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Abstract
This study analyzes the impact of liquidity risk on the return of shares in the Chilean stock market 
during the period from January 2000 to July 2018. Many studies have focused on measuring this eff ect 
in developed markets and few in emerging markets, especially the Chilean one. To do this, we used 
6 risk measures in a mul� ple regression model; four widely used in previous studies and two new 
proposed measures. We found evidence of the signifi cance of the liquidity risk over the stock return. 
Keywords: Liquidity risk, stock return, emerging market, Chile. 

Resumen 
Este estudio analiza el impacto del riesgo de liquidez sobre el retorno de las acciones en el mercado bursá� l chileno 
durante el periodo de enero de 2000 hasta julio de 2018. Gran can� dad de estudios se han centrado en medir este 
efecto en los mercados desarrollados y pocos en mercados emergentes, especialmente el chileno. Para ello, se u� lizó 
un modelo de regresión múl� ple 6 medidas de riesgo; cuatro u� lizadas ampliamente en estudios anteriores y dos 
medidas nuevas propuestas. Encontramos evidencia de signifi cancia del riesgo de liquidez sobre el retorno accionario. 
Palabras claves: Riesgo de liquidez, retorno de acciones, mercado emergente, Chile 

Resumo
Este estudo analisa o impacto do risco de liquidez no retorno das ações no mercado de ações chileno, durante o 
período de janeiro de 2000 a julho de 2018. Muitos estudos têm se concentrado em medir este efeito em mercados 
desenvolvidos e poucos nos mercados emergentes, especialmente o chileno. Para isso, u� lizamos 6 medidas de 
risco em um modelo de regressão múl� pla; quatro amplamente u� lizados em estudos anteriores e duas novas 
medidas propostas. Encontramos evidências da signifi cância do risco de liquidez sobre o retorno das ações.  
Palavras-chave: Risco de liquidez, retorno de ações, mercado emergente, Chile
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En el sen� do amplio del riesgo fi nanciero (Rincon, 
2012), se especifi ca que este se puede defi nir como la 
posibilidad de experimentar ciertos eventos de interés 
y las consecuencias que conllevan estos sucesos, pero 
siempre con una connotación de pérdida. 

El riesgo de liquidez es defi nido por (Aitken & Comerton-
Forde, 2003) como la capacidad de converti r acciones en 
efecti vo (o viceversa) con el menor costo de transacción. Por 
otra parte, (Zorrilla, 2005) lo defi ne como la imposibilidad 
de poder deshacer una posición o inversión a un precio de 
mercado competi ti vo y con la sufi ciente rapidez desde la 
toma de la decisión. Otra defi nición más reciente señala 
que es el riesgo de que, al vender los acti vos para hacer 
frente a sus obligaciones fi nancieras, estas sean menores, 
y que puede venir provocado por varios factores, como 
la capacidad de hacer líquidos o efecti vos determinados 
acti vos, retrasos en el proceso de venta o tener que aceptar 
precios inferiores al valor de mercados de dichos acti vos 
(Hernández-Barros, 2015). 

El riesgo de liquidez lo podemos clasifi car como un riesgo 
cuan� fi cable, debido a que podemos obtener estadís� ca 
para ponderar sus pérdidas potenciales, además de 
discrecional, ya que tomamos una posición de riesgo con 
un ac� vo (Reyes-García & Morales-Castro, 2018). 

Son innumerables las medidas de liquidez que han 
aparecido en la literatura en los úl� mos 30 años, 
algunos ar� culos que aportan nuevos índices de 
liquidez, por ejemplo: Amihud, Yakov & Mendelson 
(1986); Lesmond, Trzcinka & Ogden (1996); Amihud 
(2002); Pastor & Stambaugh (2003); Aitken & 
Comerton-Forde (2003); Vásquez-Tejos & Lamothe-
Fernandez (2014), entre otros. Estos los podemos 

