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研究背景

I Amihud（2002）提出用日收益率绝对值与日交易额比值的月均值
来衡量股票非流动性：
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下标i表示股票，t表示月份； Dit：总交易天数；|rid |：第d个交易
日的收益率绝对值；Volid：日交易额

I Amihud（2002）被引次数超过7000（Google Scholar，2018年3月）

I Amihud指标与股票预期收益率正相关

I Amihud溢价：高Amihud组合与低Amihud组合的预期收益率之差



I “Amihud溢价”通常被认为是对股票非流动性的补偿，因为流动
性对投资者是有价值的，所以他们会对流动性不好的股票要求更
高的回报作为补偿（Amihud, 2002; Amihud et al, 2015等）

I Lou and Shu（2017）认为“Amihud溢价”是由“错误定价”导致
的，Amihud指标对预期收益率的影响是由交易额成份驱动的

I “交易额溢价”与错误定价有关（Harris and Raviv, 1993; Blume
et al, 1994; Kandel and Pearson, 1995; Jiang et al, 2005; Barinov,
2014; 张峥和刘力，2006）

I 目前，关于“Amihud溢价”成因的争论仍然在继续（Amihud and
Noh, 2018; Harris and Amato, 2018; Drienko et al, 2018; Lou and
Shu, 2018; Amihud, 2018等）



研究目标、主要发现和创新之处

I 目标：厘清“Amihud溢价”的成因是“非流动性补偿”还是“错
误定价”

I 发现：“非流动性补偿”给高Amihud组合带来的高收益与“错误
定价”引起低Amihud组合的负收益共同组成了A股市场的
“Amihud溢价”

I 与以往文献“非此即彼”的结论不同，本文指出“非流动性补偿”
和“错误定价”两者都是“Amihud溢价”形成的重要原因

I 重要的创新之处：结合资产定价理论，提供了识别“非流动性补
偿”和“错误定价”的方法



A股市场存在稳健的“Amihud溢价”

Fama-MacBeth（（（1973）））回回回归归归：：：

(Rj − rf )s =b0s + b1s ∗ lnAmihudj,s−2 + b2s ∗ lnMej,s−2 + b3s ∗ lnBmj,s−1

+ b4s ∗ R1lagj,s−1 + b5s ∗ R12lagj,s−2 + errorj,s

I (Rj − rf )s：股票j在第s月的超额收益率；Me：流通市值；Bm：
账面市值比；R1lag：滞后一个月的收益率；R12lag：滞后二到
十二个月的累计收益率

I 先在每个月份进行横截面回归，再取所有月份系数估计的均值，
使用滞后6阶的Newey-West标准误来计算t值

I A股市场，2007年1月-2018年3月，国泰安CSMAR数据库



I Amihud Daily的系数为正，而且在1%的水平上显著

I Amihud Daily指标从50%分位数提高到90%分位数，月度预期收
益率会增加2.46%，具有经济意义上的显著性

I 在各个行业、月份以及按情绪、流动性和不确定性划分的子样本，
或者控制Fama-French五因子后，“Amihud溢价”都是显著的



“Amihud溢价”是不是由交易额成份驱动？

I 在控制交易额或换手率后，Amihud的系数不再显著

I “Amihud溢价”由交易额成份驱动，回答了文献存在争论的问题

I 使用高频版本的Amihud指标，亦得到一致的结果



I 控制交易额后，高频版本的Amihud指标的系数不显著，甚至为负



I 控制交易额后，高频版本的Amihud指标的系数不显著，甚至为负



分别考察持有高Amihud组合和低Amihud组合的收益率

优优优点点点：：：

I 可以看到各个投资组合具体的超额收益情况，而不只是相对收益，
对回归分析是很好的补充

步步步骤骤骤：：：

I 在第s月初，按第s-1月的Amihud指标从低到高将股票平均分
成10组，分别等权重地投资这10组内的股票

I 不考虑各种市场摩擦，如交易费用和税收

I 使用Fama-French五因子模型（FF5）来调整个股收益率



图 1: 每月初持有上月Amihud最低、中等和最高组合的累计收益率

I 持有高Amihud组合和低Amihud组合的累计收益率差距不断扩大，
这从另一个角度证明了A股市场“Amihud溢价”的稳健性



图 2: 每月初持有上月Amihud低中高组合的累计收益率（经FF5调整）

I 高Amihud组合的上涨趋势非常明显，低Amihud组合直线下跌

I 低Amihud组合收益率持续为负是“错误定价”的直接证据

I 排除了“套期保值”“基金经理的道德风险”和“投资者博彩”



低Amihud组合和高Amihud组合的特征——纵向比较

高Amihud组合 低Amihud组合

交易成本 高 低
估值水平 高 低
业绩成长性 差 好
资产规模 小 大
分析师关注度 低 高
信息透明度 低 高
持股集中度 低 高
预预预期期期收收收益益益率率率 高高高 低低低（（（负负负收收收益益益）））
风风风险险险水水水平平平 低低低 高高高

