
 

 

基金极端收益与资金流动
—来自中国开放式基金的证据

李金龙
（上海财经大学 金融学院，上海 200433）

摘   要：短期业绩亮眼的“爆款基金”很容易受到投资者的追捧，但投资者购买这类基金的收益

并不高。文章认为，这与投资者的博彩偏好有关，即投资者赋予了资产出现极端正收益这种小概率

事件过高的权重。文章以中国开放式基金为样本，构建基金投资者博彩偏好指标 MAX，即半年内基

金月收益最大值，探讨了它与基金资金流入的关系。研究发现：（1）MAX 与基金资金流入显著正相

关，MAX 每增加 1%，未来半年内基金资金净流入增加约 1.43%。（2）MAX 与基金未来业绩负相关，

MAX 每增加 1%，未来半年内经过 CAPM 调整后的超额收益率降低 0.15%，说明基于 MAX 购买基金

是非理性的。（3）MAX 可以显著正向预测基金个人投资者的资金净流入，但对机构投资者资金流入

的影响并不明显。（4）有限关注理论并不能完全解释基金 MAX 与资金流动的上述关系，而这与投资

者的博彩偏好相符。文章为理解基金业绩与资金流动的关系提供了新视角，加深了对基金投资者行

为的认识，对保护基金个人投资者利益和监管机构投资者行为有启发。
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一、引　言

公募基金为投资者提供了分散风险、获取长期投资收益的渠道，但国内基金投资者却表现

出较明显的短期投资行为。①基金投资者过分重视基金的短期业绩，盲目追逐短期业绩亮眼的

“爆款基金”，这些基金使投资者形成了“过去业绩将得到复制”的强烈预期，但投资者购买这类

基金的收益并不高。②基金投资者的非理性交易行为也带来了“基金赚钱基民不赚钱”这一困扰

公募基金行业的难题。

投资者追逐短期内具有极高收益的基金产品与“博彩偏好”有关。投资者对以小概率出现

高收益的金融资产存在特殊偏好，由于这类资产类似彩票，这种偏好被称为博彩偏好。博彩偏好

是个人投资者最明显的投资行为特征之一，个人投资者做投资决策时会赋予出现极高收益率这

种小概率事件过高的权重，高估这种小概率极端事件在未来出现的可能性（Brunnermeier 等，
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① 据《上海证券报》报道，以中欧基金为例，半数以上客户会在买入基金后的 3 个月内赎回，七成客户会在 6 个月内赎回（参见 2020 年

3 月 9 日的报道《四类机构齐聚基金投顾 破解“基金赚钱基民不赚钱”痛点路漫漫》）。而美国的平均持有期限达到 4 年（彭惠等，2012）。

② 参见上海证券报 2020 年 2 月 28 日的报道《追涨爆款基金被套 专业人士支招拆解》。
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2007；Barberis 和 Huang，2008）。投资者的博彩偏好已经在股票市场（Kumar，2009；Eraker 和

Ready，2015；郑振龙和孙清泉，2013；陈文博等，2019；朱红兵和张兵，2020）、期权市场（Doran 等，

2012；Boyer 和 Vorkink，2014）和 IPO 市场（Green 和 Hwang，2012）得到验证。个人投资者在基金交

易中的占比很高，但很少有研究关注基金投资者的博彩偏好。本文研究中国开放式基金投资者

的博彩偏好对其基金交易行为的影响。基金的定期报告会披露报告期内资金的流入流出状况，

我们可以直接观测到投资者的交易行为。

本文使用基金单月收益的历史最大值 MAX 来度量投资者的博彩偏好，这有着坚实的理论

基础和实务上的便利性。Brunnermeier 等（2007）以及 Barberis 和 Huang（2008）的理论模型指出，小

概率的极端正收益满足投资者效用最大化，MAX 的含义与此相符。现实中 MAX 易于被投资者观

测和理解，在股票市场得到了广泛应用（Bali 等，2011，2017；朱红兵和张兵，2020）。本文要论证的

是基金单月收益大涨导致投资者高估极端正收益出现的概率，从而买入基金以期在再次出现极

高收益时获利，即 MAX 可以正向预测基金未来的资金流入。

本文选取 2005−2019 年中国 852 只开放式股票型基金和偏股混合型基金作为样本，利用基

金月度收益和半年度资金流量数据，检验了基金月度收益率最大值 MAX 与资金流入的关系。首

先，检验了 MAX 是否可以正向预测基金未来的资金流入。研究结果显示，在控制了历史收益率

等因素后，MAX 与基金资金流入显著正相关。过去半年内最大月度收益 MAX 每增加 1%，未来半

年资金净流入增加约 1.43%。在剔除了同期收益及其波动率的影响后，MAX 仍然可以显著正向

预测基金未来的资金流入。这说明基金投资者具有博彩偏好，会根据历史收益最大值 MAX 来选

择基金。其次，研究了投资者基于 MAX 购买基金是否理性。研究发现，MAX 并不能正向预测未

来基金业绩，MAX 越大，基金未来的收益越低。MAX 每增加 1%，基金未来半年经 CAPM 调整后

的超额收益率降低 0.15%。因此，基于 MAX 购买基金是不理性的。再次，检验了 MAX−资金流入

关系在理性程度不同的投资者群体中的差异性。由于个人投资者更容易出现行为偏误，本文推

测 MAX 对个人投资者资金流入的影响更明显。研究发现，MAX 可以显著正向预测个人投资者的

资金净流入，对机构投资者资金净流入的影响则不明显。最后，证明了 MAX−资金流入关系并不

完全是由投资者的有限关注所引起的。尽管 MAX 可能使基金受到投资者更多的关注从而获得

更多的资金流入，但是在控制了明星基金效应后，MAX 与资金流入的正向关系仍然显著存在。

此外，MAX 指标比特质波动率和特质偏度更好地衡量了投资者的博彩偏好。在改变 MAX 的计算

周期以及加入与资金净流入同期的基金收益后，结论仍然成立。同时，MAX 能够正向预测未来

一个季度的资金净流入，负向预测未来一个月的收益。

近年来，我国公募基金规模增长迅速，①已成为居民的重要投资渠道之一。我国基金投资者

结构中个人投资者占比一直很高，其持有的基金资产比例 2013 年高达 73%，近年来逐渐降低至

50% 左右，②基金个人投资者的交易行为对资金流入流出具有重要影响。本文发现，过去出现过

极端正收益的基金会受到投资者尤其是个人投资者的追捧，但未来收益会更低。投资者如何克

服非理性来选择基金，监管层如何稳定基金市场和保护投资者利益，本文的研究具有借鉴意义。

此外，FOF 基金在我国已经起步发展，③作为基金市场的创新亮点被投资者寄予厚望。本文的结
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① 2010−2019 年我国公募基金规模的年均增速高达 22%，2019 年末达到 14.66 万亿元。数据来源于 Wind 金融终端。