separar en tres grandes grupos: de costo de 
transacción, ac� vidad negociadora e impacto de 
precio. En un inicio, las mediciones de la liquidez se 
basaron fundamentalmente en la presencia de la 
acción en los mercados bursá� les; posteriormente, 
con la introducción de inves� gaciones sobre el riesgo 
de liquidez, comenzaron a aparecer varios índices 
o medidas de este riesgo. Se han llevado a cabo 
revisiones más extensas como las presentadas por 
Aitken & ComertonForde (2003); Ahn, Cai, & Yang 
(2018) y otras más específi cas como las de Pástor & 
Stambaugh (2003); y Acharya & Pedersen (2005). La 
mayoría de los estudios se ha centrado en mercados 
desarrollados (Yakov Amihud, 2002; Acharya & 
Pedersen, 2005; Goyenko, Holden, & Trzcinka, 2009 ; 
Darolles, Fol, & Mero, 2015; Black, Stock, & Yadav, 2016 
; Brogaard, Li, & Xia, 2017; Chung & Chuwonganant, 
2018) principalmente el estadounidense.  

El obje� vo central de este estudio es analizar el rol 
del riesgo de liquidez en el retorno accionario en un 
mercado emergente y pequeño como es el chileno. 
El segundo obje� vo es proponer dos medidas nuevas 
de riesgo de liquidez y analizar cómo ellas afectan el 
retorno accionario. La hipótesis que acompaña este 
obje� vo es que estos indicadores permiten medir el 
impacto de la liquidez en el retorno de las acciones. 
El tercer obje� vo es evaluar las dos medidas de riesgo 
de liquidez más u� lizadas: el ILLIQ de Amihud (2002) 
y el TURNOVER de Datar, Naik & Radcliff e (1998), 
junto a otros dos indicadores de liquidez en un 
mercado pequeño como es el chileno. Los resultados 
fi nalmente nos indican evidencia de un premio por 
riesgo de liquidez en el mercado bursá� l, el cual es 
captado por algunos índices y no por todos.
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Probablemente el primero en defi nir en forma intui� va 
el mercado líquido fue Black (1971), quien introdujo 
conceptos al mercado bursá� l: oferta y demanda 
constante de acciones, poca diferencia en la horquilla de 
preciosv y venta y/o compra de grandes can� dades de 
acciones con bajo impacto en el precio. Posteriormente, 
a fi nales de la década de 1980, comenzaron a aparecer 
diferentes estudios e inves� gaciones relacionados con el 
riesgo de liquidez. El ar� culo pionero fue el de Amihud 
& Mendelson (1986) que se basó en la relación entre 
el retorno accionario y el riesgo de liquidez, este úl� mo 
medido con la horquilla de precio. 

En el caso de Chile, tanto Arrau (2001) como 
Hernández y Parro (2005), fueron los primeros en 
referirse a la liquidez del mercado bursá� l chileno. 
El primero, defi ne la liquidez en el mercado como: 
una mayor liquidez se traduce en primer lugar en una 
reducción de la prima o cas� go por iliquidez; es decir, 
del riesgo de no poder liquidar la inversión. 

En tanto Hernández & Parro (2005) señalan que, a pesar 
del desarrollo del mercado bursá� l chileno desde la 
década de 1980, este con� núa siendo ilíquido a principios 
del siglo XXI. Estos autores u� lizan como índice de liquidez 
la tasa de rotación como porcentaje de la capitalización. 

En estudios focalizados en el riesgo liquidez en el 
mercado bursá� l chileno, nos encontramos con 
dos trabajos: i) Marshal & Walker (2002), quienes 
revisan los retornos logarítmicos semanales para 
el periodo 19912000 de diferentes carteras de 
acciones agrupadas por volúmenes y tamaño. Ellos 
encuentran evidencia de un efecto de liquidez, ya que 
los retornos de empresas pequeñas de alta liquidez y 
de empresas grandes de baja liquidez no se an� cipan 
el uno al otro; por su parte, ii) Lamothe y Vásquez 
(2016) seleccionan 36 acciones que co� zaron durante 
el periodo 2000-2008 y es� man las rentabilidades 
mensuales u� lizando la metodología de Fama & 

French (1993). Así, construyeron, además de los 
factores de SMB y HML, cuatro factores de riesgo de 
liquidez, es� mados sobre las ra� os de Amihud (2002) 
y Liu (2006) y dos propuestos en Vásquez y Lamothe 
(2014). Finalmente encuentran evidencia de premio 
por riesgo de liquidez en el mercado bursá� l chileno. 

