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Abstract 
It is well accepted that in a well-diversified portfolio, only systematic liquidity risk affects asset 
returns. However, recent research finds out that idiosyncratic liquidity risk is positively priced in 
the cross-section of stock returns in US stock market. This paper defines idiosyncratic volatility of 
liquidity as a proxy for idiosyncratic liquidity risk, and investigates the effect of idiosyncratic vo-
latility of liquidity on asset pricing based on data of China’s stock market. It turns out that in Chi-
na’s stock market, idiosyncratic volatility of liquidity is a relatively independent variable, and it 
presents significant and stable positive correlation with the stock return. 
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摘  要 

传统观点认为通过充分分散投资，资产的个股特质流动性风险可被完全对冲，因此资产定价研究主要探

讨系统流动性风险溢价。然而，最新文献成果验证了美国股票市场个股特质流动性风险与股票价格的显

著相关关系，令个股特质流动性风险因子受到学术关注。本文通过横截面分析和时间序列回归研究中国

A股市场个股特质流动性风险的定价作用。结果显示中国A股市场特质流动性波动率是相对独立的风险因

子且与资产收益率呈显著正相关；经典定价模型加入个股特质流动性风险因子后对中国A股市场的解释

力和资产定价效率均得到提高。 
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1. 引言 

流动性风险对资产定价的作用是近年来学术界研究的重点。Chordia 等人(2000, 2001) [1] [2]首先提出

股票的流动性风险应分为系统流动性风险和个股特质流动性风险，并且实证检验了系统流动性风险对个

股特质流动性风险存在显著影响。后续文献研究对股票系统流动性风险进行了多种定义，且验证了系统

流动性风险与股票收益率的正相关关系，见 Jones (2002) [3]、Pastor 等(2003) [4]和 Bekaert 等(2007) [5]。
Acharya 和 Pedersen (2005) [6]则提出一个包含以下三项系统流动性风险的资产定价模型：个股收益率对

市场流动性的敏感度、个股流动性对全市场流动性的敏感度、个股流动性对市场收益率的敏感度。他们

发现个股收益率与个股非流动性、市场 BETA 和以上三个代表着系统流动性风险的敏感度因子均呈正相

关。国内也有相关研究，宋逢明和谭慧(2005) [7]采用 2001 至 2003 年间的 A 股数据实证研究，证明了我

国的订单驱动型市场也像外国报价驱动型市场一样有着系统流动性风险。罗登跃等人(2005) [8]和麦元勋

(2006) [9]利用 Acharya 和 Pedersen (2005) [6]提出的模型分析了中国市场，他们均发现我国市场存在系统

性流动风险溢价，且溢价主要来源于个股收益率对市场流动性的敏感性和个股流动性对市场收益率的敏

感性。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

对个股特质流动性进行具体研究。 
以上文献重点研究系统流动性风险在资产定价中的作用。传统观点认为通过充分分散投资个股特质流

动性风险可以被完全对冲，因此不影响个股资产收益率及价格。虽然部分已有研究已经发现了系统流动性

风险并不能涵盖所有个股流动性风险水平，但并未就个股特质流动性进行深入探讨。直到 Brown 等人(2010) 
[11]特别关注了个股特质流动性风险的影响，研究发现投资者选择变现资产时会权衡当前的市场冲击强度

和未来的不确定性，+依据所持有资产的特质流动性水平进行决策。风险厌恶的投资者为了避免不可预知的

风险，首先选择卖出特质流动性风险高的股票并要求更高的收益率补偿。Akbas 等人(2011) [12]进而实证研

究了特质流动性风险与资产收益率的关系，采用 Amihud (2002) [13]提出的个股“非流动性指标”，建立“市

场模型”构造了特质流动性波动率指标，并利用美国 AMEX 和 NYSE 市场 1964 年至 2010 年的数据进行实

证研究，结果表明美国市场的股票特质流动性风险在横截面上与收益率呈显著稳健的正相关关系。 
前沿研究正在突破传统观点的局限，关注个股特质流动性风险这一影响资产定价和投资策略的重要

