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摘　要：采用面板分位数回归方法对我国开放式偏股型基金的赎回行为进行研究，结果表明：基金的净
赎回率与当期分红和基金规模负相关，与上期分红和基金市场净申购率正相关，而与基金收益率、波动率和

股票市场的关系在不同分位点处的表现不一；我国投资者在基金赎回行为过程中考虑了资金成本因素，“反

向选择”现象并不明显。
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一、引言

自２００１年我国开放式偏股型基金发行以来，
其份额规模持续扩大。在 ２００１年到 ２００５年间，
股票市场震荡调整的每次反弹都为偏股型基金份

额规模的扩张起了推动作用，特别是在 ２００６和
２００７年的大牛市中，开放式偏股型基金规模呈现
爆发式增长。截止 ２０１１年 １２月，偏股型开放式
基金共有５１７家，总份额１６９９１亿份，资产净值１４
１４４．９４亿元。在我国开放式基金成长的过程中，赎
回压力导致的流动性风险一直影响着其发展。一

旦开放式基金的投资者预期发生变化，偏股型基金

的大面积赎回可能导致流动性风险的发生，并引发

“基金赎回—股价下跌—赎回放大—股价进一步下

跌”的恶性循环，从而影响金融市场的稳定（孟辉，

２００８）。
开放式基金具有份额自由申购赎回的开放机

制，该机制的设计发挥着“优胜劣汰”的激励作用。

国外大量学者（Ｓｉｒｒｉｅｔａｌ，１９９８；Ｂａｒｂｅｒｅｔａｌ，２０００）的
研究都表明基金业绩与资金流入之间成正相关关

系，即当基金业绩提高时，投资者会增加申购，反

之，则进行基金赎回。

对于投资者赎回基金的表现，国外研究主要

有两个阶段。第一阶段认为基金过去业绩与其未

来资金流入呈现显著正相关关系，如 Ｓｐｉｔｚ（１９７０）
和 Ｓｍｉｔｈ（１９７８）等；第二个阶段认为业绩与资金流
入的关系为不对称关系，即业绩好—资金流入的

比例大于业绩差—资金流出的比例，Ｂａｒｂｅｒ等
（２０００）对 １９９１—１９９６年美国共同基金的家庭投
资者进行了研究，发现投资者选择基金主要依据

基金过去的业绩表现，业绩较好的基金总体表现

为净申购，基金规模不断扩大。Ｃａｐｏｒａｌｅ等（２００４）
以希腊的基金市场为研究对象，采用 Ｇｒａｎｇｅｒ因果
检验和脉冲分析方法，研究发现希腊股市和美国上

一期股市的变动与希腊基金份额变动呈正相关关

系。Ｉｐｐｏｌｉｔｏ（１９９２）、Ｓｉｒｒｉ等（１９９８）、Ｅｌｔｏｎ等（２００４）
的研究也表明业绩与资金流入存在正相关的不对

称关系。

但从我国开放式基金申购和赎回的行为表现

来看，面临赎回压力较大的是业绩良好的基金，而

不是业绩较差的基金，这种现象被称为中国开放式

基金的“赎回困惑”，也有学者称之为投资者的“反

向选择”。

国内部分研究说明了“赎回困惑”在我国确实

存在。陆蓉等（２００７）采用面板数据的固定效应模
