fund performance － flow relationship

本文首次纳入基金分拆和投资者情绪两个有
限理性因素，试图回答两方面问题，一是国内基金
市场真实的“业绩 －流量关系”到底是怎样? 国
内学者发现的“赎回异象”是否真的存在? “业绩
－流量凸性关系”在国内存在吗? 二是有限理性

因素对基金规模的变动有着怎样的影响? 又会对
国内的“业绩 －流量关系”产生怎样的影响? 此
外，为更深层次地理解国内基金“业绩 －流量关
系”的产生机制，还分别研究了我国投资者在申
购和赎回方面的行为差异( 即“业绩 －流入关系”
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和“业绩 －流出关系”) ．

1 文献综述

1． 1 国外相关文献综述
理性层面，基金的历史业绩［5，6］、基金年

龄［11］、费率水平［12］、风险水平［6］、机构评级［13］、
资产配置结构［14］、客户结构［15］等因素均会对基
金的流量产生影响．

Ippolito［5］最早研究了基金历史业绩对基金
流量的影响，发现基金流量与历史表现呈正向的
非对称性关系． 这种正向的凸性关系随后也被
Sirri和 Tufano［6］证实，并进一步发现美国市场中
基金家族和媒体关注度会降低投资者的搜寻成
本，从而影响基金流量． Chevalier 和 Ellison［11］则
证实了“业绩追逐”，并发现年轻基金的流量变动
对业绩更为敏感．

Barber等［12］发现美国市场中更低的前后端
费用以及更高的市场运营费用会带来更高的基金
流入． Guercio 和 Tkac［13］则发现基金的晨星评级
的上调会带来显著的超额流入，而评级的下降会
带来显著的超额流出． Cohen和 Schmidt［15］发现被
401( K) 计划选为受托人的共同基金会获得超额
的资金流入，吸引大客户能够使基金获得更多的
资金流入． 而 Veronika 等［16］发现与 401 ( k) 计划
的受托人存在隶属关系的基金更多被列入计划清
单从而吸引更多资金流入．

在 Chevalier 和 Ellison［11］与 Sirri 和 Tufano［6］

之后，出现了大量更为细化的相关研究．一方面对
基金“业绩 －流量关系”的凸性进行进一步的确
认，虽有少量研究并不支持凸性关系的存在( 如
Sawicki［17］) ，但大部分文献都支持了凸性关系，
并且 Ferreira等［18］还发现这种凸性关系会在共同
基金市场欠发达的地方更增强．另一方面，通过进
一步发掘影响基金“业绩 － 流量关系”的因素，
Fant和 O’Neal［19］发现基金流量对业绩的敏感性
是时变的，而且此变化主要是由基金市场整体的
流量变化引致的; Huang 等［20］发现较于高参与成
本的基金，参与成本低的基金对中等业绩更为敏
感，对高等业绩更不敏感; Kim［21］进一步证明了基

金的业绩 －流量关系会随时间变动．
还有文献对基金的流入与流出分别进行更细

致的研究，Bergstresser和 Poterba［22］发现基金的流
入与流出都会对业绩进行追逐，而且基金的“业
绩 －流入关系”比“业绩 －流出关系”更加敏感．
Ivkovic＇［23］则发现虽然流出受到绝对收益的影响，
但是流入对相对收益更敏感．

同时，国外研究也发现基金投资者存在诸多
非理性行为． Niehaus 和 Shrider［2 4］发现开放式基
金投资者在基金赎回的时候有处置效应． Kaniel
和 Parham［2 5］发现基金投资者存在媒体效应，当
华尔街日报以醒目的方式对基金排名时会显著增
加入选基金的净流入． Solomon 等［14］发现持有被
主流媒体关注的高历史收益股票的基金会有超额
的资金流入，并且媒体关注增多会加剧投资者的
偏差，也是导致“橱窗效应”的主要机制．

此外，有限理性层面，证券分拆是框架效应的
一个例子，证券的分拆并不会提升证券的价值，例
如 Ｒozeff［2 6］发现分拆基金的业绩并不比未分拆
的基金业绩好，因此证券分拆应不会影响理性投
资者的投资决策． 但许多实证研究却发现证券分
拆会显著提升投资者的交易，例如 Baker 和
Powell［2 7］发现股票分拆能够显著增加股票的可
售性; Schultz［2 8］发现股票分拆后小额订单会显著
上升，而且大部分订单为买入; Fernando 等［29］发
现相比于不分拆的基金，分拆的基金会带来净资
产和份额的显著提升; Baker 等［3 0］发现投资者会
偏好小规模和低价的股票，故公司管理层会利用
投资者的这种偏好将股票分拆作为迎合吸引投资
者的手段．

投资者情绪反映了噪音交易者的投机倾向，
也是投资者羊群行为的一种反映． 研究发现投资
者情绪会损害投资收益，例如 Frazzini 和 Lam-
ont［3 1］发现投资者情绪的高涨会导致股票未来长
期收益的降低，因此理性的投资者应当避免投资
者情绪的影响． Brown 和 Cliff［3 2］则发现投资者情
绪会影响投资者的选择，当情绪高涨时资金会从
稳健型资产转向风险型资产; Fulkerson 和 Ｒi-
ley［3 3］发现投资者情绪会显著影响投资者对业绩
的敏感性和对基金管理人能力的判断． Indro［3 4］
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发现股票基金的投资者受到投资者情绪的影响，
而在情绪高涨时基金的流入更多． 不过该研究讨
论的是投资者情绪对基金市场总体流量的影响，
而本文是探讨投资者情绪对基金个体流量的
影响．
1． 2 国内文献综述

国内关于开放式基金“业绩 －流量关系”的
早期研究认为，我国基金市场中存在“赎回异
象”，如陆蓉等［7］、刘志远和姚颐［3 5］等．肖峻和石
劲［8］的研究则驳斥了“赎回异象”的观点，他们的
研究表明“赎回异象”只是种假象，基金滞后年度
回报率对资金净流量具有显著的正面影响．

此后的诸多实证研究也验证了我国开放式基
金市场不存在“赎回异象”，且更多地表现出和国
外市场一致的业绩追逐以及非线性关系． 王
鹏［3 6］发现不论绝对业绩或是相对业绩，基金滞
后一期的年度业绩都显著地正向影响资金流量．
杨坤等［3 7］发现基金市场存在明显的“明星效应”
和“垫底效应”，其结论不支持“赎回异象”的存
在．肖继辉［3 8］发现基金的申购和赎回量均与其
业绩呈现出显著正相关，并在整体上基金业绩与
流量呈现正相关，“赎回异象”不存在．

此外，国内也对基金投资者的有限理性行为
进行了一系列研究． 刘玉珍等［39］发现基金投资
者在进行投资决策时会表现出明显的框架效应．
俞红海等［4 0］发现基金投资者会表现出明显的追
逐分拆基金的行为． 伍燕然等［4 1］则发现我国基
金投资者存在处置效应及处置效应的个体差异．
而刘京军等［4 2］、王珏和陈永帅［4 3］则发现基金可
以利用投资者的有限理性获得最大化利益．
1． 3 本文的主要工作

首先，首次从有限理性视角考察基金流量的
影响因素，既包含截面层面因素( 分拆) 又包含时
间序列层面因素( 投资者情绪) ，并用实证方法进
行了验证;其次，用行为金融的理论对以上的现象
进行了解释( 请见假说部分) ; 第三，考察了有限
理性因素对基金“业绩 －流量”凸性关系的影响，
以及有限理性因素与基金业绩对基金流量的交互
影响，以往国内外的研究没有涉及过这两个问题;
最后，以往只采用绝对或相对业绩中的一种研究，

并且只用到三因子或四因子模型，而本文对国内
基金的“业绩 －流量关系”进行了全面验证，既包
括绝对业绩( 15 种) ，也包括相对业绩( 15 种) ;并
对业绩评价采用了最全面和最新的风险调整方
法，既包括以往研究通常使用的 CAPM、Fama-
French 三因子模型，还包括 Carhart 四因子和
Fama-French五因子模型，业绩评价期限包括季
度、半年、一年．

2 研究设计与描述性统计

2． 1 研究假说与模型
本文的研究内容及逻辑关系是: 1 ) 验证开放

式基金的“业绩 －流量关系”; 2) 加入有限理性因
素，考察有限理性因素对开放式基金“业绩 －流
量”关系的影响; 3) 考察有限理性因素对基金“业
绩 －流量关系”的影响机制，细化“业绩 －流量关
系”为“业绩 －流入关系”和“业绩 －流出关系”;
4) 最终考察有限理性因素对基金未来业绩的影
响结果．
2． 1． 1 开放式基金的“业绩 －流量关系”

Ippolito［5］和 Sirri 和 Tufano［6］发现基金投资
者是业绩追逐的，而且发现该追逐是非对称的，呈
现出凸性关系．基于他们的研究，提出假说 1．

假说 1． 1 基金投资者是“业绩追逐”的，基
金的历史业绩越好，资金净流入就越多．

为了验证假说 1． 1，设计了模型Ⅰ对其进行
验证:

模型Ⅰ 基金历史业绩对基金流量的影响
flowi，t = γ0 + γ1 returni，t + γ2 spliti，t +

γ3 sentimentt－1 + γpcontrols + εi，t ( 1)
式中 flowi，t 分别指基金 i 在 t 季度的净资金流量
flow_neti，t、申购量 flow_buyi，t 和赎回量 flow_selli，t ;
returni，T 分别指基金 i在 t季度过去一个季度的收益
率 returni，t－1 、过去半年的收益率 returni，［t－1，t－2］ 和过
去一年的收益率 returni，［t－1，t－4］ ; spliti，t 是基金 i在 t
季度的分拆比例，作为截面层面的有限理性因素的
代理变量; sentimentt－1 是 t － 1 季度市场的投资者
情绪，作为时间层面的有限理性因素的代理变量;
controls为传统理性层面的控制变量; εi，t 为残差
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项．后述模型均指相同意义，之后不再赘述．
假说 1． 2 开放式基金的“业绩 －流量关系”

存在凸性，即相对于垫底基金来说，明星基金的资
金流入对基金业绩更敏感．

为了验证假说 1． 2，设计了模型Ⅱ对其进行
验证:

模型Ⅱ 基金“业绩 － 流量关系”凸性的
验证

flowi，t = γ0 + γ1 returni，T +
γ2dummy_stari，［t －1，t －4］ +
γ3dummy_dogi，［t －1，t －4］ +
γ4 spliti，t + γ5 sentimenti，t －1 +
γpcontrols + εi，t ( 2)

式中 dummy_stari，［t －1，t －4］ 是明星基金哑变量;
dummy_dogi，［t －1，t －4］为垫底基金哑变量．后述模型
均指相同意义，之后不再赘述．
2． 1． 2 有限理性因素( 追逐拆分和投资者情绪)

对开放式基金“业绩 －流量”关系的影响
1．有限理性因素的直接影响
从两个角度解释“追逐分拆”: 从投资者的角

度出发，框架效应和锚定理论可以解释“追逐基
金分拆”; 从基金公司的角度，是迎合理论 ( cate-
ring theory) ．

1) 投资者的角度: 框架效应和锚定 本文认
为，分拆影响基金流量的原因之一是投资者存在
框架偏差( framing bias) ． 框架效应是指在做决策
的时候，同样的信息以不同的方式呈现，会导致人
们做出不同的决策．在描述决策问题时，事物的形
式以及表达方式等被称为“框架”( frame) ，人们
决策时对框架的使用就称为框架依赖 ( framing
dependence) ，由框架依赖导致的认知与决策偏差
就称为“框架效应”［4 4］．

