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""摘"要!封闭型基金折价交易现象是现代金融理论中的一个异象"虽然现代金融理论发展了各种理论来解释该

异象!但这些解释仍存在着明显的缺陷!因此需发展新的理论来解释该异象"行为金融学利用噪声交易者会影响资

产价格的观点能对该异象作出较为合理的解释"
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""封闭型基金是指通过发行固定数额的股份来向

投资者筹集投资资金的基金$在基金存续期间#投资

者不能通过赎回其所持有的股份来获得现金#而只能

以市场价格进行交易来获得现金%在我国证券市场

中#一般来说#股票价格均远 高 于 其 每 股 净 资 产$然

而#封闭型基金却与之相反#其交易价不仅不比每股

净资产高#反而在大多数情况下低于每股净资产%学

者们把封闭型基金的交易价格低于其每股净资产的

现象称为封闭型基金的折价交易现象%
考察国内外的封闭型基金可以发现#几乎所有的

封闭型基金都存在折价交易现象%由于封闭型基金

的净资产实质上就是构成其投资组合的证券的价格

之和#于是人们发出了疑问#为什么证券市场中的证

券经基金公司组合之后便会贬值而折价进行交易呢？

这与现代金融理论中的一价律相悖#因为根据一价

律#具有相同现金流的资产价格应该相同%由于现代

金融理论很难对该现象作出合理的解释#因此该现象

被称为&异 象’!.-$W.%$+4U13-$W3-$-"%本 文 将 介

绍现代金融理论对该&异象’的解释和所碰到的困难#
探讨运用行为金融学的相关知识来对该&异象’作出

解释%

一$封闭型基金折价交易现象

学者们在考察封闭型基金的交易价格时发现了

如下一些具体特点(!B"封闭型基金在首次发行!RZK"
上市时通常有B)H左右的溢价$但在""G个月后#溢
价消失#出现了B)H左右的折价#并且在封闭期间#基
金的交易将一直维持在折价状态%这着实让人感到

困惑#既然首次发行上市的基金在""G个月后会出

现折价#那么投资者为什么还会在首次发行上市时购

买溢价发行的基金呢？)B#(*!("在封闭期间#基金的折

价会大幅波动#且该波动幅度不与基金的资产净值成

固定比例%)"*通常来说#基金价格的波动比其净资产

价值的波动更为剧烈%)C*!""当封闭型基金宣布清盘

或转型为开放型基金时#基金价格上升#折价大幅度

减少#最终当基金清盘或转型时#折价完全消失%)!*

封闭型基金交易价格呈现出的这些特点#向现代

金融理论提出了挑战%为了完善现代金融理论体系#
现代金融领域的学者们作了大量研究工作#提出了许

多理论#试图在有效市场假设!>@M"基础上对这些

特点作出合理解释%
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二!基于现代金融理论的解释

现代金融理论的两大基石是有效市场假设>@M
和资本资产定价模型X5Z@!

其中">@M的理论基础由三个不断弱化的假设

组成#$B%当投资者是理性时"投资者可理性评估资产

价值"资产价格由理性投资者决定!$(%即使有些投

资者不是理性的"但由于他们的交易随机产生"交易

相互抵消"不至于影响资产的价格!$"%即使投资者

的非理性行为并非随机的而具有相关性"他们在市场

中也将遇到理性投资者的套利活动"&市场选择’使判

断错误的非理性投资者被淘汰出市场并逐渐消失"直
到套利机会也随之消失"资产价格逐渐接近其基础价

值"所以非理性的噪声交易者不对资产价格产生影响

X5@Z!由此>@M认为"资产价格是由理性投资者

决定的"非理性的噪声交易者不会对资产价格产生影

响X5Z@!认为投资者具有风险规避的理性趋利特

征"只有在得到高收益补偿的情况下才愿去冒高的风

险"所有投资者都会理性地作出决策并在资本市场线

上进行投资"因而只有理性投资者才会影响资产价

格"而非理性的噪声交易者不会影响资产价格!
这样"现代金融理论经分析得出结论#投资者是

完全理性的"只有理性投资者才会影响资产价格"而
非理性的噪声交易者不会影响资产价格!

为了维护现代金融理论体系的完美性"现代金融

领域的学者们据该分析结论"通过提出一系列理论来

解释封闭型基金折价交易现象#$B%代理成本理论认

为"基金在存续期间为维持正常运作需要一些成本"
如基金管理人的报酬(管理费用(交易费用等"这些成

本的存在使得基金的市场价格应低于其资产净值!
$(%非流动性资产理论认为"封闭型基金一般会把大

量的资金投资于在一定时期内有流通限制的资产"由
于这类资产的流动性较差"用其市值计算资产净值实

际上是夸大了基金的真实资产净值"因而持有大量这

类资产的基金价格应有较多的折价!$"%资本利得税

理论认为"在封闭型基金的投资组合中常含有大量未

实现的资本升值"当基金将来卖出相应资产(实现这

些资本升值时"必然要支付资本利得税"基金资产组

合中包含的这种未实现资本升值越多"基金的折价程

度就越大!$C%业绩理论认为"如果基金的证券选择

能力和市场时机的把握能力较强"其未来的业绩预期

较好"投资者就会出高价购买该基金"该基金的交易

价格就会高于其资产净值"基金以溢价进行交易!否

则"该基金的交易价格就会低于其资产净值"基金以

折价进行交易!这些理论解释虽然在一定程度上说

明了封 闭 型 基 金 折 价 交 易 的 原 因"但 仍 存 在 缺 陷!