② 数据来源于《中国证券投资基金业年报（2019）》。

③ 中国证监会在 2014 年发布的《公开募集证券投资基金运行管理办法》中正式提出公募基金 FOF 的概念；2016 年发布《公开募集证券

投资基金运作指引 2 号−基金中基金指引》，开启了国内公募 FOF 的时代；2018 年，养老目标基金异军突起，并按规定采取 FOF 模式。截

至 2019 年末，已有约 90 只 FOF 基金正式成立。
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论对于 FOF 构建投资组合和提升资产管理绩效也具有借鉴意义。

本文的边际贡献可能体现在：第一，直接证实了博彩偏好存在于基金市场，这加深了对中国

基金投资者行为的认识，拓展了 MAX 异象的研究。以往的研究往往基于股票市场研究博彩偏

好，因为股票价格波动比较剧烈，容易出现极端收益率 MAX；而基金作为投资较分散化的产品，

价格波动较小，但也存在 MAX 效应。基于股票市场的研究往往通过事后股价变化来倒推投资者

偏好及其交易行为，本文使用基金的资金流动数据可以直接观测到基金投资者的交易行为，构

建了“极端收益−投资者交易行为−基金业绩”的完整研究路径。研究发现，博彩偏好只存在于

基金个人投资者中，对于机构投资者则不明显；过去出现过极端正收益的基金，未来收益会更

低。这丰富了基金业绩影响因素的研究。第二，本文发现基金极端收益会影响投资者的基金选

择行为，丰富了基金业绩−资金流动关系（Performance-Flow Relationship）的研究。以往关于基金

业绩−资金流动关系的研究关注历史收益的均值或累计值对资金流动的影响，而较少关注其分

布特征的影响。本文发现过去出现过极端正收益的基金在未来会获得更多的资金流入，这对于

监管层监管基金的投资行为具有一定的启示。

二、文献回顾

（一）基金业绩−资金流动关系

基金业绩−资金流动关系（Performance-Flow Relationship）在学术界已有大量研究。国外研究

普遍发现基金的前期业绩对资金流动具有正向影响，基金前期业绩越高，资金流入越多，即投资

者表现为“追逐业绩”。此外，基金前期业绩与资金流动之间表现为凸关系（Chevalier 和 Ellison，

1997；Sirri 和 Tufano，1998；Huang 等，2007）：投资者对绩优基金表现出强烈的申购偏好，即存在

“明星效应”，但对绩劣基金却没有表现出较强的抛售意愿。国内学者也对基金业绩与资金流动

的关系进行了大量检验，但并未得到一致的结论。陆蓉等（2007）以及李科和陆蓉（2011）发现国

内基金市场存在“赎回异象”，业绩好的基金比业绩差的基金面临更大的赎回压力，资金流动与

历史业绩负相关且为凹形关系。彭惠等（2012）发现“赎回异象”存在于基金当期业绩和老基金

中，历史业绩并不存在“赎回异象”；基金的历史业绩越好，资金流入越多。肖峻和石劲（2011）发

现基金历史回报率对资金净流量产生了显著的正向影响，认为“赎回异象”是一种假象，而且并

不存在“明星效应”，这与姚颐和高兴（2013）的研究结果一致。林树等（2009）以及杨坤等（2013）

则发现存在“明星效应”。也有文献研究了基金市场中机构投资者和个人投资者的行为差异，主

要发现共同基金的聪明钱效应主要来自个人投资者（林煜恩等，2014），机构投资者的投资行为则

没有表现出聪明钱效应（莫泰山和朱启兵，2013）。左大勇和陆蓉（2013）认为机构投资者和个人

投资者的理性程度不同，发现个人投资者往往只看重历史业绩，不能分辨风险，而机构投资者则

看重基金剔除风险因素后的超额收益。

由于样本区间、频率（季度、半年度或年度）和模型方法的不同，国内对基金业绩−资金流动

关系的研究尚未得到一致的结论，且主要关注基金的历史平均业绩或累计业绩对资金流动的影

响。实际上，收益率的分布特征如极端正收益也会影响投资者的选择。在其他条件相同时，投资

者更喜欢购买曾经出现过极高收益的基金。

（二）博彩偏好、历史最大收益与资产价格

有些股票的收益分布特征与彩票相似，能以极低的概率出现极高的收益，这种股票被称为

“彩票型股票”，投资者对这类股票的偏好被称为“博彩偏好”。之所以偏好这类股票，是因为投

资者会高估资产收益率分布中极端正收益出现的概率（Tversky 和 Kahneman，1992；Barberis 和

李金龙：基金极端收益与资金流动
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Huang，2008），这种高估可以最大化投资者当前的效用（Brunnermeier 等，2007）。投资者的博彩偏

好会导致资产价格被高估，从而未来收益较低。Bali 等（2011）构建衡量股票彩票特性的指标

MAX，即过去一个月的最大日收益，研究了美国股票市场上投资者的博彩偏好对股价的影响。他

们发现 MAX 与股票未来一个月的收益显著负相关，MAX 最低组股票的月收益比其最高组股票

高出 1% 以上。这种现象也存在于 A 股市场（朱红兵和张兵，2020）、期权市场（Doran 等，2012；

Boyer 和 Vorkink，2014）和 IPO 市场（Green 和 Hwang，2012）。这与投资者的博彩偏好相符，投资者

愿意为彩票型资产支付更高的价格，从而导致未来收益较低。不同类型投资者的博彩偏好强度

存在差异。Kumar（2009）发现个人投资者的博彩偏好更明显。Han 和 Kumar（2013）发现个人投资

者持股比例高的股票更容易表现出彩票特征，容易被高估。Bali 等（2017）也发现彩票型股票需

求主要来自个人投资者而非机构投资者。

投资者的博彩偏好已经在股票市场上得到广泛验证，但在基金市场上的研究较少。这可能

是因为基金收益率波动没有股票剧烈，不容易出现极端收益率，而且具有博彩偏好的投资者更

喜欢投资于股票市场而非基金市场。但研究投资者博彩偏好对基金投资行为的影响非常重要，

基金已经成为居民重要的投资渠道，且基金投资者具有与股票投资者相似的行为偏差（Barber
等，2005；Bailey 等，2011；伍燕然等，2016）。基金定期披露资金流入流出状况，便于更直观地研究

