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我国的开放式基金从2001年9月份起步，发行的基金数目、募集份额不断增长，从2001年底的3只、117亿份，到2002年底为17只、566亿份。目前，新的开放式基金还在不断募集。开放式基金虽然只有两年的发展历史，但在我国证券市场中已是举足轻重的一只投资力量。对于新兴的开放式基金，有一些重要的现象和问题需要认识和分析，正确理解这些现象和问题，对于开放式基金的健康成长，有着重要的意义。

行为金融学作为一门兴起于20世纪90年代的金融学和心理学的边缘交叉学科，在分析金融现实现象中有其强大的说服力和优势。本文旨在将行为金融学的原理用于对开放式基金现象的分析，为人们提供一个认识和分析问题的新的视角。

一、开放式基金的大面积赎回现象

2003年年初，我国17只开放式基金期初净值合计为477.73亿元，当年上半年实现净收益11.07亿元，未实现利得25.66亿元，即经营活动创造的基金净值增加为36.73亿元。然而，上半年开放式基金整体却面临较大的赎回压力，17只基金申购款为67.24亿元，赎回款为207.93亿元，净赎回140.69亿元，净赎回金额占基金期初净值的29.45%
。开放式基金总体面临了较大的赎回压力。下表是2003年上半年开放式基金的净值增长率和赎回率数据：

表1    2003年上半年开放式基金净值增长率与赎回率

	基金名称
	基金净值增长率
	期初基金净值（亿元）
	净赎回金额（亿元）
	赎回比率

	华安上证180
	5.62%
	30.9
	18.7
	0.605014

	长盛成长价值
	9.77%
	19.7
	9.22
	0.467902

	嘉实成长收益
	9.75%
	18.1
	8.08
	0.446922

	大成价值
	8.62%
	19.6
	8.69
	0.444107

	博时价值
	21.15%
	27.6
	11.9
	0.430845

	宝盈鸿利
	6.96%
	11.2
	4.78
	0.42721

	易方达平稳增长
	7.96%
	40.7
	16.3
	0.400335

	富国动态平衡
	5.82%
	36
	11.6
	0.322609

	南方宝元债券
	2.33%
	39.8
	11.3
	0.282729

	华安创新
	8.61%
	42.9
	11.5
	0.267885

	南方稳健成长
	12.50%
	28.5
	5.67
	0.198835

	银华优势企业
	3.91%
	13
	2.39
	0.183471

	融通新蓝筹
	9.45%
	18.1
	3.16
	0.174459

	华夏成长
	6.42%
	39.3
	6.48
	0.164632

	鹏华行业成长
	10.42%
	31.8
	4.15
	0.130439

	华夏债券
	2.19%
	37.2
	4.69
	0.125882

	国泰金鹰增长
	5.47%
	23
	2.13
	0.092974


注：1、表中净赎回金额来自各基金2003年中报的《基金净值变动表》中的“基金单位交易产生的基金净值变动数”一栏。2、赎回比率为净赎回金额除以期初基金净值。3、华安上证180基金的统计起点是2002年11月8日。4、数据来源为各基金2003年中报。

进一步，对基金的净赎回比率和净值增长率进行回归分析，可以发现二者有一定的正相关关系。 

Y=0.191215 +1.143526X   ……. (1)
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上式中Y、X分别为赎回率和净值增长率。系数下方括号中的数值为t检验值。回归样本数据选择了表1中的16只基金数据（因为统计期限要一致的原因，扣除了华安上证180指数基金。）。样本数据分析说明，赎回率是净值增长率的线性递增函数，也即净值增长率上升，赎回率上升。不过，回归方程的
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值较小，方程也没有通过F检验和t检验
。

因此，从今年基金市场的实证分析得出结论：在基金净值上升时，投资者净赎回基金，
。表现好的基金，净赎回压力较大，资产规模下降。相对表现差或者平平的基金，反而净赎回压力较小。

