
有 效 证 券市 场 及 其 启 示

陈 伟 利

    随 着我 国经 济体 制 改 革

的深 入进 行 ，证 券 买卖 方 兴

未 艾 ，越 来越 多的人 想知 道

有 关证 券 方 面 的知 识 ， 了解

证 券 市 场 的 运 行 机 制 ，从 而

进 行 证 券 买 卖 活 动 。 本 文试

图对 西 方现 代证 券 市 场理 论

的基 础— —有 效 证 券 市 场 的

概 念 及其 启 示作 一 试探 分析 ，并 对如 何 完善 我 国证 券 市 场提 出一 些 建 议 。

一 、什 么 叫有 效证 券 市场

    有 效证 券 市 场 就是 在 证 券 市 场上 ，人 们 按

行 市 买卖任 何 证 券 时 ，其 净 现 值（Net Present
Value）等于零，这样的证券市场就叫有效证券

市 场。

    要 完整 理 解 有 效证 券 市 场概 念 ，这 就 有必

要 先 了解 净 现 值 的概 念。 净现 值 可从 以下 二 个

方 面解 释 ：

    1. 从 投 资者 的 角度 看 ，净 现 值 是 投 资 者 预

期 投 资 盈 利 的现 值 减去 其 投 资 成 本 的现 值 。

    2 . 从 筹 资 者 角度 看 ，净 现 值 就是 筹 资 者现

在 的 借 款 减去 其 付 出的预 期 利 息现 值 （或 红利

现 值 ）和 本 金 现 值 。

    净 现 值 等 于 零 ， 就 是 指 投 资 者（或 筹 资者 ）

预 期 的 盈 亏 相抵 。 这 相抵 并 不 是 说 证 券 投 资 者

没赚 钱 ，而是 指 他 们 只 能 获得 预 期 的正 常 利 润 ，

即 资金 边 际利 润 等 于 边 际 成 本 ， 而不 可 能 获得

超 额利 润 ，这 就 是 所 谓 的 有效 证 券 市 场。 在 这

个 市 场上 ，有 无数 的个 人 、企业 、机 构和 政 府 部

门作 为 资金 的供 应 方 进 入证 券 市 场 ，寻 求投 资 ，

获取 盈 利 机 会 ；也 有 无数 的 个 人 、企业 、机 构和

政 府 部 门作 为 资金 的 需 求 方 进 入证 券 市 场 ，寻

找 合理 成 本 的 资 金 。 在 这 个 市 场上 信 息是 完 全

流 通 的 ，谁 也 不 能操 纵价 格 ，任 何 超 额利 润都 会

因竞 争 而立 刻 消 失 ，所 以此 时 的证 券价 格 也 叫

均 衡 价 格 。 当投 资 者 或 筹 资 者 的 盈 利率 等 于 这

个 均 衡 价 格— —预 期 的 盈利率 时 ，就 表 明 他 可

以投 资 或 筹 资。

    有 效证 券 市 场 的概 念 ， 可从 以下 三 个 方 面

理 解 。

    1. 微 弱 形 式（Weak Form）的 有 效证 券 市

场。 这 是 指 证 券价 格 只 反 映过 去 价 格 变化 的信

息。

    2 . 半 强 形 式（Semi-s trong Form）的 有 效

证 券 市 场。 这 是 指 证 券价 格 不 仅反 映 过去 价 格

变化 的信 息 ， 而且 还 反 映在 公 开 场 合 发表 的信

息。 例如 ，公 司 宣布 的 盈 利 、红利 政 策和 兼并行

为 等 信 息。

    3 . 强 形 式（Strong Form）的 有 效证 券 市

