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中国开放式股票型基金的流动性择时能力实证研究＊
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　　摘　要：基于中国４２７支开放式股票型基金２００１年１０月到２０１４年２月的月度数据，本文对开放式股票

型基金的微观流动性择时能力进行研究。实证发现，大约有３０％的个体基金存在流动性择时能力，而且不同

类型的基金具有不同程度的流动性择时能力；对基金流动性择时能力与基金特征的关系研究发现，年龄越短、

持股组合流动性越差、现金持有比例越高、资金流量越大的基金具有更强的流动性 择 时 能 力；此 外，实 证 还 发

现，基金的流动性择时能力能够改善基金业绩。
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一、引　言

一直以来，基金经理的投资能力都是资本市场关心的重要问题之一。基金经理的投资能力不但关

系着广大投资者的切身利益，而且还与经典金融理论中的“有效市场假说”有直接的联系，它的识别被认

为是对有效市场假说的间接检验，是金融市场研究的核心问题之一。

一般而言，刻画基金经理投资能力的一个主要维度是择时能力（Ｆａｍａ，１９７２），即基金经理依据预期

市场条件调整投资组合的市场风险敞口的能力。Ｔｒｅｙｎｏｒ　＆ Ｍａｚｕｙ（１９６６）和Ｆａｍａ（１９７２）等首先研究

了基金市场的市场收益择时能力。该理论认为，如果基金经理相信自己能够准确预测市场条件，那么他

将根据预期市场条件调整其投资组合的市场风险敞口①。早期基金择时能力的研究主要集中于市场收

益择时。由于市场收益具有不可预测性，基金经理通常难以通过预测市场收益进而对基金投资组合的

市场风险敞口进行合理的调整（Ｂｕｓｓｅ，１９９９）。但事实上，基金经理为了提高业绩并获取更高佣金，可能

会通过市场中其他可预测的市场条件动态地调整基金投资组合的市场风险敞口，因此有必要考察基金

经理在其他具有可预测性的市场条件下的择时能力。
经过近５０年的发展，基金市场择时能力研究主要可以分为三类市场条件的择时：市场收益择时、市

３８１



场波动择时和市场流 动 性 择 时。目 前，国 内 基 金 择 时 能 力 研 究 主 要 集 中 于 市 场 收 益 择 时（陈 浪 南 等，

２０１４）和市场波动择时（马超群等，２００５）。本文则主要关注流动性择时，这是因为：第一，市场流动性便

于观测，且具可持续性特征（Ｐáｓｔｏｒ　＆Ｓｔａｍｂａｕｇｈ，２００３；梁丽珍和孔东民，２００８），因而相比市场收益，更
容易被基金经理预测。第二，市场流动性与基金业绩之间有着较为明确的正向关系（Ａｃｈａｒｙａ　＆Ｐｅｄ－
ｅｒｓｅｎ，２００５；张峥等，２０１３），基金经理可通过预测市场流动性来调整投资组合提升业绩，并能吸引更多

资金流入，使得基金管理规模扩大从而获得更高佣金（肖峻和石劲，２０１１）。第三，市场流动性是金融市

场交易的活动程度和市场效率的重要指标（张玉龙和李怡宗，２０１３）。最后，市场流动性是资产定价的重

要因子，高的流动性伴随着高的资产收益（Ａｃｈａｒｙａ　＆Ｐｅｄｅｒｓｅｎ，２００５）。
在相关研究中，Ｃａｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１３ｂ）首先研究了共同基金的流动性 择 时 能 力。他 们 使 用Ｐáｓｔｏｒ　＆

Ｓｔａｍｂａｕｇｈ（２００３）和Ａｍｉｈｕｄ（２００２）的流动性指标，作为市场流动性的代理变量估计了流动性择时能

力，发现美国基金市场存在显著的流动性择时能力，即基金经理在预期市场流动性增加（减少）时增加

（减少）了投资组合的市场敞口。他们的研究结果证实了市场流动性在基金的资产配置决策和投资组合

的市场敞口调整中起着重要的作用。Ｃａｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１３ａ）使用类似于Ｃａｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１３ｂ）的分析方法，研
究了美国对冲基金的流动性择时能力，实证发现美国对冲基金也具有流动性择时能力；进一步，他们强

调了区分流动性反应能力和流动性择时能力的重要性 并 相 应 地 做 了 稳 健 性 检 验。Ｓｔｅｆａｎｏｖａ　＆Ｓｉｅｇ－
ｍａｎｎ（２０１７）则使用最优变点方法，实证检验了美国对冲基金的市场敞口和市场流动性的关系，发现在

２００３年之前，对冲基金的市场敞口与市场流动性具有负相关性，但是在２００３年之后基金市场敞口与市

场流动性呈现正相关性。他们的实证结果表明，对冲基金存在流动性择时能力。Ｂｏｄｓｏｎ　ｅｔ　ａｌ．（２０１３）
使用同时包含市场收益择时、市场波动择时和市场流动性择时的全局模型研究了美国共同基金的择时

能力，实证结果发现仅有１３．３８％的样本基金显示出显著为正的市场流动性择时能力。李仲飞等（２０１５）
针对中国基金市场宏观层面的流动性择时能力的研究发现，中国股票型开放式基金存在显著为正的流动

性择时能力。由此可见，市场流动性作为市场条件对基金管理其投资组合市场风险敞口起着重要作用。
本文认为，市场流动性是基金资产配置决策的一个重要影响因素，因此非常有必要研究基金的流动性择时

能力。
目前国内尚未有关于个体基金流动性择时能力研究的文献，本文对基金流动性择时能力的研究有

望补充这一方面的内容。本文的创新点主要体现在以下两个方面：一是借鉴Ｂｕｓｓｅ（１９９９）的方法，揭示

了基金的最优市场风险敞口与市场流动性的关系，并在此基础上分析了基金经理根据市场流动性调整

市场风险敞口的流动性择时策略行为。二是实证研究中利用中国证券市场上的股票型基金作为样本，
实证探讨了我国证券市场中个体基金是否具有流动性择时能力，个体基金的流动性择时能力与基金特

征之间有何种关系以及个体基金的流动性择时能力是否能预期下一期的基金业绩。

二、模型的建立

为了刻画基金经理的市场波动择时能力，Ｂｕｓｓｅ（１９９９）首先使用理论模型分析了投资组合优化下

的市场波动择时行为。该模型在基金经理效用最大化的基础上，得出基金的最优市场风险敞口，并进而

考察了基金最优市场风险敞口与市场波动性之间的关系，揭示了基金经理根据市场波动动态调整市场

风险敞口的机理。本文依照Ｂｕｓｓｅ（１９９９）的分析框架对基金的流动性择时能力进行理论分析。
假设基金收益的生成过程服从如下的因子模型，并且其因子系数具有时变性①，因而基金在期的收

益可以表示为：
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① 因子系数允许具有时变性的假设，事实上反映了主动管理型基 金 具 有 根 据 市 场 状 况 来 动 态 优 化 配 置 其 投 资 组

合的可能。



Ｒｐ，ｔ＋１＝αｐ，ｔ＋∑ｋ
ｊ＝１βｊ，ｐ，ｔＲｊ，ｔ＋１＋εｐ，ｔ＋１ （１）

其中，Ｒｐ，ｔ＋１是基金ｐ在第ｔ＋１个月的超额收益率，Ｒｊ，ｔ＋１是因子ｊ在第ｔ＋１个月的超额收益率，αｐ，ｔ
是基金ｐ在第ｔ个月已知的异常收益率（通常被认为是基金的选股能力），βｊ，ｐ，ｔ是基金ｐ在第ｔ个月选定

