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要!本文构建了我国资本市场的流动性因子!从基金持有资产的角度度量基金的流动性及其风险!分别考察二

者对业绩的影响!并在控制某些基金特征之后!从流动性效应"持续性等方面研究了二者对于业绩的综合影响#实

证结果显示!流动性
H+71

是一个有效的流动性风险测度!基金业绩中存在流动性溢价和流动性风险溢价!表明基金

的流动性和流动性风险不仅可以预测业绩!还可用于识别基金经理是否具有主动管理能力!从而为投资者决策提

供了有效的方法#
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类项目资
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&!女%汉族&!广西南宁人!上海证券交易

所博士后工作站!博士后研究员!研究方向'数量金融

与风险管理
=

!
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引言

与封闭式基金相比较!开放式基金最大的特点

在于其(开放性)!投资者在基金存续期内可以随时

进行申购赎回!但由此引发的流动性风险问题已成

为当前学者和业界重点关注的问题#这是因为!流

动性风险是一种系统性风险!它是开放式基金运作

中所面临的全部风险的集中体现#在极端情况下!

基金流动性风险的积聚会导致(基金赎回*股市下

跌*赎回增加*股市进一步下跌)的恶性循环!可能

会进一步爆发灾难性的市场流动性危机!从而影响

金融市场的稳定#

%??D

年长期资本管理公司

%

NL'4

&倒闭就是由于流动性风险引起的!它一度

引起了美国乃至全球市场的恐慌#

可见!流动性风险加剧不仅会加大基金管理公

司的经营风险!甚至会给市场带来巨大的冲击#在

这种背景下未雨绸缪!对开放式基金的流动性风险

进行研究是十分必要而且迫切的#如何认知开放式

基金流动性风险以及如何提升基金经理的流动性风

险管理水平对于加强开放式基金流动性风险管理!

维护整个金融体系的稳定!具有积极的理论意义和

现实意义#

国外实务界和学术界对流动性风险的测度做了

大量的研究#较早期的研究是!

O10H1P+

和
8)2H+0

+

%

,

提出用证券变现前与变现后价格差值的方差来度量

流动性风险!并建立了相应的模型#

Q1*

5

)1

等+

!

,提

出了
Q@88

模型!用流动性调整
:1M

的方法%

N1R

:1M

&来度量做市商市场上的流动性风险值!并将买

卖价差所反映的流动性风险直接纳入到传统的

:1M

公式中#

而最新的研究主要集中在将流动性风险看作是

一种系统性风险因子进行研究!但很少文献研究了

流动性及流动性风险在基金业绩中的作用#例如!

S1,2+

T

!

UV)PF

E

1+0

和
A

-

U101

+

"

,使用基于微观结构

模型的非公开信息%

WB<

&的测度方法!发现信息风

险可以定价#

W1,7.0

和
8716H1/

5

(

+

K

,指出市场流动

性是资产定价中一个重要的变量!流动性
H+71

越高

的股票会获得一个更高的预期收益#

J9(10

T

1

和

W+P+0,+*

+

&

,提出了在市场风险因子的基础上增加了



三个与流动性有关的风险因子的模型#

N)/ X+R

)6)*

+

C

,提出了一个增加流动性风险因子的市场模

型#

X171*1H+

和
X171*1H+

+

#

,研究了流动性
H+71

的时变和流动性风险溢价!结果发现条件流动性因

子载荷的估计是统计显著的#

由于我国开放式基金成立时间短"样本少!关于

开放式基金流动性风险的研究尚处于起步阶段!大

多集中在基金赎回和基金流量的问题上!关于流动

性风险测度等问题的研究还较少#例如!赵旭和吴

冲锋+

D

,基于
<1*P1

和
<101

T

1*1*

+

?

,模型进行修正!

发现基金管理者的预期利润与其管理能力正相关!

与流动性成本和流动性需求的风险负相关#陆蓉

等+

%$

,发现我国开放式基金业绩与资金流动呈现负

相关且为凹的关系!业绩好的基金面临较大的赎回

压力#肖媛等+

%%

,使用改进的指数化换手率度量开

放式基金流动性风险!构建资产流动性风险价值和

条件风险价值度量模型!提出了基于流动性风险调

整的开放式基金资产变现方法#

流动性风险是一种系统性风险!表现形式多样!

涉及的因素众多!如何识别并准确度量!一直是开放

式基金流动性风险管理中亟待解决的问题#不同于

其他文献!本文提出了我国资本市场的系统性市场

流动性因子!主要从基金持有资产的角度度量基金

的流动性及其风险!分别考察二者对基金业绩的影

响!并对同样是基金业绩影响因素的基金年限"规

模"周转率等控制变量进行多元回归!从流动性效

应"业绩持续性等方面来考察流动性和流动性风险

对于基金业绩的综合影响#已有大量研究表明股票

收益率存在流动性溢价+

%!R%K

,和流动性风险溢

价+

K

!

