
Statistics and Application 统计学与应用, 2018, 7(6), 662-670 
Published Online December 2018 in Hans. http://www.hanspub.org/journal/sa 
https://doi.org/10.12677/sa.2018.76076  

文章引用: 洪伟杰, 肖春来, 刘昱. 沪深股票价格的影响因素分析[J]. 统计学与应用, 2018, 7(6): 662-670.  
DOI: 10.12677/sa.2018.76076 

 
 

Analysis on the Influencing Factors of 
Shanghai and Shenzhen Stock Prices 

Weijie Hong, Chunlai Xiao, Yu Liu 
College of Sciences, North China University of Technology, Beijing 

 
 
Received: Dec. 6th, 2018; accepted: Dec. 21st, 2018; published: Dec. 28th, 2018 
 

 
 

Abstract 
This article selected 2,000 shares of A shares in Shanghai and Shenzhen Stock Exchanges as the 
research object, and studied 2014-2016 financial data, valuation indicators, equity data and 
2015-2017 average share price data, transactions data. Through continuous improvement of the 
independent variable system and improvement of the stock price model, an empirical analysis of 
the model was conducted. Finally, the nonlinear form of the variables was explored. The overall 
investment style of the A-share market was summarized. The side proved that the A-share market 
was gradually maturing and it was discovered that the market may be distorted. The variables 
caused by irrational investment and investment do not conform to economic assumptions, and the 
main core factors affecting stock prices are derived. 
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摘  要 

本文选取了沪深两市A股2000余支股票作为研究的对象，选择其2014~2016的财务数据、估值指标、股

本数据和下一年度(即2015~2017)的平均股价数据、平均交易数据进行研究。通过不断完善自变量体系、
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改进股价模型，进行模型实证分析，最终探索了变量的非线性形式，总结A股市场的总体投资风格，侧

面证明了A股市场逐步成熟化，发现了可能由于市场扭曲和投资非理性引起的变量不符合经济学假设，

得出影响股票价格的主要核心因素。 
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1. 引言 

1.1. 选题的目的及意义 

我国金融市场从开创至今，仅仅经历不到三十年的发展，各方面都远不及西方金融市场的成熟，仍

然处于不完善半成熟阶段。对于广大投资者而言，由于相关投资知识匮乏，且处于极度信息不对称的一

方，在金融市场上不能够做出正确的投资决策，进而导致亏损的扩大。本文希望通过研究分析，探索股

票价格的影响因素，研究其内在经济规律，引导投资者理性投资。 

1.2. 研究思路及方法 

通过多元回归模型进行实证分析，逐步拟合平均股价数据与财务指标、股本指标、交易指标、估值

指标，探索他们之间存在的关系。在此基础上，基于多元回归模型的加法形式，探索平均股价数据与上

述指标存在的非线性形式。再而，根据模型拟合结果，改进模型，消除多重共线性，得出相关结论。 

1.3. 本文的创新之处 

1、本文所涉及指标不限于财务指标，还涉及股本规模、交易指标、估值指标，变量体系丰富，指标

的维度高，具有较高的说服力。 
2、相比前人的研究，本文不仅仅考虑了因变量和自变量之间普通的线性关系，还发现了股票均价与

指标变量之间存在的非线性关系，更能刻画具体指标的影响作用。 

1.4. 本文的不足之处 

1、影响股票价格因素复杂，非可计量因素无法在模型中得到体现。 
2、个别证券价格波动出现异常可能会干扰模型计量。 
3、市场存在的非理性化因素，导致现有数据无法正确公允价格。 
4、部分模型经济学假设无法满足所有学者对同一经济问题的看法。 
5、未能进一步探明相关变量不符合经济学假设的原因。 

2. 文献综述 

Ball、Brown (1968) [1]发现财务指标对平均股价具有正向促进作用；Beaver (1968) [2]发现在财务报

告报出短时间内，股票成交量显著地高于平常，进而影响股价的平均变动；N. Chen，R. Roll，S. Ross (1986) 
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[3]，提出五因素因素分析模型，将证券投资收益率分解为五个因素：工业生产变化、期望通货膨胀变化、