的因子ｊ对应的因子负荷，εｐ，ｔ＋１表示基金ｐ在第ｔ＋１个月的收益误差项。
遵照Ｂｕｓｓｅ（１９９９）的假设，令基金收益服从条件正态分布，因此Ｅｔ（εｐ，ｔ＋１）＝０并且Ｅｔ（Ｒｊ，ｔ＋１εｐ，ｔ＋１）

＝０，其中Ｅｔ（·）表示基于第ｔ／个月信息的条件期望。
使用上述正态性假设，对式（１）两边分别基于ｔ期信息求条件期望，可以得到：

Ｅｔ（Ｒｐ，ｔ＋１）＝αｐ，ｔ＋∑ｋ
ｊ＝１βｊ，ｐ，ｔＥｔ（Ｒｊ，ｔ＋１） （２）

假定因子之间是相互正交的，因而基金收益的条件方差可以写成：

σ２ｔ（Ｒｐ，ｔ＋１）＝∑ｋ
ｊ＝１β

２
ｊ，ｐ，ｔσ２ｊ，ｔ＋１＋σ２ｔ（εｐ，ｔ＋１） （３）

其中，σ２ｊ１ｔ＋１＝σ２ｔ（Ｒｊ，ｔ＋１）。对于基金经理而言，其目的是在第ｔ个月选择最优的因子负荷βｊ，ｐ，ｔ以使

得基金收益在下一期带来的效用最大化。因此，基金管理投资组合的行为（也即择时行为）可写成如下

最优化问题：

ｍａｘβ１，ｐ，ｔ，β２，ｐ，ｔ，…，βｋ，ｐ，ｔＥｔ［Ｕｔ＋１（Ｒｐ，ｔ＋１）］ （４）
上述最优化问题的解应满足如下的最优性条件：


βｊ，ｐ，ｔ

Ｅｔ［Ｕｔ＋１（Ｒｐ，ｔ＋１］＝０，ｊ＝１，２，…，ｋ （５）

对式（５）进行展开，可以得到：


βｊ，ｐ，ｔ

Ｅｔ［Ｕｔ＋１（Ｒｐ，ｔ＋１）］＝Ｅｔ［Ｕ′ｔ＋１（Ｒｐ，ｔ＋１）］Ｅｔ（Ｒｊ，ｔ＋１）＋Ｅｔ［Ｕ″ｔ＋１（Ｒｐ，ｔ＋１）］ｃｏｖ［Ｒｐ，ｔ＋１，Ｒｊ，ｔ＋１］＝Ｅｔ［Ｕ′

ｔ＋１（Ｒｐ，ｔ＋１）］Ｅｔ（Ｒｊ，ｔ＋１）＋βｊ，ｐ，ｔＥｔ［Ｕ″ｔ＋１（Ｒｐ，ｔ＋１）］σ
２
ｊ，ｔ＋１＝０ （６）

对式（６）进行求解，可得最优解：

β＊ｊ，ｐ，ｔ＝
１
ａ
Ｅｔ（Ｒｊ，ｔ＋１）
σ２ｊ，ｔ＋１

，　ｊ＝１，２，…，ｋ （７）

其中，ａ＝－Ｅｔ［Ｕ″ｔ＋１（Ｒｐ，ｔ＋１）］／Ｅｔ［Ｕ′ｔ＋１（Ｒｐ，ｔ＋１）］是Ｒｕｂｉｎｓｔｅｉｎ（１９７３）的风险厌恶系数，本文假设其

为常数。基金的流动性择时能力反映了基金经理通过市场流动性来动态调整基金的市场风险敞口行

为。令Ｒｍ，ｔ＋１是第ｔ＋１个月的市场收益，β＊ｍ，ｐ，ｔ是基金对应市场收益因子的市场风险敞口，σ２ｊ，ｔ＋１是第ｔ＋
１个月的市场波动率，Ｌｍ，ｔ＋１是第ｔ＋１个月的市场流动性，为了讨论市场流动性对基金的最优市场风险

敞口的关系，将β＊ｍ，ｐ，ｔ对Ｌｍ，ｔ＋１求导，可以写成：

β＊ｍ，ｐ，ｔ
Ｌｍ，ｔ＋１

＝ １
ａσ２ｍ， ［ｔ＋１

Ｅｔ（Ｒｍ，ｔ＋１）
Ｌｍ，ｔ＋１

－２Ｅｔ
（Ｒｍ，ｔ＋１）
σｍ，ｔ＋１

·σｍ，ｔ＋１）
Ｌｍ， ］ｔ＋１

（８）

由式（８）可 以 看 到，β
＊
ｍ，ｐ，ｔ

Ｌｍ，ｔ＋１
的 符 号 取 决 于 两 项 之 差。第 一 项 是Ｅｔ

（Ｒｍ，ｔ＋１
Ｌｍ，ｔ＋１

，其 符 号 为 正。这 与

Ｐáｓｔｏｒ　＆Ｓｔａｍｂａｕｇｈ（２００３）、张 峥 等（２０１３）的 结 论 相 一 致。第 二 项 是Ｅｔ
（Ｒｍ，ｔ＋１）
σｍ，ｔ＋１

与σｍ，ｔ＋１
Ｌｍ，ｔ＋１

的 乘 积。

Ｅｔ（Ｒｍ，ｔ＋１）
σｍ，ｔ＋１

定义为单位波动的预期收益，应该为正①，而根据Ｐáｓｔｏｒ　＆Ｓｔａｍｂａｕｇｈ（２００３）的研究，市场波

动与市场流动性之间存在着负向变动的关系，因而σｍ，ｔ＋１
Ｌｍ，ｔ＋１

为负。

综合上述分析，可以发现β
＊
ｍ，ｐ，ｔ

Ｌｍ，ｔ＋１＞
０。这表明基金在市场流动性变好时，其最优的投资策略是增加

市场风险敞口；而在市场流动性变差时，其最优的投资策略为减少市场风险敞口。因此，如果基金经理
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① 由于投资者是理性的，所以这里投资标的的预期收益为正。



在市场流动性变好时，主动增加其市场风险敞口，而在市场流动性变差时，主动减少其市场风险敞口，则
表明该基金经理存在流动性择时能力。

进一步，考虑到基金的市场择时能力反映了基金预测未来市场状况并动态调整市场风险敞口的能

力，按照以往择时模型的研究（Ｃａｏ　ｅｔ　ａｌ．，２０１３ａ），通常可以假设基金收益的生成过程满足如下四因子

模型：

Ｒｔ＋１＝α＋βｍ，ｔＲｍ，ｔ＋１＋βＳＭＢＳＭＢｔ＋１＋βＨＭＬＨＭＬｔ＋１＋βＵＭＤＵＭＤｔ＋１＋εｔ （９）
其中，Ｒｔ＋１＝ｒｔ＋１－ｒｆ，ｔ＋１是基金在第ｔ＋１个月的超额收益率，ｒｆ，ｔ＋１是无风险收益率，Ｒｍ，ｔ＋１＝ｒｍ，ｔ＋１

－ｒｆ，ｔ＋１是市场组合在第ｔ＋１个月的超额收益率，ｒｍ，ｔ＋１是市场组合在第ｔ＋１个月的收益率，ＳＭＢ是Ｆａ－
ｍａ　＆Ｆｒｅｎｃｈ（１９９２）三 因 子 中 的 规 模 因 子，ＨＭＬ是Ｆａｍａ　＆Ｆｒｅｎｃｈ三 因 子 中 的 账 面 市 值 比 因 子①，

