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Abstract 
This paper investigates the effect of idiosyncratic volatility of liquidity on asset pricing based on 
data of China’s A-stock market. Portfolio analysis and Fama-MacBeth two-stage regression me-
thods are applied in the empirical analysis. It turns out that in China’s stock market, both idiosyn-
cratic illiquidity and idiosyncratic volatility of liquidity present significant and stable positive 
correlations with the stock returns. Our findings in Chinese market are consistent with those of US 
markets, which bring future insights that idiosyncratic risk of liquidity matters in asset pricing.  
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摘  要 

有关流动性的资产定价研究大多仅关注系统性流动风险，而忽略了特质流动性风险的影响。本文构造股
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票特质流动性风险因子，分别使用变量组合法和Fama-MacBeth二阶段截面回归方法检验特质流动性风

险因子对中国A股市场股票定价的作用。实证结果显示，在横截面上个股非流动性水平和特质流动性风

险对中国股票收益率保持着稳定显著的正向作用，但影响力并不高。同时显示相对美国市场而言，中国

股票个股流动性对市场整体流动性变动的敏感度相对较高，个股流动性波动受市场基本面因素的影响更

为强烈。 
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1. 引言 

流动性风险一直是资产定价研究的核心因素之一，越来越多的实证研究证明了股票流动性对价格具

有显著的正向影响。股票的一部分流动性风险来自于自身，称之为特质流动性风险。充分分散化的投资

组合中特质流动性风险理论上将被完全分散，因此不影响资产组合预期收益率。但实际交易中完全分散

的投资组合难以构造和持续保持，因此特质流动性风险仍然影响组合资产的收益率。而且我们注意到资

产的特质流动性风险越大，其未来的流动性水平越是难以预测，因此当投资者急需变现时很可能选择折

价出售该资产。但是出售流动性较高的资产又将导致剩余的投资组合在未来面临流动困境，投资者也有

可能选择出售流动性较差的资产以保持整个投资组合将来的变现安全。可见即便在完全分散化的投资组

合中资产的特质流动性风险仍然有可能影响投资交易行为和资产价格。 
已有文献研究围绕流动性或特质风险的资产定价作用展开。Amihud (2002) [1]通过 1964~1997 年

NYSE 股票数据证明了在横截面或时间序列上，非流动性成本对股票预期收益率具有显著的正向作用，

股票的超额收益率有部分源于其非流动性。此外，Chordia (2001) [2]、Jones (2002) [3]和 Bekaert (2007) [4]
等均证明了资产流动性水平对收益率的显著影响。Acharya 和 Pedersen (2005) [5]证明系统性流动风险显

著影响股票定价，并在 CAPM 模型基础上提出了流动性风险调整的资产定价模型 LCAPM。Sadka (2006) 
[6]在 Fama-French 三因素模型中加入流动性因子，实证检验了流动性因子与资产收益的显著正相关关系。

罗登跃等(2005) [7]、麦元勋(2006) [8]和孔东民(2006) [9]均应用 LCAPM 模型分析了中国市场，发现中国

市场存在系统性流动风险溢价，流动性对中国股市的资产定价具有重要影响。尹海员和李忠民(2011) [10] 
研究发现中国沪市系统流动性因素不能完全涵盖个股流动性水平，但未针对个股流动性进行具体研究。

史永东(2012) [11]对中国 A 股市场的研究发现特质风险对股票预期超额收益率具有显著的预测作用，两

者具有正相关关系。 
国内文献研究少有针对特质流动性风险的具体研究，大多只关注股票个股流动性水平和系统性流动

性风险，因此研究特质流动性风险的定价作用对资产定价研究具有理论补充意义。同时对投资者合理预

期资产收益率、进行流动性风险管理也具有重要的实践意义。本文首先引入合理指标估计中国 A 股市场

的个股非流动性和特质流动性风险水平，进而通过实证研究探讨中国 A 股市场特质流动性风险对资产定

价的影响和作用。 
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2. 研究方法与数据说明 

2.1. 研究方法 

Amihud (2002) [1]基于价格冲击测量维度定义了股票个股非流动性指标，指标定义如下： 

id
id

id

r
c

vol
=                                           (1) 