P33"<1%39/3,和J1.%3,$BEEB%对代理成本理论提出了

质疑"既然封闭型基金为维持正常运作需要代理成

本"那么为什么封闭型基金在首次发行时还会存在溢

价呢？为什么封闭型基金在封闭期间有时还会以相

当大的溢价来进行交易呢？代理成本理论无法对此

作出解释!P33(<1%39/3,和J1.%3,$BEE)%对非流动性

资产理论提出了质疑"认为在实际上"封闭型基金持

有的非流动性资产数量占总资产的比例很小"不足以

对折价造成影响!资本利得税理论也存在缺陷"当封

闭型基金转型为开放型基金后"未实现资本升值并没

有减少"按理说基金的折价比例不应发生变化"但实

际上当转型发生后"折价却消失了"资本利得税理论

无法解释这一现象!P33(<1%39/3,和J1.%3,$BEE)%实

证发现"折价幅度较大的封闭型基金的业绩表现往往

优于折价幅度较小的封闭型基金!该实证发现与业

绩理论的预期结果相反"是业绩理论所无法解释的!

三!行为金融学的基本观点

兴起于()世纪D)年代的行为金融学"对现代金

融理论的理性投资者假设作了修正"认为投资者不是

完全理性的而是有限理性的!J:3,4Y;和i.1-3W.-
$BEAE%在所提出的期望理论$U,$4U3=0013$,;%中通过

观察和试验对比发现"当投资者面临收益时"呈现出

风险规避的理性特征)而当投资者面临亏损时"则呈

现出风险偏好的非理性特征!于是投资者常常过早

抛售盈利股"而迟迟不愿出售亏损股!
在 此 分 析 结 论 的 基 础 上"<13/,9-和 <0.0W.-

$BEEC%在其提出的行为资产定价模型$‘5Z@%中将

投资者分为信息交易者和噪声交易者两种类型!信

息交易者即资本资产定价模型$X5Z@%下的理性投

资者"他们从不犯认知错误"而且不同个体之间的表

现有良好的统计均方差性)噪声交易者则是那些处于

X5Z@框架之外的非理性投资者"他们时常犯认知错

误"不同个体间具有显著的异方差性!‘5Z@认为"
在证券市场上"这两类交易者交互作用"共同决定了

证券的价格"因此"证券价格不仅取决于信息交易者

对证券的理性判断"而且还取决于噪声交易者对证券

的价值感受!
同现代金融理论一样"行为金融学也分析了&市

场选择’!在分析了&市场选择’机制后行为金融学发
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现!"市场选择#的结果是不确定的!其机制常常失灵!
非理性投资者完全可在市场中长期生存下来!非理性

投资者的持续存在本身就证明了"市场选择#理论的

不完全性!因而非理性投资者会影响资产的价格形

成$为了证明"市场选择#结果的不确定性!N3P$-Q!