非预期的通货膨胀变化、长期公司债券相对于长期政府债券的超额收益、长期政府债券相对国库券的超

额收益；Eugen F·Fama 和 Kemeth R. French (1996) [4]提出三因素模型，将证券投资收益率分解为三个因

素：市场因素、股票数量小的投资组合相对股票数量大的超额收益、高账面-市值比股票组合的投资组合

相对低账面-市值比股票的超额收益。 
汪长剑(2004) [5]发现企业规模，账面-市值比、深证综指、净资产收益率等是证券收益率主要的影响

因素；郑志凌(2005) [6]研究发现了沪深两市每日的股票价格与成交量之间存在着静态关系、动态关系、

条件波动性；刘凤玲(2010) [7]研究发现，财务指标中，每股收益、每股净资产、每股主营业务利润和托

宾 Q 对股票价格变动的解释力较强；赵华、吕雯(2010) [8]研究发现，中国股票市场的动态三因素中，规

模因素影响最为显著，其次是市场因素，账面市值比因素影响最弱。 

3. 实证假设与设计 

3.1. 经济学假设 

1、假定上市公司的主要财务指标：每股收益，每股净资产，每股营业收入，净资产收益率，对平均

股价具有正向促进作用。其他指标对公司股价具有不同程度、不同方向的影响作用。 
2、假定所有的上市公司于每年的 4 月 30 日同时报出上一年的年报。假定 4 月 30 日~6 月 30 日，市

场对年报数据进行充分解读，在此期间的五个特定时点产生的收盘价、交易换手率的算术平均值作为股

票的公允价值、平均交易换手率。 
3、假定带“ST”公司股票处于不确定状态，股票价格具有很大的不确定性，不纳入研究范围。 
4、假定行业的平均估值水平正确反映市场对整体行业的价值评估。 

3.2. 实证变量的选取 

实证分析选取平均股价(P)作为因变量，财务指标、股本指标、交易指标、估值指标作为自变量。其

中财务指标包括每股指标(EPS, NAPS, MIPS)、盈利能力指标(ROE)、偿债能力(CR)、成长能力(EPSgrrt)、
营运能力(Invtrtrrat)、资本结构(Dbastrrat)、收益质量(OPItprf)；股本规模指标为总股本规模(Size)；交易

指标为平均交易换手率(Stto)；估值指标包括(市盈率 PE、市净率 PB、市销率 PS)。 

3.3. 数据来源及其处理 

本文数据来源于 RESSET 股票数据库，共收集了 2014~2016 三年的财务指标、股本规模、估值指标，

以及其下一年度股票平均价格和平均交易换手率。 
选定五个特定时点(4~30, 5~15, 5~31, 6~15, 6~30)的股票价格和交易换手率的算术平均数作为平均股

价和平均换手率。五个交易日中，达到三个及其以上的交易日停牌导致数据缺失的，直接剔除出研究对

象。带“ST”公司股票处于不确定状态，股票价格具有很大的不确定性，不纳入研究范围。 
对于某些变量可能与因变量之间存在非线性关系，进行尝试性地非线性探索。由原始自变量做其 N

次幂，开奇数方根，取对数，得到关于原价自变量的一组非线性变化值。对比其与因变量的相关系数，

选择最高系数的形式作为其非线性形式变量。 

3.4. 模型实证设计 

根据多元回归模型，本文逐步拟合如下几个总体多元回归模型。 
模型一，拟合平均股价与财务指标之间的关系； 
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模型二：考虑平均股价与财务指标、股本规模、交易换手率之间的关系； 
模型三：基于模型二，考虑平均股价与财务指标、股本规模、交易换手率、估值指标之间的关系； 
模型四：基于模型三，考虑平均股价与非线性自变量调整。 

4. 模型实证分析 

4.1. 模型一、二、三汇总 

Table 1. Comparison table of goodness of fit of the four models 
表 1. 四个模型拟合优度对比表 