场。 这 是 指 证 券价 格 不 仅 反 映 以上 两 种 信 息 ，

而且 还 反 映 经过 对 公 司进 行 全 面的 经 营 分析 和

经 济 分析 后 所 能推 断 出的信 息。 例如 ， 公 司财

务结 构 、 经 营状 况和 宏观 经 济状 况 分析 对 证 券

影 响 等 信 息。

    有 效 证 券 市 场从 某种 意 义上 可 以说 就 是 西

方 经 济 学中 的 完 全竞 争 市 场。 但 两者还 有一 些

细 微 差 别 ：   （1）完 全竞 争 市 场 成立 的 条 件 是 市

场 不 受任 何 阻碍 和 干 扰 ，无 交 易成本 ；而 有效 证

券 市 场 并 无此 条件 ，只 要 信 息能 完 全流 通 ，即 使

存 在 交 易成 本 ，也 能作 为 有效 证 券 市场。  （2）完

全 竞 争 市 场不 仅指 在 资 金 市 场上 ， 而且 指 在 产

品 市 场上 的 完 全竞 争 ； 而 有 效 证 券 市 场 只指 在

资金 市 场上 的 完 全竞 争 。  （3）在 完 全竞 争 市 场

上 ，市 场 信 息 的 获取 是 无偿 的 ；而在 有效 证 券 市

场上 ，信 息 的 获取 可 以是 有偿 的。

    有 效证 券 市 场是 现 代证 券 市 场 理 论 的 基

础 ， 它并 不 是 具体 分析 问题 的方 法 ， 而是 人 们



对 市 场 运 行 本质 思 维 的基 础 ，是 引导人 们提 出

正 确 问题 的 关键 。 它是 由英 国统 计 学 家肯 代 尔

（Kendal l ）于 1953 年 在 研 究股 票价 格 周 期 变化

时所 发现 的一 个 副产 品 ，现 在 已成 为西 方 现 代

证 券 市 场理 论 的 奠基 石 。 当时 ，肯 代 尔希 望找

出股 票价 格 变化 的 周 期 ，但 他找 不 出这 样 一 个

周 期 ，却 发现 股 票价 格 的 变化 是 随机 的 ，将 来

股票价 格 的 变化 与过 去 股 票价 格 的 变化 是 无关

的 ，两者 是 相 互 独立 的。 根 据 肯 代 尔的 发现 ，经

济 学 家们 经过 进 一 步 的研 究发现 ，证 券 市 场 是

一 个 完 全竞 争 的 有效 市 场 ，投 资 者 对 利 润 的 激

烈 追 逐 促 使 股 票价 格上 下 波 动 ，并趋 于 平 衡 。而

且每 张 的 股 票价 格 都 包含 了所 有信 息 ， 既 包括

过去 价 格 变化 、 经 济状 况 变化和 企业 经 营状 况

变化 的信 息 ，也 包括 投 资 者 对将 来 的 预 测 。这 好

比远 期 外 汇 汇率 是 人 们 对 将 来 某个 时期 汇率 的

预 测 ，而不 是将 来真 正 的 即期 汇率 一 样 。将 来的

股 票价 格 是 由新 的 信 息 因素 形 成 的 ，过去 的 信

息是 不 能 完 全反 映将 来 股 票 的价 格 的。 我 们 可

以说将 来 的证 券价 格 包含 现 在 及其 过 去 价 格 变

化 的 信 息 ，但 我们 不 能反 过 来说 过 去 及现 在 的

证 券价 格 变化 就 是 将 来的证 券价 格 变化 。 这 次

海 湾危机 给 我们 提 供 了一 个很 好 的 例 证 。 战争