型进行回归分析，发现我国基金业绩与资金流动呈

现凹形的负相关，即存在“赎回困惑”，影响投资者

赎回的因素除了资金流动外，还有收益的稳定性、

分红、基金规模等。冯金余（２００９）应用动态面板数
据模型和Ｇｒａｎｇｅｒ因果检验对基金业绩和赎回的双
向内生互动作用进行了分析，结果表明在我国开放

式基金一直存在“赎回困惑”。汪慧建等（２００７）、刘
志远等（２００５）、束景虹（２００５）采用变量描述统计方
法和一般回归法进行分析，表明我国基金赎回存在

非理性行为，即存在“赎回困惑”。当然，也有学者

认为赎回困惑仅仅是一种假象，如黎实等（２００８）。
李曜等（２００４）应用外部效应理论对我国存在的赎
回现象进行了解释。对于我国开放式基金是否存

在赎回困惑尚未得到一致的结论，其存在的条件和

范围仍然值得进一步研究。

但是，以上研究文献中并没有对基金市场的异

常值点进行分析，仅仅考虑了影响因素对于基金赎

回的均值影响，忽略了数据的尾部信息，这会导致

投资者在投资决策中面临很多的信息盲点，不能做

出更准确的判断。

由Ｋｏｅｎｋｅ等（１９７８）首次提出的分位数回归
（ｑｕａｎｔｉｌｅｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ，ＱＲ）能更精确地描述解释变量
对被解释变量的变化范围以及条件分布形状的非

对称影响，刻画分布的尾部特征。本文应用面板分

位数回归方法对开放式偏股型基金的赎回现象进

行研究，不仅能弥补单纯横截面数据或时间序列数

据的缺憾，还能从不同的分位点处给出不一样的赎

回情况分析。

二、基金赎回的面板分位数回归模型

由于我国开放式偏股型基金发展比较晚，为

了能使用尽可能长的可观测的持续性数据，本文

对２００４年之前成立的２７只开放式偏股型基金进
行研究，研究的样本周期为２００４年６月—２０１１年
３月，数据为季度面板数据，截面个体 Ｎ＝２７，时
间 Ｔ＝２８，共７５６个样本数据。基金数据和证券
市场数据来源于国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库和中国人
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民银行网站，采用的计量统计软件为 Ｒ语言和
Ｅｖｉｅｗｓ６．０，变量的选取参照陆蓉等（２００７）文献中
考虑的变量。

本文的被解释变量为净申购率（或负的净赎

回），采用净现金流来度量，具体说明可参阅 Ｎａｎｄａ
等（２００４）和陆蓉等（２００７）的文章。标记开放式基
金净申购率为ｆｌｏｗｉｔ，有：

ｆｌｏｗｉｔ＝
ＮＡＶｉｔ－ＮＡＶｉ，ｔ－１（１＋Ｒｉｔ）

ＮＡＶｉ，ｔ－１
（１）

其中，ＮＡＶｉｔ＝ＰｉｔＱｉｔ，Ｐｉｔ表示第ｉ只基金在第 ｔ
期末时的单位净值，Ｑｉｔ表示第ｉ只基金在第ｔ期末时
的基金份额。解释变量 Ｒｉｔ表示第 ｉ只基金在第 ｔ期
内的收益率，有：