其中 idr 和 idvol 分别表示股票 i 在第 d 个交易日的收益率和交易量。资产的非流动性指标 idc 取值越高代表

该资产流动性越差。本文实际计算该指标取值时参照文献方法将 idc 乘以 108 以便于数值观察。以月内非

流动性指标日均值定义股票月度个股非流动性因子： 

1

1 itD

it id
dit

illiq c
D =

= ∗∑                                       (2) 

其中 itD 表示股票 i 在第 t 月的有效交易天数。接下来采用“市场模型”时间序列回归拟合个股特质流动

性水平： 

( )0 1 2id i i Md i Md fd idb b C b R r ec = + + − +                             (3) 

其中 MdC 是 d 日市场所有股票的平均“非流动性”， MdR 为当日市场收益率， fdr 为市场无风险收益率，

残差项 ide 即为股票 i 在第 d 日的特质流动性。进而定义特质流动性风险因子： 

( )id t
it

it

e
ivolliq

illiq
σ

=                                      (4) 

Acharya 和 Pedersen(2005)提出的 LCAPM 模型用于研究系统性流动性风险对资产定价的影响效果，

该模型定义了三类系统性流动性风险因子，分别表示为 C
cβ ， C

rβ ， R
cβ 。本文参照 Akbas et al. (2011) [12]

的改良方法，引入以下(5)~(6)式两个回归方程分别拟合各贝塔值。首先将月内的个股非流动性水平日数

据对相应的市场流动性水平变化值和市场超额收益率进行回归： 

( )C R
id i ci Md ci Md fd idc C R r uα β β= + + − +∆                            (5) 

接着，将月内的个股超额收益率日数据对相应的市场非流动性水平变化值和市场超额收益率进行回

归： 

( )C R
id fd i ri Md ri Md fd idr r C R r uα β β− = + + − +∆                          (6) 

通过以上两个回归拟合四个贝塔因子 R
rβ ， C

cβ ， C
rβ ， R

cβ 。其中 R
rβ 与 CAPM 模型贝塔一致，另外

三个贝塔则分别表示 LCAPM 所定义的三类系统性流动风险。 
以上定义的个股非流动性因子 illiq、特质流动性风险因子 ivolliq、以及回归拟合的各贝塔值指标将用

于下文实证研究，具体研究将采用资产组合分析和横截面回归方法进行。首先采用双变量资产组合分析

检验具有不同水平特质流动性波动率的资产组合之间是否存在显著的收益率差异。其次通过

Fama-Macbeth 截面回归检验特质流动性波动率与资产收益率的相关关系，判断其定价作用。 

2.2. 数据说明与描述性统计 

本文选取 2006 年 1 月 1 日至 2014 年 12 月 31 日中国沪深 A 股市场股票为研究样本，剔除上市不足

六个月、月内交易天数少于 15 天或被 ST 的当月数据。市场收益率选取沪深 300 指数收益率，无风险利

率选取国债基准利率。引入相关股票特征变量，包括公司规模(SIZE)，账面市值比(BM)，过去 12 个月累
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计收益率(RET12M)和上月收益率(RET1M)，特质波动率(IVOL)，月度日个股收益率与非流动性协方差

(Cov(r, c))，换手率(TURN)。同时依照前文方法计算股票个股非流动性指标 illiq、特质流动性风险指标

ivolliq、拟合 R
rβ ， C

cβ ， C
rβ ， R

cβ 。变量描述性统计和相关性分析分别见表 1 和表 2。 
表 1 可见，股票特质流动性风险均值为 0.9783，个股非流动性水平均值为 0.2985。值得注意的是， C

cβ
均值 3.1389，代表资产流动性与市场整体流动性间存在显著正向关系。 R

cβ 、 C
rβ 均值分别为−1.7027 和

−0.2326，表明当市场收益率降低时，股票流动性成本提高，流动性降低。以上三个贝塔值符号特征与

Acharya & Pedersen (2005) [5]研究结论一致。 
表 2 可见 SIZE 和 illiq 的相关系数−0.04，说明规模较小的公司流动性成本较高，流动性较低。TURN