开 始 前 ，人 们 普遍 预 测 只 要 战 争打 响 。股 票价 格

必 然会 下跌 ，可 事 实 是 在 多 国部 队 空 袭伊拉 克

后 ， 纽 约道 ·琼 斯 指 数 只 下跌 二 小 时 后便 迅 速

反 弹 ，上 升 了100多点 ，超 过 下跌 幅 度 ，而且持 续

上 升 。 这 说 明 多数 股 票投 资者 对 迅 速 解 决 海 湾

危机 有 信 心 ， 并认 为沙特 油 田遭 受破 坏 的可 能

性 已下 降 。 股 票价 格 就是 这 样 变幻 莫 测 ，神 秘

诱人 经 常 出乎 人 们 的预 料 。

二 、有 效证 券 市场 的启 示

    1 . 有 效 证 券 市 场 是 没 有 记 忆 的

    根 据 有 效证 券 市 场 的概 念 ， 过去 的证 券 价

格 是 不 能 真 正 预 测将 来确 切 的证 券价 格 变 化 ，

即市 场是 没有 记 忆 能 力的 。 市 场 的 变化 不 是 在

过去 价 格 基 础上 的 变化 ， 而是将 来新 的 信 息 因

素作 用的 结 果 。 但 是 许 多人 在 证 券 买 卖 中并 没

认 识 到 这 一 点 ，他 们 不 愿抛 出一 张 过 去 经 常上

涨 而现 在 价 格 却 下跌 的 股 票 ， 常 常 怀 有 侥 幸 心

理 ，想 等 股价 再 回 升 ，他 们 认 为这 张 股 票价 格 的

下跌 是 暂 时 的 ，是 偶 然 因素 造 成 的 而沉 缅 于 过

去 的 辉 煌 之 中。 然 而 ， 事 实 是将 来 的 股价 变化

与过去 的 股价 变化 是 不 相 关 的 ， 它 有 可 能 继 续

下跌 ，也 有 可 能上 升 。

    2 . 有 效 证 券 市 场价 格 是 可 以信 任 的

    有 效证 券 市 场表 明现 在 的 证 券 行 市 是 反 映

完 全竞 争下 的 市 场价 格 ， 它 包括 了所 有 有 关 形

成 这 个 价 格 的 信 息因素 。任 何 超 额 利 润都 会 因

竞 争 而立 即 消 失 ，在 证 券 市 场上 是 无 法持 续 地

获取 超 额 利 润 的 ， 所 以这 样 的 市 场价 格 是 可 以

信赖 的 。

    3 . 有 效 证 券 市 场 是 不存 在 财 务 幻 觉

    在 有效 证 券 市 场上 ，投 资 者 是 不 会 产 生财

务 幻 觉（一 些会 计 方 法 的 改 变，使短 期 内股价 有

所 变化 ）的 ，他 们 只 注意 公 司 的现 金 流量 和 与此

相 关 的影 响 因素 ， 而不 会 因 为一 些会 计 方 法 的

改 变，而 改 变对 证 券 价 格 的认 识 。

    常 见的财 务 幻 觉 有 两种 。

    （1）在 新 发股 票 时 改 变每 股 的价 值 ， 即 用

新 发行 的三 股换 原 来 的 二 股 或 用新 发行 的二 股

换 原 来 的 一 股 ，等 等 。 例如 ，曼哈 顿 财 务 公 司 的

股 票 ，原 每 股 面 额 为 100 美 元 ， 随 着行 情 的上

涨 ，现 每 股价 值 已达 210 美 元 ，此 时 ，用三 张新

股票 去 替 换 一 张 旧 股票 ， 由 于公 司 没 有进 行 新

的投 资 ，总 资产 不 变，所 以替换 之 后每 张 股 票 的