 2016 年 2015 年 2014 年 

 R2 Ad-R2 R2 Ad-R2 R2 Ad-R2 

模型一 0.6630 0.661831 0.3901 0.3875 0.3024 0.2991 

模型二 0.7606 0.7596 0.6227 0.6207 0.4651 0.4621 

模型三 0.7743 0.7731 0.6353 0.6329 0.4919 0.4881 

模型四 0.8580 0.8572 0.7993 0.7982 0.8253 0.8242 

 
Table 2. Test summary of the three models 
表 2. 三个模型的检验汇总表 

 模型一 模型二 模型三 

 2016 年 2015 年 2014 年 2016 年 2015 年 2014 年 2016 年 2015 年 2014 年 

 P E P E P E P E P E P E P E P E P E 

EPS  √  √  √    √  √  √  √  √ 

NAPS 0.05 √  √  √ 0.05 × 0.05 √ 0.01 √ 0.05 √ 0.01 √  √ 

ROE 0.05 × 0.05 √  √  × 0.05 ×  √  × 0.05 ×  √ 

EPSGRRT 0.05 × 0.05 × 0.05 × 0.05 × 0.01 × 0.05 √ 0.05 × 0.01 × 0.05 √ 

MIPS 0.05  0.05  0.05  0.01  0.05  0.05  0.01  0.05  0.05  

CR         0.01      0.05    

INVTRTRRAT 0.05  0.05  0.01  0.05  0.05  0.05  0.05  0.05  0.05  

DBASTRT       0.05  0.05  0.05  0.05  0.05  0.05  

OPITPRF   0.05  0.05    0.05  0.05  0.05  0.05  0.05  

LN(SIZE)                   

STTO           0.01        

PE                 0.05  

PB                   

PS                   

注：1、表中 P 表示统计学检验，“0.05”表示未能通过 0.05 的显著性检验“0.01”表示，通过显著性为 0.05 但未能通过 0.01 的检验，P 列

为空表示通过通过 0.01 的显著性；2、表中 E 表示经济学检验，经济学检验的对象为 EPS、NAPS、ROE、EPSGRRT，√表示通过经济学检

验、×表示不符合经济学假设，E 列为空表示该变量不进行经济学检验。 
 

从模型的拟合优度上看，随着自变量体系的完善，模型对平均股价的解释程度越来越高。2016 年的

拟合效果一般，但是 2014 年度数据的拟合程度欠佳，模型仍然存在改进的空间。仅依靠模型一拟合的财
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务指标，难以充分解释股票的平均价格。从模型一到模型二引入股本指标、交易指标并且其都显著地通

过了统计学检验，一定程度上完善了模型的变量设定。平均交易换手率对平均股价起到了正向的促进作

用，股本规模对平均股票价格具有反向抑制作用。在模型二中，虽然模型拟合优度得到显著提升，但是

2014 年、2015 年数据的解释程度依旧不高。值得注意地是，从模型二到模型三引入估值指标，增加模型

变量却没能如同预期一样引起拟合优度的显著提升。引入的估值指标基本都显著地通过了统计学检验，

再次一定程度上完善了模型的变量设定。至此，模型变量的设定应该停止增加，但是模型拟合度提升遇

到瓶颈，模型改进和完善需要另寻出路。 
从模型的时间维度上来看，随着年份增加，模型拟合优度总在不断上升，越来越显示出其内在趋势。

虽然 2014 年的数据拟合效果还比较低，但是不可否认的是 A 股市场的可量化程度正在逐渐改善提升。 
如表 2 所示，从模型的检验结果来看，CR、SIZE、STTO 指标在模型中表现显著；MIPS、INVTRTRRAT、