因素。实际投资中，一方面由于个人投资者无法持有充分分散的资产组合，因而组合内的个股特质流动

性风险难以完全对冲；另一方面即使是持有充分分散投资的机构投资者，例如共同基金经理人，也会因

为突然的大量赎回而面临优先考虑流动性需求的投资决策。在短期市场急剧冲击和变现压力下，个股特
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质流动性及其风险对资产收益及投资策略的影响尤为凸显。 
目前尚未见对中国市场的相关研究，因此本文借鉴最新成果实证研究中国 A 股市场的特质流动性风

险水平及其在资产定价中的作用。本文采用 Akbas 等人(2011) [12]的“市场模型”构造中国 A 股市场特质

流动性波动率因子，考察在 A 股市场中该因子的独立性；并通过资产组合对比分析和 Fama-Macbeth 回归，

研究股票特质流动性波动率在横截面上与收益率之间的关系。此外,现有文献仅限于在横截面上的相关关

系研究，本文还将研究它们在时间序列上的关系，进一步考察特质流动性风险因子对资产定价的贡献。 

2. 研究方法与数据来源 

2.1. 指标定义与研究方法 

首先定义个股流动性、个股特质流动性、以及特质流动性波动率风险指标。Amihud (2002) [13]提出“非

流动性”指标来衡量股票流动性，该指标为个股日收益率的绝对值与其日成交额的比值，表达式如下： 
| |id

id
id

r
c

dvol
=                                        (1) 

其中 idc 、 idr 和 iddvol 分别表示第 i 只股票在第 d 日的“非流动性”、日收益率(包括分红)和成交额。个股

非流动性指标越小代表其流动性越高。 
度量月度个股流动性时取月内个股所有交易日的非流动性指标做算术平均： 

1

1 itD

it idt
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ILLIQ c
D =

= ∑                                     (2) 

其中， itILLIQ 代表第 i 只股票第 t 月的月度“非流动性”， itD 是第 i 只股票第 t 月的交易日总数。 
Akbas 等人(2011) [12]进而提出了流动性“市场模型”，该模型利用时间序列回归将个股日流动性分

解为系统性流动性和特质流动性。其中，决定个股系统性流动性的是整个市场的流动性和超额收益，而

不受这两个因素影响的残差项就是个股当日的特质流动性，模型如下： 

( )0 1 2id i i Md i Md fd idc b b C b R r e= + + − +                               (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 日的特质流动性水平。 
对日度特质流动性 ide 按照月度求标准差产生个股的月度特质流动性波动率。横向比较个股时发现流

动性绝对值较大的股票更可能有较大的标准差，这样的波动率就不再是特质流动性简单的波动率，而是

受到了流动性水平的影响。为了消除这一影响，我们借鉴变异系数的计算方法定义特质流动性波动率为

特质流动性标准差除以个股月度流动性绝对值，具体方法如下， 
( )id t

it
it

e
IVOLLIQ

ILLIQ
σ

=                                      (4) 

其中， itIVOLLIQ 为第 i 只股票第 t 月的特质流动性波动率，作为个股特质流动性风险的代理变量。 ( )id t
eσ

是月内日特质流动性的标准差。 
本文将采用以上指标，通过横截面和时间序列回归研究中国 A 股市场个股特质流动性风险对资产定

价的作用。实证研究过程首先对中国 A 股市场相关变量进行描述性统计分析，充分观察中国股市的个股

特质流动性风险特征。接下来检验不同特质流动性波动率水平的资产组合之间是否存在显著的收益率差

异，并通过 Fama-Macbeth 截面回归检验特质流动性波动率在同一时期的横截面上与资产收益率的相关关

系。最后应用时间序列回归分析，在经典 Fama-French 三因子模型中引入特质流动性风险因子构建调整

四因子定价模型，并将回归参数结果与经典模型进行对比分析，考察个股特质流动性波动率对模型定价
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效率的改进作用。 

