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我国开放式基金的风险度量模型研究
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摘　要 :开放式基金作为一种收益共享、风险共担的集合投资工具 ,日益受到投资者的青睐。本文首先对开放式基

金传统的风险度量方法 ,以及 Bangia、Diebold、Schuermann & Stroughair 模型、Hisata & Yamai 的 L2VaR模型和

Shamroukh的流动性风险调整 VaR模型进行了综述 ,指出其适用性与局限性。在此基础上 ,提出改进的开放式基

金流动性风险度量指标 ,通过改进的指数化换手率来避免因换手率的差异而导致流动性风险测量的失真 ,构建我

国开放式基金的资产流动性风险价值和条件风险价值度量模型。同时 ,考虑股票停牌、权重股等因素 ,在实证中反

映我国开放式基金的流动性风险 ,形成基于流动性风险调整的开放式基金资产变现方法。
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1　引言

自 2001年 8月 16日我国第一只开放式证券投

资基金———华安创新证券投资基金成立以来 ,开放

式基金作为一种收益共享、风险共担的集合投资工

具 ,在短短几年内取得了巨大发展 ,无论在数量还是

资产规模上都全面超越了封闭式基金而成为我国资

本市场的投资主流。由于我国资本市场独有的“市

场环境风险”、市场有效性不足、投资工具缺乏等因

素 ,经营主体无法通过作空机制来规避市场风险 ,一

旦开放式基金的流动性资产短时间内无法满足投资

者的赎回需求 ,可能会导致开放式基金的巨额赎回 ,

形成开放式基金流动性的严重不足 ,继而引发金融风

险。因此 ,对开放式基金风险的研究具有重要意义。

由各种不确定因素导致的开放式基金风险可以

分为市场风险、流动性风险、操作风险、信托风险、政

策风险和法律风险等几种类型。为能够实现对上述

各种风险类型进行有效测度 ,国内外理论界已经获

得了丰硕的研究成果 ,形成了一些列的风险度量方

法 ,主要包括传统的统计型风险度量法 (包括波动性

和β系数) 、因素敏感度 (灵敏度)衡量指标法 (包括

利率敏感度的技术指标和选择权基础敏感性衡量指

标)和单场景型指标法 (包括压力测试、资产/负债分

析和信贷风险评估) ,VaR 方法及 CVaR 方法。相

应的风险度量指标体系由传统的标准差和下限风

险、β系数、投资分散度、跟踪误差、信息比率发展到

今天常用风险价值 (VaR)和最新发现的条件风险价

值 (CVaR) [1 - 4 ]。

传统的风险度量方法在开放式基金风险管理中

起到了至关重要的作用 ,但这些方法也存在明显不

足 :①传统风险度量方法只能针对开放式基金单一

的风险来源 ,考虑其变动的影响 ,无法同时考虑开放

式基金不同形式的风险 ,即使能得到某些开放式基

金风险的信息 ,却无法明确判断某一种开放式基金

投资组合的风险估计 ; ②传统风险度量方法只能就

同市场、同资产的投资工具加以比较 ,无法判断不同

市场和不同资产的风险 ,但现实中的开放式基金投

资组合常由各种不同的金融工具组成 ,因而无法实

现开放式基金风险管理的目的 ; ③传统风险度量方

法无法衡量资本风险 ,难以估算开放式基金风险调

整的绩效 ;④传统风险度量方法主要是应交易人员

的需求而产生 ,并非出于开放式基金管理层的需求 ,

无法提升开放式基金整体风险管理的效益 ; ⑤传统

风险度量是一种静态的衡量工具 ,只能评估开放式

基金目前的状态 ,无法提供未来的辅助信息。VaR

方法和 CVaR方法在很大程度上可以解决此类问

题 ,但 VaR模型忽视了开放式基金市场中的流动性

风险 ,长期资本管理公司 (L TCM)濒临破产的原因



就是因为运用的 VaR模型没有考虑流动性风险[5 ]。

由于传统的 VaR模型有一个隐含的假设 ,即无论投

资者要交易的头寸有多大 ,都可以在一个固定的持

有期内 (通常为一天)以一个固定的价格完成交易。

显然 ,这个假设把开放式基金的流动性风险忽略了 ,

它假定开放式基金投资者的交易可以不受任何限制

地随时在一个很短的时间内完成 ;没有考虑开放式

基金的买卖价差的波动和投资者的交易对市场价格

变动所产生的影响。因此 ,国内外众多学者针对上

述几方面的变现成本 ,不断改进原有 VaR模型 ,试

图建立一整套既能反映开放式基金价格风险又可以

反映其流动性风险的模型 ,主要可以分为以下几类 :

