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隐性杠杆约束、
流动性风险和投资者情绪

祝小全　陈　卓
（对外经济贸易大学金融学院，北京　１０００２９；清华大学五道口金融学院，北京　１０００８３）

　 本文以２００３—２０１９年间开放式主动管理型的股票型和偏股型基金为样本，以持仓占

比为权重估算基金投组中Ａ股的总市场风险暴露，检验结果表明，该序列上升反映了基金面临的

隐性杠杆约束收紧，刻画了市场的弱流动性。内在逻辑在于，流动性收紧时，投资者难以通过融资

直接增加杠杆，更倾向于重仓持有高市场风险头寸的股票而间接实现杠杆。本文发现隐性杠杆约

束所刻画的风险在股票或基金收益截面上的无条件定价基本失效，而条件定价则依赖于低市场情

绪与弱流动性。分解基金持股的敞口，进一步发现，因中小盘基金在流动性收紧时具有更强的流

动性偏好，其持股的市场风险头寸能够更敏锐地捕捉到弱流动性风险。

基金持股；杠杆约束；弱流动性；投资者情绪

ＪＥＬ Ｇ１１ Ｇ１２ Ｇ２０　 Ａ　 １００２－７２４６２０２１１０－０１７１－１９

一、引　言

截至２０２０年６月末，我国非货币市场型开放式公募基金的数量已从２００４年末的１０７
只增长为５８８７只，资产净值逾７４５万亿元，其中股票型基金的总净值约１５４万亿元，占

比高达２０６７％１。基金正逐步成为股票市场的重要投资者：一方面，投资者申赎使其持

股偏好越来越反映股票市场的整体特征（张宗新和缪婧倩，２０１２）；另一方面，情绪和流动

性对基金业绩也有越发显著的影响（Ｂｅｎ－Ｒｅｐｈａｅｌｅｔａｌ，２０１２；Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎｅｔａｌ，２０１７）。

美国１９４０年投资公司法案对股票型共同基金设有明确的杠杆限制，不同于此，我国长期
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以来对公募基金总资产、净资产之比没有明确限制，而自２０１４年８月开始施行的《公开募

集证券投资基金运作管理办法》中杠杆上限１４０％的规定也多聚焦于固定收益类基金。

在投资实践中，我国的股票型基金极少通过融资而投资于市场组合，这种自主施加的零杠

杆约束其实是一种“隐性”杠杆约束。正如 Ｓｉｍｕｔｉｎ（２０１４）所言，公募基金会预留部分现

金应对赎回和预期外的投资机会，即使未全仓投资，也会面临潜在的杠杆约束。基于

ＦｒａｚｚｉｎｉａｎｄＰｅｄｅｒｓｅｎ（２０１４），流动性恶化时，额外一单位资金的获取成本上升，“合意杠

杆”可能超过“可得杠杆”的上限，杠杆约束收紧而影响定价核，均衡时最优决策会偏离市

场组合。据此推测，若基金不能融资增大风险头寸，则有动机持有高市场风险头寸的股票

而实现隐性“杠杆”?。反过来考虑这个推论，虽然隐性杠杆约束难以直接度量，但若了解

整个基金行业持股的总风险头寸，则可推断整个市场资金流动性的强弱。

进一步地，本文试图研究隐性杠杆约束背后潜在的流动性风险，是否在资产收益的截

面上被合理定价。针对估计风险资产对杠杆约束变动的敏感度，我们遵循 Ｂｏｇｕｔｈａｎｄ
Ｓｉｍｕｔｉｎ（２０１８）的设计，但是他们未考虑情绪对资产价格的影响，也未考虑不同资产面临

