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　　［摘　要］从行业和市场行情变化出发研究了股票市场系统流动性风险溢价的差异。以沪深３００指数和沪深

３００行业指数为对象，选取的样本期间横跨牛市行情和熊市行情，采用二元均值ＧＡＲＣＨ（１，１）———Ｄｉａｇｏｎａｌ　ＢＥＫＫ
模型进行实证检验。结果表明，在混合市场行情下，总体样本和行业样本的系统流动性风险溢价都不显著，在牛市

行情下，不存在系统流动性风险，而在熊市行情下，系 统 流 动 性 风 险 显 著 存 在，并 且 不 同 行 业 的 系 统 流 动 性 风 险 溢

价存在一定的差异。
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一　引　言

流动性是指资产在不发生损失的情况下迅速变

现的能力。一个市场的流动性主要表现在交易是否

能够即时完成、交易成本、大量交易对价格的影响大

小。流动性风险是指由于市场缺乏流动性导致交易

成本上升和交易难度增加从而给投资者带来损失的

风险。流动性风险大致可分为外生流动性风险和内

生流动性风险。

Ｃｈｏｒｄｉａ和Ｒｏｌｌ认为市场和产业因素是影响流

动性的 唯 一 的 因 素［１］，Ｈａｓｂｒｏｕｃｋ和Ｓｅｐｐｉ采 用 主

成分分析的方法研究了流动性的协动性，其研究对

象是道琼斯股票市场的３０支股票，研究发现流动性

的决定因素具有一定 的 通 用 性［２］，而 Ｗａｎｇ对 比 分

析了Ｃｈｏｒｄｉａ和Ｒｏｌｌ的 市 场 因 子 与 Ｈａｓｂｒｏｕｃｋ和

Ｓｅｐｐｉ的流动 性 协 动 的 第 一 主 成 分 因 素，结 果 表 明

两者存在高度的相关性［３］。

Ｆｅｒｎａｎｄｏ建立了流动性分析模型，并根据该模

型将流动性的影响分为系统流动性影响和特定流动

性影响两大类。前者是无法通过交易操作来规避的

流动性影响，因为其来自于整体市场的系统性。而

＊ ［收稿日期］２０１２－１１－１６
［基金项目］国家自然科学基金项目（７１３４００１４）；湖南省社会科学基金项目（０９ＹＢＡ０３７）；国家软科学研究计划项目（２０１０ＧＸＳ５Ｂ１４１）
［作者简介］曾志坚（１９８０—），女，湖南邵阳人，湖南大学工商管理学院副教授，博士．研究方向：金融工程与金融管理．