(1)将开放式基金买卖价差的波动性引入 VaR

模型。传统情况下 ,VaR模型计算风险值都是考虑

中间价格变动引起金融产品投资组合价值的变动 ,

假定风险存在于一个无摩擦且提供公平价格的理想

市场中。但现实中 ,交易者在变现时 ,无法获得中间

价格 ,仅得到中间价减去买卖价差的倍数。这个买

卖价差的不确定性就是流动性风险的表现。因此 ,

Bangia、 Diebold、 Schuermann & St roughair

(1999) [6 ]把买卖价差的波动性引入 VaR模型 ,将买

卖价差的流动性分解为外生和内生两部分。外生流

动性是市场的特性 ,对所有的市场参与者都一样 ,不

被任何市场参与者的行为影响。一个流动性好的市

场应该具有大额成交量 ,稳定且小的买卖价差 ,稳定

和高水平的报价深度 ,这样的市场可以忽略变现成

本。相反 ,存在新兴的金融工具或很少成交量的垃

圾股的市场 ,不具有流动性 ,并且具有买卖价差波动

大、报价深度高、成交量大的特点。内生流动性与市

场的头寸有关 ,随着市场参与者的不同而有所变化 ,

头寸越大 ,内生流动性越差。Lesaout (2001) [7 ]利用

上述模型对法国的股票市场进行验证 ,但他用加权

买卖价差代替了直接观测到的买卖价差 ,这样的处

理放大了买卖价差的波动 ,但他认为放大的部分反

映了内生的流动性风险。

(2)将开放式基金交易的市场影响引入 VaR模

型。Hisata & Yamai (2000) [8 ]把交易的市场影响

引入模型 ,并将市场影响分为暂时性部分和永久性

部分 ,且均可稳定获得。根据市场流动性水平和投

资者交易头寸对变现价值的影响 ,他们在提出的 L2
VaR模型中引入投资者交易产生的市场影响因素 ,

同时在交易者变现的最优交易策略中也引入了市场

影响因素 ,再利用此模型计算最优交易策略下由于

价格波动导致的最大损失。具体过程包括 : ①建立

市场影响模型 ;②定义交易头寸的流动成本 ,采用最

优变现策略最小化其成本 ;③利用 L2VaR模型来计

算因价格波动存在的最大损失。他们提出的 L2
VaR模型是假定市场影响不确定、投资者的投资组

合包括多种金融资产、市场影响力和交易量不存在

线性关系 ,同时 ,在模型中将变现时间作为内生变

量 ,分别就连续时间模型和离散时间模型提出了最

优变现策略来计算 L2VaR。但 L2VaR模型同样存

在缺陷 ,即模型无法确定市场影响函数 ,且假定投资

者在整个交易过程中不改变交易策略 ,但当投资者

有多种交易产品时 ,相应的计算过程变的很复杂。

针对这一问题 , Shamroukh (2001) [9 ]提出了另外一

种流动性风险调整 L A2VaR 模型 , 并推广到

J1 P1 Morgan 的 Riskmet rics 体系中。他把持有期

等分为 n个阶段 ,在每个阶段分批等量出售持有的

头寸 ,并把持有期的长度 T定义为一个给定的外生

变量。为考虑内生流动性风险 ,Shamroukh 用流动

性调整后的价格代替了 Riskmet rics体系原先假设

的价格。流动性风险调整 L A2VaR 模型在增加最

大化策略的约束中考虑现金流风险 ,被看作是以最

快的流动速度得到最小方差和以最慢的流动速度得

到最大均值的最优解。L A2VaR模型中定义了两种

流动性风险 :一种是市场流动性风险 ;另一种是现金

流的流动性风险。市场流动性风险是由买、卖价格

偏离中间价产生。在 Shamroukh 的 L A2VaR模型

中假定存在一个零流动性的持有期 ,并通过持有期

来考虑减少资产组合的头寸。

可见 ,上述对 VaR模型的改进在一定程度上反

映了开放式基金的价格风险又反映了流动性风险 ,

但是并没有改变以换手率作为开放式基金流动性风

险指标 ,没有避免因换手率的巨大差异而导致开放

式基金流动性风险度量失真的现象 ,且没有考虑股

票停牌、权重股等因素 ,很难反映开放式基金在不同

时期通过动态调整流动性风险而实现风险与收益的

平衡。因此 ,本文拟通过构造开放式基金的流动性

风险度量指标 ,把买卖价差的波动性引入 CVaR模

型 ,建立基于流动性风险调整的资产变现方法 ,在实

证中计算包含开放式基金流动性风险调整的总

CVaR ,构建开放式基金的资产流动性风险价值和

条件风险价值度量模型 ,有效平衡开放式基金的风

险与收益。

2　我国开放式基金风险度量模型的构建

211　开放式基金风险度量指标的选择
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目前 ,度量开放式基金流动性的指标主要是买

