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分级基金的流动性折溢价
----分级基金深度研究系列之二

1、 研究目的
市场运行过程中，分级基金的数量和规模不断扩大，投资者对于分级产品的认知也越来越成熟。在有过热捧进取份额杠杆效应带来的优先份额被严重低估以及到点折算引发优先份额价格大幅上升等经历之后，市场对于每只分级产品的估值开始理性化，虽然市场在分级产品的定价方式上尚存争议，但殊途同归，不同方法带来的计算结果间的差异却在不断收窄，可以说市场就分级基金投资价值间的共识正在逐步增强。
纵观市场中的不同定价方法，虽然在很多方面都大相径庭，但基本都是建立在整体折溢价为0这个大前提之下的，笔者也曾在2012年10月份在此前提下尝试过利用优先份额来界定分级产品的投资价值。不过在市场实际运行过程中我们却发现该条件其实在绝大多数时候并不成立，虽然并不是所有的价格偏差都会带来套利机会，但是它们是确实存在的。存在即合理，那么带来这种偏差的原因到底是什么呢？本文将从流动性的角度进行分析，探索成交难易程度是否会影响分级产品的投资价值。
2、 研究样本的确定
由于每只分级基金招募说明中的条款各不相同，所以各产品的定价就会因为投资类型、期限、配对转换、收益分配方式以及上市交易与否等指标而出现差异。从折溢价指标来看，分级产品间的区别主要表现为两个维度：一是只有能在二级市场交易的分级产品才会产生折溢价；二是如果不能配对转换，那么基础份额的整体折价或者溢价就可能长期存在。但是按照我们在《从优先份额折溢价区间来看分级基金的定价》一文中的描述，即使分级产品的份额不能上市交易或者不能配对转换，其理论的折溢价仍然是存在的，只是没有表现在市场中，所以在考虑建仓期后本文分级产品的样本将以包含2012年三季度以前成立的分级基金为主，包含：
	分级基金样本