En estudios que consideran varios mercados 
bursá� les, incluyendo a Chile, podemos destacar a 
Becaert, Harvey & Lundblad (2007) con 18 mercados 
emergentes, entre los cuales están 5 mercados 
la� noamericanos, Argen� na, Brasil, Chile, Colombia 
y México. Estos autores proponen un indicador de 
riesgo de liquidez que llaman PP (Price Pressure). 
Además, u� lizan las medidas de ZR (zero returns), 
turnover ra� o, horquilla de precios (Bidask spreads), 
entre otras variables. Concluyen que el ZR es un buen 
predictor de la rentabilidad. Los estudios de Ahn, Cai & 
Yang (2018) reúne 21 mercados emergentes, entre los 
cuales se encuentran seis mercados la� noamericanos, 
Argen� na, Brasil, Chile, México, Perú y Venezuela, 
u� lizando dos grupos de índices de liquidez. El primer 
grupo corresponde a índices calculados en base a la 
horquilla de precios. El segundo grupo corresponde a 
datos de transacciones o impacto de precio; aquí los 
autores u� lizaron la ra� o de Amihud (2002) y el índice 
propuesto por Pástor & Stambaugh (2003). Encuentran 
evidencia de que estos indicadores son sus� tutos muy 
cercanos, pero el índice de Amihud (2002) resulta el 
más efec� vo en la mayoría de los casos analizados. 

En otra línea de estudios, nos encontramos con los 
trabajos basados en la es� mación del valor en riesgovi 
(VeR). Respecto a los estudios de Johnson (2000 y 
2001), en el primero de ellos se aplica la metodología 
de VeR ajustada por liquidez a los bonos soberanos 
chilenos, incorporando fl uctuaciones en los márgenes 
de precios de compra y venta (horquilla de precios) y 
en el segundo lo expanden a un portafolio de múl� ples 
ac� vos e ins� tuciones fi nancieras. Otro estudio de 
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(1)

(2)

(3)

Donde Ritd y Vitd son la rentabilidad y el volumen 
de negociación del ac� vo i en el día d del mes t 
respec� vamente y  Dit son los números de días que 
la acción es negociada dentro del mes t. Este índice o 
medida lo mul� plicamos por 106. 

La ra� o de Amivestvii u� lizado por Cooper, Groth y 
Avera (1985) es defi nido como la suma del volumen 
diario de una acción dividido por la suma del valor 
absoluto del retorno o rentabilidad de la acción o 
ac� vo, ecuación (2).

Donde, VOLit y ,Rit  son el volumen diario y la 
rentabilidad de la acción. 

Turnover Ra� o, propuesto por Datar, Naik & Radcliff e 
(1998), corresponde a un índice que se es� ma del 
valor de las acciones transadas, dividido por el valor de 
capitalización de mercado para el periodo analizado. 
Es conocido también como “Rotación de Ac� vos”. 

Introducido inicialmente por Lesmond, Ogden & 
Trzcinka (1999), el ra� o de retorno cero (ZR-Zero 

Returns), en este estudio se es� mará como el número 
de días con retorno cero divido por el número de días 
con transacción durante el periodo. 

Ratio de liquidez por Turnover ratio, representa la 
rentabilidad absoluta del precio que produce por 
un porcentaje de turnover ratio, ecuación (3). La 
ratio de iliquidez de un activo i en el mes t puede 
ser calculado como:

Lamothe & Vásquez (2012) propone una metodología 
para es� mar el valor en pérdida a una cartera de acciones 
que co� zan en el mercado bursá� l chileno. 

Medidas de riesgo de liquidez 

En esta inves� gación, en tanto no se encuentra 
disponible una buena calidad de datos de horquilla 
de precios, se u� lizarán medidas construidas con 
datos de transacción. Estos úl� mos son de fácil 
acceso en el mercado chileno y en cualquier mercado 
emergente, lo cual, permite su amplio y fácil uso. 
Son seis medidas que se analizan, cuatro medidas 

ampliamente u� lizadas y dos propuestas para medir el 
riesgo de liquidez: unas basadas en el turnover ra� o y 
las otras basadas en el número de negocios realizados.