DBASTRT、OPITPRF 比较多次未能通过统计学检验；EPS 指标表现最为良好，通过了所有的统计学检验

和经济学假设；同时，NAPS 也通过基本通过了所有的经济学假设，模型表现显著；ROE、EPSgrrt 两个指

标多次不符合经济学假设，与我们所熟知的经济学知识相悖；在模型中，这些变量显著地不符合经济学假

设，导致模型解释效果差，这可能是由于模型设定偏误，或者缺失重要变量，或者引入了其他不显著变量。 

4.2. 模型四：股价与非线性变化调整自变量多元回归分析 

上述的模型假定都是建立在因变量与自变量之间都是存在某种线性关系的基础之上。然而实际上，

模型因变量与自变量存在着各种非线性关系，通常难以刻画。笔者通过做因变量与自变量及其 N 次幂的

相关性系数，尝试寻找其可能的非线性关系。 
在某些变量上发现开三次方根，开五次方根或取对数之后，相关系数得到提升。在各变量的非线性

探索中，EPS 其本身，NAPS 的 1/3 次幂形式，ROE 的 1/3 次幂形式，EPSGRRT 的 1/5 次幂形式，

INVTRTRRAT 其本身，MIPS、CR 的对数形式，OPITPRF、STTO、PE 的 1/5 次幂形式，PB、PS 的对

数形式与平均股价的 Pearson 系数最高。SIZE 取其对数形式。 
根据非线性关系的探索，建立股价与非线性变化调整自变量的多元回归模型。得到模型检验表见表

3，模型拟合优度见表 1。 
1) 拟合优度检验 
2016 年 R2 达到了 0.857923 Adjusted-R2 达到了 0.857226，2015 年 R2 达到了 0.799307 Adjusted-R2 达

到了 0.799307，2014 年 R2达到了 0.825256，Adjusted-R2 达到了 0.824163，相对比前三个模型模型拟合良

好，拟合度得到了巨大的提升。 
2) 经济学检验 
通过非线性变量变换之后，四个变量的经济学检验中，EPS 符合三年数据的经济学假设，NAPS^(1/3)

变量在 2015 年不符合经济学假设，EPSGRRT^(1/5)、ROE^(1/3)都不符合经济学假设。 
 
Table 3. Significance test of model four variables and test table of economics 
表 3. 模型四变量显著性检验及经济学检验表 

 2016 年 2015 年 2014 年 

Variable Coefficient Prob. P E Coefficient Prob. P E Coefficient Prob. P E 

C 11.18900 0.0288   −60.62584 0.0000   −115.6218 0.0000   

EPS 24.10780 0.0000  √ 10.65047 0.0000  √ 9.287209 0.0000  √ 

NAPS^(1/3) −22.03604 0.0000  × 1.133544 0.6695 0.05 √ −12.08751 0.0005  × 
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Continued 

ROE^(1/3) −6.593805 0.0000  × −2.839251 0.0000  × −3.347298 0.0000  × 

EPSGRRT^(1/5) −0.098147 0.1675 0.05 × −0.291632 0.0004  × −0.146139 0.2286 0.05 × 

INVTRTRRAT −3.38E−05 0.3040 0.05  −2.04E−05 0.8535 0.05  5.99E−05 0.3246 0.05  

LN(CR) −0.217833 0.3072 0.05  −0.286379 0.2491 0.05  −0.356587 0.3104 0.05  

LN(MIPS) 61.40462 0.0000   17.91555 0.0000   38.85772 0.0000   

LN(SIZE) −0.468778 0.0139 0.01  0.956850 0.0001   1.606404 0.0000   

OPITPRF^(1/5) 0.174461 0.0584 0.05  −0.127511 0.2158 0.05  0.171792 0.2648 0.05  

STTO^(1/5) 1.222757 0.0721 0.05  6.100054 0.0000   10.87263 0.0000   

PE^(1/5) 2.727589 0.0000   0.872248 0.0000   1.430533 0.0000   

LN(PB) 14.48796 0.0000   2.027529 0.1033 0.05  −3.685597 0.0168 0.01  

LN(PS) 0.157071 0.3733 0.05  17.85652 0.0000   38.72996 0.0000   

𝑅𝑅2 0.857923    0.799307    0.825256    

Adjusted 𝑅𝑅2 0.857226    0.798183    0.824163    

D-W stat 1.930638    1.751825    1.731148    

 
Table 4. Test table of model 4 multicollinearity variance inflation factor (VIF) 
表 4. 模型四多重共线性方差膨胀因子(VIF)检验表 

