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我国证券投资基金处置效应检验
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摘 � 要:本文首先介绍了前景理论, 将研究期间分为业绩上涨和业绩下降两个阶段, 对基金份额赎回的外

部效应进行了推导, 并将前景理论与外部效应结合分析了基金赎回的处置效应。提出 3 条假设, 利用

2007 � 2009 年季度数据,建立基金赎回率与收益率、基金分红等因素之间的面板数据模型, 对基金赎回的

处置效应进行了实证检验。研究发现:无论是在基金业绩上涨时期还是下降阶段, 基金的收益率与基金的

赎回率呈显著负相关,特别是在基金业绩下降阶段,投资者选择了赎回基金份额, 并没有体现出处置效应。

最后,从稳定基金规模的角度出发, 本文认为牛市中的净申购与熊市中的净赎回均不利于基金份额的稳

定,会给基金的运作带来困难。
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1 � 问题提出与文献回顾

处置效应 ( disposit ion ef fect )由 Shefrin、Stat�
man

[ 1]
首次提出。他们发现, 投资者持有盈利股票

时间短,而持有亏损股票时间长。很多学者都对 处
置效应!这一投资行为特征展开了深入研究, 得到的

结论基本为 证券的盈利能力越强,其越容易遭受赎

回!。但是,随着发达国家证券市场的不断成熟, 处

置效应现象反而在美国消失, 证券的赎回与证券的

盈利能力呈现正相关。

我国的基金市场是否存在处置效应呢? 国内关

于基金份额赎回异象的研究基本上是从 2000 年以

后开始的。刘志远、姚颐
[ 2]
的研究指出,赎回率与基

金业绩正相关, 国外普遍存在的基金业绩对资金流

量的正向激励作用在我国并不适用。方立兵、曾勇

利用分组的方法研究了大户与小户投资者的处置效

应,发现小户比大户更倾向于卖出盈利、持有亏损的

基金[ 3] 。

任淮秀、汪涛[ 4]的实证分析结果表明,影响我国

开放式基金赎回的因素是多方面的,包括基金净值

变化、分红、基金成立时间、品牌、投资者结构等。冯

金余[ 5] 利用门限面板数据对我国基金市场进行分

析,得到结论:业绩好的基金和业绩差的基金所承受

的处置效应不同,且存在着门限效应。从以往的研

究结论来看,基本上都是认为基金业绩与赎回率正

相关,但也有研究者持相反的观点。雷良桃等[ 6] 利

用面板数据的 Granger 因果关系检验方法, 检验了

开放式基金的赎回率和基金单位净值增长率以及基

金累计净值增长率之间的因果关系, 发现基金单位

净值增长率和基金累计净值增长率并不是基金赎回

率的 Gr anger 原因,并认为是新基金的发行造成了

老基金的大量赎回。此后, 汪慧建 [ 7] 也对处置效应

进行了深入研究, 得到了类似结论。

以上文献均为利用前景理论对基金赎回的处置

效应进行分析,并通过实证检验给予验证,但并没有

考虑到基金份额赎回的外部效应对处置效应的影

响。李曜和于进杰在 2004年利用外部效应对基金

赎回的处置效应进行了分析
[ 8]
, 但是其分析的前提

假设为基金业绩不断增长,显然这不符合现在金融

危机的背景。而且, 已有文献仅从某一个时间点展

开分析,并没有针对一个完整的波动周期进行研究,

实际上基金赎回的外部经济现象在波动周期的不同

阶段的表现可能有所不同。因此,对 2007 � 2009年

我国的基金业市场进行研究具有重要意义。特别对

于在后金融危机背景下基金赎回的处置效应是否会

出现,若出现处置效应,此时处置效应对基金业的影

110



响与以往是否具有显著差异。此类问题的探讨对实

际投资具有重要意义。

本文利用 2007 � 2009年基金运作过程中赎回

率、收益率和分红的季度数据,从一个波动周期内的

金融危机前与金融危机后两个阶段出发, 分别验证

这两个阶段内是否存在基金赎回的处置效应, 以期

得到更多信息。

2 � 前景理论

解释处置效应现象的理论有很多, 但 Kahne�
man [ 9]提出的前景理论是最常用、最有效的解释处

置现象的理论。该理论认为, 投资者是非理性的, 受

各种心理因素的影响,投资者对于赢利、亏损的心理

态度和风险承受能力不同, 因而投资者面对收益和

损失时的效用函数的曲线特征也不同。具体表现为

投资者的效用函数在赢利区间是凹型, 在损失区间

为凸型,整个效用函数呈现 S 型, 如图 1。当投资基

金处于赢利状态时, 赢利所带来的边际效应递减; 随

着赢利的增加, 投资者倾向于赎回基金以锁定收益,

赎回基金的效用大于继续持有的效应, 从而表现出

风险回避。当基金处于亏损状态时,亏损带来的负

边际效用递减, 此时的亏损为浮动的账面亏损,并不

是实际的亏损, 基金持有人希望通过继续持有份额

等待基金投资的回本, 从而出现其在基金亏损时反

而不愿意赎回的现象, 即前景理论在证券投资基金

市场中的应用。

图 1� 基金投资者在赢利与损失区间的效用函数图

3 � 基金份额赎回的外部效应

根据前景理论,投资者在投资过程中会表现出

一定的倾向,这种个人投资者的赎回行为通过外部

效应导致了基金赎回的处置效应。

假设 n位投资者在不同时间分别申购开放式基

金,对应的基金市值分别为 p 1、p 2、∀、p n。假设一个

投资者只有一次申购行为,如多次申购则将看做为

多个投资者。会计期间 t结束时,基金单位市值为

p t ,那么开放式基金的总市值 V t 为:

V t = p t #
t

j = 1

qj。

其中, qj 表示所有投资者在 j 时申购基金单位

的数量。

基金所有投资者的申购成本 C t 为:

C t = #
n

i= 1
#
t

j = 1
p iqj。

所以,累积未实现收益 G t 为:

G t = #
n

i= 1
#
t

j = 1
( p t - p i ) qj。 ( 1)

那么,基金单位平均累积未实现收益为:

 G t = #
n

i= 1
#
t

j = 1
[ ( p t - p i ) qj ] / #

t

j= 1
qj。 ( 2)

会计期间 t结束时,投资者 m(1 ∃ m ∃ n) 希望

赎回其基金份额 qm , 那么基金单位的平均累积未实

现收益变为:

 G %
t= { #

n

i= 1
#
t

j= 1

[ ( p t - p i) qj ] - ( pt - pm )qm}/

( #
t

j= 1

qj - qm)。 (3)

进一步,如果有基金投资者 x 进入,假定申购价

等于基金市价,则

 G &
t= { #

n

i= 1
#
t

j= 1

[ ( p t - p i) qj ] - ( pt - pm )qm}/

( #
t

j= 1

qj - qm + qx )。

其中, qx 表示新基金投资者在 t 时申购基金单

位的数量。

若 p 1 < p 2 < ∀< p n , 则原有基金投资者的累

积未实现资本利得将被稀释。比较式( 1)、式( 2)、式

( 3)可知,投资者赎回基金份额的外部效应将引起基

金单位累积未实现收益的变化, 因此本文用基金单

位累积未实现收益的变化量 E 来度量外部效应。

E =  G%
-  G = [ #

n

i = 1
#
t

j = 1

( p t - p i ) qj - ( p t -

p m) qm] / #
t

j = 1

( qj - qm) - [ #
n

i= 1
#
t

j = 1

( p t - p i ) qj ] / #
t

j= 1

qj

= {qm[ #
n

i= 1
#
t

j = 1

( pt - pi )qj - (pt - pm) #
t

j= 1

qj ] }/

[ #
t

j= 1

qj #
t

j= 1

(qj - qm)]。

结论解释:

∋ 在基金业绩上升期, 即 0 < p 1 < p 2 < ∀<

p n ,可推导出E > 0, 此时可认为基金份额赎回的外
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部效应为正。