	基金名称
	类型
	成立日
	基金名称
	类型
	成立日

	国泰估值进取
	股票型
	2010-02-10
	工银瑞信中证500B
	指数型
	2012-01-31

	国联安双禧B中证100
	指数型
	2010-04-16
	信诚沪深300B
	指数型
	2012-02-01

	兴全合润分级B
	股票型
	2010-04-22
	诺德双翼B
	债券型
	2012-02-16

	银华锐进
	指数型
	2010-05-07
	金鹰持久回报B
	债券型
	2012-03-09

	富国汇利分级B
	债券型
	2010-09-09
	南方新兴消费进取
	股票型
	2012-03-13

	大成景丰分级B
	债券型
	2010-10-15
	国联安双力中小板B
	指数型
	2012-03-23

	申万菱信深成进取
	指数型
	2010-10-22
	中欧盛世成长B
	股票型
	2012-03-29

	天弘添利分级B
	债券型
	2010-12-03
	诺安进取
	指数型
	2012-03-29

	信诚中证500B
	指数型
	2011-02-11
	信诚双盈分级B
	债券型
	2012-04-13

	银华鑫利
	指数型
	2011-03-17
	银河通利B
	债券型
	2012-04-25

	嘉实多利进取
	债券型
	2011-03-23
	广发深证100B
	指数型
	2012-05-07

	建信进取
	股票型
	2011-05-06
	信达澳银稳定增利B
	债券型
	2012-05-07

	泰达宏利聚利B
	债券型
	2011-05-13
	浙商进取
	指数型
	2012-05-07

	富国天盈分级B
	债券型
	2011-05-23
	申万菱信中小板B
	指数型
	2012-05-08

	万家添利分级B
	债券型
	2011-06-02
	长盛同庆中证800B
	指数型
	2012-05-12

	博时裕祥分级B
	债券型
	2011-06-10
	国联安双佳信用B
	债券型
	2012-06-04

	中欧鼎利分级B
	债券型
	2011-06-16
	金鹰中证500B
	指数型
	2012-06-05

	长信利鑫分级B
	债券型
	2011-06-24
	华安沪深300B
	指数型
	2012-06-25

	海富通稳进增利B
	债券型
	2011-09-01
	国投瑞银瑞福进取
	指数型
	2012-07-17

	银华瑞祥
	股票型
	2011-09-28
	万家中证创业成长B
	指数型
	2012-08-02

	天弘丰利分级B
	债券型
	2011-11-23
	泰信基本面400B
	指数型
	2012-09-07

	泰达进取
	指数型
	2011-12-01
	诺德深证300B
	指数型
	2012-09-10

	长盛同瑞B
	指数型
	2011-12-06
	长盛同辉深证100等权B
	指数型
	2012-09-13

	银华鑫瑞
	指数型
	2011-12-08
	易方达中小板指数B
	指数型
	2012-09-20

	鹏华丰泽分级B
	债券型
	2011-12-08
	鹏华资源B
	指数型
	2012-09-27

	浦银安盛增利B
	债券型
	2011-12-13
	华商中证500B
	指数型
	2012-09-06

	国泰互利B
	债券型
	2011-12-29
	招商中证大宗商品B
	指数型
	2012-06-28

	长城久兆积极
	指数型
	2012-01-30
	
	
	


