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基金流动性、流动性风险与基金业绩

黄宇元 李仲飞 张 浩

摘要：以我国 2007年 1月至 2014年 6月的主动管理开放式股票型基金为研究对象，探讨基金流动性、

流动性风险对基金业绩的影响。研究发现，中国主动管理开放式股票型基金存在显著的流动性溢价，但流

动性风险溢价并不显著；相比基金流动性风险，基金流动性对基金业绩的影响更为重要。进一步分析发

现，基金的流动性溢价和流动性风险溢价存在非对称性，当市场流动性遭受正向冲击，基金存在显著的流

动性溢价和流动性风险溢价；而当市场流动性遭受负向冲击，基金的流动性溢价和流动性风险溢价均不明

显。
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一、引言

流动性是金融资产的重要属性之一。Amihud和Mendelson(1986)首先研究了流动性作为股票资产的

属性对股票收益的影响，结果发现为了补偿投资者持有非流动性资产所面临的高交易成本，流动性差的股

票通常具有更高的收益，即股票存在流动性溢价。同时，由于流动性具有时变性并且股票之间的流动性具

有同向变动的性质，因而市场存在系统变动的流动性（Huberman和Halka，2001），这种系统变动的流动性

风险是不可分散的，构成了系统风险的一部分，因此也应该被市场定价。Pástor和Stambaugh(2003)、Acha-

rya和Pedersen(2005) 的实证研究就发现股票存在流动性风险溢价，对市场流动性变化敏感的股票具有更

高的收益。

大量研究表明，股票的流动性溢价和流动性风险溢价具有与市场流动性相关的时变性。Amihud

(2002)、麦元勋（2006）发现市场流动性对流动性差的股票收益影响更大，而对流动性好的股票影响则较弱；

Jensen和Moorman(2010)和Ben-Rephael(2017)认为，市场流动性受到负向冲击时，流动性好的股票比流动

性差的股票有更好的表现。类似的，流动性风险溢价也被证实具有时变性和非对称性。邹小芃等（2009）

发现流动性风险溢价与投资者流动性需求间存在动态关系；Watanabe和Watanabe(2008)认为在市场交易量

上升时候，流动性风险溢价也相应增加；Acharya等(2013)发现当市场流动性负向变动时，流动性风险溢价
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也相应减小，特别是在金融危机时，正的流动性风险溢价甚至可能反转为负。Lynch和Yan(2012)对股票型

共同基金的实证研究发现，基金的流动性溢价和流动性风险溢价都受市场流动性的影响，并与市场流动性

呈现出正相关关系。

开放式基金具有随时申购赎回的特殊交易机制，这一方面作为激励制度可以缓和基金投资者和基金

经理之间存在的委托代理问题；另一方面，使其面临随时满足基金投资者赎回的要求而存在流动性风险。

这要求基金必须随时保持足够的流动性。而对资产流动性的定价研究发现，流动性好的资产通常预期市

场收益更低。因而，基金经理需要在选择持有高流动性的投资组合与获取高预期市场收益之间做出合理

的权衡。

流动性作为股票资产的属性，反映以较低的成本迅速成交大量股票并对价格产生较小影响的能力

(Liu，2006)；流动性作为系统风险因子，则体现股票收益率对市场流动性冲击的敏感性(Pástor 和 Stam-

baugh，2003)。不管是作为股票资产的属性还是作为系统风险因子，流动性对股票收益均存在重要影响，但

二者之中，哪一个对股票收益的解释作用更重要？Acharya和Pedersen(2005)发现，流动性差的股票通常具

有高流动性风险，并且在控制股票的流动性风险效应后，股票的流动性水平对股票收益的解释力非常有

限，因此股票流动性风险对解释股票收益更重要。与之相反，Vovchak(2013)发现在控制流动性水平效应

后，股票流动性风险对股票的解释作用消失了，即流动性水平对于解释股票收益有重要作用。而Nguyen

和Puri(2009)的研究则认为，流动性水平和流动性风险对解释股票收益都具有显著的作用。

目前国内的基金业绩研究中，资产流动性方面因素未能引起足够的重视，仅有少量文献从流动性视角

进行研究①。尽管中国证券市场已经被证实了存在流动性溢价（谢赤等，2008；张玉龙和李怡宗，2013）和流

动性风险溢价（周芳和张维，2011；张玉龙和李怡宗，2013）。但是，国内基金市场针对基金流动性与流动性

风险对基金业绩影响的研究相对缺乏，而基金流动性和流动性风险，不管是作为基金的特征还是作为投资

组合行为的结果，对于基金业绩的影响都值得关注。从学术研究角度来说，基金作为组合投资行为的产

物，是资产定价研究的天然检验场所；从业界实践角度出发，基金的流动性溢价和流动性风险溢价检验可

以为基金投资者的投资决策提供实证支持。

基于国内相关研究的缺位，本文以中国主动管理开放式股票型基金作为研究对象，检验基金流动性、

流动性风险对基金业绩的影响。本研究主要关注三个问题：一是基金是否存在流动性溢价（即，基金持有

缺乏流动性的股票组合是否具有更高的业绩）、基金的流动性溢价是否具有非对称性？二是基金是否存在

流动性风险溢价（即，流动性贝塔大的基金是否具有更高的业绩）、基金的流动性风险溢价是否具有非对称

性？三是基金流动性和流动性风险，哪个能更好预测基金业绩？

二、文献综述与假说的提出

（一）文献综述

1998 年长期资产管理对冲基金的陨落事件让学术界和业界都开始意识到流动性风险的重要性。

Scholes(2000)回顾了长期资产管理对冲基金破产的经验教训，认为在1988年金融危机之前长期资本管理

对冲基金作为流动性提供者持有了大量流动性差的资产；在金融危机时持有资产的大幅损失使其从大的

流动性提供者转变为一个大的流动性需求者；这种转变所产生的巨大流动性成本使得长期资本管理对冲

基金的资产更进一步缩水。2000年后，金融市场投资管理中流动性的重要性受到学术界的广泛关注。越

来越多的投资者认识到在构建投资组合时不仅仅要考虑资产组合的收益和风险，也应该考虑资产组合的

①部分国内研究文献从基金择时角度探讨基金管理投资组合的行为，例如，李仲飞等（2015）研究了基金经理根据市场流动

性调整基金投资组合市场风险敞口的行为；张浩等（2017）则研究基金经理根据市场状况动态管理基金投资组合流动性的行

为。
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流动性。Lo等(2003) 首先在组合最优化的框架下考虑了最优组合流动性水平问题。他们使用交易量和

买卖价差比等作为流动性的代理指标，在标准的均值方差框架下引入流动性因子，得到了最优的均值——

方差——流动性组合；进而他们通过对最优流动性组合进行实证研究，发现即便仅对组合进行简单形式的

流动性优化都可以在保持单位风险的预期收益下降低整体投资组合面临的流动性风险。Morawski(2009)