博彩偏好对基金投资者交易行为的影响。本文基于基金市场数据拓展了投资者博彩偏好的研究。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文的样本区间为 2005−2019 年，研究对象为中国基金市场上的股票型和偏股型主动管理

的开放式基金。因为基金只在半年报和年报中披露基金持有人结构信息，所以本文数据的观测

频率为半年。基金分红数据来自 Wind 金融终端，其他基金相关数据、Fama-French 三因子和五因

子数据、无风险利率数据以及股票指数数据均来自 CSMAR 数据库。本文按照 Wind 基金分类，

首先挑选出普通股票型基金和偏股混合型基金，然后做了以下处理：（1）剔除分级基金；（2）剔除

定期开放式基金和具有持有期限制的基金，这些基金不能自由地申购赎回；（3）剔除发生过转型

的基金；①（4）剔除 B、D、E、H 和 I 类基金份额，这类基金占比很低，只能在指定的平台上或中国香

港地区发售；（5）保留每只基金赎回起始日之后的相关数据。本文最终得到 852 只基金（A/C 份额

分开统计）的 9 464 条“基金−半年度”观测数据。各年度基金数量见表 1。
 

表 1    各年度基金数量

年度 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

基金数量 43 69 108 152 189 227 268 324

年度 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

基金数量 373 399 446 558 624 739 850
 
 

（二）主要变量定义

1. 基金资金净流入（Flow）：衡量一段时期内投资者的净申购情况。与以往的研究一致（Sirri

和 Tufano，1998；肖峻和石劲，2011），本文将基金资金净流入（Flow）定义为：

  2020 年第 9 期

① 比如，2017 年中国证监会出台《关于避险策略基金的指导意见》，将保本基金调整为“避险策略基金”，并取消连带责任担保机制。

2018 年资管新规正式出台，明确规定金融机构开展资产管理业务时不得承诺保本保收益。很多原有的保本基金转型为混合型基金，转型前后

的基金运作方式往往差异较大。因此，本文删掉了样本区间内发生过转型的基金。
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Flowi,t =
T NAi,t −T NAi,t−1(1+Returni,t)

T NAi,t−1

（1）

其中，TNAi， t 和 TNAi， t−1 分别表示 t 期末和 t−1 期末的基金资产净值，Returni， t 表示基金 t 期收益率，

定义如下：

Returni,t =
ad jNAVi,t −ad jNAVi,t−1

ad jNAVi,t−1

（2）

其中，adjNAVi， t 和 adjNAVi， t− 1 分别表示 t 期和 t−1 期的基金份额复权单位净值（考虑分红拆分再投

资）。本文主要研究半年度的资金净流入，稳健性检验中分析季度的资金净流入。

2. 机构投资者资金净流入（Flow_Ins）和个人投资者资金净流入（Flow_Ind）：按照左大勇和陆

蓉（2013）的方法，区分基金投资者中机构投资者和个人投资者的资金流入。

Flow_Insi,t =
Institutionali,t ×T NAi,t − Institutionali,t−1×T NAi,t−1×

(
1+Returni,t

)
T NAi,t−1

（3）

Flow_Indi,t =
Individuali,t ×T NAi,t − Individuali,t−1×T NAi,t−1×

(
1+Returni,t

)
T NAi,t−1

（4）

其中，Institutionali， t 和 Individuali， t 分别表示 t 期机构投资者和个人投资者持有基金 i 份额所占比

例，数据频率为半年度。

3. 基金极端正收益 MAX。这是本文主要的解释变量，衡量投资者的博彩偏好，是基金过去

半年的最大月收益，单月收益率的定义同式（2）。衡量博彩偏好的常用指标有收益率最大值

MAX、（特质）偏度和（特质）波动率，但使用 MAX 衡量投资者博彩偏好在理论和实务上具有明显

优势（Bali 等，2011）。在 Brunnermeier 等（2007）以及 Barberis 和 Huang（2008）的模型中，投资者基

于“小概率”的“极端正收益”来最大化效用函数，进而导致资产价格被高估，MAX 更能捕捉“极

端正收益”的特性。在投资实践中，MAX 指标也更容易被大众投资者获得和理解，从而容易在投

资者挑选基金时发挥作用。

4. 基金收益率。基金原始收益率 Returni， t 的定义同（2）。关于基金业绩−资金流动关系的现

有研究也常使用序数收益率来刻画基金历史业绩（Sirri 和 Tufano，1998；Ferreira 等，2012；肖峻和

石劲，2011；冯旭南和李心愉，2013），因此除了原始收益率外，本文还计算了原始收益率对应的序

数收益率。基金 i 在 t 期的序数收益率 Ranki， t 定义如下：将原始收益率 Returni， t 分别按照股票型

基金和偏股混合型基金①由小到大排序，Returni， t 最低的基金序数回报率设为 0，Returni， t 最高的基

金设为 1，其他相应地转换为（0，1）区间上的对应值。序数收益率可以更直观地反映基金业绩的

排名情况。本文进一步将序数收益率 Rank i， t 细分为三个指标，Low_Rank i， t、Middle_Rank i， t 和

High_Ranki， t，分别包含排名最低 20% 的绩劣基金、20%−80% 的中等业绩基金以及最高 20% 的绩

优基金。这三个变量均为有界的连续型变量。

在论证 MAX 对基金未来收益率的影响时，本文还使用了超额收益率。本文采用四种方式来

衡量基金 i 在 t 期的超额收益 Alphai， t，分别是未经风险调整的原始超额收益（基金原始收益率减

去无风险利率）、经过 CAPM、Fama-French 三因子和五因子风险调整后的超额收益，无风险利率

为 CSMAR 提供的一年期整存整取存款利率。②

李金龙：基金极端收益与资金流动

① 2014 年 8 月 8 日施行的《公开募集证券投资基金运作管理办法》（以下简称《运作办法》）将股票型基金仓位下限从 60% 提高到 80%。

《运作办法》实施后注册的基金需按照其相关规定执行，实施前已经核准或注册的基金，在其实施之日起一年后开始执行。为满足监管要求，

2015 年 8 月部分原来的股票型基金转型为混合型基金。本文基于 CSMAR 数据库中的上海证券基金评级数据对基金类型做了相应调整。

② 受篇幅限制，超额收益率的具体计算方法可向作者索取或参见《财经研究》工作论文版本。
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5. 其他变量。基于现有研究文献（陆蓉等，2007；肖峻和石劲，2011；俞红海等，2014；李志冰

