
基金业绩与投资者选择渊指申购或赎回的选择冤
的关系属于业绩-资金流动关系 渊Performance-Flow
Relationship袁简称 PFR冤研究袁国外许多学者对这一
关系进行了研究,所得结论为 PFR呈现业绩-资金净
流入的正相关性,即基金业绩越好,投资者的申购越
多尧赎回越少遥Ippolito渊1992冤发现基金投资者将资金
投入今年业绩最好的基金遥 [1]Sirri和 Tufano渊1998冤分
析了基金的年度申购和赎回袁 并指出基金的业绩和
申购赎回之间存在明显的关系遥 其研究结果表明开
放式基金投资者都具有逐利性袁 都趋向于买入近期
业绩最好的基金袁然而却没有卖出业绩差的基金遥 [2]

最近袁 关于基金业绩和资金流入关系的研究开始侧
重于两者之间因果关系的研究遥 例如袁Natalie Y.
Oh, Jerry T. Parwada渊2007冤研究了韩国股票市场回
报率和基金申购赎回量之间的关系袁 研究表明基金
净申购量和股票市场回报率存在正相关关系遥 标准
的因果检验表明袁 回报是基金申购赎回量的前定变
量袁但是股票的买卖可能包含回报的信息遥 [3]Christos
Alexakis, Nikitas Niarchos, Theopfano Patra渊2005冤研
究了希腊股市回报率和基金申购赎回量的关系遥 特
别研究了基金申购赎回量和股市回报率之间可能的
因果影响方式遥误差纠正模型的检验结果表明袁两者
之间存在双边的因果关系[4]遥 协整结果分析显示袁基
金申购赎回会导致股市收益的增加或减少袁 这可能
是由于希腊法律规定股票型基金必须按一定比例购
买股票的结果遥国内袁雷良桃渊2007冤应用新近发展的
Panel- Data Granger 因果检验方法袁 检验开放式基
金的赎回率和基金净值增长率之间的因果关系的研
究表明袁 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 Granger原因遥 基金赎回率
是基金单位净值增长率和基金累计净值增长率的

Granger原因袁高的基金赎回率大大的降低了基金单
位净值增长率和基金累计净值增长率[5]遥
然而袁 上述研究都只是将基金的历史收益率作

为基金的业绩指标来考察基金业绩与赎回之间的关
系袁而基金收益率的波动作为业绩的另一个重要方面
却一直别忽视遥直到最近袁Charles Cao袁Eric C. Chang袁
Ying Wang渊2008冤从市场波动率的角度研究了市场
收益与基金资金净申购赎回量的动态关系袁 文献使
用基金净申购量的日间数据和 VAR方法袁研究了基
金的净申购量和市场波动率的动态关系遥 研究结果
表明袁 当期和前期的基金净申购量和市场波动率负
相关[6]遥
综上所述袁 本文从基金业绩波动率与资金流动

的关系的角度出发袁 应用 Panel- Data Granger 因果
检验方法袁 研究了基金业绩波动与资金流动的因果
关系遥

一尧研究方法

本文将采用 Panel- Data的 Granger因果检验方
法袁 检验开放式基金的赎回量和基金单位净值以及
基金累计净值之间的因果关系遥 进行 Panel-Data 的
Granger因果检验时袁必须确保参加因果检验的变量
是平稳的遥因此袁在进行 Panel-Data的 Granger 因果
检验前必须先进行 Panel- Data的单位根检验遥本文
分别采用 Levin-Lin-Chu 检验和 Im- Pesaran-Skin
检验进行 Panel-Data 的单位根检验袁这两种算法都
可以通过 Eviews 6.0实现遥