ＵＭＤ是Ｃａｒｈａｒｔ（１９９７）四因子模型中的动量因子；εｔ 是误差项；α是基金经风险调整后的收益，βｍ，ｔ是基

金时变的市场风险敞口，βＳＭＢ是基金的规模因子负荷，βＨＭＬ是基金的账面市值比因子负荷，βＵＭＤ是基金的

动量因子负荷。式（９）反映了基金经理在第ｔ个月基于他对第ｔ＋１个月市场状态的预期，调整基金市

场风险敞口βｍ，ｔ并在第ｔ＋１个月获取基金收益的行为。
流动性择时能力定义为基金经理预测未来市场流动性并据此对基金投资组合的市场风险敞口进行

策略性调整的能力。为了度量流动性择时能力，与Ｆｅｒｓｏｎ　＆Ｓｃｈａｄｔ（１９９６）、Ｂｕｓｓｅ（１９９９）、Ｃａｏ　ｅｔ　ａｌ．
（２０１３ｂ）等文献类似，本文允许基金投资组合的市场风险敞口（即贝塔系数）根据市场流动性变化而变

动，并使用一阶泰勒展开把基金的市场贝塔系数表示成市场流动性与其时间序列上平均值之差的线性

函数：

βｍ，ｔ＝β０ｍ＋γｌ（Ｌｍ，ｔ＋１－珚Ｌｍ） （１０）
其中，Ｌｍ，ｔ＋１是第ｔ＋１个月的市场流动性，珚Ｌｍ 是市场流动性度量在时序上的平均值，β０ｍ是在不包含

流动性择时项下的基金市场贝塔系数。式（１０）显示基金投资组合的市场风险敞口与市场流动性之间的

变动关系。
把式（１０）代入式（９），得到具有市场流动性择时项的四因子模型：

Ｒｔ＝α＋β０ｍＲｍ，ｔ＋βＳＭＢＳＭＢｔ＋βＨＭＬＨＭＬｔ＋βＵＭＤＵＭＤｔ＋γｌ（Ｌｍ，ｔ－珚Ｌｍ）Ｒｍ，ｔ＋εｔ （１１）
其中，γｌ 度量了基金的流动性择时能力。如果γｌ 显著为正，则说明基金经理正确地预料到市场的

高（低）流动性并相应地增加（减少）基金投资组合的市场风险敞口，从而可以认为基金存在流动性择时

能力；γｌ 显著为负，则说明基金经理错误地预料市场流动性或在市场具有高（低）流动性时有悖常理地减

少（增加）基金投资组合的市场风险敞口；而如果γｌ 不显著，则说明基金经理不会根据市场流动性对基

金市场风险敞口进行策略性调整。据此本文认为，如果γｌ 显著为负或不显著，则基金不存在流动性择

时能力。在实证过程中，本文使用过去２４个月平均市场流动性水平作为珚Ｌｍ 的估计②。

三、数据来源、重要指标度量和描述性统计

（一）数据来源

本文研究对象为中国证券市场中的主动管理开放式股票型基金，样本基金包含普通股票型和偏股

混合型基金，样本期是２００１年１０月到２０１４年２月。本文剔除了投资风格类型标识不明和样本数小于

２４个的基金，共获得４２７支样本基金。样本采用月度数据，其中基金收益数据、基金特征数据、股票市

场收益数据和无风险利率数据均来自ＣＳＭＡＲ金融数据库，基金的风格分类数据则来自 ＷＩＮＤ金融数

据库。市场组合收益率使用沪深Ａ股市场所有股票的市值加权平均收益率，无风险利率采用一年期定
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①
②

ＳＭＢ和 ＨＭＬ的计算方法主要参考了北京大学姜国华教授等人的方法。

使用过去１２个月、３６个月、４８个月的平均市场流动性水平作为的估计做稳健性检验。



期存款利率的月度化利率作为代理指标。
（二）指标的度量及统计性描述

１．流动性度量及统计性描述

梁丽珍和孔东民（２００８）、张峥等（２０１３）在研究中国证券市场流动性问题时均发现Ａｍｉｈｕｄ（２００２）
的非流动性指标是较好的流动性代理指标。由于Ａｍｉｈｕｄ的非流动性指标刻画的是非流动性，为了方

便表述，本文使用Ａｍｉｈｕｄ的非流动性指标的相反数作为流动性的代理变量。Ａｍｉｈｕｄ的非流动性指标

定义如下：

Ｉｌｌｉｑｉ，ｔ＝ １Ｄｉ，ｔ∑
Ｄｉ，ｔｄ＝１
｜ｒｉ，ｄ，ｔ｜
ｖｉ，ｄ，ｔ

（１２）

其中，Ｉｌｌｉｑｉ，ｔ是股票ｉ在第ｔ月的Ａｍｉｈｕｄ非流动性度量，ｒｉ，ｄ，ｔ是股票ｉ在第ｔ月第ｄ天的收益，ｖｉ，ｄ，ｔ
是股票ｉ在第ｔ月第ｄ天的人民币交易量（以百万为单位），Ｄｉ，ｔ是股票ｉ在第ｔ月的当月交易天数。此处

要求Ｄｉ，ｔ≥１０，否则不予计算。Ａｍｉｈｕｄ指标值越大则表明，单位成交金额对股票收益的冲击越大，股票

流动性越差。类似于Ａｍｉｈｕｄ（２００２），使用沪深Ａ股市场所有个股的非流动性指标来构造市场流动性

的度量Ｌｍ，ｔ，即：

Ｌｍ，ｔ＝－１Ｎｔ∑
Ｎｔｉ＝１Ｉｌｌｉｑｉ，ｔ （１３）

其中，Ｎｔ 是第ｔ月的股票数，也即个股非流动性指标可用的股票数。
基于以上计算，对式（１１）中的四因子变量和流动性指标进行描述性统计分析，由于其中部分指标采

用的是市场的平均值，所以我们仅在时间维度上给出统计性描述，见表１。

表１　四因子和流动性指标的描述性统计

样本个数 均值 标准差 最小值 最大值

市场收益Ｒｍ １４９　 ０．９２％ ８．９１％ －２６．６８％ ３２．２５％
规模因子ＳＭＢ　 １４９　 ０．７７％ ４．８５％ －１２．９４％ １３．９３％
账面市值比因子 ＨＭＬ　 １４９　 ０．１３％ ２．９７％ －１７．６９％ ８．９３％
动量因子ＵＭＤ　 １４９ －０．０３％ ２．７６％ －１５．０１％ ８．０６％
市场流动性Ｌｍ １４９ －０．３７　 ０．４０ －２．６９ －０．０３

　　根据 Ｗｉｎｄ金融数据库的基金风格分类，按市值维度可以把主动管理开放式股票型基金分为大盘、
小盘和中盘基金①；也可按照价值—成长维度分为价值型、平衡型和成长型基金。表２描述了不同投资

风格基金组的基本情况。

表２　各类型组的基本情况

全体组 大盘组 中小盘组 价值型组 平衡型组 成长型组

基金—月度数 ２９４９１　 ２４７６７　 ４７２４　 ８５６　 １０２９９　 １８３３６
基金数 ４２７　 ３４７　 ８０　 １１　 １４５　 ２７１
月度数 １４９　 １４９　 １２８　 １１３　 １３６　 １４９
收益均值 ０．９８６％ ０．９６５％ １．１８３％ ０．９０７％ １．０８１％ １．００９％

　　２．基金特征指标的度量与统计性描述

根据数据可获得性和以往研究文献的经验，选取如下基金特征变量来对基金流动性择时能力进行

解释：

１）Ａｇｅ（基金年龄）。基金年龄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２月之间的时间长度，使用年为度量单位。
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① 由于在样本期中，小盘基金组仅有４支基金，因此文中把中盘基金和小盘基金进行合并处理，命名为中小盘组。