第１期 曾志坚，唐述福：股票市场系统流动性风险溢价牛熊市差异研究

后者的流动性影响不是来自于市场系统性，而是由

于不同投资者间出现的一些特定交易行为，进而带

来了流动性影响，其进一步研究得出了部分流动性

影响是由于特定流动性影响变异的协动造成的［４］。

Ｄｏｍｏｗｉｔｚ和 Ｗａｎｇ认为流动性是由于供 给 与

需求的不平衡性产生，因此可以由供给理论建立流

动性的供需函数及相关理论。在这种理论下，流动

性被定义为是固定委托单数量下的供给与需求之间

的偏离程度。该研究还将两个变量之间的协动关系

用相关系数来描绘，其采用实证分析发现订单形态

及订单流量是流动性协动的主要原因［５］。
近年来，国内对流动性风险的研究也逐渐增多，

大多数研究集中在流动性风险的度量上。但是从市

场角度研究流动性风险的相对较少，主要研究市场

关联性等。曾志坚等对我国股票与债券市场流动性

联动性进行了实证研究，发现两者之间存在领先与

滞后的关系［６］。吴云峰、宋逢明以沪深Ａ股交易数

据为样本，采用两阶段回归方法实证研究了流动性

风险与股票收益率之间的关系，结果发现系统流动

性风险和个体流动性风险对股票收益率都有显著影

响，并且个体流动性风险对收益率的影响比系统流

动性风险的影响更显著，这种现象是由中国市场的

不成熟造成的［７］。黄峰、杨朝军考虑流动性 风 险 调

整的因素，对资产定价模型进行改进并实证研究了

风险溢价。研究发现我国股票定价是包含了流动性

风险溢价的定价，其中一些流动性较差以及价格冲

击高的股票的风险溢价更加突出［８］。佟孟 华，余 世

奎和ＨＡＮ　Ｓｈｕａｎｇ采用Ｇｉｂｓｏｎ和Ｍｏｕｇｅｏｔ的二元

均值ＧＡＲＣＨ（１，１）———Ｄｉａｇｏｎａｌ　ＢＥＫＫ模 型 证 实

了我国股票市场的市场风险溢价都存在，而流动性

风险溢价存在不稳定性［９，１０］。
另一方面，阚先成和黄建兵对流动性的行业差

异进行了研究，指出回归分析说明各行业股票在流

动性上又具有很强的一致性，并得出了通过投资组

合无法降低 交 易 成 本 的 结 论［１１］。而 其 研 究 的 样 本

时间跨度非常短，仅为２００５年１月４日到２００５年６
月３０日，因此，是否真实反映了市场的整体规律，其
结论是否在 不 同 市 场 态 势 下 都 成 立 还 需 要 进 一 步

验证。
本文正是同时考虑市场态势和行业因素对系统

流动性风险溢价的冲击，更加深入、细致地研究我国

股票市场的流动性风险特征，为投资者更清楚地认

识和更好地防范风险提供依据，同时也对完善我国

股票市场风险监管提供参考。

二 实证模型与样本选择

（一）实证模型与变量说明

本文采用Ｇｉｂｓｏｎ和 Ｍｏｕｇｅｏｔ提出的二元均值

ＧＡＲＣＨ（１，１）———Ｄｉａｇｏｎａｌ　ＢＥＫＫ模 型 对 系 统 流

动性风险溢价进行估计，并进一步分析沪深股市整

体和不同行业在不同市场态势下的系统流动性风险

差异。具体模型如式（１）～（３）。

ｒＭ，ｔ＝μＭ＋λＭ^σ
２
Ｍ，ｔ＋λＭＬ^σＭＬ，ｔ＋ε１，ｔ （１）

ｒＬ，ｔ＝μＬ＋ε２，ｔ （２）

Ｈｔ＝Ω＋Ａ′εｔ－１ε′ｔ－１Ａ＋Ｂ′Ｈｔ－１Ｂ （３）
其中，ｒＭ，ｔ和ｒＬ，ｔ为分别所选股票对象市场超额

收益率和市场流动性变量。ｒＭ，ｔ可根据所选样本在

某个时间段内的收益率和无风险收益率之差确定，
本文采用对数收益率，样本数据周期为每周数据，设

ＰＭ，ｔ和ＰＭ，ｔ－１分别表示所选股票对象的第ｔ周和第ｔ
－１周的收盘价，ｒｆ，ｔ是所选股票第ｔ周的无风险收

益率，即可由ｒＭ，ｔ＝Ｌｎ（ＰＭ，ｔ／ＰＭ，ｔ－１）－ｒｆ，ｔ计算出市

场超额收益率；ｒＬ，ｔ通过所选股票相邻周期内的成交

量Ｔｒａｄｅｖｏｌｔ 比的取对数来计算：ｒＬ，ｔ＝Ｌｎ（Ｔｒａｄｅ－
ｖｏｌｔ／Ｔｒａｄｅｖｏｌｔ－１）。μＭ 和μＬ 在方程中是常数项，其
存在表明了市场的非理想性。^σ２Ｍ，ｔ是所选股票的市

