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内容概要

封闭式基金折价现象，即在大多数时间里封闭式基金价格低于净资产的现象在西方发达国家普遍存在
，长期以来这一直是困扰学术界和实务界的一个重要问题。
从上个世纪60年代开始，这个问题就引起了众多研究者的兴趣。
当时，西方主流理论界刚好开始认识并接受有效市场理论，但封闭式基金折价现象的出现无疑打乱了
人们刚刚确立起来的认识，人们不禁要问：为什么大家都认为有效的市场会存在如此明显的无效的现
象呢？
自此，围绕这个难解之谜，大量的研究开始展开。
    本书在对国外学者就西方成熟市场基金折价现象的不同研究成果进行对比分析的基础上，从主流金
融学与行为金融学的不同角度对我国封闭式基金折价的理性预期成分和噪声交易成分进行了实证分析
，为进一步研究中国市场背景下的行为资产定价模型提供了直观的经验证据。
理性预期和噪声交易的争论归根结底是对市场是否有效的不同回答，探求封闭式基金折价这一特殊现
象的根本原因对于市场有效性的验证是具有重要的理论意义。
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章节摘录

　　HO折价的产生与基金的收益和基金管理人的费用提取无关　　H1基金的收益越大，折价越小（
溢价越大）；基金管理人的费用提取越大，折价越大（溢价越小）3.流动性假设这一假设侧重于检验
基金流动性对折价的影响。
这一假设认为，基金折价终究是一种价格现象，它体现为基金价格在市场供求因素的作用下所出现的
波动。
基金流动性强弱，客观上反映出市场供求力量对基金价格的作用，因而直接导致价格对价值的偏离。
通常，我们对流动性理解为买卖证券难易程度的大小，但由于证券买卖难易程度难以衡量，我们这里
采用温莱（2001）对流动性的解释，认为基金流动性和投资者对其认知程度有关。
了解基金的投资者越多，就有相对较多的投资者交易基金，基金的买卖就相对较易实现。
在选用相应的指标时，基金换手率是基金交易活跃程度的直接体现，但正如前面提到的，换手率体现
了市场供求因素对基金价格的影响，它很可能是其他因素作用于投资者而最终在投资者行为上的体现
，因而它可能不能隔离开其他因素对基金价格的影响。
对换手率这个指标还有不同的认识，如果换手率本身并没有体现出应有的“合理”的交易量，而是一
种投机的结果，这时换手率对折价的影响更多体现为一种噪声因素而不是一种理性的反映。
所以，我们应寻求更多的流动性指标。
由于基金市值、基金股份规模的大小反映了持有基金的投资者多少，因而也往往被认为是基金流动性
的一种间接反映。
根据温莱（2001）的解释，基金市值、基金股份规模越大，持有基金的投资者越多，就有更多的投资
者了解该基金，基金的流动性就会越强。
但又根据法玛（1993）的研究，股票在市场上往往具有“小规模效应”，即流通市值和股份较小的股
票更易受到投资者的追捧，股票会呈现出“超额收益”，股价会较高。
根据这个解释，在基金市值和基金股份较大的情况下，折价会较大。
　　⋯⋯
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