数据来源：Wind、好买基金研究中心

本文除了涉及分级基金外，由于要采用封闭式基金和ETF基金的折溢价率来推导分级产品的流动性折溢价，因此也会涉及目前市场上大部分封闭式和ETF产品。

	封闭基金样本

	基金名称
	类型
	基金成立日
	基金到期日
	基金名称
	类型
	基金成立日
	基金到期日

	基金开元
	股票型
	1998-03-27
	2013-03-27
	基金科瑞
	股票型
	2002-03-12
	2017-03-12

	基金金泰
	股票型
	1998-03-27
	2013-03-26
	基金丰和
	股票型
	2002-03-22
	2017-03-22

	基金兴华
	股票型
	1998-04-28
	2013-04-27
	基金久嘉
	股票型
	2002-07-05
	2017-07-05

	基金安信
	股票型
	1998-06-22
	2013-06-22
	基金银丰
	股票型
	2002-08-15
	2017-08-14

	基金裕阳
	股票型
	1998-07-25
	2013-07-25
	建信优势动力
	股票型
	2008-03-19
	2013-03-18

	基金普惠
	股票型
	1999-01-06
	2014-01-06
	招商信用添利
	债券型
	2010-06-25
	2015-06-25

	基金同益
	股票型
	1999-04-08
	2014-04-08
	银华信用债券
	债券型
	2010-06-29
	2013-06-29

	基金泰和
	股票型
	1999-04-08
	2014-04-07
	华富强化回报
	债券型
	2010-09-08
	2013-09-08

	基金景宏
	股票型
	1999-05-04
	2014-05-05
	信诚增强收益
	债券型
	2010-09-29
	2013-09-29

	基金汉盛
	股票型
	1999-05-10
	2014-05-09
	易方达岁丰添利
	债券型
	2010-11-09
	2013-11-09

	基金裕隆
	股票型
	1999-06-15
	2014-06-14
	鹏华丰润
	债券型
	2010-12-02
	2013-12-02

	基金安顺
	股票型
	1999-06-15
	2014-06-14
	交银信用添利
	债券型
	2011-01-27
	2014-01-27

	基金普丰
	股票型
	1999-07-14
	2014-07-14
	工银瑞信四季收益
	债券型
	2011-02-10
	2014-02-10

	基金兴和
	股票型
	1999-07-14
	2014-07-13
	国投瑞银双债增利A
	债券型
	2011-03-29
	2014-03-29

	基金天元
	股票型
	1999-08-25
	2014-08-25
	建信信用增强
	债券型
	2011-06-16
	2014-06-16

	基金金鑫
	股票型
	1999-10-21
	2014-10-20
	广发聚利
	债券型
	2011-08-05
	2014-08-05

	基金同盛
	股票型
	1999-11-05
	2014-11-05
	华泰柏瑞信用增利
	债券型
	2011-09-22
	2014-09-22

	基金景福
	股票型
	1999-12-30
	2014-12-30
	融通四季添利
	债券型
	2012-03-01
	2014-03-01

	基金汉兴
	股票型
	1999-12-30
	2014-12-30
	南方金利A
	债券型
	2012-05-17
	每三年打开

	基金通乾
	股票型
	2001-08-29
	2016-08-28
	工银瑞信纯债
	债券型
	2012-06-21
	每三年打开

	基金鸿阳
	股票型
	2001-12-10
	2016-12-09
	易方达永旭添利
	债券型
	2012-06-19
	每两年打开


数据来源：Wind、好买基金研究中心

	ETF基金样本


	基金名称
	成立日
	基金名称
	成立日
	基金名称
	成立日

	华夏上证50ETF
	2004-12-30
	工银瑞信深证红利ETF
	2010-11-05
	华宝兴业上证180成长ETF
	2011-08-04

	易方达深证100ETF
	2006-03-24
	华安上证龙头ETF
	2010-11-18
	鹏华深证民营ETF
	2011-09-02

	华安上证180ETF
	2006-04-13
	国联安上证商品ETF
	2010-11-26
	建信深证基本面60ETF
	2011-09-08

	华夏中小板ETF
	2006-06-08
	招商上证消费80ETF
	2010-12-08
	汇添富深证300ETF
	2011-09-16

	华泰柏瑞红利ETF
	2006-11-17
	大成深证成长40ETF
	2010-12-21
	南方上证380ETF
	2011-09-16

	工银上证央企50ETF
	2009-08-26
	华泰柏瑞上证中小盘ETF
	2011-01-26
	易方达创业板ETF
	2011-09-20

	交银180治理ETF
	2009-09-25
	富国上证综指ETF
	2011-01-30
	交银深证300价值ETF
	2011-09-22

	南方深成ETF
	2009-12-04
	国泰上证180金融ETF
	2011-03-31
	国泰中小板300成长ETF
	2012-03-15

	博时超大盘ETF
	2009-12-29
	诺安上证新兴产业ETF
	2011-04-07
	嘉实中创400ETF
	2012-03-22

	易方达上证中盘ETF
	2010-03-29
	海富通上证非周期ETF
	2011-04-22
	博时自然资源ETF
	2012-04-10

	华宝兴业上证180价值ETF
	2010-04-23
	广发中小板300ETF
	2011-06-03
	华泰柏瑞沪深300ETF
	2012-05-04

	建信上证社会责任ETF
	2010-05-28
	博时深证基本面200ETF
	2011-06-10
	嘉实沪深300ETF
	2012-05-07

	鹏华上证民企50ETF
	2010-08-05