杠杆约束的程度天然存在异质性。本文基于此进行拓展，验证了股票对杠杆约束变动的

敏感程度在截面上对收益的预测能力源自流动性风险被定价，而且这种定价需以理性市

场氛围为前提。具体而言，在低市场情绪的下一期，若隐性杠杆约束收紧，对流动性风险

敏感程度较低（即风险较高）的股票组合，其市值加权的月度收益显著高于敏感程度较高

（即风险较低）的组合，这一收益之差年化约９２６％；而在高情绪的下一期，流动性风险与

期望收益的权衡关系失效。

结合我国资本市场独特的机制背景，我们探讨了股票、基金在杠杆约束和流动性偏好

等方面的异质性。杠杆约束引致风险与收益的权衡关系失效，依赖高情绪期内卖空限制

引致股价高估的假设，而融资融券的试点恰好提供了一个检验契机———通过比较隐性杠

杆约束在融资融券标的与非融资融券标的内部的条件定价，验证了这一潜在假设。此外，

本文进一步分解基金持仓加权的隐性杠杆约束，发现中小盘基金持股的总贝塔序列的上

升更能及时捕捉隐性杠杆约束收紧的风险。

本文具有以下若干方面的创新：第一，利用基金持股明细构造了隐性杠杆约束的测

度，验证其刻画市场弱流动性的合理性，为其赋予了丰富的经济意义。我国股票市场上个

人投资者参与度偏高，传统的流动性指标（如换手率等）代表性有所减弱。从这个角度

看，基金持股的总风险敞口通过捕捉机构投资者受杠杆约束的程度，释放了流动性是否充

裕的信号。第二，我们探讨了非融资融券标的、中小盘基金等显性约束与隐性杠杆约束之

间的交互，为流动性风险的条件定价提供了直接证据。第三，考虑到投资者情绪、融资流

动性对交易行为的影响，我们区分不同市场环境，探讨隐性杠杆约束的松紧程度在资产收

益的截面上被合理定价的市场条件。这对于监管层防范机构投资者“抱团”和过度杠杆

? 假设限于流动性，隐性杠杆约束限制基金最多将９０％的资金（可得杠杆）投资于市场组合，而基金的“合意杠

杆”是将１１０％的资金投资于市场组合，那么买入贝塔为１１０的个股，可间接实现“合意杠杆”。
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化具有重要的参考价值和现实意义。

