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前　　言

以２０世纪９０年代初上交所和深交所的设立为标志，经过十
几年的发展，我国股市在国民经济中已经占据了重要地位。截至

２００２年年底，上市公司已达１２２４家，总市值约为３８３万亿元，
已经占据ＧＤＰ相当大的比重 （《中国证券期货统计年鉴》２００３）。

２００４年２月１日，国务院发布了 《推进资本市场改革开放和稳
定发展的若干意见》，再一次把资本市场尤其是股票市场的改革
和发展提高到政策性的高度。
而股票市场的改革和发展，有必要关注国内股市的价格形成

机制。只有符合价格形成机制的要求，才能在考虑到市场的承受
能力情况下最大可能地融资以支持实业的发展，也才能真正实现
股市的股权融资和资源配置功能，保证股市的健康发展。同时，
国内投资者群体以中小投资者为主，这些投资者并没有从理论和
实践中形成理性的投资理念，即使以基金为代表的机构投资者也
往往表现出不理性的一面。而培养理性的投资理念、形成正确的
投资观，也必须从理论和实证上明了股市的价格形成机制，正是
如此，研究股市的价格形成机制问题非常迫切。虽然，目前理论
界对股市的定价机制在各个方面都做了大量的研究工作，也取得
了一定的成果，但是，从总体来看这些成果主要针对的是股市价
格形成机制的某一个方面，对股市价格形成机制的系统性、综合
性研究还是一片空白。因此，本书试图从系统性、综合性的角度
出发，采用以理论为基础、实证检验为主要手段的方法，通过数此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



量指标揭示出中国股市的股价形成机制。
在这里，我们有必要感谢浙江省社科联省级社会科学学术著

作出版资金 （２００５年度）和浙江财经学院学术专著出版资金
（２００５年度）的资助，才使得本书能够得以顺利和及时地出版。

·２· 中国股市价格形成机制
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导　言

１研究背景

随着国民经济的迅速增长和各种经济成分的不断发展，我国
的国民经济结构发生了重大的变化，期间企业融资结构也发生了
相应的变化。受传统计划经济资金调配的影响，最初融资结构的
变化是从财政计划融资制度向银行信用制度转变。但是在国企运
行效率低下、自生能力不强的情况下，这势必对银行体系和金融
结构产生不利影响。正是如此，以２０世纪９０年代初上交所和深
交所的设立为标志，国内融资体系经历了再次向股权融资制度的
转变。但是，就目前的发展情况来看，一方面，银行融资仍占据
主导地位，截至２０００年末，银行信贷融资在全社会融资总额中
的比重仍高达９１８２％，占绝对优势 （张宗新，２００１），在企业
外部融资总量中，银行贷款比例总体上也超过８０％，股权融资
尚未取得重大进展；另一方面，股市经历了１０年的发展，在国
民经济中已经占据了重要地位，截至２００２年底，上市公司已达

１２２４家，总市值约为３８３万亿元，已经占据ＧＤＰ相当大的比
重 （《中国证券期货统计年鉴》，２００３）。这两方面既说明股市对
我国国民经济的重要性，也说明目前我国股市的发展还很不够，
尚有很大的发展空间。２００４年２月１日，国务院发布了 《推进



资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》，再一次把资本市场
尤其是股票市场的改革和发展提高到政策性的角度。
正如上文所述，股权融资目前发展空间很大。证监会前主席

周小川在２００２年 《天津商业周刊》论坛上发表谈话中指出，国
内股市在２０１０年要实现上市公司达２０００～３０００家。由此来看，
股市已成为国内相当重要的融资渠道之一。但是，所谓欲速则不
达，股权融资及新股发行等必须充分考虑到市场的定价水平。一
方面，只有符合国内股市的定价机制，才能在考虑到市场的承受
能力情况下最大可能地融资以支持实业的发展；另一方面，也才
能真正实现股市的股权融资和资源配置功能，保证股市的健康发
展。值得注意的是，国内投资者群体以中小投资者为主，这些投
资者并没有从理论和实践中形成自身理性的投资理念。实际上，
即使以基金为代表的机构投资者也往往表现出并不理性的一面。
而培养理性的投资理念、形成正确的投资观，也必须从理论和实
证上明了股市的价格形成机制。因此，研究股市的价格形成机制
问题非常迫切。
从２００１年下半年至２００３年底股市的下挫过程中，由于非正