I 高Amihud组合具有很多对投资者不利的属性，但预期收益率较
高，同时风险水平还比较低

I 低Amihud组合的“高风险、负收益”佐证了“错误定价”的结论



事件研究法——横向分析

图 3: 上月高Amihud组合累计收益率与成交额的事件研究分析

I 在获得超额收益之前，高Amihud组合经历了累计收益率和成交额
的快速下跌，随后累计收益率和成交额反转向上，并持续上涨

I 投资者可能不愿意持有之前股价和成交额快速下跌的股票，所以
它们会获得超额收益作为补偿，符合“非流动性补偿”理论



图 4: 上月低Amihud组合累计收益率与成交额的事件研究分析

I 低Amihud组合在当月获得了负收益，但它在此前几个月经历了累
计收益率和成交额的快速上涨

I 然而，从当月录得负收益开始，累计收益率和成交额持续走低，
这与文献中关于投资者“过度反应”的描述一致（Hong and
Stein, 1999；韩乾和洪永淼，2014；李心丹等，2014）



检验投资组合的定价机制——双变量排序分析

检检检验验验原原原理理理

I 在“非流动性补偿”和“错误定价”两种机制下，预期收益率和
其他变量的关系会有不同的“症状”

1. 非非非流流流动动动性性性补补补偿偿偿：：：流流流通通通市市市值值值越越越小小小，，，预预预期期期收收收益益益率率率越越越高高高
小市值股票的流动性较差，会获得更多的“非流动性补偿”

2. 错错错误误误定定定价价价：：：流流流通通通市市市值值值越越越小小小，，，预预预期期期收收收益益益率率率越越越低低低
小市值股票更容易发生投机，大市值股票的“错误定价”容
易被其他投资者的抛售行为所纠正（Hong et al, 2006）

I 根据这些“症状”，本文可以“诊断”投资组合的定价机制

I 双双双变变变量量量排排排序序序分分分析析析的的的优优优点点点：：：控制第一个排序变量，分析预期收益率
随第二个排序变量的变化



1. 低Amihud组合：流通市值越大，收益越高→“错误定价”

2. 高Amihud组合：流通市值越大，收益越低→“非流动性补偿”

3. 稳健性检验：将第二个排序变量换成股票的风险水平



日度数据分析

I 研究意义

1. 日度数据分析是对股票收益率短期行为的全新探索
2. 帮助投资者和监管层实现更及时的决策

I 样本选择

1. 交易日期：2007.1.1-2018.3.31
2. 剔除了上一个交易日收盘时处于或接近涨跌停状态的样本
3. 不考虑ST、*ST、**ST或PT等处于非正常交易状态的股票

I 主要发现

I A股市场存在显著的日度的“Amihud溢价”
I 日度“Amihud溢价”由交易额成份驱动
I 每个交易日持有高Amihud组合会持续获得高收益，而持有
低Amihud组合会持续获得负收益

I 低Amihud组合的负收益由投资者的“过度反应”导致，
高Amihud组合的高收益来自于“非流动性补偿”



主要结论和政策含义

主主主要要要结结结论论论

I A股市场的“Amihud溢价”非常稳健，具有经济和统计意义上的
显著性，在控制各种风险因子之后依然存在

I “Amihud溢价”=“非流动性补偿”+“错误定价”

政政政策策策含含含义义义

I 卖空约束和投资者异质信念是“错误定价”的关键前提，A股市
场符合这两个条件

I “错误定价”会使不理性的投资者遭受损失，降低金融资源分配
效率，妨碍股市服务实体经济的功能，最后损害国家经济竞争力

I 流动性是一把“双刃剑”，监管层在逐步释放股票市场流动性的
同时，也需要密切关注和防范市场投机程度的加剧

I 应从“错误定价”的源头入手，完善A股市场的卖空制度，这对
国家经济整体实力的增强至关重要



持有上个交易日低中高Amihud组合的累计收益率

图 5: 持有上个交易日按Amihud05排序的低中高组合的累计收益率



图 6: 持有上个交易日低中高Amihud组合的累计收益率（经FF5调整）



事件研究分析（日度数据）

图 7: 低Amihud组合收益率和成交额的事件研究分析



图 8: 高Amihud组合收益率和成交额的事件研究分析



I Amihud指标+风险水平（波动率、Beta和非系统性风险）

1. 非非非流流流动动动性性性补补补偿偿偿：：：风风风险险险越越越大大大，，，预预预期期期收收收益益益率率率越越越高高高
“非流动性补偿”意味着投资者是比较理性的，因此会对高
风险的股票要求更高的收益作为补偿

2. 错错错误误误定定定价价价：：：风风风险险险越越越大大大，，，预预预期期期收收收益益益率率率越越越低低低
在“错误定价”的情况下，股票风险高是投机程度大的一个
表现，未来收益会更低（Scheinkman and Xiong, 2003）



1. 在低Amihud组合中，风险越大，收益越低，符合“错误定价”

2. 在高Amihud组合中，风险越大，收益越高，与“非流动性补偿”
的推论一致



I 关于低Amihud组合的负收益，本文排除了几种可能的解释：

1. 套期保值：股指期货期权推出时间较晚，覆盖范围不大
2. 基金经理的道德风险：A股市场以散户交易为主
3. 投资者博彩：低Amihud组合预期收益率的偏度更小

I 本文指出低Amihud组合收益率持续为负的事实，这是低Amihud组
合存在“错误定价”的直接证据