卖报价差与成交量。价差越小表示立即执行交易的

成本越低 ,市场流动性就越好。另外 ,成交量也是一

个重要指标 ,可以反映大额交易是否可以立即完成 ,

及其对价格产生的影响。价差较小情况下的成交量

越大代表流动性越好。我国学者在度量开放式基金

流动性风险时 ,常采用的指标有如下五种[10 ] :

L 1 =
Pmax - Pmin / Pmin

V
(1)

其中 , Pmax 和 Pmin 分别表示在该交易日内的最

高价和最低价 ; V 表示在该交易日内的成交金额。

L 1 的数值越大 ,个股的流动性也就越差 ;反之 ,个股

的流动性越好。这一种指标的优点是数据简单易

得 ,计算方便 ;缺点是它的价格波动率用最高价与最

低价的差再除以最低价获得 ,计算日间最大波动率 ,

求得的流动性指标也相应的成了单位交易量所引起

的最大价格变动率 ,低估了个股的流动性 ,如果直接

用于预测 ,可能导致预测偏差较大。

L 2 =
Pmax - Pmin / Pmin

H
(2)

这一种指标和式 (1)基本相同 ,只是将 V 换成

了 H (换手率) 。

L 3 =
Pmax - Pmin / Pmin

V / N
(3)

式 (3)中 , N 表示股票的流通股本。这一指标

的数值越大 ,表示个股的流动性也就越差 ;反之 ,个

股的流动性越好。这一种流动性指标剔除了送股、

配股等股本变动对流动性指标的影响 ,可用于同股

票不同时间的纵向比较 ,比 L 1 更具连续性。但是 ,

这一指标与 L 1 一样 ,也会低估个股的流动性。

L 4 =
σp / P

V
(4)

式 (4)中 ,σp表示每日交易均价的标准差 ; �P表
示该交易日内的平均股价。L 4 比用交易日内的最高

价和最低价得到的股价波动率要小 ,流动性指标也

更小和准确。

L 5 =
σp / P

H
(5)

式 (5)中 , L 5 和 L 3 非常近似。当已知计划变现

的现金数额来求变现损失率时 ,可以使用这一指标。

此外 ,在考虑成交量、换手率对流动性的影响时 ,由

于 V 和 H 的波动幅度过大 (最大值与最小值往往相

差数千倍) ,直接用 V 和 H 做分母会严重夸大或低

估股票的流动性风险。

针对上述几种类型指标存在的问题 ,本文提出

如式 (6)所示的我国开放式基金流动性风险度量综

合指标 :

L =

Pmax - Pmin

( Pmax + Pmin )
2
eH =

2 ( Pmax - Pmin )

eH ( Pmax + Pmin )
(6)

式 (6)中 ,我们用 ( Pmax + Pmin ) / 2代替 Pmin来减

小日间的最大波动率 ;将 H指数化以缩小流动性风

险的波动。这样 L 可理解为一个交易日内单位成

交金额所导致的价格变动率 ,可用于计算开放式基

金的变现损失率 ,即开放式基金 (个股或组合)在一

日内变现 V 0 的损失金额为 :ΔV = L ×V 0。这样 ,式

(6)中的指标就很好地解决了式 (1)至式 (5)中指标

选取存在的问题。

212　开放式基金的赎回率风险价值和条件风险均

值( R2Va R和 R2CVa R)

由于开放式基金的赎回率 (如无特殊说明一般

是指净赎回率)是随机变量 ,故在选择开放式基金的

流动性指标时 ,必须考虑概率因素。借鉴 CVaR的

涵义[11 ] ,本文将开放式基金赎回率的风险价值 ( R2
VaR)和条件风险价值 ( R2CVaR)定义为 : ①R2VaR

是指市场正常波动下 ,基于一定的概率水平 (置信

度) ,某开放式基金的赎回率在未来特定时期内的最

大可能值 ;②R2CVaR是当赎回率超过最大可能值

时的平均值 ,并将其表示为 :

prob (ΔR ≤R_V aR) =α (7)