Igualmente, la medida de liquidez de Amihud (2002) 
se puede defi nir como una medida de aproximación 
a la liquidez que representa la variación en el precio 
que produce una unidad monetaria negociada. La 
ra� o de liquidez de un ac� vo i en el mes t puede ser 
calculado como la suma de las rentabilidades diarias 
en valor absoluto de un periodo, dividido por el 
volumen y mul� plicado por el factor de uno divido 
por el número de días con transacciones, como se 
presenta en la ecuación (1).
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Donde Ritd y TRNitd son la rentabilidad y el turnover 
ra� o del ac� vo i en el día d del mes t respec� vamente y 
Dit son los números de días que la acción es negociada 
dentro del mes t. Esta medida puede ser interpretada 
que a mayor ra� o implica que el ac� vo es menos 
líquido, ya que un cambio en el TRN produce un mayor 
cambio en la rentabilidad. Esta propuesta se basa en 
la propuesta de la medida de Amihud (op. cit) y la 

conclusión del estudio de Gniadkowska-Szymansca 
(2017) respecto a que la medida del turnover no 
afecta la rentabilidad en el mercado polaco. 

Ra� o de liquidez por el número de negocios (NN), 
ecuación (4), representa la rentabilidad absoluta del 
precio que produce por un negocio (una transacción). 
La ra� o de liquidez de un ac� vo i en el mes t puede 
ser calculado a par� r de la ecuación:

(4)

Donde itd R y itd NN son la rentabilidad y el número 
de negocios del ac� vo i en el día d del mes t 
respec� vamente y it D son los números de días que 
la acción es negociada dentro del mes t. Esta medida 
puede ser interpretada como que mayor ra� o implica 
que el ac� vo es menos líquido, ya que un cambio en 
el número de negocios produce un mayor cambio en 

la rentabilidad. Este índice o medida lo mul� plicamos 
por 103. Esta propuesta se basa en la propuesta de la 
medida de Amihud (2002) y la conclusión del estudio 
de Gniadkowska-Szymansca (2017), que indica que 
el número de transacciones de los mercados de 
los países bál� cos y el retorno de las acciones es 
estadís� camente signifi ca� vo.

La inves� gación es de � po descrip� va y correlacional. 
No experimental y longitudinal, porque considera datos 
del periodo comprendido entre enero 2000 y julio 2018. 
Las unidades de observación son empresas que transan 
acciones en la Bolsa de Comercio de Chile y las variables 
de medición son las rentabilidades de sus acciones.

Los datos son obtenidos desde la plataforma de datos 
denominada Economá� ca. Del total de acciones 

transadas en la Bolsa, se seleccionaron aquellas 
acciones que tienen una presencia promedio igual 
o superior al 75% en el mercado chileno, ya que 
el objetivo es medir la liquidez entre acciones con 
alto nivel de presencia bursátil. Finalmente, la 
muestra de la investigación quedó conformada por 
acciones de 38 empresas. La Tabla 1 presenta los 
principales estadísticos.

METODOLOGÍA 

Acción Retorno promedio 
mensual 

Desviación 
estándar 

Acción de 
empresa 

Retorno promedio 
mensual Desviación estándar 

CUPRUM 1,60% 7,95% ENELAM 0,13% 6,86% 
HABITAT 1,58% 6,69% ENELGXCH 0,84% 6,78% 
PROVIDA 1,29% 6,15% ECL 1,73% 11,01% 
AESGENER 0,65% 9,66% GASCO 0,94% 7,59% 
AGUAS-A 1,08% 5,65% SECURITY 1,21% 6,19% 
BANMEDICA 1,45% 6,93% INVERCAP 1,28% 15,29% 

Tabla 1. Estadís� cos de las acciones del estudio     
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Acción Retorno promedio 
mensual 

Desviación 
estándar 

Acción de 
empresa 

Retorno promedio 
mensual Desviación estándar 

BESALCO 1,01% 10,63% INVEXANS -1,48% 11,21% 
CAP 1,12% 14,33% LTM 1,20% 9,07% 
CENCOSUD 0,53% 6,51% MASISA -0,01% 10,56% 
COLBUN 0,91% 6,46% NORTEGRAN 0,77% 12,10% 
CCU 0,79% 6,47% PARAUCO 1,09% 7,22% 
VAPORES -0,79% 12,40% QUINENCO 0,84% 7,04% 
ANDINA-A 0,59% 7,06% FALABELLA 1,16% 6,61% 
ANDINA-B 0,79% 7,06% SM-CHILE B 1,24% 6,12% 
ENTEL 0,64% 6,45% ORO BLANCO 1,14% 10,86% 
CMPC 0,85% 6,64% SQM-B 1,56% 9,47% 
COPEC 0,90% 5,94% CONCHATORO 0,69% 6,79% 
IANSA -0,20% 12,88% VSPT 0,46% 7,14% 
NUEVAPOLAR -1,08% 15,32% ZOFRI 1,55% 8,23% 

Fuente: Elaboración propia.