#

,

#本文将检验我国开放式基金收益率中是否

存在流动性溢价和流动性风险溢价!以及流动性风

险是否可以用于预测基金业绩和基金经理的主动管

理能力#
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流动性和流动性风险的测度方法

"#!

!

流动性的测度方法
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不流动比率+

%"

,

为了观测不流动性对于价格的影响!

J6)R

(/P

+

%"

,将不流动性测度为每单位%美元&交易量上的

绝对美元价格变化!则股票
)

在
6

月的不流动比率

为'
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其中!
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是股票
$

在
%

月可获得数据的天数!

*

$

!
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是股票
$

在
(

日的收益率!

+,-.

$

!

(

是股票
$

在
(

日

的成交额#显然!如果股票价格相对于较小的成交

额发生了很大的变动!股票是不流动的!即具有较大

的
BNNBY

值#

J6)(/P

测度的优点是!相对于市场

微观结构的数据!股票价格和成交量的数据较容易

获得#因此!不流动比率如今已广泛应用于实证研

究中!例如!
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回归法
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,于
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年提出了由于

流动性引起的价格变动所度量的流动性!使用当月

的日数据将给定月份的市场构建为
<]8S

和
J4R

Ŝ

个股的流动性等权平均#则股票
$

在
(

月的流

动性测度是
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是市场基准指数在
7

月
P

日的收益!

,

$
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是股票
$

在
(

月
+

日的成交额#只有

'

#

%&

时!才能进行上式的回归#则
!

$

!

(

为股票
$

在

(

月的流动性!通常!当流动性较低时!

!

$

!

(

应该为负

的#

综上!作为一种价格影响的测度方法!

J6)(/P

测度反映了股票收益对于交易的敏感程度!是一个

对于流动性的很好的低频代理变量+

%K

,

#由于
J6)R

(/P

测度捕捉了价格影响!被广泛用于检验流动性

的问题中!因此!

J6)(/P

足以捕捉流动性的特征#

另一方面!由于本文使用日数据!可能会存在不同步

交易的问题!当收益率使用报告期收盘价时!基金经

理不频繁地进行股票交易更可能使得原本不好的业

绩在第二天便战胜市场#即!基金超额收益存在反

转现象#如果基金超额收益的反转是由流动性有关

的反转或不同步交易造成的!这一反转可能会反映

在
W1,7.0

和
8716H1/

5

(

+

K

,测度之中#因此!我们将

采用
J6)(/P

+

%"

,不流动比率和
W1,7.0

和
8716R

H1/

5

(

+

K

,测度作为基金的流动性测度方法#

"#"

!

流动性风险度量

W1,7.0

和
8716H1/

5

(

+

K

,

"

81PF1

+

%D

,都指出!流动

性风险实际上是资产收益率与市场流动性变化的协

方差!换句话说!流动性风险反映了资产收益率是否

与其对市场流动性新息的敏感性有关#按此思路!

我们用股票或基金收益率对市场流动性新息进行移

动回归所得到的流动性
H+71,

估计作为流动性风险

/

!

/
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测度#基金的流动性风险可以直接从基金收益率回

归%即!基金流动性
H+71,

&测度!也可以通过基金持

有资产的流动性风险%即!持有的流动性
H+71,

&的价

值加权平均得到#本文所采用的流动性风险的测度

方法是基于持有的流动性
H+71,

!这是因为持有的流

动性
H+71,

不要求基金在任何时候都要有生存

性+

%?

,

!此外!持有的流动性
H+71,

也比直接从基金收

益率估计得到的
H+71

更精确+

%?

,

#

81PF1

+

%D

,使用了
'10(107

+

!$

,的七因素模型来计

算对冲基金的风险调整收益!并在此基础上加入

81PF1

流动性因子来计算流动性风险!该方法已被

证明是为度量基金流动性风险提供了一个有用的工

具!并被广泛运用于流动性风险的问题研究中#通

常!投资者最关注的是基金业绩!因此!我们很有必

要去分析基金业绩的来源!我们也使用多因素模型

来估计股票的流动性风险#已有大量实证研究表

明!

I161

和
I0+*9(

+

!%

,的三因素模型可以解释基金

的收益率#然而!三因素模型不能解释动量因子的

收益%见
I161

和
I0+*9(

+

!%

,

&或流动性因子的收益

%见
W1,7.0

和
8716H1/

5

(

+

K

,

&#因此!我们在
'10R

(107

四因素模型+

!!

