
�

��������	
��
�������������	
��
�������������	
��
�������������	
��
�����

���

�����	
���

���������� � � � � ����
 ��



�

����� �����

��� 	
 	� 
��������������� !"#$% &'

()*+,- ./012'3���456789/: ;<=>?@AB

CD89EFG�� ! �H�I� �
� JKL
�MNMO ��
�� P@

QRS ���� TUVW XY �
� S���Z[G\]^_`a � bcd

efEgh1ijklmn#Gop q ��
�� r= 	
 	� ?
�S���

st-CuGvT\a "wx&yz{|} S ��
�� ~�vT\ �

�� ��
�� Mf�� G��^fE�����G����  � ��

����G����o����� ��
��M=�

�������������� ������ ��� !� ���&'� � �����

��������	
��
�������������	
��
�������������	
��
�������������	
��
�����

���

�����	
���

���������� � � � � ����
 ��

����������������

� � � ���� �����	
��� �			 ������  �¡¢£ ���

� �� ��� ¤¥ ������ ������������������	
����
���������

mailto:hezhg@em.tsinghua.edu.cn


�

The Empirical Analasis of Micro-risk
Proxies in China’s Stock Market
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表 � 各季度按照市值规模 �
��排序分组所得资产组合的收益率
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95.5-96.5各季度收益率变化

�����

�����

�����

�

����

����

����

� � � �

96.5-97.5各季度收益率变化

�

����

����

����

����

� � � �

97.5-98.5各季度收益率变化
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表 � ��年按照总股本排序分成 �组的组合收益率
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表 � 按照 值排序分成 �组的组合收益率

�� �� � � � �� ��

收益率" ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

平均市值规模 流

通股 百万 ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

组合 值 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

| ��G�����ÃþBê\G.	 ,- ��J 
�P?@~�'/:

-�#G�Mú
��C)!}- -�2# S���GÞ\a PAB56G��

É-Ì#�G'3 M P`&'�G M|+7-S&'Í MT�G�\

.	 P�}()Ë� <¯MG�Mbd SØ·þG MC��

®-�"wx¯° 0���GÈÉj� ()Í� ��� @v_&® �� '

F�L&® �� ' ý�C&y�- � 'J- �� 'w&®� ØQRÌ| �

a_;- ��� ËV

��$%�G'3 MQRpýÉ��H�¶�  ®�
ýS $%G

&')%âãwg ����r^f��H�;5 dW-w@�ê�\ q

Í����GBßcd ac �

c �

- �Mú
 Pw�G&y.� XYh���i±GÈÉ 	� 
G�

���jÐ�� !7�èêG���õ.E ��[+7 _�ú GwL

®-&³ 	� 
��i±GÈÉ ()�v_�&W 	
/	� 
J 	� 
?'��

"#z{ P?@ðv_�G��QRÌ| 
 a_;- ��� ËV C}ü

0 	
 	� 
�����Ò� G89EFÉCDG  ®AB4 MG�Ô

图2 95-97年全样本期按分组所得组合收益率
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表 � �按照每月上市新股数对样本期时间段进行排序并分组后的平均收益率
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图 95-97全样本期
按市盈率倒数E/P分组所得组合收益率%趋势
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图 95-96子样本期

按市盈率倒数E/P分组所得组合收益率%趋势
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