(在基金业绩下降期, 即 p 1 > p 2 > ∀> p n >

0,可推导出 E < 0, 此时可认为基金份额赎回的外

部效应为负。

由此可见, 在波动周期内的不同阶段,基金份额

赎回的外部效应不同。利用前景理论与基金赎回的

外部效应来解释基金处置效应现象是: 在基金业绩

上升时期,当单个投资者的累积未实现收益达到了

其损失函数凹区间的拐点时, 为避免损失,该投资者

会选择赎回基金份额,从结论解释 ∋中可知, 单个投

资者的赎回带来正外部效应, 导致了更多的投资者

的累积未实现收益率达到损失函数的凹区间拐点,

从而发生更多的赎回, 即发生处置效应现象。在基

金业绩下降时期,从结论解释 (中可知,单个投资者

的赎回带来负外部效应, 从而使更多的投资者的累

积未实现收益率达到损失函数凸区间的拐点, 此时

投资者对风险是偏好的, 因此愿意持有基金份额, 即

发生处置效应现象。

4 � 研究假设

根据国内外的有关文献, 结合基金赎回的外部

效应分析,本文提出以下 3个研究假设。

假设 1: 当基金市场的业绩处于持续上升时, 投

资者赎回基金份额所带来的外部效应为正, 基金净

赎回率升高。

由前景理论可知, 单个投资者的效用函数是 S

型曲线,当单位基金份额的累积未实现收益率过高

时,投资者将会选择赎回基金,而单个投资者的赎回

行为会产生外部效应, 引起累积未实现收益率的提

高,从而间接引发大面积的赎回,即个人的基金赎回

导致大规模的基金份额赎回, 表现为基金的收益率

与赎回率正相关,此时投资者处于效应函数中的下

凸区间,投资者对风险表现出厌恶。

假设 2: 当基金市场的业绩处于持续下降时, 投

资者赎回基金份额所带来的外部效应为负, 基金净

赎回率降低。

若基金的收益率发生持续下滑(如金融危机时

期) , 则基金投资者会落入凸区域的前半段 S 曲线

中,部分投资者为避免更大的损失会赎回基金份额。

从基金赎回的外部效应分析, 基金份额的赎回产生

负外部效应,导致累积平均收益率下降更快。但由

前景理论可知投资者在面临损失时并不会选择赎回

基金份额,反而因为预期收益会上涨而增加申购量,

从而导致基金赎回率较低。

假设 3:开放式证券投资基金的分红导致基金

当期赎回率提高; 股市收益率越高, 基金赎回率越

高。

由于在基金净值下降的时间段(如 2008 � 2009

年)基金很少有分红,因此这个阶段基金分红对基金

赎回率的影响可以不予分析,只需要考虑基金业绩

的上升阶段(如 2007 � 2008年)基金分红对赎回率

的影响。MM 理论 ∋认为, 基金分红不会影响基金

的实际价值,分红被看做是未来的预期未实现收益

率的一部分,也就是说,当期的基金分红能够引起基

金净值的下降,预期基金收益率会降低,因此投资者

在分红获利后有赎回基金份额的倾向, 基金的赎回

率会提高。

一方面,开放式基金与股市的相关性较强, 基金

投资者偏好在股市收益率较高时选择赎回;另一方

面,股市收益越高,发行上市的新基金也越多,新基

金的吸钱作用易使旧基金更易遭受赎回。

5 � 基金处置效应的实证检验

5� 1 � 样本选择
国外对发行低于 36个月的基金不予评价, 基金

运作时间可能会直接影响基金业绩评价的稳定性、

连续性和全面性。考虑到我国基金业起步较晚、发

展迅速,基金市场环境波动较大, 本文选择了 2004

年以前成立的基金作为研究对象。由于我国基金市

场在 2007 � 2009年可看成一个市场的波动周期,即

2007年高涨、2008 年低谷、2009年缓慢回升, 因此

本文选择 2007年 1月至 2009年 12月期间的 14只

开放式基金(分别为国泰金鹰、华夏成长、华安创新、

大成价值、宝盈鸿利、华安 MSCI、金鹰成份、银河稳

健、宝康消费品、国泰金龙、融通蓝筹成长、鹏华普

天、嘉实增长、嘉实稳健)为研究对象。

5� 2 � 变量选择
本文选择净赎回率( shl)作为被解释变量,以基

金净值收益率( sy l )、分红( f h)、股市收益率( gsy )作

为解释变量。冯金余使用基金份额赎回率验证了我

国基金是否存在 处置效应! [ 4]
, 然而简单的赎回率

并不能反映基金份额的真正变化, 净赎回率才能反

映基金赎回的动态情况。本文选用净赎回率的计算

方法为:

净赎回率= (期初基金份额总额- 期末基金份

额总额) /期初基金总份额。

一般情况下,基金分红的最小间隔期间为一个

季度,且基金分红是对上季度累计已实现收益进行
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分红, 因此本文选择季度数据进行实证分析。分红