<1%39/3,!<+WW3,4和 I.%?W.--构造了一个完全竞争

市场条件下的噪声交易者生存模型!从而证明了非理

性投资者是能够在与理性投资者的博弈中生存下来

的!而且!由于噪声交易者制造了更大的市场风险!他
们还可能获得比理性投资者更高的风险溢价%如果放

松模型中的完全竞争条件!在不完全竞争条件下!噪
声交易者将有可能同时获得比理性投资者更高的预

期收益和预期效用!这解释了非理性投资者在市场中

生存的长期性!因而也意味着"市场选择#机制失灵$
总之!行为金融学通过研究分析得出结论&噪声

交易者会对资产价格的形成产生影响$下面利用该

结论!来对封闭型基金折价交易现象作出解释$

四!基于行为金融学的解释

行为金融学认为!不仅理性投资者’而且噪声交

易者也会对资产价格的形成产生影响$这意味着!封
闭型基金的交易价格不仅取决于信息交易者或理性

投资者!而且还取决于噪声交易者$由于噪声交易者

不拥有内部信息却非理性地把噪声或伪信息当作信

息并据此进行交易!而噪声或伪信息又具有不可预测

性!因此噪声交易者对未来收益的预期很容易受到不

可预测的变动的影响$
当噪声交易者对未来收益预期持乐观态度时!基

金的交易价格就会上涨!折价幅度变小甚至出现溢

价%当噪声交易者对未来收益预期持悲观态度时!基
金的交易价格就会下降!折价幅度变大$这样!噪声

交易者对未来收益预期判断的变化!导致了封闭型基

金交易价格的变动!并由此引起了封闭型基金在封闭

期间折价的大幅波动$由于噪声交易者对未来收益

的预期受到不可预测的噪声或伪信息的影响!而噪声

或伪信息又具有随机性和不确定性!与基金资产净值

无任何关系!因此!基金折价的波动幅度与基金资产

净值不成固定比例$
由于噪声交易者对未来收益预期所作判断的变

化会引起基金折价的波动!因此持有封闭型基金就有

两部分风险&一是基金净资产价值波动引起的风险!
二是噪声交易者对未来收益预期所持态度变化引起

的噪声交易者风险$其中!基金净资产价值实质上就

是基金所持有的投资组合的价格之和$这样!持有基

金股份的风险不仅包括持有基金投资组合的风险而

且包括噪声交易者风险!因而!持有基金股份的风险

就比直接持有基金投资组合的风险更大!因此!基金

的价格波动就比其净资产价值的波动更为剧烈$如

果噪声交易者风险具有系统性!那么理性投资者由于

承担了更大的风险必然要求获得更高的收益以对此

进行补偿!因此封闭型基金的交易价格就应低于其投

资组合的资产净值!于是产生了封闭型基金的长期折

价交易现象$
在封闭型基金发行上市时!为保证新基金的发行

成功!基金发行人常会选择在投资者气势旺盛的时候

发行新的基金!并会在发行时作大量的宣传!将基金

的未来前景描述得非常美好!给投资者以很大的想象

空间$由于认知偏差的存在!噪声交易者对封闭型基

金的未来收益预期就会报非常乐观的态度!并远远超

过了理性投资者对基金未来收益的预期!从而导致基

金的交易价高于其资产净值!产生溢价$因此!在封

闭型基金发行上市之初!通常会出现一定幅度的溢

价$虽然在""G个月后!噪声交易者风险会使基金

处于折价交易状态!但新基金上市之初会溢价交易已

给广大投资者留下了深刻的"心理记忆#!这样的"心
理记忆#使以后的基金在上市之初仍会出现溢价!并
形成了市场对该投资品种的投资习惯$

当封闭型基金转为开放型基金或清盘时!由于噪

声交易者知道此时封闭型基金的交易价格必然与其

资产净值相同!因此噪声交易者对基金未来收益的预

期不再发生变化!这样噪声交易者风险便消失了!理
性投资者此时无需再担心噪声交易者对交易价格的

影响!因而就不再要求对噪声交易者风险取得补偿$
这样!当封闭型基金转为开放型基金或清盘时!基金

的价格就会回复到资产净值$
这样!利用噪声交易者会影响基金价格’噪声交

易者对未来收益预期判断的变化会引起基金价格的

变动和基金折价的波动!行为金融学较为完美地解释

了封闭型基金的折价交易现象$并且!这种解释不同

于现代金融理论所作的解释(((一种理论只能解释

一种现象!因而现代金融理论的解释具有很大的局限

性$基于行为金融学所提出的一种模型就能解释封

闭型基金折价交易的所有现象!因而呈现出强大的生

命力$不仅如此!行为金融学还能对基金间价格的共

同变化方式作出预测$
由于封闭型基金的风险包括持有基金投资组合

的风险和噪声交易者风险两部分!因此!当噪声交易
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者情绪波动!对未来收益的预期发生变化时"所有封

闭型基金的交易价格都会发生相同方向的变化"就好

像有一个共同的因素在影响所有封闭型基金的交易

价格一样#这样"所有封闭型基金的交易价格都要反

映噪声交易者情绪的波动"从而不仅封闭型基金的折

价率而且封闭型基金折价率的变化在各基金间都具

有共同变化的趋势"于是不同基金的折价率及折价率

的变化呈现出共同变化的趋势"同时"这些基金持有

的资产的未来现金流并不呈现出共同变化的趋势#
因为如果噪声交易者变得非理性悲观的话"他们会卖

出其持有的全部封闭型基金份额"从而在各基金管

理!运作状况及现金流不变的情况下"把交易价格压

下来"使各基金交易价格呈现出同方向变化的趋势#
对基金价格的共同运动趋势所作的行为金融学

解释明显不同于现代金融理论的解释#现代金融理

论认为"基金价格的共同变动是由基金所持有资产的

未来现金流的共同变动引起的#现代金融理论的这

一观点不能解释同一公司在不同股票市场中的股票

所呈现出的价格走势并不一致的现象"因为同一公司

在不同股市中的股票未来现金流完全一样#但行为

金融学就能很容易地解释这一现象"由于不同股市中

影响投资者预期!情绪的因素并不相同"虽然是同一

公司的股票"但其价格走势应该不同#由此"行为金

融学认为"资产价格的共同变化是由噪声交易者引起

的"而不是由资产未来现金流引起的#

结束语

封闭型基金折价交易现象是存在于各国金融市

场中的一个极为普遍的现象#本文考察了该现象的

一些具体特点$回顾了现代金融领域中的学者们为了

维护现代金融理论体系的完美性"如何运用现代金融

理论的基本观点来对该现象进行的解释#由于现代

金融理论对该现象所作的解释存在着许多缺陷"因此

本文分析了行为金融理论的基本观点"得出了%噪声

交易者会对资产价格的形成产生影响&的结论"并利

用该结论"对封闭型基金折价交易现象作出了较为合

理的解释#
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