２）ＴＮＡ（基金净资产）。通常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。

３）ＬＩＱ（基金持股组合流动性）。Ｔａｎｇ　ｅｔ　ａｌ．（２０１２）等认为基金持股组合流动性对基金业绩有重要

影响，且中小盘基金相比大盘基金有更高的流动性择时能力。基金持股组合流动性可能对基金的流动

性择时能力有解释作用，因而本文也将它作为解释变量之一。本文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，即ＬＩＱｊ，ｔ＝－∑ｎｊ，ｔｉ＝１ｗｊ，ｉ，ｔＩｌｌｉｑｉ，ｔ。其中，ＬＩＱｊ，ｔ是第ｔ个月基金ｊ的持股组合

流动性，ｗｊ，ｉ，ｔ是基金ｊ在第ｔ个月持有股票ｉ的比例，ｎｊ，ｔ是基金ｊ在第ｔ个月持有的股票支数。

４）Ｆｌｏｗ（基金的资金流量）。按照肖峻和石劲（２０１１），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
。其中，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。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。

５）ＨＣ（持股集中度）。类似于刘莎莎等（２０１３），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。其中，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。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。

６）Ｔｕｒｎｏｖｅｒ（换手率）。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

小值与该半 年 度 的 基 金 净 值 水 平 之 比，即 Ｔｕｒｎｏｖｅｒｊ，ｔ＝ｍｉｎ（ＰｕｒｃｈａｓｅＣｏｓｔｊ，ｔ，ＳａｌｅＩｎｃｏｍｅｊ，ｔ）／ＴＮＡｊ，ｔ。
其中，ＰｕｒｃｈａｓｅＣｏｓｔ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。

７）ＥＦＲ（交易费用率）。交易费用反映基金出于交易目的的支出。基金的交易量越大，交易频率越

高，其交易费用越大。本文使用实际发生的总交易费用占基金净值比例作为代理变量。

８）ＯＦＲ（其他费用率）。其他费用率指代基金在运营期间实际发生的总费用扣除交易费用后的部分

占基金净值的比例，主要包括管理人报酬、托管费、销售服务费、财务费用以及其他非交易成本等。

９）Ｃａｓｈ（现金持有比例）。现金持有比例定义为现金持有总额与基金净资产之比。Ｓｉｍｕｔｉｎ（２０１４）
认为现金持有比例作为基金的特征对基金业绩有重要影响。

各特征变量的描述性统计见表３。

表３　基金特征的描述性统计量

全体组 大盘组 中小盘组 成长型组 平衡型组 价值型组

ＡＧＥ　 ６．０１　 ６．２０　 ５．１７　 ５．８９　 ６．１８　 ６．７１
ＴＮＡ　 ７．１１　 ７．２８　 ６．３８　 ７．１１　 ７．０７　 ７．５５
ＬＩＱ（×１００） －２．８７ －２．６９ －３．６６ －２．８６ －２．９４ －２．２４
Ｆｌｏｗ（％） ８．３１　 ６．８５　 １４．６２　 ７．９２　 ８．４９　 １５．６６
ＨＣ（×１００） ２．２５　 ２．１７　 ２．６０　 ２．３４　 ２．１０　 ２．１３
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ　 ２．１８　 ２．０１　 ２．９１　 ２．２７　 ２．０３　 １．６６
ＥＦＲ（％） ０．７２　 ０．６８　 ０．９４　 ０．７５　 ０．６８　 ０．５５
ＯＦＲ（％） １．４５　 １．４４　 １．４８　 １．４４　 １．４５　 １．４０
Ｃａｓｈ（％） １１．５６　 １１．４２　 １２．３４　 １１．７０　 １１．２９　 １２．９５

　　（三）流动性择时能力的描述性统计分析

以式（１１）为基础，参考李仲飞等（２０１５）的研究，对样本数不少于２４个的基金的流动性择时能力进

行估计。表４是个体基金流动性择时能力的描述性统计，表５是不同类型基金组的流动性择时能力在

平均水平上的差异性检验结果。
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表４　个体基金流动性择时能力的描述性统计

Ｏｂｓ 均值 标准差 最小值 最大值

所有组 ４２７　 １．０３２　 １．８４２ －１．７２６　 ９．５０４
股票型组 ２９０　 １．２３３　 ２．０７１ －１．７２６　 ９．５０４
偏股型组 １３７　 ０．６０８　 １．１１６ －１．７１０　 ５．４２５
大盘组 ３４７　 ０．８９４　 １．６４３ －１．７１０　 ７．０１４
中小盘组 ８０　 １．６３０　 ２．４５３ －１．７２６　 ９．５０４
成长型组 ２７１　 １．１７８　 １．９６６ －１．７２６　 ９．５０４
平衡型组 １４５　 ０．７８５　 １．６１０ －１．７１０　 ６．３１９
价值型组 １１　 ０．６９０　 １．０６８ －０．４８３　 ３．４４９

　　由表４可知，从流动性择时能力系数平均值来看，股票型基金组相比偏股型基金组具有更高的流动

性择时能力，表５对两者流动性择时能力系数平均值的差异性检验反映了这一现象。股票型基金相比

偏股型基金有更高的持股比例要求，一般而言会面临更高的市场风险。这说明持有风险更高的基金会

具有更强的流动性择时能力。表４和表５的结果都表明，中小盘基金比大盘基金的流动性择时能力更

强，这与Ｃａｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１３ｂ）的推论一致。表４还显示，成长型组、平衡型组与价值型组的流动性择时能

力依次递减。通过对成长型基金和平衡型基金流动性择时能力系数平均值的差异性检验发现，前者比

后者具有更强的流动性择时能力，但其他两两组合的流动性择时能力比较结果则不显著①。

表５　基金流动性择时能力差异检验

均值差 方差是否相等

（股票型组—偏股型组） ０．６２５＊＊＊（４．０４） 不等于

（大盘组—中小盘组） －０．７３５＊＊（－２．５５） 不等于

（成长型组—平衡型组） ０．３９４＊＊（２．２０） 不等于

（平衡型组—价值型组） ０．０９５（０．１９） 等于

（成长型组—价值型组） ０．４８９（１．４２） 不等于

　　注：表中使用“＊、＊＊、＊＊＊”来分别表示在“１０％、５％、１％”的显著性水平下显著。

　　表６进一步统计了各基金组中流动性择时能力系数显著的基金个数和比例。结果显示，大约３０％
的样本基金呈现出显著为正的流动性择时能力，而流动性择时能力显著为负的基金个数为０。特别地，
相对于大盘基金，中小盘基金的流动性择时能力显著为正的比例更高，这从侧面反映了中小盘基金具有

更高的流动性择时能力。

表６　个体基金流动性择时能力显著性统计表

显著为正 不显著 显著为负 Ｏｂｓ
全体组 １４３（３３．４９％） ２８４（６６．５１％） ０（０％） ４２７

股票型组 ９６（３３．１０％） １９４（６６．９０％） ０（０％） ２９０
偏股型组 ４７（３４．３１％） ９０（６５．６９％） ０（０％） １３７

大盘组 １０４（２９．９７％） ２４３（７０．０３％） ０（０％） ３４７
中小盘组 ３９（４８．７５％） ４１（５１．２５％） ０（０％） ８０
成长型组 ９３（３４．３２％） １７８（６５．６８％） ０（０％） ２７１
平衡型组 ４５（３１．０３％） １００（６８．９７％） ０（０％） １４５
价值型组 ５（４５．４５％） ６（５４．５５％） ０（０％） １１

