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度反应问题。第三章研究了我国 Ａ股股价发生大幅度涨跌
（包括涨跌停）时股票超额收益的变化情况。结论为：我国股
票市场对导致股价发生涨停的信息存在着一定的过度反应，
对导致跌停的信息没有存在明显的过度反应，涨跌幅限制起
到了减少过度反应的作用，而不是所谓的“助涨助跌”作用。

　　对投资组合理论的研究，建立在对传统证券投资组合理
论研究的基础上。关注的焦点是各种投资组合理论的前提及
适用 性。不 论 是 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ的 均 值 － 方 差 理 论，还 是

ＣＡＰＭ，其应用的一个基本前提就是假定资产收益的分布是
正态的。第四章研究表明股票市场具有复杂的非线性动力系
统的特征，股票收益序列较正态分布呈现狭峰、厚尾性，稳态
分布对股票收益的拟合效果较好。

　　第五章应用稳态分布理论对中国股票市场７９１只股票进
行实证分析，分别测度了每只股票稳态分布的α、β、γ、δ四个
参数。结果为：股票收益呈现厚尾特征，股价波动并不满足有
效市场假说，而是表现为具有长期记忆特性以及状态的持续
性，对个股进行比较，归纳了股票收益及风险的行业特征及上
海和深圳股票市场的对比情况。

　　第六章对基金收益作了稳态统计分析。稳态统计进一步
证实了描述统计的结果。对所选取的大多数基金，其收益呈
现稳态特性（α＜２），且有偏（β≠０），表明基金收益波动也具有
状态持续性，因此，用基于正态分布的分析方法对基金业绩进
行评价及构建证券投资组合就很难得出正确的结果。

　　第七章应用多变量稳态分布而不是正态分布来考虑资产
选择问题。将 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ最优化模型、ＣＡＰＭ、ＡＰＴ等模型
推广到稳态分布的情形，提出了稳态投资组合最优化模型。

　　关键词：稳态分布 投资组合 涨跌幅限制 过度反应
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　　现代证券投资理论研究一直是世界各国经济学家倾力关
注的一个重要理论研究前沿。１９９０年１０月１６日，瑞典皇家
科学院作出重要决定，将１９９０年度诺贝尔经济学奖授予３位
美国经济学家：纽约市立大学的 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ教授、斯坦福大
学的Ｓｈａｒｐｅ教授和芝加哥大学的 Ｍｉｌｌｅｒ教授，以表彰他们将
现代应用经济理论应用于公司和金融市场研究以及在建立金

融市场和股票价格理论方面所做的开拓性工作。１９９０年度
的诺贝尔经济学奖实际上标志着现代证券投资理论已经成熟

并为全世界所公认。

　　现代证券投资理论主要包括资本市场的效率理论和资本
资产的投资组合理论。关于资本市场的效率理论最权威、最
有影响的当首推Ｆａｍａ提出的有效市场假说（ｅｆｆｉｃｉｅｎｔｍａｒｋｅｔ
ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ，简称ＥＭＨ）（Ｆａｍａ，１９７０ａ）；资本资产的投资组
合理论以 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ的均值－方差理论为先河（Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ，

１９５２），以Ｓｈａｒｐｅ、Ｌｉｎｔｎｅｒ、Ｍｏｓｓｉｎ等人发展的资本资产定价
模型（ＣＡＰＭ）和Ｒｏｓｓ等人提出的套利定价理论（ＡＰＴ）为代
表（Ｓｈａｒｐｅ，１９６４；Ｌｉｎｔｎｅｒ，１９６５；Ｍｏｓｓｉｎ，１９６６；Ｒｏｓｓ，

１９７６）。本书以资本市场的效率理论和资本资产的投资组合
理论为两条主线，探讨现代证券投资理论的最新发展及其在
中国资本市场的应用。

　　资本市场最主要的作用就是重新分配经济体的资本所有
权。因此，理想的资本市场的价格应是资源分配的正确信号。



　
　
现

代

证

券

投

资

理

论

应

用

２　　　　

在证券价格任何时候都“充分反映”了所有可以得到的信息的
情况下，企业可以作出正确的生产－投资决策，投资者可以正
确选择代表企业所有权的证券。如果一个市场的证券价格总
是能够“充分反映”所有可以得到的信息，则该市场为“有效
的”。有效市场理论是现代证券投资理论体系的支柱之一，也
是现代金融经济学的理论基石之一。它为股票价格的形成机
制和期望收益变动构造了一个科学、严密、规范的模式。许多
得到广泛应用的金融投资理论（如均值－方差理论、ＣＡＰＭ
等）都建立在ＥＭＨ 基础之上。ＥＭＨ 保证了这些金融理论
的适用性，因此对ＥＭＨ的讨论是最广泛的。

　　市场的有效性程度反映了市场的发展程度、信息的传递
速度以及资源配置的效率，是资本市场各种制度、规则设立所
需考虑的一个重要因素。因此，研究市场的有效性应尽可能
地考虑市场的实际环境，由此得出的结论才是真实可靠的，才
具有参考价值。大多数国家证券市场的一个非常重要却又容
易被忽视的重要条件就是其证券价格的波动受到限制，即涨
跌幅限制。在涨跌幅限制条件下，价格是否还能正确反映有
效信息，涨跌幅限制是否扭曲了股票价格行为，这种现实的交
易环境又会对资产组合产生怎样的影响呢？Ｈａｒｒｉｓ（１９９８）认
为，“涨跌幅限制影响了全球大部分股市的运作，但我们却对
其所知甚少”。因此，研究涨跌幅限制条件下的股票价格行为
不仅可以深化对现实交易环境下市场效率的研究，而且对评
价现行交易制度运作绩效、合理设置创业板的涨跌幅限制都
具有十分重要的意义。涨跌幅限制可能导致的股票价格行为
扭曲有三个方面，即波动性溢出、延迟价格发现和妨碍交易。
本书对我国证券市场涨跌幅限制条件下的价格行为进行实证

