
书书书

第１９卷　第２期
２０１１年　　４月 　　　　　　　　　 　

中国管理科学

Ｃｈｉｎｅｓｅ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ｓｃｉｅｎｃｅ
　 　　　　　　　　　

Ｖｏｌ．１９，Ｎｏ．２
Ａｐｒｉｌ，　２０１１

文章编号：１００３－２０７（２０１１）０２－０００１－０９

股票市场流动性风险计量模型研究

王明涛，庄雅明

（上海财经大学金融学院，上海　２００４３３）

摘　要：本文通过对流动性风险本质属性的探讨，提出了目标流动性的概念，建立了两个新的流动性风险计量模型

模型，一是用流动性不足的均值测度流动性风险模型；一是包含流动性不足及其波动性的流动性风险综合测度模

型。并以上海证券交易所上市的１４８只Ａ股为样本进行实证检验，结果表明该模型能够科学计量股票流动性风

险。
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１　引言

市场流动性风险是指由于市场缺乏流动性或流

动性不足，给市场参与者带来的额外交易成本或潜
在损失，是证券市场投资者（尤其是机构投资者）面
临的主要风险之一。关于流动性风险的本质和测
度，虽然国内外学者取得了丰硕的研究成果，但目前
还没有形成统一体系，仍处于探讨阶段。

Ｓｍｉｔｈｓｏｎ（１９９５）认为流动性风险是投资者因为
市场（或资产）缺乏流动性导致的交易成本上升和交
易市场价值的不确定性［１］。Ｃｈａｎ（１９９５）认为当流
动性的变化无法满足交易需要时就产生流动性风

险［２］。Ｂａｎｇｉａ（１９９９）将流动性风险分为外生流动性
风险和内生流动性风险；前者是指由市场特征等共
同因素决定的、影响市场上所有证券流动性的风险；
后者是指与投资者交易规模有关的风险。当投资者
交易的数量不大于报价深度时，其交易将不影响市
场价格，此时他只面临外生流动性风险；当其交易规
模超过市场报价深度时，其交易将影响价格，此时他
要同时面临外生和内生流动性风险，且交易规模越
大，面临的内生流动性风险越大［３］。
流动性风险测度的基础是流动性的度量。学术

界至今已开发了多种流动性测度指标［４］，而且还不
断有新的指标提出［５］。在选取适当流动性计量指标

的前提下，学者们主要从三个方面对流动性风险测
度进行了研究：一是方差方法。Ｇａｒｂａｄｅ和 Ｓｉｌｂｅｒ
（１９７９）提出了以投资者交易时证券的真实价值与交
易完成时的交易价格之差的方差测度流动性风险的

方法［６］。二是敏感度方法。Ｃｈｏｒｄｉａ（２０００）用回归
分析方法估计个股流动性对市场总体流动性变化的

敏感度β，用此β测度系统流动性风险
［７］；另一种β

的变形是 Ａｃｈａｒｙａ和 Ｐｅｄｅｒｓｅｎ（２００５）在研究流动
性风险溢价时提出的，用资产流动性与市场流动性
或与市场收益率之间的协方差表示［８］。三是流动性
风险调整的 ＶａＲ（ＬａＶａＲ）方法。该方法主要集中
在如何将流动性风险纳入到ＶａＲ的框架中，引入的
方式主要有：考虑交易对价格的冲击成本［９］、考虑买
卖价差的波动［３］或考虑因为流动性不足而造成的变

现延迟时间［１０］。上面的ＬａＶａＲ方法都假设流动性
风险与市场风险之间相互独立且资产流动性服从正

态分布，但实际并非如此。随着研究的深入，学者们
提出了更符合实际的ＬａＶａＲ方法［１１］。
在国内，麦元勋（２００６）应用 Ａｃｈａｒｙａ和 Ｐｅｄ－

ｅｒｓｅｎ（２００５）流动性风险β对中国证券市场进行了
实证研究［１２］；邱桂华、刘晓星（２００８）应用Ｂａｎｇｉａ等
（１９９９）的ＬａＶａＲ模型考察了我国股票市场面临的
流动性风险最大值［１３］；宋逢明、谭慧（２００４）则通过
拉长变现时间将流动性风险引入到ＶａＲ中［１４］。杜
海涛（２００２）直接计算非流动性指标时间序列的

ＶａＲ值［１５］；黄峰（２００７）认为流动性风险是流动性水
平偏离其预期水平的变化，并用其变化的方差测
度［１６］。韩国文、杨威（２００８）认为流动性风险应包括
流动性平均水平及其变化率两个因素，而且它们之



间具有替代性，并提出了流动性风险测度的“成本—
风险”方法［１７］。
根据已有的研究文献，流动性风险的测度主要

从两个方向展开，一是从流动性波动的角度，一是从
流动性水平的角度；测度方法主要有方差方法、敏感
度方法和ＬａＶａＲ方法三类，其中，前两类属于流动
性波动的方法，第三类属于流动性水平的方法。目
前研究比较集中的是第三类方法，实际上，这三类方
法都存在一些需要改进的地方，如在第三类方法中，

Ｂａｎｇｉａ（１９９９）方法仅考虑了外生流动性风险，而没
有考虑内生流动性风险［３］；Ｄｏｗｄ（１９９８）方法最大的
不足是变现时间无法准确确定［１０］；Ｊａｒｒｏｗ（１９９７）方
法中相关参数很难用历史数据估计［９］。第二类方法
测度的是个股系统流动性风险，仅是流动性风险的
一部分；方差方法实质上测度的是流动性的波动性，
但波动性并不能充分反映流动性风险的本质特征，
因为当流动性水平处于高位，但其波动仍能满足交
易者的需要时，将不产生流动性风险。另外，流动性
水平对流动性风险的反映也不充分，它没有考虑投
资者对流动性的具体要求，因为在同样市场环境下，
不同投资者所面临的流动性风险不同，而且它也不
能反映流动性波动产生的风险。韩国文等（２００８）的
模型尽管综合了流动性水平及其波动两个方面，但
没有考虑投资者对流动性的要求；他们认为流动性
平均水平与其变化率具有替代性，值得推敲；同时，
他们认为流动性水平服从对数正态分布也过于理想

