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中国基金市场中的现状偏好现象研究
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法国图卢兹 戊旧

摘 要 现代行为金融理论的研究表明
,

现状偏好作为人们的一种行为选择
,

是经济生活

中广泛存在的一种现象
。

西方学者的研究表明
,

在西方国家的基金市场等资本投资领域
,

现状

偏好现象也是普遍存在的
。

本文以中国基金市场过去现金流人的增长对当前现金流人的增长

的影响来衡量邓状偏好
,

并选择 至 年的数据进行实证分析
,

发现现状偏好系数不显

著
,

这说明中国基金市场不存在现状偏好现象
。

我们进一步的讨论发现
,

现状偏好现象的不存

在并不是由于中国基金市场具有效率造成的
,

相反
,

市场投机氛围浓厚是基金市场现状偏好不

存在的重要可能原因
。
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一 引 吉
、 卜

近年来
,

中国证券市场迅速发展
,

基金市场作为证券市场的重要组成部分
,

其发展速

度更为惊人
。

中国证券监督管理委员会官方网站的统计数据表明
,

截止到 年 月
,

中国的基金总数已达 只
,

其中
,

已有净值的开放式基金达 只
。

基金市场的迅速发

展给中国经济的发展带来了极大的机会
,

同时
,

也将对中国证券市场的波动产生不可忽视

的影响
。

基金公司作为中国证券市场的主要投资者
,

投资者对它的投资偏好
,

将会间接地

对股票等投资品价格的波动起着至关重要的作用
。

现状偏好 作为人们的一种行为选择
,

对于分析投资者的投资决策起

着重要作用
。

现状偏好现象在中国基金市场是否存在 关于这一问题的探讨对于分析中

国证券市场的价格波动
,

改善政府对基金市场投资者的监管
,

正确引导投资者的投资行

收稿日期 二 一 一

作者简介 郭杰 研 一 ,

男
,

经济学博士
,

中国人民大学经济学院副教授
。

洪洁瑛 一 ,

女
,

经济学博士生
,

法国图卢兹一大经济学院
。

作者感谢匿名审稿人宝贵的愈见和建议
,

也感谢中国人民大学财政金融学院李涛博士在本文修改

过程中所给予的帮助
,

当然文责自负
。



© 1994-2009 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net

小 扮 研 毛 总第 期

为
,

遏制证券市场的投机活动
,

都将提供有益的帮助
。

在西方经济学界
,

现状偏好现象的理论研究是一个较新兴的领域
,

而关于它的实证检

验则始于 年
。

和 协 运用实验的方法分析了哈佛员工的养

老金计划
,

发现这些人都表现出显著的现状偏好
,

这是国际上第一次用实验的方法发现现

状偏好这一与古典经济学假设不同的现象
。

后来
,

许多学者通过研究人们的交易行为
、

投

资组合和储蓄计划等来进一步考察是否存在现状偏好现象
。

和 。 研

究了家庭的投资组合
,

发现他们投资组合的构成很少变动
,

即家庭投资组合同样存在现状

偏好现象
。

和 研究公司雇员参与一个特定储蓄计划的行为
,

发现雇

员在选择储蓄计划时存在着现状偏好的惯性现象
。 、

面 和 在

研究美国投资者养老金账户时
,

也发现投资者的资产配置存在现状偏好现象
。

近年来
,

有些学者将现状偏好这一理论成果运用到基金市场
,

并做了大量深人的实证

研究
。 、

和
,

的实证研究表明
,

人们倾向于投资那些

过去购买过的基金
。 、

耐 和 侃阵 在对冲基金的投资者中同样发现了

现状偏好现象
。

和 面 仪陌 的实证研究显示
,

美国共同基金市场存在现状偏

好现象
,

而且其现状偏好系数的大小与这一基金类别的可选择数目成正比
。

可见
,

现状偏好是现实生活中普遍存在的现象
,

它的存在对于传统经济学的理性人假

设是一个巨大的冲击
,

因此
,

现状偏好现象成为行为金融学当前研究的热点问题之一
。

而在我国学术界
,

利用现状偏好理论
,

分析中国证券市场现实问题的学术成果 已公

开发表的 则近乎空白
,

因此
,

本文借鉴西方学术界理论和实证研究的最新成果
,

并根据

中国的实际情况
,

构建中国基金市场现状偏好现象的实证分析模型
,

探讨中国基金市场是

否存在现状偏好现象
,

并对这一问题的实证发现的可能原因进行探讨
。

二
、

现状偏好的理论解释

现状偏好是指人们在做出某些选择的时候
,

倾向于依据过去的经验
。

也就是说
,

他们

不是根据传统经济理论的最优化假设来决定 自己的行为
,

而是很大程度上受到过去选择

的影响
。

例如
,

一个人过去投资于某只股票
,

那么现在他也倾向于投资于这一特定的股

票
,

即使这个选择在现在看来已经不是最优的
。

对于现状偏好现象西方经济学者有许多

理论的解释
,

主要分为三大类
,

即转变成本和不确定性
、

认知偏差
、

心理因素 ①

在转变成本和不确定性存在的前提下
,

现状偏好是理性选择
。

转变成本是指人们

在下一时期做出与上一时期不相同决定时所花费的成本
,

比如信息搜集成本
。

一般认为
,

如果人们在不同时间面对的是相同和独立的选择集的情况下
,

那么他们会在相邻两个时

期做出相同的决定
。

然而
,

在更多的情况下
,

人们在不同时期所面临的选择集是非独立

的
。

转变成本的引人使得现状偏好变为合理的选择
,

当转变成本大于不同决定所带来的

收益时
,

人们会理性地保持与上一期一致的选择
。

另外一个相关的解释就是不确定性的

① 此处的理论解释主要是根据经典文献 俪 和 衣 讨论的结果进行总结得出
。
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存在
。