( f h)的数据从天天基金网收集得到。若基金没有

分红,则记为 0。股市收益率( gsy )选择上证综合指

数与深证综合指数的等权均值。

股市收益率= 50% ) 上证综合指数收益率+

50% )深证综合指数收益率。

本文选择面板数据模型对上述 3个假设进行实

证检验,将 2007年 1月 1日到 2009年 12月 30 日

分为两个阶段: 第一阶段为 2007 年 1 月 1 日到

2008年 3月 30 日, 这一阶段为金融危机前基金市

场的繁荣时期, 基金业绩不断增长; 第二阶段为

2008年4月 1日到 2009年 12月30日,这一阶段表

现为金融危机对基金市场产生了极大影响,基金业

绩大幅度下滑。利用这两个阶段的数据, 对假设 1

和假设 2进行分析。设定模型如下:

shl it = C+ �1 ) sy l it + �2 ) f h it + �3 ) gsy t + �t。

5� 3 � 实证结果及分析
为检验模型的稳健性, 本文分别选择混合模型、

固定效应模型、随机效应模型利用 OLS 方法进行估

计,结果见表 1。
表 1� 基金赎回处置效应的面板数据模型建模结果

解释变量
市场业绩上涨期

模型 1 模型 2 模型 3

市场业绩下降期

模型 1 模型 2 模型 3

C 0� 7261 0�7043 0� 005 0�005

syl - 96� 53* * * - 99� 97* * * - 102� 4* * * - 14�76* * - 18� 14* * - 15� 7* * *

f h 0� 1504

gsy 122� 12* * * 118� 45* * * 120� 46* * * 7� 6968 10� 04* * 8�359

� � 注:  * !、 * * !、 * * * !分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著。模型 1表示混合模型,模型 2表示固定效应模型,模型 3表示随机效