化［１７］。为此，本文从流动性风险的本质特征研究出
发，首次提出了目标流动性的概念，构建了综合考虑
流动性不足及其波动性以及它们之间相关性的新的

流动性风险计量模型，而非将其纳入到ＶａＲ的框架
中，该模型特别关注流动性不足及其波动性之间的
相关性，这些都是本研究与以前研究不同之处，也是
本文的主要创新。此外，模型计量的流动性风险，既
包括外生流动性风险也包括内生流动性风险，同时
对流动性水平的分布也没有特殊要求。

２　流动性风险本质属性

从本质上讲，流动性风险是一种交易风险，是在
交易过程中由于市场缺乏流动性或流动性不足导致

的交易成本上升或交易困难给投资者造成损失的可

能性。市场流动性是指市场以合理价格迅速成交大
量证券的能力，它包含成交用时、成交价格和成交量
三个纬度。如果在一个市场中资产能以一个价格在
瞬间成交无限大数量，那么该市场就能满足任何交

易需要，具有完美流动性（ｐｅｒｆｅｃｔｌｙ　ｌｉｑｕｉｄｉｔｙ），此时
市场不存在任何流动性不足和流动性风险；实际上，
任何市场都不具有这样的流动性，一般认为在一个
市场中，若单位时间内完成单位成交量引起的价格
变化越小，或单位成交量单位价格变化所需要的成
交时间越短，资产流动性越好，市场流动性风险越
小。
在实际交易中，由于交易规模不同，不同投资者

对交易的需求不同，因此对流动性的要求也不同，所
以，在同样市场环境下，他们所面临的流动性风险也
不同；也就是说，对同一资产的流动性，不同交易者
有不同的感觉，对交易规模较小的交易者来说，能满
足其交易需要，则不存在流动性风险；而对交易规模
较大的交易者来说，可能不能满足其交易需要，此时
就产生流动性风险［２］，这说明投资者在进行证券交
易时，都有自己的流动性基准（本文称为目标流动
性），该基准反映了投资者对证券交易的基本要求。
当资产流动性好于目标流动性时，能满足交易者需
要，不存在流动性不足，不产生流动性风险；如果资
产流动性差于目标流动性（称为流动性不足），则无
法完全满足交易者的需要，出现流动性不足，产生流
动性风险。可见目标流动性是判断交易者是否面临
流动性风险及其大小的关键，是导致同一资产对不
同投资者具有不同流动性风险的根本原因，其作用
类似于市场风险下偏矩计量方法中的目标收益

率［１８］（当实际收益率高于目标收益率时，将不产生
市场风险，反之，产生市场风险）。
另外，由于资产流动性是时变的［２，１６］，当资产流

动性在好于目标流动性的区域内波动时，这种变化
仍能满足投资者的交易需要，对投资者并不造成流
动性风险，只有当资产流动性在差于目标流动性的
区域内波动时，才会增大或减少流动性不足的大小，
改变流动性风险。因此，流动性风险的本质属性在
于其负面性，即流动性不足部分，它主要包括以下几
方面内容：（１）流动性不足发生的概率；（２）流动性不
足的程度，指一旦发生流动性不足，这种不足的程度
有多大；（３）流动性不足的易变性，指在流动性不足
区域内的波动程度。另外，根据黄峰（２００７）的研究，
流动性水平低的时候伴随着高的流动性波动性，而
低流动性波动性伴随着高的流动性水平［１６］，流动性
水平与其波动性并不具有替代性。因此，在流动性
风险的三个属性中，流动性不足发生的概率及其不
足程度对风险的作用应处于主要地位，流动性不足
的波动性应处于辅助地位。
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３　流动性风险计量模型的构建

３．１　流动性指标的选取
在实际应用中，常用的流动性指标有买卖价差、

Ａｍｉｈｕｄ的非流动性指标（Ａｍｉｈｕｄ指标）和换手率
指标等。由于买卖价差、换手率指标仅是价格法、交
易量法的一种，对流动性的度量不全面，而Ａｍｉｈｕｄ
指标是价量结合类指标，计算所需要数据容易在

ｗｉｎｄ等数据库中获得，同时也是目前最有代表性的
流动性计量指标［１９］，故本文选择该指标为流动性计
量的基本指标（该指标一般用计算日的绝对回报除
以该日的交易量求得［２０］）。

由于 Ａｍｉｈｕｄ指标易受流通资本总额的影响，
因此，Ａｎｄｒｅａｓ（２００８）建议用换手率替代交易量计
算非流动性指标［２１］。黄峰（２００７）认为流动性反映
的是交易量对交易价格的冲击，在设计流动性指标
时应有效排除因新信息的出现导致的价格变化，而
新信息的披露一般在开盘之前和收盘之后的非交易

时间内，为此他提出用价格振幅（（当日最高价—当
日最低价）／当日开盘价）替代 Ａｍｉｈｕｄ指标的分子
项［１６］。在实际交易时，投资者往往并不指望能以一
个价格成功交易大量证券，因此在提出流动性目标
时，会以单位时间内在一个价格区间内成交一定数
量证券为目标设置目标流动性（设置分析见后）。根
据以上分析，本文提出如下流动性度量指标：

ｉｌｌｉｑｔ＝ ＡＰｔ
Ｔｕｒｎｏｖｅｒｔ

（１）

其中，Ｔｕｒｎｏｖｅｒｔ为第ｔ日的换手率，这里按成
交 股 数 与 总 流 通 股 数 比 计 算；ＡＰｔ ＝
Ｐｔｍａｘ－Ｐｔｍｉｎ
（Ｐｔｍａｘ＋Ｐｔｍｉｎ）／２