场超额收益率 的 方 差，^σＭＬ，ｔ是 市 场 超 额 收 益 率 和 系

统流动性的协方差，两者均为时变值，一般通过直接

建立简单的二者的ＧＡＲＣＨ（１，１）模型获取。λＭ 和

λＭＬ分别表示考察对象的市场风险溢价和 系 统 流 动

性风险溢价。
借助该模型，本文首先对总体样本在整个考察

期内的系统流动性风险溢价进行研究，然后区分行

业分别对各行业样本在整个考察期内的系统流动性

风险溢价进行研究。进一步区分市场态势，分析总

体样本和分行业样本的系统性风险溢价在牛熊市上

的差异。
（二）样本选择

本文选取沪深３００指数和沪深３００十大行业指

数为研 究 对 象，样 本 期 间 为２００５年１月１日 至

２０１１年１２月３１日。一方面，沪深３００指数能较真

实、及时地反映沪深两个市场的走势，进而反映出股

市风险状况，另 一 方 面，流 动 性 与 市 场 态 势 紧 密 相

关，而我国推出沪深３００指数以来，恰好经历了熊、
牛两市。２００７年１０月１６日，上证指数达到了历史

记录 最 高 的６１２４点，而 后 转 为 熊 市，震 荡 下 跌 近

７０％。这为研究在不同的市场行情下，总体样本系

７６
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统流动性风险溢价和分行业样本系统流动性风险溢

价的牛熊市差异提供了基础。本文以２００７年１０月

１６日为分界时点，对牛市和熊市进行划分。

三　样本基本统计分析

（一）描述性统计

（１）总体样本描述性统计

首先对总体样本进行了基于Ｊ－Ｂ统计量的正态

分布检验和基于ＡＤＦ统计量的平稳性检验。结果

见表１。
表１　总体样本超额收益和流动性描述性统计

均值 标准差 Ｊ－Ｂ统计量 ＡＤＦ统计量

超额收益率 ０．００４６　０．０４５７　 １２．８４６５ －１３．２５４６＊＊＊

流动性 ０．０４７９　１．８９６４　 ５７９６．３２２０ －１１．３９６７

由于总体样本的超额收益时间序列和流动性时

间序列的Ｊ－Ｂ统计量的值都大于临界值χ
２
０．００１（２）＝

９．２１，因此，两 个 变 量 的 时 间 序 列 都 不 服 从 正 态 分

布。由于ＡＤＦ统 计 量 具 有 显 著 性，表 明 变 量 的 时

间序列具有平稳性，无需再进行平稳化处理。
（２）分行业样本描述性统计

采用沪深３００的十大行业指数作为研 究 样 本，
对分行业样本同样进行了基于Ｊ－Ｂ统计量的正态

分布检验和基于ＡＤＦ统计量的平稳性检验。结果

见表２和表３。
表２　分行业样本超额收益描述性统计

行业 均值 标准差 Ｊ－Ｂ统计量 ＡＤＦ统计量

能源 ０．００７５　０．０５７３　 １２．７７３５　 ０．０５７３＊＊＊

材料 ０．００６９　０．０５５４　 １１．９４８７　 ０．０５５４＊＊＊
工业 ０．００６５　０．０５７３　 ２０．６８９６　 ０．０５７３＊＊＊
可选 ０．００３８　０．０５３２　 １７．３５５９　 ０．０５３２＊＊＊
消费 ０．００４８　０．０４９８　 １３．２４１８　 ０．０４９８＊＊＊
医药 ０．００５４　０．０６１０　 ２１．５１２４　 ０．０６１０＊＊＊
金融 ０．００７９　０．０５９３　 １２．１２１５　 ０．０５９３＊＊＊
信息 ０．００３６　０．０６１１　 １５．４６３２　 ０．０６１１＊＊＊
电信 ０．００５０　０．０５２１　 １０．１９０１　 ０．０５２１＊＊＊
公用 ０．００３７　０．０６２８　 ２８．４３１０　 ０．０６２８＊＊＊

表３　分行业样本流动性描述性统计

行业 均值 标准差 Ｊ－Ｂ统计量 ＡＤＦ５统计量

能源 ０．００３５　０．０５１５　 １７．８８３４ －１５．７６８２＊＊＊

材料 ０．００３９　０．０５１７　 １４．３５９６ －１７．４２７４＊＊＊
工业 ０．００５６　０．０５３４　 １５．２７８３ －２３．３５８７＊＊＊
可选 ０．００４８　０．０５６９　 １９．５８７４ －１６．２４９９＊＊＊
消费 ０．００７７　０．０６２７　 ２８．６９４２ －１４．５６８５＊＊＊
医药 ０．００３４　０．０６０３　 １７．６１２１ －２９．２７５０＊＊＊
金融 ０．００８９　０．０５３７　 ２４．７５３４ －１７．６１４５＊＊＊
信息 ０．００７６　０．０５７２　 １３．４４６５ －１８．４２５２＊＊＊
电信 ０．００５０　０．０５９３　 １２．５２４２ －１６．７３６１＊＊＊
公用 ０．００４６　０．０６０５　 ２０．９３８８ －１２．８２３７＊＊＊