和刘晓宇，2019），本文控制了其他可能影响基金资金流动的以下变量：基金收益波动率、基金规

模、基金家族规模、基金成立时长、基金分红、市场收益率和年度虚拟变量。各变量定义见表 2。
 

表 2    主要变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

基金资金净流入 Flow 衡量一段时期内投资者的净申购情况，见式（1）

机构投资者资金净流入 Flow_Ins 衡量一段时期内机构投资者的净申购情况，见式（3）

个人投资者资金净流入 Flow_Ind 衡量一段时期内个人投资者的净申购情况，见式（4）

基金历史收益率的极大值 MAX
过去六个月的最大月收益率，稳健性检验中使用过去 3 个月和

12 个月的最大月收益率

基金原始收益率 Return 一段时期内考虑分红拆分再投资的基金份额净值增长率，见式（2）

基金序数收益率

Rank 将原始收益率由小到大转换为[0，1]区间上的对应值

Low_Rank 排名最低 20% 的绩劣基金的序数收益率

Mid_Rank 排名 20%−80% 的中等业绩基金的序数收益率

High_Rank 排名最高 20% 的绩优基金的序数收益率

基金超额收益率 Alpha
采用四种方式衡量，分别是未经风险调整的原始超额收益（基金原始收益率减去无风险利

率）、经过 CAPM、Fama-French 三因子和五因子风险调整后的超额收益

基金收益波动率 Volatility 基金当期日收益率的标准差

基金规模 FundSize 期末基金资产净值的自然对数

基金家族规模 FamilySize 期末基金公司旗下所有基金资产净值之和的自然对数

基金成立时长 Age 自基金成立次月至今所经历月份数的自然对数

基金分红 Dividend 基金在指定区间内的单位分红之和

市场收益率 Rm 上证综合指数在指定区间内的增长率

年度效应 Year 年度虚拟变量

明星基金 Star
虚拟变量，如果基金经理管理的产品在当年同类产品中排名靠前（前 10%），则该基金经理

被定义为明星基金经理，其管理的基金在下一年被定义为明星基金，Star 取 1

特质波动率 Ivol Ri,t − r f ,t = αi +βi

(
Rm,t − r f ,t

)
+εi,t εi,t回归方程 的残差项 的标准差

特质偏度 Iskew Ri,t − r f ,t = αi +βi

(
Rm,t − r f ,t

)
+γi

(
Rm,t − r f ,t

)2
+εi,t εi,t回归方程 的残差项 的偏度，

参考 Harvey 和 Siddique（2000）
 
 

（三）模型设定

本文关心的问题是，投资者是否会高估基金极端正收益在未来出现的概率而买入过去出现

过极端正收益的基金。为了研究基金过去极端正收益与未来资金流入的关系，借鉴现有文献（李

科和陆蓉，2011；肖峻和石劲，2011；俞红海等，2014）的研究方法，本文使用如下的固定效应面板

数据模型进行分析：

Flowi,t = β0+β1 MAXi,t−1+γControlsi,t−1+µi+εi,t （5）

β1

其中，Flowi， t 表示基金 i 在 t 期的资金净流入，MAXi， t-1 表示基金 i 在 t−1 期的最大月收益，Controlsi， t−1

表示基金 i 在 t−1 期的控制变量，包括基金收益率、基金收益波动率、基金规模、基金家族规模、基

金分红、市场收益和年度虚拟变量。若投资者会高估基金过去的极端正收益在未来出现的概率

而买入基金，则 MAXi， t−1 对 Flowi， t 具有正向预测作用，即 显著大于零。

本文还使用如下的面板数据固定效应模型来研究 MAX 对基金未来业绩的影响：①
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① 稳健性检验中使用了 Fama-Macbeth 回归（Fama 和 MacBeth，1973）。
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Ri,t = β0+β1 MAXi,t−1+γControlsi,t−1+µi+εi,t （6）

其中，Ri， t 为基金在 t 期的收益，分别采用原始超额收益和经过 CAPM、Fama-French 三因子和五因

子风险调整后的超额收益。

（四）描述性统计

表 3 报告了主要变量的描述性统计结果，表 4 报告了主要变量的相关系数。本文样本包括

2005−2019 年 852 只开放式股票型和偏股型基金的 9 464 条“基金−半年度”观测数据。可以看

到，样本区间内基金总体上呈现资金净流入状态，均值为 15.03%，但波动明显，标准差高达

228.02%，中位数为−6.62%。这说明资金流动在基金之间的差异较大，较多基金呈现资金净流出

状态，较少基金获得资金净流入。将资金净流入区分为来自机构投资者（Flow_Ins）和个人投资者

（Flow_Ind）后发现，样本区间内个人投资者的资金净流入更多，均值为 8.4%，约为机构投资者

3.51% 的 2.4 倍；而个人投资者资金净流入的波动性更大，标准差为 167.27%，约为机构投资者

41.43% 的 4 倍。这说明个人投资者和机构投资者在基金投资行为上存在较明显的差异。半年内

基金最大单月收益（MAX）的均值为 8.63%，最大值为 45.54%。基金半年度原始收益率（Return）的

均值为 4.06%，中位数为 0.22%，标准差为 22.63%，说明基金收益在不同年份和不同产品间的差异

较明显。基金分红（Dividend）较低，每份基金每半年分红 0.03 元。
 

表 3    主要变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Flow（%） 9 464 15.03 228.02 −141.82 −6.62 5 852.67

Flow_Ins（%） 9 464 3.51 41.43 −118.13 −0.01 666.24

Flow_Ind（%） 9 464 8.40 167.27 −125.01 −5.09 4 173.72

MAX（%） 9 464 8.63 6.32 −2.47 6.83 45.54

Return（%） 9 464 4.06 22.63 −50.56 0.22 160.31

Volatility 9 464 1.48 0.64 0.07 1.31 6.23

FundSize 9 464 20.59 1.68 7.76 20.86 24.45

FamilySize 9 464 24.79 1.39 17.81 24.83 28.21

Age 9 464 3.89 0.77 1.95 3.99 5.34

Dividend 9 464 0.03 0.14 0.00 0.00 3.10

Rm（%） 9 464 1.63 23.03 −48.00 1.18 62.53

　　注：变量 Flow、Flow_Ins 和 Flow_Ind 在上下 1% 处做了截尾（winsorize）处理。
 
 