为第ｔ日的价格振幅。从式（１）看

出，若第ｔ日内单位换手率所引起的价格振幅越大，
流动性越差。
该指标沿用了 Ａｍｉｈｕｄ（２００２）的思路，又克服

了Ａｍｉｈｕｄ指标的不足，在计量价格变化时采用了
相对买卖价差的思想［４］，排除了非交易因素引起价
格变化的情况，并具有明确的经济学含义，是一个较
好的流动性度量指标。当然，该指标要求计算日的
换手率大于０，因此，该指标对于停牌的股票不适
用。另外，由于涨跌停制度阻止了价格的波动，因
此，当股票处于涨跌停时按式（１）计算的流动性可能
失真，所以，该指标对处于涨跌停时的股票也不适
用。若要计算Ｔ 期的平均非流动性，则直接对式
（１）进行平均计算即可。

３．２　目标流动性指标的设置
目标流动性描述的是投资者对流动性的要求，

是本文提出的一个新概念，是计量流动性风险的关
键。在实际交易时，投资者可根据自己的要求，提出
单位时间内在一个价格区间内成交一定数量证券为

目标设置目标流动性。如以天为单位，投资者要求
资产的成交价格区间为ＰＡ，ＰＢ（ＰＢ ＞ＰＡ），成交数
量为Ｍ ，该资产的总流通股数为Ｓ，则投资者的目
标流动性可设置为：

ＩＬ ＝ ＡＰ０
Ｔｕｒｎｏｖｅｒ０

（２）

其中，ＡＰ０ ＝ ＰＢ－ＰＡ
（ＰＡ＋ＰＢ）／２

，Ｔｕｒｎｏｖｅｒ０ ＝

ｋＭ／Ｓ为目标换手率，ｋ为倍数系数（大于１）。设置
倍数系数的原因是因为在一个市场中有众多交易

者，若投资者仅以自己想交易的数量计算换手率，那
么他很难成交所想交易的证券数量，因此，应按自己
交易量的某一个倍数计算换手率。
当投资者的目标流动性为常数时，称为静态目

标流动性，以其计算的流动性风险称为静态目标流
动性风险，特别是当目标流动性为０时，表示投资者
设定在单位时间内以一个价格交易无限大的资产为

目标流动性（完美流动性），其他流动性都将产生流
动性风险，这是一种理想状态，现实中并不存在，以
前的研究都是以完美流动性为目标流动性（此时所
有投资者的目标流动性都为０，相当于不考虑投资
者对流动性的要求）；如果投资者根据市场实际和自
己的交易状况不断修改对流动性的要求，此时的目
标流动性为变数，称为动态目标流动性，以其计算的
流动性风险称为动态目标流动性风险。本文通过引
入目标流动性的概念使以前的相关研究就变成了一

种特例。

３．３　流动性风险计量模型
为叙述方便，引入以下符号：设分析区间为 ［０，

Ｔ］，有ｎ个离散点，分别为１，２，…，ｎ；记某证券非
流动性指标为随机变量ｉｌｌｉｑ，ｎ个样本点的值分别
为ｉｌｌｉｑ１，ｉｌｌｉｑ２，…，ｉｌｌｉｑｎ ；设投资者的目标流动性
为ＩＬ（假设在分析区间内不变）。作如下变换：
令ζ＝ｉｌｌｉｑ－ＩＬ ，记ζ在第ｊ个样本点的值为

ｘｊ，则有ｘｊ ＝ｉｌｌｉｑｊ－ＩＬ 。

记ζ的正部为ζ＋ ，则有：

ζ＋＝ｍａｘ｛ζ，０｝ （３）

称ζ＋为流动性不足随机变量，记ζ＋在第ｊ个样
本点的值为ｘ＋ｊ ，有：
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ｘ＋ｊ ＝
ｘｊ
０
？
ｘｊ＞０
ｘｊ≤烅

烄

烆 ０
（４）

３．３．１　基于流动性不足程度及其发生概率的流动
性风险计量模型

根据Ｆｉｓｈｂｕｒｎ（１９８４）的风险计量理论，风险可
以用损失的概率和损失期望值的乘积描述［２２］，应用
此理论，本文提出如下流动性风险计量指标ＬＲ１ ：

ＬＲ１ ＝Ｎ１ｎ
·１
Ｎ１∑

Ｎ１

ｉ＝１
ｘ＋ｉ ＝ １ｎ∑

ｎ

ｉ＝１
ｘ＋ｉ ＝Ｅ（ζ＋）

（５）

其中，Ｎ１为 ［０，Ｔ］上ｘ＋ｊ ＞０的样本点数。
Ｎ１
ｎ

为流动性不足发生的概率。

ＬＲ１ 是流动性不足序列的均值，反映了流动性
不足程度及其发生的概率，是一种流动性风险计量
指标。

３．３．２　综合考虑流动性不足及其波动性的流动性
风险计量模型

ＬＲ１ 指标的最大不足是没有考虑流动性不足的
波动性。根据流动性不足波动性越大，流动性风险
越大的基本观点，本文设计如下流动性风险计量指
标ＬＲ２ 。

ＬＲ２ ＝ＬＲ１·［１＋ｋ１σ（ζ＋）］

＝Ｅ（ζ＋）·［１＋ｋ１σ（ζ＋）］
（６）

其中σ（ζ＋）为ζ＋ 的均方差，用于描述流动性不
足的波动性，ｋ１ ≥０为调整系数，反映波动性对流
动性风险的影响。式（６）的基本含义是，流动性风险
随流动性不足序列均值和波动性的增加而增加，但
它们对风险的贡献不同，Ｅ（ζ＋）是主要的，σ（ζ＋）是
辅助的，是在Ｅ（ζ＋）基础上的调整。式（６）中的“１”
是指：既是流动性不足无变化（σ（ζ＋）＝０），但只要
存在流动性不足，仍存在流动性风险；当σ（ζ＋）＞０
时，表示有流动性不足变化的风险应大于无流动性
不足变化时的风险（流动性不足均值相同）。式（６）
充分反映了流动性风险的本质特征。
实际上，适当设置参数，模型（６）可以包括韩国