R_ CV aR = E[ΔR | ΔR > R_V aR ] (8)

其中 , prob表示赎回率的可能变化率不超过上

限的概率 ;ΔR = ( Rt - R0 ) / R0 为该开放式基金赎回

率在一定持有期内的变化率 ( Rt 和 R0 分别为期初和

期末时的赎回率) ;α为给定的概率 (置信水平) ; R2
CVaR为置信水平α下赎回率变化率的可能上限。

213　开放式基金资产流动性风险价值和条件风险

价值( L2Va R和 L2CVa R)

本文将开放式基金资产的流动性风险价值 (L2
VaR)定义为在市场正常波动时 ,一定概率水平 (置

信度)下抛售一定数量的开放式基金 ,由于市场流动

性风险的存在所导致的最大可能损失。将开放式基

金资产的流动性条件风险价值 (L2CVaR)定义为所

抛售的开放式基金损失值超过最大可能损失值时的

平均值 ,用公式将其表示为 :

prob (ΔV ≤L_V aR) =α (9)

L_ CV aR = E[ΔV | ΔV > L_V aR ] (10)

其中 : prob表示资产价值损失小于可能损失上

限的概率 ,ΔV 为变现一定数量某一金融资产所导
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致的流动性损失 ,α为给定的概率 (置信水平) ,L2
CVaR为置信水平α下的流动性风险值———可能的

损失上限。利用 L2VaR的值可明确给出在一定置

信水平下 ,特定时间内 ,由于特定的减持而导致的流

动性成本。VaR 确定的是资产变动的下限 (左界 ,

即投资组合价值不得低于某一特定的价格) ;而 L2
VaR确定的是资产损失变动的上限 (右界 ,流动性

指标不得高于某一特定值) ;L2CVaR确定的是资产

损失超过上限时的平均值。同时 , R2VaR 和 R2
CVaR只有在赎回率大于开放式基金现金资产比率

时才有意义。若设 R是最大可能赎回率 , C是开放

式基金现金资产比率 ,当 R < C时 ,开放式基金不需

要变现流动性差的证券资产 ,用现金就可以应付赎

回值。C越大 ,R2VaR和 R2CVaR就越小 ,但 C过大

会影响基金的收益 ,因而 ,如何选择合适的现金资产

比率是开放式基金风险管理的重要内容。

由于流动性风险带来的是一种或有损失 ,即仅

当开放式基金要变现风险资产时 ,才可能带来实际

损失 ,且损失仅限于要变现的部分。假设开放式基

金的资产净值为 A , R为某日开放式基金在某一置

信度下的赎回率条件风险均值 (即上述定义的 R2
CVaR) , L 为当日开放式基金在同一置信水平下的

流动性风险损失比率 ,则该开放式基金当日最大的

流动性风险损失值为 :

L′= A ×max ( R_ CV aR - C ,0) ×L_ CV aR

(11)

而市场风险损失则是整个开放式基金净值的损

失。在用 CVaR 来估计开放式基金的实际风险损

失时 ,两者的基数是不一样的。如果用 CVaR估计

某开放式基金的市场风险比率为 M2CVaR ,则该开

放式基金的实际损失为 :

M′_ CV aR = A ×M_ CV aR (12)

因此 ,我们可以得到包含流动性风险在内的开

放式基金的总风险 :

CV aR = L′_ CV aR + M′_ CV aR =

A ×( M_ CV aR + max ( R_ CV aR - C ,0) ×L_ CV aR)

(13)