本文其余部分安排如下：第二部分是文献回顾；第三部分是介绍样本、数据与变量；第

四部分是实证设计与结果分析；第五部分为结论与启示。

二、文献回顾

通过机构投资者持股的风险头寸研究其风险偏好对投资组合收益的影响，是近年出

现的新议题。比如Ｈｕａｎｇｅｔａｌ（２０１１）发现在美国股票市场，由于代理问题或择时选股能

力的差异，增大组合风险水平的基金经理，其业绩表现会弱于保持稳定风险水平的基金经

理。最近，一个文献分支以全新的视角分析美国共同基金的风险承担，即根据受融资约束

的机构偏好高风险资产这一理论，用基金持仓加权的总贝塔来推算基金想要实现的杠杆

高低（ＢｏｇｕｔｈａｎｄＳｉｍｕｔｉｎ，２０１８；ＣｈｒｉｓｔｏｆｆｅｒｓｅｎａｎｄＳｉｍｕｔｉｎ，２０１７）。研究发现，这一测度

不仅可以预测 ＦｒａｚｚｉｎｉａｎｄＰｅｄｅｒｓｅｎ（２０１４）构造的 ＢＡＢ（Ｂｅｔｔｉｎｇ－Ａｇａｉｎｓｔ－Ｂｅｔａ）策略收

益，而且刻画了融资约束的强弱。进一步地，Ａｓｎｅｓｓｅｔａｌ（２０２０）将 ＢＡＢ策略进一步分

解，发现其超额收益不仅源自杠杆约束的收紧，而且源自投资者对彩票型资产的追逐而引

致的误定价。近年，国内涌现了一些关注机构投资者持股风险偏好的研究。刘莎莎等

（２０１３）拓延了Ｈｕａｎｇｅｔａｌ（２０１１），发现基金经理的风险调整行为仅在熊市中对业绩有

显著提升。Ｄｏｎｇｅｔａｌ（２０１９）发现基金对流动性敏感程度的差异可预测业绩，本文的主

要结论也补充验证了这一结论。

此外，有研究聚焦机构投资者面对不同市场流动性时表现出差异化的资产偏好，但目

前尚未形成统一结论。Ｍａｎｃｏｎｉｅｔａｌ（２０１２）发现，流动性受约束的机构投资者在金融危

机期间遭遇流动性冲击，倾向于卖出流动性较好的资产来维持资产支持证券，导致风险向

强流动性资产溢出，罗荣华等（２０１７）在我国开放式基金的流动性配置上也发现类似的
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如图１所示，基金持股的总贝塔与情绪、换手率基本呈反向走势，相关系数分别为

－０２０和－０１１。当投资者情绪较高时，分歧较大引致换手率较高，丰富的流动性使基金

不必通过增加持股的风险头寸而间接增大杠杆，这时“可得杠杆”（即市场整体流动性）增

加，但是“合意杠杆”（即基金持股的总市场风险头寸）降低。以２００８年金融危机期间和

２０１５年股市大幅波动后的小窗口为例，投资者情绪低迷，流动性干涸，但是基金持股的总

市场风险暴露表现出上升趋势。这也初步验证了本文的猜想，即基金在市场整体流动性偏

弱时受到隐性的杠杆约束，难以释放闲置资金而增加市场组合上的头寸，更倾向于重仓持有

在市场因子上具有高风险头寸的股票，最终导致基金持仓的总市场风险暴露程度上升。

极端情景中，高贝塔股票可能对应弱流动性标的，基金因投资者逃离而被动持有高贝

塔股票，导致风险暴露上升。但需阐明的两点是，其一，高贝塔股票可能随交易意愿降低

而减值，权重相应下降。作为积极管理的机构投资者，基金可能暂时被动接受资产价格的

不利变动或面临赎回压力，但中长期可通过主动交易抵消持仓的被动变动（Ｐａｓｔｏｒｅｔａｌ，
２０１７）。其二，Ａｎｅｔａｌ（２０１９）依据账户层面的数据对２０１５年股市大幅波动期间的财富

再分配进行检验，发现财富位于前５％的高净值家庭和机构投资者，其进入和逃离市场的

时点与财富分布低于８５％分位的投资者截然相反。换言之，当流动性枯竭时，机构投资

者作为逃离市场者的交易对手，倾向于保留弱流动性的持股以获取溢价（罗荣华等，

２０１７）。综合来看，基金持股的被动变化可能会在短期影响其风险头寸，但难以成为驱动

隐性杠杆约束持续变化的唯一动力。

（三）描述性统计

表１报告描述性统计。为消除异常值的干扰，本文对所有连续型变量在１％和９９％
的水平上进行缩尾处理。如ＰａｎｅｌＡ所示，样本基金平均成立年限约３７２年，初始净资产

总额均值约１８１０亿元，持股占净资产比例平均约８５３４％。

１　

ＰａｎｅｌＡ：基金业绩和特征 Ｐ１０ Ｐ９０ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ ＳｔｄＤｅｖ

月度净资产收益率 （％） －００５８３ ２７１１７ １１７６６ ０９９０９ １３４３０

初始净资产总额 （亿元） ２３３３３ ４５６９４６ １８１０４５ ８０２５３ ２５０４４０

平均年龄 （月） １７００００ ８５５３７８ ４４６７４０ ３５４１９８ ２６４０６３

持股占净资产比例 （％） ７６８６４３ ９２０１００ ８５３４０４ ８６２２２０ ５４４６９

管理费率 （％） １５０００ １５０００ １４５１７ １５０００ ０２０９２

托管费率（％） ０２５００ ０２５００ ０２４３８ ０２５００ ００２２２

ＰａｎｅｌＢ：基金持股的总市场风险暴露 Ｐ１０ Ｐ９０ Ｍｅａｎ ＳｔｄＤｅｖ ＡＲ（１）

ＩＬＣ ０７１８６ ０９８４１ ０８６０３ ０１０５４ ０９１４１

ΔＩＬＣ －００４６１ ００３７７ －００００３ ００４４０ －００２７１
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续表