基金分拆是在保持资产总值不变的前提下，
通过直接调整基金份额数量来降低基金份额净值
的方式，分拆不会影响基金的已实现收益、未实现
利得等会计科目及其比例关系． 例如某基金原净
值为 2 元，总份额为 1 亿份，总价值为 2 亿元，按
照 1 ∶ 2 的比例分拆后基金新净值为 1 元，总份额
为 2 亿元，总价值也为 2 亿元．基金分拆本身并不
会带来基金价值的变化，改变的只是基金价格的
表现形式，分拆后的基金价格更低，看起来“更便
宜”，这本质上是种框架．

逻辑上看，如果基金投资者是理性的，他们进
行投资时应该仅仅考虑基金基本面的因素; 但当
基金分拆时，投资者看到的是更为“便宜”( 框架)
的基金和手上更多( 框架) 的份额．故投资者争抢
分拆的基金，是非理性的．

那么为何投资者面对本质上相同价值的基金，
偏好“便宜”的基金呢? 研究显示，在价格认知中，启
发式( heuristics)认知被普遍用于价格幅度及价格差
异的判断中［45］，其中锚定( an-choring) 是常常被用
到的启发式认知偏差之一［46 － 48］．这种锚定可能是
无意识的( unconsci ous) ［47］，也可能不是故意的
( unintentional) ［49］，而锚定参照物甚至可以来自
与目标价格无关的信息．研究进一步显示，锚定使
得价格中的数字信息成为价格幅度的表征，而不
管其 所 关 联 的 属 性 维 度 ( 例 如 价 格 单 位
等) ［45，46］．由此可见，基金拆分后，虽然资产总值
并未改变，但由于基金单位份额的净值减少了，其
体现的价格数字显著变小了，投资者受到原有价
格数字信息锚定的影响，引发了参照点效应［50］，
使得投资者觉得当前的基金很“便宜”，从而导致
投资者积极地购买，形成“投资者追逐拆分”的
现象．

2) 基金公司的角度: “迎合理论” Fernando
等［29］发现相比于不分拆的基金，分拆的基金会带
来净资产和份额的显著提升． Baker 和 Wurgler［51］

提出了股利的迎合理论． 该理论认为管理层是理
性的，投资者是有限理性的．公司发放现金股利的
决策取决于投资者的需求，当投资者愿意花高价
购买那些发放现金股利的股票时，经理就会迎合
这种需求而发放现金股利;相反，当投资者愿意花
高价购买那些不发现金股利的股票时，经理就会
迎合投资者的需求而不发现金股利． Baker 等［52］

将迎合理论扩展到股票分拆． 发现投资者会偏好
小公司、低价格的股票，因此上市公司管理层会利
用投资者的这种偏好将股票分拆作为迎合吸引投
资者的手段．

类似 Baker 和 Wurgler［5 1，5 2］的迎合理论，假
定基金公司是理性的，部分基金投资者是有限理
性的．既然投资者偏爱低价基金，觉得这些基金未
来上涨空间大，风险小，基金公司就迎合投资者的
需求，通过分拆降低净值为 1 元，对于贪图便宜的
投资者而言，相当于基金“打折”，满足这些投资
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者的需求．同时如果更多的投资者申购基金，也能
给基金公司带来更多的管理费( 我国权益型基金
的管理费率多数是基金净值的 1． 5% ) ．既迎合了
投资者的需求，也给基金公司带来利益．富国基金
公司董事长曾经表示，我国的绩优基金常常面临
由于净值高而导致投资者不愿申购的情况，甚至
业绩越好，投资者越要赎回基金②．故基金公司有
动力去迎合投资者．

值得一提的是，与股票分拆相比，本文研究的
基金分拆更纯粹，因为股票分拆除了带来股价的
下降之外还会带来股票在二级市场流动性的提
升，这种流动性的提高本质上也属于基本面因素，
所以股票分拆带来的流入并不完全是非理性的行
为．而基金分拆并不会引起基金流动性的变化，除
了价格降低以外，基本面没有任何变化．二者存在
本质上的差异，首先，股票买卖的交易对手是市场
各个参与者，过高的股票价格确实可能会导致出
现交易对手减少的情况( 比如贵州茅台 800 元每
股，一手要 8 万元，中小投资者的资金有限，无法
参与交易) ，因此股票分拆确实能提高股票的流
动性．但是开放式基金申赎的交易对手只有基金
公司，不会出现因为价格高，找不到交易对手的情
况．因此，几乎不存在流动性不足的问题( 除非巨
额赎回的情况，但自 2001 年我国首只开放式基金
成立以来，没有发生过权益类基金巨额赎回的现
象) ;其次，权益类开放式基金的价格绝大多数不
超过 3 元，一般只需要买入 500 份或 1 000 份，
2015 年甚至一些基金公司的产品 ( 如中欧基金
等) ，单笔最低申购金额降低至 10 元，其基金价
格水平几乎不会构成门槛．

基于迎合理论、基金投资者的锚定和分拆的
框架效应，本文提出以下假说:

假说 2．1 开放式基金投资者存在“追逐分拆”
的行为，即分拆会带来基金净流量的显著提升．

使用模型 I验证假说 2． 1．
Indro［3 4］发现投资者情绪影响整体基金的流

量．刘玉珍等［39］发现基金投资者受框架效应的
影响．本文认为，投资者情绪也是一种框架，当市
场情绪高昂或低落时，投资者面临的是乐观或悲

观的背景( 框架) ;受框架效应影响的投资者会面
临高昂( 或低落) 的市场情绪并增加( 或减少) 自
己的基金投资，因此情绪对基金流量有正向影响．

此外，投资者情绪被认为反映噪音交易者的
投机倾向［5 3，5 4］，而国内大部分基金投资者具备
噪音交易者的特征． 2007 年中国证券业协会开展
的“基金投资者情况调查”③数据( 处于本文样本
期) 显示我国基金投资者有两个特征，一是投资
短期化( 90%的投资者持有基金时间在 3 年以
内) ;二是投资者以低收入人群为主( 月 5 000 元
以下占 76% ) ，二者都符合噪音交易者的特征．因
此，国内的基金投资者更容易受到情绪框架效应
的影响．

基于以上论述，本文提出以下假说:
假说 2． 2 开放式基金投资者存在“追逐投

资者情绪”的行为，即投资者情绪的高涨会带来
基金净流量的显著提升．

用模型Ⅰ验证假说 2． 2．
2．有限理性因素的间接影响
用有限关注( limited attention) 刻画个体在认

知过程中存在的缺陷． Kahneman［5 5］将其描述为
个体在处理信息或执行多任务时的能力是有限
的，因此注意力变成认知过程中的稀缺资源，个体
在面临多信息或多任务时必须分配其有限的注意
力，从而对某一事件投入更多的关注势必意味着
在另一个事件上关注力的下降． Barber 等［5 6］发现
投资者对可以快速吸引他们眼球的信息反应迅速
( 如在纽约时报上面刊登的信息) ，而倾向于忽略
那些不那么突出但却是对公司价值确有影响的信
息．例如，相比于醒目的财务信息，由于位置不明
显，在报表附注中披露的信息就有极大可能会被
忽略．

由于基金投资者只有有限的资源和途径去获
取信息，有限的时间和能力去处理信息，并基于所
获得的信息进行交易． 我国权益类基金有 1 000
多只，绝大多数投资者难以处理如此多的信息，缺
乏选择基金的能力．由于基金拆分是新鲜事物，重
要财经媒体和基金营销渠道会报道和推介． 基金
投资者被这些信息所吸引，忽视其他更有价值的
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基金投资机会．此外，投资者情绪的高涨也会引起
投资者的关注，从而弱化投资者对基金业绩等因
素的关注．也就是说，分拆和投资者情绪会弱化开
放式基金投资者对基金业绩的敏感性，从而弱化
基金的“业绩 －流量关系”． 基于以上分析，本文
提出以下假说:

假说 2． 3 基金分拆会弱化开放式基金投资
者对基金业绩的敏感性，弱化基金的“业绩 －流
量关系”。

假说 2． 4 投资者情绪会弱化开放式基金投
资者对基金业绩的敏感性，弱化基金的“业绩 －
流量关系”．

设计了模型Ⅲ以验证假说 2． 3 和假说 2． 4．
模型Ⅲ 有限理性因素对基金“业绩 －流量

关系”的影响
flowi，t = γ0 + γ1returni，T + γ2spliti，t +

γ3sentimentt－1 +γ4spliti，t ×returni，t +
γ5sentimentt－1 × returni，t +
γpcontrols + εi，t ( 3)

假说 2． 5 基金分拆会弱化开放式基金投资
者对基金业绩的敏感性，弱化基金的“业绩 －流
量关系”的凸性．

假说 2． 6 投资者情绪会弱化开放式基金投
资者对基金业绩的敏感性，弱化基金的“业绩 －
流量关系”的凸性．

设计了模型Ⅳ以验证假说 2． 5 和假说 2． 6．
模型Ⅳ 有限理性因素对基金“业绩 －流量

关系”呈凸性的影响
flowi，t = γ0 + γ1 returni，T +

γ2dummy_stari，［t －1，t －4］ +
γ3dummy_dogi，［t －1，t －4］ +
γ4 spliti，t + γ5 sentimentt－1 +
γ6dummy_stari，［t －1，t －4］ × spliti，t +
γ7dummy_dogi，［t －1，t －4］ × spliti，t +
γ8dummy_stari，［t －1，t －4］ × sentimentt－1 +
γ9dummy_dogi，［t －1，t －4］ × sentimentt－1 +
γpcontrols + εi，t ( 4)

2． 1． 3 有限理性因素对基金“业绩 －流量关系”
的影响机制

Bergstresser和 Poterba［22］发现投资者的申购
和赎回行为是存在差异的，整体上申购时投资
者对业绩更为敏感; 除此之外，以往的研究也发

现开放式基金投资者存在明显的处置效应［5 7］，
对历史业绩表现不佳的基金反应不足，并没有
表现出明显的赎回行为，这说明开放式基金投
资者的赎回行为和申购行为存在差异． 因此本
文合理推测，一方面投资者情绪对申购和赎回
的影响可能存在差异，另一方面，投资者情绪和
投资者情绪波动对申购和赎回的影响也可能存
在差异．因此与赎回相比，基金的申购才是导致
基金净流量变化的主导因素，基于以上分析，本
文提出以下假说:

假说 3． 1 基金分拆对基金“业绩 －流量关
系”的影响主要是通过基金申购实现的．

假说 3． 2 投资者情绪对基金“业绩 －流量
关系”的影响主要是通过基金申购实现的．

使用模型Ⅰ、模型Ⅲ和模型Ⅳ验证假说 3． 1
和假说 3． 2，与前面验证其他假说的差别是将
flowi，t 由基金 i在 t 季度的净资金流量 flow_neti，t
换成基金 i在 t季度的申购量 flow_buyi，t 和基金 i
在 t季度的赎回量 flow_selli，t ．
2． 1． 4 有限理性因素对基金未来业绩的影响

投资者对于基金历史业绩以及分拆和投资者
情绪的追逐行为会给投资者的未来收益造成怎样
的影响呢? 为了回答这个问题，分析基金的历史
业绩、分拆和投资者情绪对基金的未来业绩会有
怎样的影响．预计有限理性行为将损害投资者的
未来收益．

假说 4 基金分拆的追逐和对情绪的追逐均
会给投资者的未来收益带来损害．

用模型 V验证假说 4．
模型 V 基金分拆的追逐和对情绪的追逐对

基金未来业绩的影响
returni，t +3 = γ0 + γ1 returni，t －1 + γ2 spliti，t +

γ3 sentimentt－1 + γ4 ltnai，t －1 +

γ5dividei，t + γ6 lagei，t －1 + γ7 stdi，t +

γ8 lfamilysizei，t －1 + γ9 interesti，t + εi，t

( 5)
2． 2 研究变量
2． 2． 1 被解释变量

1．净流量
参照国内外的主流方法 ( 如 Sirri 和 Tufa-

no［6］) ，本文以基金净值总额的增长率来衡量基

—701—第 10 期 伍燕然等: 有限理性对开放式基金业绩 －流量关系的影响



金的规模变化;基金规模直接影响基金流量的数
量级，采用增长率度量规模变化可以更好地反映
基金流量的变动程度．定义基金 i在 t季度末的资
产净值总额为 TNAi，t，原始季度回报率为 Ｒi，t，则
基金 i在 t季度的净流量 flow_neti，t为

flow_neti，t =
TNAi，t － TNAi，t － 1 ( 1 + Ｒi，t )