De estas acciones se seleccionaron las variables de 
precio de cierre diario, volumen, número de negocios, 
can� dad de � tulos transados diarios y número de 

acciones en circulación. Con esta información se 

construyeron las medidas de riesgo de liquidez 

mensuales, amivest, turnover ra� o, ILLIQ, ZR y los 
dos nuevos indicadores ILLIQTRN y ILLIQNN. Sus 
estadís� cos se muestran en la Tabla 2.

El modelo aplicado, siguiendo el trabajo de Leirvik, 
Fisketstrand & Fjellvikas (2017) se exhibe en la ecuación 5.

(5)

Donde rit es la rentabilidad mensual del mes t de la 
acción i, ᵦ1 es el beta de la rentabilidad de mercado, 
rmt, mtr es la rentabilidad del mercado en el mes t, ᵦ2 
es el beta del índice de liquidez, LIQi,t es el índice de 

liquidez del ac� vo i en el mes t ɛt es el error del modelo. 
Como proxy de la rentabilidad de mercado u� lizamos el 
índice de precios selec� vos de acciones (IPSA) de la Bolsa 
de Comercio de San� ago.

Los estadís� cos descrip� vos de las medidas de riesgo 
de liquidez se muestran en la Tabla 2, su media, 
desviación estándar, valor máximo, valor mínimo y 
el número de datos con los cuales fueron obtenidos. 
Las correlaciones en la Tabla 3, en donde se puede 

observar que la mayoría de los coefi cientes de 
correlación son posi� vos y menores de 0,559 (este 
úl� mo entre el ILLIQ y ILLIQTRN), lo cual es señal 
que los dis� ntos indicadores muestran una baja 
correlación en general. 

REVISIÓN DE LITERATURA 
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Fuente: Elaboración propia.

Medida N Mínimo Máximo Media Desv. � p. 
ILLIQ 8474 0 26,11 0,05 0,55 
TRN 8474 0 1.290,45 0,25 14,04 
ILLIQTRN 8474 0 34.020,17 13,44 379,39 
ILLIQNN 8474 0 13,49 0,04 0,24 
Amivest 8474 0 150.829.513,60 29.829,91 1.642.566,63 
ZR 8474 0 100,00 0,25 0,24 

Tabla 2. Estadís� cos descrip� vos medidas de riesgo de liquidez    

Tabla 3. Correlaciones entre las medidas de riesgo de liquidez    

 ILLIQ TRN ILLIQTRN ILLIQNN Amivest ZR 
ILLIQ Correlación de Pearson 1 -,002 ,559(**) ,572(**) -,001 ,183(**) 
  Sig. (bilateral)  ,888 ,000 ,000 ,892 ,000 
  N 8474 8474 8474 8474 8474 8474 
TRN Correlación de Pearson -,002 1 -,001 ,001 ,000 ,015 
  Sig. (bilateral) ,888  ,953 ,951 ,978 ,173 
  N 8474 8474 8474 8474 8474 8474 
ILLIQTRN Correlación de Pearson ,559(**) -,001 1 ,397(**) ,000 ,077(**) 
  Sig. (bilateral) ,000 ,953  ,000 ,969 ,000 
  N 8474 8474 8474 8474 8474 8474 
ILLIQNN Correlación de Pearson ,572(**) ,001 ,397(**) 1 -,002 ,232(**) 
  Sig. (bilateral) ,000 ,951 ,000  ,827 ,000 
  N 8474 8474 8474 8474 8474 8474 
Amivest Correlación de Pearson -,001 ,000 ,000 -,002 1 ,034(**) 
  Sig. (bilateral) ,892 ,978 ,969 ,827  ,002 
  N 8474 8474 8474 8474 8474 8474 
ZR Correlación de Pearson ,183(**) ,015 ,077(**) ,232(**) ,034(**) 1 
  Sig. (bilateral) ,000 ,173 ,000 ,000 ,002  
  N 8474 8474 8474 8474 8474 8474 