常的下挫导致与股市相关各类问题的出现，为了起到稳定市场的
作用，管理层屡屡推出相应的利好政策，但效果似乎并不理想。
虽然中国股市被定性为政策市，但是最终市场行情的变化并不是
仅仅受政策推动，而是受政策、宏微观经济形势、投资者行为等
各种因素综合作用的结果。如何更为有效地利用政策的影响，从
而起到稳定市场的作用，而且把握市场定价的变化规律，也有利
于我们更为深入地认识股市的运作状况，从而为市场结构改革提
供相应的思路。从这一方面来看，研究中国股市价格形成机制也
有其必然的一面。
从经济学角度来看，一种商品的供求关系受信息 （如商品价

格、质量、替代品价格等）、参与者 （供给方和需求方的偏好等）
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等多方面的影响，最终在某一价格上实现供给数量和需求数量的
一致，达到供求平衡。对于股票这样的虚拟资本形式而言，同样
如此。我国股市的价格形成机制实际上主要体现在信息、参与者
和量价关系等多个方面。从我国股市的历史来分析，信息主要是
指政策面、宏观经济面、微观经济面和舆论等多方面的影响，这
些方面主要通过影响投资者最终影响成交量和成交价格，以形成
新的供求平衡。同时，量价关系也有可能提前反映出市场信息，
如股价的变化也有可能体现出上市公司业绩的变化，参与者主要
是指投资者，这是供求关系中的关键因素。投资者行为的变化直
接影响量价波动，而政策、经济和量价关系都通过影响投资者行
为来间接影响市场的供求平衡。量价关系主要包括两个方面的特
征：一方面量价关系本身以信息的方式通过影响投资者间接影响
市场供求关系；另一方面由于市场本身特性的不同而自身具有一
定的量价关系特征，如美国股市、日本股市、中国香港股市和中
国股市由于多方面的影响量价关系具有各自的特点。以上这些因
素综合起来影响股市的供求平衡，这种综合影响具有相当程度的
系统性特点。在这些已知的因素中，哪一类是主要矛盾，哪一类
又是次要矛盾？有必要从股市的价格形成机制中寻找答案。
但是，目前国内对股市价格形成机制的系统性、综合性特征

研究还几乎是一片空白。这就要求我们在研究这些方面关系时重
点解决如下几个关键问题：政策对我国股市定价机制有什么影
响？我国宏观经济与股市行情究竟有什么样的关系？我国投资者

行为有何特点以及如何利用这些特点制定相应的信息发布机制以

保证市场的长期、稳定、健康发展？与发达国家的股市相比，国
内股市作为新兴市场之一量价关系究竟有何独特性？我国股市的

量价关系如何体现内在的信息变化？这些问题之间的关系实际上

是一种综合的、相互影响的关系。要解决这些问题，就有必要对
我国股市的价格形成机制进行综合、系统的研究，对信息、投资
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者行为和量价关系进行相应的研究，从而对作为新兴市场的国内
股市的长期、稳定、健康发展提供一定的思路。
因此，本书将主要围绕两个方面展开研究：一方面，综合西

方金融学术界和国内学者在股票定价方面的理论观点和实证发

现，这些理论和实证发现是作者开始实证研究的有力参考；另一
方面，试图对中国股市价格形成机制从信息、投资者行为和量价
关系等多个方面进行分析，通过数量指标刻画中国股市的股价运
行状况。同时作者分析这种价格波动的宏微观背景及原因，并据
此提出在国内股市价格形成中的主要方面和次要方面。