,的基础上加入了流动性风险作

为附加因素!考察基金流动性风险所产生的收益价

差是否可以用于补偿流动性风险溢价#基于此!我

们定义的流动性风险可计算为如下五模型中
"
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的

回归系数
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在模型%

"

&中!

*

$

!

(

为股票收益率!

*

6

!

(

为无风险

收益率!

"

(

为市场流动性新息!模型其余因素同

'10(107

四因素模型中的因素#流动性因子等于股

票组合的流动性
H+71

的最大组和最小组之间的收

益差!其中!流动性
H+71

分别使用
J6)(/P

测度和

W8

测度计算得到#可见!流动性风险解释了不由其

它市场"规模"账面市值比"动量等因素的风险暴露

所捕捉的那部分预期收益率#

$

!

我国开放式基金流动性风险的实证研究

根据我们实证分析的需要!并考虑数据的可获

得性!我们主要分析国内开放式股票型基金!并从中

选取了
!$$&

年
%

月
%

日之前成立并公开募集的"且

数据完整可靠的
KK

只股票型和偏股型基金作为样

本%数据不完整的也予以剔除&#由于只有主动投资

的基金才能充分体现基金经理的投资和管理能力!

我们剔除了以被动管理为主的指数型基金!还剔除

了债券型基金"平衡型基金"货币市场基金"政府债

券基金和持有普通股少于
#$_

的基金!此外!为避

免潜在偏差%

B*9/H17).*Q)1,

&!我们还排除了那些

资产规模在
&$$

万以下或管理少于
%$

只股票的基

金#

本文以日数据作为实证研究的数值基础!这是

因为开放式基金的申购赎回以及基金经理的投资操

作通常是按日进行的!因此使用日数据度量的流动

性风险具有更大的现实意义#样本期间为
!$$&

年

%

月
%

日至
!$%"

年
%!

月
"%

日!共计
!%##

个观测

值#这样每个样本基金至少有
?

年数据!从而可以

确保基金在建仓稳定后的投资管理绩效#本文所有

实证数据来自
X)*P

资讯金融终端和国泰安数据服

务中心#

具体的变量定义如下'

基金年限%

J

5

+

&'至样本期间末期基金成立的

年限!我们在此取自然对数!

2*

%

J

5

+

&$

基金规模%

8)\+

&'基金经理管理的总净资产值

的自然对数!

2*

%

L<J

&$

周转率%

L/0*.V+0M17).

&'基金最小的证券总

购买或总卖出量%总买卖量&与基金平均
L<J

的比

率$

新资金的流量%

32.[

&'定义为新资金在上一年

流入基金的百分比!计算公式为'

9?@

$

!

(

5

9?@

$

!

(

5

%

%

%

0

A

$

!

(

&

9?@

$

!

(

5

%

此外!在目前的中国基金市场上!费率是证券监

督委员会根据各支基金的投资类型和风格规定的!

而不是由基金经理决定的!故本文不考虑费率因素#

另一方面!由于基金经理的投资管理能力最终

也体现在基金的投资风格特征上!因此!本文也不考

虑风格因素#

$#!

!

流动性效应检验

此部分主要探讨流动性对于基金业绩的影响#

即!检验基金持有股票的流动性是否与基金水平上

的流动性溢价有关#

首先!需要检验样本基金收益率中是否存在流

动性溢价#为此!我们将基金的流动性测度定义为

基金持有的流动性的价值加权平均#根据
J6)(/P

测度值的大小从高到低排序!并据此将样本基金分

为
&

组!表
%

的
`

1*+2J

列出了各基金小组的特征

统计量#正如与预期一致的!我们发现流动性与基

金特征之间存在很强的相关性'流动性较小的第
&

组基金!即平均
J6)(/P

不流动比率较高的基金!持

/

"

/

第
#

期
! !!!!!!!!!!!!!

苏
!
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表
!

!

流动性与基金业绩

!

W1*+2J

基金特征

流动性小组
'1,( J

5

+ L<J I2.[ L/0*.V+0

% #;$? #;D% D&!;" %;$K #C;CC

! D;$& D;$D" &KC;% $;D? #&;C&

" D;D? D;$D% KK#;& %;"% #!;%K

K %$;"# D;!C "C";! %;## #!;$#

& %!;CK D;!D %#D;? ";&! #$;C&

!

W1*+2Q

基于
J6)(/P

和
W8

测度分组

流动性

小组
J6)(/P

J6)(/P

基准调整收益
J2

`

(1

W8

W8

基准调整收益
J2

`

(1

% C;$K+>& $;$!D >$;$?&& $;%?? $;$!? >$;%&%

! ?;KK+>& $;$!? >$;$?&K $;!C" $;$!" >$;%K&

" %;"K+>K $;$""C >$;$?"K $;"$K# $;$" >$;%KK

K !;!!+>K $;$"K% >$;$?"C $;"&&D $;$"% >$;%K!

