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内容概要

由柯冬敏和李慧敏教授主编的《金融学》全面系统地介绍了西方金融学科研究的前沿问题，主要分为
资本市场和公司金融两大领域。
资本市场领域(第一至十二章)包括；市场有效性假说、资产定价模型和投资组合理论及其实证研究、
收益率的非线性模型、股权溢价、金融中介、固定收益资产定价、市场微观结构、外汇汇率、金融危
机和传染效应、行为金融学、风险投资。
公司金融领域(第十三至十八章)则包括：资本结构、股利政策、企业并购、公司首次公开募股和增发
新股、公司治理、股票拆分与股票回购。

《金融学》全书各章节由在西方执教本学科多年的中国科研学者执笔，深入浅出，鞭辟入里，既尽量
保证英文原义的准确性，也保存了中国人的思维方式和叙述习惯，是国内学者及学子全面了解西方金
融学术研究前沿问题的一本必备参考书。
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作者简介

　　李慧敏，西安交通大学工学学士（1996），西安交通大学经济学硕士（1999），德雷克赛尔大学
工商管理硕士（2003）和工商管理博士（2004）。
2004年起受聘于西切斯特大学商学院经济和金融系，现为副教授。
李教授的研究领域包括金融危机的传染机制、金融市场的联动性、石油市场和金融市场的关联性和波
动性、数量模型等。
已在国际杂志上发表论文十余篇，包括以下刊物： Journal of International Money and Finance.
Quantitative Finance. Global Finance Journal， Finance Letters. International Review of Financial Analysis，
Journal of Economics and Business. Energy Economics. North American Journal of Economics and Finance。
　　柯冬敏，上海财经大学经济学学士（1998）和硕士（2001），威斯康星大学密尔沃基分校管理科
学（金融学）博士（2006）。
曾执教于东肯塔基大学，现为新泽西（州立）肯恩大学金融学助理教授。
研究领域包括投资学、资本市场及国际金融学。
论文发表于国际学术期刊Journal of International，Business Studies、国家核心期刊《中央财经大学学报》
、以及权威报纸《金融时报》及《中国证券报》等。
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书籍目录

第一章  市场有效性假设  刘以
第二章  资产定价模型及投资组合理论  李敏强
第三章  资产定价模型实证检验及投资组合绩效评估  柯冬敏
第四章  收益率的非线性模型  李建栋
第五章  股权溢价  王子军
第六章  金融中介机构  曾祺
第七章  固定收益资产定价  黄京志  阚睿
第八章  市场微观结构  于晓筠
第九章  外汇汇率  丁亮
第十章  金融危机和传染效应  李慧敏
第十一章  行为金融学  吴飞  胡美侠
第十二章  风险投资  张晓田  钟锐
第十三章  资本结构  赵欣蕾
第十四章  股利政策  徐赫
第十五章  企业并购  张晓田  钟锐
第十六章  公司首次公开募股和股票增发  徐丹  于晓筠
第十七章  公司治理  刘怡欣  张亿镭  蒋轶
第十八章  股票回购与股票拆分  孟净植  胡罡
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章节摘录

　　那么，投资者何时会表现出保守主义，何时会受制于代表性倾向？
也即投资者何时反应不足，何时反应过度？
在这里，我们将影响股价的信息简单归结为公司盈余。
假设一个刚开始不被投资者看好的公司开始宣布好于市场预期的盈余。
由于这和投资者已经建立的模型和想法不符合，投资者会表现出保守主义，股价在第一次盈余超预期
后不能上升到市场有效性要求的价位，这就是反应不足。
公司此后连续几个季度盈余超预期，股价持续上升，这是反应不足带来的滞后反应。
然而当连续的几个季度都带来超预期盈余和股票的超预期上升，这就让投资者仿佛看到规律。
同时，随着时间的推移，这几个季度的盈余情况成为投资者记忆中最有代表性的信息，他们对未来的
估计将主要建立在这几个季度的情况之上。
在投资中，最近一年的影响力显然大过十年前的盈余数据。
投资者给最近的信息以不应有的比重，他们将犯下代表性倾向的错误。
由于对未来过于乐观，股价越升越高，最终超出合理水平。
这是反应过度的阶段。
最终，公司盈余回落，股价也会最终回落。
这种从刚开始的反应不足到后来的反应过度，会使股价出现短期正相关和长期负相关，这也非常好地
解释了大量文献关于短期惯性（short-term momentum）和长期反转的现象。
　　互联网泡沫也可以在此行为金融的框架下解释。
开始认识到互联网巨大商业前景的投资者是少数，所以整个投资界对互联网反应不足；当看好互联网
的投资者逐渐增加，互联网股票开始飙升，刚开始时持怀疑态度的投资者开始改变，进而发展到狂热
，导致整个投资界反应过度。
反应过度带来科技股价格高估，一旦这些企业营业收入和盈利达不到过高的预期，互联网泡沫也就破
灭了。
如果放到市场有效性的框架下，则要说明基于当时的信息，纳斯达克指数达到5000点以上也是合理预
期。
这样的解释即使是支持市场有效性的人看来也会比较困难。
　　中国A股从2005年的低谷到2007年的顶峰再到此后的大幅下跌，也是一个由反应不足到反应过度的
过程。
2008-2009年的美国金融危机也有类似的规律。
在危机开始阶段，对近两年来次级债逐步暴露的问题反应不足，直到问题不断恶化，金融机构接连破
产，股价才逐步反映宏观经济的问题。
股价连续下跌，最终导致恐慌和反应过度，导致股价超跌。
经济开始出现复苏的迹象，坏消息逐渐减少，好消息开始增多，但许多投资者仍对复苏持怀疑态度，
是为反应不足，而一旦股市连续上升，反应不足的投资者担心自己错过股市上升的机会，开始大量买
人，是为反应过度，最终可能导致市场调整。
 　　⋯⋯
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