2.2. 数据来源 

本文选取 2006 年 1 月 1 日到 2013 年 12 月 31 日上证 A 股和深证 A 股所有股票为研究样本。样本包

含 2597 只股票 96 个月的交易数据，共计 3,621,089 个日观测值和 166,882 个月观测值。数据全部来自国

泰安 CSMAR 数据库，其中股票收益率是考虑红利再投资的日收益率或月收益率，无风险收益率采用国

债基准收益率，市场收益率采用考虑红利再投资的沪深 300 日收益率或月收益率。另外考虑到月内回归

的准确性，剔除了月度交易日在 10 天及以下的股票。本文采用统计软件 SAS 9.3 进行数据处理和分析。 

3. 描述性统计与变量相关性分析 

3.1. 特质流动性波动率描述性统计 

采用“市场模型”(3)式回归获取 2597 只 A 股股票的月度个股特质流动性波动率及其变化率，以便

充分观察 A 股市场特质流动性特征，变量描述性统计见表 1。 
表 1 可见，特质流动性波动率的平均值 0.64，t 值 577.84，样本股票特质流动性波动率显著不为零；

峰度 6.77，偏度 1.66,说明其相对于正态分布而言更向均值集中且右偏。观察特质流动性波动率的变化率

均值为 0； t 值为 1.50，无法拒绝其均值为 0 的假设。这说明样本期的 96 个月内，特质流动性波动率围

绕同一个均值运动，并没有发现波动率均值有显著变化趋势。 
由于本文定义的特质流动性波动率来自于回归方程的残差项，如果系统流动性是个股流动性的唯一

决定因素，本文所定义的特质流动性将成为一个完全随机的残差项，而其与资产定价的关系研究也将没

有意义。为了排除这一可能，本文检验特质流动性波动率及其变化率的 1 到 5 阶自相关系数。表 2 结果

可知特质流动性波动率有着较为显著的自相关，且自相关系数随着阶数增长而逐渐下降，这说明同一股

票有着相对稳定的特质流动性波动率。而特质流动性波动率的变化率存在显著的一阶自相关，可见特质

流动性波动率并非完全随机，而是反映股票流动性特质的变量。 

3.2. 控制变量相关性分析 

实证过程引入非流动性指标、规模因子、账面市值比、盈余价格比、换手率和动量因子作为控制变

量和影响因子。描述性统计见表 3，其中收益率是月度百分比增长率，平均值 2.49%，这是由于沪深 300
指数自 2006 年 1 月 4 日的开盘价 926.56 点上涨到 2013 年 12 月 30 日的收盘价 2299.46 点，共上涨了

149.01%。规模因子是将原始以亿元为单位的总市值数据进行对数化处理后的结果。 
 
Table 1. Descriptive statistics of idiosyncratic volatility of liquidity 
表 1. 特质流动性波动率的统计性描述 

 均值 t 值 标准差 偏度 峰度 最大值 最小值 

特质流动性波动率 ( )tIVOLLIQ  0.64 577.84 0.05 1.66 6.77 1.13 0.51 

( )1t tLn IVOLLIQ IVOLLIQ −  0.00 1.50 0.02 23.49 705.87 0.75 −0.17 

 
Table 2. Self-correlation of idiosyncratic volatility of liquidity 
表 2. 特质流动性波动率自相关系数表 

 lag1 lag2 lag3 lag4 lag5 

特质流动性波动率 ( )tIVOLLIQ  0.074* 0.04* 0.03* 0.02* 0.00 

( )1t tLn IVOLLIQ IVOLLIQ −  −0.47* −0.01 −0.01 0.00 0.00 
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控制变量相关系数见表 4。特质流动性波动率与其他控制变量的相关系数普遍较低，这说明本文所

构造的特质流动性波动率是一个相对独立的因子，包含着其他因子所不能刻画的特征。而且非流动性指

标与特质流动性波动率的相关性仅为−0.01 (Pearson)和−0.10 (Spearman)，可见本文对特质流动性波动率的

定义消除了个股流动性水平的影响。另外，非流动性指标与规模因子的相关系数为−0.57 (Pearson)和−0.65 
(Spearman)，具有非常显著的负相关性，符合规模越大的公司其流动性越好的假设。而与之相比，换手率