　　注：表中使用具有一阶滞后项的Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ异方差自相关一致估计进行回归，并使用５％的显著性水平来确定基金流动性择时系

数的显著性。
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① 价值型基金数目太少，导致均值差异性检验的自由度降低，其检验的功效不强。



四、实证分析

（一）基金的流动性择时能力影响因素分析

前文对流动性择时能力的研究发现，更高风险的成长型基金和更差流动性的中小盘基金具有更强

的流动性择时能力。而基金特征描述性统计分析发现，基金分类与基金上述九个特征的大小之间有紧

密的关系。那么，基金的流动性择时能力是否受到上述基金特征的影响？影响程度有多大？

为此，利用前文所得到单支基金的流动性择时能力指标，从横截面水平上，建立基金流动性择时能

力与基金特征之间的线性回归模型如下①：

γ^ｉ＝ａ＋ｂ１ｌｎＡＧＥｉ＋ｂ２ＴＮＡｉ＋ｂ３ＬＩＱｉ＋ｂ４Ｆｌｏｗｉ＋ｂ５ＨＣｉ＋ｂ６Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ＋ｂ７ＥＦＲｉ＋ｂ８ＯＦＲｉ＋

ｂ９Ｃａｓｈｉ＋εｉ （１４）

其中，^γｉ 是基金ｉ在时间序列下估计出来的流动性择时能力系数，ｌｎＡＧＥｉ 表示基金ｉ基金年龄的对

数，ＴＮＡｉ、ＬＩＱｉ、Ｆｌｏｗｉ、ＨＣｉ、Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ、ＥＦＲｉ、ＯＦＲｉ 和Ｃａｓｈｉ 分别表示基金ｉ在时序上的基金规模对数

的平均、持股组合流动性的平均、平均资金流量、平均持股集中度、平均换手率、平均交易费用比例、平均

其他费用比例和平均现金持有比例。

表７结果表明，基金年龄、持股组合流动性、基金的资金流量和现金持有比例等基金特征对基金的

流动性择时能力有显著性影响，而其他变量则对流动性择时能力影响不显著。首先，基金年龄与流动性

择时能力成负相关关系，这个结论与美国基金市场中的研究相反（Ｃａｏ　ｅｔ　ａｌ．，２０１３ｂ），而与国内基金的

业绩和存在时间之间负相关的研究结论一致②。其次，本文发现，在平均意义上，持有流动性差的股票资

产和现金持有比例低的基金，通常具有更强的流动性择时能力。这反映了流动性差的基金在市场流动

性变化时可能面临更大的流动性风险。因此，基金经理会更加小心地根据市场流动性来管理基金投资

组合。从表７中还发现，大盘基金的持股组合流动性与流动性择时能力具有正相关关系，但现金持有比

例与流动性择时能力正相关但不显著。而对于中小盘基金，其结果则与大盘基金相反。最后，除了平衡

型基金，其他类型的基金流动性择时能力都与基金资金流量具有正相关性。这反映了基金中的“智钱效

应”（Ｓｍａｒｔ　ｍｏｎｅｙ　ｅｆｆｅｃｔ），即基金投资者的资金会流向那些业绩表现好的基金。由于高的基金流动性

择时能力可以反映出基金良好的投资能力，因而可以吸引更多投资者，带来更多的资金流入。

表７　基金流动性择时能力与基金特征

全体组 大盘组 中小盘组 成长型 平衡型

ｌｎＡＧＥ
－３．０２５＊＊＊

（－１３．５５）
－２．８３６＊＊＊

（－１１．７９）
－３．８８９＊＊＊

（－６．８７）
－３．０５０＊＊＊

（－１１．５８）
－２．６１４＊＊＊

（－５．２４）

ＴＮＡ
０．１００
（１．１１）

０．１０２
（１．０３）

－０．０７３
（－０．３８）

０．０４５
（０．３５）

０．１３３
（０．９８）

ＬＩＱ
－２１．２０９＊＊

（－２．４６）
－３８．０１４＊＊＊

（－３．６０）
－１．７５５
（－０．１５）

－２２．５２９＊

（－１．９６）
－１９．０５２＊＊

（－２．１４）

Ｆｌｏｗ
０．７４７＊＊＊

（３．２４）
０．５９２＊＊＊

（２．７９）
０．７８８＊＊

（２．２５）
０．９０１＊＊＊

（３．００）
０．３００＊

（１．７２）

ＨＣ
１１．３１０
（０．９７）

４．５５０
（０．４５）

２１．７０６
（１．２０）

１２．５２２
（０．９３）

－７．５８７
（－０．３８）
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①

②

由于基金持股流动性衡量基金持股组合的总体流动性水平，而 基 金 流 动 性 择 时 能 力 则 反 映 了 基 金 市 场 风 险 敞

口对市场流动性的敏感程度，从含义上看，两者之间并不存在内生性；而且我们在解释变量基金持股流动性时，是以时序

上持股组合流动性的平均值作为代理，能够很大程度上缓解变量之间的内生性问题。

刘莎莎等（２０１３）对国内基金的实证研究发现基金存在时间越长其业绩越差。



Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
０．１０７
（０．４６）

０．１００
（０．３８）

－０．５２３
（－０．４６）

－０．１０６
（－０．２８）

０．３９２
（１．４７）

ＥＦＲ
－３０．３７９
（－０．４４）

－４９．６８５
（－０．６６）

２０７．４０７
（０．５５）

２２．１４４
（０．２０）

－９９．９１５
（－１．２６）

ＯＦＲ
４１．２７７
（０．８３）

３６．８５２
（０．７０）

－１１．５７６
（－０．１０）

３３．３４７
（０．５２）

１１６．７６２
（１．２９）

Ｃａｓｈ
－３．３８５＊＊

（－２．２２）
－１．２３９
（－０．７６）

－９．７３８＊＊

（－２．３７）
－４．６５８＊＊

（－２．２０）
－０．８６９
（－０．３４）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
４．３４２＊＊＊

（３．０８）
３．６６５＊＊

（２．５０）
８．５００＊＊

（２．５９）
５．１１７＊＊＊

（２．７７）
２．２６４
（０．９１）

Ｏｂｓ　 ４２６　 ３４６　 ８０　 ２７１　 １４４

Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．４８９　 ０．４６４　 ０．５４０　 ０．５０７　 ０．４３１

　　注：括号中显示了 Ｗｈｉｔｅ稳健型标准误估计得到的ｔ值。

　　综上所述，基金的流动性择时能力与基金年龄、持股组合流动性和现金持有比例有着显著的负相关

关系，而与基金的资金流量有着显著的正相关关系。也就是说，基金年龄越短，持股组合流动性越差，现
金持有比例越低的基金和资金流量越大的基金具有更强的流动性择时能力。

（二）流动性择时能力影响基金未来业绩

基金的流动性择时能力作为基金主动管理能力的一个方面，反映了基金经理根据市场流动性调整

基金投资组合风险敞口的能力。那么，基金的这种动态管理能力是否能转化为未来的基金业绩呢？为

了回答这个问题，本文将实证检验基金当期的流动性择时能力与下一期基金业绩之间的关系，也即检验

基金的流动性择时能力是否能预期下一期的基金业绩。
为了检验基金的流动性择时能力对未来基金业绩的预期作用，采用以下步骤进行分析：

首先，在ｔ年，利用基金在ｔ－１和ｔ－２两年的月度收益数据（要求样本数不少于１２个），使用模型

（１１）估计基金ｐ当年流动性择时能力γ^ｌ，ｐ，ｔ。

其次，使用基金当年的平均月度收益、夏普比（Ｓｈａｒｐｅ　ｒａｔｉｏ）、单因子ａｌｐｈａ、三因子的ａｌｐｈａ和四因

子的ａｌｐｈａ等五个指标来度量基金业绩。在ｔ年，使用基金当年的月度收益数据（要求样本数不少于１０
个），分别计算 该 基 金 的 平 均 月 度 收 益珋ｒｐ，ｔ、夏 普 比（Ｓｈａｒｐｅ　ｒａｔｉｏ）Ｓｐ，ｔ、单 因 子 的ａｌｐｈａαＳ、三 因 子 的