文等（２００８）、杜海涛（２００２）提出的流动性风险测度
指标。取目标流动性为０，ｋ１ ＝ｚ（ｚ为置信水平α
下的分位数）且ｋ１σ（ζ＋）较小时，模型（６）变为：

ＬＲ２ ＝Ｅ（ζ＋）·［１＋ｋ１σ（ζ＋）］

＝Ｅ（ｉｌｌｉｑ）·［１＋ｋ１σ（ｉｌｌｉｑ）］

＝Ｅ（ｉｌｌｉｑ）ｅｚσ（ｉｌｌｉｑ） （７）
调整ｋ１ 的数值，使得ｋ１Ｅ（ζ＋）＝ｚ，则模型（６）

变为：

ＬＲ２ ＝Ｅ（ζ＋）·［１＋ｋ１σ（ζ＋）］

＝Ｅ（ｉｌｌｉｑ）·［１＋ｋ１σ（ｉｌｌｉｑ）］

＝Ｅ（ｉｌｌｉｑ）＋ｋ１Ｅ（ｉｌｌｉｑ）σ（ｉｌｌｉｑ）

＝Ｅ（ｉｌｌｉｑ）＋ｚσ（ｉｌｌｉｑ） （８）
式（７）、（８）分别为韩国文等（２００８）和杜海涛

（２００２）的模型。
模型（６）中，参数ｋ１ 的确定是一个重要问题。

如果投资者要求资产的变现时间较短（更重视流动
性不足的波动性），ｋ１取大些；否则，取小些。一般０

＜ｋ１ ＜１，因为流动性不足的波动性在计量流动性
风险时是辅助的。这里给出一个确定ｋ１ 的定量方
法，由于流动性水平的波动与流动性水平存在相关
性［１６］，因此，可以认为流动性不足的波动与流动性
不足也存在相关性，这样建立如下模型：

σｔ（ζ＋）＝ａ＋ｂＥｔ（ζ＋）＋ε （９）

其中σｔ（ζ＋），Ｅｔ（ζ＋）分别为ｔ时期流动性不足
的均方差和均值。记Ｒ２为模型（９）的拟合优度，１－
Ｒ２ 是流动性不足均值不能解释其均方差的程度，取

ｋ１＝１－Ｒ２代表流动性不足易变性对流动性风险影
响程度，这样可以避免σｔ（ζ＋），Ｅｔ（ζ＋）的相关性造
成对流动性风险的高估。
根据模型（５）和（６），指标ＬＲ１ 和ＬＲ２ 的计量基

础是流动性不足序列的均值和标准差，它们与目标
流动性密切相关，目标流动性直接调整流动性不足
序列的数值，影响流动性不足序列的均值和标准差，
因此，目标流动性对流动性风险的计量具有核心作
用。由于不同交易者有不同的目标流动性，因此，对
于同一证券的交易，他们将面临不同的流动性风险。
可见，通过目标流动性的引入，可以反映在同样市场
环境下，不同投资者面临不同流动性风险的问题，使
流动性风险的计量更为科学。

４　实证分析

４．１　数据来源与选取
影响股票市场流动性风险的因素很多，从交易

的角度看，股票的流通股数、市场环境、投资者拟交
易的股票数量都会影响流动性风险。为了检验本文
模型的科学性，我们按流通股本将股票分组、分不同
市场环境，并考虑静态和动态目标流动性两种情况
进行实证研究。
本文以上海股票市场为对象，时间区间为２００５

年６月６日到２００８年１１月４日，其中，２００５年６月

６日到２００７年１０月１６日为牛市阶段（上证综合指
数由１０３４．３８点上涨到６１２４．３４点），２００７年１０月
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１７日到２００８年１１月４日为熊市阶段（上证综合指
数由６１２４．３４点下跌到１６６４．９３点）。为了分析不
同规模股票的流动性风险，我们按２００８年１１月４
日的流通股本将股票分为：大于等于１０亿、大于等
于５亿小于１０亿、大于等于１亿小于５亿、小于１
亿四组；另外，去掉ＳＴ类股票、长期停牌的股票（连
续停牌时间超过４０天），共有６３３只股票，其中流通
股本大于等于１０亿的只有３７只，为了各组统一，其
他各组本文随机选择３７只股票进行分析，这样样本
股票共有１４８只。由于涨跌停制度可能使流动性指
标计算出现偏差，进而影响流动性风险计量的准确
性，因此，本文去掉了涨跌停时的交易日数据。另
外，本文取交易时期Ｔ 为２０天（一个月以２０个交
易日计算），这样，每只股票大约有４０个流动性风险
的数据。所有的原始数据均来自ｗｉｎｄ数据库。

４．２　不同规模股票流动性风险的计算与分析
为了方便，取目标流动性为０、月平均流动性分

别代表静态和动态目标流动性，ｋ１ 按（９）式计算。
根据上述样本股票的分组，应用模型（５）、（６）计算流
动性风险，由于样本股票较多，每组按动态目标流动
性时的ＬＲ２ 均值分别取最大和最小各５只股票，其
结果如表１。其中，ＬＲ１ 均值、ＬＲ２ 均值、ｓｔｄ 均值
指分析区间内ＬＲ１ 、ＬＲ２ 和每月流动性不足波动的

平均值。
根据表１，当目标流动性为０时，在分析时间区

间内ＬＲ１ 均值最大、最小的分别是６００３１５（上海家
化）、６００４６１（洪城水业）（均值分别为 ９．８０５５、

１．７９３１），说明仅从流动性不足的角度看，洪城水业
流动性最好，上海家化流动性最差。从股本规模角
度分析，四类股票平均的ＬＲ１ 均值分别为３．７７６１、

３．７１０７、３．３１９４和３．０９５２，说明流动性风险与股本
规模没有明显的关系。
上海家化和洪城水业也是流动性不足波动性均

值最 大、最 小 的 样 本 股 （均 值 分 别 为 ６．９６４１、

０．７８２４），这说明，从流动性不足的波动性分析，洪城
水业流动性最好，上海家化流动性最差。
表１也揭示了流动性不足及其波动性之间存在

较强的相关性。在本文的样本股票中，ｋ１ 最大的为

０．４５９２（伊利股份，６００８８７），最小的是０．０３０１（三
一重工，６０００３１），根据ｋ１ 的含义，说明流动性不足
均值解释其均方差的程度基本都在５０％之上，其中
解释程度超过８０％的占全部样本的８３．８％，最高为