由于分行业样本的超额收益时间序列和流动性

时间序列的Ｊ－Ｂ统计量的值都大于临界值χ
２
０．００１（２）

＝９．２１，因此，十大行业两个变量的时间序列都不服

从正态分布。由 于 ＡＤＦ统 计 量 具 有 显 著 性，表 明

变量的 时 间 序 列 具 有 平 稳 性，无 需 再 进 行 平 稳 化

处理。
（二）ＡＲＣＨ效应检验

（１）总体ＡＲＣＨ效应检验

ＡＲＣＨ效应检 验 主 要 是 为 讨 论 回 归 模 型 的 残

差是否具有随时间变化的方差。检验时，先分别对

两个变量的时间序列进行仅含有常数项的回归，然

后对回归方程中的残差序列进行ＡＲＣＨ－ＬＭ 检验，
即拉格朗日乘数法。具体结果见表４。

表４　总体ＡＲＣＨ－ＬＭ检验结果

Ｏｂｓ×Ｒ２ Ｐ
超额收益率 ３．９８７３　 ０．０３９７＊＊

流动性 ０．０３２５　 ０．７８５３

从表中检验结果可以看出，总体样本超额收益

率的Ｐ值 小 于０．０５，表 明 其 序 列 的 残 差 具 有 高 阶

ＡＲＣＨ效应，这表明该模型充分反映了沪深股市市

场指数超额收益率的特点，可 以 通 过 低 阶ＧＡＲＣＨ
模型来刻画其波动性。由于研究更关注流动性变量

与超额收益率变量之间的协同时变关系，因此，尽管

流动序列没有ＡＲＣＨ效应，并不影响本文研究。
（２）分行业ＡＲＣＨ效应检验

同样，采用ＡＲＣＨ效应检验主要分行业回归模

型的残差是否具有随时间变化的方差。结果见表５。
表５　分行业ＡＲＣＨ效应检验结果

行业 Ｏｂｓ×Ｒ２ Ｐ Ｏｂｓ×Ｒ２ Ｐ
能源

材料

工业

可选

消费

医药

金融

信息

电信

公用

市

场

超

额

收

益

率

３．５８２０　 ０．０３７１＊＊

２．３９２７　 ０．０２８３＊＊

４．９７３９　 ０．０４９２＊＊

３．９８６４　 ０．０３４８＊＊

２．８７４３　 ０．０１４６＊＊

３．７８１１　 ０．０３５７＊＊

３．４４８８　 ０．０４２２＊＊

４．５５９５　 ０．０２３０＊＊

２．１６５２　 ０．０３０７＊＊

４．３２３４　 ０．０２１８＊＊

市

场

流

动

性

０．１１２３　０．１４１３
０．０５１１　０．５８６７
０．１４１２　０．９７５４
０．２６５５　０．８９４１
０．３４１４　０．４６２３
０．０３０６　０．６４５１
０．０４５６　０．２７４４
０．０６１４　０．２８１７
０．１８０３　０．４５２２
０．０４６７　０．３２５９