	中银上证国企ETF
	2011-06-16
	景顺长城180等权ETF
	2012-06-12

	南方小康产业ETF
	2010-08-27
	招商深证TMT50ETF
	2011-06-27
	银华上证50等权重ETF
	2012-08-23

	海富通上证周期ETF
	2010-09-19
	嘉实深证基本面120ETF
	2011-08-01
	大成500沪市ETF
	2012-08-24


数据来源：Wind、好买基金研究中心

3、 实证分析

（一）、假说的提出
首先我们要考虑的是对于那些能够配对转换的分级基金，其基础份额作为一只开放式产品其整体折溢价为何仍能较长时间的存在。首先如果投资者的实际操作中仅涉及一级市场中母集金的申购赎回，那么确实不会受到折溢价的影响，但是对此类分级产品来说，其对市场的吸引力很大程度上是由二级市场交易特征带来的，不过也正是交易使得价格与价值出现偏离，产生折溢价。
从市场实际运行来看，流动性是决定基础份额整体折溢价的决定性因素。当投资者发现申购的基础份额拆分后不能顺利地在二级市场卖出，或者不能及时的买入两类份额来构造基础份额时，通过配对转换来进行套利便成为名存实亡的机制，进而导致折溢价的长期存在。而通过比较不同分级产品，我们可以很清楚的发现，成交较为清淡的产品大都会有一些整体折价，而成交活跃品种的整体折溢价则基本可以忽略。那么整体份额的折价到底应该在两类份额间进行怎样的分配呢？由于优先份额的投资者更大程度上是以获得稳定收益为目标，而进取份额的投资者则希望能做到高抛低吸，交易的欲望更强，因此流动性强弱在更大程度上影响的是进取份额的投资价值，而对优先份额的干扰则相对较小。
我们再来看看其他在二级市场交易的基金品种——封闭式基金和ETF基金的折溢价情况。封闭式基金是最初的基金投资品种，其经历时间较长，发展较为成熟，也形成了较为合理的定价方法，但其成交并不是很活跃，因此以封闭式基金来考察成交量较少的分级基金基础份额折溢价还是具备合理性的。当然如果简单的使用封闭式基金的折溢价来对分级产品进行估价肯定是不合适的，因为申购赎回的“难以实现”毕竟与“不可实现”之间还是有着质的差异，所以笔者认为在假设封闭式基金折价是由“投资不确定性+成交不确定性”构成的前提下，剔除前者后剩余的部分就可以用来作为基础份额折溢价率的参考。而就ETF基金来说，虽然其每天的实际成交的绝对手数并不是很多，但是实践证明，ETF产品的隐含流动性非常高，即只要出现套利空间，会有大量的资金流入，套利不可能长期存在，因此ETF基金的折溢价情况应该与那些成交活跃的分级产品具有更强的相似性。
至此，我们就可以提出分级基金流动性与折溢价关系的假说：1、流动性带来基础份额的折溢价，流动性越差，折价越大；2、基础份额的折溢价应由进取分额承担，优先份额价值在此时仅被动受到影响；3、流动性较差的基础份额折溢价高低可以参照封闭式基金折价中由交易带来的部分；4、流动性较好的基础份额折溢价情况可以参照ETF基金的折溢价率指标。下文中我们将通过测算每只分级产品考虑流动性因子后的折溢价并与实际情况比较来验证该假说是否成立。
（二）、分级基金的实际成交和折溢价情况
要讨论分级基金的折溢价问题，我们还得从分级产品的成交量入手。由于有众多优先份额并不上市交易，因此我们更为关注进取份额的成交情况。2012年各分级基金进取份额的日成交量中位数可见下表：

	分级基金成交量

	基金名称
	日均成交量（亿份）
	基金名称
	日均成交量（亿份）

	国投瑞银瑞和远见
	0.0038
	长城久兆积极
	0.0013

	国泰估值进取
	0.0849
	工银瑞信中证500B
	0.0016

	国联安双禧B中证100
	0.5647
	信诚沪深300B
	0.0117

	兴全合润分级B
	0.0016
	诺德双翼B
	0.0035

	银华锐进
	2.3620
	金鹰持久回报B
	0.0082

	富国汇利分级B
	0.0306
	南方新兴消费进取
	0.0032

	大成景丰分级B
	0.0207
	国联安双力中小板B
	0.0217

	申万菱信深成进取
	1.4423
	中欧盛世成长B
	0.0018

	天弘添利分级B
	0.0777
	诺安进取
	0.0007

	信诚中证500B
	0.4873
	信诚双盈分级B
	0.0003

	银华鑫利
	2.0941
	银河通利B
	0.0003

	嘉实多利进取
	0.0006
	广发深证100B
	0.0104

	建信进取
	0.0007
	信达澳银稳定增利B
	0.0004

	泰达宏利聚利B
	0.0485
	浙商进取
	0.0005

	富国天盈分级B
	0.0205
	申万菱信中小板B
	0.0290

	万家添利分级B
	0.0407
	长盛同庆中证800B
	0.1877

	博时裕祥分级B
	0.0339
	国联安双佳信用B
	0.0001

	中欧鼎利分级B
	0.0003
	金鹰中证500B
	0.0003

	长信利鑫分级B
	0.0146
	华安沪深300B
	0.0035

	海富通稳进增利B
	0.0098
	国投瑞银瑞福进取
	1.0963

	银华瑞祥
	0.0019
	万家中证创业成长B
	0.0005

	天弘丰利分级B
	0.0099
	泰信基本面400B
	0.0002

	泰达进取
	0.0102
	诺德深证300B
	0.0028

	长盛同瑞B
	0.0018
	长盛同辉深证100等权B
	0.0971

	银华鑫瑞
	0.1911
	易方达中小板指数B
	0.0441

	鹏华丰泽分级B
	0.0014
	鹏华资源B
	0.0574

	浦银安盛增利B
	0.0101
	华商中证500B
	0.0047

	国泰互利B
	0.0002
	招商中证大宗商品B
	0.0555


数据来源：Wind、好买基金研究中心
通过上表我们可以看出，不同分级产品间的流动性有着比较显著的差异：虽然大多数产品的日成交量都在百万份左右，但也有不少产品每天仅能成交几万份，而像银华锐进、申万菱信深城收益等几只产品的日成交则较为活跃，日成交量都为其他分级品种的数十倍甚至百倍以上。那么在这种情况下不同分级产品的折溢价情况又是怎样的呢？在统计分级产品2012年日均成交量和日均折溢价之后，可以得到下图：

