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〔内容提要〕 股票市场的有效性是股票市场研究的基本问题之一
。

我国股票市场是达到弱型效

率
,

还是达到半强型效率
,

目前学术界尚无统一结论
。

本文对深圳股票市场的有效性进行实证研究

的结果
,

是目前深圳股票市场 已达到弱型效率
,

但尚未达到半强型效率
。

针对这一结论
,

为了进一步

加强对我国股票市场的规范与管理
,

提高其有效性
,

本文提出了要不断完善上市公 司信息披露制

度
、

壮大投资者队伍和提高投资者素质
、

改进证券市场监管方式以及深化上市公司管理体制改革等

相应措施与对策
。
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研究背景

证券市场效率理论的主要倡 导者弗兰斯 ( K
·

rF
e cn k

,

1 9 80 )认为
,

证券市场效率是证券市场合理

配置资本的效率
,

即证券市场能否把资本导向收益

最好的企业
。

而证券市场合理配置资本的内在机制

是价格信号
,

即各种证券的价格能否对所有可能获

得的信息都及时
、

准确
、

充分地加以反应
。

所以
,

证券

市场效率又可解释为
,

是证券价格对全部相关信息

的反应效率
。

其高低程度是衡量证券市场是否规范

与成熟的重要标志
。

美 国著名财务学家法玛 (E
·

F a m a ,

1 9 6 5) 将证

券市场的全部相关信息按其公开程度分为三类
:

第

一类是有关证券行情变动的历史信息
,

如过去数年

内股价变动的公开信息等
;
第二类是有关证券行情

变动的公开信息
,

既包括证券价格变动的历史性资

料
,

也包括公众从其它公开渠道
,

如报纸
、

杂志和其

他传媒所获得的信息
;
第三类是有关证券行情变动

·

7 6
.

的所有信息
,

既包括前两类信息
,

也包括投资者私下

得到的内部信息及各种传闻
。

与此相适应
,

法玛将证

券市场效率分为三种
:

第一种是弱型效率
,

即现行证

券价格 已包含了证券价格过去变动的所有信息
,

或

者说
,

过去的有关信息对证券价格的变动没有任何

影响
。

这种是证券市场效率的最低程度
;
第二种是半

强型效率
,

即现行证券价格可 以反 映出全部已公开

的信息
,

或者说全部已公开的信息对证券价格的变

动没有任何影响
。

这种是证券市场效率的中等程度
;

第三种是强型效率
,

即现行证券价格可 以反映所有

公开或未公开的信息
,

或者说所有公开或未公开的

信息对证券价格的变动没有任何影响
。

这种是证券

市场效率的最高程度
。

在西方 国家
,

许多学者应用上述证券市场有效

理论对西方证券市场进行 了大量的实证研究
,

其结

果表明
,

大部分证券市场是弱型效率
,

一部分证券市

场是半强型效率
,

即使像美国那样的已有百余年交

易历史的证券市场也不具备强型效率
。

考虑到这一
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事实以及我国股票市场的历史较短
,

所以目前学术

界对我国股票市场有效性的研究
,

其重点应放在对

弱型效率的检验上
。

对 目前我国股票市场是否达到

弱型效率这个问题仍有争议
,

如高鸿祯 ( 1 9 9 6) 和孙

铮 ( 1 9 9 7) 等学者的实证研究结果表明
,

我国的股票

市场 尚未达到弱型效率
,

而陈小悦 ( 1 9 9 7) 等另一些

学者的实证研究结果则与此相反
,

认为已达到弱型

效率
。

可见
,

对这一问题有必要做继续深人的研究
。

本文试图在国内外已有研究成果 的基础上
,

对我国

深圳股票市场的有效性做一次较为系统的实证研

究
。

_ K 一 E ( K )
乙 -

一一二二万二刃一一
-
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计算结果
,

Z ~ 一 0
.

4 8 9
,

双尾检验伴随概率 P一

0
.