TNAi，t － 1
( 6)

2．申购和赎回
本文使用基金份额的变化率而不是资金量的

变化率来度量申购和赎回的变化，因为基金季报
里没有申购资金量和赎回资金量．具体地，定义基
金 i 在 t － 1 季度末的总份额为 Total_Sharei，t －1 ，
在 t季度总申购份额为 Share_buyi，t ，则将基金 i
在 t季度的申购比例 flow_buyi，t 定义为

flow_buyi，t =
Share_buyi，t

Total_Sharei，t －1
( 7)

同样，定义基金 i 在 t 季度总赎回份额为
Share_selli，t ，则将基金 i 在 t 季度的赎回比例
flow_selli，t 定义为

Share_selli，t =
Share_selli，t

Total_Sharei，t －1
( 8)

2． 2． 2 解释变量
基于研究目的，本文包括了基金历史业绩、分

拆和投资者情绪 3 个解释变量．
1．基金历史业绩
为增强结果的稳健性，本文综合考虑了历史

业绩的期限、风险调整和度量方式 3 个维度．在期
限上选取了基金短期( 季度) 、中期( 半年) 和长期
( 一年) 的历史业绩，风险特征上同时使用了复权
原始回报率 ( ＲAW) 和市场因子 ( CAPM) 、Fama-
French三因子 ( FF3 ) 、Carhart 四因子 ( C4 ) 以及
Fama-French五因子( FF5，在 Fama-French 三因子
模型基础上提出的新模型，加入了盈利能力
( ＲMW) 和投资模式 ( CMA) 两个因子) 4 种风险
调整回报率，度量方式上同时选择了绝对业绩和
相对业绩，包含了 3 × 5 × 2 共 30 种业绩．

业绩的具体构造过程如下:
1) 构造基金的月度风险回报率 根据考虑

了红利再投资的基金原始月度回报率 ai，tm ，结合
4 个风险模型，构造了 4 种月度风险调整收益率，

具体如表 1．
表 1 月度风险调整收益率定义

Table 1 Definition of monthly risk-adjusted rate of return

名称 模型

CAPM ai，tm － Ｒf，tm = αcapm
i + βi ( Ｒm，tm － Ｒf，tm ) + ei，tm

FF3 ai，tm － Ｒf，tm = αff3
i + βi ( Ｒm，tm － Ｒf，tm ) + βiSMBSMBtm + βiHMLHMLtm + ei，tm

C4 ai，tm － Ｒf，tm = αc4
i + βi ( Ｒm，tm － Ｒf，tm ) + βiSMBSMBtm + βiHMLHMLtm + βiMonFacMonFactm + ei，tm

FF5 ai，tm － Ｒf，tm = αff5
i + βi ( Ｒm，tm － Ｒf，tm ) + βiSMBSMBtm + βiHMLHMLtm + βiＲMWＲMWtm + βiCMACMAtm + ei，tm

名称 风险收益率

CAPM αCAPM
i，t = αcapm

i + ei，tm

FF3 αFF3
i，t = αff3

i + ei，tm

C4 αC4
i，t = αc4

i + ei，tm

FF5 αFF5
i，t = αff5

i + ei，tm

注: tm为 t季度开始的当月; Ｒf，tm 为月度无风险收益; Ｒm，tm 为市场月度收益; ( Ｒm，tm － Ｒf，tm ) 为市场因子; SMBtm 为规模因子;

HMLtm 为账面市值因子; MonFactm 为动量因子( 基于中国市场动量时间比较短的特点，此处使用的是 6 个月的动量因子) ; ＲMWtm 为盈

利能力因子( 由营业利润率表示，上一财年的总收入，扣除主营业务成本、利息支出和销售、一般及行政费用，再除以上一财年末账面权

益总额) ; CMAtm 为投资模式因子( 由投资水平表示，用上一财年相对于之前财年的总资产增加额，除以之前财年末的总资产金额) ; ei，tm
为残差项．

2) 构造基金的短期、中期和长期回报率 得
到基金的原始月度收益和 4 种月度风险调整收益

后，采用的方式合成相对应的基金季度、半年度和
年度原始收益率和风险调整收益率．
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表 2 基金短中长期收益率定义
Table 2 Definition of short，medium and long term yield of mutual fund

收益率 公式

季度收益率 returni，t－1 {= ∏tm－1

n = tm－3
( 1 + αi，n }) － 1

半年收益率 returni，［t－1，t－2］ {= ∏tm－1

n = tm－6
( 1 + αi，n }) － 1

年度收益率 returni，［t－1，t－4］ {= ∏tm－1

n = tm－12
( 1 + αi，n }) － 1

3) 构造相对收益率 前两步中共构造出了
15 种绝对收益率，第三步，按季度分别对 15 种绝
对收益率进行排名，并将排名标准化在［0，1］区
间，获得对应的相对收益率 Ｒank_returni，t －1 、
Ｒank_returni，［t －1，t －2］ 和 Ｒank_returni，［t －1，t －4］ ．具体
的标准化方式如下

rank_returni，T =
returni，T － min( returni，T )

max( returni，T ) － min( returni，T )
( 9)

经过标准化后，当季绝对收益率最高的基金排名
为 1，绝对收益率最低的基金排名为 0． 这种 Jens-
en Alpha的相对排名的方法，借鉴了 Sawicki［17］以
及 Fant and O'Neal［19］的方法．

2．分拆
本文使用基金当季分拆比例 spliti，t作为分拆

的代理变量．
3．投资者情绪
基于伍燕然等［5 8 － 6 0］的方法构建了投资者情

绪指数( 季度) ，并控制了情绪中的宏观因素，形

成了控制宏观经济因素情绪指数( sentiment_mac-
ro) ． 由于数据的限制，本文构造的情绪指标只能
覆盖 2006 年 ～ 2011 年区间． 因为 11 年后，计算
情绪指数的 4 个指标有 2 个不存在( 我国封闭式
基金在 2012 年 ～ 2014 年陆续到期，改为开放式
基金，市场上没有了传统意义上的封闭式基金;新
股在 2012 年 11 月至 2013 年 12 月又停发，而且
重启后修改了交易规则，新股首日交易设了 44%
的涨停限制) ，故无法再构建指数． 为了探究更长
的样本期，在稳健性部分选择 A 股新增开户数
( account) 作为情绪的代理变量［6 1］( 2015 年 4 月
开户规则改变，本文相应做了调整) ，将样本期扩
大到 2018 年 6 月．
2． 2． 3 控制变量

基于以往的研究经验，选择基金的历史规模、
基金年龄、基金家族规模、基金的波动率、基金的
分红指标以及投资者的资本成本等 6 个传统控制
变量． 表 3 给出了本文选择的控制变量的具体定
义及说明．

表 3 控制变量定义
Table 3 Definition of control variables

控制变量 指标 定义

规模 ltnai，t － 1
Ferreira等［18］、Kempf和 Ｒuenzi［6 2］的研究均表明基金流量与前期的基金规模负相关，大规

模的基金比小规模的基金增长要慢，因此将前一期基金规模的自然对数加入控制变量

年龄 lagei，t － 1

Chevalier 和 Ellision［11］发现年轻基金的净流量变动对历史业绩更为敏感; Ferreira 等［18］、

Singal和 Xu［57］和 Spiegel和 Zhang［6 3］的研究也表明年轻基金的净流量要高于老基金，因此将

前一期基金年龄的自然对数加入控制变量

家族规模 lfamilysizei，t － 1
Sirri和 Tufanto［6］发现大型基金家族旗下基金能够吸引更多的资金流入，Cohen 和 Schmidt［15］和

Kempf和 Ｒuenzi［62］的研究也支持了该结论，因此将前一期基金家族规模的自然对数加入控制变量

波动率 stdi，t
Sirri和 Tufanto［6］和 Singal和 Xu［5 7］的研究均表明风险较高的基金的净流量会较低，所以本

文使用基金本季度的收益率标准差作为控制变量来控制基金投资风险

分红 dividei，t
陆蓉等［7］发现基金分红会在一定程度上影响投资者的选择，投资者更愿意选择分红高的基

金，因此本文将当季度分红纳入到控制变量中

资本成本 interesti，t
Santini和 Aber［6 4］发现，当资本成本增加时，投资者对基金投资的热情会下降，因此本文使

用 3 个月期国债利率作为资本成本的代理变量
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2． 3 样本说明与描述性统计
2． 3． 1 样本说明

本文数据均来自同花顺 iFind 数据库，涵盖了
2006年 ～2011年共 24个季度的数据(受到投资者情
绪指数构造的限制，选择了这一区间，后文稳健性检
验部分将样本期扩展至 2006 年 ～2018 年 6 月) ，中
间涵盖了完整的牛熊周期． 需要说明的是，国外
文献 ( 如 Sirri 和 Tufanto［6］) 在讨论数据偏差时，
经常讨论“生存偏差”，但在本文选取的样本区间
内( 2006 年 ～ 2011 年) 基本不存在基金的清盘，
故本文样本不受“生存偏差”影响． 基于不同类型
开放式基金的流量性差异较大，只保留了股票型
基金和偏股混合型基金，并剔除了其中的分级基
金、ETF 基金、LOF 基金、保本基金和指数基金．
为避免基金开放时流量异常的影响，剔除了 1 年
内机构大量持有并于 1 年后出售的捧场基金． 此

外还剔除了历史业绩短于 1 年的基金和申赎受到
限制的基金，而且为了避免异常值的影响，剔除了
净资金流入比例最大的 1%的样本，最终形成了最大
截面数据包含 337只基金的非平衡面板数据．
2． 3． 2 统计性描述

表 4 给出了最终被纳入实证的样本描述性统
计结果，在 2006 年 ～ 2011 年共有 5 219 个样本，
其中平均季度资金流入比例为 － 2． 5%，在整个样
本期整体是流出的状态; 投资者情绪指数仅有
2006 年 1 季度到 2011 年 4 季度的数据，由于使用
了滞后一期的投资者情绪，所以投资者情绪的样
本数略小于其他基金数据的样本数量． 稳健性检
验部分用 A股新增开户数代替构建投资者情绪，
将样本期扩展至 2006 年 ～ 2018 年． 之所以使用
情绪的滞后期，一是格兰杰因果检验显示滞后一
期，二是避免内生性问题．

表 4 描述性统计结果
Table 4 Ｒesults of descriptive statistics

变量 样本数量 均值 标准差 最小值 最大值
面板 A:因变量

flow_neti，t 5 219 － 0． 025 04 0． 255 15 － 1． 085 84 2． 258 96
flow_buyi，t 5 125 0． 197 91 0． 703 82 0． 000 23 34． 489 85
flow_selli，t 5 212 0． 186 82 0． 530 16 0． 001 43 33． 243 97