ａｌｐｈａα３Ｆ和四因子的ａｌｐｈａα４Ｆ。夏普比计算方法是：

Ｓｐ，ｔ＝
ｒｐ，ｔ－ｒｆ，ｔ
σｐ，ｔ

（１５）

其中，σｐ，ｔ是基金ｐ在ｔ年的月度收益标准差。

最后，使用Ｐｏｏｌｅｄ数据模型建立基金业绩Ｐｅｒｆｐ，ｔ与基金流动性择时能力γ^ｌ，ｐ，ｔ之间的线性回归模型

如下①：

Ｐｅｒｆｐ，ｔ＝ａ＋ｂ^γｌ，ｐ，ｔ＋ＣＸｐ，ｔ－１＋εｐ，ｔ （１６）

其中，Ｐｅｒｆｐ，ｔ代表基金ｐ在ｔ年的基金业绩；^γｌ，ｐ，ｔ是使用ｔ年过去两年数据估计得到的基金ｐ的流动

性择时能力；Ｘｐ，ｔ－１表示基金ｐ在ｔ－１年的基金特征。参数ａ表示回归的截距项，ｂ表示横截面回归中

流动性择时能力对基金业绩的影响系数，Ｃ表示横截面回归中基金特征对基金业绩的影响系数向量。

表８　基金的流动性择时能力与未来基金业绩

珋ｒ（％） Ｓ αＳ（％） α３Ｆ（％） α４Ｆ（％）

γ^ｌ
０．０２５
（１．０５）

０．０１１
（０．３４）

０．１２５＊＊＊

（８．３９）
０．０７９＊＊＊

（４．８３）
０．０９１＊＊＊

（５．４２）
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① 在固定效应面板模型下进行检验，发现不能拒绝原假设，因此选用Ｐｏｏｌｅｄ数据模型。



ｌｎＡＧＥ
－０．２９５＊

（－１．７７）
－０．０６４＊＊＊

（－２．８１）
－０．０３５
（－０．６４）

－０．２６０＊＊＊

（－４．４１）
－０．１６９＊＊＊

（－２．６１）

ＴＮＡ
－０．１７１＊＊＊

（－２．９９）
－０．０２４＊＊＊

（－２．９７）
－０．０８４＊＊＊

（－３．８２）
－０．１４１＊＊＊

（－５．６７）
－０．０８８＊＊＊

（－３．４５）

ＬＩＱ
－４０．４５０＊＊＊

（－５．１６）
－４．４４３＊＊＊

（－４．０８）
－１６．１３＊＊＊

（－７．４６）
－０．６７７
（－０．３２）

－３．０９２
（－１．２５）

Ｆｌｏｗ
０．７０３＊＊＊

（５．９８）
０．０８７＊＊＊

（５．０３）
－０．００６
（－０．１６）

０．０２２
（０．３５）

－０．１１１＊＊

（－１．９８）

ＨＣ
０．５５０
（０．１０）

０．８２２
（０．９４）

６．１４７＊＊

（２．０３）
－３．９９７
（－１．１１）

－４．３３３
（－１．１４）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
－１．４８３＊＊＊

（－３．９３）
－０．１９８＊＊＊

（－３．７０）
－０．２２５＊＊＊

（－３．５５）
－０．０３３
（－０．５０）

－０．０８３
（－１．１８）

ＥＦＲ
３９５．２００＊＊＊

（３．１０）
５３．８９０＊＊＊

（２．９８）
３５．６１０＊

（１．８５）
－１５．５２０
（－０．８０）

８．４１０
（０．３９）

ＯＦＲ
４８．９２０
（１．６２）

－４．９８２
（－１．１６）

－８９．６２０＊＊＊

（－８．４３）
８４．８９０＊＊＊

（７．２１）
１４．０７０
（１．１０）

Ｃａｓｈ
４．３７４＊＊＊

（４．５１）
０．５８１＊＊＊

（４．２２）
－０．２６９
（－０．６５）

－０．６８１
（－１．２３）

０．００３
（０．４８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－２．１５９＊＊＊

（－３．０２）
－０．１６６
（－１．５８）

１．４９０＊＊＊

（５．４７）
－２．０２０＊＊＊

（－６．０９）
－０．６２９＊

（－１．９０）
Ｏｂｓ　 １７１２　 １７１２　 １７１２　 １７１２　 １７１２

Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．２２４　 ０．１７７　 ０．２１１　 ０．１１１　 ０．０４９

　　注：使用对个体和时间的群集标准误（Ｃｌｕｓｔｅｒ　ｓｔａｎｄａｒｄ　ｅｒｒｏｒｓ）来估计参数的值。

　　表８的回归结果表明，从单因子模型ａｌｐｈａ、三因子模型ａｌｐｈａ和四因子模型ａｌｐｈａ来看，在１％的显

著性水平下基金的流动性择时能力对下一期基金的业绩都有显著的正向影响，也即高的基金流动性择

时能力能够预期基金在下一期有更高的业绩。流动性择时能力每增加一单位，基金在下一年的月度单

因子ａｌｐｈａ、三因子ａｌｐｈａ和四因子ａｌｐｈａ将分别提高０．１２５、０．０７９、０．０９１。尽管从基金的收益和基金

的夏普比来看，基金的流动性择时能力对 下 一 期 的 基 金 业 绩 在１０％的 显 著 性 水 平 上 并 没 有 显 著 的 影

响，但其系数的符号为正，也能反映基金的流动性择时能力在一定程度上能预测基金未来的业绩。
综上所述，基金流动性择时能力能预期下一期基金有更好的业绩，因而基金通过市场流动性来管理

基金投资组合风险敞口的行为是具有经济意义的。

五、稳健性检验

在上述实证研究部分，本文使用公式（１１）估计得到的结果作为基金流动性择时能力的代理。考虑

到区分流动性择时能力 和 流 动 性 反 应 能 力 对 准 确 估 计 基 金 流 动 性 择 时 能 力 的 重 要 性，本 文 基 于 公 式

（１１）在分别控制市场收益择时和波动择时、区分流动性择时能力和流动性反应能力两种情况下得到的

流动性择时能力进行稳健性检验。
（一）控制市场收益择时和波动择时

Ｐａｓｔｏｒ　＆Ｓｔａｍｂａｕｇｈ（２００３）研究发现市场流动性与当前市场收益正相关，而与市场波动具有负相

关关系，因此，公式（１１）所估计出来的基金流动性择时能力可能包含了市场收益择时和市场波动择时的

影响。为了剔除两者影响，在公式（１１）中控制市场收益择时和市场波动择时项，得到如下公式：

Ｒｔ＝α＋β０ｍＲｍ，ｔ＋βＳＭＢＳＭＢｔ＋βＨＭＬＨＭＬｔ＋βＵＭＤＵＭＤｔ＋γｒＲ
２
ｍ，ｔ＋γｖ（Ｖｍ，ｔ－珡Ｖｍ）Ｒｍ，ｔ＋γｌ（Ｌｍ，ｔ－珚Ｌｍ）

Ｒｍ，ｔ＋εｔ （１７）

其中，Ｖｍ，ｔ＝ ∑Ｄｍ，ｔｄ＝１（ｒｍ，ｄ，ｔ－珋ｒｍ，ｔ）槡 ２是月度市场波动率，Ｄｍ，ｔ是市场组合在第ｔ月的当月交易 天 数，
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ｒｍ，ｄ，ｔ是市场组合在第ｔ月第ｄ天的收益率，珋ｒｍ，ｔ＝ １
Ｄｍ，ｔ∑