6 2 5
。

此结果表明
,

深圳股票价格变动为随机过程
,

故深圳股票市场已达到弱型效率
。

三
、

半强型效率检验

二
、

弱型效率检验

尽管投资者对信息的分析方法及对证券价格的

评价意见均有可能不同
,

但在及时获得同一信息时
,

证券价格偏 离其内在价值的过程不可能是一个游

程
,

即连续性单向上升 (下降 )
,

而是上升或下降两个

方向的游程
,

即呈随机波动状态
。

根据有效市场理

论
,

若证券市场达到弱型效率
,

则证券价格便呈随机

波动状态
。

根据这一特点
,

本文采用游程检验法对深

幼}股票市场是否达到弱型效率加以检验
。

这种方法

是根据同类元素按序连续出现的情况作出结论的
,

因此能更加充分地利用样本带来的信息
,

检验的结

果更具有说明力
。

所以
,

它是分析证券市场弱型效率

的诸多方法中最具有代表性的一种
。

采用游程检验法对股票价格随机波动的检验
,

通常是用对股票收益率随机波动的检验来替代的
。

本文选取 1 9 9 6 年 1 月 2 日至 1 9 9 8 年 1 2 月 3 1 日
,

共计 73 3 个交易 日的 日市场收益率 ( tR )作游程检

验
。

由上述检验可知
,

目前深圳股票市场已达到弱

型效率
,

那么
,

是否达到半强型效率
,

需要作进一步

分析
。

本文采用累计超常收益分析法对此进行实证

研究
。

累计超常收益分析法是由布尔和布朗 (B all
,

R
.

J
.

a n d P
.

B r o w n ,

1 9 6 5 )提出的
。

它将上市公司

区分为盈
、

亏两组
,

从而使得研究结论更具有理论意

义和实践价值
。

表 1 30 家公司公布的 1 , , 7年度的盈亏信息

“
!

一

毕
式中

,

I
。

为第 t 天的深成指收盘价
; I

t一 ,

为第 (t 一

1) 天的深成指收盘价
。

R
:

连续地为正数或负数均作为一个游程
。

总游

程 数 ( K ) 的均值 E ( K )和标准离差 6 ( K )分别定义

为
:

_
, _ _ 、

Z n 、 n ?

七 咬入 少一

—
十 1

fl l
~

1
一 fl Z

6 ( K ) =
2n l n 2

( Z n l n Z
一 n ,

一 n Z
)

( n
l
+ n Z

)
2
( n l

+ n Z
一 1 )

式 中
, n l 、 n Z

分别为指数上涨和下跃的天数
。

当

时间序列足够长时
,

K 趋于正态分布
。

于是
,

便可构

造统计变量 Z
,

并服从标准正态分布
:

序序号号 股票名称称 年报公公 净资产收收 每股收益益
布布布布日期期 益率 ( % ))) (元 )))

lllll 深天马马 4
.

2 222 2 3
.

7 777 0
.

5 0 666

22222 中兴通讯讯 3
.

2 111 1 6
.

6 888 0
.

4 7 000

33333 东阿阿胶胶 3
.

1 444 1 4
.

6 444 0
.

2 7 000

44444 渝开发发 :3 2 000 1 0
.

2333 0
.

1 9 000

55555 陕解放放 3
.

1666 1 3
.

9 999 0
.

3 6 000

66666 中信国安安 3
.

2 888 1 6
.

1 333 0
.

5 0 000

77777 大冷股份份 4
.

1 222 1 7
.

7 888 0
.

4 8 555

88888 中天企业业 4
.

2 111 4
.

9 666 0
.

1 1 000

99999 内蒙宏峰峰 2
.

1 888 1 0
.

4 000 0
.

2 0 000

111 000 古井贡贡 4
.

0 111 2 1
.

5 000 0
.

8 0 999

111 lll 华光陶瓷瓷 3 1 888 2 3
.

4 777 0
.

4 0 333

lll 222 华一投资资 3
.

2 111 1 6
.

8 999 0
.

4 6 000

111 333 武汉石油油 2
.

2 444 1 9
.

7 666 0
.

3 5 000

111 444 一汽轿车车 3
.

2 000 1 2
.

4 000 0
.

3 8 111

lll 555 成都联益益 3
.

1 111 1 7
.

8 555 0
.

3 8 000

lll 666 浙江震元元 3
.

1 000 1 3
.

1 333 0
.

2 3 999

lll 777 广西斯壮壮 3
.

2 666 2 2
.

6 666 0
.

6 4 000

111 888 北京化二二 3
.

1 555 9 1 111 0
.

2 8 111

111 999 西藏矿业业 3
.

1 999 1 0
.

0 777 0 3 7 000

222 000 美达股份份 3
.