面板 B1:基金短期历史业绩
returnraw

i，t－1 5 189 0． 034 55 0． 169 75 － 0． 806 90 0． 614 93
returncapm

i，t－1 5 189 － 0． 002 34 0． 069 25 － 0． 723 42 0． 527 59
returnff3

i，t－1 5 189 － 0． 006 11 0． 061 22 － 0． 681 25 0． 565 65
returnc4

i，t－1 5 189 － 0． 006 40 0． 061 37 － 0． 673 76 0． 573 62
returnff5

i，t－1 5 189 － 0． 010 25 0． 060 12 － 0． 676 15 0． 579 37
面板 B2:基金中期历史业绩

returnraw
i，［t－1，t－2］ 4 855 0． 091 53 0． 297 48 － 0． 848 59 1． 177 00

returncapm
i，［t－1，t－2］ 4 855 － 0． 001 44 0． 102 97 － 0． 727 37 0． 464 56

returnff3
i，［t－1，t－2］ 4 855 － 0． 008 81 0． 090 60 － 0． 700 91 0． 565 98

returnc4
i，［t－1，t－2］ 4 855 － 0． 008 95 0． 090 48 － 0． 693 50 0． 594 64

returnff5
i，［t－1，t－2］ 4 855 － 0． 017 83 0． 089 10 － 0． 695 82 0． 525 79

面板 B3:基金长期历史业绩
returnraw

i，［t－1，t－4］ 4 223 0． 228 34 0． 538 35 － 0． 887 98 2． 939 88
returncapm

i，［t－1，t－4］ 4 223 0． 007 93 0． 145 30 － 0． 729 07 0． 895 18
returnff3

i，［t－1，t－4］ 4 223 － 0． 006 57 0． 132 85 － 0． 668 11 0． 696 52
returnc4

i，［t－1，t－4］ 4 223 － 0． 007 02 0． 131 63 － 0． 656 63 0． 673 20
returnff5

i，［t－1，t－4］ 4 223 － 0． 027 90 0． 126 45 － 0． 669 87 0． 656 46
面板 C:有限理性解释变量

spliti，t 5 219 0． 005 91 0． 126 41 0． 000 00 4． 526 98
sentimenti，t－1 5 152 0． 605 60 0． 325 59 － 0． 341 52 1． 336 67

面板 D:控制变量
ltnai，t－1 5 219 3． 786 33 1． 688 33 － 0． 782 30 7． 789 27
dividei，t 5 219 0． 012 10 0． 047 10 0． 000 00 0． 693 10
lagei，t－1 5 219 6． 682 13 0． 813 66 4． 499 81 8． 203 58
stdi，t 5 219 0． 014 92 0． 004 59 0． 004 51 0． 046 86

lfamilysizei，t－1 5 219 6． 354 39 1． 382 18 0． 088 90 8． 776 14
interesti，t 5 219 2． 174 02 0． 801 55 0． 860 00 3． 365 11
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图 2 为 2004 年 ～ 2018 年投资者情绪和股票
( 含偏股混合) 型开放式基金净资金流入比例的
变动图． 从图中可以看到 2006 年 4 季度到 2018

年 2 季度的基金平均净资金流入随情绪的波动而

大幅波动; 此外，投资者情绪以及 A 股新增开户
数和基金净资金流入比例均有很强的同步性，而
且均领先于基金净资金流入的变动，这初步说明
投资者情绪是影响基金流量的重要因素．

注:数据均为当季值． account为在 2006 年 ～ 2018 年区间使用中国宏观先行指数调整后的 A股新增开户数，flow_ave为当季简单平均

净资金流入比例;其中 flow_ave使用右侧副坐标轴，其他数据使用左侧主坐标轴．

图 2 2004 年 ～ 2018 年投资者情绪、A股新增开户数和股票(含股票混合)型开放式基金净资金流入变动图

Fig． 2 Changes in investor sentiment，A-share newly opening accounts and net inflow of equity open-ended funds

( including equity hybrid type) from 2004 to 2018

图 3 给出了分拆基金和未分拆基金当季资金
与份额流量的对比情况，从图中可以看到，对于当
季度进行了分拆的基金，无论其净资金流入，还是

申购和赎回份额的变化率，平均来说都远大于未
分拆的基金，由此初步判断基金投资者受到分拆
这一框架效应的显著影响．

图 3 分拆与未分拆基金当季资金与份额流量对比图( 2007 年 1 季度 ～ 2008 年 1 季度)

Fig． 3 Comparison chart of capital and share flow of split and unsplit funds in the current quarter ( 2007Q1 to 2008Q2)
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3 实证结果与分析

首先对被解释变量和所有解释变量进行单位
根检验，在 5%的显著性水平下变量是平稳序列．

然后，进一步检验模型设定，结果显示: 固定效应
检验的 F统计量在 1%的显著性水平下显著，因此
拒绝使用混合回归模型; Hausman 检验再乘 2 在
1%的显著性水平下显著，同样拒绝原假设，因此
应选择固定效应模型．
3． 1 基金“业绩 －流量关系”分析
3． 1． 1 基金“业绩 －流量关系”验证

首先确认投资者对基金历史业绩的反应，探
究投资者究竟是存在“赎回异象”还是表现为
“业绩追逐”． 从表 5 的回归结果来看，无论是
原始收益还是风险调整收益，无论是短期收益还
是中长期收益，无论是绝对收益还是相对收益，
基金历史业绩的回归系数均在 1%的显著性水
平下显著为正，说明中国基金市场存在明显的业
绩追逐现象，投资者不仅追逐原始收益还追逐风
险收益，不仅追逐短期收益还追逐中长期收益，
不仅追逐绝对收益还追逐相对收益，整体上来看
基金市场的“赎回异象”并不存在． 验证了假说
1． 1．

表 5 模型Ⅰ回归结果

Table 5 Ｒegression results of model Ⅰ

变量

回归模型

1 2 3 4 5

业绩类型

ＲAW CAPM FF3 C4 FF5

绝对

收益

returni，t－1

returni，［t－1，t－2］

returni，［t－1，t－4］

0． 103 7＊＊＊ 0． 260 7＊＊＊ 0． 279 3＊＊＊ 0． 295 4＊＊＊ 0． 203 1＊＊＊

( 4． 783) ( 5． 067) ( 4． 678) ( 4． 967) ( 3． 336)

0． 057 6＊＊＊ 0． 081 4＊＊ 0． 136 6＊＊＊ 0． 140 9＊＊＊ 0． 082 7*

( 4． 646) ( 2． 206) ( 3． 057) ( 3． 175) ( 1． 844)

0． 044 9＊＊＊ 0． 152 6＊＊＊ 0． 178 5＊＊＊ 0． 184 7＊＊＊ 0． 187 5＊＊＊

( 5． 914) ( 5． 049) ( 5． 022) ( 5． 203) ( 5． 020)

相对

收益

Ｒank_returni，t－1

Ｒank_returni，［t－1，t－2］

Ｒank_returni，［t－1，t－4］

0． 148 9＊＊＊ 0． 139 6＊＊＊ 0． 133 8＊＊＊ 0． 138 9＊＊＊ 0． 132 9＊＊＊

( 8． 338) ( 7． 773) ( 7． 330) ( 7． 691) ( 7． 184)

0． 154 0＊＊＊ 0． 161 5＊＊＊ 0． 172 9＊＊＊ 0． 173 4＊＊＊ 0． 157 6＊＊＊

( 8． 390) ( 8． 431) ( 8． 803) ( 8． 890) ( 7． 935)

0． 183 0＊＊＊ 0． 189 8＊＊＊ 0． 139 0＊＊＊ 0． 139 8＊＊＊ 0． 119 8＊＊＊

( 8． 152) ( 8． 002) ( 6． 016) ( 6． 073) ( 5． 116)

有限理

性因素

spliti，t

sentimenti，t － 1

0． 215 8＊＊＊ 0． 227 4＊＊＊ 0． 227 6＊＊＊ 0． 228 0＊＊＊ 0． 228 6＊＊＊

( 8． 695) ( 9． 178) ( 9． 185) ( 9． 204) ( 9． 226)

0． 125 3＊＊＊ 0． 126 5＊＊＊ 0． 130 7＊＊＊ 0． 131 7＊＊＊ 0． 126 9＊＊＊

( 7． 372) ( 7． 436) ( 7． 667) ( 7． 726) ( 7． 457)

控制变量 控制

注: 各变量括号内为 t值; ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1%，5%和 10%显著水平下显著，限于篇幅，表中有限理性因素部分为基金长期

( 1 年) 绝对历史业绩的回归结果，其他时期及相对历史业绩的结果基本一致，可联系作者获得． 稳健性检验中表格也采用此方式．

3． 1． 2 基金“业绩 －流量关系”的凸性验证
为验证国内的“业绩 －流量关系”是否存在

凸性，根据基金过去一年的原始收益进行排名，
将表现最好的 30%定义为“明星基金”，表现最
差的 30%定义为“垫底基金”． 此外，对模型Ⅰ
进行了改进，加入“明星基金”和“垫底基金”哑

变量，以此进行更准确的判断． 从表 6 的回归结
果来看，无论是原始收益还是风险调整收益，无
论是短期收益还是中长期收益，无论是绝对收
益还是相对收益，dummy_ star 的回归系数均显
著为正，dummy_dog 的系数均显著为负，说明
“明星基金”能够带来超额的资金流入，而“垫底
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基金”的资金流入显著低于市场平均水平，出现
负超额资金流入，这说明了中国基金市场存在

“明星效应”，基金的业绩 －流量关系呈现明显
的凸性． 验证了假说 1． 2．

表 6 模型Ⅱ回归结果

Table 6 Ｒegression results of model Ⅱ

变量

回归模型

1 2 3 4 5

业绩类型

ＲAW CAPM FF3 C4 FF5

绝

对

收

益

returni，［ t － 1，t － 4］

spliti，t

sentimenti，t － 1

dummy_stari ，［t－1，t－4］

dummy_dogi，［t－1，t－4］

0． 037 8＊＊＊ 0． 063 4* 0． 059 2 0． 068 7* 0． 062 7

( 4． 958) ( 1． 862) ( 1． 425) ( 1． 658) ( 1． 439)

0． 220 1＊＊＊ 0． 229 4＊＊＊ 0． 229 4＊＊＊ 0． 229 6＊＊＊ 0． 229 8＊＊＊

( 8． 912) ( 9． 293) ( 9． 293) ( 9． 299) ( 9． 306)

0． 130 8＊＊＊ 0． 131 3＊＊＊ 0． 132 7＊＊＊ 0． 133 1＊＊＊ 0． 131 4＊＊＊

( 7． 725) ( 7． 733) ( 7． 810) ( 7． 835) ( 7． 741)

0． 037 1＊＊＊ 0． 035 3＊＊＊ 0． 035 9＊＊＊ 0． 035 2＊＊＊ 0． 035 9＊＊＊

( 4． 225) ( 3． 843) ( 3． 844) ( 3． 777) ( 3． 847)

－ 0． 029 1＊＊＊ － 0． 028 1＊＊＊ － 0． 028 7＊＊＊ － 0． 028 0＊＊＊ － 0． 028 7＊＊＊

( － 3． 359) ( － 3． 112) ( － 3． 130) ( － 3． 056) ( － 3． 127)

相

对

收

益

Ｒank_returni，［t－1，t－4］

spliti，t

sentimenti，t － 1

dummy_stari ，［t－1，t－4］

dummy_dogi，［t－1，t－4］

0． 134 4＊＊＊ 0． 133 2＊＊＊ 0． 058 6＊＊ 0． 060 6＊＊ 0． 030 9

( 4． 128) ( 4． 320) ( 2． 026) ( 2． 106) ( 1． 078)

0． 228 6＊＊＊ 0． 229 2＊＊＊ 0． 229 7＊＊＊ 0． 229 2＊＊＊ 0． 229 7＊＊＊

( 9． 275) ( 9． 302) ( 9． 303) ( 9． 285) ( 9． 302)

0． 117 2＊＊＊ 0． 116 2＊＊＊ 0． 125 0＊＊＊ 0． 124 7＊＊＊ 0． 126 7＊＊＊

( 6． 777) ( 6． 714) ( 7． 224) ( 7． 208) ( 7． 199)

