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内容概要

　　资产定价是金融学的核心任务之一，而传统的资产定价模型在解释不皖美的现实金融市场时遇到
了困难。
将流动性等微观结构因素融入资产定价模型已成为当今金融领域研究的一个热点。
 《流动性与资产定价：基于中国证券市场的研究》基于中国股市的数据从流动性水平和流动性风险两
个方面对流动性与资产定价的关系进行了研究。
其中对流动性风险与资产定价关系的研究又从市场整体和单个证券或组合两个层面进行。
最后提出了流动性调整的资本资产定价模型的条件检验法并进行了检验。
主要内容包括以下几个方面： （1）对Fama-French三因子模型进行流动性扩展，研究了流动性水平与
资产定价的关系。
结果表明，流动性扩展的模型优于传统的三因子模型，中国股市存在系统风险溢价、规模溢价、账面
市值比溢价以及流动性水平风险溢价。
 （2）建立了一个三因素资产定价模型，从市场整体的角度对流动性风险与资产定价的关系进行了实
证研究。
研究结果表明，中国股市存在显著的市场风险溢价、市场收益对市场总流动性水平（或其相对变化）
敏感性风险溢价以及市场总流动性水平（或其相对变化）的波动性风险溢价。
 （3）建立动态条件相关多元GARCH模型计算时变风险，并运用主成分回归方法基于组合层面对流动
性风险与资产定价的关系进行了实证研究。
结果表明：中国股市存在系统风险溢价、Acharya & Pedersen（2005）提出的三种流动性风险溢价以及
非系统风险溢价，流动性影响资产定价的一些渠道尚未得到投资者的重视。
而流动性水平的波动性风险对资产定价⋯⋯
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