在经典的搜索理论中
,

可能的选择集合是未知的
。

即使没有搜索转变成本
,

不确定

性的存在也会导致现状偏好现象的产生
。

认知偏差
。

和
,

发现人们都是损失厌恶

型的
,

即相对于收益人们更关注损失
。

因此
,

就出现了一个与经典效用函数不同的

函数 对于收益
,

效用函数是凹 的
,

对于损失
,

效用函数是凸 。 的
,

从而用

于反映人们的损失厌恶
。

因为人们是损失厌恶型的
,

所以投资者害怕做出与上期不相同

的决策会带来损失
,

这就在一定程度上导致了现状偏好现象的产生
。

除了损失厌恶的认

知偏差外
,

另外一种基本的认知偏差就是期限锚定
,

即人们在面临着一

个或多个连续的变量并要作出最优的选择时
,

普通的战略就是确定一开始的选择
,

后面的

决策就根据开始的选择进行调整
。

和 认为
,

虽然后来的调整方

向是正确的
,

但是调整的幅度是不够的
,

这也会导致现状偏好现象的产生
。

心理因素
。

随着实验经济学的发展
,

经济学家发现人的行为模式与经济学假设的

理性人不同
。

现状偏好的产生可能由许多心理因素造成
,

如 沉没成本
、

避免后悔
、

避免认知不协调 卯 或者是使事物显得可控
。

尽管经济学上认为评价一个项 目是否可以投资的判断标准是增量的收益与成本相

比
,

可是直觉告诉我们 如果某个决策过去投人越大
,

人们越倾向于继续投资
。

,
和 做了一个关于沉没成本与现状偏好的研究

。

他们发现
,

在连续的决策过

程中
,

人们不愿意放弃过去的损失 或者希望证实过去决策的正确而做出

连续的一系列表现为现状偏好的选择
。

这就说明了沉没成本的存在一定程度上引起现状

偏好现象
。

另外一个导致现状偏好的心理因素是避免后悔的心理
。

人们发现当自己处于

不好的境况时总是会后悔过去所做的决定
,

这些教训告诉人们要避免做出让将来后悔的

事情
。

和 的研究发现
,

人们对采取新的措施带来的不 良结果的

后悔程度远超过不采取措施时造成的同等的不 良结果
。

避免后悔的心理也是导致现状偏

好现象的原因之一
。

避免后悔的心理支持了现状偏好和常规行为
,

也强化了人们遵从社

会习惯的做法
。

心理学上还有一个重要的理论是认知不协调理论
,

即人们很难同时维持

两个相互冲突的想法和连续保持认知的一致
。

为了减少认知不协调
,

人们一般倾向于偏

好某一些信念
。

这也成为导致现状偏好产生的可能的心理因素之一
。

还有一种心理学上

的解释就是人们会努力使事物可控
,

肠 的实验 ①结果表明人们通过保持自己的

决策可以给自己带来控制的幻觉
。

从 目前的心理学解释来看
,

许多不同于理性选择假设

的心理因素都是导致现状偏好的可能原因
。

① 该实验选择了 组参与者
,

每组 人
,

每人拥有一张足球牌
。

然后由机器随机选取其中一张
,

那么中奖者将

获得 的奖励
。

第一小组由每个今与者自己从足球牌池子中随机抽取一张
。

第二小组是每个参与者都给定足球

牌
,

但是这些足球牌也是从同样的足球牌他子中由机器随机取出
。

之后
,

参与者要求给出他手中的足球牌的价格 公

平价格是 忿
。

实验的结果是 第一小组 自己选择 的平均报价是
,

而第二小组 非自己选择 的平均报价

是
。
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三
、

模型及相关变量说明

分析中国基金市场的现状偏好现象
,

很重要一点是如何定义现状偏好
,

为此
,

我们采

用
、

和 的基金市场中现状偏好大小的衡量方法
,

即基金

现在的现金流人的大小依赖于过去的现金流人的大小
。

也就是说投资者对基金昨天的投

资在多大程度上决定着投资者对该基金今天的投资
。

投资者对基金的投资从基金公司的

角度来看
,

就是基金的现金流人
。

这样
,

就可以运用基金过去资金净流人对现在资金净流

人的影响来刻画现状偏好
。

然后
,

我们借鉴 和 以拓 的计量分析模型
。

俄
,

二 巩 卜 ,

试
,

卜 。川

其中
,

礁
,

指基金 在 年由于新的现金流人带来的增长
,

试卜 ,

指基金 在

年的投资表现
, 。是一系列控制变量

。

对于本文计量模型控制变量 的选择
,

我们有这样一些考虑 讨和

‘ 仪拓 的模型采用了 巧 个控制变量
,

然而一般认为
,

控制变量过多可能会导致 矿 虚

高
,

而且容易出现变量相关
,

导致估计的不准确
。