和规模因子的相关系数只有 0.14 (Pearson)和 0.17 (Spearman)，可见换手率不能完整表达流动性的特征，

而非流动性指标作为流动性的代理变量则更为恰当。 

4. 横截面分析 

4.1. 资产组合分析 

组合分析过程按月度特质流动性波动率从小到大对股票进行排序，采用等数量或等市值分组方法划

定资产组合，考察平均收益率的组间差别。这一检验的思路是：如果特质流动性波动率在横截面内对资

产收益率没有影响，则按特质流动性波动率分组的资产组合组间平均收益率应该不存在显著差别。反之，

若组间存在显著的收益率差别，则可验证该变量对收益率存在影响。以下将分别通过单变量和双变量两

种分组方式进行检验。 
首先按特质流动性波动率单变量排序分为五组，考察各组加权平均超额收益率。结果如表 5 所示，

特质流动性波动率大的资产组合具有更高的收益率。等数量分组中，特质流动性波动率最高与最低组别

的月均收益率差为 5.79%，t 值为 9.79，非常显著。等市值分组比较结果同样非常显著，且数据显示依照 
 
Table 3. Descriptive statistics of control variables 
表 3. 控制变量的描述性统计表 

 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值 偏度 峰度 

收益率 2.49 3.10 9.48 −23.45 25.47 −0.27 0.22 

非流动性指标 3.89 2.66 3.00 0.87 14.78 1.78 3.03 

规模因子 3.67 3.50 1.08 0.19 10.62 1.08 2.41 

账面市值比 0.48 0.46 0.16 0.17 0.78 −0.01 −0.88 

盈余价格比 0.04 0.04 0.02 0.01 0.09 0.51 −0.71 

换手率 0.39 0.34 0.20 0.14 1.04 1.36 1.65 

动量因子 2.35 2.96 9.27 −23.62 24.98 −0.29 0.29 

 
Table 4. Pearson (left-down) and Spearman (right-up) correlations 
表 4. Pearson (左下半区)及 Spearman (右上半区)相关系数表 

Spearman 
Pearson 特质流动性波动率 非流动性指标 规模因子 账面市值比 收益市值比 换手率 动量因子 

特质流动性波动率 1 -0.10 0.05 −0.11 −0.07 0.17 0.08 

非流动性指标 −0.01 1 −0.65 0.49 0.07 −0.49 −0.31 

规模因子 0.05 −0.57 1 −0.74 −0.10 0.17 0.11 

账面市值比 −0.11 0.45 −0.73 1 0.23 −0.32 −0.14 

收益市值比 −0.06 0.09 −0.10 0.22 1 −0.08 −0.01 

换手率 0.19 −0.35 0.14 −0.29 −0.06 1 0.32 

动量因子 0.08 −0.27 0.12 −0.15 −0.02 0.32 1 
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等市值分组，第 1 组和第 5 组可构造一个零头寸投资组合，该组合的月均超额收益率套利空间为 5.23%。

我们还可以发现，相同特质流动性波动率的前提下按数量等分的组别和按市值等分的组别的收益率和包

含的股票数量都很接近。这也符合前文特质流动性波动率与市值的相关性很小发现。因此，在接下来其

他的分组方法中，我们没有继续采用等市值分组，而是仅费用等数量分组进行研究。 
接下来在分别控制规模因子和账面市值比前提下，构建双变量交叉等数量分组考察其组间平均收益