认为流动性是投资决策的投资目标。如果在投资决策中忽略了资产的流动性，那么将导致组合优化的结

果是次优的。投资组合的流动性对共同基金尤其重要。Phalippou和Massa(2005)进一步指出共同基金对

资产流动性的需求出于两个重要的原因。第一，为基金投资者的未来可能赎回情况做好充分的准备；第

二，满足基金在市场中寻找新投资机会并进行套利交易的需求。据此，他们认为基金组合流动性在很大程

度上可以反映基金的流动性需求。

事实上，流动性和流动性风险对基金的业绩也非常重要。Phalippou和Massa(2005)使用基金持股组合

流动性作为基金流动性的代理，实证发现在横截面水平上基金业绩与基金流动性无关，他们认为这是由于

美国基金市场的有效性程度高导致；但在时间序列水平上发现，流动性好的基金在市场流动性差时期表现

出更高的基金业绩，而在市场流动性好时期显示出更差的业绩。Chen等(2004)和Yan(2008)提供了基金流

动性对基金业绩有间接影响的证据。他们在研究基金业绩与基金规模之间的关系时发现，流动性差的基

金其规模不经济（Diseconomies of scale）效应更加显著。Lynch和Yan(2012)实证研究发现，美国共同基金

市场上存在流动性溢价和流动性风险溢价，基金持股的流动性水平和流动性风险是基金收益的决定因

素。相比于大部分持有流动性好的股票的基金，持有流动性差的股票的基金收益每年高4.44%；而且流动

性贝塔大的基金比流动性贝塔小的基金有更好的业绩。Dong等(2014)对美国共同基金的实证研究发现，

基金的市场流动性风险敞口在横截面水平上具有预测基金业绩的能力。通过对1984-2009年的样本期研

究发现，流动性风险敞口更大的基金相比流动性风险因子敞口更小的基金每年的收益高6%。Sadka(2010)

对美国对冲基金的研究也发现在横截面水平上对冲基金收益可以被流动性风险所解释；高流动性风险敞

口的对冲基金组合在平均水平上每年比低流动性风险敞口的对冲基金组合高6%。

从现有研究来看，基于以美国为主的成熟基金市场的研究结果均证实基金业绩受到流动性和流动性

风险的显著影响，但由于国内证券市场的深度和广度与成熟市场存在较大差异，因此，国内基金业绩是否

受到流动性和流动性风险的影响尚有待进一步研究。本文与既有研究的区别除了所研究的市场不同之

外，还体现在如下两点：一是国内外文献均已证实股票流动性溢价和流动性风险溢价的存在性，但针对流

动性和流动性风险何者对股票收益率具有更强的解释力这一问题，尚未有定论。本文基于开放式股票型

基金的流动性溢价和流动性风险溢价研究可以丰富该领域的文献，尤其是针对国内市场上的研究具有更

强的实践意义。二是从研究结果上看，美国基金市场上的研究发现存在基金的流动性溢价和流动性风险

溢价，但本文针对国内基金市场则发现国内基金仅存在流动性溢价但不存在流动性风险溢价，这充分说明

中国基金市场和美国基金市场存在较大差异，因此在实践上对不同基金市场上制定投资策略应当有所差

异。

（二）基本假说

目前，对共同基金市场上是否存在流动性溢价和流动性风险溢价的研究较少。但对该问题的研究可

以为基金经理构造投资组合和基金投资者选择基金提供一些依据，不管是基金经理还是基金投资者都很

关心这个问题。因此，基金持股组合的流动性和流动性风险作为基金主动管理行为的结果，其对基金业绩

的影响也值得引起关注。资产流动性定价研究认为，在平均水平上低流动性股票会获得比高流动性股票

更高的收益，即股票资产存在流动性溢价，并且其流动性溢价具有与市场流动性相关的非对称性。那么，

以股票资产作为主要投资标的股票型基金，是否会通过持有流动性差的股票来获取更高的收益？为此，本

文提出第一个假说：
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H1:基金存在流动性溢价，且基金的流动性溢价存在与市场流动性相关的非对称性。

同时，资产流动性风险定价研究发现，流动性贝塔高的股票在平均水平上会获得比流动性贝塔低的股

票更高的收益率，股票资产具有流动性风险溢价，而且资产的流动性风险溢价具有与市场流动性相关的非

对称性。为此，本文提出第二个假说：

H2:基金存在流动性风险溢价，且流动性风险溢价也具有非对称性。

如果说流动性和流动性风险都会对基金业绩产生溢价，究竟是流动性水平还是流动性风险对资产收

益的作用更重要呢？目前学术界对这个问题没有一个统一的看法。Lou和Sadka(2011) 对2008年金融危

机期间的研究发现，相比流动性水平，流动性风险对股票横截面水平的收益具有更强的解释作用。Nguyen

和Puri(2009)控制了Pástor和Stambaugh(2003)的市场流动性因子后，发现流动性仍然可以被定价，因此认

为流动性水平对股票收益的影响并未被流动性风险所取代。为研究流动性和流动性风险何者对基金业绩

具有更重要的影响，本文提出第三个假说：

H3:相对基金流动性风险而言，基金流动性对基金业绩的影响更为重要。

目前，基金市场上的流动性溢价和流动性风险溢价的研究比较少而且都集中于美国市场（Lynch和

Yan，2012；Dong等，2014）。本文希望通过中国主动管理开放式股票型基金市场的研究，可以为中国基金

经理的投资组合构建和中国基金投资者的基金选择提供一些理论依据和实证支持。

三、数据和基本指标构建

（一）数据来源

本文数据主要来源于Wind金融数据库和CSMAR数据库。中国基金市场中的基金从 2003年上半年

开始在年报和半年报中披露完整的股票持仓数据，因此本文使用半年度数据以最大化样本数量。同时，本

文剔除股权分置改革前的样本，选择2007年1月至2014年6月作为样本期。由于研究重点关注主动管理

开放式股票型基金，因此剔除平衡型、债券型货币型等其他类型基金以及指数型等被动型管理基金。此

外，本文还剔除了持股比例小于60%、不足一个完整年度报告期的基金样本。

（二）流动性指标的选取

本文使用Amihud(2002)的非流动性来度量个股的流动性水平。定义股票 i 在月度 t 的非流动性水平

为

Illiqi,t =
1

Di,t
∑
d = 1

Di,t ||ri,d,t

dvoli,d,t

（1）

其中，Di,t 为股票 i 在月度 t 的交易天数，ri,d,t 为股票 i 在月度 t 第d 天的日度收益率，dvoli,d,t 为股票i 在月度 t 第d 天的日交易额。给定月份，若该股票当月交易天数 Di,t ≥ 10 ，则计算其非流动性，否则不将

其纳入样本中。

定义市场非流动性为样本期内市场中所有样本股票的非流动性的平均值，即

Illiqt =
1
Nt
∑i = 1

Nt Illiqi,t （2）

其中，Nt 是月度 t 的股票支数。为了便于表达，定义市场流动性为市场非流动性的相反数，即

liqt = - 1
Nt
∑i = 1

Nt Illiqi,t

（3）

为了获得预期市场流动性和市场流动性新息，参考Lynch和Yan(2012)、梁丽珍和孔东民（2008）等，本

－ 77 －

基金流动性、流动性风险与基金业绩



文假设月度市场流动性服从如下AR(2)过程：

liqt = a + b∙liqt - 1 + c∙liqt - 2 + ut （4）

对（4）式进行回归，可估计得到参数 â 、b̂ 和 ĉ ，并获取残差序列 ût 。令

Expliqt = â + b̂∙liqt - 1 + ĉ∙liqt - 2 （5）

LiqInnovt = ût （6）

其中，Expliqt 是指在 t - 1 月对月度 t 的市场流动性的预期，LiqInnovt 是指基于 t - 1 月对月度 t 的预

期市场流动性所形成的市场流动性新息。

对（4）式进行最小二乘估计并保留三位有效数字后得到如下结果①：
Expliqt - 1 = -0.016 + 0.698∙liqt - 1 + 0.105∙liqt - 2 （7）