ＰａｎｅｌＣ：股票收益和特征 Ｐ１０ Ｐ９０ Ｍｅａｎ Ｍｅｄｉａｎ ＳｔｄＤｅｖ

Ｌｏｇ（公司规模） １４０９９３ １６８１０２ １５３８１８ １５２７６７ １０８１１

账面市值比 ０３０２４ ０９４６２ ０６３６９ ０６５２０ ０２３８４

月度Ａｍｉｈｕｄ弱流动性 （％） ０００８２ ０２９４０ ０１２９５ ００４０５ ０２７６０

考虑现金分红再投资的月收益率 －０１４２８ ０１８０９ ００１１５ ０００００ ０１３６８

市场风险头寸 ０６９６５ １６３１５ １１６２７ １１５８２ ０３７１５

注：为避免前瞻性偏差，账面市值比考虑滞后三个月的公告期；Ｌｏｇ（公司规模）表示经对数化处理的总市值；市场

风险头寸的估计参考ＬｅｗｅｌｌｅｎａｎｄＮａｇｅｌ（２００６）处理异步交易。

ＰａｎｅｌＢ报告了基金持股的总市场风险暴露的水平值和一阶差分的描述性统计。

由ＩＬＣ的ＡＲ（１）为０９１可知，基金整体持股的风险偏好较连贯，但其月度变动（ΔＩＬＣ）

的 ＡＲ（１）约为 －００３，说明其新息是合适的风险因子代理变量。个股的月度特征报告

在 ＰａｎｅｌＣ中，本文的样本与以往文献在特征分布上可比，排除了主要结论由特定样本

驱动的可能。

四、实证设计与结果分析

（一）隐性杠杆约束与资产价格

１隐性杠杆约束在股票、基金截面上的无条件定价

具体地，每月末，控制市场组合的超额收益率，用过去三年的月收益率动态估计股

票对隐性杠杆约束变动的敏感程度，要求估计窗口内有效收益报告期至少有２４个月，

即

Ｒｅｉ，τ ＝αｉｔ＋β
ＩＬＣ
ｉｔΔ

ＩＬＣ
τ ＋β

Ｍ
ｉｔＲ

ｅ
Ｍ，τ＋εｉτ，τ∈｛ｔ－３５，ｔ｝ （６）

其中，ΔＩＬＣτ 为基金持股总风险头寸的新息，βＩＬＣ为股票对隐性杠杆约束松紧变化的敏

感程度。

在检验之前，我们对隐性杠杆约束的风险价格有一定的预判：基于投资者风险厌恶，

βＩＬＣｉｔ 较高表明股票收益与ΔＩＬＣτ 正相关，即当基金持股向高贝塔资产倾斜时或杠杆约束收

紧时，股票的期望收益较高。此时，边际效用较高，股票较高的偿付抵补了弱流动性的冲

击，故这种资产符合风险厌恶型投资者的偏好，是合意的低风险资产，在均衡状态表现出

较低的期望收益。由此，隐性杠杆约束新息的风险价格理论上为负值。
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四分位
超额

收益

Ａｌｐｈａｓ 　 Ｃａｒｈａｒｔ四因子头寸

ＣＡＰＭ ＦＦ３ Ｃａｒｈａｒｔ４ βＭＫＴ βＳＭＢ βＨＭＬ βＵＭＤ

Ｑ４－Ｑ１００８３４ ００３８６ －００１４１ ００７５５ ００２９５ ０１１７４ －００６８２ ０１２２３

（０５４） （０２５） （－００９） （０４９） （１０６） （２２９） （－１１２） （２３０）

注：括号中报告经Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ标准误调整后的ｔ值；收益单位为％；、和分别表示在１％、５％和１０％水平