我们知道，从理论上说，开放式基金相对于封闭式基金的一个重要优越机制就是通过申购赎回产生的“优胜劣汰”机制。然而现实中，投资者的申购赎回行为却并没有表现为“优胜劣汰”机制。在整体基金净值上升的时候，发生大面积赎回，在具体各基金上，绩效更好的基金面临的赎回压力较大。投资者的交易行为反而促进了“劣（庸）胜优汰”，很可能会给基金经理的进取精神以及开放式基金的竞争机制的发挥带来负面影响。基金经理为避免赎回而普遍缺乏动力提高基金收益率，采取雷同投资风格，保持相近收益率水平、甚至甘愿中庸。这不禁使人疑惑，似乎是“劣币驱逐良币”的古老而著名的“格雷欣法则”在我国新兴的开放式基金中重现了？如何看待这种现实与理论的相悖呢？

行为金融学理论认为，投资者是非理性的，受到各种心理因素的影响。投资者对于赢利和亏损的心理态度和风险承受能力是不对称的，从而对待收益和损失的效用函数曲线特征是不同的，效用函数在面临收益时为凸型，在面临亏损时为凹型，整个效用函数呈现S型。当所投资的证券处于赢利状态时，财富带来的边际效用递减，卖出证券的期望效用大于继续持有证券，投资者倾向于卖出证券，从而表现为风险回避。而当证券处于亏损状态时，亏损带来的负的边际效用递减，持有证券的期望效用大于卖出证券，投资者倾向于持有证券，从而表现为风险偏好。这就是所谓的“前景理论”（prospect theory）。该理论在实践中的应用就是解释了证券市场上投资者的“处置效应”（disposition effect），即投资者长时期持有已套牢亏损的股票，而过早抛出赢利的股票。西方学者的实证研究证明，投资者卖出后的股票的收益率远远高于持有着的股票的收益率。这反过来印证了投资者的非理性。

因此，开放式基金中的高比例赎回现象，可以说是基金市场中的一种“处置效应”，其表象是投资者的非理性行为，背后的原因是投资者面临收益时的风险回避心理特征。这种处置效应不利于发挥开放式基金的优胜劣汰机制，不利于我国开放式基金的长期稳定发展。因此，笔者认为，应对开放式基金发展初期的处置效应，需要基金管理公司、商业银行等代销机构以及社会投资传媒的共同努力：

1、在全社会正确宣传开放式基金，帮助投资者树立开放式基金的长期投资理念。开放式基金是与股票不同的一种投资工具，其收益不在一个短期的收益率，而主要是长期的积累。国外共同基金最重要的投资者养老基金、退休计划等，是将基金作为个人生命周期中的长期投资计划。美国的共同基金在整个20世纪90年代，一直处于净申购状态，表现出基金绩效提高，基金申购增长，基金规模扩张的良性循环。表2说明，美国基金业的扩张主要不是靠新基金发行，而是原有基金的净申购，基金的净申购和基金绩效的提高相伴随，前者大部分时间大于后者。

由于我国目前经营时间最长的开放式基金也只有2年多历史，不同于西方国家基金已经有长期发展的成功历史，所以，基金管理公司和相关机构对基金的宣传特别重要。通过宣传和教育，改变投资者将开放式基金等同于股票、债券等证券品种的认识，对基金的评价标准并非1年、2年，而是10年、20年，树立投资者的长期投资理念，当投资者的心理期限延长后，凸型的效用函数即使不变，在初期效用函数凸起的形状并不明显，也就是说在基金赢利时，卖出基金并不比持有基金更有优势。

表2   美国20世纪90年代共同基金资产增长因素分析               

                                                         单位：万亿美元

	年份
	净现金流入
	基金绩效
	新基金发行

	1990
	0.044
	0.014
	0.026

	1992
	0.312
	0.233
	0.117

	1994
	0.623
	0.333
	0.219

	1996
	1.157
	1.090
	0.299

	1998
	2.008
	2.194
	0.343

	2000
	2.760
	2.793
	0.432


资料来源：Investment Company Institute, Mutual Fund Fact Book,2001.