率差，结果见表 6。两种分组比较结果显示，通过买入最高特质流动性波动率的资产的同时卖出最低特

质流动性波动率的资产，投资者可以获得 3.77%至 7.14%，及 3.00%至 7.95%不等的月均超额收益率，而

且这些超额收益的 t 值都较大，组间存在显著收益差。这说明在分别控制规模因子和账面市值比的前提

下，特质流动性波动率依然与超额收益正相关。 
进一步观察，随着规模因子增大同一特质流动性波动率水平组内收益率均呈现了先升后降的趋势，造

成这种现象的直接原因可能是由于 2006 年到 2013 年期间上证综指经历了从 1183 点到 6124 点又下行至

1664 点的剧烈波动行情，具有高市值的权重股扮演着领涨或领跌的角色。而随着账面市值比增大，组间收

益率差从 7.95%单调下降到 3.00%，可见账面市值比的提高降低了特质流动性波动率对收益率的影响作用。 

4.2. Fama-Macbeth 回归 

以上资产组合比较分析已经显示了特质流动性波动率与分组收益率之间的显著正相关性，接下来检 
 
Table 5. Portfolios based on single-variable 
表 5. 单变量投资组合统计表 

组别 
等数量分组 等市值分组 

月均收益率(%) 月均股票数量 月均收益率(%) 月均股票数量 

1 (小) −0.20 347 0.15 382 

2 1.70 348 1.55 321 

3 2.40 348 3.04 321 

4 3.80 348 2.95 311 

5 (大) 5.59 348 5.38 404 

5-1 5.79  5.23  

t 值 9.79  9.43  

 
Table 6. Portfolios based on double-variables 
表 6. 双变量交叉分组资产组合统计表 

组别 
规模分组 账面市值比分组 

1 (小) 2 3 4 5(大) 1 (小) 2 3 4 5 (大) 

特
质
流
动
性
波
动
率 

1 (小) −0.38 −0.22 0.04 0.28 −0.33 1.63 0.59 −0.12 −0.28 −1.07 

2 0.14 0.65 1.05 1.49 1.86 4.43 2.01 1.06 1.12 −0.15 

3 0.80 1.87 2.05 3.01 2.15 4.52 3.71 1.99 2.29 0.18 

4 1.62 2.77 3.29 4.05 3.18 5.68 4.99 3.68 2.13 1.54 

5 (大) 3.38 5.79 7.18 6.72 4.90 9.58 6.71 5.63 3.68 1.93 

 
5-1 3.77 6.02 7.14 6.44 5.23 7.95 6.12 5.75 3.97 3.00 

t 值 9.12 15.42 14.56 14.92 7.37 9.12 8.54 7.61 5.74 4.45 
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验特质流动性波动率与截面收益率之间的关系，采用 Fama-Macbeth (简记为 FM)截面回归模型： 

, 1 , 1 , 1
1

K

i t f t kt ikt i t
k

R r Xα β ε+ + +
=

− = +∑t+                              (5) 

其中， , 1i tR + 是第 i 只股票第 1t + 月的收益率， , 1f tr + 是第 1t + 月的无风险收益率； iktX 是第 t 月第 k 个影响

因子指标； K 为影响因子总数； , 1i tε + 表示回归残差。 
将特质流动性波动率、非流动性指标、换手率、规模、账面市值比、收益市值比及动量因子等影响

因子分批加入 FM 模型回归，比较特质流动性波动率的系数及显著性变化，观察回归模型的平均调整 2R ，

判断特质流动性波动率是否显著地影响股票横截面收益率。通过这一检验可分析特质流动性波动率与横

截面收益率相关性的显著性和稳健性。回归结果见表 7。 
表 7 中模型 1 是包含规模因子加账面市值比的经典因子模型，其回归调整 2R 为 0.041，模型 2 在此

基础上添加了特质流动性波动率因子，其调整 2R 提高为 0.085。模型 3 则考虑了 6 个经典控制变量，调

整 2R 为 0.129，模型 4 再次引入特质流动性波动率因子，调整 2R 提高为 0.164。以上两组比较可见，在添

加了特质流动性波动率因子后，模型对横截面收益的解释力均有所提高，特质流动性波动率因子系数相

对较高且显著。而添加该因子前后其他因子的系数及显著程度变化不大，说明新添加的因子与原有因子

相关性不高，相对独立。结果显示特质流动性波动率因子包含着其他因子没有包含的定价信息，在横截

面上对资产收益率具有一定的解释作用。 

5. 时间序列回归 

时间序列回归分析通过分别采用 Fama-French (FF)经典三因子模型和引入了特质流动性风险因子的

调整四因子模型回归，比较回归结果，考察热质流动性风险因子在资产定价中的作用。Fama-French 经典

三因子模型和加入特质流动性风险因子的调整四因子模型分别为： 

it i i Mt ft i t i t itR a b R R s SMB h HML e = + − + + +                          (6) 

it i i Mt ft i t i t i t itR a b R R s SMB h HML v VMS e = + − + + + +                      (7) 

其中， itR 为第 i 个资产组合在 t 月的市值加权超额收益率， ,  ,  Mt ft t tR R SMB HML −  是 Fama-French 三因