下显著。

２隐性杠杆约束在股票、基金截面上的条件定价：投资者情绪

本文基于Ｄｅｌｏｎｇｅｔａｌ（１９９０）的理论模型，结合情绪和卖空限制，对无条件定价的

失效作进一步解释。依据Ｓｈｅｎｅｔａｌ（２０１７），市场情绪较高时，理性投资者因卖空限制不

能自由卖出被高估的资产，乐观者持续买入推高价格，市场纠偏时表现出低收益，由此，高

情绪的下一期风险与收益的权衡关系失效。如果隐性杠杆约束的序列刻画了整个市场的

流动性风 市场情高时性风价束投资与收）金截面 险一瀀的

件 买：投资者情益果隐性杠杆约束的条件定
Ā果动性杠杆约性性推性果在股结价 文约者 情果的 条 件 ᠀文标ã䤀 Ԁ Ԁ３ Ԁ״ᕭᙸᦁ ２２ ６Ԁ２２ －１１⤀　２２　Ԁ２Ԅ２ហ ２２８０྅

０ ０１鄀０）
（２６ ）

（００１鄀４１０８

４ᩈ

Ԁ２４㉙　Ԁ２�᐀Ԅ２�᐀Ԁ２�

ＣＡＳᔀ ２－１０４ᩈ
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风险基准 Ｐ１ Ｐ１０ Ｐ１０－Ｐ１

Ｃａｒｈａｒｔ４ 高情绪 －００１１０ －１０１６５ －１００５５

（－００４） （－３４０） （－２３２）

低情绪 －０７８８０ ０４０５４ １１９３３

（－１５４） （０８６） （１４０）

高－低 ０７７７０ －１４２１９ －２１９８９

（１３１） （－２６２） （－２２８）

ＦＦ５ 高情绪 ０１５９６ －１０４７３ －１２０６９

（０５６） （－３６４） （－２５０）

低情绪 －０７３２５ ０３７１３ １１０３８

（－１３９） （０８１） （１２７）

高－低 ０８９２１ －１４１８６ －２３１０７

（１４４） （－２６３） （－２２５）
注：依据ＣＩＣＳＩ自２００３年２月至２０１９年１２月间的序列中值定义高、低情绪期；括号中报告经Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ标准

误调整后的ｔ值；收益单位为％；、和分别表示在１％、５％和１０％水平下显著。

与Ｓｈｅｎｅｔａｌ（２０１７）一致，根据ＣＩＣＳＩ序列中值对样本期分组，在高、低情绪的下一

期重复表２中的检验，结果报告在表４中。可见，在高情绪的次月，高、低βＩＬＣｉｔ 组合之间的

收益之差约为－１１８％（ｔ＝－２４３），经风险调整后，这一差异约为－１０１％（ｔ＝－２３２）
至－１２１％（ｔ＝－２５８），不满足风险与收益的权衡关系。但是，在低情绪的下一期，高、