在 讨和 巧 的模型中采

用了基金所属类别 和所属公司 而 的控制变量
,

但是在中国大部分基金的

投资风格差异并不大
,

而且基金分类也不是很完整
,

所以
,

在本文中均不采用这些变量
。

讨和 侧拓 还采用了费率作为控制变量
,

但是国内基金的费率基本上都是一

致的
,

而且年度上基本也保持不变
,

因此
,

这些变量都不适用于中国基金市场数据研究
。

根据 的投资理论
,

投资者通过风险收益的衡量来决定 自己的投资组合
,

所以
,

本文采用过去一年的收益率以及基金收益率的方差作为衡量收益风险的变量
。

而基金净

值
,

换手率
、

基金年龄也是比较常用的解释基金收益的一些控制变量
,

因此
,

这几个变量也

将进人我们的计量模型
。

对于我们选择的这些变量
,

后续有进一步的解释
。

在前述的基础上
,

我们构建如下具体模型

叭
,

二 。 巩
,

卜 吠
,

卜 ‘
,

卜

洲
‘卜 , 岁‘ 。 ‘,

卜 ,

艺

其中

基金现金流人增长率 俄

它是指基金 在 年由于新的现金流人带来的增长
,

具体的计算如下

巩
, ‘

, 脚滩‘, ‘ 一 月‘, 一

滩‘, 一
一 “

脚河‘‘

指基金 在 年底的资产净值
,

, 指基金 在 年的收益率
,

上面计算假设了

分红是完全再投资的
。

即 巩
‘

表示的是扣除了基金投资收益带来的增长后的净资

产的增长
。

所以
,

巩
,

的计算相对是比较保守的
。

系数
,

刻画的就是现状偏好
,

称为

现状偏好系数
。
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排序收益率 试
, 一

它是指基金 在 一 年时期内的投资表现
。

实证研究表明
,

过去的业绩表现对于基

金的增长具有显著的正效应
。

如 和 及 币 和 。 都发

现共同基金的资金流人与过去的基金业绩呈正比
,

也就是说
,

投资者喜欢投资于那些过去

表现优异的基金
。

根据 等 以及 和 年的研究进一步说

明 序数的业绩刻画 ①能更好的解释基金的增长
。

因此
,

我们就将基金的收益进行排序
,

最高的设为
,

最低的为
,

中间的在 「
,

之间平均分配
。

基金收益率的标准差 记‘, 一

它是指基金收益 在 一 年时期内的年度标准差
。

其计算如下

, ‘
,

卜 , , ‘
,

卜 石
其中 , ‘,

卜 , 表示基金收益每周的标准差
,

表示该年度内实际交易周数
。

一般认为
,

基金的年度标准差对于基金的增长具有负效应
。

负的系数说明了投资者

是风险厌恶的
。

即
,

在其他条件保持不变的情况下
,

风险越大
,

基金的现金流人会下降
。

净资产值 配咬‘,

卜 ,

它是指基金 在 一 年时期内的资产净值
,

反映了基金的规模
。

研究表明基金的规

模对现金流人有负面的影响
。

在模型中
,

我们选用的因子是基金资产净值的自然对数
。

基金年龄
‘

,

它指基金成立的总年龄
。

这一变量用来考查基金的新旧对于投资者的选择是否有影

响
。

卿 和 以及 和 都发现老基金增长比新

基金慢
。

在模型中
,

我们选用年龄的自然对数作为控制变量
。

换手率
‘卜

它指基金 在 一 年时期内的换手率
。

换手率是影响基金增长的一个很重要的变

量
。

如果系数为正
,

说明投资者喜欢主动投资方式
。

虚拟变量 乓
如果观察的年份恰好是 年的话

,

取值为
,

否则为
。

运用虚拟变量
,

是想剔除年份

的特殊影响
。

在模型 中
,

变量 口俄
, 一 , 和 巩

, ,

是我们关注的重点
,

系数 , 反映的就是现状

偏好的大小
。

,
‘一 ,

被认为是解释基金增长中最为重要的变量
。

而其他控制变量的引人

可以帮助我们在控制其他影响的情况下更好地探讨现状偏好是否存在于中国基金市场
。

和 以及 币 和 创 研究发现过去业绩 吠
一 , 对

于基金增长 巩
,

的影响是凸的
。

所以
,

为了解释凸性影响
,

我们引人 ,
一

作为另

外一个变量进人方程
。

具体形式如下

几。俄 二 。 ,

几。巩
,

卜 吠 卜 , ’

试卜 , , ‘ ‘卜

。。

观
‘,

卜 , , ‘
,

。 ‘
,

卜 ,

叉 几

① 序数的业绩刻画是指每一年基金按照收益率进行排序
。
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四
、