下面简要介绍 Panel-Data 的 Granger 因果检
验遥 国外现有的 Panel-Data 的因果检验方法大都是
基于传统 Granger 因果检验的思想袁 将其推广到
Panel-Data 的情形遥 构造如下的 VAR模型渊时间平
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稳的冤袁 计算受约束 渊对 茁i施加线性约束冤 回归的
RSSr和无约束回归的 RSSu袁 然后构造 Wald统计量
对 茁i的线性约束进行检验遥

yi袁t越ai+
p

k=1
移酌i

渊k冤yi袁t-1+
q

k=1
移茁i

渊k冤xi袁t-1+着i袁t

其中袁i越1袁噎袁N袁t=1袁噎袁T袁着i袁ti.i.d.渊0袁滓2冤
本文应用 Christophe Hurlin渊2004冤的方法进行

Panel-Data的 Granger因果检验袁进行同质无因果关
系检验渊Homogenous Non Causality Hypothesis Test冤袁
其检验模型如下院

yi袁t越ai+
K

k=1
移酌i

渊k冤yi袁t-1+
K

k=1
移茁i

渊k冤xi袁t-1+着i袁t

该模型必须满足以下三个假设院
1冤着i袁t渊i越1袁噎袁N曰t=1袁噎袁T冤独立同正态分布遥
2冤不同个体的 着i袁t相互独立遥
3冤个体变量 xi越渊xi袁1袁噎袁xi袁T冤和是协方差平稳的遥
检验的原假设和备择假设院
H0院茁i

渊k冤越0 坌k越1袁噎袁K袁坌i越1袁噎袁N

H1院 茁i
渊k冤越0 坌k=1袁噎袁K袁坌i越1袁噎袁N1
茁i

渊k冤屹0 埚k=1袁噎袁K袁坌i越N1+1袁噎袁N嗓
即备择假设认为有 N1个个体不存在因果关系,

而在另外渊N-N1冤个个体中存在因果关系遥该检验与
Panel-data 中不同根情形下的 Im-Pesaran-Skin 单
位根检验相似院

W b
HNC=K

N

N

i=1
移Fi

b

Fib 为第 i 个个体的 Fischer 统计量 袁Fi
b 越

渊RSS2袁i-RSS1袁t冤/K
RSSi袁t/渊N-2K-1冤 袁RSS2袁i为为带约束渊茁渊k冤=0冤的回
归残差平方和袁RSS1袁t为无任何约束的回归残差平方
和遥令W 1袁T=KFi

b袁为第 i个个体与 H0相关的Wald统
计量遥 收敛于自由度为 K的卡方分布遥

W i袁T
d

t寅肄 字2渊K冤袁坌K=1袁噎袁N

在满足假设渊1冤的条件下袁当 T寅肄时袁Wi袁T独立
同分布且具有有限的二阶矩袁 由 Lindberg- Levy中
心极限定理袁可得以下的依分布收敛院

ZHNC
N袁T 越

N2K姨 渊W HNC
N袁T -K冤 d

T袁N寅肄 N渊0袁1冤
二尧研究样本与变量的选择

由于中国开放式基金发展比较晚, 到目前为止,
时间序列数据极为有限, 为了考察尽可能长的样本
时间, 本文选择 2004年二季度前发行的 18只股票
型开放式基金从 2004 年 7 月 1 日至 2008 年 6 月
30日共 16个季度数据作为样本袁 数据均取自Wind

数据库遥所选的 18支基金为华安创新尧华夏成长尧国
泰金鹰增长尧大成价值增长尧华安 MSCI 中国 A股尧
万家上证 180尧招商安泰股票尧泰达荷银成长尧泰达
荷银周期尧泰达荷银稳定尧金鹰成份股优选尧华宝兴
业宝康消费品尧博时裕富尧融通深证 100尧融通蓝筹
成长尧景顺长城优选股票尧易方达策略成长尧易方达
上证 50遥
本文拟研究的是基金业绩波动和基金资金流动