从表中检验结果可以看出，分行业的样本超额

收益率的Ｐ值基本都小于０．０５，表明分行业样本的

超额收益率 变 量 序 列 的 残 差 同 样 具 有 高 阶 ＡＲＣＨ
效应，表明模型也充分反映了沪深股市各行业指数

超额收益率的特点，同样可以通过低阶ＧＡＲＣＨ模

型来刻画其波动性。

８６
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四　实证检验与结果分析

（一）系统流动性风险溢价

在对数据和模型进行基本统计分析后，先利用

式（１）～（３），对系统流动性风险溢价是否显著存在

进行检验。结果见表６。
表６　系统流动性风险溢价显著性检验

行业
整体样本区间

μＭ λＭ λＭＬ μＬ Ｌｏｇ　ｌｉｋｅｈｏｏｄ
总体 ０．００４３　 ０．０２１２　 ０．３１４２ －０．０２１８　 １９０．３１７５
能源 ０．００５７　 ０．０３１５　 ０．２９１０ －０．０７８３　 １８７．３７２１
材料 ０．００８６　 ０．０６４８　 ０．１８２２ －０．０５５２　 １６３．３２９７
工业 ０．００９５　 ０．０１５６　 ０．２５２７ －０．０４４４　 １９８．６１８３
可选 ０．００１２　 ０．０３２１　 ０．３９１９ －０．０６６６　 １６０．５５７３５
消费 ０．００４８　 ０．０９６５　 ０．３３６２ －０．０２５８　 １２５．４４５４
医药 ０．００７７　 ０．０２２７　 ０．６８３４ －０．０５７７　 １７８．７２７４
金融 ０．００５６　 ０．０１２５　 ０．７２５７４ －０．０４５１　 １９９．８１８７
信息 ０．００９８　 ０．０１２２　 ０．１５９５ －０．０６４０　 １５４．９４９２
电信 ０．００１４　 ０．０５８４　 ０．４５６８ －０．０９８１　 １１８．５６６３
公用 ０．００３５　 ０．０６３１　 ０．３１１６ －０．０６４０　 １８０．４２１２