数据选择与计量结果分析

本文运用的数据都来自杭 资讯数据库
,

包括收益率
、

资产净值
、

基金年龄和基金份

额变动率的数据
。

我们选用的是中国开放式基金的数据
,

截至 年 月
,

市场上总共

有 只开放式基金
。

由于我们选用的数据要求基金存续期至少两年以上
,

再加上部分

基金有数据的缺失
,

我们仅选用了具有完整数据的样本 从 年到 侧拓 年的 只墓

金的数据
。

如表 所示

衰 每年采用的甚金样本傲

年年度度 加 科 加 巧巧

数数

注 表 表示的是各个年份包含完整数据的墓金样本的数目

由初 资讯数据库我们可以直接获得基金的年度收益率
、

周收益率
、

年资产净值
、

基

金成立时间和基金年度份额变动率的数据
。

根据这些数据
,

我们分别计算所需的变量
。

我们根据年资产净值和年度收益率数据
,

由公式 计算得到基金现金流人增长率
口矶

, ‘

和 俄
一 , 。

排序收益率 试
, 一

是根据基金每年的年度收益率排列从 至

分配而得
。

年度标准差根据周收益率计算得到的周标准差经公式 换算得到
。

我们没

有找到开放式基金的换手率数据
,

在此我们采用类似的基金年度份额变动率的数据进行

替代
。

我们根据样本数据处理的结果如表 所示

裹 实证回归结果

一

一

一 “

一 卯

一 ”

一

一

一

一

一

一

一

一 “

一

一 二

一

一 价

一

一 ⋯

一

一 二

一

一

一

一 驯抖

一

印

一 少闭 ” 一 二

一 一

一 的 一 二

一 一

一

一

一

一

一 ”

一

一

一

︸硫纯︸崛
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续表

卜一 ” ‘ ‘ ‘

的

刀潮 ⋯ ⋯ ⋯
‘二 粼巧 ⋯ ⋯

潮 ⋯ ⋯ 二 肠 二 ⋯ ⋯

翻 ⋯ ⋯ ⋯ 二 ,

⋯
’二

科

娜 肠以 “ “ 二 二 ” 二

的 肠
,

刀翻
’