 

表 4    主要变量相关系数

Flow Flow_Ins Flow_Ind MAX Return Volatility Age FundSize FamilySize

Flow_Ins 0.71***

Flow_Ind 0.72*** 0.21***

MAX 0.11*** 0.06*** 0.12***

Return 0.16*** 0.14*** 0.14*** 0.42***

Volatility 0.06*** 0.02 0.09*** 0.47*** 0.00

Age −0.06* −0.09*** −0.01 −0.12*** −0.06*** −0.17***

FundSize −0.18*** −0.09*** −0.16*** −0.01 0.05* −0.08*** 0.32***

FamilySize −0.03 −0.03* 0.00 −0.01 0.08*** −0.08*** 0.12*** 0.43***

Dividend 0.07* 0.02 0.10*** 0.01 0.06* −0.03 0.03 0.01 0.00

　　注：*、**和***分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平，下表同。
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 四、基金极端收益与资金流动关系检验

本文认为投资者会高估极端正收益在未来出现的概率从而买入基金，导致 MAX 可以正向

预测基金未来的资金流入。表 5 报告了式（5）的估计结果。在控制上一期收益率对本期资金流

动的影响时，本文分别使用了原始收益率（列

（1））、原始收益率的序数收益率（列（2））和不

同业绩基金的序数收益率（列（3））。可以看

到，MAX 的系数均在 5% 的水平上显著为正。

以列（2）为例，过去半年内最大月收益 MAX 每

增加 1%，未来半年资金净流入增加约 1.43%，

约为样本区间内资金净流入均值（15.03%）的

十分之一。对于一只资产净值为 11.48 亿元

（样本中位数）的基金，这意味着 1 636 万元的

额外资金流入。此外，基金历史业绩正向影

响未来资金流入。以列（2）为例，基金的序数

收 益 率 每 增 加 10%， 未 来 资 金 流 入 增 加 约

6%；但列（1）中直接使用原始收益率的系数不

显著，说明在控制了历史业绩中的极端正收

益后，历史绝对业绩对未来资金净流入的影

响变得不明显。②因此，投资者更看重历史绝

对收益中的极端正收益。序数收益率 Rank 更

能体现基金的排名情况，其回归系数显著为

正说明基金的相对业绩对投资者的影响可能

更大。而在列（3）中，序数收益率对未来资金

流入的正向影响在中等业绩基金中最明显，

在绩优基金中不明显，这与肖峻和石劲（2011）

的结论一致。

上述结果与基金投资者具有博彩偏好一

致：基金投资者在做投资决策时赋予小概率

出现的极端正收益过高的权重，高估了其在

未来出现的概率，从而倾向于买入过去出现

过极端正收益的基金，期望高收益可以在未

来重现。这导致过去出现过极端正收益的基

金在未来获得了更多的资金流入。③

 
 
 
 
 
 

表 5    基金极端收益与资金流动关系检验①

Flow

（1） （2） （3）

MAX 2.126*** 1.429** 1.462**

（2.857） （2.405） （2.449）

Return 0.358

（1.513）

Rank 0.586***

（4.665）

Low_Rank 0.592

（1.049）

Mid_Rank 0.502***

（3.019）

High_Rank 1.931

（1.457）

Volatility −4.972 8.094 7.704

（−0.732） （1.229） （1.188）

FundSize −1.081*** −1.084*** −1.085***

（−5.915） （−5.927） （−5.932）

FamilySize 0.102 0.113 0.113

（1.407） （1.570） （1.576）

Age 0.064 0.077 0.075

（0.667） （0.797） （0.769）

Dividend 0.385 0.416* 0.418*

（1.587） （1.721） （1.729）

Rm 0.068 0.379*** 0.384***

（0.405） （4.010） （4.032）

Intercept YES YES YES

Fund Fixed Effect YES YES YES

Year Fixed Effect YES YES YES

Within R-squared 0.148 0.150 0.150

Observations 9 464 9 464 9 464
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① 本文使用的回归模型均控制了基金个体固定效应和年份固定效应。

② 结合下文表 7 中区分机构投资者和个人投资者的实证结果，即使控制了历史极端收益 MAX，机构投资者的资金净流入仍然与历史绝

对业绩显著正相关，与 MAX 不显著相关；个人投资者的资金净流入在控制了历史极端收益 MAX 后与历史绝对业绩不显著相关，而与 MAX 正

相关。这说明表 5 全样本回归结果中历史绝对业绩的回归系数不显著主要由个人投资者导致。结果详见《财经研究》工作论文版本。

③ 本文还使用历史超额收益率来控制历史收益，结论不变。另外，考虑到 MAX 与同期收益 Return 及其波动率 Volatility 高度正相关，本

文还使用 MAX 对 Return 和 Volatility 回归的残差来控制多重共线性，结论不变。上述结果可以向作者索取或参见《财经研究》工作论文版本。
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五、进一步分析

本文认为投资者买入过去出现极端正收益的基金是一种非理性行为。本节考察 MAX 对基

金未来业绩的预测能力以及 MAX 与资金流动关系在理性程度不同的投资者样本中的差异性。

（一）基金 MAX 对基金未来业绩的影响

如果 MAX 可以正向预测未来基金业绩，即过去出现过极端正收益的基金未来业绩会更好，

那么投资者基于 MAX 选择基金就是一种理性的行为。Bali 等（2019）发现 MAX 指标可以正向预

测对冲基金的未来业绩。本文通过研究 MAX 和基金未来业绩的关系来确认投资者基于 MAX 购

买基金是不是一种理性行为。表 6 报告了式（6）的估计结果，①其中列（1）−列（5）分别表示 MAX
对未来原始收益、原始超额收益和经过 CAPM 模型、Fama-French 三因子及五因子模型调整后的