总体样本的检验结果表明，尽管在统计上不显

著，但λＭ 的取 值 仍 然 为 正，与 风 险 越 大、收 益 越 大

相一致。

λＭＬ的取值同样不显 著。这 表 明 了 从 整 体 样 本

和整个样本周期来看，系统流动性风险溢价并不显

著。笔者进一步分析了分行业的整个样本周期的系

统流动性风险溢价的显著性，分行业的结论与总体

样本的结论基本一致，表明不区分牛熊市来研究系

统流动性风险结果并不理想。
（二）系统流动性风险溢价牛熊市差异分析

由于牛熊市的流动性存在较大差异，将两者混

在一起研究可能相互减弱了系统流动性风险溢价的

局部表现，因此，需要对市场态势进行区分，将样本

分为２００５年１月１日到２００７年１０月１６日和２００７
年１０月１７日到２０１１年１２月３１日两段，分别进行

牛熊市的 系 统 流 动 性 风 险 溢 价 分 析。仍 然 采 用 式

（１）～（３）进行检验。结果如表７所示。

表７　系统流动性风险溢价牛熊市差异

行业
牛市行情熊市行情

μＭ λＭ λＭＬ μＬ μＭ λＭ λＭＬ μＬ
总体 －０．１７８９＊＊＊ １８．８９１７＊＊＊ ７．０１０３＊＊＊ －０．０５１９ －０．１２３５＊＊＊ ２０．１９６８＊＊＊ －１４．７７３９＊＊＊ －０．０５２１
能源 －０．２３２１＊＊＊ ２０．１８６２＊＊＊ ５．７８６６＊＊＊ －０．０６１８ －０．１３４５　 ２１．３７６９＊＊＊ －０．０５３３＊ －０．０４３３
材料 －０．１４５６＊＊＊ １９．６８７８＊＊＊ ６．５７６４＊＊＊ －０．０３５６ －０．１５５４＊＊＊ １９．９６３３＊＊＊ －０．１７８７＊＊ －０．０６４５
工业 －０．１５７８＊＊＊ １８．８５３６＊＊＊ ７．６７８３＊＊＊ －０．０３５４ －０．１６３３＊＊＊ １９．８７３６＊＊＊ －４．３９２４＊ －０．０２７８
可选 －０．１７１８＊＊＊ １７．９６５１＊＊＊ ９．３５１４＊＊＊ －０．０７８ －０．１８２４＊＊＊ １８．５６３１＊＊＊ －２０．００１８＊＊＊ －０．０４９７
消费 －０．１６９５＊＊＊ １６．８２７６＊＊＊ ４．５５５７＊＊＊ －０．９０１４ －０．１７８７＊＊＊ １７．３８９８＊＊＊ －１０．２８９７＊＊＊ －０．０６６５
医药 －０．０７８８＊＊＊ １９．７５６３＊＊＊ ７．４４２２＊＊＊ －０．０２９１ －０．１４２４＊＊＊ ２０．９６６３＊＊＊ －１５．３３５８＊＊＊ －０．０５４８
金融 －０．１４１１＊＊＊ １５．８４５４＊＊＊ ８．７５９６ －０．０５６１ －０．１６８８＊＊＊ １８．１２２４＊＊＊ －１７．３３４６＊＊＊ －０．０４２３
信息 －０．２１６８４＊＊＊ １６．６２８７＊＊＊ ９．８６６４＊＊＊ －０．０４８８ －０．２３４４＊＊＊ １７．２６３３＊＊＊ －１９．２５７５＊ －０．０５６３
电信 －０．０８２４＊＊＊ ２１．５１７９＊＊＊ １０．９３４３＊＊＊ －０．０６６４ －０．１０３７＊＊＊ ２２．００１２＊＊＊ －１９．８７３４＊＊＊ －０．０５０４
公用 －０．１３３２＊＊＊ １８．４９４６＊＊＊ ５．５２４７＊＊＊ －０．０７４１ －０．１４８８＊＊＊ １９．１４６５＊＊＊ －１２．９３４５＊＊＊ －０．０４５１

　　从表７中的结果可以看出：无论是总体样本还

是分行业样本在牛市和熊市行情下分别表现出了显

著的系统流动性风险溢价。其中λＭ 取值均显著为

正，表明了无论是牛市行情还是熊市行情，总体样本

和分行业样本都存在显著的市场风险溢价，从取值

上看，牛市行情下的λＭ＝１８．８９１７，小于熊市行情下

的λＭ＝２０．１９６８，表明随着股市的波动性加大，风险

在增大，与之对应的收益率也越大。在系统流动性

风险溢价方面，牛市行情下的λＭＬ＝７．０１０３，显著为

正，表明牛市阶段由于进入市场资金多，交易活跃，

并不存在系统流动性风险溢价。熊市行情下的λＭＬ
＝－１４．７７３９，表明熊市阶段股市波动性增大，造成

流动性降低，存在显著的系统流动性风险溢价。

从行业角度来看，各个行业系统流动性风险溢

价在牛熊市的显著性与总体样本的结论基本相同，
市场风险溢价λＭ 的取值和结论与总体样本保持一

致，但是分析数据发现，即使在熊市，一些行业的系

统流动性风险溢价的λＭＬ非常小，甚至接近不显著。
原因可能在于国家在熊市推出的一系列振兴产业的

方案，在一定程度上宏观政策对各行业及其股票的

流动性产生了不同的影响，其中工业、材料、能源表

现非常明显，行业的股票交易相对其他行业要活跃，
这给投资者在熊市控制系统流动性风险提供了直接

方法。

９６
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五　结　论

在资本市场中，证券的流动性越高，进行即时交

易的成本越低，因而流动性是证券交易的重要特征，
而不考虑市场行情，对整个的样本进行研究发现，无
论是总体还是分行业，系统流动性风险溢价存在都

不具有显著性。因此，流动性特征尽管在截面空间

上具有一定的差异性，但是其主要特征还是时变特

征。本文研究２００５年１月１日～２０１１年１２月３１
日期间的沪深３００指数和沪深３００行业指数的超额

收益率和系统流动性风险溢价。将样本划分为牛市

行 情 和 熊 市 行 情 两 段 分 别 进 行 实 证 检 验，采 用

ＧＡＲＣＨ（１，１）———Ｄｉａｇｏｎａｌ　ＢＥＫＫ模 型 验 证。研

究结果表明，牛市行情下不存在系统流动性风险溢

价，熊市行情下系统流动性风险溢价显著。从行业

的角度来看，熊市行情下，受国家宏观经济环境、产

业政策支持的行业的系统流动性风险相对更小，为

投资者在熊市下控制流动性风险提供了参考依据。
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