注 表 是根据 年到 以场 年的数据用计 的方法计算所得
。

模型拟合效果用护 和调整的护 来衡
,

放在

表 的最后两行
。

而 ⋯
,

二和 分别表示里信水平为
,

和 时统计上显著

从表 的分析结果来看
,

我们发现 巩
, 一

对 矶
,

的影响四个模型为负值
,

两个

为正值
,

所得系数均靠近
,

并且都不显著
。

这一结果与国际研究的结果不同
,

国外学者

研究美国市场的结论是现状偏好系数显著为正
。

从统计学的角度来说
,

这一不显著的回

归结果不能说明中国基金市场中存在现状偏好现象
。

过去一年的基金表现 试 , 一

的影响在不考虑收益率的凸性的影响下 即不考虑过

去业绩 试
, 一 , 的平方项 吠

一 ,
均为正

,

但是不显著
。

若考虑可能存在的凸性影响 即

考虑过去业绩 吠
,

卜 ,
的平方项 试

一 ,

所得系数为负
,

亦不显著
。

这与一般的投资者

追逐过去业绩好的实证结果不太相一致
。

标准差 人卜 , 对于基金现金流人增长的影响在 的水平下显著为负
,

这与投资者

是风险厌恶的结论是相一致的
。

资产净值
‘卜 ,

对于基金现金流人增长的影响在
、

或 的水平下显著

为负
,

这与基金规模对基金的资金净流人有负面影响的结论相一致
。

基金份额变动率 ‘, 一 、对于基金现金流人的增长的影响在 的水平下显著为正
。

说明国内投资者比较偏好主动投资
。

从表 的结果来看
,

年度因素对于基金的净流人影响在五个年度几乎都显著为正
,

这

可能是由于国内资本市场在本世纪的不断发展和完善
,

从而吸引了更多的投资者的进人
。

从模型的拟合效果来看
,

所有棋型的 都达到
,

调整的 扩 都达到 ”
。

这说
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明模型具有比较好的拟合效果
。

五
、

实证结果的进一 步讨论

实证分析的结果表明
,

中国基金市场并不存在现状偏好现象
,

这与西方基金市场的情

况正好相反
。

因此
,

我们有必要对中国证券市场的现状做进一步分析
,

以期能够解释导致

这一结果的原因
。

我们认为
,

中国基金市场不存在现状偏好现象
,

以及投资者投资选择变动的原因有以

下两种可能性

资本市场的有效性
。

国内投资者善于随着外部环境的变化
,

选择自己最优的投资

组合
。

即投资者通过不断调整投资组合以最大化自己的效用
,

在这种情况下
,

资本市场是

有效的
。

但是
,

这种情形出现的基本前提是
,

中国资本市场的信息披露充分
,

同时
,

资本市

场投资者具备较丰富的投资知识和实践经验
。

显然
,

对年轻的中国资本市场和同样年轻

的中国资本市场投资者而言
,

这个前提是不存在的
。

其实
,

对于国内资本市场是否有效性问题
,

学者们已经做了许多实证性的研究
。

俞乔

应用误差项序列相关检验
、

游程检验
、

非参量性检验等方法对上海和深圳股市

年至 年的数据进行研究
,

结果表明上海和深圳股市不具备弱式有效
。

吴世农

以 年至 年的上海股市中抽取的 种股票和综合指数为样本进行价格

序列 自相关分析
,

也发现市场不具备弱式有效
。

张亦春
、

周颖刚 对 年至 《

年初上证 股 日收盘指数进行实证分析发现中国股市不是弱有效
,

股价变动既不满足鞍 、

过程也不满足随机漫步
。

陈灯塔
、

洪永森 采用广义普导数方法对 年至

年的沪深两市股票数据进行分析
,

同样发现沪市和深市均没有达到弱式有效
,

但有效程度

随着时间推移有所改善
。

张月飞
、

史震涛
、

陈耀光 砚万 选取 年至 科 年上证综合

指数
、

深圳成份指数和香港恒生指数
,

并运用时间序列单位根检验和事件研究方法进行实

证检验
,

发现相对于半强式的香港市场
,

大陆股市呈 现 了弱式有效的特征
。

余俊瀚

对 年至 《 巧 年的沪综指和深成指进行单位根检验
,

发现两指数都满足一阶

单位根的平稳序列
,

股价服从随机游走
,

从而得出我国证券市场已经初步达到弱式有效
。

从 年至 年对市场有效性检验的实证研究来看
,

大部分检验的结果都是非弱式

有效
,

也有部分研究证实市场的弱式有效
。

陈浪南
、

姚正春 运用 年至 年沪市作为研究对象
,

运用事件研究法对

股利政策的市场反应进行实证研究
,

发现各样本组合对
“

好
”

消息
、 “

坏
”

