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内容概要

　　本书从行为金融的角度，通过内生性地考虑投资者心理因素和外生性地考虑交易制度对不同市场
投资者之间交易博弈的影响，考察证券价格对信息的调整速度来测度证券价格对信息冲击的反应程度
和证券价格的形成过程，有助于我们在放松传统金融理论三大假设的前提下研究市场分割如何阻碍市
场信息的传递，如何影响公司价值，对于促进资本市场的运行效率，提高资本的配置效率，具有一定
的学术价值。
本书还可以为政府相关部门提供消除（至少部分?除）市场分割的途径，为证券监管部门的有效监管提
供理论依据，为上市公司的公司治理（如境内外信息披露制度）提供合理指导，为境内外投资者筛选
股票和构造投资组合提供决策参考。
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作者简介

陆静，重庆大学经济与工商管理学院副教授、管理学博士，金融系副主任，硕士生导师。
1988年7月毕业于重庆大学工业管理工程专业（本科），获工学学士学位；2000年6月毕业于重庆大学
经济与工商管理学院技术经济及管理专业（研究生），获管理学硕士学位；2003年12月毕业于重庆大
学经济与工商管理学院技术经济及管理专业（博士研究生），获管理学博士学位。
1988年7月-2000年5月，四川理工学院任职，讲师、学生处副处长；2000年5月-2005年2月，上海浦东发
展银行重庆分行，先后担任沙坪坝支行客户经理、分行公司银行部副总经理等职务，从事过信贷调查
、信贷审查、项目贷款评审、商业银行营销管理和风险管理等工作。
2005年3月起在重庆大学经济与工商管理学院金融系工作，现担任金融系副主任。
2007年6月至2008年6月受国家公派赴美国加州大学圣地亚哥分校（University
of California, San Diego）访问研修，与国际知名投资学专家Alex
Kane开展合作研究。
主要研究方向为金融市场微观结构、公司财务与资产定价、金融风险计量与管理等。
作为项目负责人承担了国家社会科学基金、国家统计局规划课题、重庆市?然科学基金、重庆市哲学社
会科学规划基金等多项国家级和省部级课题的研究，在《管理工程学报》、《系统工程学报》、《会
计研究》、《中国管理科学》、《中国软科学》和《经济科学》等学术期刊上发表论文40余篇。
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章节摘录

　　①做市商设定的买卖价差取决于交易的时期，在接近交易结束时，由于做市商承担存货风险或资
产组合风险的时间所剩不多了，因此，做市商所承担的风险也将下降。
在到期时这种极端情况下，做市商设定的价差将等于风险中型的做市商出于市场权利而设定的垄断价
差。
相反，随着交易时期的延长，做市商设定的买卖价差也会相应地增加，以弥补做市商承担的存货风险
或资产组合风险。
换句话说，Ho-Stoll（1981）认为，买卖价差可以被分解成风险中型价差和针对不确定性（风险）的调
整两部分之和。
　　②价差中针对风险的调整两部分取决于做市商的相对风险厌恶系数、交易规模和证券的风险程度
（价格变化的瞬时方差）　　该结论有点类似于Stoll（1978）在单期模型中所得到的结果。
所不同的是，Ho和Stoll认为，交易的不确定性本质上并不影响价差。
尽管在不同的交易时期，交易的不确定性对做市商所承担的存货风险或资产组合风险有不同影响，但
是，价差中针对风险的调整部分并不依赖于订单到达过程的变动性，这是因为交易的变动性不是对做
市商有直接影响，而是通过它对做市商整体资产组合头寸的影响间接地产生影响。
　　③做市商设定的买卖价差独立于存货水平之外这一性质在Stoll单期模型中也存在，它意味着价差
不受做市商存货头寸的影响，也不受存货的预期变化的影响。
尽管做市商设定的买卖报价受存货水平的影响，但是，做市商是通过移动价差相对于资产真实价值的
位置来影响订单的到达过程，而不是通过增加或减少价差本身。
存货水平对买卖报价的影响程度取决于做市商的相对风险厌恶程度、证券的风险程度和初始财富。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　随着全球交易所的竞争和各国上市公司融资的需要，越来越多的公司通过在不同国家和地区发行
股票的方式筹集资金，资本市场分割的现象越来越多。
相对其他国家和地区，中国资本市场分割无论从现象还是从理论上都有其特殊性。
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