Ｄｍ，ｔｄ＝１ｒｍ，ｄ，ｔ是第ｔ月的平均市场收益率；珡Ｖｍ 的估计

与珚Ｌｍ 类似，使用当前月份在过去２４个月的平均波动率水平作为代理。参数γｒ 表示基金的市场收益率

择时能力，γｖ 表示基金的市场波动择时能力。
（二）区分市场流动性择时能力与流动性反应能力

市场流动性具有较强的序列相关性质，因而公式（１１）估计得到的流动性择时能力并没有排除基金

经理根据过去的市场流动性信息对当前投资组合市场敞口做出调整的行为。Ｆｅｒｓｏｎ　＆Ｓｃｈａｄｔ（１９９６）
认为，基金经理根据过去市场信息对投资组合市场敞口做出调整的行为不能反映基金真实的择时能力，
因此Ｃａｏ　ｅｔ　ａｌ．（２０１３ｂ）认为有必要对基金经理的流动性反应能力和流动性择时能力作出区分，并建立

模型如下：

Ｒｔ＝α＋β０ｍＲｍ，ｔ＋βＳＭＢＳＭＢｔ＋βＨＭＬＨＭＬｔ＋βＵＭＤＵＭＤｔ＋γｌＬｉｑｍ，ｔＲｍ，ｔ＋γｃ（Ｌｍ，ｔ－１－珚Ｌｍ）Ｒｍ，ｔ＋εｔ（１８）
其中，Ｌｉｑｍ，ｔ是市场流动性Ｌｍ，ｔ经过ＡＲ（１）过程后的残差序列①，γｃ 度量基金的流动性反应能力。
（三）稳健性检验结果

１．基金的流动性择时能力影响因素分析

表９显示，无论使用模型（１７）还是使用模型（１８）来估计基金流动性择时能力，基金年龄、持股组合

流动性和现金持有比例对基金的流动性择时能力有显著的负向影响，而基金的资金流量则与基金的流

动性择时能力有显著的正向影响，与前文结论一致。

表９　基金流动性择时能力与基金特征

使用模型（１７）估计流动性择时能力 模型（１８）估计流动性择时能力

全体组 大盘组 中小盘组 成长型 平衡型 全体组 大盘组 中小盘组 成长型 平衡型

ｌｎＡＧＥ
－２．３９７＊＊＊

（－１０．７８）
－２．２３３＊＊＊

（－８．８０）
－３．３２３＊＊＊

（－５．１３）
－２．５７４＊＊＊

（－９．４１）
－１．５１９＊＊＊

（－４．１３）
－３．４２５＊＊＊

（－１６．００）
－３．２１６＊＊＊

（－１５．２９）
－４．３６２＊＊＊

（－７．４５）
－３．４３５＊＊＊

（－１２．８４）
－３．１８２＊＊＊

（－９．６２）

ＴＮＡ
０．０２６
（０．３１）

０．０３５
（０．４１）

－０．１３１
（－０．７０）

－０．０２３
（－０．１７）

０．００３
（０．０３）

０．０５９
（０．７５）

０．０４１
（０．４４）

０．０８７
（０．５０）

０．０５７
（０．４７）

０．０６２
（０．５６）

ＬＩＱ
－１０．５３８＊

（－１．８０）
－３３．９１４＊＊＊

（－３．４２）
－２．５７６
（－０．１７）

－１９．９１８＊

（－１．７４）
－４．９１９
（－０．４５）

－１９．４４７＊＊＊

（－２．６２）
－３３．２７３＊＊＊

（－３．４１）
－３．０９３
（－０．３１）

－２２．２０８＊

（－１．８７）
－１８．３２２＊

（－１．８６）

Ｆｌｏｗ
０．９２０＊＊＊

（３．４０）
０．８９７＊＊

（２．３９）
０．７９４＊＊

（２．２４）
１．０８８＊＊＊

（３．１２）
０．２６９＊

（１．７４）
０．４８６＊

（１．８６）
０．３６６＊＊

（２．３８）
０．５０６
（１．１７）

０．５９６＊

（１．７３）
０．１７５
（１．１３）

ＨＣ
１６．８３１
（１．５６）

１２．０２８
（１．１７）

２３．４９８
（１．２８）

１４．２３７
（１．１７）

２．２６３
（０．１４）

３．５７６
（０．４４）

－４．００９
（－０．４２）

１３．０９４
（１．５９）

５．１２１
（０．５２）

－７．２５９
（－０．４６）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
－０．２１７
（－０．８４）

－０．３３１
（－１．０９）

－０．３０８
（－０．２９）

－０．４４３
（－１．０１）

０．１７７
（０．７４）

０．４０７＊＊

（２．０４）
０．３３２＊

（１．６７）
０．７０８
（０．７５）

０．２８１
（０．８７）

０．５６８＊＊＊

（２．６３）

ＥＦＲ
９０．１９４
（１．１５）

９８．３３２
（１．０５）

１５１．３６
（０．４２）

１４７．３７３
（１．１２）

－３３．７３０
（－０．５１）

－１１０．５７７＊

（－１．８１）
－１０７．７９４＊

（－１．７６）
－１７７．１１９
（－０．６０）

－７２．２０２
（－０．７７）

－１５４．２６３＊＊

（－２．１４）

ＯＦＲ
１．３０１
（０．０２）

３．０９７
（０．０６）

－４４．９４１
（－０．３６）

－２．８８７
（－０．０４）

５４．３７０
（０．６２）

－３４．２９４
（－０．７６）

５．１９４
（０．１０）

－１５２．７３４
（－１．４３）

－４３．０４８
（－０．７５）

２７．４１４
（０．４１）

Ｃａｓｈ
－３．８６２＊＊

（－２．４８）
－２．１２０
（－１．１８）

－９．４７５＊＊

（－２．３５）
－４．０７９＊

（－１．８４）
－２．２６８
（－１．０４）

－２．７９７＊＊

（－２．１３）
－１．９２２
（－１．４１）

－６．２０７
（－１．３３）

－４．４０８＊＊

（－２．３０）
０．１１９
（０．０６）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
４．３４５＊＊＊

（３．２０）
３．４１５＊＊＊

（２．７５）
８．８６４＊＊

（２．５５）
５．０３９＊＊

（２．６０）
２．３８６
（１．４６）

６．７１０＊＊＊

（５．５０）
５．７３０＊＊＊

（３．９４）
１０．５２３＊＊＊

（３．９３）
６．９８１＊＊＊

（４．２８）
５．２００＊＊

（２．４９）
Ｏｂｓ　 ４２６　 ３４６　 ８０　 ２７１　 １４４　 ４２６　 ３４６　 ８０　 ２７１　 １４４
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．４２０　 ０．３９４　 ０．５３６　 ０．４６２　 ０．３１４　 ０．６１０　 ０．６０９　 ０．６３０　 ０．５９２　 ０．６７５
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① 使用自相关系数、偏 相 关 系 数、ＡＩＣ和ＢＩＣ准 则 等 综 合 确 定 市 场 流 动 性 服 从 ＡＲ（１）过 程：Ｌｍ，ｔ＝－０．１４９＋
０．５８７Ｌｍ，ｔ－１＋Ｌｉｑｍ，ｔ。