0． 017 8* 0． 021 7＊＊ 0． 032 4＊＊＊ 0． 032 1＊＊＊ 0． 036 3＊＊＊

( 1． 722) ( 2． 222) ( 3． 362) ( 3． 345) ( 3． 810)

－ 0． 012 1 － 0． 015 6 － 0． 025 6＊＊＊ － 0． 025 3＊＊＊ － 0． 029 3＊＊＊

( － 1． 212) ( － 1． 641) ( － 2． 725) ( － 2． 687) ( － 3． 136)

控制变量 控制

注: 各变量括号内为 t值; ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1%，5%和 10%显著水平下显著，限于篇幅，表中只给出回归分析的结论

及长期( 年度) 的回归结果，中短期( 半年、季度) 的回归结果与长期的结果基本一致，可联系作者获取．

3． 2 有限理性因素对基金“业绩 －流量关系”的
影响
第一部分的实证结果一方面证明了中国基金

市场的业绩追逐现象和基金业绩 －流量的凸性关
系，另一方面也证明了投资者情绪和基金分拆行
为这两个有限理性因素对基金流量的直接影响．
下面将进一步探索这两个有限理性因素对基金流
量的间接影响，即探究有限理性对基金的业绩追
逐行为和对基金业绩 －流量凸性关系的影响．
3． 2． 1 有限理性因素对基金流量的直接影响

从表 5 的回归结果看，两个有限理性因素的
结果也均在 1%的显著性水平下显著为正，说明
无论是时间序列上的投资者情绪，还是截面上的

分拆行为均对基金的流量有显著正向影响． 更高
的投资者情绪能够带来更多的基金净流入，更大
比例的分拆也能够带来更多的基金净流入．

这里分拆和投资者情绪两个有限理性的结果
都显著为正，与前面的结论一致，进一步说明了基
金流量受到有限理性因素直接影响的稳健性． 验
证了假说 2． 1 和假说 2． 2．
3． 2． 2 有限理性因素对基金“业绩 －流量关系”

的影响
首先加入分拆和投资者情绪两个有限理性因

素与基金历史业绩的交互项来研究这两个有限理
性因素会怎样影响基金的“业绩 －流量关系”． 表
7 的回归结果显示分拆与中长期业绩交互项的系
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数显著为负，与短期业绩交互项的系数却不显著，
说明分拆能够显著减弱基金的中长期历史业绩对
基金流量的正向影响，但是不会影响短期业绩对
基金流量的促进作用，而且无论对绝对业绩还是
相对业绩都一样． 验证了假说 2． 3．

投资者情绪交互项的结果比较有趣，投资
者情绪与基金绝对历史业绩的交互项的系数均

显著为正，但是与其相对历史业绩的交互项的
系数却显著为负． 这说明投资者情绪的增加能
够显著增强基金的绝对业绩对流量的正向影
响，但是却减弱了基金相对业绩的影响． 也就是
说投资者情绪越高涨，投资者对基金的绝对业
绩越敏感，对基金的相对业绩越不敏感． 部分验
证了假说 2． 4．

表 7 模型Ⅲ回归结果

Table 7 Ｒegression results of model Ⅲ

变量

回归模型

1 2 3 4 5

业绩类型

ＲAW CAPM FF3 C4 FF5

绝

对

收

益

returni，［ t － 1，t － 4］

spliti，t

sentimenti，t － 1

spliti，t × returni，［ t － 1，t － 4］

sentimentt － 1 × returni，［ t － 1，t － 4］

0． 078 5＊＊＊ － 0． 066 8 － 0． 059 5 － 0． 053 0 － 0． 063 6

( 3． 376) ( － 1． 090) ( － 0． 925) ( － 0． 826) ( － 0． 977)

0． 419 0＊＊＊ 0． 262 8＊＊＊ 0． 268 1＊＊＊ 0． 257 3＊＊＊ 0． 246 6＊＊＊

( 3． 305) ( 8． 527) ( 9． 448) ( 9． 503) ( 9． 611)

0． 148 6＊＊＊ 0． 095 3＊＊＊ 0． 097 8＊＊＊ 0． 100 6＊＊＊ 0． 105 7＊＊＊

( 6． 434) ( 5． 150) ( 5． 310) ( 5． 499) ( 6． 042)

－ 0． 144 1 － 0． 361 5* － 0． 740 3＊＊＊ － 0． 679 2＊＊＊ － 0． 759 0＊＊＊

( － 1． 622) ( － 1． 944) ( － 2． 932) ( － 2． 624) ( － 2． 672)

－ 0． 037 2 0． 318 0＊＊＊ 0． 374 3＊＊＊ 0． 376 0＊＊＊ 0． 396 0＊＊＊

( － 1． 523) ( 4． 177) ( 4． 541) ( 4． 523) ( 4． 796)

相

对

收

益

Ｒank_returni，［t－1，t－4］

spliti，t

sentimenti，t － 1

spliti，t × Ｒank_returni，［t－1，t－4］

sentimentt－1 × Ｒank_returni，［t－1，t－4］

0． 304 3＊＊＊ 0． 303 8＊＊＊ 0． 258 5＊＊＊ 0． 266 1＊＊＊ 0． 204 2＊＊＊

( 6． 558) ( 6． 416) ( 5． 458) ( 5． 643) ( 4． 273)

0． 193 5 0． 750 1＊＊＊ 0． 743 4＊＊＊ 0． 780 3＊＊＊ 0． 997 3＊＊＊

( 1． 402) ( 6． 670) ( 6． 658) ( 6． 794) ( 7． 501)

0． 203 4＊＊＊ 0． 187 8＊＊＊ 0． 202 9＊＊＊ 0． 208 6＊＊＊ 0． 168 5＊＊＊

( 5． 754) ( 5． 225) ( 5． 438) ( 5． 609) ( 4． 484)

0． 067 5 － 1． 080 5＊＊＊ － 1． 108 6＊＊＊ － 1． 148 7＊＊＊ － 1． 607 6＊＊＊

( 0． 236) ( － 4． 769) ( － 4． 744) ( － 4． 938) ( － 5． 888)

－ 0． 185 9＊＊＊ － 0． 166 0＊＊＊ － 0． 179 1＊＊＊ － 0． 189 9＊＊＊ － 0． 123 7*

( － 2． 987) ( － 2． 634) ( － 2． 786) ( － 2． 974) ( － 1． 888)

控制变量 控制

注: 各变量括号内为 t值; ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1%，5%和 10%显著水平下显著，限于篇幅，表中只给出回归分析的结论

及长期( 年度) 的回归结果，中短期( 半年、季度) 的回归结果与长期的结果基本一致，可联系作者获取．

3． 2． 3 有限理性因素对基金“业绩 －流量关系”
凸性的影响

此部分通过加入两个有限理性因素与两个业
绩哑变量的交互项来探究有限理性因素对基金业
绩 －流量凸性关系的影响．

表 8 的回归结果显示，分拆与明星基金和垫
底基金哑变量的交互项均不显著，说明分拆并不
影响基金业绩 －流量的凸性关系; 假说 2． 5 不显

著． 投资者情绪与垫底基金哑变量的交互项不显
著，但是与明星基金哑变量的交互项显著为负，说
明投资者情绪能够减弱明星基金历史业绩对流量
的超额影响，但是并不影响低收益基金历史业绩
对流量的影响，因此整体上会减弱基金业绩 －流
量的凸性关系．验证了假说 2． 6．

本文对此的解释是:当投资者情绪乐观时，会
有大量新的投资者进入市场申购基金，由于他们
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缺乏经验，通常根据媒体广告、熟人推荐等方式选
择基金; 另一方面，当情绪高涨时，基金的短期表
现从绝对收益上看都较好，且相差不多，基金市场

上鱼龙混杂，令他们觉得各种基金差别不大． 由
于他们盲目的随机选择基金，会减弱基金业绩 －
流量的凸性关系．

表 8 模型Ⅳ回归结果

Table 8 Ｒegression results of model Ⅳ

变量

业绩类型

绝对收益 相对收益

业绩区间

季度 半年 一年 季度 半年 一年

returni，T
0． 230 1＊＊＊ 0． 071 0 0． 059 5 0． 118 4＊＊＊ 0． 147 7＊＊＊ 0． 056 8＊＊

( 3． 814) ( 1． 548) ( 1． 431) ( 6． 422) ( 7． 261) ( 1． 964)

dummy_stari ，［t－1，t－4］
0． 059 7＊＊＊ 0． 059 1＊＊＊ 0． 069 6＊＊＊ 0． 057 2＊＊＊ 0． 050 4＊＊＊ 0． 065 7＊＊＊

( 3． 392) ( 3． 393) ( 3． 730) ( 3． 258) ( 2． 905) ( 3． 478)

dummy_dogi，［t－1，t－4］
－ 0． 027 5 － 0． 027 1 － 0． 027 0 － 0． 022 4 － 0． 016 1 － 0． 023 6

( － 1． 371) ( － 1． 403) ( － 1． 463) ( － 1． 122) ( － 0． 839) ( － 1． 267)

spliti，t
0． 236 7＊＊＊ 0． 240 9＊＊＊ 0． 233 3＊＊＊ 0． 238 9＊＊＊ 0． 240 4＊＊＊ 0． 233 1＊＊＊

( 5． 373) ( 5． 692) ( 5． 868) ( 5． 436) ( 5． 713) ( 5． 865)

sentimenti，t － 1
0． 161 6＊＊＊ 0． 161 9＊＊＊ 0． 149 6＊＊＊ 0． 163 1＊＊＊ 0． 177 5＊＊＊ 0． 142 1＊＊＊

( 7． 058) ( 7． 244) ( 6． 892) ( 7． 152) ( 7． 949) ( 6． 482)

dummy_stari ，［t－1，t－4］ × spliti，t
0． 027 7 0． 017 0 － 0． 051 8 0． 032 7 0． 011 0 － 0． 051 3

( 0． 408) ( 0． 261) ( － 0． 758) ( 0． 483) ( 0． 169) ( － 0． 751)

dummy_dogi，［t－1，t－4］ × spliti，t
0． 010 2 0． 006 5 0． 012 4 0． 010 5 0． 006 1 0． 013 3

( 0． 167) ( 0． 111) ( 0． 227) ( 0． 172) ( 0． 105) ( 0． 243)

dummy_stari ，［t－1，t－4］ × sentimentt－1
－ 0． 045 3* － 0． 043 8* － 0． 055 2＊＊ － 0． 044 9* － 0． 041 6* － 0． 054 1＊＊

( － 1． 834) ( － 1． 778) ( － 2． 053) ( － 1． 824) ( － 1． 698) ( － 2． 012)

dummy_dogi，［t－1，t－4］ × sentimentt－1
－ 0． 006 0 － 0． 006 8 － 0． 003 4 － 0． 010 9 － 0． 010 7 － 0． 004 4

( － 0． 204) ( － 0． 242) ( － 0． 130) ( － 0． 371) ( － 0． 383) ( － 0． 165)

控制变量 控制

注: 各变量括号内为 t值; ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1%，5%和 10%显著水平下显著; 限于篇幅，我们这里只给出了 Fama-French

三因子模型调整的收益率的回归结果，其他收益率的回归结果与此部分结果类似，无明显差异，具体结果可联系作者．

3． 3 有限理性因素对基金“业绩 －流量”关系的
影响机制
Bergstresser和 Poterba［22］发现基金的流入、流

出都会对业绩进行追逐，而且基金的“业绩 －流
入关系”比“业绩 －流出关系”更敏感． 为了进一
步厘清基金业绩以及本文讨论的两个有限理性因
素主要是通过申购还是赎回来影响基金流量的，
现在将投资者的申购和赎回行为分开研究，探究
他们的两种行为是否存在差异．
3． 3． 1 基金的历史业绩以及有限理性因素对申