低组合之间的收益之差约为０７７％，年化可达９２６％，足见市场氛围较理性时，流动性风

险在股票收益的截面上被定价。比较零成本组合的多头与空头，可见在低情绪的下一期，

价差更多由低βＩＬＣｉｔ 一组（即Ｐ１０）驱动。随着βＩＬＣｉｔ 减小（风险头寸增大），分歧更多，易发生

定价偏误，也与理论预期一致（ＨｏｎｇａｎｄＳｒａｅｒ，２０１６；Ｓｈｅｎｅｔａｌ，２０１７）。高、低情绪区制

之间，零成本组合的收益之差约为１９５％，年化约为２３４５％，在统计意义和经济意义上

均显著，可见隐性杠杆约束在股票收益截面上的定价表现出了显著的区制转换。

基于表３，我们推测，基金作为资本市场重要的机构投资者，也无法对市场情绪脱敏，

需区分市场情绪的高、低区制，才能有效识别隐性杠杆约束对基金业绩的影响。如表５所

示，以Ｃａｒｈａｒｔ四因子模型为例，在低情绪期的次月，βＩＬＣｊｔ 最低组的平均收益比βＩＬＣｊｔ 最高组

高出０４６％（ｔ＝１６９），表明市场接近理性时，对杠杆约束收紧敏感程度偏低的基金因承

担了更高的流动性风险而获得更高的风险报酬。
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６　

ＰａｎｅｌＡ：股票在流动性区制内的条件定价 　 ＰａｎｅｌＢ：债券型基金的（无）条件定价

Ｃａｒｈａｒｔ４ Ｃａｒｈａｒｔ４

弱流动 强流动 弱－强 无条件 弱流动 强流动 弱－强

Ｐ１ －０６４４５ ００９３６ －０７３８１ Ｑ１ －０４８０７ －０８８０８ －０２２９０－０６５１８

（－２７７） （０１８） （－１６８） （－１８７） （－１９０） （－０９２）（－１３５）

Ｐ１０ ０２４０７ －０１９５９ ０４３６５ Ｑ４ ０１３３０ ０２３４７ ００６９１ ０１６５６

（０９０） （－０４９） （０７９） （０８８） （０８８） （０４５） （０５９）

Ｐ１０－Ｐ１ ０８８５２ －０２８９４ １１７４６ Ｑ４－Ｑ１ ０６１３８ １１１５５ ０２９８１ ０８１７４

　 （２１１） （－０３６） （１８１） 　 （１８９） （１９６） （１０５） （１５０）

注：参考Ｍａｅｔａｌ（２０２０），以银行间市场７天回购利率（Ｒ００７）的序列中值定义债券市场流动性的强、弱区制，数

据源自Ｗｉｎｄ数据库；括号中报告经Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ标准误调整后的ｔ值；收益单位为％；、和分别表示在１％、５％
和 １０％水平下显著。

其次，如引言所述，债券型基金拥有可观的杠杆操作空间，故无条件定价中，其风险与

收益权衡关系的扭曲程度应偏弱。如 ＰａｎｅｌＢ中“无条件”一列所示，对流动性收紧的敏

感程度偏低的债券基金，因承担高流动性风险而获得高报酬，与表３形成对照?。进一步

地，债券型基金天然对流动性变化较为敏感（Ｍａｅｔａｌ，２０２０）。可预期，债券市场流动性

较弱时，隐性杠杆约束的变动对债券型基金的收益表现出更显著的影响。ＰａｎｅｌＢ的后三

列验证了我们的猜想。

（三）股票异质性：融资融券

前文关于股票收益在截面上无条件定价失效的讨论表明，杠杆约束会引致风险与收

益的权衡关系发生扭曲，而在中国的制度背景中，融资融券的分阶段试点恰好提供了一个

检验契机。２００８年１０月，中国证监会经国务院同意，发布《证券公司业务范围审批暂行

规定》，宣布即将启动融资融券试点，２０１０年３月，我国资本市场正式推行融资融券制度

试点。故本节从２０１０年３月起，在每个截面将所有样本股票依据动态的调入、调出记录

划分为非融资融券标的和融资融券标的，分别在两个子样本中将股票分为四组，并检验隐

性杠杆约束的无条件定价。其中，Ｑ１对应βＩＬＣｉｔ 最高组（即对隐性杠杆约束收紧最敏感的

股票组合，亦即风险最低组），Ｑ４对应βＩＬＣｉｔ 最低组。

? 感谢审稿人提出债券基金的相关讨论。与股票型基金的区间一致，保留２００３—２０１９年的契约开放型债券基

金。剔除ＥＴＦ、ＬＯＦ、指数基金、伞型、创新型、短期理财、结构化、ＱＤＩＩ等基金，最终样本包含８９６只债券型基金。
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非融资融券标的 融资融券标的