消息反应通常要
一 个交易 日

,

市场不是半强式有效的
。

许晓磊
、

黄良文 通过对 年至

年上次公司被处罚后股票价格的研究
,

结果证明中国股市不是半强有效
。

邹小亢

通过对沪市 年至 年的交易数据分析
,

检验出市场回报率有显著的过度反应
,

也

得出市场非半强有效的结论
。

对市场半强有效的实证研究也在很大程度上说明中国资本

市场并不是有效率的
。

这些实证结果在很大程度上说明国内资本市场并非有效
,

也相应地说明国内投资者
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并没有理性选择最优投资组合
。

因此
,

国内基金市场现状偏好现象的不存在
,

就不可能是

由于投资者的理性选择和市场的有效性而导致的
。

资本市场的投机性
。

在中国这样一个缺乏效率而且发展水平相对较低的资本市

场
,

投资者缺乏足够的投资知识和投资经验
,

因此资本市场的换手率可以相对比较准确地

反映它的投机状况
。

换手率①越高
,

表明投资者随着环境和时间的变化不断追逐投资热

点
,

从而导致投资组合的不断变动
,

市场投机氛围就越浓厚
。

而国内资本市场投资者的投

机活动
,

可以在很大程度上从国内股市的换手率数据反映出来
。

如表 所示

表 中外证券交易所换手率对比 拓

国家 地区

中外证券交易所换手率对比 一 以巧

东京 伦敦 香港 上海 深圳

一

侧

科

科

一

一

,

一

一 一 一 一 一

,

一 一 一 一 一

一 一 一 一 一 驯

一 一 一 一 一

绷洲撕

资料来源 中国证券期货统计年鉴 仪 》
,

中国证券监怪管理委员会 二

从表 各个国家股市换手率对比中
,

我们可以发现
,

中国沪深股市各期的换手率都明

显高于其他国家
。

国内股市平均换手率一般为其他国家股市平均换手率的 一 倍
,

是

平均换手率的 一 倍 。 国内资本市场很高的换手率也在一定程度上反映了国

内投资者比较偏好于短期投资
,

热衷于频繁变动投资组合
,

表现出较浓厚的投机迹象
。

尽管基金市场并不等同于股票市场
,

但是
,

从国内基金市场的实际情况来看
,

国内绝

① 换手率可能不能完全准确地反映资本市场的投机状况
,

它并不是测度资本市场投机状况的最优指标
。

但是
,

墓于数据的限制
,

我们没有找到一个更佳的投机状况测度指标
,

因此只能选择了这一次优但数据可得的换手率指标
。

寻找一个最优的中国资本市场投机状况指标也是今后研究应当重点关注的
。

感谢匿名审稿人对此的宝贵意见
。
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大部分基金都投资于股市
,

而且
,

股票型基金占了很大比重
,

因此
,

股票市场的浓厚投机氛

围对墓金市场的影响自然不可避免 另外