购和赎回的影响
此部分将模型Ⅰ的净流量变化率分别换成总

申购份额变化率和总赎回份额变化率，探索基金
的历史业绩以及有限理性因素对申购和赎回的

影响．
根据表 9 的回归结果，无论是原始收益还是

风险调整收益，无论是短期收益还是中长期收益，
无论是绝对收益还是相对收益，基金历史业绩对
基金的申购都有显著正向影响; 而投资者的赎回
行为对基金的历史业绩却有着不同的反应，基金
的中期和长期绝对业绩以及长期相对业绩对基金
的赎回有显著正向影响，其短期绝对业绩和短中
期相对业绩对基金的赎回则没有显著影响． 也就
是说，优秀的历史业绩能够带来更多的申购，同时
也会带来更多的赎回． 优秀的短中长期的业绩对
申购行为均有显著提升作用，而赎回行为更偏向
对长期业绩敏感，对短期业绩则不敏感．

由于申赎行为都受基金的历史业绩的正向影
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响，因此最终基金是表现为业绩追逐还是存在“赎回
异象”就要看业绩带来的申赎量的提升哪一个更大，
从本文的回归结果来看，申购的历史业绩的回归系
数均比赎回的历史业绩的回归系数大，说明对于同
样的业绩提升，其带来的申购量的提升要大于赎回
量，因此市场整体呈现出业绩追逐的现象．

两个有限理性因素对申赎行为的影响也不相
同． 分拆无论对申购还是赎回都有显著正向影
响，但对申购的影响要大于对赎回的影响，所以整
体上是对基金净流量有正向影响． 投资者情绪对

申购有显著正向影响，但是对赎回行为却没有影
响，因此投资者情绪整体上对基金净流量有正向
影响． 验证了假说 3． 1 和假说 3． 2．

这是因为:从行为金融的角度来看，投资者情
绪低落时( 通常是亏损时候) ，并没有引发赎回，
可以解释为处置效应( 不卖亏损基金) ．情绪高涨
时，由于框架效应，除了带来更多的新投资者的申
购，甚至还令原先持有基金的投资者也继续增加
申购，不仅抵消了原先持有基金的投资者处置效
应的盈利卖出行为，还使基金净流入大增．

表 9 申购和赎回模型Ⅰ回归结果

Table 9 Ｒegression results of purchase and redemptive model Ⅰ

因变量

申购 赎回

业绩类型

FF3 C4 FF5 FF3 C4 FF5

绝

对

收

益

returni，［ t － 1，t － 4］

spliti，t

sentimenti，t － 1

0． 493 0＊＊＊ 0． 463 1＊＊＊ 0． 513 0＊＊＊ 0． 294 4＊＊＊ 0． 268 1＊＊＊ 0． 311 2＊＊＊

( 4． 517) ( 4． 248) ( 4． 472) ( 3． 221) ( 2． 935) ( 3． 240)

0． 821 2＊＊＊ 0． 822 1＊＊＊ 0． 824 1＊＊＊ 0． 096 9 0． 097 3 0． 098 6

( 10． 878) ( 10． 887) ( 10． 914) ( 1． 520) ( 1． 526) ( 1． 547)

0． 151 6＊＊＊ 0． 152 7＊＊＊ 0． 141 1＊＊＊ － 0． 017 6 － 0． 017 0 － 0． 023 8

( 2． 895) ( 2． 914) ( 2． 698) ( － 0． 401) ( － 0． 388) ( － 0． 544)

相

对

收

益

Ｒank_returni，［t－1，t－4］

spliti，t

sentimenti，t － 1

0． 314 6＊＊＊ 0． 309 3＊＊＊ 0． 261 8＊＊＊ 0． 170 6＊＊＊ 0． 164 8＊＊＊ 0． 139 3＊＊

( 4． 428) ( 4． 371) ( 3． 634) ( 2． 867) ( 2． 778) ( 2． 312)

0． 822 7＊＊＊ 0． 820 3＊＊＊ 0． 823 1＊＊＊ 0． 097 5 0． 096 2 0． 097 7

( 10． 896) ( 10． 865) ( 10． 891) ( 1． 530) ( 1． 508) ( 1． 531)

0． 108 4＊＊ 0． 108 5＊＊ 0． 100 9* － 0． 041 8 － 0． 041 4 － 0． 045 5

( 2． 058) ( 2． 059) ( 1． 895) ( － 0． 948) ( － 0． 937) ( － 1． 019)

控制变量 控制

注: 各变量括号内为 t值; ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1%，5%和 10%显著水平下显著．

3． 3． 2 基金的“业绩 －申购关系”以及“业绩 －

赎回关系”是否也存在凸性

使用模型Ⅱ探究基金的“业绩 －申购关系”

和“业绩 －赎回关系”是否也存在凸性． 表 10 的

结果显示“明星基金”能够带来超额的申购，

但是并不会带来超额赎回; “垫底基金”会导致

低于市场平均水平的申购，也就是说负超额

申购，同时也并不会带来超额赎回． 也就是说基

金的“业绩 －申购关系”存在凸性，但是“业绩 －

赎回关系”却是线性关系，并不存在凸性． 这也

是本文的重要发现之一． 验证了假说 3． 1 和假

说 3． 2．

3． 3． 3 有限理性因素对“业绩 －申购关系”和
“业绩 －赎回关系”的影响

使用模型Ⅲ讨论有限理性因素对“业绩 －申
购关系”和“业绩 －赎回关系”的影响． 表 11 的结
果显示，分拆与投资者情绪对基金的“业绩 －赎
回关系”均无影响，分拆对基金的“业绩 －申购关
系”也无影响，但是投资者情绪能够显著提升绝
对收益对申购的正向影响，却减弱了短期和长期
相对收益对申购的正向影响．

这说明分拆和投资者情绪均不影响赎回对业
绩的敏感性，分拆也不会影响申购对业绩的敏感
性，但是投资者情绪会增强申购对绝对业绩的敏
感性，降低申购对短期和长期相对业绩的敏感性．
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表 10 申购和赎回模型Ⅱ回归结果
Table 10 Ｒegression results of purchase and redemptive model Ⅱ

因变量

申购 赎回

业绩类型

FF3 C4 FF5 FF3 C4 FF5

绝

对

收

益

returni，［ t － 1，t － 4］

dummy_stari ，［t－1，t－4］

dummy_dogi，［t－1，t－4］

0． 300 9＊＊ 0． 261 3＊＊ 0． 309 8＊＊ 0． 206 2* 0． 170 7 0． 219 5*

( 2． 346) ( 2． 044) ( 2． 301) ( 1． 922) ( 1． 595) ( 1． 950)

0． 058 3＊＊ 0． 061 5＊＊ 0． 058 9＊＊ 0． 036 3 0． 039 1 0． 036 2

( 2． 035) ( 2． 150) ( 2． 058) ( 1． 509) ( 1． 628) ( 1． 507)

－ 0． 044 7 － 0． 047 6* － 0． 045 2 － 0． 011 4 － 0． 014 0 － 0． 011 2

( － 1． 586) ( － 1． 689) ( － 1． 605) ( － 0． 481) ( － 0． 590) ( － 0． 474)

相

对

收

益

Ｒank_returni，［t－1，t－4］

dummy_stari ，［t－1，t－4］

dummy_dogi，［t－1，t－4］

0． 170 7* 0． 164 1* 0． 090 9 0． 097 1 0． 088 9 0． 050 0

( 1． 912) ( 1． 848) ( 1． 024) ( 1． 301) ( 1． 196) ( 0． 675)

0． 057 8* 0． 058 9＊＊ 0． 069 4＊＊ 0． 038 7 0． 039 9 0． 045 5*

( 1． 953) ( 1． 994) ( 2． 365) ( 1． 558) ( 1． 609) ( 1． 847)

－ 0． 045 1 － 0． 045 7 － 0． 055 7* － 0． 014 1 － 0． 015 0 － 0． 020 3

( － 1． 559) ( － 1． 579) ( － 1． 941) ( － 0． 580) ( － 0． 618) ( － 0． 843)

控制变量 控制

注: 各变量括号内为 t值; ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1%，5%和 10%显著水平下显著．

表 11 申购和赎回模型Ⅲ回归结果
Table 11 Ｒegression results of purchase and redemptive model Ⅲ

因变量

申购 赎回

业绩类型

FF3 C4 FF5 FF3 C4 FF5

绝

对

收

益

spliti，t × returni，［ t － 1，t － 4］

sentimentt － 1 × returni，［ t － 1，t － 4］

0． 056 4 0． 500 5 － 0． 187 8 0． 362 5 0． 473 7 0． 478 8

( 0． 073) ( 0． 633) ( － 0． 216) ( 0． 556) ( 0． 709) ( 0． 653)

0． 568 5＊＊ 0． 571 3＊＊ 0． 603 4＊＊ 0． 150 3 0． 199 2 0． 164 6

( 2． 224) ( 2． 221) ( 2． 358) ( 0． 706) ( 0． 928) ( 0． 772)

相

对

收

益

spliti，t × Ｒank_returni，［t－1，t－4］

sentimentt－1 × Ｒank_returni，［t－1，t－4］

－ 1． 208 0* － 0． 759 3 － 1． 918 8＊＊ － 0． 049 5 － 0． 058 1 － 0． 144 7

( － 1． 689) ( － 1． 065) ( － 2． 295) ( － 0． 082) ( － 0． 096) ( － 0． 205)

－ 0． 403 2＊＊ － 0． 387 2* － 0． 353 7* － 0． 261 9 － 0． 219 8 － 0． 259 3

( － 2． 008) ( － 1． 944) ( － 1． 730) ( － 1． 576) ( － 1． 329) ( － 1． 530)

控制变量 控制

注: 各变量括号内为 t值; ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1%，5%和 10%显著水平下显著．

3． 3． 4 有限理性因素对基金“业绩 －申购关系”
凸性的影响

在验证了基金“业绩 －申购关系”凸性的基
础上，用模型Ⅳ验证有限理性因素会怎样影响该
凸性关系．

表 12 结果显示分拆会增强“明星基金”带来
的超额申购，同时会减弱“垫底基金”的申购; 而

投资者情绪会减弱“明星基金”带来的超额申购，
但是并不会减弱“垫底基金”的申购． 这说明分拆
对基金“业绩 －申购关系”凸性的影响并不明朗，
但是投资者情绪能够显著减弱这种凸性关系． 证
实了前面情绪弱化“业绩 －流量”关系的凸性的
结论，本质是情绪弱化“业绩 －申购”关系的凸性，
与赎回流出无关． 验证了假说 3． 1和假说 3． 2．
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表 12 申购和赎回模型Ⅳ回归结果
Table 12 Ｒegression results of purchase and redemptive model Ⅳ

因变量

回归模型

申购 赎回

测量区间

季度 半年 一年 季度 半年 一年

绝

对

收

益

dummy_stari ，［t－1，t－4］ × spliti，t

dummy_dogi，［t－1，t－4］ × spliti，t

dummy_stari ，［t－1，t－4］ × sentimentt－1

dummy_dogi，［t－1，t－4］ × sentimentt－1

0． 761 2＊＊＊ 0． 748 3＊＊＊ 0． 695 4＊＊＊ 0． 100 4 0． 096 3 0． 004 0

( 4． 296) ( 4． 151) ( 3． 339) ( 0． 687) ( 0． 642) ( 0． 023)

0． 627 9＊＊＊ 0． 616 3＊＊＊ 0． 609 4＊＊＊ 0． 083 9 0． 074 1 0． 065 6

( 3． 957) ( 3． 818) ( 3． 653) ( 0． 640) ( 0． 551) ( 0． 464)

－ 0． 163 6＊＊ － 0． 162 4＊＊ － 0． 229 0＊＊＊ － 0． 078 5 － 0． 082 9 － 0． 120 3*

( － 2． 514) ( － 2． 363) ( － 2． 768) ( － 1． 474) ( － 1． 463) ( － 1． 734)