	分级基金折溢价与成交量（仅2012年）
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数据来源：Wind、好买基金研究中心 数据截止时间：2012-12-31
从上图可以看出，成交量较大的分级产品与成交量较小的分级产品整体折溢价的变化并不是连续的，而是存在着类似“断崖式”的突变，成交较小的分级产品会有比较明显的折价，与封闭式基金折价中因交易产生的部分相类似，而成交比较活跃的分级产品，其流动性折溢价普遍较小，符合ETF基金的折溢价的特征。那么下面我们就将开始探讨如何定量的分析这些产品的流动性折溢价。
（三）、对封闭式基金折溢价的拆分
首先我们来看看目前每只封闭式基金的折溢价情况：

	封闭式股基折溢价与期限（仅2012年）
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数据来源：Wind、好买基金研究中心 数据截止时间：2012-12-31
	封闭式债基折溢价与期限（仅2012年）
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数据来源：Wind、好买基金研究中心 数据截止时间：2012-12-31
从上面两图中不难看出由于无论是封闭式股票型基金还是封闭式债券型基金，其折价率与剩余到期期限之间都存在着非常明显的线性关系。不过直接使用回归方程所给出两个公式中的截距项作为封闭式股基和债基流动性溢价并不合适，因为通过统计2012年的日成交量中位数之后可以发现，封闭式基金间的流动性并没有本质性差别，整体水平较为接近。这也就意味着流动性对于成交意愿的阻碍是同等级的，流动性折价应该是大体相当的，为了便于计算，此处不妨假设在交易量没有出现质的差别时，流动性带来的折溢价相等。同时为了剔除封闭式基金中存在的低估基金价值的现象，我们分别利用股票型和债券型封基年化折价的均值对每只产品2012年12月31日的折溢价进行重新计算，并在此基础上利用最小二乘法求解，可以得到以下公式：
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其中y表示封闭式基金最终的折价率，x表示剩余期限，那么我们基本可以认为0.68%就是流动性问题给封闭式基金带来的折价。那么交易的特性是否也会给每只分级基金都带来类似的折价呢？我们将在下文中加以阐释。
（四）、ETF基金的折溢价
其次我们要从ETF入手解决流动性较好的基础份额有没有出现溢价的可能。在流动性非常充足的情况下，买入和卖出都可以顺利实现，那么分级基金基础份额就可以通过买入A份额和B份额即时构建，不像普通开放式基金那样需要提前一个工作日申购，而清除手中基础份额也可以通过卖出优先和进取份额来实现，不必选择赎回。那么按照前文所说，这类基础份额就非常类似于另一类交易品种——ETF基金。那么ETF到底存在怎样的折溢价率呢？同样取2012年全年各只ETF产品单日折溢价率的中位数之后，可以得到下表：
	ETF基金折溢价情况


