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我国开放式基金投资者流动性需求影响因素研究
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摘要：我国的开放式基金在迅速发展的同时也经历了大规模的赎回�而基金投资者的流动性需求是导致赎回行为的主要原
因．本文运用2004年和2005年开放式基金的季度数据�研究了不同类型开放式基金投资者流动性需求的影响因素．研究表
明�投资者流动性需求受多种因素的影响�并且不同类型基金投资者流动性需求的影响因素也是有差异的．
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1　引言

80年代以来�开放式基金已成为当今国际基金
业的主流和发展趋势�我国开放式基金的发展势头
非常迅猛．目前�上市的开放式基金的市值超过5
000亿元�数量达到171只�开放式基金已经成为我
国基金业发展的生力军．

然而�我国开放式基金除货币型基金外都遭遇
了不同程度的净赎回�短期大规模的资金流出对基
金的经营是十分不利的．相关研究表明�基金的短
期现金流的波动幅度与基金未来表现之间存在着

明显的负相关［1］．开放式基金被迫变现资产的行为
还会进一步加剧证券市场的动荡�不利于市场的稳
定．因此�对于开放式基金来说�避免基金规模的大
幅度减少是十分重要的．开放式基金管理人在制定
投资目标和投资组合时�必须考虑到基金的流动性
风险�研究基金投资者流动性需求的影响因素�从
而采取控制投资者赎回行为的对策．

2　文献回顾

开放式基金投资者对货币的需求离不开交易�
预防和投机这三类动机�而且投资者风险偏好不
同�投资不同类型的基金�流动性需求也不相同．
Vikram．Nanda（2000）［2］构造了一个研究投资者流动
性需求、基金管理人投资能力以及费率结构关系的
模型�认为基金费率的高低可以区分基金投资者的
流动性需求的高低．Chevalier 和 Ellison （1997）�Sirri
和Tufano （1998）［3］的研究认为基金的过去业绩与随
后的资金流入有显著的正相关关系．John Rea et al．
（2003）［4］研究发现美国的股票型基金收益存在“反
规模效应”．

李耀�于进杰（2004）［5］认为开放式基金中的高
比例赎回现象是基金市场中的一种“处置效应”�背
后的原因是投资者面临收益时进行风险回避的一

种心理特征．姚颐�刘志远（2004）［6］通过对我国开放
式基金赎回行为的实证研究�发现基金业绩�分红�
基金类型等因素都会影响赎回．Fisher 和 Statman
（2000）［7］认为�投资者不完全一样�情绪变化也不一
样�投资者情绪跟未来回报呈反向关系．投资于不
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同类型的基金的投资者�流动性需求应该也不相
同．从众行为或羊群行为（Herd Behavior）在各类投资
者中都有表现�Bikhchandani et al．（1992）［8］构建了
投资者忽略自己信息而过分依靠前人的决策结果

的“信息流模型”．

3　研究模型

本文将对2003年12月31日前上市的54只开
放式基金在2004年1月1日至2005年12月31日
期间的季度数据进行建模分析�采用向后逐步回归
分析方法�研究不同类型开放式基金投资者流动性
需求的影响因素．

在分析之前首先采用晨星的基金分类方法�以
基金的投资组合为基础�根据基金最新的持仓结构
来对基金类型进行划分�其分类标准如表：

表1　基金类型分类说明
基金类型 说明

股票型基金
主要投资于股票的基金�其股票投资占资产净
值的比率≥60％

债券型基金
主要投资于债券的基金�其债券投资占资产净
值的比率≥80％

配置型基金
投资于股票、债券以及货币市场工具的基金�且
不符合股票型基金和债券型基金的分类标准

货币市场基金 主要投资于货币市场工具的基金

保本基金
基金招募说明书中明确规定相关的担保条款�
即在满足一定的持有期限后�为投资人提供本
金或收益的保障

　　为分析影响开放式基金投资者流动性需求的

因子�需要建立投资者流动性需求情况与各影响因
子之间的方程�模型如下：

LQit＝α＋β1LQit－1＋β2SAit＋β3Rit＋β4Rit－1＋
β5Tit＋β6RMit＋β7RMit－1＋β8NAV it0＋β9NAV it1＋β10
FHit＋β11FHit－1＋β12FRit＋β13QXit＋β14GRit＋ε