低情绪 ２５１３８ ２５８６１ ００７２３ ０１２１２ １１０５４ ０９８４２

（２１１） （２０３） （０２６） （０１６） （０７８） （１０４）

高－低 －２５１４６ －２９８１６ －０４６７１ －００９２４ －０９３３６ －０８４１２

（－１４６） （－１６７） （－１３２） （－００８） （－０６３） （－０７１）

Ｃａｒｈａｒｔ４ 高情绪 －０１７０８ －０５５６２ －０３８５５ －００１０７ ０２３１５ ０２４２１

（－１２６） （－４００） （－１９９） （－００３） （０９１） （０４８）

低情绪 －００４０１ ０１００７ ０１４０８ －０８６７８ ０８２０７ １６８８５

（－０２２） （０３４） （０４４） （－１９１） （１８７） （２１１）

高－低 －０１３０７ －０６５７０ －０５２６３ ０８５７１ －０５８９２ －１４４６３

（－０５７） （－２１０） （－１３９） （１３６） （－１１３） （－１４１）

注：括号中报告经Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ标准误调整后的ｔ值；收益单位为％；、和分别表示在１％、５％和１０％水平

下显著。其他风险基准调整的结果留存备索。

（四）基金异质性：流动性偏好

已有研究发现，中小盘基金在流动性收紧时表现出更强的流动性偏好（李仲飞等，

２０１５；张浩等，２０１７）。基于此，参考张浩等（２０１７），依据Ｗｉｎｄ数据库的分类，将自２００７—
２０１９年的样本基金划分为大盘基金（１２１７只）和中小盘基金（１０１只），分别用两类基金的

持股明细构造市场风险暴露指数。可以预期，如果中小盘基金对市场流动性的变化更敏

感，那么其持仓的总风险暴露更能及时反映隐性杠杆约束的松紧，进而对其新息敏感度存

在截面差异的资产，应在市场氛围较理性的环境中，表现出更大的收益差异。

与表３一致，依据ＣＩＣＳＩ序列的中值定义市场情绪的高、低区制，结果报告在表９中。

对比“低情绪”的两列，可见市场氛围较为理性时，若基于个股对中小盘基金隐性杠杆约

束变动的敏感度进行分组，则高、低组的收益之差均高于基于大盘基金杠杆约束序列的结

果。换言之，中小盘基金整体持股贝塔的上升，更敏锐地捕捉到了机构投资者隐性杠杆约

束收紧的风险，向市场释放了流动性弱化的信号。

９　

中小盘基金持股的总市场风险暴露 大盘基金持股的总市场风险暴露

Ｐ１０－Ｐ１ 高情绪 低情绪 高－低 高情绪 低情绪 高－低

超额收益 －０８３７１ １４５４９ －２２９２１ －１１１７４ １４６２１ －２５７９４

（－１４６） （０８８） （－１３０） （－２６５） （１１０） （－１８４）

ＣＡＰＭ －０８２６９ １４８０１ －２３０７０ －１１１８０ １４５４２ －２５７２２

（－１７６） （０９６） （－１３８） （－２６５） （１１３） （－１８７）
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中小盘基金持股的总市场风险暴露 大盘基金持股的总市场风险暴露

ＦＦ３ －０６７１５ ２６７７３ －３３４８８ －１０５２４ ２１１０９ －３１６３３

（－１３２） （１７８） （－２１１） （－２３６） （１４２） （－２１２）

Ｃａｒｈａｒｔ４ －０８１４４ ２６９１０ －３５０５５ －０９７６２ ２１０３６ －３０７９８

（－１５６） （１９２） （－２３０） （－２２０） （１３７） （－１９８）

ＦＦ５ －０８４７０ ２５０００ －３３４７０ －１３３５９ １８４３８ －３１７９７

（－１７７） （１８４） （－２１８） （－２７３） （１３９） （－２２８）

注：因动态估计，分组区间自２０１０年至２０１９年；收益单位为％，括号中报告经 Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ标准误调整后的 ｔ
值；、和分别表示在１％、５％和１０％水平下显著。