& #;$#+>K $;$"C >$;$? $;#"# $;$K& >$;%!?

&>% C;K#+>K

$;$$D

%

K;$D

&

$;$$&K

%

";?&

&

$;&"D

$;$%C

%

";D!

&

$;$!!

%

";C?

&

有现金的比率更高"基金成立的时间也较长"规模也

更小!此外!从流量看!除第
!

组基金外!流量随着不

流动比率的上升而上升!即!第
&

组基金更易获得更

多的资金流入!可见
J6)(/P

不流动比率与周转率

之间存在正相关!即!持有期间越长的投资者更可能

会持有更多的不流动资产#

W1*+2J

的结果表明!

由于很多基金特征会影响基金业绩!我们很有必要

在接下来的多元分析时控制这些特征变量!以确保

我们可以准确地检验流动性溢价#

W1*+2Q

给出了分别按
J6)(/P

测度和
W8

测度

分组的基金小组的等权基准调整收益率和等权风险

调整收益率%即由
'10(107

四因素模型回归得到的

12

`

(1

&#结果显示!基金流动性之间具有较大的偏

差#最不流动的基金小组的
J6)(/P

测度值是第
%

组基金的
%%;#

倍#从
W1*+2Q

看出了两个重要的

结论'一是流动性溢价是显著且连续的!而不仅仅是

由个别小组产生的$二是流动性溢价是单调增的!任

何小组的基准调整收益%或
12

`

(1

&与第
%

组的基准

调整收益%或
12

`

(1

&之差均为正#此外!

J6)(/P

值

最大组和最小组之间的基准调整收益差和风险调整

收益差分别为
$;D

和
$;&K

个百分点!且
7

统计量表

明差异都是统计显著的#而
W8

测度下对应的收益

差依然为正的!分别为
%;C

和
!;!

个百分点!

7

统计

量同样显示是显著的!这一结果表明!基金收益率中

存在流动性溢价#

!!

接下来!我们在控制基金特征之后进行多元回

归!检验流动性对于基金业绩的敏感性#分别使用

基准调整收益"

8(10

`

+

比率和四因素
12

`

(1

对流动

性"上一期业绩"基金年限"规模"周转率"流量和机

构投资者的虚拟变量进行面板回归!标准误差使用

<+[+

T

RX+,7

法调整'

B

/*

6$

!

(

&

%

$

0

%

%B

/*

6$

!

(

5

%

0

%

!

"$

C$

!

(

5

%B

/*

6$

!

(

5

%

0

%

"

"$

C$

!

(

5

%

0'

%

2*

%

D

2

/

$

!

(

5

%

&

0'

!

2*

%

9?@

$

!

(

5

%

&

0'

"

(E*3-,/*

$

!

(

5

%

0'

K6

.-F

$

!

(

5

%

0'

&

!31(

0$

$(

%

K

&

模型%

K

&中!

B

/*

6$

!

(

表示当期的基金业绩!分别

由基准调整收益"

8(10

`

+

比率和四因素模型估计的

12

`

(1

得到$

"$

C$

!

(

5

%

是上一期流动性!用正态化的

J6)(/P

测度和
W8

测度代入$控制变量包括上一期

业绩"基金年限"规模"周转率"流量"机构虚拟变量"

流动性与业绩交叉项共
#

个变量!这些控制变量对

于业绩度量有直接且相互的影响#其中!我们定义

当基金份额的
&$_

以上由机构持有时机构虚拟变

量取
%

!否则为
$

#

表
!

给出了流动性效应检验的结果#从整体的

估计结果看!使用
8(10

`

+

比率作为业绩得到的
MR

,

a

/0

相对比较小!表明
8(10

`

+

比率可能不适于进行

线性回归#第
!>K

列为流动性变量采用
J6)(/P

测度时的结果!结果显示!

J6)(/P

不流动比率与基

金业绩之间具有极其显著的正相关关系#

J6)(/P

测度上升一单位!将引起下一年的基准调整收益"

8(10

`

+

比率和四因素
12

`

(1

分别上升
$;$&?

"

$;D?

和
$;%

#第
&>#

列为流动性变量采用
W8

测度时的

结果#

W8

测度上升一单位!将引起下一年的基准调

整收益"

8(10

`

+

比率和四因素
12

`

(1

分别上升

$;$C?

"

$;!!

和
$;$C%

#

表
!

的结果显示!

"$

C

$

G/*

6

的系数全部为正!

且在
&_

的置信水平下使用全部基金估计的
7

统计

量都显著!而使用部分基金数据回归得到的显著性

/

K

/
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下降$实证结果显示!基金年限与业绩存在负相关!