与 illiq 的相关系数−0.13，说明换手率高的股票流动性较高，但其与 ivolliq 的相关系数仅为 0.18，说明换

手率并不能很好地表示股票特质流动性风险。另外，ivolliq 与 IVOL 的相关系数仅为 0.15，表明股票的特

质流动性风险与特质波动率分别代表了股票收益率中不同类型的未被系统解释的部分。综合表 2 数据可

见，特质流动性风险因子与其他各变量相关度均较低，可以作为独立变量考察其资产定价作用。 
 
Table 1. Descriptive statistics of variables 
表 1. 变量描述性统计表 

 Obs Mean Std. Dev. Min Max P5 P95 

ivolliq 199064 0.9783 2.2331 0.1995 306.4002 0.4786 1.9173 

illiq 199064 0.2985 2.2769 0.0002 335.8994 0.0072 0.6045 
C
cβ  209393 3.1489 14.7444 −321.4691 1861.0260 0.1217 4.4688 

R
cβ  209393 −1.7027 12.1509 −167.9057 674.6180 −4.0596 0.3649 

C
rβ  209393 −0.2326 0.1020 −5.5732 0.2352 −0.3860 −0.1290 

R
rβ  209393 0.0706 0.0630 −1.3282 1.1601 −0.0177 0.1542 

 
Table 2. Correlations of variables 
表 2. 变量相关系数表 

 ivolliq illiq SIZE BM TURN IVOL COV(r, c) RET1M RET12M C
cβ  R

cβ  C
rβ  R

rβ  

ivolliq 1             

illiq 0.02 1            

SIZE −0.01 −0.04 1           

BM −0.01 0.41 −0.01 1          

TURN 0.18 −0.13 −0.07 −0.12 1         

IVOL 0.15 −0.04 −0.04 −0.06 0.39 1        

COV(r, c) 0.02 −0.21 0.01 −0.12 0.07 0.14 1       

RET1M 0.08 −0.02 0.00 −0.01 0.14 0.08 0.00 1      

RET12M 0.029 −0.090 0.03 −0.051 0.10 −0.006 −0.029 −0.02 1     

C
cβ  0.22 0.73 −0.04 0.45 −0.12 −0.04 −0.19 0.00 −0.082 1    

R
cβ  0.24 −0.51 0.03 −0.33 0.11 0.04 0.17 0.01 0.000 −0.52 1   

C
rβ  0.06 0.10 0.12 0.09 −0.34 −0.13 −0.05 0.00 0.064 0.12 −0.08 1  

R
rβ  0.00 0.00 0.01 0.01 −0.04 −0.05 −0.02 0.00 0.055 0.02 −0.02 0.11 1 
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3. 双变量组合分析 

首先结合特质流动性风险因子与相关特征变量构造多组双变量投资组合，观察组合收益率在组间是

否存在显著差异，进而判断特质流动性波动率对资产定价的影响。所选取的 6 个特征变量分别为市场规

模(SIZE)、账面市值比(BM)、换手率(TURN)、动量因子(RET12M)、个股非流动性(ILLIQ)、和特质波动

率(IVOL)。以月为横截面单位，将股票数据按照各个特征变量从小到大分为 3 组，再分别将组内数据按

照特质流动性风险从小到大分为 5 组，比较各组内平均收益率、组间均值差异及 t 值。结果见表 3(a)和表

3(b)。 
整体来看，分组平均收益率均随着特质流动性风险的增加而递增，且 t 值显示组间均值差异十分显

著，在控制某些变量的组间差异上呈现明显规律性。例如控制BM分组时，P5~P1组间差值从 6.8%到 4.5%，

特质流动性风险的定价作用随着账面市值比的增加而有所减弱。在控制 TURN 分组下，P5~P1 值随着换

手率增加而增加，从 3.85%到 7.66%。在控制 IVOL 分组下，P5~P1 值同样呈逐步增加趋势。这表明当股

票换手率和特质风险增加时，特质流动性风险对定价的影响力有所增加。双变量分组比较体现了特质流

动性风险增加，股票平均收益随之增加的规律，股票收益率与特质流动性风险呈现显著稳定正相关关系。

可见特质流动性风险作为一个区别于其他特征变量的单独变量作用于资产定价。 
 
Table 3. (a) Portfolios based on double-variables (SIZE, BM, TURN); (b) Portfolios based on double-variables (RET12M, 
ILLIQ, IVOL) 
表 3. (a) 双变量组合法分组(规模、账面市值比、换手率)结果；(b) 双变量组合法分组(动量因子、个股非流动性、特

质波动率)结果 

(a) 

