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内容概要

内容提要
我国社会主义市场经济体系的建立和健全离不开一个高
效、有序的资本证券市场。
我国的证券市场虽已有8年历史，但
相关的理论研究还不深入，特别是关于证券市场定价机理的研
究才刚刚起步。
不论是市场界人士还是大众投资者都普遍对证
券市场的运作机理缺乏深入、系统的了解和认识。
因此，我国
目前迫切需要一套有效且强有力的理论来指导我国证券市场的
进一步发展和规范。

本书在深入研究现代金融经济学、投资学等有关理论的基
础上，结合我国实际对组合投资行为、资产定价模型、证券价
格决定与变动机理，以及系统风险管理、投资基金运作与管理
等重要理论问题进行了系统化的研究。
首先，在组合理论方面，
研究给出了不允许卖空（风险和无风险资产）情况下M―V有
效边界的变化和具体位置；通过分析随机序准则下的有效边界
向右扩充的情况，从一个方面解释了我国投资者表现出较高风
险偏好的原因；深入研究了M―V有效边界随资产品种数增加
而发生的漂移，并用解析方法和几何图形描述了漂移的轨迹和
方向。
其次，在资产定价均衡理论方面，系统考察和剖析了国
外当今的主流理论：CAPM、APT以及一般均衡模型，研究分
析了这些理论对我国证券市场的解释能力和在我国应用的可能
性；在此基础上结合我国近年来通货膨胀与利率高度不确定的
实际情况，重点研究分析了动态环境下的资产定价机理，并用
此研究结果对我国近几年证券市场价格的主要变化作出了较理
想的解释。
根据国外有关理论存在的缺憾并结合我国市场实际，
着重用系统分析的思想和方法研究分析了证券价值特性、证券
价格系统及其层次、价格波动的结构以及价格的预期模型等，并
在此基础上构建了中国证券定价机理的系统理论和框架性模
型。

在上述理论研究之基础上，，本文进一步就我国资本市场的
几个关键问题作了专题研究。
第8章重点对影响股价的市场因
素和公司因素的定价现状分别进行了实证分析，从微观角度考
察了上海股市的定价特征；其次，突破传统股票定价摸型的限
制，给出一种新的研究思路，并在思路模型化――模型简单化
的基础上，用新的股票定价多因素模型对上海股市进行了实证
研究，不仅模型的解释能力得到了验证，从中还发现了上海股
市定价的某种规律性。
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第9章对我国证券市场系统风险的时变性进行了描述，并
对上海证券市场251种股票和以此构造的25个组合的β时间
序列进行了实证分析；分析了上海证券市场时变风险的产业特
征、区域特征和规模效应，提出了β时变的机理并进行了验证，
分析了组合投资在时变风险管理中的作用和机理，并提出了β
时变条件下的风险――收益规划模型；提出了投资者的系统风
险管理对策，并着重研究了股票指数期货在系统风险管理中的
作用及时变风险对股票指数期货应用的影响。

第10章从基金管理人的角度出发，对投资基金的运作管理
系统进行了尝试性的研究，即摆脱了以往国内大多数人将基金
的运作和基金公司的管理合而为一的研究思路，针对我国基金
业发展的实际将基金整体系统分为运作和管理两大系统，对构
建为我国广大投资人所信赖的制度保障系统和管理保障系统进
行了积极有益地探讨和研究。

本文弥补了国外有关理论在中国市场应用中表现出的某些
不足，并在国内首次结合我国实际研究提出了关于证券市场定
价与价格波动机理的系统化理论和框架模型。
这对建立和发展
适合我国实际的证券组合和定价理论做出了积极的贡献，具有
重要的理论和实际应用价值。
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