超额收益的影响。可以看到，MAX 负向影响基金未来收益，基金过去月收益极端值越大，未来收

益越低。以列（3）为例，MAX 每增加 1%，基金未来半年经过 CAPM 调整后的超额收益率降低

0.15%。这说明投资者基于基金近期极端正收益 MAX 购买基金是一种非理性的投资行为。变量

Return 的系数显著为负，即基金过去收益率越高，未来业绩越差，说明我国基金的业绩持续性较

差。本文的样本是主动型偏股基金，由于我国股票市场的热点切换频繁，系统性风险较高，基金

经理若延续同一投资思路则无法连续获胜（姚颐和高兴，2013）。②

 
表 6    基金极端收益对未来业绩的影响

Raw Return Excess Return CAPM Alpha FF3 Alpha FF5 Alpha

（1） （2） （3） （4） （5）

MAX −0.493*** −0.483*** −0.151*** −0.072* −0.083*

（−9.172） （−9.086） （−3.369） （−1.804） （−1.803）

Return −0.236*** −0.232*** −0.156*** −0.155*** −0.184***

（−14.748） （−14.703） （−10.686） （−12.717） （−13.967）

Controls YES YES YES YES YES

Within R-squared 0.723 0.724 0.470 0.313 0.286

Observations 9 464 9 464 7 205 7 205 7 205
 
 

（二）基金 MAX 与资金流动关系在不同投资者中的表现

既然投资者基于 MAX 挑选基金是非理性的投资行为，那么 MAX 对基金流动的正向预测能

力在非理性程度高的投资者中表现得应更明显。机构投资者与个人投资者的理性程度不同，与

个人投资者相比，机构投资者往往投资经验更丰富，信息优势明显，更能客观对待基金历史极端

正收益从而较少受其影响；个人基金投资者受心理偏差影响严重，更容易受历史极端正收益的

影响，从而高估其在未来出现的概率。本文推测，MAX 可以正向预测基金未来资金流入，这种现

象在个人投资者中表现得更明显。本文研究了 MAX 分别对机构投资者资金流入 Flow_Ins 和个

人投资者资金流入 Flow_Ind 的影响，表 7 报告了估计结果。可以看到，列（1）−列（3）中 MAX 的系

数在统计上不显著，列（4）−列（6）中其系数至少在 5% 的水平上显著。这说明 MAX 可以显著正向

李金龙：基金极端收益与资金流动

① 出于稳健性考虑，本文还使用 Fama-Macbeth 回归模型（Fama 和 Macbeth，1973）分析了 Flow 与 MAX 之间的关系，其中个别 MAX 的系

数虽然为正但在 10% 的水平上都不显著。

② 即使业绩存在持续性，样本基金的业绩持续期位于牛市中后期且持续时间不长（韩守富，2011）。从下文表 12 中可以看到，基金过去一

年的收益率负向预测未来一个月的收益率，过去一个月的收益率尚可以正向预测未来一个月的收益率，也说明我国基金业绩的持续性较差。
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预测个人投资者的资金净流入，对机构投资者资金流入的影响并不明显。这与本文的推测一致，

即 MAX 对基金流动的正向预测能力在非理性程度高的投资者中表现得更明显。
 

表 7    基金极端收益与资金流动关系检验：区分投资者类型

Flow_Ins Flow_Ind

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

MAX −0.071 0.108 0.120 1.997*** 1.139** 1.162**

（−0.502） （0.793） （0.885） （3.246） （2.501） （2.545）

Controls YES YES YES YES YES YES

Within R-squared 0.083 0.084 0.085 0.157 0.158 0.159

Observations 9 464 9 464 9 464 9 464 9 464 9 464
 
 

（三）控制投资者有限关注

投资者买入出现过极端正收益的基金也可能是因为有限关注。越吸引投资者注意力的资

产越容易被投资者选择（Barber 和 Odean，2008）。如果基金过去出现过极端正收益，则容易引起

投资者注意，投资者的买入行为可能仅仅是因为注意到了这类基金。为了说明投资者选择出现

过极端正收益的基金不仅仅是因为有限关注的影响，本文在控制变量中加入了明星基金虚拟变

量（Star）及其与 MAX 的交互项。如果 MAX 的系数在两组样本中差异明显，MAX 是有限关注的代

理变量，那么 MAX×Star 的系数应显著为负，即在高关注度（明星基金）样本中 MAX 的作用会显著

减弱。考虑到基金极端收益与资金流动的关系只在全样本和个人投资者样本中显著存在，表 8

仅报告了这两个样本的估计结果，其中列（1）和列（3）控制了基数收益率，列（2）和列（4）控制了序

数收益率。可以看到，MAX×Star 的系数不显著且为正，即在高关注度样本中 MAX 对基金资金流

入的影响并没有明显减弱。这说明本文观察到的 MAX−资金流动关系并不完全由投资者有限关

注所造成。①

 

表 8    基金极端收益与资金流动关系检验：控制投资者关注度

Flow Flow_Ind

（1） （2） （3） （4）

MAX 2.084*** 1.456** 1.951*** 1.172**

（2.887） （2.405） （3.293） （2.552）

MAX×Star 0.177 0.012 0.189 0.096

（0.135） （0.009） （0.182） （0.092）

Star 0.333* 0.314* 0.229* 0.214

（1.826） （1.705） （1.775） （1.646）

Controls YES YES YES YES

Within R-squared 0.153 0.154 0.162 0.163

Observations 9 237 9 237 9 237 9 237
 
 

（四）控制特质波动率和特质偏度

除了 MAX 指标外，现有文献还使用特质波动率（Ivol）和特质偏度（Iskewness）来衡量投资者

的博彩偏好（Kumar，2009）。因此，根据 Bali 等（2011）的做法，本文还控制了特质波动率和特质偏
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① 当然，本文并不反对 MAX 本身也会吸引投资者关注，但明星基金更容易引起关注，在相关文献中往往作为有限关注的代理变量。本文

只是尽可能控制有限关注的影响，并不能完全剔除。
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度。①估计结果见表 9，其中奇数列控制了基金原始收益率，偶数列控制了原始收益率对应的序数

收益率。从列（1）−列（4）中可以看到，特质波动率和特质偏度的系数为正，说明两者与基金未来

资金净流入正相关，但绝大多数不显著。这说明特质波动率和特质偏度在衡量投资者博彩偏好

方面不如 MAX 好，MAX 更适合衡量投资者博彩偏好。从列（5）−列（8）中可以看到，在控制了特质

波动率和特质偏度后，MAX 对未来资金流入仍然具有显著的正向影响。
 

表 9    基金极端收益与资金流动关系检验：控制特质波动率和特质偏度

Ivol Iskewness Ivol Iskewness

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

MAX 1.548** 1.169* 1.759** 1.370**

（2.087） （1.954） （2.206） （2.163）

Ivol 4.605 4.749* 3.864 4.191

（1.642） （1.695） （1.431） （1.507）

Iskewness 0.035 0.037 0.029 0.031

（1.031） （1.112） （0.864） （0.943）

Controls YES YES YES YES YES YES YES YES

Observations 7 205 7 205 7 205 7 205 7 205 7 205 7 205 7 205

R-squared 0.138 0.139 0.138 0.139 0.139 0.140 0.138 0.139

　　注：特质波动率（Ivol）和特质偏度（Iskewness）基于过去 24 个月的月度收益率数据计算，详见表 2。
 
 