　　２．流动性择时能力能影响基金未来业绩吗？

表１０显示，无论使用模型（１７）还是使用模型（１８）来估计基金流动性择时能力，实证结果均支持基

金的流动性择时能力对下一期基金的业绩具有显著的正向影响，也即流动性择时能力强的基金能在下

一期取得更高的基金业绩，这与前文的结论一致。

表１０　基金的流动性择时能力与未来基金业绩

使用模型（１７）估计流动性择时能力 模型（１８）估计流动性择时能力

珋ｒ（％） Ｓ αＳ（％） α３Ｆ（％） α４Ｆ（％） 珋ｒ（％） Ｓ αＳ（％） α３Ｆ（％） α４Ｆ（％）

γ^ｌ
０．０４９＊＊

（２．０７）
０．０１０＊＊

（２．５７）
０．０７１＊＊＊

（５．１４）
０．０６３＊＊＊

（３．８７）
０．０６９＊＊＊

（４．３７）
０．０７１＊＊＊

（７．０４）
０．０１０＊＊＊

（６．４８）
０．０８４＊＊＊

（１５．９９）
０．０６０＊＊＊

（１０．３６）
０．０７３＊＊＊

（１２．７２）

ｌｎＡＧＥ
－０．３０９＊

（－１．８６）
－０．０６６＊＊＊

（－２．８８）
－０．０８３
（－１．４９）

－０．２９０＊＊＊

（－４．８５）
－０．２０３＊＊＊

（－３．１０）
－０．２２９
（－１．３９）

－０．０５３＊＊

（－２．３４）
０．００１
（０．０４）

－０．２２９＊＊＊

（－３．９０）
－０．１２９＊＊

（－２．０１）

ＴＮＡ
－０．１６６＊＊＊

（－２．９０）
－０．０２４＊＊＊

（－２．８８）
－０．０９０＊＊＊

（－３．９８）
－０．１３９＊＊＊

（－５．５１）
－０．０８４＊＊＊

（－３．２８）
－０．１６５＊＊＊

（－２．９１）
－０．０２４＊＊＊

（－２．９１）
－０．０９９＊＊＊

（－４．６２）
－０．１３１＊＊＊

（－５．３２）
－０．０７６＊＊＊

（－３．０２）

ＬＩＱ
－４１．９８＊＊＊

（－５．４０）
－４．６７５＊＊＊

（－４．３４）
－１７．６８０＊＊＊

（－８．１１）
－１．２９３
（－０．６１）

２．３０１
（０．９２）

－３７．６９＊＊＊

（－４．８４）
－３．９６０＊＊＊

（－３．６７）
－１５．１２０＊＊＊

（－７．１７）
０．３０１
（０．１４）

－４．４０９＊

（－１．７９）

Ｆｌｏｗ
０．６９１＊＊＊

（５．９６）
０．０８５＊＊＊

（４．９９）
－０．０１３
（－０．３２）

０．０２１
（０．３５）

－０．１１３＊＊

（－２．０９）
０．７２４＊＊＊

（６．０８）
０．０９１＊＊＊

（５．１６）
０．００５
（０．１３）

０．０３２
（０．５２）

－０．０９９＊

（－１．８３）

ＨＣ
－０．１７８
（－０．０３）

０．７２３
（０．８３）

４．９５１
（１．６１）

－４．５８８
（－１．２９）

－５．０７０
（－１．３４）

２．２２６
（０．４０）

１．１１４
（１．２９）

６．７７９＊＊

（２．３１）
－３．３７３
（－０．９６）

－３．５２２
（－０．９４）

Ｔｕｒｎｏｖｅｒ
－１．４９２＊＊＊

（－３．９８）
－０．１９９＊＊＊

（－３．７５）
－０．２３３＊＊＊

（－３．５５）
－０．０３７
（－０．５５）

－０．０８７
（－１．２２）

－１．４４１＊＊＊

（－３．８３）
－０．１９１＊＊＊

（－３．５９）
－０．１８８＊＊＊

（－３．１０）
－０．００５
（－０．０７）

－０．０４８
（０．６６）

ＥＦＲ
３９４．１＊＊＊

（３．１１）
５３．６６＊＊＊

（３．００）
３５．５８＊＊

（１．８２）
－１５．２１
（－０．７９）

８．６９０
（０．４１）

３８８．９＊＊＊

（３．０６）
５２．９１＊＊

（２．９４）
２７．２６
（１．５０）

－２１．４０
（－１．０６）

１．２８０
（０．０６）

ＯＦＲ
４２．４０
（１．４１）

－５．９３０
（－１．４０）

－９７．９７＊＊＊

（－９．２３）
８１．０５＊＊＊

（６．８８）
９．３２９
（０．７３）

６７．０２０＊＊

（２．１９）
－１．９２５
（－０．４４）

－７８．９００＊＊＊

（－７．６７）
９３．７７＊＊＊

（８．０３）
２５．５０＊＊

（２．０１）

Ｃａｓｈ
４．４１９＊＊＊

（４．５４）
０．５８８＊＊＊

（４．２７）
－０．２２４
（－０．５３）

－０．６６４
（－１．２１）

０．０２８
（０．０５）

４．２２６＊＊＊

（４．３９）
０．５５７＊＊＊

（４．０９）
－０．３７８
（－０．９３）

－０．７６７
（－１．３９）

－０．１０３
（－０．１９）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
－２．０００＊＊＊

（－２．８２）
－０．１４３
（－１．３８）

１．６９２＊＊＊

（６．０１）
－１．９２８＊＊＊

（－５．７３）
－０．５１４
（－１．５１）

－２．３６１＊＊＊

（－３．３４）
－０．２０４＊＊

（－１．９７）
１．５１０＊＊＊

（５．７６）
－２．０３４＊＊＊

（－６．１７）
－０．６６０＊＊

（－２．００）

Ｏｂｓ　 １７１２　 １７１２　 １７１２　 １７１２　 １７１２　 １７１２　 １７１２　 １７１２　 １７１２　 １７１２

Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．２３０　 ０．１８４　 ０．１８８　 ０．１１２　 ０．０４７　 ０．２３７　 ０．１９２　 ０．２５６　 ０．１３９　 ０．０８９

六、结　论

本文在建立理论模型的基础上，使用中国证券市场上４２７支基金的数据进行实证分析，探讨了基金

的流动性择时能力的影响因素以及对于基金业绩的影响。理论分析发现，基金在市场流动性变好时，其
最优投资策略是增大市场风险敞口；而在市场流动性变差时，其最优策略是降低市场风险敞口。实证研

究方面，本文以Ａｍｉｈｕｄ的非流动性指标作为市场流动性的代理变量，在四因子模型的基础上，构建了

流动性择时模型，研究发现，大约３０％的基金具有流动性择时能力。对不同投资类型的基金分类研究

发现：成长型基金相比价值型和平衡型基金具有更强的流动性择时能力，中小盘基金比大盘基金具有更

强的流动性择时能力。通过基金的流动性择时能力与基金特征关系的分析发现，基金年龄越短、持股组

合流动性越差、现金持有比例越低、资金流量越大的基金具有更强的流动性择时能力。文章进一步还研

究了基金流动性择时能力与未来基金业绩的关系，发现基金流动性择时能力能够预期下一期基金业绩，
因此基金的流动性择时能力具有经济价值，能够改善基金业绩，给基金投资者带来更多的好处。尽管在
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基金总体水平上，中国基金显示出流动性择时能力，但在个体基金水平上仅有３０％的样本基金具有这

一能力，更多的基金尚未意识到基金流动性择时的重要性，这为本文的研究和应用提供了进一步的方

向。
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