（三）基金流动性的度量

类似于Phalippou和Massa(2005)、Yan(2008)、Lynch和Yan(2012)，本文以基金持股组合流动性作为基

金流动性的代理指标，它由使用基金持股比例作为权重对股票的流动性水平进行加权平均获得，即

Fliqj,k = -∑
i = 1

nj,k

wj,i,k Illiqi,k （8）

其中，Fliqj,k 是基金 j 在第 k 期的流动性；wj,i,k 是基金 j 在第 k 期对股票 i 的持股比例，这里的持股

比例使用某股票持股市值占持股总市值的比例进行计算；Illiqi,k 是股票 i 在第 k 期的Amihud非流动性水

平；nj,k 是基金 j 在第 k 期的持股支数。由于基金的持股明细每半年披露一次，因此这里 k 的频率是半

年；股票半年度的非流动性水平使用半年度期间的月度股票非流动性平均值作为代理变量。

（四）基金流动性风险的度量

本文使用滚动回归模型来估计股票的流动性贝塔（流动性风险）②。股票流动性贝塔使用股票超额收

益对市场超额收益和市场流动性新息进行OLS回归，回归模型如下：

SRi,t = αi, t + βM,i,t RMRFt + βL,i, t LiqInnovt + εi, t （9）

其中，SRi,t = Si,t - Rf,t 表示股票 i 在月度 t 的超额收益，Si,t 表示股票 i 在月度 t 的净收益；RMRFt = Rm,t - Rf,t 是月度 t 的市场超额收益，这里 Rm,t 是月度 t 的市场收益，使用沪深A股股票的市值加

权平均收益来计算；Rf,t 是月度 t 的无风险收益，这里使用一年期定期存款利率除以 12 作为代理；LiqInnovt 是市场流动性新息；βM,i,t 是股票 i 在月度 t 的市场贝塔，也即市场风险敞口；βL,i,t 是股票 i 在月

度 t 的流动性贝塔，也即流动性风险敞口。类似于Dong等(2014)，本文使用最近12期（包括当前）的股票收

益数据来计算股票的流动性风险，但要求有至少10个月的数据。

本文以基金持股组合流动性风险作为基金流动性风险的代理指标③，使用基金持股比例作为权重对股

票的流动性贝塔进行加权平均，即

FBetaj,k =∑
i = 1

nj,k

wj,i,k βL,i,k （10）

由于基金的持股明细每半年披露一次，因此这里 k 的频率是半年；股票半年度的流动性贝塔使用半年

①使用Newey-West异方差和自相关一致的稳健标准误来计算参数的 t 值。三个回归参数相应的 t值分别为-2.177、6.471和

0.972，R2 = 0.611,D-W=1.98。

②根据Pástor和Stambaugh(2003)、Acharya和Pedersen(2005)、万孝园和杨朝军(2017)等的研究，股票流动性风险定义为股票

收益与未预期到的市场流动性变动之间的协方差水平。

③Lynch 和 Yan(2012)以及 Dong 等(2014)也使用基金收益对模型（5）-（9）直接估计来获得基金的流动性贝塔。但 Jiang 等

(2007)认为基金持股水平的数据具有更丰富的信息，而且Lynch和Yan(2012)还认为使用持股组合流动性贝塔作为基金流动

性风险的代理可以避免减少基金成立期初的样本损失。
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度期间的月度股票流动性贝塔的平均值作为代理变量。

此外，参照Lynch和Yan(2012)和刘莎莎等（2013），本文的控制变量还包括基金年龄、基金规模、基金

家族规模、基金资金流量、持股集中度、换手率、基金费用率和现金持有比例等基金特征变量。其中，基金

年龄（ Age ），被定义为样本基金在CSMAR数据中提供的首个收益率的时间点与2014年6月份之间的时

间长度，使用年为度量单位。基金规模（TNA ），使用基金资产净值作为基金规模的代理，本文以百万人民

币为度量单位，为了控制变量的偏度，本文对变量TNA 进行对数化。基金家族规模(FamTNA)，指代基金对

应的基金管理公司所管理基金的资产净值总和（扣除自身部分）；通常来说，基金家族规模越大，基金可以

从其家族中获取的帮助更大。基金的资金流量（Flow ），本文定义基金的资金流量为扣除分红再投资后的

基金资产净值增长率，即 Flowj,t =
TNAj,t - TNAj,t - 1(1 + Rj,t )

TNAj,t - 1
，TNAj,t 是基金 j 在季度 t 的资产净值，Rj,t 为季

度 t 的复权后基金 j 净值增长率。该指标是基金资金流入比例的一个近似指标，它隐含假定基金的新增资

金在季度末流入。如果 Flow > 0 ，则表示基金的申购水平超过了赎回水平，有新的现金流入基金；否则基

金的赎回水平大于申购水平，表现为现金流出基金。因此，可以使用该指标来度量基金所面临的申购赎回

的压力。持股集中度（ HC ），本文定义基金的持股集中度为基金持有股票数量的倒数，即 HCj,t = 1/nj,t ，nj,t 表示基金 j 在第 t 个月持有的股票支数。基金的持股支数数据可以从基金每半年公布一次的半年报中

的基金持仓明细中获得。持股集中度，可以衡量基金持股的分散化程度。 HCj,t 数值越大，则说明基金 j 持
股的分散化程度越大；反之则越小。换手率（Turnover ），本文将换手率定义为在半年度中股票买入总成

本 和 股 票 卖 出 总 收 入 两 者 最 小 值 与 当 半 年 度 的 基 金 净 值 水 平 之 比 ，即Turnoverj,t = min( )Pur ch aseCostj,t ,SaleIncomej,t /TNAj,t 。其中，Pur ch aseCost 是基金在半年度报告中股