2、向投资者宣传解释处置效应存在的心理认知偏差，使得投资者摆脱非理性投资行为，长期持有业绩优良的基金，及时赎回业绩下降的基金，成为真正的理性投资者。

3、树立投资者对中国资本市场的长期信心。因为基金本身是股票和债券市场的衍生市场，没有对资本市场的长期信心，也无从说起对基金的长期信心。

4、在新基金发行中，基金管理人和代销机构要避免盲目追求募集规模，拒绝关系认购或友情认购等非正常投资认购行为，否则这些流动性要求高的认购资金短期内将会要求赎回，使得基金规模很快大幅度缩水。

二、开放式基金品种设计中的市场细分（niche）策略

行为金融学家在分析市场中金融机构的资产组合时，发现和主流金融学中马柯维茨提出的有效组合不同。一些共同基金采取了较高股票比例的投资组合，一些基金采取了较高债券比例的投资组合。而马柯维茨理论认为所有有效组合都能够表示为一个股票与债券具有固定比例的风险资产组合和不同数量的无风险证券的组合。（所谓两基金分离定理）除此之外的组合都是非有效的，也即非风险收益的最优组合。行为金融学家在解释现实现象时，认为马柯维茨理论只考虑了不同证券之间的协方差，没有考虑它们不同的风险特征，而且投资者都被假定为是风险厌恶者，这不符合实际情况。现实中，投资者的资产组合是一种金字塔型的层状结构的资产组合，也称为行为资产组合，金字塔的每一层都对应着投资者特定的投资目的和风险特性，一些资金投资于最安全的底层，一些资金投资于更具冒险精神的高层。不过，行为金融学对各层之间的相关性却忽略了。

因此，实践中基金管理公司可以不受制于并不存在的“最优资产组合”的限制，而是采取市场细分（niche）策略，界定和划分投资者的金字塔的需求层次和内容，着重于投资者的投资目的和风险特征设计产品。比如，西方学者Shefrin（2000）画出的金字塔结构中，从最底层的储蓄账户、货币基金、长短期CD，接着是上一层的国债、市政债、公司债、垃圾债等债券层，中间层次主要是对股票的区分，从公用事业股票、高收益股票、价值型股票到成长型股票，最高层是彩票。随着层次的上升，本金安全性下降、资本损失风险增大，潜在的收益也在增加。总之，基金管理公司可以根据投资者不同层次上的投资目的和风险承受特征，设计不同内容的投资基金，满足投资者的需要。

另外，还要考察投资者需求层次的变化，也即金字塔中各层次之间是有相关性的，投资者在不同情况下，会处于金字塔的不同层次上。因此，在系列基金（伞型基金）中需要设计不同需求层次的品种，以利于投资者未来需求层次变化后，可以在系列基金内部转换。目前我国的系列基金内各子基金的区分还有待改进。

三、基金的分红策略

对于开放式基金来说，有净值上升带来资本利得的收益和基金分红带来的分红收益，目前我国对两种收益都不征收所得税。是否两种收益一样呢？是否基金可以不分红呢？

主流金融学的重要理论之一MM定理认为公司是否派发股利并不影响公司价值，投资者对待公司是否派发股利是中性的。然而现实中，某些公司取消股利却遭到了股东的激烈反对（如20世纪70年代美国纽约城市电力公司案例）。行为金融学因此提出了“心理账户”（mental accounts）概念，认为投资者心理上将红利和资本利得纳入不同的心理投资账户，对待红利等保值型心理账户，具有较强的风险厌恶特征，对待资本利得等资本增值型心理账户，具有较强的风险承受能力甚至表现为风险追求。所以，当一直发放红利的股票取消红利时，投资者的激烈反对也就可以理解了。

那么，对于开放式基金来说，就面临着是否分红的问题。虽然《证券投资基金管理暂行办法》规定了每年必须至少分红一次，但是基金分红所依据的已实现净收益还是可以由基金管理公司调控的。笔者认为，在现实中，不同的开放式基金应该选择侧重不同的收益来源方式，有的基金可以每年保持稳定乃至递增的分红，有的基金则可以主要依赖净值的上升，这样有利于这类基金的长线投资，避免每年分红带来的资产处置压力。