Ｒｉｔ＝
Ｐｉｔ＋ｄｉｖｉｄｅｎｄｉｔ－Ｐｉ，ｔ－１

Ｐｉ，ｔ－１
（２）

其中，ｄｉｖｉｄｅｎｄｉｔ表示第ｉ只基金在第ｔ期内的分
红。Ｔｈａｌｅｒ（１９９９）认为分红使得投资者的心理账户
获得满足，有利于减少基金的赎回行为。虞红霞等

（２００８）的研究也说明基金的赎回率与单位分红数
额及分红次数存在显著的负相关，高频率和大金额

的分红能有效地减少基金赎回行为。分红的金额

表示为：

ｄｉｖｉｄｅｎｄｉｔ＝Ｄｉｔ－Ｄｉ，ｔ－１ （３）
其中，Ｄｉｔ表示第ｉ只基金在第 ｔ期末时的累计

单位分红。如果在第 ｔ期内基金没有分红，变量
ｄｉｖｉｄｅｎｄｉｔ就记为０。

高收益总是伴随着高风险，有必要刻画基金的

波动性对赎回行为的影响，一般用资产收益率的标

准差来衡量风险，这里用ｒｉｓｋｉｔ表示，有：

ｒｉｓｋｉｔ＝ ｎσ２槡 ｉｔ （４）

其中，σ２ｉｔ表示第ｉ只基金在第 ｔ季度内的日收
益率方差，ｎ表示第ｔ季度内的实际交易天数。

人们在投资基金的时候，一般都会偏向于选择

规模较大的基金，规模的大小反映基金受市场的认

可程度，还可以避免基金清算风险的发生。这里用

ｇｍｉｔ表示基金规模：
ｇｍｉｔ＝ｌｏｇ（ＮＡＶｉｔ） （５）
整个基金市场的申赎走势对单个基金的申赎

行为也可能构成影响，这里用 Ｍｆｌｏｗｔ表示开放式偏
股型基金的市场净申购率，有：

Ｍｆｌｏｗｔ＝

Ｎ

ｉ＝１
ＮＡＶｉｔ－

Ｎ

ｉ＝１
ＮＡＶｉ，ｔ－１（１＋Ｒｉｔ）


Ｎ

ｉ＝１
ＮＡＶｉ，ｔ－１

（６）
开放式偏股型基金主要投资对象是股票，基金

持有股票的价格变动会导致基金收益和净值的变

化，大盘的走势也影响着基金投资者对未来收益的

预期，从而影响赎回行为。这里采用上证综指来代

表市场收益率的变动，用ｓｈｒｔ表示：

ｓｈｒｔ＝
ｓｈｔ－ｓｈｔ－１
ｓｈｔ－１

（７）

其中，ｓｈｔ表示第ｔ期末的上证综合指数。
投资成本的增加无疑会减少投资者的申购行

为，考虑到我国上海银行间同业拆借利率（Ｓｈｉｂｏｒ）
数据从 ２００７年 １月开始的，本文的样本区间从
２００４年６月开始，所以２００７年以后代表投资成本
的数据采用９０天 Ｓｈｉｂｏｒ数据，２００７年之前的数据
采用中国银行间９０天同业拆借利率。这里采用利
率的变化率，即利率上下调控的幅度来表示投资成