214　基于流动性风险调整的开放式基金资产变现

当开放式基金的赎回率大于其现金比率时 ,开

放式基金就要将一部分资产变现。一般情况下 ,开

放式基金经理人会采用两种选择[12 ,13 ] : ①等额变

现。即当需要变现一定数额的证券时 ,将投资组合

或核心组合中的各只证券按照相同的数额予以变

现。其优点在于可操作性强 ,处理迅速简便 ;缺点是

容易造成原有投资组合中各证券比例的变化 ,特别

是当原投资组合为最优投资组合时 ,该做法容易导

致投资组合收益率的下降 ,而且也不是组合中的每

只证券都能满足等额的要求。②比例变现。即当需

要变现一定数额的证券时 ,将投资组合中的各只证

券按照原组合中的比例予以变现。其优点在于变现

后能保持原有投资组合中各证券的比例 ,使组合的

收益率保持稳定 ;缺点是操作比较频繁 ,在组合证券

数量比较多的情况下 ,不易在短时间内完成。但是 ,

这两种方法都没有考虑流动性风险。一般情况下 ,

开放式基金的流动性风险可以高一点 ,但当发生大

规模赎回时 ,就必须降低整个开放式基金的流动性

风险 ,否则就有可能因无法应付客户的赎回请求而

导致恶性循环 ,因此 ,应构造基于流动性风险调整的

资产变现方法。

设开放式基金的最大可能赎回率为 R ,可用现

金资产比率为 C( C < R) ,单只基金的流动性风险为

L i , 相应的净值占基金净值的比例 w i ,赎回比率为

w′i , 则基于风险约束下的开放式基金收益最大化

的变现方法如下 :

max∑
i

w i (1 - w′i ) x i 或 mi n∑
i

w′i x i (14)

s1 t1 ∑
i

w i w′i = R - C (15)

∑
i

M i w i (1 - w′i )

1 - R
≤M′ (16)

∑
i

L i w i (1 - w′i )

1 - R
≤L′ (17)

∑
i

w i w′i = R - C (18)

其中 :式 (16)是市场风险约束 ;式 (17)是流动性

风险约束 ,在赎回发生比较频繁的时候 ,开放式基金

不仅要将市场风险保持在一个适当的水平 ,而且必

须尽可能降低其流动性风险水平 ,以应付客户的赎

回请求。

3　我国开放式基金风险度量模型的实证

311　样本选取和数据来源

本文的数据来自大智慧分析软件和国泰安数据

库中上海股票市场和深圳股票市场发布的证券行情

(见表 1) 。考虑到债券型基金流动性风险很小 ,这

里对鹏华普天债券 A暂不作考虑。样本期有两个 :

①20031712—200718130 间的 9 只开放式基金 ,样

本数据为开放式基金的日基金净值和现金收益数
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据 ;②20071712—200718130 间的 9 只开放式基金

的前 10大重仓股 ,共计 62只股票 ,样本数据为股票

每日的最高价、最低价和换手率。同时 ,我们在计算

开放式基金的组合流动性风险时 ,假设对债券的投

资没有流动性风险 ,因而在计算投资组合的流动性

风险时 ,仅考虑股票。由于开放式基金采用分散化

的投资策略 ,故其投资组合中股票的数量常常多达

几十只 ,且许多股票在投资组合中所占的比重较小。

为了研究方便 ,我们以开放式基金投资组合中的前

10 只重仓股票为代表构成核心组合计算该组合的

流动性风险值。这 10 只股票加上我们假定没有流

动性风险的其他资产 ,平均可以占到基金总资产的

70 %多 ,保证不会形成太大的误差。再者 ,我国开放

式基金的投资组合常常发生变化 ,故我们假设基金

公布的季度投资组合在下个观测期内 (一个季度 ,限

于数据选取的原因 ,我们的股票数据选取日期为

20071712 - 200718130 ,两个月)不发生调整 ,确保我

们分析的结果具有一定的稳定性。以日数据作为计

算组合流动性风险的数值基础 ,以日平均数据作为

计算结果 ,而不以周数据或月数据作为计算基础和

结论 ,是由于开放式基金的赎回通常是按日进行的。

表 1　十大开放式基金及相关资料

基金代码 基金名称
基金管理

公司

股票投资集中

度 (前 10名)

( %)

股票组合占

净值比例

( %)

160101 南方稳健
南方基金管理

有限公司
541 7 711 90

160301 华夏成长
华夏基金管理

有限公司
58112 751 31

160401 华安创新
华安基金管理

有限公司
62178 691 51

160701 嘉实成长
嘉实基金管理

有限公司
44137 691 14

161801 银华优势
银华基金管理

有限公司
32172 681 86

160201
国泰金

鹰增长

国泰基金管理

有限公司
44187 861 98

160901
大成价值

增长

大成基金管理

有限公司
441 5 781 43

161101
易方达

平稳增长

易方达基金

管理有限公司
37135 631 43

162201
泰达荷银

成长

泰达荷银基金

管理有限公司
58194 681 95

160602
鹏华普天

债券 A

鹏华基金管理

有限公司
- -

　　资料来源 :大智慧分析软件

312　开放式基金流动性风险的 CVa R值计算

我们首先由式 (6)求得单只股票在第 i天的流

动性风险 L i。若所计算的股票在这天停牌或大部分

时间都处在跌停状态 ,则其 L i = 0。设开放式基金

共包含 n只股票 ,每只股票的流动性风险为 L i , 股

票净值占基金净值的比例 w i。若该日此股票停牌或

跌停 ,则记其权重值为 w i = w′i , 则开放式基金的

流动性风险为 :

