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3

3 E( cp  )

 3  

01/1996­12/2004 A

20

1 beta1

beta4  (6)  ­ (10) E  ( cp )

Amihud  (2002) Std  ( cp  )

E  ( rp  )

Std  ( cp  )

Vol Acharya  and  Pedersen

(2005) Size

Turnover

beta1  beta2  beta3  Beta4  E ( cp ) Std ( cp ) E ( rp ) Std ( rp ) Vol(106) Size(105) Turnover
Small 0.4428  0.0001  ­0.0081 ­0.0020 0.0009  0.0010  0.0186  0.0940  104.80  39.19  0.3455

2 0.4124  0.0001  ­0.0068 ­0.0041 0.0015  0.0017  0.0148  0.0840  54.82  17.94  0.3541
3 0.4728  0.0002  ­0.0085 ­0.0040 0.0020  0.0028  0.0168  0.0921  44.37  14.39  0.3722
4 0.4674  0.0003  ­0.0085 ­0.0057 0.0021  0.0024  0.0168  0.0891  42.95  12.75  0.3783
5 0.4965  0.0003  ­0.0087 ­0.0085 0.0025  0.0028  0.0154  0.0971  36.02  11.51  0.3687
6 0.5017  0.0003  ­0.0089 ­0.0061 0.0026  0.0027  0.0125  0.0961  34.50  10.89  0.3534
7 0.4548  0.0004  ­0.0083 ­0.0072 0.0030  0.0033  0.0123  0.0902  32.15  9.82  0.3552
8 0.4500  0.0003  ­0.0084 ­0.0058 0.0028  0.0022  0.0109  0.0880  32.08  9.58  0.3610
9 0.4916  0.0004  ­0.0090 ­0.0088 0.0035  0.0034  0.0125  0.0967  27.70  8.11  0.3883
10 0.4801  0.0004  ­0.0087 ­0.0084 0.0036  0.0034  0.0121  0.0969  28.04  8.14  0.3806
11 0.5175  0.0005  ­0.0089 ­0.0116 0.0040  0.0043  0.0092  0.0963  26.55  7.38  0.3694
12 0.4785  0.0004  ­0.0090 ­0.0102 0.0040  0.0035  0.0088  0.0905  24.93  7.14  0.3710
13 0.4742  0.0004  ­0.0089 ­0.0090 0.0043  0.0030  0.0087  0.0926  22.15  6.76  0.3536
14 0.5491  0.0006  ­0.0094 ­0.0127 0.0052  0.0054  0.0122  0.1031  22.05  6.24  0.3783
15 0.5493  0.0006  ­0.0091 ­0.0147 0.0054  0.0054  0.0135  0.0993  21.58  6.12  0.3892
16 0.5231  0.0007  ­0.0089 ­0.0126 0.0057  0.0054  0.0057  0.0901  18.34  5.42  0.3738
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17 0.5398  0.0008  ­0.0102 ­0.0143 0.0066  0.0073  0.0123  0.1027  16.59  5.36  0.3737
18 0.5090  0.0007  ­0.0104 ­0.0145 0.0071  0.0068  0.0131  0.1037  14.02  4.60  0.3641
19 0.5173  0.0012  ­0.0090 ­0.0184 0.0092  0.0119  0.0065  0.0940  11.96  4.27  0.3517
Big 0.4924  0.0013  ­0.0090 ­0.0301 0.0127  0.0137  0.0121  0.1037  9.03 3.44  0.3807

beta 1pβ

CAPM

CAPM

2 pβ 2 pβ

3 pβ

3 pβ

4 pβ 4 pβ

beta

Acharya  and  Pedersen  (2005) 3 beta

beta

4 beta

beta beta

2000 CAPM beta beta

beta

(6)­(10)

 4    beta

3 beta 3 01/1996­12/1999

01/2000­12/2004

01/1996­12/1999 01/2000­12/2004

beta1  beta2  beta3  beta4    beta1  beta2  beta3 beta4   beta1  beta2  beta3  beta4
beta1 1.0000   1.0000   1.0000
beta2 0.5871  1.0000   0.6838  1.0000   0.2767 1.0000
beta3 ­0.7834 ­0.5540 1.0000   ­0.7221 ­0.4031 1.0000   ­0.3752 ­0.6615 1.0000
beta4 ­0.5571 ­0.9491 0.5164 1.0000   ­0.6570 ­0.9244 0.3384 1.0000   ­0.1813 ­0.9904 0.7385 1.0000
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4.2 

Fama and MacBeth (1973)

beta 5

Newey  and  West  (1987)