９７．０％，说明流动性不足与其波动性存在很强的相
关性。这也验证了本文设计的流动性风险指标的科
学性。

表１　不同规模股票及其组合流动性风险

流通股本 股票代码
ＩＬ＝０

ＬＲ１均值 ｓｔｄ均值 ｋ１ ＬＲ２均值
ＩＬ为月流动性均值

ＬＲ１均值 ｓｔｄ均值 ｋ１ ＬＲ２均值

大于１０亿股

６０００００　 ６．６１９７　 ２．８３８５　 ０．１５０８　 １０．８５４　 １．０７８４　 １．９９２２　 ０．０６４１　 １．３００７
６００００９　 ５．６２０３　 ２．５５１８　 ０．１７５１　 ８．９１０７　 ０．９７７４　 １．７４４９　 ０．０７２８　 １．１４９９
６０００９８　 ６．１５４３　 ２．５０４４　 ０．０３４８　 ７．７４０９　 ０．９８７５　 １．６３５２　 ０．０１３５　 １．０５０９
６００６５３　 ５．０３４５　 ２．００１６　 ０．１０７６　 ６．６２７６　 ０．８１１０　 １．２８０９　 ０．０５２６　 ０．８９１９
６００７４１　 ４．５２１４　 １．９３８７　 ０．０５６９　 ５．３６８０　 ０．７６８９　 １．２４９４　 ０．０２４９　 ０．８１１１
６０００１５　 ２．６０１０　 ０．９７０１　 ０．１１９３　 ３．０２３５　 ０．３８４５　 ０．６２１８　 ０．１０５９　 ０．４２２９
６００８０８　 ２．４２８２　 ０．９４３３　 ０．２３４０　 ３．０９７８　 ０．３６８９　 ０．６２２４　 ０．１３５２　 ０．４０８４
６０００２９　 ２．０２１２　 ０．８５６７　 ０．１３５７　 ２．３１１９　 ０．３３６３　 ０．５６３７　 ０．１９３８　 ０．３８３１
６０００５０　 ２．５９９４　 ０．９３４３　 ０．０８８４　 ２．９１５２　 ０．３６３６　 ０．６１６４　 ０．０４６９　 ０．３７９７
６００２１０　 ２．４８１４　 ０．９１５６　 ０．１７０１　 ３．０９４９　 ０．３６４０　 ０．５８０６　 ０．０３３８　 ０．３７５１

５－１０亿股

６００１４３　 ４．８７９９　 ２．４６５９　 ０．１７１９　 ７．８６７１　 ０．９４２１　 １．７２２１　 ０．１４２８　 １．３０１７
６００２３６　 ５．１３９７　 ２．６６８６　 ０．１３０５　 ８．１５５８　 １．００６４　 １．８８４２　 ０．０４１０　 １．１６２４
６００２６９　 ４．５７９７　 ２．４８５２　 ０．１５１６　 ８．０３３１　 ０．９６１２　 １．７３０６　 ０．０４３１　 １．１３８９
６００８７２　 ５．１０１５　 ２．１３３１　 ０．０７６６　 ６．３９９７　 ０．８５６１　 １．３４６０　 ０．０６０７　 ０．９６６４
６０００６８　 ４．８２４８　 １．９８６６　 ０．０７５１　 ５．８９８４　 ０．８００９　 １．２３９４　 ０．０８５５　 ０．９２８４
６００１００　 ２．９４４１　 １．０８１１　 ０．１７９７　 ３．６４８８　 ０．４２５１　 ０．７０５０　 ０．０９１３　 ０．４６０５
６００７４７　 ２．８５６６　 １．１１８７　 ０．１５９９　 ３．５５０２　 ０．４３８５　 ０．７１２７　 ０．０５０４　 ０．４６０２
６００１９６　 ２．７７７１　 １．１０１６　 ０．０９９４　 ３．２５５３　 ０．４２９２　 ０．７３５５　 ０．０５４２　 ０．４５９６
６００６８８　 ２．５７０２　 １．０５０５　 ０．２５４４　 ３．６２４３　 ０．４１５９　 ０．６５７８　 ０．０８３１　 ０．４５１４
６００７９７　 ２．３３７６　 ０．９７２７　 ０．１７２７　 ２．８６５８　 ０．３８４７　 ０．６３８７　 ０．０８０５　 ０．４１０７
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流通股本 股票代码
ＩＬ＝０