子模型所采用的市场超额收益率，公司规模因子和账面市值比因子。 
 
Table 7. Result of Fama-Macbeth regression 
表 7. Fama-Macbeth 横截面回归结果 

模型编号 调整 R2 截距 特质流动性波动率 非流动性指标 换手率 规模 账面市值比 收益市值比 动量因子 

1 0.041 
1.573    0.571 −3.493   

(1.014)    (2.629) (−5.362)   

2 0.085 
−5.878 10.829   0.654 −2.748   

(−3.157) (7.781)   (2.978) (−4.693)   

3 0.129 
−4.644  0.076 5.856 1.279 −5.132 31.410 −0.105 

(−3.200)  (3.896) (11.220) (6.530) (−7.352) (3.701) (−8.802) 

4 0.164 
−10.107 9.923 0.027 5.260 1.151 −4.426 30.412 −0.115 

(−5.559) (7.591) (1.426) (10.307) (5.837) (−6.727) (3.668) (−9.275) 
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tVMS 是本文构造的特质流动性风险因子，因子构造参照 Carhart (1997) [14]对动量因子的处理方法，

具体如下。分月度将所有股票分别按照市值和特质流动性波动率排列分组，按市值 50%-50%分为两组，

同时按特质流动性波动率 30%-40%-30%分为三组，交叉共 6 个资产组合。挑选大市值最高特质流动性波

动率组、大市值最低特质流动性波动率组、小市值最高特质流动性波动率组合、和小市值最低特质流动

性波动率组这四个组合，分别计算四个资产组合的市值加权平均收益率(记为 , ,  ,  t t t tBH BL SH SL )。定义

第 t 月特质流动性风险因子 tVMS 为： 

2
t t t t

t
BH BL SH SL

VMS
− + −

=                                 (8) 

回归过程将样本数据根据市值和账面市值比交叉等分 25 组，分别应用上述三因子和四因子模型进行

回归，并对回归结果进行以下两个方面比较分析。一方面比较两个模型的组内回归截距，截距项代表不

能用模型中的风险因子解释的收益率，截距项越接近于零则模型的解释力越强。如果特质流动性风险因

子能够改善模型定价效率，则调整四因子模型截距项无法拒绝其为零的个数应该有所增多，否则则不能

显示新引入的风险因子的作用。另一方面比较 CAPM、FF 三因子模型、调整四因子模型回归的组间平均

截距和平均调整 2R ，从整体分析特质流动性风险因子对模型定价效率的改进作用。 
比较表 8 和表 9，FF 三因子模型和调整四因子模型分组回归截距可见，置信度 90%时，三因子回归

结果有 5 个截距项无法拒绝其等于零的假设；四因子回归结果有 9 个截距项无法拒绝其等于零的假设，

数量增加了 80%。当置信度设定为 95%时，该数字为从 7 增加至 9，增加了 28.6%。两种置信度下模型

在加入特质流动性风险因子后，其无法拒绝为零的截距项数量都大幅增加，说明特质流动性波动率因子

的引入显著增强了模型对股票资产收益率的解释效率。 
表 10 可见，比较 CAPM 和 FF 三因子模型平均调整 2R ，从 0.724 提高到 0.925，变化幅度比较大。

而四因子模型又将 2R 提高到 0.940，但相对三因子模型的改进幅度较小。另外比较三个模型的平均截距

项，分别为 3.705、1.791 和 1.648，也显示了逐级降低的趋势。从调整 2R 和截距项的变化都可以看出，

特质流动性风险因子对模型的定价效率和解释力有进一步改进作用，但相对于规模因子和账面市值比因

子而言，改进作用相对较小。 
另外，表 10 结果显示特质流动性波动率因子的系数 0.137，意味着在时间序列上特质流动性波动率 

 
Table 8. Result of FF model 
表 8. FF 三因子模型的回归截距 

 小市值 2 3 4 大市值 

小账面市值比 
0.906** 2.521** 2.879** 2.225** 0.545 

(2.300) (5.187) (4.465) (3.747) (0.919) 

2 
1.535** 2.265** 1.512 ** 1.421** 0.295 

(3.673) (5.196) (2.687) (2.478) (0.626) 