－ 0． 033 0 － 0． 035 0 － 0． 017 5 0． 022 5 0． 022 3 0． 032 3

( － 0． 430) ( － 0． 448) ( － 0． 216) ( 0． 357) ( 0． 344) ( 0． 473)

相

对

收

益

dummy_stari ，［t－1，t－4］ × spliti，t

dummy_dogi，［t－1，t－4］ × spliti，t

dummy_stari ，［t－1，t－4］ × sentimentt－1

dummy_dogi，［t－1，t－4］ × sentimentt－1

0． 762 8＊＊＊ 0． 743 7＊＊＊ 0． 699 9＊＊＊ 0． 098 9 0． 098 5 0． 007 7

( 4． 304) ( 4． 128) ( 3． 360) ( 0． 676) ( 0． 656) ( 0． 044)

0． 629 0＊＊＊ 0． 621 0＊＊＊ 0． 617 3＊＊＊ 0． 084 4 0． 080 2 0． 072 0

( 3． 964) ( 3． 851) ( 3． 700) ( 0． 644) ( 0． 597) ( 0． 509)

－ 0． 162 2＊＊ － 0． 158 3＊＊ － 0． 225 1＊＊＊ － 0． 077 6 － 0． 081 0 － 0． 117 7*

( － 2． 493) ( － 2． 305) ( － 2． 719) ( － 1． 458) ( － 1． 430) ( － 1． 695)

－ 0． 037 5 － 0． 038 8 － 0． 018 4 0． 022 2 0． 022 1 0． 032 1

( － 0． 488) ( － 0． 496) ( － 0． 227) ( 0． 351) ( 0． 341) ( 0． 470)

控制变量 控制

注: 限于篇幅，这里只给出了 Fama-French三因子模型调整的收益率的回归结果，其他收益率的回归结果与此部分结果类似，无明显

差异，具体结果可联系作者;各变量括号内为 t值; ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1%，5%和 10%显著水平下显著．

表 13 对前面实证结果进行了汇总，从中可
以看出:投资者整体上是“业绩追逐”的，而且中
国基金的“业绩 －流量关系”是凸性的; 投资者

对基金的业绩追逐主要是通过申购行为来实现
的，基金的凸性关系也主要是由申购的凸性决
定的．

表 13 基金业绩和有限理性因素对基金流量(申购、赎回)影响总结
Table 13 Summary of the effects of fund performance and limited rational factors on fund flows ( purchase，redemption)

影响

因素
影响指标

净流入( 资金) 申购( 份额) 赎回( 份额)

总 明星 垫底 总 明星 垫底 总 明星 垫底

绝对

业绩

短期业绩 + + － + + － o o o

中期业绩 + + － + + － + o o

长期业绩 + + － + + o + o o

相对

业绩

短期业绩 + + － + + － o + o

中期业绩 + + － + + － o o o

长期业绩 + + － + + o + o o

分拆

分拆 + + +

绝对交互项 － o o o + + o o o

相对交互项 － o o o + + o o o

情绪

情绪 + + o

绝对交互项 + － o + － o o o o

相对交互项 － － o － － o o o o

注: +表示有显著正向影响，－表示有显著负向影响，o表示影响不显著．
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分拆和投资者情绪这两个有限理性因素对基
金的流量均有显著正向影响，分拆通过申购和赎
回同时影响基金流量，而投资者情绪则主要通过
申购行为影响基金的流量． 分拆能够同时减弱基
金绝对业绩和相对业绩对基金流量的影响，而投
资者情绪能够增强基金绝对收益的影响，但是会
减弱其相对收益的影响，而且投资者情绪的这种
影响也主要是影响投资者的申购行为实现的． 分
拆对于基金的“业绩 －流量关系”的凸性没有显
著影响，但是投资者情绪会显著减弱这种凸性，而
且也主要是通过影响投资者的申购行为影响的．

因此，整体上基金的历史业绩和投资者情绪
均是主要通过影响投资者的申购行为，而不是赎
回行为来影响基金流量的，投资者的赎回行为对

业绩和投资者情绪均不敏感．
3． 4 基金投资者的有限理性对投资者业绩的

影响
最后，考察投资者对于基金历史业绩、分拆和

投资者情绪的追逐给自身未来收益带来的影响．
表 14 的回归显示，基金业绩存在“长期反转”，即
短期收益高的基金未来业绩会出现反转． 两个非
理性因素中，分拆对基金未来一年的原始收益有
显著负面影响，但是对超额收益无影响 ( 不能带
来超额收益) ; 投资者情绪不仅对基金未来一年
的原始业绩有显著负面影响，也会减少基金未来
长期的超额收益． 这说明投资者对于基金分拆的
追逐和对情绪的追逐这两种非理性行为均会给投
资者的未来收益带来的损害．

表 14 基金当期业绩、分拆和投资者情绪对基金未来一年业绩的影响
Table 14 Effect of current performance，split-up and sentiment on the fund’s performance in the next year

变量

回归模型

1 2 3 4 5

业绩类型

ＲAW CAPM FF3 C4 FF5

returni，t － 1
－ 0． 496 3＊＊＊ － 0． 290 8＊＊＊ － 0． 097 9＊＊＊ － 0． 124 7＊＊＊ － 0． 117 5＊＊＊

( － 21． 213) ( － 15． 054) ( － 4． 266) ( － 5． 44 3) ( － 5． 520)

spliti，t － 1
－ 0． 126 9＊＊＊ － 0． 004 2 － 0． 007 4 － 0． 005 3 0． 001 2

( － 4． 792) ( － 0． 474) ( － 0． 818) ( － 0． 582) ( 0． 146)

sentimenti，t － 1
－ 0． 375 3＊＊＊ － 0． 061 9＊＊＊ 0． 000 9 － 0． 003 8 － 0． 030 6＊＊＊

( － 20． 706) ( － 10． 283) ( 0． 141) ( － 0． 618) ( － 5． 452)

控制变量 控制

注: 各变量括号内为 t值; ＊＊＊，＊＊，和* 分别表示在 1%，5%和 10%显著水平下显著．

4 稳健性检验

4． 1 用新增开户数替代投资者情绪
由于数据限制，本文构造的情绪指数只能覆

盖 2006 年 ～ 2011 年的区间． 为了扩大样本区间，
借鉴韩立岩和伍燕然［6 1］的方法，选取了数据区
间更广的 A股市场新增开户数( account raw) 作为
投资者情绪的代理变量，同时将样本区间扩大到
2006 年 ～ 2018 年 6 月共 50 个季度，对前述结论
进行检验． 股票市场新增开户数的增加表示新投资
者对于证券交易存在更多的需求． 考虑到宏观经济

因素对开放式基金的流量的影响，对股票市场新增
开户数进行了宏观因素控制，并通过取季度平均得
到本文使用的新增开户数指标( account) ．

表 15 的结果显示，将数据样本扩大到 2006
年 ～ 2018 年 6 月后，新增开户数的回归系数均在
1%的显著性水平下显著为正，这和前文基金流量
受投资者情绪正向影响的结论一致． 此外历史业
绩以及分拆的结果也均和前文一致，说明了本文
之前结论的稳健性． 由于篇幅过长，这里只给出
了模型Ⅰ的部分回归结果，其余模型Ⅱ、模型Ⅲ的
回归结果( 请见附录) 同样也支持了前文主体部
分的结论，支持了本文结果的稳健性．
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表 15 用新增开户数替代投资者情绪回归结果
Table 15 Ｒegression results of replacing investor sentiment with new account opening

变量

样本区间

2006 年 ～ 2018 年

业绩类型

ＲAW CAPM FF3 C4 FF5

绝

对

收

益

returni，t － 1

returni，［ t － 1，t － 2］

returni，［ t － 1，t － 4］

－ 99． 39＊＊＊ － 37． 84＊＊＊ － 5． 51 8． 21 － 4． 50

( － 49． 87) ( － 8． 27) ( － 1． 11) ( 1． 51) ( － 0． 87)

－ 33． 82＊＊＊ 18． 10＊＊＊ 6． 72* 11． 90＊＊＊ 7． 38＊＊

( － 21． 49) ( 5． 60) ( 1． 90) ( 3． 05) ( 2． 08)

－ 18． 56＊＊＊ 2． 16 11． 28＊＊＊ 17． 23＊＊＊ 12． 79＊＊＊

( － 17． 18) ( 1． 05) ( 4． 86) ( 6． 66) ( 5． 41)

相

对

收

益

Ｒank_returni，t－1

Ｒank_returni，［t－1，t－2］

Ｒank_returni，［t－1，t－4］

14． 49＊＊＊ 6． 62＊＊＊ 11． 08＊＊＊ 10． 59＊＊＊ 6． 84＊＊＊

( 9． 71) ( 4． 50) ( 7． 29) ( 6． 91) ( 4． 51)

20． 15＊＊＊ 17． 86＊＊＊ 23． 23＊＊＊ 23． 61＊＊＊ 24． 78＊＊＊

( 12． 41) ( 10． 58) ( 13． 67) ( 13． 49) ( 14． 57)

19． 14＊＊＊ 22． 23＊＊＊ 24． 70＊＊＊ 22． 33＊＊＊ 22． 22＊＊＊

( 11． 36) ( 13． 82) ( 14． 10) ( 12． 60) ( 13． 34)

有限

理性

因素

spliti，t

sentimenti，t － 1

13． 44＊＊＊ 7． 69* 7． 22 6． 92 7． 22

( 2． 93) ( 1． 66) ( 1． 56) ( 1． 49) ( 1． 56)

2． 74＊＊＊ 0． 92＊＊＊ 0． 83＊＊＊ 0． 65＊＊＊ 0． 84＊＊＊

( 10． 48) ( 3． 77) ( 3． 41) ( 2． 61) ( 3． 45)

控制变量 控制

注: 各变量括号内为 t值; ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1%，5%和 10%显著水平下显著．

4． 2 大品牌基金与小品牌基金
Jain和 Wu［65］发现基金的流量受广告效应的

影响，因此本节探究不同品牌的基金流量受到的
基金历史业绩以及有限理性因素的影响是否存在
差异． 本文采用的品牌知名度标准是 2010 年全
景网发布的“2009 中国基金行业品牌评级报告”．
该报告依据曝光度占有率、资产规模占有率、网编
评价得分等 10 项指标对 2009 年期间运营的全行
业 60 家基金公司品牌进行了综合评价，依照
20%的标准对综合评价较高的 12 个品牌给予了
五星级品牌评定． 将属于五星级品牌的 12 个基
金定义为大品牌基金，其他基金则定义为小品牌
基金．

结果显示，投资者对大品牌基金和小品牌基
金均是业绩追逐的，而且无论品牌大小，其流量均
受到分拆和投资者情绪的正向影响，这和前文的
结论仍然一致，进一步证明了前文结果的稳健性．
限于篇幅，此部分只给出结论．

5 结束语

本文通过引入分拆和投资者情绪两个有限理
性因素更加深入地探究了中国基金市场上的“业
绩 －流量关系”，并通过区分投资者的申购和赎
回行为进一步解释了基金“业绩 －流量关系”的
形成机制． 经过实证检验得到以下结论:

1．中国开放式基金投资者整体上是业绩追逐
的，而且存在显著的“业绩 －流量”凸性关系

1) 整体是“业绩追逐”． 本文全面证明了中
国基金市场整体上并不存在“赎回异象”，投资者
存在明显的“业绩追逐”行为． 投资者不仅追逐原
始收益还追逐风险收益，不仅追逐短期收益还追逐
中长期收益，不仅追逐绝对收益还追逐相对收益，
整体上来看基金市场的“赎回异象”并不存在．