 2016 年 2015 年 2014 年 

Variable Centered VIF Centered VIF Centered VIF 

C NA NA NA 

EPS 3.349745 3.238838 3.211090 

NAPS^(1/3) 23.46460 28.60451 22.92814 

ROE^(1/3) 3.883449 4.912367 4.979225 

EPSGRRT^(1/5) 1.378350 1.441707 1.449165 

INVTRTRRAT 1.096529 1.002647 1.005450 

LN(CR) 1.475020 1.449266 1.521116 

LN(MIPS) 24.00691 72.66115 56.33966 

LN(SIZE) 2.393803 2.426873 1.911163 

OPITPRF^(1/5) 1.346020 1.361482 1.413071 

STTO^(1/5) 1.461694 1.599278 1.175210 

PE^(1/5) 1.957021 2.461248 2.311920 

LN(PB) 3.816573 31.85494 24.86339 

LN(PS) 1.894688 89.98846 68.76181 

 

3) 统计学检验 
2016 年的数据中，EPSGRRT^(1/5)、INVTRTRRAT、LN(CR)、OPITPRF^(1/5)、STTO^(1/5)、LN(PS)

共六个变量没有通过 0.05 的显著性检验；LN(SIZE)没有通过 0.01 的显著性检验； 
2015 年的数据中，NAPS^(1/3)、INVTRTRRAT、LN(CR)、OPITPRF^(1/5)、LN(SIZE)、LN(PB)共五
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个变量没有通过 0.05 的显著性检验； 
2014 年的数据中，EPSGRRT^(1/5)、INVTRTRRAT、LN(CR)、OPITPRF^(1/5)、LN(PB)共五个变量

没有通过 0.05 的显著性检验。 
通过非线性自变量的调整，三年数据的模型拟合优度得到了大幅提升，但是出现大面积的变量不显

著情况，该情况存在的原因可能是前文已经论证的部分变量不显著引起，也可能是由于变量多重共线性

引起的变量不显著以及经济学检验失效多重共线性检验。为了解决模型多重共线性问题，笔者做了关于

非线性自变量调整后的方差膨胀因子检验(VIF 检验)。相关检验表见表 4。 
从 VIF 检验结果可以看出，2016 年数据 LN(MIPS)、NAPS^(1/3)的标准化 VIF 值都大于 10；2015 年

数据 LN(MIPS)、NAPS^(1/3)、LN(PB)的标准化 VIF 值都大于 10；2014 年数据 LN(MIPS)、NAPS^(1/3)、
LN(PB)、LN(PS)的标准化 VIF 值都大于 10，模型都存在较严重的多重共线性。 

4.3. 模型五：多重共线性调整-非线性变化自变量的调整剔除 

多重共线性调整及其模型检验结果如表 5。 
 
Table 5. Summary table of significance test and multicollinearity test of l five variables mode 
表 5. 模型五变量显著性检验及多重共线性检验汇总表 

 2016年 2015年 2014年 

Variable Coefficient 
Variance Prob Centered 

VIF 
Coefficient 
Variance Prob Centered 

VIF 
Coefficient 
Variance Prob Centered 

VIF 

C 5.846049 0.3084 NA −71.30842 0.0000 NA −170.3475 0.0000 NA 

EPS 16.72268 0.0000 2.047581 4.659145 0.0000 1.656977 3.201285 0.0000 1.827929 

NAPS^(1/3) 17.03572 0.0000 3.104023 36.06214 0.0000 2.209053 63.78476 0.0000 3.849548 

INVTRTRRAT −0.000177 0.0000 1.029354       

LN(CR)       −170.3475 0.0234 1.436897 

LN(MIPS)       3.201285 0.0104 1.668485 

LN(SIZE)       0.950872 0.0090 1.894704 

OPITPRF^(1/5) −0.638690 0.0000 1.092458       

STTO^(1/5) 1.895577 0.0000 1.395426 7.296199 0.0000 1.341155 13.37009 0.0000 1.149704 

PE^(1/5) −0.671528 0.0190 1.031091 −0.562012 0.0000 1.077055 0.404176 0.0239 1.041395 

LN(PB) 12.10422 0.0000 2.690604 17.48946 0.0000 1.843736 31.20742 0.0000 2.518478 

LN(PS)          