Newey and West ( )2 94 100T T

01/1996­12/1999 01/2000­12/2004

LCAPM beta net,p

, 1 2 3 4:net p p p p pβ β β β β= + − − (14)

LCAPM

( ) ( ) ,p f p net p
t t tE r r E cα κ λβ− = + + (15)

CAPM   (15)

  (15) κ =1

κ ( )p f
t tE r r− ,net pβ “

beta” κ κ ­ κ

( )p
tE c

  (15) ( )p
tE c κ

1 κ =1 5

κ =1/5=0.2 κ =1/0.5=2

κ  (calibrate) Acharya and Pedersen (2005) κ = 0.034

1/0.034 ≈  29 50%   60%

5 Acharya and Pedersen (2005) GMM OLS GMM
Acharya  and  Pedersen 480

108 48
60 OLS OLS
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300%   400%6 1/3

κ κ =  0.068

κ   (15) ( ) ( )p f p
t t tE r r E cκ− −

  (15) LCAPM λ

CAPM netβ 1β LCAPM

5 Model  3 CAPM λ

1 2
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0.0063

CAPM

CAPM 5 Model 1 ( κ ) Model 2 ( κ )

  (15) Model  2 p­

value 0.6613 λ CAPM

1 2

LCAPM Model  1

p­value κ Model  2

LCAPM CAPM LCAPM

CAPM

2β , 3β 4β ( )E c 1β

( ) ( ) 1 1 ,p f p p net p
t t tE r r E cα κ λ β λβ− = + + +                               (16)

Model 4  (16) κ Model 5

LCAPM

1β netβ netβ 1β

6  (2005) 2005 3
17 http://www.cs.com.cn/sylm/04/t20050317_608345.htm.

http://www.cs.com.cn/sylm/04/t20050317_608345.htm.
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1β netβ Model  1,  2 3

netβ 1β Model  3

Model  5 1β   (­3.7310) Model  3

netβ (3.7776) 1β 3.7776­3.7310 0.046

CAPM

Model 6 1 2 3 4λ λ λ λ= = − = −

( ) ( ) 1 1 2 2 3 3 4 4p f p p p p p
t t tE r r E cα κ λ β λ β λ β λ β− = + + + + +                        (17)

beta Model  7 κ

beta

beta

5   LCAPM CAPM

01/1996 12/2004 20

Fama and MacBeth (1973)

( ) ( ) 1 1 2 2 3 3 4 4 ,p f p p p p p net p
t t tE r r E cα κ λ β λ β λ β λ β λβ− = + + + + + +

, 1 2 3 4net p p p p pβ β β β β= + − − Model 1, 4 6 κ 0.068 Mode 1 2

net Model 3 CAPM Model 4 5 1 net Model 6 7

Model p­value

Newey and West (1987) Newey and West

4(T/100)2/9 T R2 R2

Panel  A 01/1996­12/2004 Panel  B

01/1996­12/1999 Panel C 01/2000­12/2004

Constant E (c p ) 1 2 3 4 net R2

Panel A: 01/1996­12/2004
­0.0384 0.0680 ­0.0346 0.1472Model 1
0.0577 —— 0.4102 71.13%
0.0082 0.1572 0.0141 0.2570Model 2
0.5842 0.9061 0.6613 72.17%
0.0293 ­0.0347 0.1231Model 3
0.1431 0.4192 68.04%
­0.0455 0.0680 0.2758 ­0.2898 0.2507Model 4
0.0021 —— 0.3853 0.3756 71.13%

Model 5 0.0152 ­6.0422 ­2.7154 2.6888 0.2897
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0.2926 0.0053 0.0002 0.0002 75.26%
­0.0440 0.0680 0.0396 27.3070 5.4534 0.7895 0.3171Model 6
0.0042 —— 0.2363 0.4800 0.1202 0.5269 75.26%
0.0215 ­6.3122 0.0177 12.4710 2.8263 ­3.4689 0.3533Model 7
0.1625 0.0025 0.5950 0.7111 0.4036 0.0053 77.32%

