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前言

　　20世纪80年代以来，许多新兴的市场国家和发展中国家在经济建设方面取得了较快发展，其总体
增长速度甚至超过了许多工业化国家。
自20世纪90年代开始，这些新兴市场国家和发展中国家还纷纷放宽了对资本市场的限制。
受高回报率和分散风险机会的吸引，新兴市场的证券投资出现了大幅增加。
2004年流入新兴市场的证券投资总额是1990年的3倍，其中以股票形式进行的投资增长了11倍多。
　　进入21世纪之后，中国证券市场发展的基础越来越好，但是市场走势却越来越弱，以致失去融资
功能，如何理解这一反常现象，分析其背后的根本原因，寻找持续发展的出路，既是重要的理论问题
，也是急迫的现实问题。
　　中国股票市场的各种现象，历来是研究的重点，比如股市的融资功能、股权分置、公司治理以及
其他方面，但是这些研究大多是围绕某一问题的政策层面展开，特别是股市的价格问题。
大量的研究说明我国的股市不具备优化资源配置的功能，价格是扭曲的，但是并没有说明如何在全球
资本市场的视角下分析这种价格的扭曲现象和股市的融资功能，以及在这种不成熟的市场上，资产的
价格以及股市的均衡价格是如何决定的。
它们背后的逻辑和特征是什么？
它们如何支撑了股票市场的发展？
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内容概要

经济全球化和金融全球化是目前世界经济的发展趋势和格局所在，但是又由于存在经济发展的区域化
差别和信息化差别，使得全球的经济和金融还没有实现真正意义上的一体化。
本书正是在这样的背景下，分析了市场分割环境下的资本资产的定价问题。
    本书从“硬分割”和“软分割”两个角度分析了金融资产的定价问题。
“硬分割”角度指的是从各国的法律限制、政策限制等硬性约束条件下的非完全一体化条件下进行资
本资产的定价研究。
“软分割”角度指的是从由于信息化的差异导致的非一体化条件下进行资本资产的定价研究。
    最后基于本书给出的定价理论，研究了当今世界许多政策的变化对资本资产价格的影响。
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章节摘录

　　第1章　导论　　1.1　问题的提出和意义　　随着经济全球化和金融一体化进程的加快，国际资
本市场逐渐走向一体化。
从20世纪90年代开始，很多国家都放松了对资本市场的管制，促进了国际间资本的流动，扩大了各个
国家投资者的投资范围，同时优化了国际间资源的合理配置，促进了全球经济的发展。
面对这种国际投资中高回报率和风险分散的诱惑，特别是新兴的市场国家，近几年流入这些国家的资
金迅猛增长：2000年流人新兴市场的证券投资总额是1990年的3倍，其中进入证券市场的投资增加了9
倍。
　　根据（John Fernald and John H．Rogers，1998①）的调查结果显示，很多新兴市场国家和发展中国
家的证券市场上都存在不同程度的投资者所有权限制，形成了针对外国投资者的市场分割现象。
同时很多国家对本国的投资者也制定了很多的投资限制，比如对我国股票市场来说，国内投资者不能
投资本国的B股和H股之类的股票，形成了国内股票市场的分割现象。
有很多国家以法律条文的形式限制这种国际投资行为，将上市公司的股票分为两种，一种是供外国人
投资的“ 外资股”（ ForeignShare），一种是限制外国人投资的“内资股”（Domestic Share）①。
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编辑推荐

　　现实的资本市场是一种不完美的市场，《市场分割环境下的资本资产定价研究》把这种不完美市
场归因于“软、硬”两种分割因素。
《市场分割环境下的资本资产定价研究》主要是研究市场环境与资产价格之间的关系，在总结经典的
完美资本资产定价的基础上，首先研究了“硬分割”市场环境条件下的资产价格行为偏离了经典的一
价定律。
虽然“硬分割”导致了资产价格的扭曲，但是即使消除了“硬”的因素，“软”的因素同样导致价格
的扭曲，于是不仅包括“硬”的因素，还包括“软”的因素，在此基础上分析了“软分割”导致的资
产价格扭曲。
所以《市场分割环境下的资本资产定价研究》的写作逻辑是：完美市场资产定价理论→“硬分割”环
境下不完美市场的资产价格分析→“软分割”环境下不完美市场的资产价格理论分析。
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