应模型。

� � 从模型估计结果来看, 3 个面板数据模型的估

计结果基本一致,因此可认为模型具有较强的稳健

性。

在基金业绩上涨时期,基金收益率( sy l )与基金

净赎回率呈显著负相关, 当基金业绩较好时, 基金的

净赎回率较低, 假设 1在我国当前基金市场中并没

有显著的体现出来。分红与基金净赎回率呈正相

关,但没有达到显著水平,可以说分红对基金赎回率

的影响在这个时间段没有得到体现,并没有出现分

红后资金回笼的现象, 这可能与本文选择季度数据

有关。根据国内外的研究结论, 分红会影响分红后

一周内基金份额赎回率, 而本文选用季度数据,这种

影响可能在季度数据内已被消化掉。股市收益率与

基金赎回率呈显著正相关,假设 3得到验证, 表明股

市高收益的赚钱效应对投资于基金的资金具有分流

作用;市场高涨阶段, 相对于基金,同期股市的收益

率更高,部分资金转投股市。

在基金业绩下降时期,基金收益率( sy l )与基金

净赎回率呈显著负相关, 说明在基金业绩下降的时

期,投资者选择了赎回基金份额,假设 2没有得到验

证。由于样本基金在第二个时间段内普遍没有分

红,故在模型中没有加入分红变量。股市收益率与

基金赎回率表现为正相关,但仅有模型( 2)达到 5%

的显著水平,因此可以说在基金业绩下降时期股市

收益率与基金赎回率的正相关并没有体现出。

从表 1可看出,在基金业绩上涨和下降时期均

不具有处置效应。但是从基金收益率( sy l )和股市

收益率( g sy )对基金赎回率的影响来看,在业绩上升

时期基金业绩对投资者申购的影响要大于业绩下降

时期其对赎回份额的影响,从而可以说明业绩上升

时期的基金业绩对赎回率的影响更为明显,基金业

绩上升 1%对申购率的影响要大于业绩下降 1%对

赎回率的影响。

5� 4 � 基金赎回处置效应的新观点
国内对基金赎回处置效应的普遍看法是其不利

于基金的长期发展。如李矅称之为 劣币驱逐良币!
现象,这种现象很可能会给基金经理的进取精神以

及开放式基金竞争机制的发挥造成负面影响,基金

经理人为避免赎回而普遍缺乏动力提高基金收益

率,从而采取雷同的投资风格以保持相近的收益率

水平。可以归纳为: 以往的学者均认为处置效应对

基金的发展具有不利影响,且大多提出了改变赎回

机制、提高赎回最大限额、减少分红次数等建议。但

本文认为,实际操作中这些建议很难行得通,提高赎

回最大限额只能是基金公司的一厢情愿, 并不会对

投资者产生多大影响; 减少分红次数也很难实现,我

国证监会逐步加大监督各家基金公司对基金合同中

分红款项的执行力度, 满足分红条款的必须要分红。

本文认为:基金赎回处置效应在当前应该是利

大于弊。看似非理性的基金赎回处置效应,在某种

程度上却对基金份额的稳定起到 自动稳定器!的作
用。在基金业绩上升时期, 赎回率上升,避免基金规

模过度扩张;在基金业绩下降时期, 赎回率下降, 阻

止基金规模的降低, 避免因基金赎回份额过多而遭

清算。已有文献也表明了基金规模效应呈  倒 U

型!,基金规模的适当扩大有助于基金运行效率的提
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高,而过大的基金规模则会导致基金运行效率的下

降
[ 10]
。基金规模对基金的持续发展具有很大影响,

只有基金规模稳定, 基金经理面临的申购、赎回份额

的压力才能尽可能小, 减少闲置资金。维持稳定的

基金规模具有很大优势, 基金经理可以很容易根据

市场震荡调整仓位, 这一点从 2010年的基金市场中

可得到验证。

特别是在金融危机的背景下, 基金业绩受股市

的影响而下滑, 此时基金业绩的下滑并不能说明基

金的优劣,基金赎回的处置效应恰好使基金规模不

至于过度萎缩, 这对于稳定基金市场具有重要意义。

但可惜的是,从前文检验结果可以看出, 我国基

金市场并没有显示出处置效应, 最为显著的例子是

2007年市场高涨时南方基金管理公司的管理资产

规模达到 2400亿, 2008年市场低谷时其管理规模

仅有 1500亿,由此可看出我国投资者追涨杀跌的非

理性心理。至于如何改变这种现象,可以肯定的回

答是加大投资者投资理念的教育力度, 倡导理性投

资,从而避免投资过程中只看收益率的现象, 这也是

我国证监会一直致力于督促基金公司教育投资者理

性投资的原因。

6 � 结论

本文对基金赎回处置效应的考察期分为业绩上

涨和业绩下降的两个阶段。实证检验发现, 在基金

业绩上涨时期, 基金的收益率与基金的净赎回率呈

显著负相关;在基金业绩下降时期,基金的收益率与

基金的净赎回率也呈显著负相关。这说明无论是哪

个时期我国基金赎回都没有显示出处置效应。

通过归纳前人的研究结论发现, 大部分学者认

为基金的处置效应对基金业的长期发展不利, 处置

效应的出现使得业绩优良的基金的规模得不到持续

扩大。此类研究结论的潜在出发点为基金规模与基

金业绩无关。但众所周知,规模过大的基金的运行

效率明显低于小规模的基金。因此, 以维持适当的

基金规模作为出发点, 本文认为,基金赎回的处置效

应的作用在当前利大于弊,在金融危机背景下出现

的处置效应并非完全是坏事,此时的处置效应使得

基金的赎回减少, 反而有助于基金份额在熊市中稳

定,而稳定的基金规模使得基金经理能够容易操作,

有助于基金业绩的提升。
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Study on Disposition Effect of Securities Investment Fund in China

Chen Lei, Yang Guiyuan
( Sch ool of S tat ist ics and Applied Mathem at ics , Anhui University of Finan ce and E conomics , Bengbu Anhui 233030, Ch ina)

Abstract: T his paper f irst describ es th e p rospect theory, and derives the external ef fect s of r edem pt ion of fun d shares f rom tw o period s, and an�

alyzes the disposi tion effects of fund sh ares through combin ing w ith the prospect th eory. It puts forward three assum pt ion s. U sing the quarter

panel data f rom 2007 to 2009, it establis hes the panel data m odel about redempt ion rate and yield and fund bonu s, an d em pirically s tudies th e dis�

pos iti on effect of fund redempt ion. T he resu lt s sh ow that , w hen fu nd performance fall ing, there is the signif icant negat ive correlat ion betw een

fund's yield and fu nd's redem ption rate. Part icularly, in the declin e phase of fund performance, in vestors choose to redeem fu nd shares, and the

disposit ion ef fect is not be ref lected. Finally, f rom the perspective of fun d shares stabilit y, it consid ers th at the net subscript ion in bu ll market an d

th e net redempt ion in bear m ark et are all not conducive to the stabilit y of fun d shar es, w hich brings the dif fi cult ies to fun d operat ion.

Key words: securit ies inves tm ent fun d; disposit ion ef fect ; prospect theory; external ef fect
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