L = ∑
n

i = 1
L i w i

∑
n

i = 1
w i

∑
n

i = 1
w i - ∑

i

w′i

(19)

由于我们仅考察开放式基金的前 10大重仓股 ,

这 10只股票只代表了开放式基金整个股票组合的

一部分 ,故在式 (19)的基础上乘以一个调整系数α,

设开放式基金的全部股票组合占净值比例为β, 停牌

或跌停股票占开放式基金净值的比例为 ∑
i

w′i ,则 :

α =
β

∑
10

i = 1
w i - ∑

i

w′i

(20)

此时 ,我们所考察开放式基金的流动性风险为 :

L = ∑
10

i = 1
L i w iα = ∑

10

i = 1
L i w i

β

∑
10

i = 1
w i - ∑

i

w′i

(21)

当开放式基金中的某只股票处在停牌或跌停状

态时 ,虽然其流动性风险为无穷大 ,但由于开放式基

金包含多只股票 ,且每只股票所占的比例都不大 ( ≤

10 %) ,开放式基金就可以变现其他股票 ;当开放式

基金内的多只股票都处在停牌或跌停状态时 ,这种

忽略会严重低估流动性风险 ,但这种情况极少发生 ,

且调整系数会放大流动性风险 ,缩小与真实值的差

距。我们以南方稳健为例 ,其它基金不再一一列出。

南方稳健的前十大重仓股票情况如表 2 所示 ,由式

(21)求得南方稳健每日的流动性风险值如表 3 所

示。

在计算出开放式基金每日的流动性风险之后 ,

就可采用相应的方法来计算 CVaR。这里 ,由于我

们选取的时间较短 ,数据分布没有特定规律 ,计算时

仍假定为正态分布。由于开放式基金流动性风险带

来的都是损失 (市场风险带来的可能是损失 ,也可能

是收益) ,用相对 CVaR已不再合适 ,此时 CVaR的

计算公式为 :

CV aR q
t = E[ - r | - r > V aR q

t ( r) ]

=μ +
e-

qβ
2

2

β 2π
σt (22)
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通过 (22)我们求得各个开放式基金在不同置信 度下的 CVaR值 (见表 4) 。

表 2　南方稳健的前十大重仓股( 200716130)

序号 股票代码 股票名称 持仓数量 (万股)

1 600739 辽宁成大 34031 2

2 600000 浦发银行 291414276

3 652 泰达股份 344111799

4 600036 招商银行 30781 1

5 600900 长江电力 5000

6 600030 中信证券 1296136

7 858 五 粮 液 1910118

8 600150 中国船舶 37512

9 600005 武钢股份 5000

10 600019 宝钢股份 4180

合计 3059816475 74848016795 39133

持仓市值(万元) 占净值比例( %) 占流通 A股比例( %)

1163551 408 6111 31 7931

10663819059 51 6 01 6692

973161 5676 5111 31 2649

756591698 3198 01 2556

75600 3197 01 5312

686681 1892 3161 01 4348

600941 2628 3116 01 5032

518671648 2173 11 429

50300 2164 01 6379

45980 2142 01 2387

111 7578

　　资料来源 :大智慧分析软件

表 3　南方稳健每日的流动性风险值

( 2007107102 - 200718130)

股票名称 辽宁成大 浦发银行 ⋯ 宝钢股份

占净值比例 61 11 516 21 42

2007 - 07 - 02 ,一 01005769 01 03662 01008169

2007 - 07 - 03 ,二 01004052 01038077 01008125

2007 - 07 - 04 ,三 01003857 01042951 01011434

2007 - 07 - 05 ,四 01 00606 01025611 01008443

⋯

2007 - 08 - 30 ,四 01004788 01017195 01012546

流动性风险值 调整比例 调整后的流动性风险值

39133

01005058 11828121 01 009247192

01004729 11828121 01 008645105

01006373 11828121 01 011650824

01004529 21033371 0100921002

01005676 11828121 01 010376151

　　