Panel B: 01/1996­12/1999
­0.0485 0.0680 0.0379 0.1132Model 1
0.1724 ———— 0.6047 65.85%
0.0159 ­0.0427 0.0470 0.1397Model 2
0.5736 0.7370 0.4246 60.98%
0.0182 0.0414 0.1037Model 3
0.6079 0.5845 63.42%
­0.0584 0.0680 0.5895 ­0.5199 0.1657Model 4
0.0265 —— 0.5159 0.5678 63.42%
0.0023 ­7.7478 ­3.7310 3.7776 0.2137Model 5
0.9268 0.0112 0.0493 0.0457 68.29%
­0.0613 0.0680 0.0593 ­0.8598 ­1.2690 0.6246 0.2058Model 6
0.0391 —— 0.2945 0.9922 0.8303 0.7296 73.17%
0.0141 ­5.3570 0.0675 ­19.0120 1.3982 ­4.3349 0.2362Model 7
0.6408 0.1696 0.2456 0.8108 0.8254 0.0260 78.05%

Panel C: 01/2000­12/2004
­0.0342 0.0680 ­0.0804 0.0323Model 1
0.0018 —— 0.0017 53.57%
0.0405 ­1.5415 ­0.0796 0.3983Model 2
0.0016 0.0463 0.0018 83.93%
0.0253 ­0.0650 0.0063Model 3
0.0079 0.0034 39.29%
­0.0280 0.0680 0.7815 ­0.8554 0.3937Model 4
0.0236 —— 0.0510 0.0379 83.93%
0.0412 ­3.1608 0.0632 ­0.1447 0.3897Model 5
0.0011 0.1853 0.9201 0.8181 78.57%
­0.0356 0.0680 ­0.0230 14.2610 3.5884 1.2142 0.4331Model 6
0.0053 —— 0.3740 0.0902 0.0515 0.0525 80.36%
0.0319 ­10.8160  ­0.0263 64.3840 2.5177 0.2235 0.4406Model 7
0.0145 0.0020 0.3273 0.0002 0.1568 0.7332 80.36%

LCAPM CAPM 2­ 4

LCAPM

CAPM

LCAPM CAPM 2­ 4
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4.3 

CAPM beta   (asset­specific)

 (firm­specific)  (Cochrane, 2001, Chapter 5)

LCAPM/CAPM 3

39.19­3.44

35.75  ( )

LCAPM CAPM

6

R2 R2

R2

Model  3 CAPM λ

5

 6    LCAPM CAPM

01/1996 12/2004 20

Fama and MacBeth (1973)

( ) ( ) ( )1 1 2 2 3 3 4 4 , 5Lnp f p p p p p net p
t t tE r r E c Sizeα κ λ β λ β λ β λ β λβ λ− = + + + + + + +

, 1 2 3 4net p p p p pβ β β β β= + − − Model 1, 4 6 κ 0.068 Mode 1 2

net Model 3 CAPM Model 4 5 1 net Model 6 7

Model p­value

Newey and West (1987) Newey and West

4(T/100)2/9 T R2 R2

Panel  A 01/1996­12/2004 Panel  B

01/1996­12/1999 Panel C 01/2000­12/2004

Constant  E (c p ) 1 2 3 4 net Ln (Size) R2

Panel A: 01/1996­12/2004
­0.1339  0.0680 0.0179  0.0051  0.2897Model 1
0.0046 —— 0.5049  0.1159  76.29%
­0.0952  0.2160 0.0184  0.0070  0.3243Model 2
0.0562  0.1032 0.4941  0.0373  72.17%
­0.0613 0.0154 0.0048  0.2913Model 3
0.1828 0.5614 0.1345  76.29%
­0.1701  0.0680  ­0.3756 0.3907  0.0075  0.3327Model 4
0.0021 —— 0.2015 0.1911  0.0372  77.32%
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­0.0950  ­5.5997  ­2.8908 2.8905  0.0068  0.3628Model 5
0.0775  0.0112  0.0001 0.0001  0.0585  79.38%
­0.1799  0.0680  0.0128  15.3720  ­0.9057  0.0829 0.0081  0.3472Model 6
0.0041 —— 0.6892  0.6834  0.7956  0.9454 0.0357  76.29%
­0.0622  ­5.0204  0.0034  3.0946  ­0.8428  ­3.2433 0.0050  0.3744Model 7
0.3049  0.0369  0.9172  0.9280  0.8097  0.0112 0.1831  77.32%