２对国内已有成果及适用性的简单分析

由于资本市场的兴起是从英美等发达国家开始的，因此，国
外对于资本市场的研究也要远远早于国内。就目前的研究成果来
看，国外对于股市信息、投资者行为和量价关系的研究相对过
细，已经发展到着重于对某一方面中某一特征进行研究。但是，
国外的研究主要着重于对成熟市场的研究，而我国股市与成熟股
市相比具有很大的不同：首先，国内市场受国有股、法人股等非
流通股的影响，人为分割为流通股和非流通股，使得国内股市与
其他国家的股市在基本面特征方面完全不同；其次，受国内经济
体制改革呈渐近性影响，我国股市发展在很大程度上也是一个逐
步发展和逐步完善的过程，因此也造成与国外股市不同的一些特
征，如交易中的高市盈率和高换手率。因此，正如林毅夫曾指出
的那样，我们并不能照搬外国的经济学理论，我们在学习外国经
济学理论时必须很清楚他们研究的是发达国家的问题，不要简单
地拿他们的结论来套中国的情况，我们应该拿他们的分析方法来
分析我们的问题是什么，分析我们的机会在什么地方，我们的挑
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战在什么地方，这样才能直接推动我们的经济发展。
从国内对股市的研究情况来看，股市１０年的发展使得股市

研究成为经济学中的一个热点问题，涉及经济学、管理学、统计
学和心理学的各类学者对证券市场各方面的问题进行了相应的研

究。从作者了解的范围内，最为突出的是有关股市实证研究的三
本合集论丛：刘波 （１９９７）主编的 《中国证券市场实证分析》、
刘树成和沈沛 （２０００）主编的 《中国资本市场前沿理论研究文
集》和施东晖的 《中国股市微观行为理论与实证》，可以说是中
国学者对我国股市研究主要成果的集成。但是，国内研究者的重
点往往在于公司治理结构、股利政策、资产组合和资本资产定价
等方面，或者在研究市场有效性和ＩＰＯ等方面时涉及对价格行
为的分析。包括施东晖的著作在内，这些研究大部分呈独立式，
相互之间的关系不大，因此也无法系统、综合地反映信息、参与
者行为和量价三个方面，最终导致无法有效地揭示我国股市的供
求关系。而且这些实证研究中大部分涉及研究对象时间较早，无
法有效地对市场状况进行反映。我国股市发展经历了１０年的时
间，其中，１９９０～１９９４年这一段时间由于市场成立之初价格变
化大致呈无规律性，股价暴涨暴跌；到了１９９５年市场极度低迷，
市盈率一度达到１０倍以下 （深圳市场）；而１９９６年以后股市则
呈相对稳步发展的阶段。这些时间段股价波动特征不一，尤其是

１９９４年前后。目前的研究，或者时间跨度过短，只涉及１９９８年
以前的数据，或者时间跨度过长，涉及了１９９０年或１９９１～２０００
年的数据，极有可能影响到实证分析的结果。具体有关于股市价
格形成机制的各个方面成果和相应的不足，将在后续各章内详细
探讨。
总而言之，系统、综合地对我国股市的价格形成机制从信

息、投资者行为和量价关系方面进行实证研究具有十分重要的理
论意义和现实意义。
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３数据和提取

本书以实证检验为主体，因此，数据和方法是关键之处。本
书所用经济统计和证券市场状况统计资料分别来自 《中国统计年
鉴》和 《中国证券期货统计年鉴》２００３年版本。交易数据在

２００２年以前部分来自国泰君安证券公司的 ＣＳＭＡＲ 数据库，

２００３年的交易数据来自分析家软件。其中基金的净值数据和分
红派现数据来自华安基金管理公司网站。对于文中的实证检验数
据，同时进行了复权处理，在量价部分和必要之处均使用复权股
价和复权成交量。同时，考虑到沪深两个股市具有很大程度的趋
同性，因此在对整个市场的考察中作者只考察了上海股市的
特征。
文中涉及数据提取和一般数据计算所用软件是ＶＦＰ５０。数

据制表主要是使用 ＥＸＣＥＬ２０００软件，模型运算则主要使用

Ｅｖｉｅｗｓ３１。　　

４难点与创新

本书采用实证分析的方法，由于证券市场信息公开制度的原
因，因此数据来源比较广泛。但是实证检验需要的数据十分繁
琐，比如在关于证券分析师的行为检验方面就涉及个股次数达