之间的因果关系遥国内研究中袁基金的赎回率常用基
金的份额变化来表示袁 而国外通常使用的是基金的
资金流动来表示赎回率遥 由于份额变化不能考虑基
金的分红等因素的影响袁 因此使用份额变化率来刻
画基金的赎回是有缺陷的遥 因此本文使用现金流动
来刻画基金的赎回行为遥 具体指标定义如下院
基金的单位净值会随着分红而降低袁 设 Qt-1袁Qt

分别表示 t-1和t期的基金份额袁Pt-1袁Pt分别表示 t-1
和 t期基金的单位净值袁假设基金 t期的单位分红为
Dt袁则基金 t期的资金流动可以表示为院

flowt越PtQt-Pt-1Qt-1 1+ Pt+Dt-Pt-1
Pt-1蓸 蔀

越Pt渊Qt-Qt-1冤-DtQt-1
基金业绩波动使用基金净值增加率标准差表

示,数据从各基金的季报中可以获得遥
三尧实证结果

Panel- Data Granger 因果检验要求被检验的变
量是平稳的, 进行因果检验之前必须先对变量的平
稳性进行检验遥 分别对基金资金流动和基金净值增
加率标准差采用同质的 Levin- Lin- Chu 检验和异
质的 Im- Pesaran- Skin 检验袁 检验结果如表 1所
示院

从表 1单位根检验的结果来看袁 所有的被检验
变量都显著地拒绝了变量非平稳的假设袁因此袁基金
资金流动和基金业绩波动率都为平稳变量袁 可以直
接进行变量间的 Panel-Data Granger 因果检验遥

对所有的样本检验基金赎回率和基金单位净
值增长率之间的因果关系以及基金赎回率和基金
累计净值增长率之间的因果关系袁对所有的统计量

Levin, Lin & Chu t* Im, Pesaran and Shin W-stat
资金流动 -12.5128渊0.000冤 -9.01843渊0.000冤
基金净值增

加率标准差
-8.1423 渊0.000冤 -6.6732 渊0.000冤

表 1 Panel- Data单位根检验

注院 表的左边分别为检验统计量的值及相应的 P值袁其
中袁括号中的数值为 p值
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说明院野**冶表示在 5%的显著性水平下拒绝原假设
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Z HNC
N袁T
值袁 分别计算滞后阶数为 1和滞后阶数为 2

时的值遥 应用 Eviews6.0编写的程序袁计算得出如下
结果院

从表 2的检验结果看袁 当滞后阶数为 1阶和滞
后阶数为 2时袁 基金净值增长率标准差到基金资金
流动的同质无因果关系检验 (Homogenous Non
Causality Hypothesis) 在 5%的显著性水平下都显著
地拒绝了原假设渊和均显著地小于相应的 5%显著性
水平下的临界值冤袁即袁基金净值增长率标准差是基
金资金流动的 Granger原因遥 这表明袁基金净值的波
动增加会导致投资基金的风险增大袁 从而使得基金

资金流出的增加遥因此袁基金经理在注重提高基金业
绩的同时袁加强基金的风险管理袁减小基金业绩的波
动对于减小基金的赎回也是必要的遥
而对基金赎回率到基金净值增长率标准差的同

质无因果关系检验 渊Homogenous Non Causality
Hypothesis冤 在 5%的显著性水平下都显著地接受了
原假设袁即袁基金资金流动不是基金净值增长率标准
差的 Granger原因遥

四尧小结

本文首次应用 Panel- Data 的 Granger 因果检
验方法对开放式基金的资金流动与基金业绩波动的
因果关系进行检验遥通过对我国 18只股票型开放式
基金进行了实证研究表明袁 基金业绩波动是基金资
金流动的 Granger因果原因遥 因此袁为了减小基金的
资金流出袁基金经理在注重提高基金业绩的同时袁也
应该同时加强基金的风险管理袁 减小基金业绩的波
动遥
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表 2 因果检验结果

ZHNC
N袁T ZHNC

N袁T
滞后阶数 1 2
基金净值增加率标准差寅资金流动 -3.97** -2.12**
资金流动寅基金净值增加率标准差 -0.24 -0.12
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