ＬＲ１均值 ｓｔｄ均值 ｋ１ ＬＲ２均值
ＩＬ为月流动性均值

ＬＲ１均值 ｓｔｄ均值 ｋ１ ＬＲ２均值

１－５亿股

６００３１５　 ９．８０５５　 ６．９６４１　 ０．０４５５　 １７．７８９９　 ２．６０５５　 ５．１４４９　 ０．０６３８　 ５．３７１４
６００５３５　 ４．３７４１　 ２．８３４０　 ０．４０９２　 １４．５４９２　 ０．９６７７　 ２．１７８１　 ０．０７１６　 １．４７７７
６００６９３　 ５．６１０９　 ３．０９４１　 ０．１６８８　 １０．２１０２　 １．１３７８　 ２．２６２３　 ０．０６２６　 １．４１７０
６００７６１　 ４．７２５３　 ２．４３０２　 ０．１４９４　 ６．８２８６　 ０．９３９２　 １．６８５９　 ０．０９９９　 １．１４４６
６００７５４　 ３．８９０９　 ２．００４９　 ０．１９１８　 ６．２３９７　 ０．７６６５　 １．４０１８　 ０．１５２３　 １．０５７７
６００６９２　 ２．３０６８　 １．１３０７　 ０．１０３０　 ２．７２６８　 ０．４５２８　 ０．７５６３　 ０．０１５１　 ０．４６２８
６００５９０　 ２．４１８９　 １．０７６２　 ０．１９８１　 ３．０８２８　 ０．４２１８　 ０．７１５２　 ０．０９８８　 ０．４６１４
６００４２５　 ２．１４４８　 １．０７５５　 ０．１０５３　 ２．５６６２　 ０．４２１９　 ０．７１９０　 ０．０５３２　 ０．４５２９
６００３９９　 ２．２７３９　 １．０６３３　 ０．１２８０　 ２．８３４５　 ０．４１９３　 ０．７１５７　 ０．０２７１　 ０．４３６０
６００３３３　 ２．０４７７　 ０．９４０６　 ０．３４５３　 ２．９４５７　 ０．３６４０　 ０．６３３４　 ０．０６５９　 ０．３９０３

小于１亿股

６００８２８　 ６．５７４３　 ４．６４３７　 ０．０５５５　 １０．９８４８　 １．７００６　 ３．４７２６　 ０．０１１２　 １．９１６３
６００２６８　 ６．２３７４　 ３．５０８５　 ０．２３３９　 １５．５９８０　 １．３６５７　 ２．４４０６　 ０．０４８６　 １．７０７４
６００９７０　 ４．６９７１　 ２．７５１５　 ０．０８７５　 ６．９７１２　 ０．９９９１　 ２．０３６３　 ０．０６３５　 １．３３１２
６００５２５　 ４．５７３７　 ２．３６９２　 ０．１１５４　 ６．７８０７　 ０．８８６７　 １．６７７０　 ０．０８８６　 １．１４７７
６００８６９　 ４．２６２３　 ２．２０４１　 ０．２１０８　 ６．９０４１　 ０．８２１５　 １．５６７２　 ０．１１５４　 １．０４１０
６００５１３　 ２．２７６７　 １．１０４８　 ０．１５３１　 ２．９１５１　 ０．４１８６　 ０．７６７０　 ０．０３８７　 ０．４４０６
６００５２６　 ２．１６８９　 １．００８１　 ０．２５００　 ２．８４０５　 ０．３８８０　 ０．６８７６　 ０．０９７８　 ０．４２３４
６００５５９　 ２．０１３８　 ０．９６９６　 ０．１７１０　 ２．４６１３　 ０．３７８４　 ０．６７０２　 ０．０５１８　 ０．３９７９
６００５９３　 １．９１６９　 ０．９２１８　 ０．２４６１　 ２．４６２４　 ０．３５４６　 ０．６３３０　 ０．０７０６　 ０．３７５８
６００４６１　 １．７９３１　 ０．７８２４　 ０．０９１６　 １．９６４２　 ０．３０７５　 ０．５１３４　 ０．１１７４　 ０．３３２８

　　ＬＲ２ 均值最大、最小的仍是上海家化和洪城水
业（均值分别为１７．７８９９和１．９６４），说明综合考虑
流动性不足及其波动性，洪城水业流动性最好，上海
家化最差。从股本规模分析，四组股票平均的ＬＲ２
均值分别为４．９５４７、５．１０５７、４．６９５３和４．４６５０，同
样说明流动性风险与股本规模没有明显的关系。
当取目标流动性为月流动性平均值时，分析结

论与目标流动性为０时类似，在分析时间区间内

ＬＲ１ 均值、ＬＲ２ 均值、ｓｔｄ 均值最大、最小的仍是上
海家化和洪城水业，其均值分别为２．６０５５、０．３０７５；

５．３７１４、０．３３２８和５．１４４９、０．５１３４；从股本规模看，
四组股票平均的 ＬＲ１ 均值为 ０．６００１、０．６５５８、

０．６３０３和 ０．６０５９；ＬＲ２ 均值为 ０．６６０２、０．７３８７、

０．７７９３和０．６９２１；说明流动性风险与股本规模也没
有明显的关系。与目标流动性为０时不同，ＬＲ１ 、

ＬＲ２ 、ｓｔｄ 均值明显低于目标流动性为０时的对应
值，说明不同目标流动性将导致不同的流动性风险

和流动性的波动性。
另外，从流动性不足与其波动性之间的相关性

看，当目标流动性为月流动性平均值时，Ｒ２ ＞９０％
的占全部样本的８８．５％，最低为７９．５％、最高为

９９％，说明目标流动性对流动性不足及其波动性之
间的相关性也产生影响，在本文的样本中，增加了它
们之间的相关性。
为进一步分析本文的各类流动性风险指标与股

票流通规模的关系，对样本股票在分析区间内的

ＬＲ２均值、ＬＲ１ 均值、ｓｔｄ均值及股票的平均流通市
值进行相关分析，结果见表２，其中，目标流动性为
月流动性平均值。
根据表２，ＬＲ２ 与ＬＲ１ 和ｓｔｄ 与股票平均流通

市值之间的相关系数均为负值，且很小，说明股票的
流通市值越大，其流动性风险越小，但这种相关性很
小，因此使用流通市值衡量股票流动性风险是不科
学的。

表２　流动性风险ＬＲ２ 、ＬＲ１ 、ｓｔｄ及流通市值的相关关系

ＬＲ１均值 ｓｔｄ均值 平均流通市值 ＬＲ２均值

ＬＲ１均值 １　 ０．９８８５ －０．０１５１　 ０．９４８２
ｓｔｄ均值 ０．９８８５　 １．００００ －０．０３８６　 ０．９５２０
平均流通市值 －０．０１５１ －０．０３８６　 １．００００ －０．０２７３
ＬＲ２均值 ０．９４８２　 ０．９５２０ －０．０２７３　 １．００００