价 值 从 210 美 元下 降 为 70 美 元 ，只 有 原 来 的 三

分之 一 ，投 资者 并 不 会 因为这 种 做 法 而认 为公

司 的每 股 股 票价 值 要 比 原 来 高。 但 为什 么每 年

纽 约 股 票 市 场 20% 的公 司要 改 变每 股价 值 呢 ？

原 因是 想 降低 每 股 的价 格 来增 强 股 票 的 流 通

性 ，股 票 价 格 高 ，流 通性 差 。设 想一 下 ，一 个投

资 者如 只 有 500 美 元 可 以投 资 ， 而 市 场上 每 张

股票 都 在 1 000 美 元 以上 ，那 他 怎 能投 资呢 ？所



以在 西 方 ，每 张 股 票 的价 格 都设 法维持 在 50 美

元 左 右 。

    （2）会 计方 法的 改 变。如 将 会 计报 表 中的

加 速 折 旧 改 用直 线折 旧 计 算 ，从 而增 加 了公 司

财 务报 表 中的利 润 ，公 司股价 也 随之上 升 。 这

种 方 法往 往 只 在 短 期 内 有 效 ， 当投 资 者 发现 利

润 的上 升 仅 仅 是 因 为会 计 方 法 的 改 变 而 产 生

的 ，股价 会 随之 下 降 ，下 降 的 幅 度 超 过 原 来 的上

升 幅 度 。 因 为在 有 效证 券 市 场上 ， 发行 证 券 筹

资 的公 司必 须 向 股 东们提 供 有 关 的财 务 报 表 ，

透 明 度是 极 高的 。 所 以，从 长远 来 看这 种 财 务

幻 觉 也 是 不 存 在 的。

    4 . 在 有 效 证 券 市 场 上 ，公 司 的 目的 是 帮

助 股 东 们 降 低 投 资 风 险 并 获 取 最 大 利 润 ，但在

股 东 们 自 己能 做 到 这 一 点 时 ，就 由他 们 自 己去

做

    例如 ，在 有 效证 券 市 场上 ，投 资 者 想要 选 择

最 佳证 券 资产 组 合 时 ，他 自 己行 的 话 ，公 司就 决

不 要 多此 一 举 替 它 的 股 东调 整 资产 组 合 。 因 为

在 有 效证 券 市 场上投 资 者 可 以 用 更容 易且 方 便

的 方 式调 整 自 己的 资产 组 合 ，如 可 以同 时拥 有

数 家风 险得 益 不 同 的公 司 股 票 ， 以降低 投 资 风

险 。 公 司只 有在 投 资者 自 己调 整 资产 组 合 风 险

较 大、成 本 较 高 时 ，才 有必 要 通过 兼并 等行 为 来

帮 助 股 东调 整 资产 组 合 ，实现 这 个 目标 。

    5 . 在 有 效 证 券 市 场 上 ，股 票 是 完 全 弹 性 的

特 殊 商 品

    任 何 商 品都 有 需 求 弹 性 ， 即商 品价 格 改 变

时人 们 对 其 数 量 需 求 的 变化 。在 有 效证 券 市 场

上 ，股票 是 商 品 ，而且 弹 性 很 大。 也 就 是 说 各 类

风 险得 益 接 近 的 股 票 是 可 以 完 全替 代 的 ，如 果

一 个 公 司 股 票 的 风 险 与其 他 公 司相 同 ， 而得 益

却 比 其 他 公 司 少，那 么没有人 会 继 续 愿意持 有

该股票，反之，谁都愿意拥有它。

    一 个 公 司 的 股 票 需 求 是 完 全弹 性 的 ，但 并