,

举相关的财经报道可知
,

相对于国际基金市场
,

国内基金市场的换手率也是比较高的
,

这说明国内基金市场的投资者同样偏好短期投资
,

会频致变动投资组合
。

由此可见
,

国内基金市场和股票市场一样
,

具有较浓厚的投机氛

围
。

基金市场上的投资者在进行投机交易时
,

他们的投资选择往往是随风起舞或通过打

探所谓内幕消息而做出的
。

显然
,

这种典型的投机行为会通过不断地更换交易品种来获

得最大收益
,

而不会偏好投资人 自己熟悉的交易品种
,

因而也就不可能出现现状偏好

现象
。 ①

通过对资本市场的有效性和投机性的考察
,

我们得出结论
,

从中国资本市场的现状来

看
,

国内资本市场的大部分投资者并不具备丰富的投资知识和实践经验
,

即不具备最优化

选择的能力
,

市场是无效率的
。

因此
,

国内资本市场不成熟
,

投机氛围浓厚是中国基金市

场不存在现状偏好现象的主要原因
。

六
、

结束语

对于资本市场而言
,

尽管现状偏好现象的存在表明市场是非效率的
,

但现状偏好作为

一种行为决策
,

它却是生活中普遍存在的现象
。

而本文的实证结果表明
,

中国基金市场不

存在现状偏好现象
,

导致这种结果可能的重要原因在于中国资本市场不成熟
,

投资者的非

理性造成市场投机氛围浓厚
。

因此
,

为了防止资本市场的大起大落
,

防患市场风险
,

证券

监管部门需要对投资者进行引导教育
,

同时
,

加强市场监管
,

从而促进资本市场的健康

发展
。

由于运用现状偏好的理论成果分析中国基金市场问题的学术研究并不多见
,

所以
,

本

文的分析得到的还只能说是一种初步的结论
,

希望能起到抛砖引玉的作用
。

文中有待继

续探讨的地方
,

主要表现在 本文在刻画现状偏好时借鉴了
、

幼 和 。

的方法 构建计量模型时
,

借鉴了 和 《 巧 模型的思想
。

对于本文

实证分析的过程及其结果
,

有可能存在的问题主要是
、

和 。

衡量现状偏好系数的方法缺乏坚实的理论支持
,

因为
,

该衡量方法是从基金公司

现金流变动的角度出发
,

这只能间接地衡量现状偏好
,

与投资者的投资选择并不完全一

致
,

严格地说
,

现状偏好应该由投资者投资组合保持不变来定义
。

但是
,

本文采取的这一

衡 方法因市场数据的完整和易获得性
,

能够很好地进行实证检验
。

因此
,

如果希望更好

地了解基金市场投资者是否具有现状偏好的特点
,

在数据可得的前提下
,

今后的研究可以

从投资者的历史投资组合变动的角度进行考察 而且对于本文实证研究的结论 —国内

基金市场不存在现状偏好现象 —的原因也可以做更深人的分析
。

① 非常感谢匿名审稿人提醒我们注惫这一点
。
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