　　ＬＲ２ 与ＬＲ１ 和ｓｔｄ有很高的相关性，其原因之
一是ｓｔｄ与ＬＲ１ 存在高度相关性，这是否说明在测
度流动性风险时只需考虑流动性不足或流动性不足

波动性即可呢？我们认为这是不全面的，因为上述
分析是平均意义上的分析，具体到个股，ＬＲ１ 与ｓｔｄ
还存在较大差异，如宝钢股份（６０００１９）的ＬＲ１ 与

·６· 中国管理科学　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０１１年



ｓｔｄ之间的相关系数仅有０．８２１３，因此，在设计流动
性风险测度指标时应同时考虑流动性不足及其波动

性以及它们之间的相关性，这正是本文流动性风险
综合测度指标ＬＲ２ 的科学性所在。

４．３　不同市场环境下股票流动性风险的计算与分
析

按前面的分析将时间区间分为牛市和熊市两个

阶段，并按流通股本规模和不同目标流动性，重新计
算各组的流动性风险，计算结果的分析与上面相似，
不再重复，这里仅将牛熊市阶段及全时间区间计算
的各流动性风险均值的最小值、最大值及平均值列
出，见表３。

表３　不同市场环境下股票流动性风险的对比分析

流通股本
ＩＬ＝０

ＬＲ１均值 ｓｔｄ均值 ｋ１ ＬＲ２均值
ＩＬ为月流动性指标均值

ＬＲ１均值 ｓｔｄ均值 ｋ１ ＬＲ２均值

大于１０亿

牛市

熊市

全区间

最小 １．３１９５　 ０．４８７９　 ０．０３４８　 １．５３３４　 ０．１９６７　 ０．３０３０　 ０．０１０６　 ０．２０８２
最大 ４．５７９７　 ２．２２６５　 ０．５８１６　 ７．６０２８　 ０．８４７６　 １．５８１０　 ０．２６３３　 ０．９５７９
平均 ２．６９６８　 １．０８５１　 ０．２１０１　 ３．４４２５　 ０．４２３７　 ０．７２２３　 ０．０８４９　 ０．４６１２
最小 ２．７１７６　 １．０５２８　 ０．０３７１　 ３．５５５９　 ０．３９０４　 ０．７２８１　 ０．００１５　 ０．４６３４
最大 ７．９６３５　 ４．０７８９　 ０．３９４５　 ３０．５８３６　 １．５７６９　 ２．８２６２　 ０．１７３６　 １．７９５５
平均 ４．５０８５　 ２．１３６２　 ０．１７７１　 ８．４４７９　 ０．８２６７　 １．４７５０　 ０．０４３８　 ０．９３６０
最小 ２．０２１２　 ０．８５６７　 ０．０３０１　 ２．３１１９　 ０．３３６３　 ０．５６３７　 ０．０１２０　 ０．３７５１
最大 ６．６１９７　 ２．８３８５　 ０．２５５２　 １０．８５３５　 １．０７８４　 １．９９２２　 ０．１９３８　 １．３００７
平均 ３．７７６１　 １．５２７０　 ０．１２９１　 ４．９５４７　 ０．６００１　 １．００２４　 ０．０６３２　 ０．６６０２

５－１０亿

牛市

熊市

全区间

最小 １．５８５５　 ０．６４１７　 ０．０２５４　 １．７２３８　 ０．２４８３　 ０．４２５４　 ０．００４９　 ０．２５４４
最大 ４．５６２５　 ２．５１０５　 ０．３２４５　 ６．６５１３　 ０．９４７７　 １．８３１０　 ０．１８３４　 １．０５７３
平均 ２．８９６４　 １．３３６２　 ０．１２３５　 ３．５９６３　 ０．５１８１　 ０．９０７３　 ０．０５４７　 ０．５６４０
最小 ２．２０４６　 ０．９０４１　 ０．０５６８　 ２．９２８７　 ０．３６２７　 ０．５８７６　 ０．０１２７　 ０．３８８６
最大 ５．７４３６　 ２．９４６２　 ０．４６１４　 １１．２７８４　 １．１２６２　 ２．０６８８　 ０．１４１２　 １．５６０１
平均 ３．９３３２　 １．８４２５　 ０．１９９８　 ６．０８６８　 ０．７２３４　 １．２３８７　 ０．０５８４　 ０．８２３０
最小 ２．３３７６　 ０．９７２７　 ０．０３２４　 ２．８１４８　 ０．３８４７　 ０．６３８７　 ０．０１３４　 ０．４１０７
最大 ５．１３９７　 ２．６６８６　 ０．４５９２　 ８．１５５８　 １．００６４　 １．８８４２　 ０．１４２８　 １．３０１７
平均 ３．７１０７　 １．６７６９　 ０．１３９５　 ５．１０５７　 ０．６５５８　 １．１２１１　 ０．０６２６　 ０．７３８７

１－５亿

牛市

熊市

全区间

最小 １．３５４３　 ０．６４１１　 ０．０１９８　 １．４７６７　 ０．２４７６　 ０．４１０１　 ０．００６０　 ０．２５０６
最大 ５．２０５１　 ２．７１４６　 ０．３１７３　 ９．４４７７　 １．００１２　 ２．１７８６　 ０．１２４９　 １．２１１８
平均 ２．６６３７　 １．３０３６　 ０．１０９６　 ３．３７２２　 ０．４９６０　 ０．９０５６　 ０．０４８４　 ０．５４４８
最小 ２．３８２５　 １．０２２３　 ０．０３５１　 ３．００１５　 ０．３８７５　 ０．６９４７　 ０．０１６０　 ０．４２８６
最大 １１．５８６６　 ８．２４８３　 ０．３９２４　 ２０．６０４４　 ３．１３３５　 ６．００２７　 ０．２６２４　 ４．７１５９
平均 ４．２３９４　 ２．１６３０　 ０．２０５２　 ６．６１７６　 ０．８２６４　 １．５０１８　 ０．０８８３　 ０．９９４４
最小 ２．０４７７　 ０．９４０６　 ０．０３３８　 ２．５６６２　 ０．３６４０　 ０．６３３４　 ０．００８１　 ０．３９０３
最大 ９．８０５５　 ６．９６４１　 ０．４０９２　 １７．７８９９　 ２．６０５５　 ５．１４４９　 ０．１５２３　 ５．３７１４
平均 ３．３１９４　 １．６４３０　 ０．１３２２　 ４．６９５３　 ０．６３０３　 １．１３２３　 ０．０６０５　 ０．７７９３