 
SIZE BM TURN 

S1 S2 S3 BM1 BM2 BM3 T1 T2 T3 

P1 −0.0031 −0.0034 0.0029 0.0092 −0.0022 −0.0072 −0.0031 −0.0031 0.0049 

P2 0.0046 0.0102 0.0167 0.0287 0.0071 0.0005 0.0042 0.0064 0.0243 

P3 0.0115 0.0227 0.0310 0.0442 0.0188 0.0076 0.0112 0.0168 0.0453 

P4 0.0261 0.0414 0.0478 0.0614 0.0342 0.0187 0.0198 0.0342 0.0664 

P5 0.0470 0.0698 0.0657 0.0771 0.0553 0.0378 0.0354 0.0472 0.0814 

P5~P1 0.0502 0.0732 0.0628 0.0680 0.0574 0.0450 0.0385 0.0503 0.0765 

t 值 3.9860 4.7686 3.9878 3.7636 4.3516 4.1202 3.6583 3.8914 4.3001 

(b) 

 
RET12M ILLIQ IVOL 

R1 R2 R3 IL1 IL2 IL3 IV1 IV2 IV3 

P1 0.0020 0.0000 −0.0071 0.0000 −0.0035 0.0001 −0.0194 −0.0030 0.0406 

P2 0.0116 0.0097 0.0092 0.0156 0.0073 0.0074 −0.0151 0.0045 0.0620 

P3 0.0208 0.0222 0.0214 0.0326 0.0212 0.0150 −0.0112 0.0118 0.0790 

P4 0.0365 0.0399 0.0381 0.0493 0.0373 0.0283 −0.0069 0.0215 0.0950 

P5 0.0680 0.0683 0.0505 0.0625 0.0623 0.0555 −0.0003 0.0251 0.1084 

P5~P1 0.0660 0.0683 0.0576 0.0625 0.0658 0.0554 0.0191 0.0281 0.0678 

t 值 4.4826 4.8745 3.8171 4.2849 4.6503 3.8944 3.4201 3.3294 3.5134 
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4. 横截面回归分析 

前文通过资产组合分析显示了特质流动性风险与资产收益率的相关关系，本节进一步采用

Fama-MacBeth 二阶段截面回归方法，具体采用以下模型(7)~(9)式回归模型检验特质流动性风险因子对资

产超额收益率的影响及显著性。 

1 0 1 2 3 4 5 1
R C C R

it f it rit cit rit cit itr r r illiq r r r rr β β β β ε+ +− = + + + + + +                   (7) 

( )1 0 1 2 3 4 5 6 1 1

7 8 1

,

               

R C C R
it f it rit cit rit cit t it it

it it it

r r r r illiq r r r r r Cov r c

r IVOL r ivolliq

β β β β

ε
+ + +

+

− = + + + + + +

+ + +
              (8) 

( )1 0 1 2 3 4 5 6 1 1

7 8 9 10 11

12 1

,

               
               12

R C C R
it f it rit cit rit cit t it it

it it it it it

it it

r r r r illiq r r r r r Cov r c

r IVOL r ivolliq r SIZE r TURN r BM
r RET M

β β β β

ε

+ + +

+

− = + + + + + +

+ +

+

+ + +

+

              (9) 

(7)式参照 Acharya & Pedersen (2005) [5]模型并引入个股非流动性因子 illiq。(8)式进一步引入特质流

动性风险因子 ivolliq，检验在考虑了系统性流动风险后，特质流动性风险对资产定价的作用。(8)式同时

也考虑了 Cov(r, c)和特质风险 IVOL 因子的定价作用。(9)式则补充更多股票特征变量，检验特质流动性

风险定价作用的变化。回归结果见表 4。 
表 4 显示模型(7)中个股非流动性因子回归系数为 0.0044，t 值 2.25，说明非流动性因子和股票超额收

益率具有显著的正向关系。在引入了个股非流动性因子后，三个代表系统性流动风险的贝塔值系数均不

显著，这与文献 Akbas et al. (2011) [12]研究结果结果一致。模型(8)回归结果显示特质流动性风险因子的 
 
Table 4. Result of Fama-Macbeth regression 
表 4. Fama-Macbeth 横截面回归结果 

 
(7) (8) (9) 