0 666 1 0
.

5 111 0
.

5 3 000

222 lll 深宝安安 4
.

2 777 0
.

1 555 0
.

0 0 444

222 222 深中浩浩 4
.

2 555 一 1 2 2
.

5 111 一 1
.

2 6 000

222 333 渝汰白白 4
.

2 999 一 2 5
.

9 222 一 0
.

2 4 000

222 444 吉诺尔尔 4
.

3 000 一 1 0 6
.

5 444 一 1
.

5 2 999

222 555 湘中意意 4
.

2 888 一 4 0
.

5 444 一 0
.

4 2 666

222 666 黔凯涤涤 4
.

1 111 0
.

1 333 0
.

0 0 222

222 777 川 天歌歌 4
.

1 888 一 1 7
.

5 000 一 0
.

3 3 888

222 888 辽房天天 4
.

2 888 一 7 0
.

9 666 一 0
.

8 7 000

222 999 东北药药 4
.

2 555 一 7
.

4 000 一 0
.

3 5 666

333 000 白云山山 4
.

2 888 一 4
.

7 999 一 0
.

0 9 6
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本文从在深圳交易所上市 的公司中选择 0 3家

作为样本
,

并根据其 1 9 9 7 年年报所公布的盈亏信

息
,

将其分为盈利和亏损两组
。

盈利组有 20 家
; 亏损

组有 10 家
,

包括每股盈余在 0
.

1元以下的公司
。

表

1是这 30 家公司公布的 1 9 9 7 年度的盈亏信息
。

样本的时限为各公司年报公布 日前后各 20 个交

易日
,

加上年报公布日

(t 一 0)
,

共 41 个交易 日
。

具体分析步骤如下
:

1
.

计算 30 只股票在样本期间的 日收益率 R i: :

式中
,

mI
:

为深成指在第 t 天的收盘价
; mI (t 一 1 )

为

深成指在第 (t 一 l) 天的收盘价
。

3
.

根据夏普模型
,

估算 30 只股票的正常收益率

R i t :

R i t =
a i + 日

i R m ,

式中
, 。 、 和 尽均是根据各样本股票在 1 9 9 7 年

10 月 6 日至 12 月 31 日这一期间的有关交易数据
,

使用上述模型加以估算的
。

其结果见表 2 :

~ P
it

一 P i。卜 1 )

+ D
i t

K i ,

= 一一一- 卜石厂一一一一-

—
-

厂 i ( t一 1 )

表 3 盈利和亏损二组的 A R
t

和 C A R
T

式中
,

iP
t

为第 i 只股票在第 t 天的收盘价
;
i(P

t一 1。

为第 i 只股票在第 (t 一 1) 天的收盘价
; D i t

为第 i 只股

票在 t 天的每股分红
。

由于所选股票在样本期内均

无分红
,

因此 iD
t

不予考虑
。

2
.

计算样本期间的市场日收益率 R m , :

_ I
m ,

一 I
m ` , _ 1 、

长 m ,

=

一
l m ( r一 1 )

表 2 3 0 只样本股票的
a i
和 尽的估计结果

序序号号 股票名称称
Q iii

体体

lllll 深天马马 6
.

1X 1 0 一 333 1
.

1 3 666

22222 中兴通讯讯 9
.

5 X 1 0 一 333 0
.

7 7 555

33333 东阿阿胶胶 1
.

7 X 10
一 333 0

.

8 4 222

44444 渝开发发 一 4
.

6 X 1 0一 444 0
.

9 0 666

55555 陕解放放 3
.

4 X 1 0 一 333 0
.

8 6 666

66666 中信国安安 3
.

1 X 1 0 一 333 1
.

3 7 444

77777 大冷股份份 2
.

0 X 1 0
一 333 1

.

5 1888

88888 中天企业业 1
.

2 X 1 0 一 333 1
.

0 9 222

99999 内蒙宏峰峰 1
.

8 X 1 0 一 444 0
.

8 1 000

111OOO 古井贡贡 4
.

1 X 1 0 一 333 0
.

6 5 555

lll 111 华光陶瓷瓷 2
.

5 X 1 0 一 333 0
.

9 6 666

111 222 华一投资资 1
.

7 X 1 0 一 333 1
.

3 2 000

lll 333 武汉石油油 2
.