    Panel B: 01/1996­12/1999
­0.1044  0.0680 0.0649  0.0031  0.2252Model 1
0.2438 —— 0.2198  0.6194  70.73%
­0.0326  ­0.0387 0.0659  0.0028  0.2285Model 2
0.7289  0.8652 0.2065  0.6673  65.85%
­0.0340 0.0671 0.0029  0.2244Model 3
0.6999 0.2101 0.6428  68.29%
­0.0847  0.0680  0.3868 ­0.3138  0.0017  0.2308Model 4
0.3886 —— 0.6252 0.6902  0.8061  65.85%
0.0076  ­7.7917  ­3.2428 3.2956  ­0.0003  0.2789Model 5
0.9385  0.0082  0.0752 0.0685  0.9676  70.73%
­0.0982  0.0680  0.0622  6.1642  ­1.7860  0.4920 0.0023  0.2699Model 6
0.3273 —— 0.2676  0.9441  0.7649  0.7840 0.7296  73.17%
0.0217  ­2.7499  0.0675  ­34.0960  0.3266  ­3.2379 ­0.0007  0.2833Model 7
0.8360  0.4104  0.2330  0.6605  0.9579  0.0892 0.9205  80.49%

    Panel C: 01/2000­12/2004
­0.1479  0.0680 ­0.0437  0.0070  0.4035Model 1
0.0041 —— 0.0409  0.0366  0.8571
­0.0848  0.1036 ­0.0420  0.0073  0.4229Model 2
0.0975  0.9131 0.0878  0.0260  0.8393
­0.0855 ­0.0425 0.0073  0.4053Model 3
0.0857 0.0414 0.0280  0.8571
­0.1633  0.0680  ­0.1150 0.0750  0.0079  0.4262Model 4
0.0005 —— 0.7160 0.8158  0.0084  0.8750
­0.0818  ­2.6816  ­0.3542 0.3080  0.0071  0.4227Model 5
0.0945  0.3502  0.5483 0.5974  0.0227  0.8750
­0.1838  0.0680  ­0.0042  22.3080  0.7810  1.2657 0.0084  0.4452Model 6
0.0000 —— 0.8729  0.0099  0.6395  0.0433 0.0018  0.8214
­0.0632  ­9.5873  ­0.0127  66.8650  0.9388  0.5783 0.0054  0.45017Model 7
0.1390  0.0082  0.6467  0.0002  0.5670  0.3544 0.0435  82.14%

CAPM 6 Model  1 15 κ

λ

CAPM

Model 2 κ Model 1

Model  4 5 6

1β netβ netβ 1β

CAPM

Model 6 1 2 3 4λ λ λ λ= = − = −  (17)

beta Model  7 κ beta
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6 CAPM LCAPM
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­0.015 ­0.01 ­0.005 0 0.005 0.01

­0.015

­0.01
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0
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0
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CAPM LCAPM  (15)

κ  ( ) LCAPM  (17) κ  ( )

7 CAPM LCAPM

4.4

LCAPM beta

5 6 Model  7

κ LCAPM

Model  1 ( ) ( ), 20 , 1 12j p j pH j λ β β− j =  2,  3,  4 beta

H(j) j 2 1 ­1 7

Panel B

Panel  C

Panel  A

beta beta4

beta

Model  3,  6 7 7 3,  5 6

7 beta

5 6 κ LCAPM Model 1 beta

H(j) λ (β j,p20 ­ β j,p1)12 j = 2, 3, 4 H(j) j 2 1 ­1 Panel A­C

5 6 Model 3, 6 7

Panel A: 01/1996­12/2004 Panel B: 01/1996­12/1999 Panel C: 01/2000­12/2004
beta2 beta3 beta4 beta2 beta3 beta4 beta2 beta3 beta4
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­0.05%  ­0.04%  ­1.16%    0.05%  0.04%  1.27%    ­0.12%  ­0.09%  ­2.69%
  0.03%  0.02%  0.60%    0.09%  0.07%  2.17%    ­0.06%  ­0.05%  ­1.46%

5.    

LCAPM LCAPM

( )

LCAPM

beta4
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Asset Pricing with Liquidity Risk
Evidence from Chinese Stock Market

Abstract The  Liquidity­adjusted  CAPM  (LCAPM)  is  first  advocated  by  Acharya  and  Pedersen

(2005, Journal of Financial Economics). LCAPM provides a unified framework for understanding the

various  channels  through  which  liquidity  risk  may  affect  asset  prices.  This  paper  use  the  data  of

Chinese stock market  to  test LCAPM, in which a security’s required return depends on its expected

liquidity  as  well  as  on  the  covariances  of  its  own  return  and  liquidity  with  the  market  return  and

liquidity.  The  results  show  that  the  liquidity  risk  has  different  characteristic  under  different  market

state. The LCAPM can fit the real data better than the CAPM in spite of the time period. After the size

of firm is controlled, the results keep robust. There is important effect of liquidity on the asset pricing

in Chinese stock market.

Keywords: Liquidity Risk, Liquidity­adjusted CAPM, Transaction Costs