即!成立时间越短的基金可能会取得更好的业绩!且

非常显著$基金规模对业绩有负影响!即!规模具有

不经济性$此外!实证结果还表明周转率与基金业绩

正相关#

在控制变量中!我们最关心的是流量变量的系

数#特别地!流量与业绩显著负相关!以
`

1*+2J

中

J6)(/P

测度的结果为例!流量增长
%_

!会引起基

准调整收益"

8(10

`

+

比率和四因素
12

`

(1

分别下降

$;!?_

"

C_

和
$;D_

#有趣的是!三种业绩度量方

法中流量对于业绩的影响显著不同#使用基准调整

收益时!在
J6)(/P

测度和
W8

测度下!流量发生

%_

的变化分别会导致业绩下降
$;!?_

和
$;!D_

!

显著小于
%_

!而使用另两种度量方法时!相应的变

化分别为
C_

和
C;"_

!以及
$;D_

和
$;D!_

!显著

大于第一种方法的结果#

B*,7

的系数表明机构投资

者与基金业绩具有正相关的关系#通常!数量少但

规模大的机构投资者更可能将收益的外部性内部

化!可以避免基金资产的流出#因此!我们期望那些

机构投资者比重大的基金!它们的不流动性对于业

绩敏感性的影响更小#例如!如果不流动基金由机

构投资者持有!他们会更加关注市场!当基金业绩变

差时会发生大量的赎回!而流动基金由个人投资者

持有时!就会出现持有者效应#

$#"

!

流动性风险与基金业绩关系的实证分析

此部分主要研究流动性风险预测基金业绩的能

力#开放式基金的流动性风险!首先需要度量基金

持有股票的流动性风险!然后根据各股在基金资产

中所占的权重来计算基金的流动性风险#我们使用

%!

个月作为移动窗口来考察流动性风险的时变情

况#在使用日数据的情况下!为了考虑异方差和自

相关性!我们使用
<+[+

T

>X+,7

协方差阵来计算

标准差#

表
"

给出了基于持有的基金流动性风险和业绩

关系的实证结果#根据模型%

"

&的估计结果!我们按

照流动性
H+71,

的估计值将样本基金分为
&

组#表

"

揭示了流动性风险与预期业绩之间存在着相关

性#以
J6)(/P

测度为例!流动性
H+71

最大组和最

小组之间的基准调整收益差和
12

`

(1

差分别为

$;$%K

和
$;$$D

!差值均为正值!且相对显著!其中

J6)(/P

测度下的差异比较显著!而
W8

测度下的差

异则比较弱#但
W8

测度分组的业绩差要大于

J6)(/P

测度分组的业绩差!

W8

测度分组的基准调

整收益差和四因素
12

`

(1

之差分别为
$;$%C?

和

$;$%C

#因此!全部
K

个业绩序列显示第
&

组基金业

绩均比第
%

组基金业绩好!业绩差均为正#这些结

果表明!基于历史数据的流动性风险对于预期业绩

之间存在正影响!即!对于市场流动性新息敏感性更

大的基金会获得更大的预期收益#可见!流动性

H+71

捕捉了样本基金的流动性风险暴露情况!并且

表
"

!

流动性对于业绩敏感性的影响

流动性测度

J6)(/P W8

基准调整

收益率

8(10

`

+

比率

四因素

J2

`

(1

基准调整

收益率

8(10

`

+

比率

四因素

J2

`

(1

'.*,71*7

$;D"K

%

&;!!

&

$;C"#

%

%;#"

&

$;C

%

!;?"

&

$;KC#

%

";D?

&

$;K$C

%

K;##

&

$;#&

%

&;K#

&

N1

55

+P

`

+03

>$;%#

%

>";#"

&

>$;"D

%

>#;&#

&

>$;K?

%

>%";#?

&

>$;$K?

%

>%;K!

&

>$;"C

%

>C;C%

&

>$;K?

%

>&;%!

&

N)

a$`

+03

$;%C#

%

K;"&

&

$;%"

%

!;KC

&

$;!%#

%

C;C%

&

$;$!#

%

!;KK

&

$;&"

%

&;K#

&

$;&#

%

&;K"

&

N)

a

$;$&?

%

K;K&

&

$;D?

%

C;#C

&

$;%

%

%$;C?

&

$;$C?

%

C;%"

&

$;!!

%

!;%"

&

$;$C%

%

!;&"

&

N*

%

1

5

+

&

>$;"%

%

>!;C

&

>$;D&

%

>D;D?

&

>$;!K

%

>K;#%

&

>$;!?

%

>K;&K

&

>$;KK

%

>&;D#

&

>$;"%

%

>&;?%

&

N*

%

L<J

&

>$;$!#

%

>";C&

&

>$;%$&

%

>%;$&

&

>$;$!!