** La correlación es signifi ca� va al nivel 0,01 (bilateral). 
Fuente: elaboración propia. 

En la Tabla 4 se observa que para todos los modelos 
el estadís� co Durbin Watson es muy cercano a 2, lo 
cual representa un buen ajuste global del modelo 
y unos índices de condición menores a 30, lo cual 

indica que no hay problemas de autocorrelación ni 
de mul� colinealidad. Lo anterior, presenta que las 
dis� ntas variables explica� vas son independientes y 
no existe una relación exacta entre ellas.
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Modelo 
Variable 

dependiente 
Variables 

independientes R2 
Durbin 
Watson F Sig. F 

1 ri,t rm,t , TRN 26,4% 1,939 1518,613 ,000(a) 
2 ri,t rm,t , ILLIQ 26,8% 1,936 1551,292 ,000(a) 
3 ri,t rm,t , Amivest 26,4% 1,939 1518,556 ,000(a) 
4 ri,t rm,t , ZR 26,5% 1,934 1528,244 ,000(a) 
5 ri,t rm,t , ILLIQTRN 26,4% 1,939 1523,015 ,000(a) 
6 ri,t rm,t , ILLIQNN 26,7% 1,937 1542,032 ,000(a) 

Tabla 4. Resultados modelos    

Tabla 5.  Resultados del modelo con el índice de Turnover  

Tabla 6.  Resultados del modelo con ILLIQ 

Fuente: Elaboración propia.

Fuente: Elaboración propia.

Fuente: Elaboración propia.

En las Tablas 4, 5, 6, 7, 8, 9 y 10, se presentan los 
resultados de regresión lineal múl� ple aplicada a los 
seis modelos considerados en esta inves� gación. A 
diferencia de lo encontrado por Leirvik, Fiskerstrand 

y Fjeevikas (2017), donde los R2 de los modelos son 
valores muy bajos, cercanos a cero, mientras que los 
R2 de propios están cerca del 25%.

Variables β Sig. 
(Constante) 0,00003 0,974 
Rm 0,98700 0 
TRN 0,00003 0,609 

Variables β Sig. 
(Constante) 0,00100 0,493 
Rm 0,98400 0 
ILLIQ -0,01100 0 

El modelo resultante es:  
r i,t =0,00003+0,987*Rm+0,00003*TRN 

De la tabla 5 se observa que el índice de Turnover 
no es signifi ca� vo para el periodo y acciones 
seleccionadas. La rentabilidad del mercado resultó 
ser signifi ca� va en el modelo. Los resultados con la 
medida del Turnover están en línea con lo encontrado 
por Lesmond (2005), este autor halla que no es una 

medida viable para medir la liquidez en mercados 
emergentes. Asimismo, Zhao & Jin (2018) concluyen 
que no mide efi cientemente la liquidez en el mercado 
bursá� l chino y Leirvik, Fiskerstrand & Fjeevikas (2017) 
sos� enen que el Turnover es aproximadamente cero. 
Lo anterior, va en contra de lo encontrado por Datar, 
Naik & Radcliff e (1998), que encuentran una relación 
inversa entre la rentabilidad y el índice del Turnover.

Modelo usando índice Turnover

Modelo usando índice ILLIQ 
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Tabla 7.  Resultados del modelo con Amivest 

Tabla 8.  Resultados del modelo con ZR 

Fuente: Elaboración propia.

Fuente: Elaboración propia.

Modelo usando Amivest 

Modelo usando ZR

El modelo resultante es: 
r i,t  = 0,001 + 0,984 * Rm - 0,011 * ILLIQ 

El beta índice ILLIQ de Amihud reseñado en la exposición 
teórica dio un valor bajo y nega� vo. Resultó ser signifi ca� vo 
al igual que la rentabilidad de mercado. Lo anterior indica 
que la relación es inversa entre los retornos accionarios y el 
riesgo de liquidez. Además, los resultados encontrados con 
ILLIQ arrojan que la medida propuesta por Amihud es una 
medida de riesgo de liquidez que permite captar la relación 

con el retorno accionario, esta evidencia empírica 
está en línea con el trabajo de Ahn, Cai & Yang (2018). 
mercado. Lo anterior indica que la relación es inversa 
entre los retornos accionarios y el riesgo de liquidez. 
Además, los resultados encontrados con ILLIQ arrojan 
que la medida propuesta por Amihud es una medida 
de riesgo de liquidez que permite captar la relación 
con el retorno accionario, esta evidencia empírica 
está en línea con el trabajo de Ahn, Cai & Yang (2018).