因此，不同的基金应该通过宣传明确告诉投资者基金的分红策略，使自己被投资者纳入不同的心理账户。对于侧重净值升值的基金（比如积极投资的股票基金），收益分配时可以减少分红及次数或者不分红，使得资产净值上升，短期内不会增加赎回反而有利于吸引申购资金。而对于侧重分红的基金（比如债券型或者平衡型基金），必须定期提供稳定分红或者增加分红次数，否则取消分红可能引起大量赎回。重要的是，基金的分红策略最好稳定，忌讳大幅度变动。

四、基金的投资策略

行为金融学理论认为资本市场并非有效市场，首先它否定了主流金融学理论提出的套利行为对非有效市场的纠正机制。行为金融学认为现实中套利行为是有限的（boundary arbitrage），原因可能是：（1）无法找到套利对象的替代品；（2）套利需要的流动性头寸过大，从而无法实现。比如1998年夏天对冲基金在亚洲地区的套利失败。其次，资本市场中的投资者存在大量行为偏差。比如投资者在短期对新信息反应不足（underreaction），股票价格出现惯性效应（momentum），在长期对信息反应过度（overreaction）。股票价格出现反转效应。De Bondt和Thaler对纽约证交所的研究数据发现，在过去5年中表现最差的35只股票在接下来的5年中股价表现优于市场整体水平，而过去5年表现最好的35只股票在接下来的5年中落后于市场。针对市场非有效性，行为金融学提出了行为资产定价理论（BAPM），以相对有效市场的资本资产定价模型（CAPM）。

市场既然非有效，基金经理就可以击败市场。基金经理要击败市场，就必须利用其他投资者的行为偏差。针对行为金融学提出的各种投资者行为偏差，基金经理可以采取以下一些投资策略：

（1） 反向投资策略。这是对市场过度反应的一种纠正。比如选择低市盈率的股票、低市净率的股票、历史收益率低的股票。选择其他基金很少投资的股票，比如ST股票等。

（2） 成本平均策略。在股市下跌时，分批买进股票以摊低成本。

（3） 惯性交易投资策略。利用股价的连续性同一个方向的变动，而进行反向投资。在股价连续上涨时，连续卖出；在股价连续下跌时，连续买入。

（4） 从众投资策略。从众投资策略是在群体压力下产生的非理性行为，但是在很多情况下，市场在做出纠正之前的时间很长。这时采取从众行为，投入“羊群”，反而比逆市而为的理性套利行为，获利更大。

    另外，基金还可以利用资本市场中一些长期存在的异象（anomaly）效应，如小盘股效应、账面市值比效应、周一效应、1月效应等，相机抉择自己的最佳投资策略。

五、基金经理的选择策略

    基金经理在实际投资中，也会出现各种非理性行为或称行为偏差，投资者选择开放式基金时，要关注基金经理。基金经理的行为偏差包括：1、羊群行为，主要是出于声誉考虑或者出于报酬考虑的羊群行为（reputation-based and compensation-based herding）。为了避免因投资失误而出现声誉风险，或者当基金经理的报酬是建立在同行业业绩比较的基础之上时，基金经理之间就有采取相互模仿行为的倾向。2、基金经理可能由于过于自信而过高估计自身的能力，为了获取较高的投资回报而从事风险较大的投资。3、在一段时间内投资业绩优秀的基金经理可能为了保持自己的声誉而采取较以前更为稳定的投资策略，降低基金组合的风险程度，从而锁定基金的投资收益。

基金经理的上述行为可能会使得基金的风险收益发生意外变化或者基金收益过于平庸，因此，投资者在选择基金时，必须对基金经理人的心理变化和行为倾向进行关注。

� 数据来自基金2003年中报。


� 这可能是由于赎回率除了和净值增长率相关外，还和其他因素相关，比如基金首次募集时的资金来源是否为“捧场”型的机构资金。另外，与样本数量较少也有关系。


� “在基金净值下降时，净赎回减少”的结论不能得出，因为中国的基金大部分刚成立，没有经历净值普遍下降的过程
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