R2 0.799805   0.760490   0.777930   

Adjusted R2 0.799219   0.759988   0.777087   

D-W stat 1.948403   1.744647   1.813776   

 
经过不断调整模型变量，EPSGRRT^(1/5)、ROE^(1/3)两个变量系数表现始终为负数，始终不符合经

济学假设，故将其剔除出模型。 
2016 年，根据模型多重共线性及变量显著性检验剔除 LN(MIPS)、LN(PS)、LN(CR)、DBASTRT、

OPITPRF^(1/5)变量；2015 年，剔除 EPSGRRT^(1/5)、ROE^(1/3)、LN(MIPS)、LN(PS)、LN(CR)、DBASTRT、
OPITPRF^(1/5)、INVTRTRRAT、LN(SIZE)；2014 年，剔除 DBASTRT、OPITPRF^(1/5)、INVTRTRRAT、LN(PS)。 
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模型经过变量的剔除筛选，最终进入模型的含经济学假设的自变量(EPS, NAPS)全部符合经济学假设；

进入模型的所有变量全部通过显著水平为 0.05 的统计学检验。相对比模型四而言，虽然模型和拟合度有

所下降，但是模型五，降低了模型的多重共线性，精简了模型变量并且使得每个变量都是显著的。 
在模型中，EPS 变量始终表现良好，符合经济学假设，且变量统计学表现显著。在模型四中 NAPS

指标虽然存在多重共线性，但是经过变量的剔除筛选，共线性降低且统计表现显著，在模型中得到保留，

与 EPS 成为显著的变量。 
EPSGRRT^(1/5)、ROE^(1/3)与经典的经济学常识相悖存在的原因可能在于：其一，我国证券市场仍

然在发展中，市场的扭曲导致对上市公司的报表数据解读并不理性；其二，VIF 多重共线性检验方法的

弊端，导致模型中还可能存在其他多重共线性未被发现，导致模型修正的失败将可能是重要的变量剔除

出模型。其三，模型设定缺少某种重要自变量。关于这两个指标对股票标的价格的影响有待未来做进一

步研究。 
在估值指标方面，市净率 PB、市盈率 PE 指标的表现优于市销率 PS。在实际投资决策中，市场投资

者往往更加看重 PE，但值得一提的是，在一系列模型中，PB 指标对模型拟合程度的贡献程度高于 PE 指

标，这为以后分析决策提供了新的出发点。 

5. 研究结论 

本文通过对 2015~2017 三年的几个关键时点的平均交易股价，对 2014~2016 三年的相关数据，不断

扩展自变量体系，不断完善模型变量设定，对影响股价的因素不断进行探索，先后提出共计四个模型及

模型修正。本文最终得到如下结论及建议。 
1) 样本相关性分析 
从三年的数据样本的因变量和自变量的相关分析中可以得出，与其他变量相比，自变量 EPS、NAPS

与因变量 P 之间，始终存在较高且为正向的相关关系。 
2) 模型拟合分析 
仅靠财务数据无法充分说明股价的变动影响因素；引入 PB 变量的模型表现强于 PE、PS；EPS、NAPS

表现十分显著，EPS 的回归系数逐年增加，NAPS 的回归系数逐年减少，由此可以看出沪深 A 股的市场

风格主要为重视短期盈利能力；EPSGRRT、ROE 变量一直不符合经济学假设，由此可以看出 A 股市场

仍然可能有不理性的因素存在。 
就年度数据而言，越新的数据，模型的拟合程度较高，这侧面说明我国 A 股市场表现发展逐渐成熟。

证券市场的不断成熟，有助于通过分析标的资产的基本面进行投资决策。 
从调整的模型结果来看平均股价的主要影响因素还是在于 EPS (每股收益)，NAPS (每股净资产)，PB 