　　表 4中显示了 9 只样本基金的流动性风险值 ,

但我们还无法直观地比较不同开放式基金之间风险

的大小以及风险与投资组合状况之间的关系。故我

们需要通过一定的方式来对这 9只开放式基金的情

况作一比较。由于各个开放式基金的现金资产比率

不同 ,我们无法将 M2CVaR 和 L2CVaR 直接加总 ,

只能比较各个开放式基金在不同风险下的损失。这

里 ,我们取 95 %的置信度 ,由此得到不同开放式基

金风险值的大小比较 (见表 5) 。

表 4　开放式基金在不同置信度下的 Va R、CVa R均值

( 2007107102 - 200718130)

基金代码
置信水平 95 %

L2VaR L2CVaR

置信水平 99 %

L2VaR L2CVaR

160101 010126811 0101367603 01014305 01 015119

160301 010154492 01 0165765 01017289 01 018212

160401 010144438 0101583934 01016722 01 017863

160701 010156335 0101694572 01017775 01 018849

161801 010136763 0101470839 01015361 01 016205

160201 010121442 0101317079 01 01382 0101466

160901 010165705 0101806793 01019015 0102024

161101 01 013677 0101478456 01015485 01 016391

162201 010112422 0101228269 01012941 01 013792

　　由表 5可以发现 ,在不考虑系数的情况下 ,开放

式基金流动性风险大概占到市场风险的一半左右。

从上述 9 只开放式基金的流动性风险值来看 ,

160301、160701、160901的流动性风险值较高 ,但大

部分开放式基金的流动性风险值都在 01012 -

01018之间 ,并没有出现哪一家开放式基金的流动

性风险管理能力高人一筹或明显低人一等的情况 ,

这些都跟开放式基金经理的同质化倾向有关 ,比如

多只开放式基金同时持有某只股票 ,像万科 A 同时

被大成价值增长、国泰金鹰、华安创新等持有 ;另一

方面 ,分散化投资稀释了个股的流动性风险 ,如南方

稳健在 2007 年 7 月 16 日的流动性风险值为

010165 ,其中风险最大的中国船舶的风险值为

010472 ,但其所占比例仅为 2173 % ,分散投资使得

整个开放式基金的流动性风险值趋于平均。

为考察开放式流动性风险是否与市场风险相

关 ,我们以 95 %置信度下的M2CVaR和 L2CVaR为

例 ,建立一元线性回归方程 ,由 Eviws 得到统计结

果如下 :

L2CV aR = 01020176 - 01171825 ×M2CV aR

(23)
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由于统计结果的 R2为 01097610 ,接近于 0 ,说

明上述结果的统计性并不显著。这说明 ,在短期内

(几个月内) ,开放式基金的流动性风险与市场风险

之间并没有显著的线性关系。为了更直观地表示 ,

我们将每种指标简单地分为高、中、低三档 ,分类标

准兼顾每档个数和数值大小 ,则由表 5 可得不同基

金的 M2CVaR和 L2CVaR值 (95 %置信度) ,结果见

表 6。

表 5　不同基金的 M2Va R和 L2Va R值( 95 %置信度)

基金代码

股票投资

集中度

(前 10名)

股票组合

占净值

比例

VaR

M2VaR L2VaR
L2VaR/

M2VaR

160101 5417 711 90 01022949 010126811 01 5526

160301 581 12 751 31 01021356 010154492 01 7234

160401 621 78 691 51 01022864 010144438 01 6317

160701 441 37 691 14 01021165 010156335 01 7386

161801 321 72 681 86 01019837 010136763 01 6894

160201 441 87 861 98 01027501 010121442 01 4416

160901 4415 781 43 01023194 010165705 01 7144

161101 371 35 631 43 01019276 01 013677 01 7095

162201 581 94 681 95 01022704 010112422 01 4952

CVaR

M2CVaR L2CVaR L2VaR/ M2VaR

01 030328 0101367603 014509

01 028412 01 0165765 015834

01 030125 0101583934 015258

01 027685 0101694572 016121

01 026346 0101470839 015583

01 036218 0101317079 013637

01 030635 0101806793 015898

01 025555 0101478456 015785

01 029691 0101228269 014137

表 6　不同基金的 M2CVa R和 L2CVa R值( 95 %置信度)

基金代码
股票投资集中度 (前 10名)

(58/ 44)

股票组合占净值比例

(75/ 68)

160101 中 中

160301 高 高

160401 高 中

160701 中 中

161801 低 中

160201 中 高

160901 中 高

161101 低 低

162201 高 中

VaR

M2VaR

(01023/ 01021)

L2VaR

(01015/ 01 013)

CVaR

M2CVaR

(01 031/ 01028)

L2CVaR

(01016/ 01 014)