票买入总成本，SaleIncome 是半年度报告中股票卖出总收入。换手率主要可以度量基金交易股票的频

率。基金费用率（EPR ），定义为基金管理费用和托管费用之和。现金持有比例（Ca sh），定义为现金持有

总额与基金净资产之比。

四、基金的流动性溢价分析

资产流动性定价研究认为，在平均水平上低流动性股票会获得比高流动性股票更高的收益，即股票资

产存在流动性溢价，并且其流动性溢价具有与市场流动性相关的非对称性。那么，以股票资产作为主要投

资标的股票型基金，是否会通过持有流动性差的股票来获取更高的收益？为此，本文首先考察基金是否存

在流动性溢价，即持有缺乏流动性的股票组合是否具有更高的收益，再进一步探讨基金的流动性溢价是否

存在与市场流动性相关的非对称性。

（一）基金是否存在流动性溢价

借鉴 Jensen和Moorman(2010)以及Ben-Rephael等(2017)的方法，本文使用组合分析法和回归分析法来

研究基金的流动性溢价。

1．基于组合分析法的基金流动性溢价分析

在每半年度末（6月末或12月末），按照基金流动性水平将基金进行排序并且等分成十组，并将等分后

的组合持有半个年度；其中，组别1表示流动性最好的基金组，组别10表示流动性最差的基金组，并以（8）

式中的 Fliq 表示基金组的平均流动性水平，使用组内各基金的流动性平均值作为代理。

然后在每一个月，计算每个基金组的月度平均业绩。本文使用基金超额收益率 ER 、单因子模型调整

后收益率 α S 、三因子模型调整后收益率 α 3F 和四因子模型调整后收益率 α 4F 等四个指标来反映基金的业

－ 79 －

基金流动性、流动性风险与基金业绩



绩情况①。

（1）基金超额收益率 ER 。

ERi,t = Ri,t - R f,t （11）

其中，Ri,t 是基金 i 在第 t 月的收益；Rf,t 是第 t 月的无风险收益率，本文使用一年期定期存款利率作

为无风险收益率的代理变量。

（2）单因子模型调整后收益率α S 。
在每个月，使用基金过去12个月（包括当月）的收益率数据，按照模型（12）进行OLS回归，估计 αi 和βM,i ；然后按照（13）式计算每个月的单因子模型调整后收益率α Si,t 。

ERi,t = αi + βM,i RMRFt + ei,t （12）

αS
i,t≡ERi,t - β̂M,i RMRFt （13）

其中，RMRF 是市场超额收益，也即单因子模型中的市场因子。

（3）三因子模型调整后收益率α 3F 。

在每个月，使用基金过去 12个月（包括当月）的收益率数据，按照模型（14）进行OLS回归，估计 αi 、βM,i 、βSMB,i 和 βHML,i ；然后按照（15）式计算每个月的三因子模型调整后收益率α 3Fi,t 。

ERi,t = αi + βM,i RMRFt + βSMB,iSMBt + βHML,i HMLt + ei,t （14）

α3F
i,t ≡ERi,t - β̂M,i RMRFt - β̂SMB,iSMBt - β̂HML,i HMLt （15）

其中，SMB 和 HML 分别是Fama-French三因子模型中的规模因子和账面市值比因子。

（4）四因子模型调整后收益率α 4F 。

在每个月，使用基金在过去12个月（包括当月）的收益率数据，按照模型（16）进行OLS回归，估计αi 、βM,i 、βSMB,i 、βHML,i 和 βUMD,i ；然后按照（17）式计算每个月的四因子模型调整后收益率α 4Fi,t 。

ERi,t = αi + βM,i RMRFt + βSMB,iSMBt + βHML,i HMLt + βUMD,iUMDt + ei,t （16）

α4F
i,t ≡ERi,t - β̂M,i RMRFt - β̂SMB,iSMBt - β̂HML,i HMLt - β̂UMD,iUMDt （17）

其中，UMD 是Carthart四因子模型中的动量因子。

在此基础上，对每个基金组计算超额收益 ER 和经风险调整的基金收益 α S 、α 3F 和 α 4F 在时间序列上

的加权平均值，结果见表1。

表 1 显示，流动性最好的组别 1 的流动性水平为 -0.013；而流动性最差的组别 10 的流动性水平

为-0.051，大约是组别1的4倍。进一步，从基金超额收益和单因子模型调整后收益率两者来看，在10%的

显著水平上，流动性最差的组别10与流动性最好的组别1的业绩表现在统计上无差异；但从三因子模型调

整后收益率和四因子模型调整后收益率来看，在10%的显著水平上，流动性最差的组别10比之流动性最好

的组别1有更好的业绩表现，并且每个月的差距大约在0.6%-0.7%之间。同时，根据流动性组别收益情况，

随着组别的流动性水平变差，其超额收益和风险调整后收益也会随之增加。研究结果表明，基金业绩与流

动性水平之间呈负向关系，基金存在流动性溢价。由此，H1的前半部分得以验证。

①SMB、HML和UMD的计算参考了肖峻和石劲（2011）、申宇等（2013）等人的方法，其中股票市值使用股票流通股市值作为

代表，构造SMB变量的分组时间点调整为4月底。
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表1 基金的流动性溢价

流动性组合

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

10-1

Fliq
-0.013

-0.017

-0.021

-0.023

-0.025

-0.028

-0.031

-0.034

-0.038

-0.051

-0.038

基于平均加权的收益(%)

ER
-0.182

-0.132

-0.000

0.026

-0.035

0.211

0.167

0.311

0.242

0.493

0.675

(0.62)

α S
-0.002

0.081

0.149

0.146

0.074

0.310

0.315

0.467

0.429

0.606

0.608

(1.35)

α 3F
0.028

0.094

0.201

0.161

0.106

0.275

0.316

0.480

0.430

0.660

0.633*

(1.69)

α4F
0.070

0.132

0.341

0.214

0.250

0.339

0.396

0.579

0.524

0.749

0.680*

(1.75)

基于市值加权的收益(%)

ER
-0.178

-0.147

-0.003

-0.019

-0.075

0.181

0.190

0.304

0.251

0.511

0.689

(0.63)

α S
-0.007

0.065

0.125

0.116

0.047

0.268

0.329

0.467

0.459

0.638

0.644

(1.41)

α 3F
0.029

0.089

0.193

0.115

0.105

0.228

0.328

0.474

0.472

0.684

0.655*

(1.73)

α4F
0.073

0.116

0.333

0.170

0.261

0.288

0.426

0.578

0.584

0.785

0.712*

(1.82)