%

>!;K

&

>$;$%"

%

>!;"D

&

>$;"!D

%

>";KC

&

>$;$K"

%

>K;CK

&

L/0*.V+0

$;$$!"

%

";"K

&

$;$$#%

%

$;?"

&

$;$$$?

%

$;%%

&

$;$$!&

%

K;%#

&

$;$$C?

%

$;D"

&

$;$$$%

%

$;%K

&

I2.[

>$;$$!?

%

>!;%?

&

>$;$C

%

>K;$D

&

>$;$$D

%

>";?!

&

>$;$$!D

%

>!;"C

&

>$;$C"

%

>K;&D

&

>$;$$D!

%

>K;$K

&

B*,7

$;$#K

%

K;?!

&

$;%$"

%

%;"K

&

$;$DK

%

";&

&

$;$#

%

K;D&

&

$;$&!

%

%;%#

&

$;$DD

%

";&!

&

MR,

a

/10 $;CC? $;K& $;CK $;C?C $;"D $;&#

/

&

/

第
#

期
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表
$

!

流动性风险与基金业绩

流动性风险

小组

J6)(/P W8

流动性风险

均值

基准调整

收益

四因素

12

`

(1

流动性风险

均值

基准调整

收益

四因素

12

`

(1

% >$;$&K $;$!? >$;$?K >$;$$C! $;$!K" >$;%K?

! >$;$%# $;$"! >$;$?! $;$$" $;$!&! >$;%K#

" $;$"& $;$!" >$;% $;$$C# $;$!?% >$;%K&

K $;$C& $;$"% >$;$?& $;$%K% $;$"&& >$;%"?

& $;$?C $;$K" >$;$DC $;$!C $;$K%! >$;%""

&>% $;%&

$;$%K

%

!;K?

&

$;$$D

%

";"!

&

$;$""

$;$%C?

%

%;?D

&

$;$%C

%

!;""

&

表
%

!

流动性风险和流动性风险溢价

!!!!!!!!!!!

估计
!!

!!

模型
!!!!!!!!!!!

J2

`

(1 4ZL 84Q U4N b4@ N)

a

MR,

a

/10

四因素模型
>$;%K%

%

>K;$D

&

$;%#

%

&;#&

&

$;$""

%

%;%&

&

>$;%&

%

>K;?%

&

$;%%

%

!;"&

&

$;#"

以
J6)(/P

测度计算流动性因

子的五因素模型

>$;%&D

%

>K;&"

&

$;%&

%

&;&C

&

$;$!D

%

%;$D

&

>$;%C

%

>K;C

&

$;$?

%

!;%%

&

$;$#"

%

C;"%

&

$;#?

以
W8

测度计算流动性因子的

五因素模型

>$;%&"

%

>!;#!

&

$;%&K

%

!;?"

&

$;$!D

%

";"!

&

>$;%C&

%

>!;"#

&

$;$?

%

!;#

&

$;$#K

%

!;KD

&

$;#&

基金业绩中存在流动性风险溢价!而另一方面!流动

性风险也是可以根据基金业绩进行测度的#两者之

间的相关性也与传统的资产定价理论相符#因此!

流动性
H+71

可以看作是流动性风险的一个很好的

代理变量!可用于基金流动性风险的研究中#

!!

随后接下来!我们来研究基金业绩是否可以用

流动性风险溢价提供进行补偿#我们分别使用四因

素模型和五因素模型对超额收益回归#

表
K

的结果显示!除了
12

`

(1

之外!因子估计值

之间的差别不大#样本基金的风险调整收益从
>

$;%K%

降至
>$;%&D

%或
>$;%&"

&!说明基金业绩中

大约有
%!_

%或
?_

&可以由其流动性风险解释#上

述结果表明在当期估计的流动性
H+71

可以预测下

一期的流动性
H+71

#因此!流动性
H+71

可以为那些

希望赚取流动性风险溢价的投资者提供有价值的信

息#

此外!基金的高流动性风险不仅表明基金的未

来业绩可以通过流动性风险溢价获得!也说明基金

经理的主动管理能力可以由管理期间的系统性风险

解释#因此!我们的结论表明基金的流动性
H+71

可

以识别业绩的两个来源!即有
%!_

%或
?_

&来自承

担流动性风险的收益补偿!而
DD_

%或
?%_

&来自基

金经理的主动管理能力#这一点发现可以得到一个

重要结论'基金的流动性风险不仅可以预测业绩!还

可以用于识别基金经理是否具有主动管理能力#

$#$

!