3 
0.828** 1.531** 1.131** 1.267** 0.318 

(2.067) (3.176) (2.398) (2.453) (0.504) 

4 
0.685** 1.075** 1.139** 1.178** 0.552 

(1.989) (2.704) (2.566) (2.556) (1.004) 

大账面市值比 
0.457 0.865** 0.720* 0.801* 1.114** 

(1.351) (2.263) (1.813) (1.935) (2.613) 
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Table 9. Result of the adjusted four-factor model 
表 9. 调整四因子模型的回归截距 

 小市值 2 3 4 大市值 

小账面市值比 
0.727 1.157** 1.224** 1.553** 2.324** 

(1.532) (3.068) (2.862) (3.821) (4.724) 

2 
1.070** 1.370** 1.737** 2.619** 4.149** 

(2.140) (2.788) (3.538) (4.745) (7.153) 

3 
0.867 0.806 1.920** 2.644** 4.583** 

(1.585) (1.574) (3.413) (4.422) (5.223) 

4 
0.685 0.788 1.603** 2.602** 3.842** 

(1.215) (1.491) (2.487) (3.947) (5.675) 

大账面市值比 
0.678 2.014** 0.086 0.574 −0.425 

(1.337) (3.521) (0.196) (1.294) (−0.546) 

注：**表示 95%置信度下显著不为零，*表示 90%置信度下显著不为零。 
 
Table 10. Results of three models 
表 10. 三种模型回归结果 

 平均调整 R2 平均截距 市场超额收益 规模因子 账面市值比因子 特质流动性 
风险因子 

CAPM 模型 0.724 3.705 0.963    

FF 三因子模型 0.925 1.791 0.942 −0.574 −0.273  

四因子模型 0.940 1.648 0.890 −0.597 −0.176 0.137 

 

较高的股票具有较高的收益率水平。这一结果表明特质流动性风险并没有因为充分分散投资而被完全对

冲，仍然影响着个股收益率水平。实际投资过程中，当理性风险厌恶的投资者面对市场冲击及变现需求

时，他们并非总是首先变现那些特质流动性高的资产，因为这样将造成其剩余资产的特质流动性降低，

从而面对将来可能更大的流动性成本，因此投资者会综合评估而选择变现资产。同时，由于特质流动性

风险越高的股票，其将来的流动性风险水平越是难以预计，因此在受到市场冲击和急需变现的压力时投

资人更有可能选择这样的股票提前出售，从而避免将来其流动性急剧恶化。这些特质流动性风险较高的

股票，在选择对其变现时往往已经处于流动性较差的状态，为了弥补提前变现造成的损失投资者将要求

更高的收益率。 

6. 结论 

本文实证研究发现，中国 A 股市场股票在样本期内具有相对稳定的特质流动性风险水平。本文所定

义的特质流动性波动率作为特质流动性风险的代理变量，是一个相对独立的变量，与其他风险因子的相

关性普遍较低。资产组合比较显示个股特质流动性异常收益显著，且与构造投资组合的权重无关。进一

步结果显示 A 股市场横截面范围内特质流动性波动率与收益率呈显著的正相关关系。即使加入规模因子、

账面市值比因子等其他控制变量，以上特质流动性波动率与收益率之间的正相关关系依旧稳定。在经典

模型中加入个股特质流动性波动率变量，模型的解释力有所提高。时间序列研究表明，特质流动性风险

因子可增强模型的定价效率，且特质流动性风险水平越高，资产收益率越高。但相对于规模因子和账面
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市值比因子而言，特质流动性风险因子的定价作用较小。我们可以得出结论，无论在横截面内还是在时

间序列内，中国 A 股市场都存在着显著的特质流动性风险溢价。 
本文研究所显示的特质流动性风险与资产收益率相关关系，对受到市场急剧冲击并需要在短期内迅

速变现的投资策略具有启示作用。绝大部分市场投资人并非持有完全分散化的资产组合，这样的资产配

置中个股的特质流动性风险更是难以对冲分散，因此影响着个股收益率水平。后续研究可在特质流动性

及其风险指标的选择、实证模型及方法改进、不同区域及不同类型的市场特征对比等方面展开，进一步

探讨特质流动性风险的定价作用。 
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