α表示常数项�β1�β2�．．．．．．β14为系数�ε表示
残差．其中�变量的定义如下：

表2　变量定义
变量 变量定义

LQ
i 基金 t 期的流动份额变比�LQ＝（期间赎回总额－期
间申购总额）／期初总份额�反映投资者流动性需求情
况．

SA 总份额

R 净值增长率

T 基金上市日距离 t 期的月份数

RM
证券市场指数增长率�RM＝上证 A 股指数增长率×股
票市值占基金净值比率＋上证国债指数增长率×债券
市值占基金净值比率．

NAV 基金单位净值

FH 基金单位分红额

FR 基金赎回费率�为简单起见�这里取一个季度以内的赎
回费率

QX 基金投资者情绪�QX＝期间申购总额／期间赎回总额�
一个高的比率就意味着乐观的基金市场情绪．

GR 基金个人投资者占基金投资者的比例

4　实证分析及结果

表3　各类基金向后逐步线性回归结果
变量

股票型基金 配置型基金 债券型基金

B系数 T 统计量 B系数 T 统计量 B系数 T 统计量
α 78．148 4．278 －2．057 －．089 24．139 8．778

LQt－1 ．134 2．205 ．146 1．714
SAt 3．533E－09 2．432
Rt ．489 2．219 －1．332 －4．328
Rt－1 －．755 －3．047 －2．386 －3．631
RMt －1．054 －5．120 1．537 2．831 －4．180 －4．931
NAV t－1 －76．454 －4．150 95．814 1．988
NAV t －83．405 －1．775
FHt 177．856 2．596 －220．809 －2．604
FHt－1 －149．461 －2．656
FRt 14．207 3．122
QXt －1．098 －2．173 －2．908 －3．763 －7．282 －5．108
GRt －．349 －3．901

R2＝0．241
调整 R2＝0．205

R2＝0．306
调整 R2＝0．254

R2＝0．483
调整 R2＝0．463
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　　1） 股票型基金
从表3可以看出�赎回费率越高的股票型基金�

该基金的投资者的流动性需求越高�说明设置高的
赎回费率�至少在过去日子里并不能抑制投资者的
流动性需求�可能源于高费率的基金并没有给投资
者带来高的收益�既然如此�投资者的积极性降低�
流动性需求自然增加．从而也说明高赎回费率告诉
投资者其基金的投资者的流动性需求比较高�需要
用高费率来抑制其投资者的高的流动性需求．

当期的分红额和净值增长率越大�投资者流动
性需求越大�反映出股票型投资者对基金分红和资
本利得都有较强的风险厌恶特征�同时把在投资股
票型基金时都把其在股市中操作的手法带到了基

金产品的投资中�一旦基金业绩上升�有了一定的
获利空间后�就倾向于卖出开放式基金�以求 “落袋
为安”．

股票型基金的规模越大�投资者的流动性需求
越大�说明中国的股票型基金也存在反规模效应�
规模大的基金并没有相应的投资效率�从而不能给
投资者带来期望的收益�因而产生赎回基金的行
为．

股票型基金滞后一期投资者流动性需求越大

越多�当期的流动性需求越大�说明股票型基金投
资者在流动性需求上存在较强的羊群行为�上期的
行为对本期的行为有显著的影响�引发类似多米诺
骨牌的连锁反应．

股票型基金滞后一期的期末净值和分红额越

大�投资者流动性需求越小�反映了好的历史业绩�
有利于抑制当期的流动性需求．

当期证券市场增长率和投资者情绪指数越大�
投资者流动性需求越小�反映了在中国也存在股市
越繁荣�投资者信心指数越高�投资者看多的意愿
越强烈的现象．股票型基金个体投资者所占的比例
越大�流动性需求越小�从而说明中国的股票型基
金的流动性风险很大部分取决于机构投资者的流

动性需求．
2） 配置型基金
从表3可以看出�在证券市场指数增长时�配置

型基金投资者倾向于为了更高的收益而从配置型

基金赎回�反映了这部分投资者在股票市场业绩优
于基金业绩时会产生流动性需求．滞后一期期末净
值对配置型基金投资者流动性需求的影响配置型

与对股票型基金投资者的影响相似�喜欢“落袋为

安”；与当期净值增长率、期末净值、滞后一期净值
增长率、当期分红额负相关�说明配置型基金投资
者喜欢持有净值增长率比较好的基金�看重基金的
成长性�并且所持有基金的良好表现证明了自己投
资的正确性�从而对所投资的基金充满信心�坚定
了持有的信心．同时�配置型基金投资者在流动性
需求上也存在较强的羊群行为．投资者流动性需求
与投资者情绪也是负相关的�说明对所持基金乐观
的情绪�会减少流动性需求．

3） 债券型基金
从表3可以看出�债券型基金的证券市场指数

增长率越大�债券基金投资者流动性需求越小．自
2004年10月央行进行了近10年来的首次升息�国
债指数一直呈上升趋势�债券型基金也表现良好�
投资于债券型基金的投资者在利好的驱动下�流动
性需求比较低．投资者的情绪也是影响投资者流动
性需求的重要因素�对所投资的基金越乐观�债券
基金投资者流动性需求越小．债券型基金历史业绩
越好�投资者流动性需求越小�说明历史业绩好的
债券型基金能比较好的抑制投资者的赎回行为．

5　结论

本文对开放式基金按照股票型基金、配置型基
金和债券型基金进行探索性的分类实证研究�实证
结果表明：

投资者流动性需求不仅受投资者情绪的影响�
还受证券市场走势和基金业绩等多种因素的影响�
并且不同类型投资者的流动性需求所受的影响也

是有差异的：当期证券市场走势好能抑制股票型和
债券型基金的投资者流动性需求�但会促进配置型
基金的投资者流动性需求；当期净值增长率和分红
好能抑制配置型基金投资者的流动性需求�却促进
股票型基金投资者的流动需求；先验型羊群效应存
在于股票型和配置型基金投资者的流动性需求上�
而在债券型基金投资者中并不存在．基金的赎回费
率、“规模效应”和持有人结构对股票型基金投资者
流动性需求有显著影响�对配置型和债券型基金投
资者没有显著影响．
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