流动性风险和业绩持续性分析

在前文中!我们已经发现!流动性风险对于基金

业绩具有显著的影响!且基金业绩来自于流动性风

险溢价和基金经理的主动管理能力#那么!如何分

辨基金业绩是来自能力!还是运气呢0 如果基金的

好业绩是由于经理的能力!则在某种程度上!这一能

力会具有一定的持续性!我们会期望历史赢家基金

的未来业绩继续好于历史输家基金#但如果好业绩

是由于运气!则基金业绩不可能存在持续性#在此

部分中!我们将检验样本基金的流动性风险对于业

绩持续性的影响#同样!此部分仅给出使用
J6)R

(/P

测度度量流动性风险的实证结果#

本文在业绩
>

持续性效应下!探讨流动性风险

是否可以解释基金业绩的持续性效应#按照
'10R

(107

+

!!

,的思想!分别根据流动性
H+71

和上一年收益

将基金细分为
!&

个小组#通过分别对比流动性

H+71

和收益率的最大组%赢家&和最小组%输家&的

结果!可以帮助我们考察具有相同流动性风险的基

金是否会影响业绩持续性#

表
&

给出了持续性的分析结果!

W1*+2J

列出

了各组的基准调整收益!

`

1*+2Q

列出了各组的四因

素
12

`

(1

!均为使用等权平均所得到的结果#从

`

1*+2J

和
`

1*+2Q

的结果可以看出!流动性风险最

大的那组基金的基准调整收益和
12

`

(1

都表现出很

强的持续性!根据上一年收益划分的赢家和输家在

下一年的基准调整收益之差和
12

`

(1

分别为
$;$#"

%

(cK;&!

&"

$;$#&

%

(c!;D&

&!且这一差异在赢家和

/

C

/
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输家中同时存在!其中!赢家比市场基准高出了

$;$DK

!而输家仅高出市场
$;$%

#此外!根据流动性

H+71

划分的其它小组基金也表现出业绩持续性!流

动性风险最小的那组基金!赢家的基准调整收益比

输家高出了
$;$"C

%

(c!;&?

&!四因素
12

`

(1

则高出

了
$;$"D

#因此可以认为!流动性风险可以解释基

金业绩的持续性现象#换句话说!如果当期的业绩

主要是由于面临较高的流动性风险而产生的!当期

业绩好的基金在下一期的业绩依然会好#

此外!由于流动性是持续的!对于不流动性的正

向冲击意味着未来的不流动性会走高!这将导致未

来的收益率上升!同期收益率下降#这也为投资者

寻找具有持续管理能力的基金提供了有效的方法#

例如!从投资者的角度来说!在流动性风险最大的小

组中!上一期的赢家基金是最具投资潜力的!基准调

整收益为
$;$DK

"四因素模型的
12

`

(1

为
>$;$"#

!均

为
!&

个小组中的最大值!因而!这一小组的基金业

绩具有良好的持续性!具有一定风险容忍度的投资

者可以选择该组基金#

!!

另一方面!大量研究发现!投资者对于不流动基

金的差业绩反应更敏感!这可能是因为不流动基金

的收益率具有更大的持续性#如果不流动基金的持

续性确实更大!那么其接下来的业绩同样不好!投资

者就会逃离不流动基金!甚至不考虑其他投资者赎

回的影响#这一点与银行危机的实证文献研究相

似!如
O.07.*

+

!"

,等!他们认为由于差预期发生的挤

兑会导致银行的未来业绩变差#

因此!我们接下来进行针对性更强的检验!检验

投资不流动资产的基金业绩是否表现出更大的持续

性!尤其是当历史业绩不好时#根据
J6)(/P

不流

动比率和
W8

测度的值按升序排列!将取值在前

!$_

的基金定义为流动基金!排序在后
!$_

的基金

定义为不流动基金#表
C

列出了流动基金和不流动

基金之间的比较情况#每月!我们按照过去
%!

个月

的收益率将样本基金分为
&

组!然后计算每组基金

在当月的平均业绩#特别的是!我们仅针对
J6)R

(/P

值划分的流动基金和不流动基金分别进行分

析#

表
&

!

流动性风险的持续性效应

W1*+2J

'基准调整收益

流动性
H+71

小组

上一年收益率 小组

% ! " K &

高
>

低

%

$;$%%

$;$!! $;$"# $;$K $;$K#

$;$"C

%

!;&?

&

! $;$%? $;$!" $;$!? $;$K% $;$&!

$;$""

%

K;"!

&

" >$;$% $;$%? $;$"% $;$"# $;$KD

$;$&D

%

!;?%

&

K $;$%% $;$! $;$" $;$"D $;$#!

$;$C

%

";$K

&

& $;$% $;$%D $;$K" $;$K? $;$DK

$;$#"

%

K;&!