研究，得到的基本结论是我国股票市场涨跌幅限制并没有扭
曲价格行为。

　　如果一个市场是有效的，那么价格应能充分、及时地反映
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所有有关信息。价格对信息的有效反映除了要求价格行为不
受扭曲，而且要求价格对信息的反映是适当的，即不存在反应
不足和过度反应问题。过度反应假说为我们提供了验证市场
是否有效的一种途径。股票价格在发生涨跌停时是否存在过
度反应（或反应不足）也是市场有效性检验的一个重要内容。
本书研究了我国Ａ股股价发生大幅度涨跌（包括涨跌停）时
股票超额收益的变化情况，发现在大幅度涨跌后股价存在一
定程度的反向修正，并且修正幅度与价格变化幅度成正比关
系。因此本书认为，在发生涨跌停时，股价中存在一定的过度
反应。本书还发现，涨跌幅限制起到了明显的减少过度反应
的作用。因此，涨跌幅限制对市场效率的作用是积极的。

　　对投资组合理论的研究，将建立在对传统证券投资组合
理论的深入研究基础上。关注的焦点是各种投资组合理论的
前提及适用性。不论是 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ的均值－方差理论，还是

ＣＡＰＭ，其应用的一个基本前提就是假定资本资产收益的分
布是正态的。这一假设是进行投资组合构造的一个重要条
件。Ｋｅｎｄａｌ（１９５３）、Ｍｏｏｒｅ（１９６２）对股票收益数据进行分析，
发现股票收益序列较正态分布呈现出狭峰、厚尾特征。Ｍａｎ
ｄｅｌｂｒｏｔ（１９６０，１９６１，１９６３ａ，ｂ）的研究表明，资本市场收益服
从ｓｔａｂｌｅＰａｒｅｔｉａｎ分布（简称稳态分布），表现为在均值处具
有狭峰，而且厚尾，提出用稳态分布来描述股票收益分布。

Ｆａｍａ（１９６５ａ）利用美国股市的数据从经验上检验了该分布的
适用性。此后，许多学者对稳态分布的参数估计及在资本市
场及其他市场中的适用性作了众多的研究。本书应用稳态分
布理论实证研究中国股票市场股票收益的特性，测度了中国
股票市场７９１只股票稳态分布的各参数。研究结果表明，中
国股票市场股票收益分布呈现狭峰、厚尾，具有稳态特征。对
于具有状态持续特性的时间序列来说，传统的ＣＡＰＭ、ＡＰＴ
等模型将不再适用。此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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　　研究资产收益的分布特征，对正确应用证券投资组合理
论进行基金管理具有重要的现实意义。股票收益偏离正态分
布，根据传统证券组合理论进行的投资组合构造会得出有偏
的结果。对基金管理人和基金投资人具有现实指导意义的基
金业绩评价指标也是建立在均值－方差（均值与方差是正态
分布的重要参数）分析基础上的，基金资产组合的调整也会改
变这些参数，这样就会影响基金业绩评价的精确性。本书运
用稳态分布理论实证研究基金收益的特性，并对基金所呈现
的与股票不同的现象进行分析，为基金市场理论与实践研究
提供新的思路，使基金业绩评价、证券投资组合构建建立在科
学的基础上。

　　资产收益分布还将影响风险的管理、资产的选择等问题。
由于稳态分布（特征指数α＜２）的样本２阶矩不稳定，因此用
方差或半方差等统计指标来测度收益风险就不太合理，必须
改用其他风险测度指标（Ｒａｃｈｅｖ和 Ｍｉｔｔｎｉｋ，２０００；徐龙炳，

２００１）。本书将 Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ最优化模型、ＣＡＰＭ、ＡＰＴ等模型
推广到稳态分布的情形，应用多变量稳态分布而不是正态分
布来考虑资产选择问题。
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第一章

有效市场理论的产生、发展及其争论

　　有效市场理论（又称有效市场假说，ｅｆｆｉｃｉｅｎｔｍａｒｋｅｔｈｙ
ｐｏｔｈｅｓｉｓ，简称ＥＭＨ），在现代证券投资理论中占有重要的地
位，它为股票价格的形成机制和期望收益变动构造了一个科
学、严密、规范的模式。ＥＭＨ获得了经济学家广泛的检验和
讨论，成为现代证券投资理论体系的支柱之一，也是现代金融
经济学的理论基石之一。价格已经充分反映了所有可以得到
的信息，这就是有效市场假说。从经济意义上讲，ＥＭＨ是指
没有人能持续地获得超额利润。

　　许多现代金融投资理论，如资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）、
期权定价理论等都是建立在ＥＭＨ的基础之上的。ＥＭＨ及
建立在其上的理论使得金融经济学更加丰富和完善，使得这
一学科的重要性日渐增强。可以说，ＥＭＨ 促进了金融理论
的发展。３０多年来，金融经济学发展迅猛，ＥＭＨ在不断得到
支持的同时，也引起了对ＥＭＨ的各种争论，其中比较著名的
争论如异象的发现直接发展成为较为系统的行为金融学理

论，关于市场非线性的探讨也推动了混沌、非线性动力学、复
杂性理论等的进一步发展。这些理论的不断完善对ＥＭＨ的
理论基石提出了质疑，对整个现代金融学的基础产生了冲击，
金融学界、经济学界面临着前所未有的挑战。这种对于金融
经济学基础的重新审视不仅对于经济学家有着重要影响，而此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