六、稳健性检验

（一）改变 MAX 指标的计算周期

本文还使用过去 3 个月和 12 个月的最大月收益作为 MAX 指标。估计结果见表 10 中列（1）

−列（4），MAX 对未来资金流入的影响依然显著为正。
 

表 10    基金极端收益与资金流动关系检验：改变 MAX 指标的计算周期

过去 3 个月 过去 12 个月 加入同期收益率

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

MAX 1.699*** 1.171*** 1.641** 1.566*** 2.699*** 1.381**

（4.855） （2.942） （2.298） （2.620） （3.495） （2.300）

Controls YES YES YES YES YES YES

Within R-squared 0.148 0.147 0.143 0.146 0.153 0.150

Observations 9 458 9 458 8 614 8 614 9 464 9 464
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① Bali 等（2011）研究 MAX 对股票未来收益的影响时指出，作为投资者博彩偏好的代理变量，MAX 可以负向预测股票未来收益；特质波

动率/特质偏度也可以负向预测股票未来收益（被称为“特质波动率之谜”），因为特质波动率/特质偏度与 MAX 指标存在一定的正相关性。因

此，三者往往都被用作博彩偏好的指标（Kumar，2009）。但是三者并不等同，MAX 作为投资者博彩偏好的衡量指标有着坚实的理论基础

（Brunnermeier 等，2007；Barberis 和 Huang，2008），而特质波动率与股票未来收益之间的负相关关系被学者从多个角度解释，如短期反转、彩

票型股票偏好、流动性、特质偏度、套利非对称性、有限套利等，但至今没有统一的解释（陆蓉和杨康，2019）。因此，既然 MAX 和特质波动率均

与股票未来收益负相关，那么 MAX 也有可能是特质波动率的一个代理变量。这样的话，MAX 可能就不是博彩偏好的一个代理指标，Bali 等

（2011）在控制了特质波动率后发现，MAX 与未来股价仍然存在显著的负相关关系，从而说明 MAX 不是特质波动率的代理变量，两者影响股

价的机制仍有区别。
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（二）加入与资金净流入同期的基金收益

由于基金份额持有人数据半年度的公布频率，本文主要分析的数据频率均为半年，时间周

期较长。投资者的基金选择行为不仅受到基金历史收益率的影响，还可能与同期的基金收益相

关。虽然使用同期的基金收益率作为解释变量，研究对同期资金流入的影响，可能存在内生性问

题（Kempf 和 Ruenzi，2008），但是作为稳健性检验的一种选择，并不影响我们对比研究结论。加入

同期基金收益后的估计结果见表 10 中列（5）和列（6）。可以看到，在控制了同期基金收益的影响

后，MAX 对未来资金流入仍然具有显著的正向预测作用。

（三）MAX 对未来季度资金净流入的影响

国内基金按季度披露资产净值状况，现有研究文献往往关注基金历史业绩对未来季度资金

流入的影响。因此，本文考察了 MAX 对基金季度资金净流入的影响，估计结果见表 11，其中列

（1）−列（3）分别使用过去一个季度、半年和一年的最大月收益来定义 MAX。可以看到，MAX 对未

来季度资金净流入产生了正向影响，而基于过去 6 个月计算的 MAX 影响最为明显。

（四）MAX 对未来一个月基金收益的影响

β1

由于国内基金资金流动数据的最高频率为季度，为了进一步确保研究结果的稳健性，本文

参考股票市场的相关研究文献（Bali 等，2011；朱红兵和张兵，2020），使用式（6）分析了基金过去一

个月的最大日收益率 MAX 对未来一个月收益率的影响，以间接考察 MAX 对投资者交易行为的

影响。如果投资者对基金极端收益率的观测存在偏差（博彩偏好），出现极端收益率会吸引投资

者过多买入基金从而推高基金当期收益，使得其未来收益降低，因此推测系数 应为负。估计结

Reti,t

MAX i,t−1

果见表 12。其中，被解释变量 表示基金当

月的收益率。 选取两个不同的指标：

M A X 1 表 示 过 去 一 个 月 的 最 大 日 收 益 率 ，

MAX2 表示过去一个月 5 个最大日收益率的

均值。Mret 表示过去一个月（ t−1 月）的月收

益 率 ， 以 控 制 可 能 存 在 的 反 转 效 应 ；

Accmret 表示 t−12 月至 t−2 月的累积收益率，

以控制可能存在的动量效应。从表 12 中可以

看到，MAX1 和 MAX2 的系数显著为负，印证

了我们的猜测。结合上文中 MAX 对季度和半

年度资金流动的影响结果，我们有理由相信，

MAX 对投资者交易行为的影响在月度、季度

和半年度等不同的时间跨度上均存在，具有

稳健性。

表 11    基金极端收益与资金流动关系检验：对季度资金净流入的影响

过去 3 个月 过去 6 个月 过去 12 个月

（1） （2） （3）

MAX 0.272** 0.462** 0.349**

（2.097） （2.306） （2.008）

Controls YES YES YES

Within R-squared 0.092 0.098 0.103

Observations 22 419 21 344 19 425

表 12    基金极端收益与资金流动关系检验：
基于月度收益率数据

（1） （2）

MAX1 −0.440***

（−14.242）

MAX2 −1.335***

（−28.581）

Mret −0.011** 0.012**

（−2.310） （2.470）

Accmret −0.071*** −0.066***

（−20.712） （−19.809）

Controls YES YES

Within R-squared 0.206 0.212

Observations 52 743 52 743
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七、结论与启示