	基金名称
	折溢价
	基金名称
	折溢价
	基金名称
	折溢价

	华夏上证50ETF
	-0.0596%
	工银瑞信深证红利ETF
	-0.0294%
	华宝兴业上证180成长ETF
	-0.1026%

	易方达深证100ETF
	0.0000%
	华安上证龙头ETF
	-0.1350%
	鹏华深证民营ETF
	-0.1466%

	华安上证180ETF
	0.0000%
	国联安上证商品ETF
	0.0000%
	建信深证基本面60ETF
	-0.2130%

	华夏中小板ETF
	-0.0493%
	招商上证消费80ETF
	-0.0408%
	汇添富深证300ETF
	-0.0587%

	华泰柏瑞红利ETF
	-0.0517%
	大成深证成长40ETF
	-0.2604%
	南方上证380ETF
	-0.2292%

	工银上证央企50ETF
	-0.1234%
	华泰柏瑞上证中小盘ETF
	-0.6257%
	易方达创业板ETF
	-0.0678%

	交银180治理ETF
	0.0000%
	富国上证综指ETF
	-0.0829%
	交银深证300价值ETF
	-0.1041%

	南方深成ETF
	-0.0200%
	国泰上证180金融ETF
	0.0000%
	国泰中小板300成长ETF
	0.0000%

	博时超大盘ETF
	0.1616%
	诺安上证新兴产业ETF
	0.0000%
	嘉实中创400ETF
	-0.4632%

	易方达上证中盘ETF
	-0.0997%
	海富通上证非周期ETF
	-0.2554%
	博时自然资源ETF
	-0.0805%

	华宝兴业上证180价值ETF
	-0.0464%
	广发中小板300ETF
	-0.1179%
	华泰柏瑞沪深300ETF
	-0.0851%

	建信上证社会责任ETF
	-0.1350%
	博时深证基本面200ETF
	-0.3298%
	嘉实沪深300ETF
	-0.1817%

	鹏华上证民企50ETF
	-0.1122%
	中银上证国企ETF
	0.0000%
	景顺长城180等权ETF
	-0.1112%

	南方小康产业ETF
	-0.0312%
	招商深证TMT50ETF
	-0.2655%
	银华上证50等权重ETF
	-0.1031%

	海富通上证周期ETF
	-0.1377%
	嘉实深证基本面120ETF
	-0.1754%
	大成500沪市ETF
	0.2126%


数据来源：Wind、好买基金研究中心
不难看出，ETF产品基本都保持了非常小的折溢价率，仅从日数据中较难发现套利空间，而所有ETF产品折溢价率的中值约在-0.085%左右，明显小于封闭式基金。
（五）、包含流动性因素后分级产品的理论折溢价情况
在考虑完上述几个因素之后，接下来的问题就是区分每只分级产品到底应当使用哪一种整体折溢价率，在前文成交量与折溢价的散点图中由于个别分级基金的交易量过大，导致我们难以看清折溢价率在那些成交较为清淡的产品间是如何分布的，因此我们将所有日成交量在900万份以上的分级产品剔除后再来看看活跃度有限的分级产品的的折溢价率。
	分级基金折溢价与成交量（仅2012年、剔除活跃产品）
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数据来源：Wind、好买基金研究中心 数据截止时间：2012-12-31

在上图中我们可以发现，低成交量分级产品中，成交量与折溢价间虽然体现出了一定的负相关关系，但并不明显。对其一元项进行假设检验的结果也显示，其P-value约为0.77，不满足显著性条件。我们有理由相信对于成交量在900万份以下时，分级产品的整体折价是大体相同的，再结合前文中对封闭式基金流动性折价的测算，因可以将此类分级产品的整体折价设定为0.68%。
另一方面，从活跃产品的来看，除了银华中证等权重90一只产品的有比较大的整体溢价外，其他几只高流动性产品的折溢价状况间的趋势性还是比较强的。考虑到银华等权重基金的具体条款和交易的实际情况，其折价更多应该是由于被低估导致而非流动性问题。在将其剔除出样本之后我们发现，剩余高流动性产品的折价呈现出一定的线性关系，公式为：
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其中x表示成交量（百万份）、y表示折价率（BP）。该回归的R2接近0.6，还是对样本作出了比较充分的解释。
	分级基金折溢价与成交量（仅2012年、仅活跃产品）
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数据来源：Wind、好买基金研究中心 数据截止时间：2012-12-31

那么如何将ETF的折溢价纳入应用中来呢？首先加入两个假设条件：1、在成交量趋于900时，整体折溢价趋于0.68%；而在其趋于无穷时，整体折溢价率趋于-0.085%。再结合上述数据，我们就可以得到以下公式：
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其中x表示成交量（百万份）、y表示折价率（BP）。这样理论上每只分级产品的整体折溢价情况也就不难求出了：
	分级基金理论整体折溢价