Coef. t Coef. t Coef. t 

_cons 0.0123 1.5100 −0.0736 −11.9100 −0.2249 −5.7600 
R

rβ  0.0001 0.7800 −0.0001 −1.1100 0.0000 0.0200 
C
cβ  0.0000 0.3400 −0.0002 −2.5900 −0.0003 −4.4100 
C
rβ  −0.0553 −1.2000 0.0659 2.6600 0.0233 1.1300 
R

cβ  −0.0124 −0.2500 0.0405 2.8600 0.0276 2.3300 

illiq 0.0044 2.2500 0.0090 5.5500 0.0100 5.1400 

Cov(r, c)   2.4554 9.8000 2.7269 8.9800 

IVOL   4.5802 21.3800 5.0789 23.0500 

ivolliq   0.0034 3.0600 0.0054 4.5000 

SIZE     0.0140 3.8800 

BM     −0.0011 −0.3600 

TURN     −0.0124 −2.3600 

RET12M     −0.0194 −7.2000 

F 2.0400  85.9800  83.9500  

Prob > F 0.0782  0.0000  0.0000  

R-squared 0.0465  0.2434  0.3094  
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系数为 0.0034，t 值为 3.06，说明特质流动性风险与资产定价具有显著正相关关系。同时三类系统性流动

风险因子、个股非流动性因子、Cov(r, c)和特质风险均表现出显著的定价作用。模型(9)进一步回归结果

可见，特质流动性风险因子的回归系数为 0.0054，t 值为 4.5，在 99%的置信水平上特质流动性风险对股

票收益率的正向作用是显著的。另外， C
cβ 、 R

cβ 、illiq、Cov(r, c)、IVOL、BM、TURN 及 RET12M 等股

票特征变量均显示了显著的定价作用，其中特质风险因子 IVOL 的回归系数最大也最为显著。 
综上结果可见，尽管某些变量在不同的模型回归中其显著性发生了变化，但是个股流动性水平和特

质流动性风险始终保持着很高的显著性。个股流动性水平越差、特质流动性风险越高，股票收益率越高，

这符合股票流动性溢价理论。结果同时显示，特质流动性风险回归系数绝对值相对较低，说明它对资产

定价的影响力并不高。而且在引入更多的特征变量后，市场超额收益率因子的解释作用也同样被削弱。 
将本文实证结果与 Akbas et al. (2011) [12]对美国市场的研究结果进行比较，可发现特质流动性风险

在中美两国股市定价作用上的异同。首先，本文研究显示在中国股市，特质流动性风险虽然对资产定价

具有显著的影响作用，但其影响力并不高，这与文献对对美国股票市场的研究结论一致。但在系统性流

动风险的定价作用方面中美市场具有一定的差异。本文研究显示引入更多特征变量回归时，代表三类系

统性流动风险的贝塔因子系数具备了一定的显著性，但文献对美国市场数据的实证研究结果显示该类因

子系数均不显著。这说明，目前我国投资者预期未来收益率时，系统性流动性风险仍然是十分重要的考

虑因素，投资者更多地关注于影响基本面流动性的因素。具体到个股流动性对市场流动性变化的敏感性

指标 C
cβ 的统计也证实这一点，基于本文数据统计中国市场 C

cβ 均值为 3.1489，文献对美国市场数据统计

显示均值仅为 0.4700，说明中国市场资产流动性对市场流动性变动的敏感程度更高，资产流动性会受到

与市场流动性有关的基本面因素的强烈影响，例如宏观经济运行周期、股票市场的法律法规、税率高低

等。 

5. 结论 

本文应用变量组合分析及 Fama-MacBeth 截面回归实证研究中国股市特质流动性风险对资产定价的

作用。变量组合法分析发现特质流动性波动率高的组别收益率明显高于特质流动性低的组别，且保持稳

定的显著性。横截面回归结果同样显示个股流动性水平和特质流动性风险对资产定价的影响作用具有稳

定的显著性，个股流动性水平越低或者特质流动性风险越高，股票收益率越高。但是，特质流动性风险

的回归系数绝对值相对低，说明它对资产定价的影响力并不大。 
对中美两国股票市场研究结果进行比较，本文发现两国股票的特质流动性风险在横截面上对资产收

益率都具有显著的正向作用，相对而言中国股票流动性对市场系统性流动性变动的敏感程度更高。虽然

中国 A 股市场存在着明显的特质流动性风险溢价，但总体而言投资者依然对系统性流动风险的关注更多。 
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