6 X 1 0 一 333 0
.

9 4 666

111 444 一汽轿车车 一 1
.

1 X 1 0 一 333 0
.

8 3 999

111 555 成都联益益 3
.

2 X 1 0一 333 1
.

0 5 999

111 666 浙江震元元 8
.

9 X 1 0一 444 1
.

1 9 000

lll 777 广西斯壮壮 一 2
.

2 X 1 0 一 444 1
.

0 1 444

111 888 北京化二二 2
.

3 X 1 0一 555 0
.

6 6 777

111 999 西藏矿业业 3
.

4 X 1 0一 333 0
.

9 8 444

222 000 美达股份份 5
.

4 X 1 0一 333 0
.

6 9 666

222 lll 深宝安安 一 2
.

8 X 1 0 一 333 0
.

9 2 333

222222 深中浩浩 一 4
.

5 X 1 0 一 333 1
.

2 9 555

222333 渝汰白白 一 1
.

9 X 1 0 一 333 0
.

9 3 999

222 444 吉诺尔尔 一 3
.

5 X 1 0 一 333 0
.

8 9 555

222 555 湘中意意 3
.

5 X 1 0一 333 0
.

8 4 666

222666 黔凯涤涤 3
.

7 X 1 0一 333 0 6 7 555

222 777 川天歌歌 6
.

2 X 1 0一 sss 0
.

6 9 555

222 888 辽房天天 3
.

0 X 1 0一 333 1
.

0 1 777

222 999 东北药药 2
.

6 X 1 0 一 333 0
.

7 5 999

333 000 白云 山山 一 1
.

6 X 1 0 一 333 0
.

7 5 666

nnn 4 作 nnn

盈刁刁lFJ组组 ! 亏 {{{员组组
目目U .川 ttt A R

ttt

C A R TTT

1
A R

ttt

{ e A R TTT

一一 2 000 0
.

0 0 3 111 0
.

0 0 3 111 }一 。
.

。0 5。。
{一

。
.

。。 s。。

一一 1 999 0
.

0 1 2 444 0
.

0 1 5 444
1

0
.

。。 2 333 】一 0
.

。 0 5 777

一一 1 888 0
.

0 1 9 222 0
.

0 3 4 666 } 。
.

。 0 0 444
{一

。
.

。。 5 222

一一 1 777 0
.

0 0 2 222 0
.

0 3 6 888
{
一 o

·

0 ,。 777 一 0
.

0 1 5 999

一一 1 666 0
.

0 1 6 999 0
.

0 5 3 666
}一

。
.

0 。。 666 一 0
.

0 1 6 555

一一 1 555 0
.

0 1 9 333 0
.

0 7 2 999 一 0
.

0 0 2 111 一 0
.

0 1 8 666

一一 1 444 一 0
.

0 0 3 666 0
.

0 6 9 333 一 0
.

0 0 1 111 一 0
.

0 1 9 666

一一 1 333 一 0
.

0 0 4 777 0
.

0 6 4 666 一 0
.

0 0 6 111 一 0
.

0 2 5 777

一一 1 222 一 0
.

0 0 8888 0
.

0 5 5 888 一 0
.

0 0 0 999 一 0
.

0 2 6 666

一一 1 111 0
.

0 0 4 666 0
.

0 6 0 444 一 0
.

0 1 1 222 一 0
.

0 3 7 888

一一 1 000 一 0
,

0 0 3 888 0
.

0 5 6 666 0
.

0 0 0 222 一 0
.

0 37 666

一一 999 0
.

0 27 111 0
.

0 8 3 777 。
.

。。 1 9
{{{ 一

。
.

。 3 5 8 }}}
一一 888 0

.

0 1 0 333 0
.

0 9 4 000 0
.

。。26 }}} 一
0

.

。 3 3 : ……
一一 777 0

.

0 0 4 666 0
.

0 9 8 666 一 。
.

。0 6 : }}} 一 。
.

39 9
{{{

一一 666 0
.

0 2 4 000 0
.

1 22666 一 0
.

。 1。O ……一 。
.

。 4 9 9
!!!

一一 555 一 0
.

0 0 0 666 0
.

1 2 2 000 。
.

。。 6 2
{{{ 一

0
.

0 4 3 777

一一 444 0
.

0 0 3 111 0
.

1 2 5 111 一 。
.

0 0 2 9
{{{ 一

0
.

