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内容概要

《中国股市横截面收益特征及内在形成机理研究》运用现代的定性方法与定量方法相结合的研究方法
，对我国股市中横截面收益现象的基本特征、演变规律及其形成的内在机理进行了系统的理论和实证
研究。具体来说，《中国股市横截面收益特征及内在形成机理研究》的主要研究内容和创新点包括以
下几个方面:
1.运用1995年6月～2005年12月期间的样本数据对我国股市横截面收益现象的基本特征、稳健性和演变
规律作了实证分析，发现我国股市中规模效应存在但不显著、账面市值比效应存在且显著，这与国外
的研究结论并不完全相同；同时发现，我国股市的横截面收益现象不具有稳健性、具有一定的演变规
律。
2.运用投资组合分组和FM横截面回归分析方法，实证分析了我国股市中各横截面收益现象间的联系，
发现账面市值比和市值规模是影响横截面收益的两个最重要的因素。但是，账面市值比和市值规模这
两个特征变量间只有极微弱的正向联系，这与美国股市中两者间有一定的负向联系的实证结论不同。
3.运用现存的用于解释横截面收益的CAPM模型、FF三因子模型和DT特征模型等无条件定价模型实证
研究我国股市横截面收益，发现这些现存的无条件定价模型对横截面收益有一定的解释力，但并不能
完全解释横截面收益。这与美国等国外的研究结论不同。
4.依据我国股市中各横截面收益现象间的联系，通过构造新因子来形成新的无条件三因子、四因子模
型以对原有的无条件FF三因子模型进行改进。
5.利用贝塔条件变化信息把无条件的FF三因子模型改造为有条件的因子足价模型，实证发现贝塔条件
变化的条件定价模型提高了因子模型对横截面收益的解释力，但该条件定价模型不能完全解释我国股
市的横截面收益。
6.利用均值方差时变信息把无条件FF三因子模型改造为有条件的因子定价模型，实证发现均值方差时
变的条件定价模型能完全解释我国股市的横截面收益，但该条件定价模型没有稳定的模型形式。
7.利用状态转移信息把无条件的FF三因子模型改造为有条件的因子定价模型，实证发现具有Markov制
度转移特征的条件定价模型取得了巨大成功，不仅能完全解释我国股市的横截面收益，而且该解释力
具有稳健性。
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章节摘录

　　第1章　绪论　　1.1　研究内容　　对股票横截面收益现象进行系统的理论和实证研究。主要研
究这一现象的基本特征、演变规律及其形成的内在机理，希望能有助于揭示股票价格的形成与变化规
律。　　1.2　研究背景　　在20世纪以前，经济领域的研究对象主要集中于产品市场中的投入产出上
，研究者往往简单地把资金问题归结为一个影响产出的投入要素，还没有专门的金融学科。进入20世
纪后，随着金融市场突飞猛进的发展以及凯恩斯将不确定性引入到宏观经济领域等研究成果的出现，
金融学才逐渐从经济学研究领域中分离出来，成为相对独立的学科领域。　　金融学自从成为一门独
立的学科以来，便得到了迅速发展。特别是到了20世纪50年代，随着金融对经济活动的作用急剧加大
，价格理论的研究重心从较为虚拟化的资金价格即利率、转向了更加虚拟化的资产价格比如股价，金
融活动越来越市场化，以资本市场为轴心的现代金融逐步成为了现代经济的核心。在这样的背景下，
为了解决资本市场中的资产定价、风险管理、市场心理预期和金融投资行为等内容，现代金融理论体
系便逐渐产生并发展起来。现代金融理论体系的发展大体上包括了三个阶段：　　第一阶段，现代金
融理论体系的雏形。20世纪50年代，以马柯维茨（Markowitz，1952）为开端的一系列理论的提出，开
创了现代金融理论的先河，构建了现代金融理论体系的雏形。这一系列理论主要包括：马柯维茨
（1952）提出的基于均值方差的证券组合理论，阿罗（Arrow，1953）在其论文《风险最优配置中证券
的作用》中提出的一般经济均衡完全市场理论，阿罗和德布鲁（Arrow and Debreu，1954）给出的一般
经济均衡的严格数学证明，莫迪利安尼和米勒（Modigliani and Miller，1958）通过无风险套利方法建立
的资本结构定理，提出了MM不变原则。
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编辑推荐

　　目前，国内还没有专门的学术专著来对股票横截面收益进行系统的研究，本书在这方面作了尝试
，在研究内容上包括两个方面：一是利用我国股市的最新数据考察我国股市中横截面收益现象的基本
特征、稳健性和演变规律；二是从无条件定价模型和条件定价模型两个方面来探析我国股市横截面收
益的形成机理。
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精彩短评

1、赶论文时这本破书能救火。
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