2) 子样本存在“赎回异象”． 对于低收益基
金和净流出的基金存在“赎回异象”． 尽管中国开
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放式基金市场整体上呈现“业绩追逐”，但是对于
部分子样本基金则呈现出“赎回异象”，投资者更
愿意赎回低收益基金中表现相对较好的基金，对
于表现最差的基金则表现出更强的容忍态度; 同
时投资者在基金净流入和净流出状态下呈现出不
同的选择行为，基金出现净流入时投资者更倾向
买入表现好的基金，但是当基金出现净流出时也
更倾向卖出表现好的基金，投资者整体上对表现
好的基金更为敏感．

3) 业绩与净流入和申购都是凸性关系，但与
赎回是线性关系． 中国基金市场也存在凸性的
“业绩 －流量关系”，即存在“明星效应”． 明星基
金能够获得超额的资金流入，而垫底基金的流入
水平也低于市场平均水平． 此外，基金的“业绩 －
申购关系”也存在凸性，但是“业绩 －赎回关系”
却是线性关系，并不存在凸性，这是本文的重要发
现之一．

2．有限理性 ( 框架效应) 不仅直接影响基金
流量，也会对业绩 －流量关系和凸性有影响

1) 分拆和投资者情绪都正向影响资金流量．
分拆和投资者情绪两个有限理性因素对基金的流
入有显著正向影响． 更高的分拆比例和更高的投
资者情绪都会给基金带来更高的资金流入，对此
的解释是分拆和投资者情绪都是框架，投资者存
在框架效应偏差．

2) 有限理性对业绩 －流量关系也有显著影
响． 分拆和投资者情绪会影响基金的“业绩 －流
量关系”． 无论对于绝对收益还是相对收益来说，
分拆都会显著减弱他们对基金流量带来的影响;
而投资者情绪对绝对收益和相对收益的影响则不
一致，投资者情绪能够提升绝对业绩的影响，但是
会减弱相对业绩的影响．

3) 投资者情绪会减弱凸性，分拆则不会． 投
资者情绪会减弱基金的“明星效应”，即减弱基金
“业绩 －流量关系”的凸性关系，而分拆则不会．
投资者情绪能够明显减弱明星基金带来的超额资

金流入;而分拆不影响．
3．业绩和投资者情绪影响基金流入的主要机

制是申购，而不是赎回
申购量的变动是历史业绩和投资者情绪影响

基金流入的主要原因，而不是赎回． 本文用处置
效应和框架效应进行了解释． 基金的短中长期业
绩的提升均能带来申购量的显著提升，但是仅有
长期业绩的提升能够带来赎回量的提升，短期业
绩以及中期相对业绩对赎回量并没有显著影响;
此外明星基金带来的超额资金流入和低收益基金
带来的负超额资金流入均是通过超额的申购以及
负超额的申购实现的，明星基金和低收益基金并
不会带来超额或者负超额的赎回． 投资者情绪的
提升会带来申购量的显著增加，但是对基金的赎
回并没有显著影响，因此投资者情绪带来的超额
资金流入也主要是通过提升申购量来实现的。此
外，投资者情绪也是通过分流明星基金的申购量，
来减弱“明星效应”的． 分拆带来申购量提升的同
时也会带来赎回量的提升，但是整体上会增加基
金的资金净流入．

4．有限理性会损害投资者的未来收益
分拆和投资者情绪与基金未来的长期业绩均有

负向关系，因此基金投资者对分拆以及情绪噪音的
非理性追逐会给投资者的未来收益带来损害．

研究结果说明基金的“业绩 －流量关系”是
时变的，投资者情绪高涨时会使投资者对基金
相对业绩的敏感度降低，这会导致基金经理使
用提升业绩手段吸引投资者的效率下降，基金
经理需要在业绩之外寻找新的措施来提升自己
基金的吸引力． 比如通过某种营销手段 ( 分拆)
吸引投资者的注意力． 本文论证的分拆对基金
流量的提升作用说明分拆可以作为抵消投资者
情绪带来的业绩影响降低的手段． 基金分拆可
能是基金为应对投资者情绪影响而采取的提升
基金竞争力的一种手段，未来可以将研究从这
一角度进行扩展．
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Abstract: This paper first explores the effects of two limited rational factors，investor sentiment and CBFS
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( chasing behavior of fund splits) ，on PFＲ ( Performance-Flow Ｒelationship) of mutual funds，which could be
supported by Framing Bias，Anchoring effect，Limited attention and Catering theory． Three main conclusions
are derived． First，investors in the Chinese mutual fund market chase past fund performance and there is no
redemption anomaly． Second，investors’rational behavior will be affected by their limited rational behavior:
investor sentiment and CBFS not only have significant positive impacts on the net inflow of funds，but also
have impacts on the PFＲ of mutual funds． In other words，investor sentiment will enhance the sensitivity of
fund flow to fund’s absolute performance but weaken the sensitivity to both relative performance and star
effects． CBFS would reduce the sensitivity of fund flows to both absolute and relative performance but would
not affect star effects． Third，fund performance and investor sentiment influence the net flow mainly by influ-
encing the purchasing rather than the redemption behavior of investors． Finally，investors’irrational chasing
after sentiment and fund splits can damage their long-term returns．
Key Words: fund flow; investor sentiment; fund split; redemption anomaly of mutual fund; framing effect

附录:
稳健性检验的其他结果
表 A1 和表 A2 包括数据扩展到 2006 年 ～ 2018 年 6 月后模型Ⅱ和模型Ⅲ的结果． 结果显示本文的结论是稳健的．

表 A1 检验基金“业绩 －流量”的凸性关系(模型Ⅱ)
Table A1 Ｒobustness test results of convexity in mutual fund performance-flow relationship( modelⅡ)

变量

回归模型

1 2 3 4 5

业绩类型

ＲAW CAPM FF3 C4 FF5

绝
对
收
益

returni，［ t － 1，t － 4］

spliti，t

sentimenti，t － 1

dummy_stari ，［t－1，t－4］

dummy_dogi，［t－1，t－4］

－ 23． 92＊＊＊ － 8． 81＊＊＊ 3． 30 11． 65＊＊＊ 5． 28

( － 20． 88) ( － 3． 25) ( 1． 00) ( 3． 04) ( 1． 59)

15． 46＊＊＊ 8． 18* 7． 68* 7． 26 7． 59

( 3． 40) ( 1． 77) ( 1． 66) ( 1． 57) ( 1． 64)

3． 19＊＊＊ 0． 96＊＊＊ 0． 88＊＊＊ 0． 73＊＊＊ 0． 87＊＊＊

( 12． 18) ( 3． 94) ( 3． 61) ( 2． 90) ( 3． 58)

7． 19＊＊＊ 5． 03＊＊＊ 2． 33＊＊＊ 1． 75＊＊ 2． 34＊＊＊

( 11． 97) ( 7． 50) ( 3． 32) ( 2． 42) ( 3． 36)

－ 1． 89＊＊＊ － 0． 30 － 0． 89 － 0． 22 － 0． 67

( － 3． 15) ( － 0． 45) ( － 1． 30) ( － 0． 31) ( － 0． 98)

相
对
收
益

Ｒank_returni，［t－1，t－4］

spliti，t

sentimenti，t － 1

dummy_stari ，［t－1，t－4］

dummy_dogi，［t－1，t－4］

21． 79＊＊＊ 29． 05＊＊＊ 34． 21＊＊＊ 27． 66＊＊＊ 28． 04＊＊＊

( 9． 84) ( 13． 64) ( 13． 98) ( 11． 38) ( 12． 46)

7． 56 8． 68* 8． 67* 8． 17* 8． 16*

( 1． 64) ( 1． 89) ( 1． 89) ( 1． 77) ( 1． 78)

1． 53＊＊＊ 1． 40＊＊＊ 1． 48＊＊＊ 1． 52＊＊＊ 1． 38＊＊＊

( 6． 13) ( 5． 76) ( 6． 08) ( 6． 15) ( 5． 66)

1． 56＊＊ － 0． 09 － 2． 11＊＊＊ － 0． 88 － 1． 09

( 2． 35) ( － 0． 14) ( － 3． 07) ( － 1． 27) ( － 1． 61)

3． 28＊＊＊ 4． 28＊＊＊ 3． 12＊＊＊ 2． 15＊＊＊ 2． 43＊＊＊

( 5． 01) ( 6． 55) ( 4． 60) ( 3． 18) ( 3． 64)

控制变量 控制

注: 各变量括号内为 t值; ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1%，5%和 10%显著水平下显著．
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表 A2 检验有限理性因素对基金“业绩 －流量”关系的影响(模型Ⅲ)
Table A2 Ｒobustness test results of the effect limited rational factors on mutual fund performance-flow relationship( model Ⅲ)

变量

回归模型

1 2 3 4 5

业绩类型

ＲAW CAPM FF3 C4 FF5

绝
对
收
益

returni，［ t － 1，t － 4］

spliti，t

sentimenti，t － 1

spliti，t × returni，［t－1，t－4］

sentimentt－1 × returni，［t－1，t－4］

－ 615． 16＊＊＊ － 290． 37＊＊ － 1 276． 9＊＊＊ － 1 830． 64＊＊＊ － 1 325． 17＊＊＊

( － 9． 83) ( － 2． 05) ( － 7． 85) ( － 11． 12) ( － 8． 10)

91． 53＊＊＊ 28． 09＊＊＊ 30． 13＊＊＊ 30． 01＊＊＊ 25． 48＊＊＊

( 2． 94) ( 2． 95) ( 2． 99) ( 3． 36) ( 2． 90)

1． 90＊＊＊ 0． 92＊＊＊ 0． 79＊＊＊ 0． 47* 1． 02＊＊＊

( 6． 90) ( 3． 75) ( 3． 22) ( 1． 92) ( 4． 16)

－ 65． 22＊＊ － 124． 00＊＊ － 125． 51＊＊＊ － 127． 44＊＊＊ － 126． 48＊＊

( － 2． 53) ( － 2． 48) ( － 2． 61) ( － 3． 08) ( － 2． 50)

5． 82＊＊＊ 2． 85＊＊ 12． 58＊＊＊ 18． 05＊＊＊ 13． 06＊＊＊

( 9． 54) ( 2． 06) ( 7． 92) ( 11． 22) ( 8． 18)

相
对
收
益

Ｒank_returni，［t－1，t－4］

spliti，t

sentimenti，t － 1

spliti，t × Ｒank_returni，［t－1，t－4］

sentimentt－1 × Ｒank_returni，［t－1，t－4］

－ 37． 32 369． 38＊＊＊ 523． 82＊＊＊ 521． 62＊＊＊ 496． 83＊＊＊

( － 0． 32) ( 3． 13) ( 4． 52) ( 4． 31) ( 4． 52)

66． 30＊＊＊ 40． 46＊＊ 59． 77＊＊ 69． 74＊＊＊ 63． 77＊＊＊

( 2． 73) ( 2． 03) ( 2． 57) ( 3． 26) ( 2． 63)

1． 18* 2． 85＊＊＊ 3． 58＊＊＊ 3． 59＊＊＊ 3． 54＊＊＊

( 1． 94) ( 4． 77) ( 6． 13) ( 6． 12) ( 6． 08)

－ 129． 06＊＊ － 70． 85* － 99． 05＊＊ － 122． 71＊＊＊ － 108． 21＊＊

( － 2． 45) ( － 1． 65) ( － 2． 24) ( － 2． 94) ( － 2． 33)

0． 55 － 3． 40＊＊＊ － 4． 90＊＊＊ － 4． 90＊＊＊ － 4． 65＊＊＊

( 0． 48) ( － 2． 94) ( － 4． 31) ( － 4． 13) ( － 4． 32)

控制变量 控制

注: 各变量括号内为 t值; ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1%，5%和 10%显著水平下显著．
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