现有理论研究指出，投资者的投资决策会受到资产收益率分布中极大值的影响，即存在博

彩偏好。本文选取 2005−2019 年 852 只开放式股票型基金和偏股混合型基金，检验了基金月度

收益率极大值 MAX 与未来资金流入 Flow 之间的关系。研究发现：（1）在控制了历史收益率等因

素后，MAX 与基金资金流入显著正相关，过去半年最大月收益 MAX 每增加 1%，未来半年资金净

流入增加约 1.43%。（2）MAX 并不能正向预测未来基金业绩，基金过去 6 个月的最大月收益越大，

未来的收益反而越低。MAX 每增加 1%，基金未来半年经过 CAPM 调整后的超额收益率降低

0.15%。这说明基于 MAX 购买基金是一种非理性的行为。（3）MAX 可以显著正向预测个人投资

者的资金净流入，对机构投资者资金流入的影响则不明显。（4）投资者的有限关注理论并不能完

全解释基金 MAX 与资金流动的关系，而且 MAX 指标比特质波动率和特质偏度能够更好地衡量

投资者的博彩偏好。在改变 MAX 的计算周期以及加入与资金净流入同期的基金收益后，结论仍

然成立。此外，MAX 能够正向预测未来一个季度的资金净流入，负向预测基金未来一个月的

收益。

本文结论为理解基金业绩与资金流动关系提供了新视角，有助于加深对基金投资者行为的

认识，对于基金个人投资者利益保护和基金监管有所启发。尽管我国公募基金市场规模增长迅

速，但是发展历史较短，个人投资者仍占 50% 左右的份额。监管层应引导投资者注重公募基金

的长期表现，而不要过分看重基金历史收益极值，引导投资者形成更加科学的投资理念。同时，

本文也为基金监管提供了新视角和理论基础。基金经理的业绩报酬主要来自基金管理费，而管

理费与基金规模正相关。因此，基金经理可能迎合投资者的博彩偏好，策略性地制造最大月收益

来吸引资金流入从而扩大基金规模。Agarwal 等（2019）发现，在美国基金市场上，规模小、成立时

间短或业绩差的基金会通过持有更多的彩票型股票来迎合投资者的博彩偏好，而且在年末表现

得更明显。这种行为增加了基金风险，降低了基金业绩，损害了投资者利益。监管部门应强化对

这类高风险基金投资行为的监管。
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Extreme Positive Payoffs and Mutual Fund Flows：
Empirical Analysis Based on Chinese Mutual Funds

Li Jinlong
(School of Finance，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China)

Summary:  Domestic mutual fund investors show obvious short-term speculative behavior. They pay ex-

cessive attention to short-term performance，blindly chase funds with outstanding short-term performance，but

the returns they earn are not high. Such behavior is related to investors’ lottery preference. They exhibit a pref-

erence for assets with a small probability of a large payoff because they overweight the probabilities of such an

extremely positive outcome in a payoff distribution. The pricing implications of this preference have been

studied in the stock，option，and IPO markets. Here we investigate how lottery preference affects investors’

mutual fund trading behavior.

We use each fund’s maximum monthly return over the previous six months（hereafter，MAX）to repres-

ent investors’ lottery preference，and intend to verify that MAX can positively predict fund flows. Our sample

covers 852 actively managed open-ended equity funds from year 2005 to 2019. First，we investigate whether

MAX can positively predict future fund flows. We find a positive and significant relationship between MAX

and future fund flows：a 1% increase in MAX is associated with an incremental flow of 1.43% over the follow-

ing six months. This is in line with investors’ preference for extreme positive payoffs. Second，we investigate

whether buying mutual funds based on MAX is rational. We find that high MAX cannot predict superior fu-

ture performance：a 1% increase in MAX will cause 0.15% decrease in CAPM alpha. So it is irrational. Third，

we investigate the heterogeneity of MAX－Flow relationship across investors with different rationality. We

find that the positive MAX－Flow relationship exists in individual investors’ mutual fund flows，but it is not

significant in institutional investors’ mutual fund flows. Lastly，we demonstrate that limited attention theory

cannot fully explain our MAX－Flow relationship. After controlling the star fund effect，the positive

MAX－Flow relationship still holds. The above results are robust.

Our paper makes contributions to at least two areas of the literature：First，we directly prove that lottery

preference steadily exists in the mutual fund market，which deepens our understanding of Chinese mutual fund
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investors’ behavior and expands the research of MAX anomaly. Different from the research based on the stock

market，this paper uses the fund flow data to directly observe the trading behavior of fund investors，and con-

structs a complete research path of “MAX－investors’ trading behavior－fund performance”. It is found that

lottery preference only exists in individual fund investors，and institutional investors are not obvious；funds

with extreme positive return MAX in the past will have lower future returns，which enriches the research on

the influencing factors of fund performance. Second，we find that the extreme return of funds will affect in-

vestors’ fund selection behavior，which enriches the research on “fund performance－fund flows”. Previous

studies on “fund performance－fund flows” focus on the influence of the average or cumulative value of his-

torical returns on fund flows，but pay less attention to the influence of the distribution characteristics of fund

historical income on fund flows. This paper finds that funds with extreme positive returns in the past will get

more fund inflows in the future，which is enlightening for the regulatory authorities to supervise the invest-

ment behavior of fund managers.

Key words:  lottery preference； extreme payoffs； mutual fund flows （责任编辑  康　健）
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This paper collects the disclosure information of China Charity Federation and Red Cross Society of

China, and then empirically tests the development influence of public crisis on the charity information disclos-

ure and its mechanism of action. It is found that the epidemic can promote information disclosure; the supervi-

sion effect of media public opinion pressure and the deterrent effect of anti-epidemic official turnover jointly

play the regulatory role of external governance. Further analysis shows that after the “Han Hong Foundation”

incident, the impact of epidemic development on the information disclosure of charity organizations is more

significant. We conduct at least four robustness tests, and our main empirical findings are stable.

This paper enriches the existing literature from the following three aspects: (1) It expands the research on

the influencing factors of information disclosure of charity organizations, and deepens the understanding of the

law of information disclosure of charity organizations. The existing studies mainly discuss the organizational

characteristics of charity organizations and the characteristics of council from the perspective of information

suppliers to study the influencing factors of information disclosure of charity organizations. This paper exam-

ines the demands of information demanders from the development process of public crisis, expands the cogni-

tion of influencing factors of information disclosure of charity organizations, and makes up for the lack of in-

formation supply perspective. (2) It expands the research on the supervision effect of media reports and the de-

terrent effect of official turnover. The existing studies have proved that the pressure of public opinion in me-

dia reports plays an important role. The findings of this paper prove that in the special situation of public crisis

events, media reports and official turnover can significantly improve the response level of charity organiza-

tions to social information needs. (3) It expands the policy research on the restoration of social and economic

order after the public crisis. The findings of this study show that the public crisis can promote the information

disclosure of charity organizations, and has the policy reference significance of “COVID-19 epidemic preven-

tion and control”.

Key words:  COVID-19；  anti-epidemic funds and materials；  charity organizations；  information

disclosure； external governance （责任编辑  康　健）
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