0 4 6 666

一一 333 一 0
.

0 0 2 999 0
.

1 2 2 222 一 。
.

。。 2。
{{{一

0
.

0 4 8 666

一一 222 一 0
.

0 4 2 999 0
.

0 7 9 333 0
.

0 0 6 666 一 0
.

0 4 2 000

一一 111 一 0
.

0 1 9 444 0
.

0 5 9 888 0
.

0 0 9 000 一 0
.

0 3 3 111

00000 一 0
.

0 1 2 333 0
.

0 4 7 666 0
.

0 0 0 888 一 0
.

0 3 2 333

lllll 0
.

0 0 1 888 0
.
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深圳股票市场有效性实证研究
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四
、

结论与启示

综上所述
,

深圳股票市场已达到弱型效率
,

但尚

未达到半强型效率
。

这一结果表明
,

经过几年时间的

发展
,

深圳股票市场已经实现了从无序到有序的转

变
,

其运作逐渐规范
,

市场效率不断提高
,

初步具备

了有效市场的特征
,

这一点对我国证券市场充分发

挥其优化资源配置的功能是至关重要的
。

但同时也

应该看到
,

目前深圳股票市场的有效程度还 比较低
,

“

排斥效应
”

依然严重
,

这种状况会妨碍其发挥资本

配置功能
,

影响其长期
、

健康地发展
。

因此
,

如何提高

我国证券市场的效率是当前巫待解决的问题
。

我们

认为要解决这一 问题
,

目前应着重从以下三个方面

加以考虑
:

1
.

进一步完善上市公司的信息披露制度
,

以保

证会计信息披露内容的完整性
、

公正性
、

适当性和统

一性
。

有效市场是建立在信息披露基础之上的
,

健全

完善的信息披露制度是确保证券市场交易公开
、

公

平
、

公正的前提之一
。

上市公司信息披露的质量
,

直

接影响到投资者的判断和决策
,

也关系到证券市场

能否正常运行
。

当前
,

我国上市公司信息披露还存在

许多问题
,

如信息披露不及时
、

不充分
,

信息的真实

性较低
、

质量较差等
。

这些问题的存在直接影响到我

国证券市场的建设
,

而证券管理部门在这方面的监

管力度不够
,

对会计信息披露 中的违法者的惩处也

不够坚决
,

不够严厉
,

也就使得违规行为屡禁不止
。

因此
,

今后一方面应不断完善会计信息披露制度
,

以

《证券法 》
、

《公司法 》
、

《股票发行与交易管理暂行条

例》
、

《公开发行股票公司信息披露实施细则 (试行 )))

等法律法规为依据
,

同时应加快此方面的会计准则

制订工作
,

以加强信息披露工作的具体可操作性
。

另

一方面
,

应加大监管力度
,

严格执法
,

对违规者坚决

予以惩处
,

从根本上提高信息披露的质量
,

为有效市

场的建立提供一个良好的基础
。

2
.

不断壮大投资者队伍
,

提高投资者素质
。

这

是影响证券市场效率和规范程序的重要因素
。

目前

我国股票市场上的投资者主要是中
、

小散户
,

其素质

也较低
,

他们的决策带有很强的投机性
,

这无疑加大

了股票市场的风险
,

影响了市场的健康发展
。

因此
,

今后应大力发展机构投资者
,

使之成为我国股票市
·
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场投资的主要力量
,

这既可促进股票市场规模的扩

大
,

同时也能起到稳定市场
、

降低风险的作用
,

有利

于市场效率的提高
。

3
.

改进证券市场监管方式
,

让股票市场按其本

身的规律运作
,

这是股票市场得以有效运作的重要

保证
。

在股票市场有效化的过程中
,

证券管理部门实

施必要的行政手段 固然是必不可少的
,

但不应是主

要手段
,

而主要手段应是完善法律体系
、

强化法规约

束
、

重视宏观导 向等法律手段和经济手段
,

以更大程

度地遵循市场规律
。

4
.

深化上市公司管理体制的改革
,

完善公司治

理结构
,

促使上市公司管理当局加强经营管理
,

提高

经济效益
,

这是股票市场的长期发展的基础
。

上市公

司没有好的效益
,

股票市场的繁荣就只能是 昙花一

现
,

其风险就会加大
。

因此
,

这是提高股票市场有效

性的保证
。
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