小于１亿

牛市

熊市

全区间

最小 １．２３８１　 ０．５０９４　 ０．０３２６　 １．３４４９　 ０．１９４３　 ０．３４９５　 ０．００８２　 ０．１９９３
最大 ５．２４２５　 ３．２１１７　 ０．５０１８　 ９．１４５３　 １．２４９２　 ２．２６８７　 ０．２７４７　 １．５１５６
平均 ２．５０３１　 １．２２６９　 ０．１９０１　 ３．３５３４　 ０．４６５７　 ０．８５８２　 ０．０８５０　 ０．５２４３
最小 １．９４５６　 ０．９７１０　 ０．０２４７　 ２．３８９４　 ０．３７０１　 ０．６８３４　 ０．００１６　 ０．４０８８
最大 ７．６２９３　 ５．５２４９　 ０．４８２６　 １５．４８２９　 ２．０５２０　 ４．１０２４　 ０．１５６５　 ２．４５５６
平均 ３．３７３６　 １．８５５８　 ０．１１５４　 ４．７０２６　 ０．７１６２　 １．２９２３　 ０．０４６０　 ０．７９９８
最小 １．７９３１　 ０．７８２４　 ０．０５０９　 １．９６４２　 ０．３０７５　 ０．５１３４　 ０．００９６　 ０．３３２８
最大 ６．５７４３　 ４．６４３７　 ０．３５２６　 １５．５９８０　 １．７００６　 ３．４７２６　 ０．２０４８　 １．９１６３
平均 ３．０９５２　 １．５９２２　 ０．１６５６　 ４．４６５０　 ０．６０５９　 １．１１６０　 ０．０７１７　 ０．６９２１

全样本

牛市

熊市

全区间

最小 １．２３８１　 ０．４８７９　 ０．０１９８　 １．３４４９　 ０．１９４３　 ０．３０３０　 ０．００４９　 ０．１９９３
最大 ５．２４２５　 ３．２１１７　 ０．５８１６　 ９．４４７７　 １．２４９２　 ２．２６８７　 ０．２７４７　 １．５１５６
平均 ２．６９００　 １．２３７９　 ０．１５８３　 ３．４４１１　 ０．４７５８　 ０．８４８４　 ０．０６８２　 ０．５２３６
最小 １．９４５６　 ０．９０４１　 ０．０２４７　 ２．３８９４　 ０．３６２７　 ０．５８７６　 ０．００１５　 ０．３８８６
最大 １１．５８６６　 ８．２４８３　 ０．４８２６　 ３０．５８３６　 ３．１３３５　 ６．００２７　 ０．２６２４　 ４．７１５９
平均 ４．０１３７　 １．９９９４　 ０．１７４４　 ６．４６３７　 ０．７７３２　 １．３７７０　 ０．０５９１　 ０．８８８３
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　　 从表３得知，无论是全样本还是按流通股本分
组，无论采用何种目标流动性，从平均意义上看，牛
市阶段流动性风险（ＬＲ１ 、ＬＲ２）、流动性不足的波
动性（ｓｔｄ）都明显小于熊市阶段。
无论何种市场环境，按何种流通股本分组，动态

目标流动性风险明显低于静态目标流动性风险，说
明投资者根据市场实际调整对流动性的要求可以降

低所面临的流动性风险，这为流动性风险管理提供
了思路。

５　结语

关于流动性风险计量研究，学者们已经取得了
丰硕的成果。总体上看，这些成果要么只计算流动
性水平风险，要么只计算流动性水平的波动性，个别
文献虽然综合了这两类风险，但认为流动性水平与
其波动性具有替代性，则值得商榷；另外，现有测度
方法都没有考虑投资者对流动性的具体要求，不能
完全反映流动性风险的本质。本文通过对流动性风
险本质属性的探讨，首次提出了目标流动性的概念，
用于描述投资者对流动性的具体要求，并以此对流
动性不足进行了量化分析，提出了两类新的流动性
风险测度模型，以期弥补现有研究的不足，一类以流
动性不足的均值测度流动性风险，另一类是考虑流
动性不足及其波动性以及它们之间相关性的综合流

动性风险测度模型；两类模型的设计都有坚实的风
险计量理论基础。由于目标流动性直接调整流动性
不足序列的均值和标准差，并影响它们之间的相关
性，因此它对流动性风险的计量具有重要影响作用。
另外，通过目标流动性概念的引入，使以前的相关研
究变成了一种特例。
实证研究发现，流动性不足及其波动性之间存

在较强的相关性，因此在计量流动性风险时考虑这
种相关性是重要的；目标流动性对流动性风险具有
显著影响，一般来说，动态目标流动性风险要明显低
于静态目标流动性风险，投资者根据市场实际调整
对流动性的要求可以降低其面临的流动性风险。另
外，牛市阶段流动性风险明显小于熊市阶段；股票流
通市值的大小对流动性风险影响不大。
本文的模型适用于单只股票的流动性风险测

度，其中ＬＲ１ 仅适用于流动性不足波动不重要的场
合；另外，由于涨跌停板制度限制了价格的波动，使
得在股票处于涨跌停时流动性的计算可能失真，进
而影响本文模型测度流动性风险的准确性，因此，该
模型也不适用于处于涨跌停时股票流动性风险的测

度，所以，如何准确得到涨跌停板时股票的真实流动
性对于本文模型的应用是一个重要的研究问题；另
外，模型中参数ｋ１ 的确定、如何将该模型应用到证
券投资组合中也是值得进一步研究的问题。在此基
础上，分析影响流动性风险的因素、进行流动性风险
管理策略研究都是有意义研究的课题。
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