	基金名称
	折溢价率
	基金名称
	折溢价率
	基金名称
	折溢价率

	国投瑞银瑞和300
	-0.68%
	海富通稳进增利分级
	-0.68%
	银河通利分级
	-0.68%

	国泰估值优势可分离
	-0.68%
	银华消费主题分级
	-0.68%
	广发深证100分级
	-0.68%

	国联安双禧中证100
	-0.18%
	天弘丰利分级
	-0.68%
	信达澳银稳定增利
	-0.68%

	兴全合润分级
	-0.68%
	泰达宏利中证500
	-0.68%
	浙商沪深300
	-0.68%

	银华深证100
	-0.11%
	长盛同瑞中证200
	-0.68%
	申万菱信中小板
	-0.68%

	富国汇利分级
	-0.68%
	银华中证内地资源主题
	-0.37%
	长盛同庆中证800
	-0.37%

	大成景丰分级
	-0.68%
	鹏华丰泽分级
	-0.68%
	国联安双佳信用
	-0.68%

	申万菱信深证成指分级
	-0.12%
	浦银安盛增利分级
	-0.68%
	金鹰中证500
	-0.68%

	天弘添利分级
	-0.68%
	国泰信用互利分级
	-0.68%
	华安沪深300
	-0.68%

	信诚中证500分级
	-0.19%
	长城久兆中小板300
	-0.68%
	国投瑞银瑞福深证100
	-0.13%

	银华中证等权重90
	-0.11%
	工银瑞信中证500
	-0.68%
	万家中证创业成长
	-0.68%

	嘉实多利分级
	-0.68%
	信诚沪深300分级
	-0.68%
	泰信基本面400
	-0.68%

	建信双利策略主题
	-0.68%
	诺德双翼分级
	-0.68%
	诺德深证300分级
	-0.68%

	泰达宏利聚利分级
	-0.68%
	金鹰持久回报分级
	-0.68%
	长盛同辉深证100等权
	-0.64%

	富国天盈分级
	-0.68%
	南方新兴消费增长
	-0.68%
	易方达中小板指数
	-0.68%

	万家添利分级
	-0.68%
	国联安双力中小板
	-0.68%
	鹏华中证A股资源产业
	-0.68%

	博时裕祥分级
	-0.68%
	中欧盛世成长分级
	-0.68%
	华商中证500分级
	-0.68%

	中欧鼎利分级
	-0.68%
	诺安中证创业成长
	-0.68%
	招商中证大宗商品
	-0.68%

	长信利鑫分级
	-0.68%
	信诚双盈分级
	-0.68%
	
	


数据来源：Wind、好买基金研究中心

	整体折溢价与成交量（仅2012年）
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数据来源：Wind、好买基金研究中心 数据截止时间：2012-12-31

接下来，再按照我们在《从优先份额折溢价区间来看分级基金的定价》文中提出的分级基金两类份额折溢价的测算方法测出优先份额的折溢价后，就可以推算出在考虑了流动性折价因子后进取份额的折溢价情况，具体可见下表：

