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内容概要

　　《金融学季刊（第6卷第1期2011）》主要构建了一个用于分析由信用摩擦和名义债务合同引致的
金融加速器效应和债务一紧缩效应对经济波动影响的动态随机一般均衡模型。
分析表明，金融加速器效应和债务一紧缩效应的共同作用减弱了货币政策冲击的影响，放大了生产率
冲击作用，并部分抵消了货币需求冲击、价格加成冲击及X-资加成冲击对经济的紧缩作用，产出和通
货膨胀无论在短期还是长期都较多地受到生产率冲击的影响，而货币政策冲击对中国经济波动的影响
时常微弱。
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信用摩擦与中国经济波动信息不确定性与A股上市公司反转效应的强化研究经理人激励、多元化决策
与企业价值——基于我国上市公司治理结构的理论与实证研究企业信誉与企业债权融资工具选择非意
愿产出、外部环境和商业银行x效率开放式基金资金流、资产配置特征及其收益影响
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章节摘录

版权页：插图：本文基于我国2003年到2008年指数型基金以外的股票型基金和混合型基金的半年度样
本数据，采用时间固定效应模型的实证分析发现了我国基金的“流动性动机交易”特点，发现基金很
大程度上通过调整持股比例来满足申购赎回所产生的资金流动需要，调整持股只数（即投资范围）的
程度较低，但是基金若受流动性限制较强，将增加其调整持股范围的倾向。
然后分析基金规模和持股特征对基金风险调整收益的影响，发现资产组合调整方式与基金的风险调整
后收益存在显著的正相关关系。
基金规模的扩大体现出流动性限制影响下的显著收益损失可以通过资产配置方式的改变（例如分散投
资以及提高持股比例）来克服，从而肯定基金经理的资产配置决策在克服规模不经济过程中所起到的
重要作用。
另外，对资金流动的收益影响分析发现，资金流动带来的流动性冲击确实给基金造成了收益损害，但
是资金流动的一次项影响大于二次项影响，基金规模变化中资金流动的收益影响主要体现为“流动性
动机”的持股特征调整所代表的正向影响。
本文认为以上持股特征对基金收益的影响途径是：股票组合投资范围的扩大能更有效地分散流动性冲
击的影响从而更好地实现预定的投资计划，较高的持股比例也有助于提高基金的私有信息套利能力从
而抵消相伴的流动性限制。
本文通过对不同类型基金的比较分析，发现持股分散的收益作用在受流动性限制较大的大盘股基金和
小盘股基金中更为显著，持股比例提高过程中所带来的私有信息优势也被逐渐增大的流动性损失所抵
消，从而验证了以上流动性假说。
对于基金管理人而言，以上结论并非表明只要通过增加持股只数和提高持股比例就能提高自身的非系
统性风险收益能力。
因为以上收益影响途径的实现还受制于基金的研究能力和市场的私有信息含量。
“流动性动机交易”的实证结果表明，基金始终是在自身研究能力下谨慎地扩大投资范围以避免边际
收益的下降；谨慎性检验也表明，持股比例的收益影响是递减的，而流动性损失将增大。
所以基金应该通过权衡私有信息套利可能和流动性损失来提高持股比例，在发展过程中需积极配备扩
大投资范围所需的研究能力，从而更灵活地应对易变的市场流动性需要。
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