Variables β Sig. 
(Constante) 0,00003 0,973 
Rm 0,98700 0 
Amivest 0,00000 0,673 

Variables β Sig. 
(Constante) 0,00300 0,006 
Rm 0,98500 0 
ZR - 0,013 0 

El modelo resultante es: 
r i,t  =0,00003+0,987*Rm+0*Amivest 

Al incorporar el índice de Amivest, su beta resulta ser 
cero y no signifi ca� vo, lo cual indica que este índice 

no es un adecuado indicador para medir el riesgo 
de liquidez en el mercado bursá� l chileno. Estos 
resultados son contrarios a lo encontrado por Ahn, 
Cai & Yang (2018) quienes concluyen que la medida 
de ILLIQ es un sus� tuto muy cercano del Amivest.

El modelo resultante es: 

r i,t  =  0,003  +   0,985 * Rm -  0,013 * ZR 

El beta del índice de retorno cero resultó ser nega� vo y 
signifi ca� vo, lo cual nos indicaría la relación inversa entre 

los retornos accionarios y el riesgo de liquidez. En el estudio 
de Bekaert, Harvey & Lundblad (2007), encuentran que 
ZR predice signifi ca� vamente los retornos accionarios y 
en este estudio los resultados están en esa línea.
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Tabla 9.  Resultados del modelo con ILLIQTRN 

Tabla 10.  Resultados del modelo con ILLIQNN 

Fuente: Elaboración propia.

Fuente: Elaboración propia.

Modelo usando ILLIQTRN

Modelo usando ILLIQNN

Variables β Sig. 
(Constante) 0 0,893 
Rm 0,98700 0 
ILLIQTRN - 0,000006 0,009 

Variables β Sig. 
(Constante) 0 0,893 
Rm 0,98700 0 
ILLIQTRN - 0,000006 0,009 

El modelo resultante es: 
r i,t =0+0,987*Rm-0,000006*ILLIQTRN 

Al analizar el modelo con el índice propuesto ILLIQTRN, se 
puede observar la signifi cancia de su beta, pero su valor a 

pesar de que es nega� vo es muy bajo, lo cual indicaría la 
baja relación entre rentabilidad y riesgo de liquidez.

El modelo resultante es: 
r i,t =0,001+0,984*Rm-0,021*ILLIQNN 

Cuando se incorpora al modelo el nuevo índice 
propuesto, ILLIQNN, se observa que su beta es 

nega� va y de un valor no muy bajo y estadís� camente 
signifi ca� vo, lo cual indica la relación inversa entre el 
riesgo de liquidez y la rentabilidad de las acciones.

Se estudió el impacto del riesgo de liquidez sobre el 
retorno de las acciones de 38 empresas que transan 
en la Bolsa de Comercio de Chile, en el periodo de enero 
de 2000 hasta julio del 2018, para lo cual se emplearon 
6 medidas de riesgo: cuatro u� lizadas ampliamente en 
estudios anteriores y dos medidas nuevas propuestas. 

Las dos medidas propuestas ILLIQTRN y ILLIQNN, 
resultan nega� vas y estadís� camente signifi ca� vas, 
por lo cual son viables para evaluar el efecto del 
riesgo de liquidez en la rentabilidad de las acciones. 
Se puede afi rmar que la medida del ILLIQNN es mejor, 

dado su mayor beta, superando incluso al ILLIQ, uno 
de los índices más u� lizados en estudios de riesgo de 
liquidez. Sin embargo, esto se debe estudiar con otras 
muestras de acciones y/o periodos y en otros mercados 
emergentes para poder ra� fi car y/o corregir sus alcances. 

No obstante, considerando que las medidas de ILLIQ, 
ILLIQTRN y ILLIQNN aplicados en los dis� ntos modelos, 
estos índices entregaron resultados que evidencian 
su capacidad para medir el riesgo de liquidez. Con 
lo cual, se puede concluir que el riesgo de liquidez 
� ene impacto en el retorno accionario en el mercado 

CONCLUSIONES
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