４０００多次，而在对基金的行为进行实证时也涉及连续几年全部
股票型基金的数据，工作量相当巨大。在进行事件分析和模型检
验中，寻找合适的模型和序列进行检验也是一件相当困难的
工作。
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本书的创新之处主要在于：
第一，第一次利用全套Ｌｅｖｉｎｅ （１９９７、１９９８）测算金融体

系与经济增长之间关系的指标体系对我国宏观经济及货币政策与

股市行情之间的关系进行考察，指出股市与银行体系对经济发展
的作用并不相同，目前我国股市对宏观经济影响不明显的主要原
因是规模还没有达到要求。
第二，通过进行数量模型推导的方法，提出价值投资的关键

以及个股定价的基础在于成长性，而不是重在现金分红，打破传
统现金红利模型所认为的股票内在价值是由股票历年所分现金红

利所决定的说法。事实上，我们所推导的理论证明：现金分红率
越高，个股的内部收益率就越低，其投资期限也就越短。
第三，在对投资者行为的研究中，全部利用非正常收益率和

非正常成交量或者风险调整收益进行比较计算，剔除市场因素对
个股的股价和成交量变化或者对基金净值变化的影响，更能反映
出投资者行为与整个市场之间的关系。同时，在对全部股价和成
交量的考察中，全部采用了复权后的股价和成交量，以消除送转
配和分红等除权行为对股价和成交量的变化所造成的影响。
第四，在对上海股市周内效应进行的检验中，也是第一次利

用非正常收益率和非正常成交量进行考察，同时，考察上海股市
的时间效应影响，并对时间效应的影响进行剔除。本书还把成交
量区分成可预期部分和不可预期部分进行 ＧＡＲＣＨ 模型检验，
从而更进一步地发现成交量对股价的影响。
第五，通过对相应国外公司治理特征的点评，提出公司治理

的核心问题的本质在于保护投资者利益。
一方面，本书希望通过从理论到实践综合地对信息、投资者

行为和量价关系进行系统研究，从而能够较为全面地分析我国股
市的价格形成机制；另一方面，本书通过对我国股市大周期较为
完整的交易数据进行检验，重点利用了非正常收益率、非正常成

·７·导　言



交量和风险调整收益等因素，并在股价波动中剔除时间效应的影
响，希望更为系统、全面地分析、把握国内股市的股票定价的各
类因素。同时，本书主要利用了实证研究的结论，相信能够反映
我国股市股价运行相应的特征，从而能够对宏微经济形势以及政
策发布等产生一定的借鉴作用，对投资者的投资管理行为提供相
应的参考。

·８· 中国股市价格形成机制



第一章　现代股票定价理论的
考察及在内地股市的应用

每一种投资对象，无论是股票还是不动产，都有被称为 “内
在价值”作为参考的依据，比如在股市中，随着行情的不断波动，
股票的价格总是围绕其内在价值上下波动。投资者可以根据股票
的内在价值，在市场价低于其内在价值时买入，在市场价高于其
内在价值时卖出。这个 “内在价值”是价值投资中的重要概念，
为评估企业的吸引力提供了惟一的逻辑手段。而内在价值的确定
则是ＪｏｈｎＢＷｉｌｌｉａｍｓ在 《ＴｈｅＴｈｅｏｒｙｏｆＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＶａｌｕｅ》一书
中提出的，他以股息收入为基础，论证了股票的内在价值等于其
日后获得的全部股息收入的贴现值，这一贴现值实际上也就是上
市公司将来以股息形式所发放的股息收益的净现值。简而言之，
股票的目前价格等于年末股息红利加年末股票价格以贴现率ｋ折
现到现在的值。对于长时间进行投资的投资者，用公式表示即：

Ｐ０ ＝∑
Ｔ

ｔ＝１

Ｄｔ
（１＋ｋ）ｔ＋

Ｐｔ
（１＋ｋ）Ｔ

（１－１）

其中，ｋ为贴现率，Ｄｔ 为第ｔ年末的股息分红，Ｐｔ 则为持
有期末股价。
随着投资的期限越来越长，ｔ也趋向于无穷大，那么，公式

（１－１）中的第二部分也就趋向于零，即：

Ｐ０ ＝∑
Ｔ

ｔ＝１

Ｄｔ
（１＋ｋ）ｔ

（１－２）
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