本的波动，用ｉｎｔｅｒｅｓｔｒｔ表示，有：

ｉｎｔｅｒｅｓｔｒｔ＝
ｉｎｔｅｒｅｓｔｔ－ｉｎｔｅｒｅｓｔｔ－１

ｉｎｔｅｒｅｓｔｔ－１
其中，ｉｎｔｅｒｅｓｔｔ表示银行间同业拆借利率。

三、分析结果与讨论

１．单位根检验
在进行建模之前，为了避免伪回归现象，先要

对各变量数据进行平稳性检验。检验结果见表１。
表中Ｐ值是综合面板单位根ＬＬＣ、ＩＰＳ和ＡＤＦｆｉｓｈｅｒ
检验的结果，序列是否含有常数项和时间趋势项

是通过辅助方程的回归系数显著性来确定的。辅

助方程由变量与常数、时间趋势项组成。如果常

数项和时间趋势项的系数显著，则序列既有常数

项又有趋势项；如果常数项系数显著而时间趋势

项系数不显著，则序列只有常数项没有趋势项；如

果都不显著，则序列既没有常数项又没有趋势项。

根据表１的结果可知，在５％显著性水平下，所有的
序列均为平稳序列，由此建立的模型避免了伪回归

的发生。
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表１　变量的单位根检验

变量 ｆｌｏｗｉｔ Ｒｉｔ ｄｉｖｉｄｅｎｄｉｔ ｇｍｉｔ Ｍｆｌｏｗｔ ｓｈｒｔ ｉｎｔｅｒｅｓｔｒｔ ｒｉｓｋｉｔ

Ｐ值 ０．００（Ｎ，Ｎ） ０．００（Ｃ，Ｔ） ０．００（Ｃ，Ｎ） ０．００（Ｃ，Ｎ） ０．００（Ｎ，Ｎ） ０．００（Ｎ，Ｎ） ０．００（Ｃ，Ｔ） ０．００（Ｃ，Ｔ）

注：（Ｃ，Ｔ）表示序列既有常数项又有趋势项，（Ｃ，Ｎ）表示序列只有常数项没有趋势项，（Ｎ，Ｎ）表示序列既没有常数项又没
有趋势项。

２．分位数回归
分位数回归采用加权残差绝对值之和的方法

估计参数，其优势在于：分位数回归没有对随机扰

动项进行分布的假定，使模型具有很强的稳健性；

在整个回归模型中没有用一个连接函数来描述解

释变量的均值与方差的关系，具有很好的弹性性

质；分位数回归是对所有的分位数进行回归，对于

数据中出现的异常点具有很好的刻画；分位数回归

对于解释变量具有单调变化性；分位数回归的估计

参数在大样本理论下具有很好的渐近性质。

对于面板线性回归模型：

Ｙ＝Ｘβ＋ｅ （８）
Ｙ的τ分位数为：

Ｑｎ（τ）＝ａｒｇｍｉｎ{ξ 
ｉ：Ｙｉ≥ξ
τＹｉ－ξ＋


ｉ：Ｙｉ＜ξ
（１－τ）Ｙｉ－ }ξ

＝ａｒｇｍｉｎ{ξ 
ｉ
ρτ（Ｙｉ－ξ }）

τ分位数回归的目标函数为：

Ｆ（β；τ）＝
ｙ≥ｘ′β
τ｜ｙｉｔ－ｘ′ｉｔβ｜＋


ｙ＜ｘ′β
（１－τ）｜ｙｉｔ－ｘ′ｉｔβ｜ （９）

其中，０＜τ＜１，ρτ（ｕ）＝ｕ（τ－Ｉ（ｕ＜０））
Ｉ（·）为当Ｙｉ≤ｙ时值为１，其余情况下为０的示

性函数；求使得函数Ｆ（β；τ）极小的一阶条件为：


Ｎ

ｉ＝１

Ｔ

ｔ＝１
ｘｉｔ（τ－Ｉ（ｙｉｔ－ｘ′ｉｔβ＜０））＝０ （１０）

根据式（１０）求解得到的 β^（τ）就是第 τ分位数
回归的回归系数。分位数回归得到的是系数的最

小绝对值偏差（ｌｅａｓｔａｂｓｏｌｕｔｅｄｅｖｉａｔｉｏｎ，ＬＡＤ）估计
量，它不仅仅局限于条件均值，而且考虑了不同分

位数位置的各种情形，描述了各分位数的估计，且

不需要像 ＯＬＳ里对分布的正态假定（束景虹，
２００５）。在实际应用中一般采用线性规划的方法估

计分位数回归系数。分位数回归的随机扰动项的

分布是未知的，可以采用自助（ｂｏｏｔｓｔｒａｐ）方法估计
标准差，以构造参数的置信区间。对于本文考虑的

开放式偏股型基金，面板数据模型为：

ｆｌｏｗｉｔ＝α＋β１Ｒｉｔ＋β２Ｒｉｔ－１＋β３ｒｉｓｋｉｔ＋
β４ｒｉｓｋｉｔ－１＋β５ｄｉｖｉｄｅｎｄｉｔ＋β６ｄｉｖｉｄｅｎｄｉｔ－１＋
β７ｓｈｒｔ＋β８ｓｈｒｔ－１＋β９ｉｎｔｅｒｅｓｔｒｔ＋
β１０ｇｍｉｔ－１＋β１１ｍｆｌｏｗｉｔ＋ｅｉｔ （１１）

考虑到投资者一般会根据基金的历史信息进

行决策，所以在模型（１１）中加入了部分变量的一
阶滞后项。其中，基金规模是时点指标，在本期内

只观测到上期数据，所以未加入当期值；而上期的

整个开放式偏股型基金的市场净申购率对当期几

乎没有影响，所以只考虑当期值。在确定面板数

据模型的影响效应时，一般是先采取 Ｆ检验区分
混合回归模型和个体固定效应模型，再根据

Ｈａｕｓｍａｎ检验确定模型是随机效应还是固定效应。
这里，对模型（１１）进行 Ｆ检验的统计量值为２．６２，
对应的Ｐ值为０．００２；进行 Ｈａｕｓｍａｎ检验的统计量
值为０．００１，对应的 Ｐ值为０．９９。说明在５％显著
性水平下，应该建立个体随机效应面板模型。分位

