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异质信念与股票收益——基于我国股票市场的实证研究 

作者：陈国进，胡超凡，王景   编号：WISEWP0708   被阅览：3994次 

摘 要：本文以经调整后的换手率和收益波动率作为投资者异质信念的代理指标，采用1997

－2007间的样本数据，分别运用资产组合分析法和截面收益回归法，直接验证了在我国股票

市场上投资者异质信念对股票收益的影响。我们的发现支持了基于异质信念假设的资产定价

理论：在卖空限制约束下，异质信念导致当期股价高估，与股票未来收益负相关。我们的结

论经FF四因素模型调整后依然成立。我们还发现，与美国股票市场相比，我国股票市场高估

程度更严重，持续时间更长。因此，引入卖空机制可以在一定程度上解决我国股票市场高估

问题。 
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