注：“10-1”表示流动性组合10与1之间的差别。*、**和***分别表示在10%、5%和1%的显著性水平下显著。括号内为 t 检

验值。下同。

尽管使用组合分析法可以直观地观察到基金流动性与基金业绩之间的关系，但根据以往的研究，基金

的特征对基金业绩也存在显著影响（Chen等，2004；Yan，2008）。事实上，基金的流动性水平可能与其他基

金特征具有一定的相关性。

表2 基金的流动性与其他基金特征

1

2

3

Fliq
-0.013

-0.017

-0.021

Age
3.474

3.642

3.350

Turnover
1.487

1.688

1.670

ln(FamTNA)
10.530

10.402

10.312

ln(TNA)
8.078

8.018

7.970

Flow
0.039

0.003

-0.022

EPR
0.020

0.021

0.020

Ca sh
0.115

0.109

0.120

HC
0.023

0.019

0.019
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4

5

6

7

8

9

10

10-1

-0.023

-0.025

-0.028

-0.031

-0.034

-0.038

-0.051

-0.038

3.100

3.167

2.941

2.986

2.859

2.875

2.613

-0.861

1.891

1.905

2.034

2.063

2.465

2.365

2.491

1.005

10.321

10.202

10.105

10.074

10.108

10.004

10.012

-0.518

7.809

7.749

7.498

7.484

7.310

7.197

6.902

-1.176

-0.106

0.049

-0.016

-0.079

-0.043

-0.156

0.051

0.013

0.022

0.021

0.022

0.022

0.024

0.023

0.023

0.003

0.120

0.116

0.114

0.123

0.124

0.124

0.116

0.001

0.019

0.019

0.018

0.019

0.019

0.021

0.021

-0.002

表2描述了不同流动性组别对应的基金特征水平，由此可见，基金流动性与基金年龄之间存在正相关

关系，越年轻的基金，其流动性水平往往越差。基金流动性与基金换手率之间存在负向关系，流动性越差

的基金具有更高的交易频率。同时，基金家族规模越大，基金规模越大，基金流动性也越好。

2.基于多元回归模型的基金流动性溢价分析

为了更准确地考察基金流动性对基金收益的影响，本文采取多元回归模型来研究二者关系。由于基

金流动性和其他特征变量都是半年度数据，而被解释变量是月度数据，类似于Chen等(2004)、Yan（2008）和

申宇等（2013）的做法，本文使用Fama-MacBeth的横截面回归方法进行实证研究。

Fama-MacBeth回归方法如下：

第一步，对所有样本基金在横截面水平上，进行如下回归：

Re tadjusti,t = μt + φt Fliqi,k - 1 +Θt Xi,k - 1 + εi, t (18)

其中，Re tadjusti,t 代表基金 i 在 t 月的收益率 ERi,t 或者经风险调整后的收益 α Si,t 、α 3Fi,t 和 α 4Fi,t ；Fliqi,k - 1 是基金 i 在 k - 1 半年度的流动性（ t 月落在第 k 个半年度上），Xi,k - 1 代表基金在上一个半年度上的

特征向量，主要包括基金规模、基金家族规模、基金年龄、持股集中度、换手率和费用率等。为了控制基金

特征变量的偏度，参考Chen等(2004)、Phalippou和Massa(2005)，本文对基金规模和基金家族规模取对数。

为了控制异常值，对基金特征变量进行了1%和99%水平上的截尾处理。

第二步，计算φ= ∑t φt ；其中，φ 反映了控制其他基金特征后，基金流动性对基金业绩的影响。
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表3 基金流动性与基金业绩的Fama-MacBeth分析

被解释变量

解释变量

Fliq

Age

Turnover

ln (FamTNA)

ln (TNA)

Flow

EPR

Ca sh

HC

Cons tan t

Obs

R2

ER (%)

（1）

-21.380***

(-3.06)

-0.029

(-1.43)

-0.054

(-0.63)

0.068***

(3.44)

-0.030**

(-2.11)

-0.073

(-0.95)

0.057

(0.00)

0.240

(0.61)

-0.836

(-0.23)

-0.765

(-0.74)

17705

0.159

α S (%)

（2）

-20.680***

(-2.84)

-0.032*

(-1.73)

-0.076

(-0.82)

0.072***

(2.69)

-0.034**

(-2.14)

-0.020

(-0.21)

0.661

(0.04)

0.288

(0.67)

-0.834

(-0.21)

-0.555

(-1.18)

17705

0.143

α 3F (%)

（3）

-20.140***

(-2.65)

-0.043*

(-1.96)

-0.011

(-0.12)

0.086***

(2.71)

-0.027*

(-1.82)

-0.014

(-0.14)

-2.297

(-0.14)

0.197

(0.45)

-0.425

(-0.11)

-0.639

(-1.34)

17705

0.125

α 4F (%)

（4）

-20.360***

(-2.78)

-0.045*

(-1.81)

-0.028

(-0.32)

0.083**

(2.31)

-0.026*

(-1.82)

-0.025

(-0.21)

0.649

(0.04)

0.202

(0.43)

-0.533

(-0.13)

-0.639

(-1.20)

17705

0.119

表3报告了基金流动性与基金业绩的Fama-MacBeth横截面回归结果，控制了其他基金特征变量后，基

金流动性对基金业绩（ ER 、α S 、α 3F 、α 4F ）的系数在5%的显著性水平下显著为正，这说明了流动性差的

基金在下一期的基金业绩更好。以表3结果（4）为例，基金流动性的回归系数是-20.36，表明基金的流动性

水平每降低1个单位，下一期的基金业绩会显著增加0.204。根据表2，流动性最差组比流动性最好组的流

动性低 0.038个单位，因此基金投资者持有流动性最差组的收益比持有流动性最好组的收益每个月高了

0.76%。Phalippou和Massa(2005)认为，在效率高的基金市场上，基金流动性与基金业绩在横截面水平上应

该是无关的，而本研究得出二者显著相关的结论，侧面反映出目前国内基金市场的效率还有待进一步提
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高。基金年龄的系数在10%的显著性水平上显著为负，说明年轻基金的业绩更好。基金家族规模在5%的

显著性水平上显著为正，说明了基金家族规模越大，能够给予基金的帮助越多。基金规模对基金业绩的影

响在 10%的显著性水平上显著为负，说明基金规模越大，其业绩越差，证实了基金存在规模不经济效应。

这些结论与Chen等(2004) 、Yan（2008）和申宇等（2013）的结果基本一致。

（二）基金流动性溢价是否存在非对称性

Lynch和Yan(2012)等研究发现，当市场流动性受到负向冲击时，基金流动性溢价会变小甚至反转。为

了检验基金流动性溢价的非对称性，参考Lynch和Yan(2012)，本文使用市场流动性“新息”作为市场流动性

的状态变量。当市场流动性“新息”LiqInnov 为正时，市场流动性受到正向冲击，市场流动性趋好，记为Lt = 1 ；当市场流动性“新息”LiqInnov 为负时，市场流动性受到负向冲击，市场流动性变差，记为 Lt = 0 。

通过变量 L 可以把全体样本分为市场流动性受正向冲击期 L = 1 和市场流动性受负向冲击期 L = 0 。进

一步使用模型（18）分别研究当市场流动性受正向冲击和负向冲击的不同情况下，基金流动性溢价的变化

情况。

表4报告了分样本的研究结果。在市场流动性受正向冲击时，基金流动性对基金业绩（ER 、α S 、α 3F 、α 4F ）的影响在1%的显著性水平下显著为正；而在市场流动性受负向冲击时，基金流动性对基金业绩的影

响在10%的显著性水平下不显著。可见，基金的流动性溢价受到市场流动性状态的影响，呈现出非对称特

征。对比表4和表3，当 L = 1 时，基金流动性的系数都降低了，而 L = 0 时，基金流动性的系数则出现升高，

说明在市场流动性变差时期，流动性差的基金其业绩并未有更好表现，而为了在平均水平上产生流动性溢

价，流动性差的基金在市场流动性趋好时会获得更多的流动性补偿。以表 4结果中的（7）和（8）为例，当L = 1 时，基金流动性的回归系数是-27.69，即基金的流动性水平每降低 0.01，在下一期基金业绩显著增加