&

高
>

低
>$;$$%

%

>%;?C

&

>$;$$&

%

>K;C%

&

$;$$C

%

!;&#

&

$;$$?

%

!;#%

&

$;$"#

%

";%K

&

W1*+2Q

'四因素
12

`

(1

流动性
H+71

小组

上一年收益率 小组

% ! " K & &>%

% >$;%%" >$;$?? >$;$CC >$;$D# >$;$#&

$;$"D

%

%;##

&

! >$;%$% >$;%$! >$;$?C >$;$D% >$;$#K

$;$!#

%

!;%!

&

" >$;%!D >$;%$K >$;$?" >$;$D# >$;$##

$;$&%

%

!;$!

&

K >$;%%" >$;%$# >$;$?K >$;$? >$;$#!

$;$K%

%

";"

&

& >$;%%! >$;%$! >$;$D% >$;$#& >$;$"#

$;$#&

%

!;D&

&

高
>

低
$;$$%

%

!;CK

&

>$;$$"

%

>!;?!

&

>$;$%&

%

>%;%?

&

$;$%!

%

";!?

&

$;$K

%

!;!&

&

/

#

/

第
#

期
! !!!!!!!!!!!!!

苏
!
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表
'

!

流动基金与不流动基金的业绩持续性对比

W1*+2J

流动基金

按上一年收益率分组
% ! " K & &>%

基准调整收益
$=$%$D $=$%%K $=$!$# $=$"K" $=$K"K

$=$"!C

%

K=#?

&

四因素
12

`

(1 >$=%%! >$=%$C >$=$?? >$=$D" >$=$#?

$=$""

%

%=!D

&

W1*+2Q

不流动基金

按上一年收益率分组
% ! " K & &>%

基准调整收益
$=$%C $=$%C" $=$!C& $=$"D? $=$K?&

$=$""&

%

!=!!

&

四因素
12

`

(1 >$=%$# >$=$?K >$=$D? >$=$DC >$=$#"

$=$"K

%

!=C?

&

W1*+2'

流动基金与不流动基金的对比

基准调整收益 四因素
12

`

(1

N)

a

%

Y&>Y%

&

RB22)

a

%

Y&>Y%

&

>$=$$$?

%

>!=K&

&

>$=$$%

%

>"=$#

&

!!

表
C

还给出了流动基金和不流动基金基于上一

年收益的最大组和最小组之间的业绩差#从表
C

可

以看出!不流动基金的最大组和最小组的业绩差分

别为
$=$""&

和
$=$"K

!稍微比流动基金高!

7

值分别

为
!=!!

和
!=C?

#此外!我们还发现不流动基金中

历史业绩最差的那组%即第
%

组&的业绩并不比业绩

最差的流动基金差#可见!不流动基金的业绩均好

于流动基金#这可能是由于不流动基金的业绩缺乏

持续性!这与资产定价文献中关于不流动股票的研

究一致!例如!

JV016.V

!

'(.0P)1

和
O.

T

12

+

%&

,证明

了不流动股票的月度业绩会发生较强的逆转#

由于不流动基金和流动基金对于差业绩的不同

反应!会导致投资者发生不同的赎回行为#例如!有

的投资者在遭受基金投资损失之后!可能会变得更

加厌恶风险!由于不流动基金的流动性风险加大!投

资者更可能会赎回其对不流动基金的投资!从而进

一步加剧不流动基金的流动性风险#

%

!

结语

本文通过对开放式基金的流动性风险进行实证

研究!取得了几个重要的结论'

%

%

&从实证的角度研究了流动性和流动性风险

对于基金业绩的影响!结果表明!流动性风险是基金

业绩的重要决定因素#流动性风险因子
H+71

显著

的基金在
!$$&>!$%"

年间会获得一个较高的未来

收益#基于此!我们从风险管理的角度!为测度基金

的流动性风险提供了有效的方法#

%

!

&我们发现!流动性和流动性风险会产生流动

性溢价和流动性风险溢价!基金为了避免流动性风

险会愿意向投资者支付溢价%即流动性风险溢价&#

这就解释了流动性
H+71

小的基金为什么业绩会不

好!因此!流动性
H+71

大的基金的业绩可能会更好#

然而!需要注意的是!只有部分业绩来源是由流动性

风险溢价提供的!业绩取得的最主要原因是基金经

理的主动管理能力!且基金业绩持续性主要是由于

基金业绩与市场流动性存在相关性#因此!流动性

风险可以为那些期望获得流动性风险溢价的投资者

提供有价值的信息!这也有助于投资者寻找管理能

力持续的基金和基金经理#

%

"

&我们还发现!流动性风险还与基金业绩中的

其它重要效应有关!例如流量效应和持续性效应等

对基金业绩具有显著的影响#
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