中 低 中 低

中 高 中 高

中 中 中 中

中 高 低 高

低 中 低 中

高 低 高 低

高 高 中 高

低 中 低 中

中 低 中 低

　　表 6中的结果表明 ,统计结果符合开放式基金

市场的一般规律。无论是市场风险还是流动性风

险 ,较高的 VaR 对应较高的 CVaR ,开放式基金的

相对风险水平并没有出现大的波动。开放式基金的

市场风险与其股票组合占净值的比例正相关 ,这主

要是由于开放式基金市场风险主要是由其股票带

来 ,其股票组合所占比例越大 ,则开放式基金市场风

险也越大。开放式基金流动性风险与其股票投资集

中度和股票组合占净值比例都有关 ,如 160201的股

票组合占净值比例很高 ,但其流动性风险很低 ,这主

要是由于其投资的股票很分散 ,大量流动性较低的

股票分散了整体风险。

4　结语

随着我国开放式基金的快速发展 ,其风险问题

作为一个重要的方面日益受到人们的关注和重视。

这不仅是由于我国证券市场有效性不足 ,投资工具

缺乏 ,整个市场的系统性风险大于国外成熟资本市

场的原因造成 ,更重要的原因是开放式基金所具有

的流动性风险特征。一旦开放式基金的流动性资产

短时间内无法满足投资者的赎回需求 ,可能会导致

开放式基金的巨额赎回 ,这样会造成开放式基金流

动性的严重不足 ,从而引发恶性循环。本文针对开

放式基金的风险度量问题 ,从我国开放式基金管理

人的角度出发 , 系统综述了 Bangia、Diebold、

Schuermann & St roughair 模型、Hisata & Yamai

的 L2VaR模型以及 Shamroukh的流动性风险调整

VaR模型的适用性和局限性 ,在此基础上 ,提出我

国开放式基金的资产流动性风险价值和条件风险价

值度量模型。

首先 ,通过流动性风险指标计算出可能的变现

损失后 ,计算总的 CVaR值并将其纳入到市场风险

中 ,从而得到开放式基金的总风险 ;其次 ,完成改进

的流动性风险度量指标设计 ,特别是以指数化的换
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手率来代替换手率 ,避免因换手率的巨大差异而导

致流动性风险测量的失真 ;最后 ,考虑股票停牌、权

重股等因素 ,并在实证中反映我国开放式基金的流

动性风险 ,形成基于流动性风险调整的开放式基金

资产变现方法 ,使开放式基金在不同时期内可以通

过动态调整流动性风险而实现风险和收益的平衡。

因此 ,本文提出的开放式基金风险度量模型更符合

开放式基金风险管理的实际情况 ,特别是对换手率

的改进和考虑股票停盘、权重差异等因素 ,更切合实

际 ,使得模型的可操作性更强 ;从实证结果来看 ,分

析的案例结果更符合开放式基金市场的一般规律 ,

更是应证了模型的可行性。由于我国开放式基金流

动性风险的复杂性 ,本文仅考虑了开放式基金资产

的流动性风险 ,即变现资产时可能遭受的损失 ,对资

金的流动性风险考虑得比较少 ,我们将在后续研究

中进一步深化。
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Research on the Model of Risk Measurement in China’s Open2end Fund Market

XIAO Yuan , HU Xiao2ping , DANG Feng2shun

(Southeast University , Nanjing 210009 , China)

Abstract : As an integrated investment inst rument in commonly sharing revenue and risk , open2end f und

has increasingly become the favor of t he investors1 Besides t he summary of characteristics of t he Bangia ,

Diebold , Schuermann &St roughair’s model , Hisata &Yamai’s model based on L2VaR and Shamroukh’s

model based on VaR , t his article gives a summary of t he t raditional risk measurement met hods of open2end

f und and finds out t heir applicability and limitations1 Based on t his , t he article int roduces a series of im2
proved indices of open2end f und and replaces t he turnover ration by t urnover ration of indexation to avoid

t he distortion of liquidity risk measurement caused by t he difference between the t urnover ration and turn2
over ration of indexation , so t hat the article gives a measurable model based on CVaR and VaR of asset s’

liquidity in China’s open2end f und market1 Meanwhile , t he paper not only considers t he factors of stock’s

suspension and stock’s heavyweight , but also considers the liquidity risk of China’s open2end f und in Em2
pirical Analysis , so as to p ropose an asset s’liquidation met hod of open2end f und based on t he adjustment

of liquidity risk1
Key words : open2end f und ; liquidity risk index ; asset s’liquidation met hod ; model of risk measurement
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