0.277%；而当 L = 0 时，基金流动性的回归系数是-10.09，即基金的流动性水平每降低0.01，在下一期基金业

绩将增加0.100%。显然，在市场流动性负向冲击时，基金流动性溢价要降低，这是由于市场流动性受负向

冲击时，流动性好的股票比流动性差的股票有更好的表现(Jensen和Moorman，2010；Ben-Rephael，2017)。

由此可见，基金流动性溢价存在明显的非对称性，H1的后半部分得以验证。

表4 基金流动性与基金业绩的分样本Fama-MacBeth分析

被解释变量

样本期

解释变量

Fliq
FundCharacteristics
Obs
R 2

ER (%)

L = 0
（1）

-12.320

(-0.98)

Controls

7489

0.154

L = 1
（2）

-27.850***

(-3.51)

Controls

10216

0.163

α S (%)

L = 0
（3）

-10.840

(-0.86)

Controls

7489

0.144

L = 1
（4）

-27.710***

(-3.22)

Controls

10216

0.142

α 3F (%)

L = 0
（5）

-11.020

(-0.80)

Controls

7489

0.125

L = 1
（6）

-26.650***

(-3.11)

Controls

10216

0.124

α 4F (%)

L = 0
（7）

-10.090

(-0.77)

Controls

7489

0.119

L = 1
（8）

-27.690***

(-3.32)

Controls

10216

0.120
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五、基金的流动性风险溢价

资产流动性风险定价研究发现，流动性贝塔高的股票在平均水平上会获得比流动性贝塔低的股票更

高的收益率，即股票资产具有流动性风险溢价，而且资产的流动性风险溢价具有与市场流动性相关的非对

称性。接下来，本文将针对假说H2探讨基金持有流动性贝塔高的股票是否具有更高的基金业绩，并且这

种流动性风险溢价是否与市场流动性的状态有关？

（一）基金是否存在流动性风险溢价

与前文基金流动性溢价的研究类似，本文使用组合分析法来研究基金流动性风险溢价。首先，在每半

年度末（6月末或12月末），按照基金流动性贝塔水平将基金进行排序并且等分成十组，并将等分后的组合

持有半个年度；其中，组别1表示流动性贝塔最小的基金，组别10表示流动性贝塔最大的基金。其次，在每

一个月，计算每个基金组的月度平均业绩。最后，对每个基金组，计算超额收益 ER 、经风险调整的基金收

益α S 、α 3F 和α 4F 在时间序列上的加权平均值，结果如表5所示。

根据表5，流动性贝塔最大的组别10的流动性贝塔为0.765，即当市场流动性“新息”降低0.01时，基金

净收益也相应降低0.765%；而流动性贝塔最低的组别1的流动性贝塔为-0.222，即当市场流动性新息降低

0.01时，基金净收益相应增加0.222%。可见流动性贝塔最大基金的基金净收益与市场流动性正相关，而流

动性贝塔最小基金的净收益与市场流动性负相关。

表5 基金的流动性风险溢价

流动性风险组合

1

2

3

4

5

6

7

8

9

Fbeta
-0.222

0.017

0.116

0.187

0.248

0.310

0.377

0.460

0.553

基于平均加权的收益(%)

ER
0.095

0.210

0.206

0.135

0.163

0.219

0.290

0.335

0.302

α S
-0.099

0.075

-0.014

-0.047

-0.025

0.009

0.171

0.225

0.151

α 3F
-0.113

0.064

0.004

-0.050

0.013

-0.072

0.159

0.260

0.123

α4F
-0.059

0.145

0.000

-0.077

0.040

-0.053

0.188

0.258

0.147

基于市值加权的收益(%)

ER
0.059

0.159

0.160

0.116

0.132

0.191

0.263

0.319

0.271

α S
-0.122

0.022

-0.027

-0.078

-0.051

-0.025

0.135

0.198

0.117

α 3F
-0.125

0.010

-0.020

-0.059

-0.033

-0.131

0.117

0.256

0.104

α4F
-0.071

0.107

-0.021

-0.118

0.008

-0.103

0.151

0.275

0.113
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10

10-1

0.765

0.987

0.600

0.504

(0.49)

0.469

0.569

(1.21)

0.427

0.539

(1.34)

0.453

0.512

(1.26)

0.585

0.526

(0.50)

0.464

0.586

(1.21)

0.449

0.574

(1.35)

0.479

0.550

(1.30)

表5表明，不论是基金超额收益 ER 还是风险调整后收益率α S 、α 3F 、α 4F ，在10%的显著水平上，流动

性贝塔最大组在下一期的业绩表现并不比流动性贝塔最小组的更好，但两组的业绩每个月大约相差

0.6%。根据收益情况，随着基金组的流动性贝塔增加，基金组的超额收益和风险调整后收益均会相应增

加。因此，基金业绩与其流动性风险敞口之间呈正向关系。

表6 基金流动性贝塔与其他基金特征

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

10-1

Fbeta
-0.222

0.017

0.116

0.187

0.248

0.310

0.377

0.460

0.553

0.765

0.987

Fliq
-0.022

-0.024

-0.026

-0.026

-0.027

-0.029

-0.031

-0.033

-0.032

-0.036

-0.014

Age
3.175

3.314

3.145

3.407

3.465

3.416

3.309

2.994

2.870

2.672

-0.504

Turnover
2.031

1.955

2.188

1.998

2.100

2.094

2.192

2.388

2.273

2.409

0.378

l n(FamTNA)
10.288

10.277

10.081

10.271

10.285

10.369

10.200

10.202

10.277

10.187

-0.101

l n(TNA)
7.550

7.815

7.587

7.652

7.811

7.700

7.613

7.475

7.439

7.222

-0.328

Flow
0.033

-0.023

-0.076

-0.057

-0.031

-0.029

-0.058

-0.034

-0.049

0.050

0.018

EPR
0.023

0.022

0.023

0.023

0.023

0.022

0.023

0.024

0.024

0.024

0.000

Ca sh
0.107

0.106

0.123

0.112

0.114

0.112

0.121

0.112

0.110

0.116

0.008

HC
0.021

0.019

0.019

0.019

0.019

0.019

0.019

0.019

0.020

0.022

0.001

本文同样关注于基金流动性贝塔与其他基金特征之间的关系。从表6可以看到，基金的流动性贝塔与

基金流动性之间存在负向关系，因为流动性风险高的股票通常具有更高的非流动性（Acharya和Pedersen，

2005）。并且，年轻的基金通常具有更高的流动性贝塔。在统计意义上，表5中的结果并未发现基金存在流

动性风险溢价。为了更准确的考察基金流动性贝塔对基金收益的影响，本文采取多元回归模型来研究二

者关系，同样使用Fama-Macbeth横截面回归方法进行实证分析。

Fama-MacBeth的回归方程如下：

Re tadjusti,t = μt + ϕt Fbetai,k - 1 +Θt Xi,k - 1 + εi, t (19)

其中，Re tadjusti,t 代表基金 i 在 t 月的收益率 ERi,t 或者经风险调整后收益 α Si,t 、α 3Fi,t 和 α 4Fi,t ；Fbetai,k - 1 是基金 i 在 k - 1 半年度的流动性贝塔（ t 月落在第 k 个半年度上），Xi,k - 1 代表基金在上一个半年
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度上的特征向量，主要包括基金规模、基金家族规模、基金年龄、持股集中度、换手率和费用率等。