不 是 说 在 实 践 中可 以稍微 降低 一 点 价 格 ，就 可

以 大量 出售 该 股 票 ， 实 现 股 票 的 完 全弹性 。原

因是 当你 在 削价 出售公 司股 票 时 ，其 他投 资 者

往 往 会 以 为你 可 能知道 股价 要 下 跌 的 内 部 消

息 ，所 以纷 纷 跟 着抛 出该 公 司 的 股 票 ，而不 是 购

进 ，因此 ，你 只 有在 削价 抛 售 的 同 时 ，还 要 使其

他投 资 者 相 信 ，你 并 不 知 道 内部 消 息 ，这 样 才能

实现 股 票 的 完 全弹性 。

    在 实 践 中，人 们 还 经 常 发现 许 多公 司的 股

票 需 求 弹 性 并 不 象理 论 上 说 的那 样 大。 这种 情

况 一 般 是 指 新 发行 的 股 票 。新 发 股票 的价 格往

往 较 低 ，弹 性 小 ，如 要 抛 售该 股 票 ，则需要 打 更

多的折 扣 。 所 以，证 券 发行 机 构一 般 要 求 新 发

股 票 的公 司压低 其 股价 ， 用远 远 低 于 股 票 本 身

应 有 的价 格上 市 。

    6 . 在 有 效 证 券 市 场 上 ，通 过 上 市 股 价 可

以分 析 出影 响 过 去 股 价 变 化 的 因素

    在 有 效证 券 市 场 上 ，将 来 的 股价 变化 只 与

将 来 出现 的新 信 息 有 关 ， 过去 的 信 息是 不 能确

切 地 预 测将 来 的 股价 会如 何 变化 ，但 反 映 了所

有 过 去 影 响 股价 变化 的 因素 。 所 以一 个 懂 行 的

人 可 以通过 股价 了解 许 多情 况 ，如 公 司 的 经 营

状 况 以 及是 否可 能 倒 闭 等 信 息 。

三 、如 何 完善 我 国的证 券 市场

    我 国的证 券 市 场是 从 改革 开 放 后 开 始 的 ，

至今 才五 、六 年 时 间 ，基 本 上 是 以省 、市 等 行政

区域 为基 础 ，还 不 存 在 一 个 统 一 的 全 国性 的证

券 市 场 。 处 于 萌 芽状 态 的 我 国证 券 市 场 与 发达

国家 的证 券 市 场 相 比 ，还 有 许 多不 足 之 处 ，归纳

起 来主 要 有：   （1）交 易证 券 的 品种 少 ， 交 易 量

小 。 就 全 国 范 围 来 看 ，上 海和 深 圳圳圳 证 券 市 场 算

是 数 一 数 二 的 两个 证 券 市 场 ，比 较 正 规 ， 交 易

规 模 较 大。 但 上 海 证 券 交 易所 上 市 的债 券 品种

也 只 有 20 多种 ，股 票 8 种 ，上 市 股 票 票 面总 额

仅 5000 万 元 而城 乡储 蓄 规 模却 有 200 多亿 元 。

（2）许 多需 要 资金 的 企业 还 很 难 到 证 券 市 场 筹

集 资金 。 由于 我 国股份 制 还 处 于试 点 阶段 ，一

般 企业 的 资 金 往 往 要 依 靠银 行 贷 款 和 自 有 资

金 ，企业 自筹 资金 渠道 还 不 够 畅 通 ，特 别是 在 国
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危 险的是 正 在 出现 的集 团变 成 眼 光 向 内 的堡 垒 ， 而不 是 为 外 界 创 造 商业 机 会 的贸 易 中心 。这 对 发