数回归结果见表 ２，分位数选择为 τ＝０．１，０．２，
０．３，…，０．９。

从表２的估计结果可以得到，ＯＬＳ估计表明基
金净申购率（负的净赎回率）与当期分红、当期股票

指数收益率、上期基金收益率、当期收益率的标准

差、上期股票指数收益率、市场利率变化率、基金规

模负相关；与当期基金收益率、上期收益率的标准

差、上期分红、同期整个基金市场的资金净流入正

相关。而分位数回归中基金净申购率（负的净赎回

率）与当期分红、基金规模在各分位点都负相关，与

上期分红、同期整个基金市场的资金净流入在各分

位点都正相关，与其他因素的关系随分位点的不同

而不同。
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表２　面板分位数回归结果

β１ β２ β３ β４ β５ β６ β７ β８ β９ β１０ β１１

分

位

数

回

归

０．１ －０．２２ －０．３４ ０．０１ －０．０１ －０．３３ ０．１９ －０．０１ －０．２０ －０．０４ －０．１６ ０．１３

０．２ －０．３１ －０．１８ －０．０３ －０．０１ －０．４５ ０．０９ －０．０２ －０．０８ －０．０６ －０．１４ ０．１２

０．３ －０．２４ －０．０８ －０．０５ ０．００６ －０．５２ ０．０４ －０．０３ ０．０１ －０．０８ －０．１１ ０．１２

０．４ －０．１６ －０．０１ －０．０２ ０．００７ －０．５２ ０．０１ －０．０１ ０．０２ －０．０３ －０．０６ ０．１３

０．５ －０．１１ ０．０１ －０．０１ ０．００１ －０．５４ ０．０１ －０．０１ ０．０１ ０．０２ －０．０６ ０．０９

０．６ －０．０３ ０．０２ －０．０１ ０．０１ －０．５４ ０．０１ ０．１１ ０．０１ ０．０７ －０．０７ ０．０８

０．７ －０．０２ ０．０１ －０．０１ ０．０２ －０．５１ ０．０７ ０．５６ －０．０７ ０．１０ －０．１１ ０．１６

０．８ ０．３０ －０．１９ －０．０１ ０．１９ －０．５４ １．７４ １．１８ －０．３２ ０．３１ －０．２９ ０．６７

０．９ １．２３ －１．０４ －０．２４ １．８４ －０．８６ ２０．３０ ０．８５ －０．９３ １．２２ －０．９６ ２．４９

ＯＬＳ回归 １．４２ －１．２４ －０．２５ ０．６４ －１．５７ ４．０７ －０．０４ －１．１５ －０．４３ －１．９６ １．４８

　　图１中给出了用自助方法求得的系数置信区
间。ＯＬＳ估计的系数置信区间在不同分位点是相同
的。相对于ＯＬＳ方法，分位数回归更能描述数据在

左右尾部的特征，体现基金净赎回率与各影响因素

之间的多变化关系。

注：横轴为各分位点，纵轴为系数值，实线为各分位点上系数的估计值，虚线为置信区间。

图１　分位数回归系数估计值的９５％置信区间
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３．结果分析
根据上面的回归分析，面板分位数回归能描述

ＯＬＳ回归中不能描述的一些影响关系，具体说明
如下：

（１）基金收益率对基金赎回有影响
ＯＬＳ回归中当期基金收益率系数为正，说明投

资者持有或申购当期业绩良好的基金；而上期基金

收益率系数为负，说明投资者赎回上期表现良好的

基金。分位数回归中基金收益率的系数 β１是逐渐
由小到大，由负为正，说明基金的收益率对净赎回

率的影响是随着基金业绩的增加而由高到低。在

第１～７分位点处，人们倾向于赎回表现一般的基
金；而在第８、９分位点，系数β１为正，业绩表现越好
的基金的净申购率越大。系数β２两头负中间正，说
明对于上期收益率过高或过低的基金，投资者倾向

于赎回基金，“处置效应”占优。这说明在我国投资

者持有或申购上期表现一般但当期收益率表现优

异的基金，而赎回上期表现优异当期表现一般的基

金。分位数回归更具体的考虑了变量地尾部特征，

表明以往研究中发现的“赎回困惑”或“反向选择”