(上一年度的估值指标市净率)。其中，财务分析中的核心指标净资产收益率 ROE 和衡量公司成长能力的

指标 EPSGrrt 在所构建的模型中数据表现不仅不能如预期进入模型，还不符合经济学假设，具体原因有

待下一步学习研究。 
研究还发现模型自变量与模型因变量之间并不只是简单的线性相关，部分自变量与因变量之间存在

非线性关系。通过调整的自变量非线性模型能够更加有效地刻画经济规律。其中在多元回归模型中，NAPS、
ROE 适合采用 1/3 次幂形式，EPSGRRT、OPITPRF、STTO、PE 适合采用 1/5 次幂形式，CR、MIPS、
SIZE、PB、PS 适合采用对数形式。 

基金项目 

2018 教育教学改革立项课题(109051360018XN009/058)。 

https://doi.org/10.12677/sa.2018.76076


洪伟杰 等 
 

 

DOI: 10.12677/sa.2018.76076 670 统计学与应用 
 

参考文献 
[1] Ball, R. and Brown, P. (1968) An Empirical of Accounting Income Numbers. Journal of Accounting Research, 6, 

159-179. https://doi.org/10.2307/2490232 
[2] Beaver, W.H. (1968) The Information Content of Annual Earnings Announcements. Journal of Accountancy, 6, 67-92.  

https://doi.org/10.2307/2490070 
[3] Chen, N.F., Roll, R. and Ross, S.A. (1986) Economic Forces and the Stock Market. Journal of Business, 59, 383-403.  

https://doi.org/10.1086/296344 
[4] Fama, E.F. and French, K.R. (1996) Multifactor Explanations of Asset Pricing Anomalies. The Journal of Finance, 51, 

55-84. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1996.tb05202.x 
[5] 汪长剑. 我国创业板上市公司股价影响因素研究[D]: [硕士学位论文]. 南宁: 广西大学, 2014. 

[6] 郑志凌. 我国沪深股市价量关系的实证研究[D]: [硕士学位论文]. 成都: 西南财经大学, 2005. 

[7] 刘凤玲. 我国股票价格与财务指标间的相关性研究[D]: [硕士学位论文]. 大连: 东北财经大学, 2010. 

[8] 赵华, 吕雯. 中国股票市场动态三因素资产定价模型分析[J]. 山西财经大学学报, 2010, 32(3): 30-37. 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

 

知网检索的两种方式： 

1. 打开知网页面 http://kns.cnki.net/kns/brief/result.aspx?dbPrefix=WWJD 
下拉列表框选择：[ISSN]，输入期刊 ISSN：2325-2251，即可查询 

2. 打开知网首页 http://cnki.net/ 
左侧“国际文献总库”进入，输入文章标题，即可查询 

投稿请点击：http://www.hanspub.org/Submission.aspx 
期刊邮箱：sa@hanspub.org 

https://doi.org/10.12677/sa.2018.76076
https://doi.org/10.2307/2490232
https://doi.org/10.2307/2490070
https://doi.org/10.1086/296344
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1996.tb05202.x
http://kns.cnki.net/kns/brief/result.aspx?dbPrefix=WWJD
http://cnki.net/
http://www.hanspub.org/Submission.aspx
mailto:sa@hanspub.org

	Analysis on the Influencing Factors of Shanghai and Shenzhen Stock Prices
	Abstract
	Keywords
	沪深股票价格的影响因素分析
	摘  要
	关键词
	1. 引言
	1.1. 选题的目的及意义
	1.2. 研究思路及方法
	1.3. 本文的创新之处
	1.4. 本文的不足之处

	2. 文献综述
	3. 实证假设与设计
	3.1. 经济学假设
	3.2. 实证变量的选取
	3.3. 数据来源及其处理
	3.4. 模型实证设计

	4. 模型实证分析
	4.1. 模型一、二、三汇总
	4.2. 模型四：股价与非线性变化调整自变量多元回归分析
	4.3. 模型五：多重共线性调整-非线性变化自变量的调整剔除

	5. 研究结论
	基金项目
	参考文献