	分级基金进取份额整体折溢价（2012年12月31日、考虑流动性折溢价）


	基金名称
	上界
	下界
	实际
	基金名称
	上界
	下界
	实际

	国投瑞银瑞和远见
	5.91%
	6.90%
	14.41%
	长城久兆积极
	5.64%
	5.79%
	6.65%

	国泰估值进取
	-2.98%
	2.04%
	56.03%
	工银瑞信中证500B
	-3.41%
	1.38%
	-0.35%

	国联安双禧B中证100
	4.97%
	6.53%
	4.95%
	信诚沪深300B
	6.01%
	6.04%
	11.17%

	兴全合润分级B
	-4.60%
	-1.30%
	-1.33%
	诺德双翼B
	-4.24%
	-2.66%
	36.40%

	银华锐进
	4.80%
	9.53%
	20.14%
	金鹰持久回报B
	-6.24%
	-3.92%
	16.43%

	富国汇利分级B
	-2.84%
	-0.61%
	-0.46%
	南方新兴消费进取
	2.50%
	3.79%
	5.83%

	大成景丰分级B
	-3.37%
	-0.27%
	-2.64%
	国联安双力中小板B
	-4.46%
	-3.89%
	-4.50%

	申万菱信深成进取
	5.62%
	10.60%
	103.62%
	中欧盛世成长B
	-4.92%
	-2.79%
	-5.24%

	天弘添利分级B
	-4.29%
	-2.60%
	-10.96%
	诺安进取
	-3.42%
	1.40%
	0.58%

	信诚中证500B
	0.98%
	4.05%
	11.78%
	信诚双盈分级B
	-8.05%
	-5.74%
	-5.70%

	银华鑫利
	-0.92%
	0.84%
	-0.08%
	银河通利B
	-2.37%
	-0.89%
	-4.49%

	嘉实多利进取
	10.50%
	15.68%
	76.92%
	广发深证100B
	-1.88%
	-0.48%
	4.63%

	建信进取
	-2.02%
	0.00%
	-0.97%
	信达澳银稳定增利B
	-3.18%
	-1.67%
	-8.09%

	泰达宏利聚利B
	-7.92%
	-5.75%
	-9.87%
	浙商进取
	3.92%
	8.14%
	7.11%

	富国天盈分级B
	-3.31%
	-1.59%
	-4.06%
	申万菱信中小板B
	-8.40%
	-4.56%
	-4.48%

	万家添利分级B
	-3.45%
	-1.72%
	-4.91%
	长盛同庆中证800B
	-3.44%
	-1.09%
	-4.91%

	博时裕祥分级B
	-6.03%
	-2.70%
	-8.28%
	国联安双佳信用B
	-4.16%
	-2.49%
	-1.42%

	中欧鼎利分级B
	26.07%
	28.82%
	-7.76%
	金鹰中证500B
	-1.84%
	-0.52%
	0.43%

	长信利鑫分级B
	-6.17%
	-4.52%
	-12.92%
	华安沪深300B
	-2.50%
	0.13%
	0.28%

	海富通稳进增利B
	-10.24%
	-7.20%
	-5.61%
	国投瑞银瑞福进取
	-4.96%
	-1.18%
	-11.48%

	银华瑞祥
	-3.01%
	-2.66%
	-4.62%
	万家中证创业成长B
	-2.25%
	-0.11%
	1.02%

	天弘丰利分级B
	-4.05%
	-2.50%
	-7.75%
	泰信基本面400B
	-2.00%
	-0.36%
	-0.44%

	泰达进取
	-1.87%
	-0.16%
	1.90%
	诺德深证300B
	4.12%
	7.93%
	4.68%

	长盛同瑞B
	-1.41%
	-0.61%
	0.83%
	长盛同辉深证100等权B
	-10.51%
	-7.09%
	-5.35%

	银华鑫瑞
	-1.22%
	0.23%
	2.20%
	易方达中小板指数B
	-13.83%
	-10.12%
	-8.61%

	鹏华丰泽分级B
	-3.57%
	-2.10%
	-5.15%
	鹏华资源B
	4.90%
	7.16%
	6.10%

	浦银安盛增利B
	-8.02%
	-5.79%
	-3.99%
	华商中证500B
	-4.17%
	-2.19%
	-2.75%

	国泰互利B
	29.14%
	31.50%
	38.20%
	招商中证大宗商品B
	-8.22%
	-5.18%
	-4.59%


数据来源：Wind、好买基金研究中心
4、 结论

通过上文测算的结果，不难发现在考虑完流动性因素后，进取份额的溢价率水平都有所下降，特别是成交不活跃的基础份额，其溢价的下降水平更为明显。另外将包含流动性折价因子纳入考量之后，进取份额的理论折溢价率情况与实际情形更为接近，由此也可以证明实际交易的难易程度确实会对分级基金的价值产生影响。更为重要的是，拆分分级基金的整体折溢价后，可以看出除了流动性折溢价外，还有其他因素在影响着基础份额的整体折溢价。这部分因素是什么呢？ 在现阶段，笔者认为此类暂时无法解释的因素很可能就是我们一直想要挖掘的市场情绪因子，这也是我们将在分级基金深度研究系列的第三篇文章中详加阐释的问题。
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� 数据截至日为2012年12月31日，下同。


� 样本截至2012年9月30日。


�从基金成立日起90个工作日后开始计算折溢价。


� 不可配对转换产品在此处暂时当作可配对转换产品计算，下同。


� 为了增强直观性，图中数据为折价率绝对值。


� 不可配对转换产品在此处暂时当作可配对转换产品计算。
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