在此基础上，计算ϕ= ∑t ϕt ；其中，ϕ 反映了控制其他基金特征后，基金流动性贝塔对基金业绩的影

响。

表7 基金流动性贝塔与基金业绩的Fama-MacBeth分析

被解释变量

解释变量

Fbeta

Age

Turnover

ln (FamTNA)

ln (TNA)

Flow

EPR

Ca sh

HC

Cons tan t

Obs

R2

ER (%)

（1）

0.382

(1.65)

-0.022

(-1.35)

0.072

(0.79)

0.057***

(2.77)

-0.034**

(-2.02)

-0.084

(-0.53)

-8.852

(-0.45)

-0.036

(-0.10)

-3.067

(-0.66)

-0.085

(-0.09)

14670

0.149

α S (%)

（2）

0.448*

(1.82)

-0.025

(-1.63)

0.019

(0.17)

0.061**

(2.39)

-0.044**

(-2.29)

0.164

(0.90)

1.643

(0.08)

0.137

(0.33)

-4.720

(-0.94)

-0.214

(-0.43)

14670

0.134

α 3F (%)

（3）

0.414

(1.63)

-0.047**

(-2.36)

0.102

(0.87)

0.078**

(2.45)

-0.037**

(-2.00)

0.184

(1.01)

-13.17

(-0.53)

-0.239

(-0.62)

-6.099

(-1.24)

-0.246

(-0.45)

14670

0.118

α4F (%)

（4）

0.396

(1.55)

-0.046*

(-1.98)

0.097

(0.91)

0.083**

(2.34)

-0.030*

(-1.71)

0.191

(0.92)

-12.31

(-0.53)

-0.151

(-0.38)

-7.200

(-1.47)

-0.341

(-0.58)

14670

0.113

表7报告了基金流动性贝塔与基金业绩的Fama-MacBeth横截面回归结果，控制了其他基金特征变量

后，基金流动性贝塔的系数对基金业绩 α S 在10%的显著性水平下存在显著正向影响，对 ER 、α 3F 、α 4F 的

影响虽然为正但在10%的显著性水平下不显著，说明在统计意义上，基金流动性贝塔对基金业绩的影响并

不显著。

（二）基金的流动性风险溢价是否具有非对称性

同样使用模型（19）分别在样本期 L = 1 和 L = 0 上，研究当市场流动性分别受到正向冲击和负向冲击

时，基金流动性风险溢价的变化情况。

表8为分样本回归的结果。当市场流动性受正向冲击时，基金流动性风险对基金业绩（ER 、α S 、α 3F 、α 4F ）的影响在10%的显著性水平上显著为正；而当市场流动性受负向冲击时，基金流动性风险对基金业绩
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的影响在10%的显著性水平上不显著。可见，基金流动性风险溢价受到市场流动性状态的影响。对比表8

和表7，在样本期上，基金流动性贝塔的系数均显著提高。以表8中的（7）和（8）的结果为例，当 L = 1 时，基

金流动性风险的回归系数是0.531且在10%的显著性水平下显著，这意味着基金的流动性贝塔每提高0.1，

在下一期基金业绩将显著增加0.053%；而当 L = 0 时，基金流动性风险的回归系数并不显著。研究表明，

当 L = 1 时，基金流动性贝塔对于基金业绩存在显著的正向影响，即市场流动性趋好时基金的流动性风险

溢价才会存在，这是由于市场流动性受负向冲击时，流动性风险溢价相应减少甚至反转为负(Acharya等，

2013)。由此，假说H2的后半部分假设得以验证。

表8 基金流动性贝塔与基金业绩的分样本Fama-MacBeth分析

被解释变量

样本期

解释变量

FbetaFundCharacteristicsObs
R 2

ER (%)

L = 0
（1）

0.343

(0.73)Yes
6016

0.159

L = 1
（2）

0.407*

(1.74)Yes
8654

0.143

α S (%)

L = 0
（3）

0.391

(0.78)Yes
6016

0.152

L = 1
（4）

0.484*

(1.93)Yes
8654

0.122

α 3F (%)

L = 0
（5）

0.297

(0.59)Yes
6016

0.130

L = 1
（6）

0.489*

(1.83)Yes
8654

0.110

α4F (%)

L = 0
（7）

0.184

(0.37)Yes
6016

0.124

L = 1
（8）

0.531*

(1.95)Yes
8654

0.106

六、流动性溢价更重要还是流动性风险溢价更重要

前文通过组合分析法和回归分析法研究发现，基金存在显著的流动性溢价，但不存在显著的流动性风

险溢价。

而由6可知，基金的流动性贝塔与基金流动性之间具有负相关性。基金流动性贝塔最小组和最大组的

流动性水平分别为-0.022和-0.036，落在流动性贝塔组别 3和 9之间。由表 1可知，组别 9与 3的业绩差

( ER , α S , α 3F , α 4F )为(0.242%,0.280%,0.229%,0.183%)，可以解释组别10与1业绩差别的48.01%、49.21%、

42.49%和35.74%①。

因此，为了厘清基金流动性和流动性贝塔对基金业绩的影响，本文同时考察基金流动性与流动性贝塔

对下一期基金业绩的影响，建立如下Fama-MacBeth回归方程：

Re tadjusti,t = μt + φt Fliqi,k - 1 + ϕt Fbetai,k - 1 +Θt Xi,k - 1 + εi, t (20)

分别计算φ= ∑t φt ，ϕ= ∑t ϕt 。其中，φ 反映了控制基金流动性贝塔和其他基金特征后，基金流动

①流动性贝塔组别10与1业绩差( ER , αS , α3F , α4F )为(0.504%,0.569%,0.539%,0.512%)。
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性对基金业绩的影响；ϕ 反映了控制基金流动性和其他基金特征后，基金流动性贝塔对基金业绩的影响。

表9是模型（20）的回归结果。根据表9，控制基金流动性贝塔和其他基金特征，基金流动性对被解释

变量（基金业绩）的系数 ER 、α S 、α 3F 、α 4F 在1%的显著性水平下显著；但控制基金流动性和其他基金特

征后，基金流动性贝塔对被解释变量（基金业绩）的系数 ER 、α S 、α 3F 、α 4F 在10%的显著性水平下均不显

著。这表明，基金存在流动性溢价而不存在流动性风险溢价，与前文的结果一致。对比表3与表9发现，在

控制了基金流动性贝塔后，基金流动性的系数增大了。以四因子模型调整后收益 α 4F 为例，表9中基金流

动性的系数为-18.02，而表3中基金流动性的系数为-20.36，控制流动性风险后，流动性最差组与最好组之

间的月度业绩差由0.76%减少到0.68%①。对比表8与表9发现，在控制了基金流动性后，基金流动性贝塔

的系数降低了。以四因子模型调整后收益α 4F 为例，表9中基金流动性贝塔的系数为0.303，而在表8中，基

金流动性贝塔的系数为0.396，即控制流动性后，流动性贝塔最大组与最小组之间的月度业绩差由0.395%

减少到0.299%②。

由上可知，基金业绩更多反映在基金流动性水平上的差异，而对于流动性风险的影响并没有得到明显

的体现。因此，从某种意义上来说，对于基金业绩，基金流动性比基金流动性风险相对更为重要。

表9 基金流动性、流动性贝塔与基金业绩的Fama-MacBeth分析

被解释变量

解释变量

Fliq
Fbeta
Age

Turnover
ln(FamTNA)

ln(TNA)
Flow
EPR
Ca sh
HC

Cons tan t

ER (%)