（五）稳健性检验与安慰剂检验

稳健性分析主要从四个方面展开。其一，考虑到基金持仓占比可能被动变化，个股贝

塔可能发生“漂移”，参考Ｃａｏｅｔａｌ（２０１３），在构造隐性杠杆约束的测度时引入滞后期来

区分基金的主动决策和被动应对。其二，２００６年股权分置改革涉及限售股解禁，可能急

剧改变股票流动性（张浩等，２０１７），而２００８年和２０１５年前后，流动性螺旋型流失。为排

除结果仅由极端期驱动的可能，剔除相应区间重复检验。其三，为了排除投资者情绪的代

理变量影响结果，替换使用基于股吧发帖文本的看涨情绪指数（金秀等，２０１８）或纳入市

盈率的情绪指数（ＨａｎａｎｄＬｉ，２０１７）。其四，依据换手率定义流动性强、弱区制。主要结

果均与前述分析一致。

最后，划分牛、熊市作为安慰剂检验。结果表明，流动性风险的定价不完全依赖于市

场周期。这一结果拓展补充了Ｓｈｅｎｅｔａｌ（２０１７）和Ｃｈｅｎｅｔａｌ（２０１９）关于宏观风险因子

的条件定价不依赖于经济周期的结论。

五、结论与启示

基于以股票投资为主导的积极管理型开放式基金，本文探究其持仓的总市场风险暴

露的经济含义，检验不同资产对总市场风险暴露的敏感程度是否能够预测其收益。基金

自主施加的零杠杆约束使其有动机在流动性收紧时，通过持有高市场风险头寸的股票来

间接实现“隐性杠杆”。我们根据整个基金行业持股的风险偏好来推断市场流动性的态

势，发现隐性杠杆约束所隐含的流动性风险在股票和基金截面上的无条件定价基本失效，

但是基于市场情绪和流动性区制的条件定价有效。具体而言，在市场氛围较理性或流动

性收紧的区制内，对隐性杠杆约束敏感度较低（较高）的资产，因在边际效用最大时产生

较少（较多）支付而具有较高（较低）的流动性风险，由此投资者对其要求较高（较低）的

期望收益作为风险补偿。结合我国资本市场融资融券的分阶段试点，本文比较了隐性杠

杆约束在融资融券标的与非融资融券标的内部的条件定价，通过非融资融券标的更大程
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度的定价扭曲，验证了高情绪期卖空限制形成隐性杠杆紧约束，进而影响定价核的猜想。

最后，将基金持仓的隐性杠杆约束进一步分解，本文发现中小盘基金的持股贝塔更能及时

捕捉市场流动性收紧的风险。

本文对现实经济具有如下启示。第一，我国股票市场的总市值仅次于美国，及时了解

资本市场的流动性动态尤为重要。随着个人投资者参与度的提高及高频交易的引入，刻

画流动性时换手率等指标的代表性有所减弱（ＢａｋｅｒａｎｄＷｕｒｇｌｅｒ，２００７）。从这个角度看，

基金持股的整体风险敞口能够动态捕捉机构受杠杆约束的松紧，释放流动性是否充裕的

信号。第二，定价效率与市场情绪紧密关联，在稳定市场的政策制定中，应将投资者情绪

纳入考虑范畴，引导投资者对风险与收益的权衡关系有更深入的认知。尤其是新冠肺炎

疫情之后，资本市场进入相对宽松的流动性环境，关于机构持股“抱团”或“瓦解”的讨论

未歇。当市场分歧加剧，投资者更应谨防过度杠杆化的风险。第三，融资融券制度在一定

程度上可缓解传统机构投资者面临的杠杆约束，改善定价效率。结合当前我国逐步深化

投资端改革的宏观背景，资本市场应致力于完善制度建设和推进金融创新，壮大理性成熟

的机构投资者的力量。
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