并不显著。

（２）基金波动性对基金赎回有影响
根据表２中的数据发现，相对于其他的影响因

素，基金自身的波动对净赎回率的影响弹性比较

小。分位数回归中，除了在第１分位点外系数β３为
负，说明基金的净赎回率随着当期收益率波动的增

加而增加，即当期基金业绩不稳定造成基金净赎回

率的增加；除了第１、２分位点外系数 β４为正，说明
上期波动越大，基金的净赎回率越小：对于盈利的

投资者，期待基金的进一步表现；而对于亏损的投

资者，并不急于将套牢的账面损失进行兑现。

（３）股票市场对基金赎回有影响
分位数回归中，当期股票市场收益率系数β７先

负后正，说明当期股票市场收益率为负且股票收益

的降低幅度越大时，基金净赎回率越高，即投资者

担心损失进一步扩大而选择“落袋为安”；在当期股

票市场收益率逐渐上升时，基金净赎回率也相应降

低，表明投资者对持有开放式偏股型基金的信心递

增。上期股票市场收益率系数β８两头负中间正：在
第３、４、５、６分位点，上期股票市场行情越好，基金净

申购率越高，预期效应占优；而在其他分位点处，上

期股票市场行情越好，当期赎回率越大，处置效应

占优。

（４）资金成本对基金赎回有正面影响
为了获取平稳的序列，这里是用利率的变化量

来表示投资成本。在 ＯＬＳ回归中，系数 β９为负，说
明利率变化率越大，基金的净申购率越低，投资者

在进行投资时考虑了投资成本因素。而在分位数

回归中，前４个分位点系数 β９为负，后５个分位点
系数β９为正，说明投资者根据利率变动的幅度和方
向选择了不同的申赎行为。当利率变化率小于

－６．４％时，利率下调的幅度越大，基金净申购率越
高；当利率变化率大于 －６．４％时，利率上调的幅度
越大，基金净赎回率越低；说明投资者考虑了资金

成本。分位数回归中，分红、基金规模和市场净申

购率对赎回率的影响与陆蓉等（２００７）的研究结果
基本相同。

（５）分红对基金赎回有影响
ＯＬＳ和分位数回归中，当期分红的系数 β５为

负，说明基金的净赎回率随着当期分红增加而增

加；而上期分红系数 β６为正，说明基金的净申购率
随着上期分红增加而增加。分红对于基金赎回的

影响在右尾处出现异常，表明投资者会大量赎回当

期分红最多的基金，而申购上期分红最多的基金，

这与我国基金业的分红频率和数量有很大关系。

数据显示，当期已分红的基金当期再分红的几率很

小；而上期分红的基金由于分红使得净值下降，且

上期分红显示了业绩较好，更能吸引投资者进行

申购。

（６）上期基金规模对投资者产生负面影响
ＯＬＳ和分位数回归中，基金规模的系数 β１０全

为负，说明上期基金规模越大，其净申购率越低。

从系数绝对值来看，ＯＬＳ回归高估了基金规模对
于赎回率的影响。在分位数回归的第４、５、６分位
点，系数的绝对值最小，说明规模适中的基金对净

申购率的影响弹性最小。相比于规模过小和过大

的基金，投资者对规模适中的基金的净赎回率相

对少一些。

（７）投资者的选择具有趋同性
基金市场的净申购率系数 β１１全为正，说明投
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资者的决策受整个市场变动方向的影响，对基金

的申赎行为具有趋同性，大致上具有同进同出的

特征。

四、结论

本文利用面板分位数回归模型对 ２００４年 ６
月—２０１１年３月我国２７家开放式偏股型基金的季
度数据进行建模分析，结果显示面板分位数回归比

ＯＬＳ回归能更精确地刻画不同水平的影响因素对基
金赎回率的影响程度。分析结果表明，基金的净赎

回率与当期分红和基金规模存在负相关关系；与上

期分红和基金市场净申购率存在正相关关系；而与

基金收益率、波动率和股票市场的关系因分位点不

同而不同，不能一概而论；投资者在基金赎回行为

过程中考虑了资金成本的因素；开放式基金中的

“反向选择”或“赎回困惑”在我国并不明显，基金投

资者持有或申购上期表现一般但当期收益率表现

优异的基金，而赎回上期表现优异而当期表现一般

的基金。
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