展 中国家 来说 ，这 种 趋 势 代 表着 巨大 的危 险性 。”看 来 ，贸 易集 团 的成 立对 贸 易保 护 主 义 只会 起“火

上 加油 ”的作 用 。

                  六、 对1992年世 界 贸 易的展 望

    由上 所 述 ，这 几 年 来 ，世 界 贸 易 增 长 的速 度不 断 放 慢 ，特 别 是 1991 年 受 美 国 、加 拿 大 以及 英 国

经 济衰 退 的影 响 ，国 际市 场疲 软 ，进 出 口贸 易 均 处 于低 速 状 态 。但 至 1992 年 ，能 否 好 转 ？ 能 不 能

重振 快 速 增 长 的势 头 ？ 在 目前 看 来 ， 尚难 作 出 肯 定 的判 断 。 主 要 是 因为 促 进 世 界 贸 易 增 长 的 因素

固然 很 多 ，但 是 对 世 界 贸 易 的发 展 起 消 极 作 用 的 因素 也 不 少 。

    世界 各 大 经 济 预 测 机 构 对 1992 年 世 界 经 济 的发 展 前 景 ，均 持 比较 乐 观 的看 法 ，年 均 增 长 率 可

望 上 升 到 3% ，会 给 世界 贸 易恢 复 活 力 创 造 有 利 的条 件 。OECD 预 测 1992 年 世 界 贸 易增 长 率 也

将 回升 到 5. 8% ，看 来 有 较 大 的可 能 。 联 合 国贸 发 会 议 发 表 的报 告 ，更 加 乐 观 ，增 长 率 可 达 6% 。但

将 一 些 消 极 因 素 合 在 一 起 加 以权 衡 ，5 . 8～ 6 . 0 %的增 长 率不 免 估 计 过 高 。特 别 要 指 出 的是 当前 国

际资 金严 重短 缺 ，据 美 国摩 根 斯 坦 公 司 预 测 ，到 2010 年 的 20 年 里 全 球 短 缺 资 金 2 . 8 万 亿 美 元 ；日

本 国际 金 融 信 息 中心 也 发 表 短 期 预 测 ，认 为 1992 年 世界 资 金供 不 应 求 ，大 约 短 缺 1 000 亿 美 元 左

右。在世界资金短缺如此严重的条件下，1992 年世界贸易的发展不能不受到制约。因此，我们有

充分的理由可以相信，1992 年世界贸易即使能恢复增长的势头 ，但其增长率也只能较上年增加 1
个 百 分 点 ，达 到 4～ 5% ，而 且 也 要 在 1992 年 世 界 经 济 增 长 率 回升 到 3% 的前 提 下才 能 实 现 的。

    （上 接 第 32 页 ）

家 经 济 紧缩 、信 贷 减 少 时 ，更给 这 些 企业 带 来 了

许 多 困难 。  （3）经 营证 券 业 务 的机 构 少。如 上 海

只 有 四 家证 券 公 司 ，深 圳只 有 三 家 。  （4）场 内的

交易不够活跃而场外黑市交易猖獗，许 多股票

在 场 内只 有 买 入价 没 有 卖 出价 ，有 行 无 市 。（5）

市场 信 息尚 未 完 全流 通 。 许 多上 市证 券 企业 的

财 务报 表 很 难 搞 到 ，使人 无 法 了解 其 盈 利 状 况 ；

此 外 ，全 国各 证 券 市 场 的 信 息也 未 完 全 沟 通 。

    由此 可 见，我 国的证 券 市 场 还 只 是 雏型 ，可

能连 微 弱 形 式 的 有 效证 券 市 场标 准也 没 达 到 。

股 票价 格 与 企业 的 盈亏 联 系不 够 ， 信 息 流 通不

畅 ，市 场 也 没 有足 够 的 筹 资者 ，竞 争不 够 ，还 有

待 于 进一 步 完善 和 发展 。 笔者 认 为可 以从 以下

几个 方 面 着手 。

    1. 运 用 有利 时机 ，推 动 金 融 的 深 化 改 革 。

深 化 金 融 改革 ， 除 了要 逐 步 使证 券 市 场 规 范化

和筹建证券交易所之外，还需切实履行 《破产

法》，使 经 营不 善 的 企业 倒 闭 ，这 样 才能 使 我 国

企业 的 股票 与 企业 的 经 营状 况 相联 系，增 加 股

票投 资 的 风 险性 ，完善 证 券 市 场 。 当然 ，这 要 与

我 国总 的 经 济 改 革 配 套进行 。

    2 . 要 积极 疏 导 市 场 供 求 两方 面的 渠道 ，使

需要 资金 的 企业 经过批 准 可 以到证 券 市 场上 发

行 债 券 和 股 票 ， 以利 于增 加 新 上 市 债 券 和 股票

的 花 色品 种 ，满足 潜 在 的广 大投 资者 的 需求 ，同

时还 可 杜 绝 黑 市 交 易。

    3 . 增 加 股 票上 市 企业 的 经 营透 明 度 ，定期

公 布财 务 报 表 以利 信 息 的 相 互 流 通 。

    4. 培 养一 大批 懂 得 证 券 市 场 运 营 的人 才 ，

普 及证 券 知 识 。

    有 效证 券 市 场 的形 成 需要 懂 行 的投 资者 的

激 烈 竞 争 。 才能 使价 格趋 于均 衡 ，反 映 真 正 的

证 券 价 值 。在 当今 上 海居 民金 融 意 识 有 所提 高

之 时 ，应抓 紧时机 ，普 及证 券 市场 知 识 。


