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内容概要

鲁万峰的这本《货币供应环境对股票价格的影响机制》首先，梳理了货币供应环境与股票价格之间关
系的理论基础和研究文献；其次，从价格供求理论出发分析了股票价格的决定机制，提出了自己的股
票供求函数和股票价格形成机制，认为股票供求的决定因素主要有投资者财富水平、股票的预期收益
率、其他替代资产的收益率、投资者偏好等，并以此作为本书的分析框架；最后，分别从实体经济、
货币供应量、利率、通货膨胀、货币供应量偏差、信贷、储蓄、心理预期等不同角度就货币供应环境
对股票价格的影响机制进行了理论分析，并针对我国国情进行了实证检验。
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章节摘录

　　三、关于股票的市场价格与内在价值之间关系的争论　　股票的市场价格与内在价值之间的关系
一直是理论界和投资界所争论的焦点话题。
从理论角度来讲，西方不同的股票投资理论流派对此有着不同的观点。
西方的股票投资理论可以分为基本价值分析理论、现代金融投资组合理论、行为金融理论和技术分析
理论四种流派。
　　基本价值分析流派的分析对象是股票的内在价值，认为股票的内在价值本质上与投资者的交易行
为无关，与股票价格可以完全不同，但股票的内在价值决定股票的市场价格，长期来看股票市场价格
总是围绕股票内在价值进行波动，基本价值分析理论科学给出了股票内在价值的计算方法，但没有说
明股票的交易行为是如何形成的，因此缺乏实用性。
现代金融投资组合理论的分析对象是股票收益率，该理论并不反对股票有内在价值，但它从投资者理
性的基本假设出发，认为股票价格就是股票内在价值的最佳估计，不存在所谓孤立的股票内在价值。
行为金融理论的分析对象是股票的交易价格，避开了股票价值与价格之间关系的讨论，强调了心理因
素和投资者行为在股票交易价格决定中的重要作用。
技术分析流派的分析对象也是股票的交易价格，并没有涉及股票内在价值的讨论，忽略了两者之间的
联系。
　　此外还有一种观点认为，股票不存在内在价值，股票价格是股票市场供求双方多种因素影响的结
果，其中包括投机行为的影响。
　　对此，本书的观点是，股票既有交易价格，也有内在价值，但两者的定价方式是不同的，股票交
易价格由其交易时的市场供求关系决定，股票的内在价值取决于其未来预期收益，遵循资本化定价方
式。
在现实中股票价格既与内在价值有关，也受其他多种因素的影响，任何单一因素都难以完全解释股票
价格水平和波动，其中内在价值只是影响股票交易价格的因素之一，其影响是通过影响股票市场供求
关系而间接实施的。
　　⋯⋯
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