（1）

-19.370***

(-3.07)

0.289

(1.42)

-0.024

(-1.50)

0.029

(0.35)

0.063***

(3.21)

-0.080**

(-2.31)

-0.153

(-0.93)

-3.808

(-0.19)

0.053

(0.14)

-2.147

(-0.46)

-0.774

(-0.75)

α S (%)

（2）

-19.580***

(-3.01)

0.289

(1.42)

-0.027*

(-1.86)

-0.023

(-0.23)

0.067***

(2.69)

-0.083**

(-2.50)

0.089

(0.46)

6.213

(0.28)

0.226

(0.55)

-4.048

(-0.80)

-0.892

(-1.57)

α 3F (%)

（3）

-17.590***

(-2.75)

0.349

(1.51)

-0.047**

(-2.54)

0.069

(0.62)

0.086***

(2.69)

-0.064*

(-1.81)

0.133

(0.69)

-9.286

(-0.37)

-0.155

(-0.41)

-5.611

(-1.14)

-0.826

(-1.36)

α4F (%)

（4）

-18.020***

(-2.89)

0.303

(1.28)

-0.048**

(-2.13)

0.063

(0.62)

0.091**

(2.57)

-0.069*

(-1.92)

0.128

(0.57)

-8.567

(-0.37)

-0.056

(-0.14)

-6.372

(-1.31)

-0.983

(-1.54)

① SMB 、HML 和UMD 的计算参考了肖峻和石劲（2011）、申宇等（2013）等人的方法，其中股票市值使用股票流通股市值作

为代表，构造SMB变量的分组时间点调整为4月底。
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ObsR 2
14670

0.194

14670

0.173

14670

0.145

14670

0.139

前文的分样本分析认为，基金的流动性溢价和流动性风险溢价受到明显的非对称影响，在市场流动性

受到正向冲击时，基金存在显著的流动性溢价和流动性风险溢价；但是在市场流动性受到负向冲击时，流

动性差的基金和流动性风险高的基金并未显示出更高的收益。为了进一步探讨不同市场流动性状态下，

基金流动性与基金流动性风险对基金业绩的影响，本文在模型（20）的基础上，分别在样本期 L = 0 和 L = 1
上进行实证分析。

表10 基金流动性、流动性贝塔与基金业绩的分样本Fama-MacBeth分析

被解释变量

样本期

解释变量

Fliq
FbetaFundCharacteristicsObs

R 2

ER (%)

L = 0
（1）

-12.100

(-0.95)

0.300

(0.72)Yes
6016

0.203

L = 1
（2）

-23.990***

(-3.70)

0.282

(1.38)Yes
8654

0.188

α S (%)

L = 0
（3）

-12.610

(-1.00)

0.340

(0.75)Yes
6016

0.194

L = 1
（4）

-24.020***

(-3.42)

0.373

(1.63)Yes
8654

0.159

α 3F (%)

L = 0
（5）

-11.980

(-0.96)

0.239

(0.51)Yes
6016

0.161

L = 1
（6）

-21.160***

(-3.06)

0.420*

(1.79)Yes
8654

0.136

α4F (%)

L = 0
（7）

-10.760

(-0.91)

0.135

(0.28)Yes
6016

0.151

L = 1
（8）

-22.640***

(-3.25)

0.409*

(1.68)Yes
8654

0.131

表10报告了回归结果。当市场流动性受到负向冲击时，基金流动性与基金流动性风险对基金业绩的

影响都不显著，这是由于目前国内股票市场尚不够成熟，散户投资者占比较高，羊群效应更为突出，当市场

流动性变差时，更容易产生市场恐慌，进而导致股票市场发生同步性下跌；而当市场流动性受到正向冲击

时，基金流动性对基金业绩 ER 、α S 、α 3F 、α 4F 在1%的显著性水平下显著，基金流动性风险对基金业绩α 3F 、α 4F 在10%的显著性水平上显著。研究结果进一步体现了，市场流动性受到冲击时，基金的流动性溢

价和流动性风险溢价所体现出的非对称影响，即只有在市场流动性受到正向冲击时，基金流动性和流动性

风险均会对基金业绩产生显著影响。

七、结论

本文实证研究了基金流动性和流动性风险对基金业绩的影响。使用组合分析法的实证研究发现，中

国主动管理开放式股票型基金存在显著的流动性溢价，但不存在显著的流动性风险溢价。而使用 Fa-

ma-MacBeth横截面回归方法实证研究发现，在横截面水平上，基金存在显著的流动性溢价，但不存在显著
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的流动性风险溢价。在同时考虑基金流动性与流动性风险对基金业绩的影响时，使用Fama-MacBeth的横

截面回归方法实证发现，基金流动性对基金业绩的影响依然显著，但基金流动性风险对基金业绩的回归系

数在10%的显著性水平下不显著。因此，相对基金流动性风险而言，基金流动性对基金业绩的影响更为重

要。

为了检验基金的流动性溢价和流动性风险溢价的非对称性，本文把样本分为市场流动性受正向冲击

期和市场流动性受负向冲击期两个子样本，并进行分样本的Fama-MacBeth横截面回归。结果发现，在市

场流动性受正向冲击时，基金存在显著的流动性溢价和流动性风险溢价。在回归模型中同时引入流动性

和流动性风险后，两者对基金业绩都有显著的影响。但在市场流动性受负向冲击时，基金则不存在流动性

溢价和流动性风险溢价。

本文的研究具有丰富的理论意义和现实意义。就理论来说，本文一方面丰富了基金特征对基金业绩

影响的研究，以往主要关注于基金规模、基金流量等基金特征对基金业绩的影响，针对基金流动性和流动

性风险的文章较少，本文在一定程度上对该领域的研究提供了中国基金市场的实证依据；另一方面，本文

丰富了流动性和流动性风险定价研究，以开放式基金作为研究对象拓宽了该领域的研究视角。就现实意

义而言，本文的研究结论对基金投资者选择基金具有一定的指导意义和参考价值，在市场流动性趋好的时

候，选择持有流动性差和流动风险高的基金能获得更好的收益。
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Abstract:Abstract: Based on the monthly data of actively managed open-ended equity funds in China from October 2001 to February

2014, we study the impact of fund liquidity and liquidity risk on the fund performance. The results show that there are signifi-

cant liquidity premium in the actively managed open-ended equity funds in China, however, the liquidity risk premium are not

significant. Compared to fund liquidity risk, the impact of fund liquidity on fund performance is more important. Further analy-

ses show that, there are asymmetry between fund liquidity premium and liquidity risk premium. When there is a positive im-

pact on the market liquidity, there are significant liquidity premium and liquidity risk premium. When there is a negative im-

pact on the market liquidity, liquidity premium and liquidity risk premium are not significant.

Key Words:Key Words: Liquidity Premium, Liquidity Risk Premium; Fund Performance
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