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证 券 市 场 效 率 是 衡 量 证 券 市 场 中 信 息 与 定 价 的 关 系 、 资 源 配 置 功 能 、 运 作 规 范

程 度 与 市 场 成 熟 度 的 重 要 指 标 ， 它 为 有 关 各 方 认 知 证 券 市 场 特 点 和 规 律 、 制 定 市 场

监 管 政 策 和 投 资 决 策 均 提 供 了 基 础 性 依 据 。 作 为 金 融 经 济 学 研 究 的 核 心 问 题 ， 证 券

市 场 效 率 的 理 论 和 实 证 研 究 始 终 是 一 个 学 术 热 点 问 题 ， 而 且 ， 随 着 经 济 全 球 化 的 发

展 ， 证 券 市 场 效 率 的 研 究 对 象 、 方 法 和 范 式 均 有 了 新 的 发 展 ， 交 叉 上 市 公 司 可 以 使

市 场 效 率 研 究 从 单 个 市 场 拓 展 到 多 个 市 场 ， 比 较 研 究 不 同 市 场 的 效 率 水 平 ， 研 究 不

同 市 场 的 相 对 效 率 。 为 了 全 面 把 握 这 一 领 域 的 发 展 历 程 和 研 究 现 状 ， 本 文 对 证 券 市

场效率及其研究方法进行了系统的回顾与展望。

一、市场效率概念的演变

（一）市场效率概念及分类
证 券 市 场 的 核 心 功 能 是 为 实 体 经 济 效 率 的 提 升 合 理 地 配 置 资 源 ， 从 这 一 角 度

看 ， 证 券 市 场 效 率 是 证 券 市 场 功 能 发 挥 程 度 的 综 合 反 映 ， 一 般 可 以 从 资 源 配 置 、 信

息处理、资产定价、交易运行以及市场监管等多个方面的有效性来评价。Bache l i e r
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（1900）首次从随机过程角度研究了布朗运动以及股价变化的随机性，并认识到市

场 在 信 息 处 理 上 的 有 效 性 和 股 价 变 化 遵 循 公 平 游 戏 （ f a i r  g a m e ） 模 型 。 此 后 ， 学

者们围绕这一论断开展了大量理论和实证研究。Samuel son（1965）和Mande lb ro t

（1966）通过数学证明了公平游戏模型和随机游走的关系，从理论上论述了有效市

场和公平游戏模型之间的对应关系。Rober t s（1967）提出了3种有效形式，即弱有

效、半强有效和强有效。Fama（1970）在前人的理论和实证基础上，提出了系统的

证券市场效率理论——有效市场假说（Efficient  Markets  Hypothesis，EMH）。

鉴 于 证 券 市 场 效 率 内 涵 的 复 杂 性 和 综 合 性 ， 为 了 深 入 研 究 证 券 市 场 效 率 的

构 成 ， T o b i n  ( 1 9 8 4 ) 提 出 了 证 券 市 场 效 率 的 4 个 分 类 定 义 ， 即 ： ( 1 ) 信 息 套 利 效 率

（Informat ion-Arb i t r age  Ef f i c i ency，简称信息效率）——反映到相关股票价格的

信 息 量 以 及 新 信 息 的 价 值 反 映 到 价 格 中 的 速 度 ； ( 2 ) 基 本 估 值 效 率 （ F u n d a m e n t a l  

Va lua t ion  Ef f i c iency，简称估值效率）——资产价格反映其真实经济价值的程度；

(3)保险效率（Insurance  Ef i c i ency）——证券市场合理地让投资者对冲未来潜在风

险 的 测 度 ； ( 4 ) 功 能 效 率 （ F u n c t i o n a l  E f i c i e n c y ） ——证 券 市 场 服 务 实 体 经 济 的 有

效程度。Emerson  等（1997）进一步将证券市场效率归纳为市场定价效率、市场运

行效率（交易效率）和资源配置效率3种形式。其中，定价效率是指证券价格及时反

映 信 息 价 值 的 程 度 ， 市 场 运 行 效 率 是 指 市 场 所 提 供 的 流 动 性 、 快 速 和 低 成 本 交 易 的

机 制 和 能 力 ， 资 源 配 置 效 率 是 指 市 场 调 节 资 金 流 向 、 保 证 资 金 流 向 优 质 公 司 的 机 制

和 能 力 。 就 这 两 种 效 率 分 类 而 言 ， E m e r s o n 的 定 价 效 率 和 资 源 配 置 效 率 分 别 等 同 于

Tobin的信息效率和功能效率，而运行效率则突出了对交易运行以及市场监管体系的

有效性评价。

学 术 界 普 遍 认 为 ， 市 场 效 率 的 核 心 是 信 息 效 率 （ 定 价 效 率 ） ， 因 为 它 构 成 了

许 多 其 他 金 融 理 论 的 基 本 假 设 ， 解 释 了 金 融 市 场 资 产 价 格 的 变 化 以 及 这 些 变 化 如 何

发 生 的 ， 并 发 挥 了 在 动 员 储 蓄 和 投 资 资 源 服 务 实 体 经 济 发 展 目 的 的 关 键 作 用 。 基 于

这 一 认 识 ， 在 相 当 长 的 时 间 内 ， 关 于 信 息 效 率 的 研 究 几 乎 等 同 于 市 场 效 率 研 究 。 但

D o w ( 1 9 9 7 ) 认 为 信 息 效 率 与 经 济 效 率 之 间 没 有 实 质 性 的 关 联 ， 将 信 息 效 率 等 同 于 市

场 效 率 是 不 准 确 的 。 越 来 越 多 的 证 据 表 明 ， 将 证 券 市 场 效 率 内 涵 局 限 于 信 息 效 率 或

定 价 效 率 不 能 完 整 地 反 映 证 券 市 场 的 全 貌 ， 对 证 券 市 场 效 率 的 考 察 绝 不 能 仅 限 于 基

于 有 效 市 场 理 论 的 信 息 有 效 性 检 验 ， 还 应 当 考 虑 证 券 市 场 的 制 度 安 排 和 产 权 结 构 等

重 要 因 素 ， 并 依 据 帕 累 托 标 准 对 其 估 值 效 率 、 保 险 效 率 、 功 能 效 率 等 子 效 率 状 态 进

行考量。

关 于 市 场 效 率 传 统 研 究 方 法 的 另 一 个 争 议 是 实 施 统 计 检 验 的 重 点 是 测 试 全 有 或

全 无 概 念 的 绝 对 市 场 效 率 。 换 句 话 说 ， 这 些 检 验 导 致 这 样 的 推 论 ， 选 定 的 样 本 期 的

市 场 要 么 是 或 不 是 弱 型 有 效 ， 无 法 进 一 步 提 供 市 场 有 效 程 度 的 信 息 ， 无 法 确 定 市 场

效 率 是 否 随 时 间 有 任 何 改 善 ， 以 及 在 金 融 市 场 之 间 进 行 有 效 程 度 的 定 量 比 较 。 这 种
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批 评 和 争 议 的 直 接 结 果 导 致 了 相 对 市 场 效 率 概 念 的 提 出 。 C a m p b e l l 等 （ 1 9 9 7 ） 提

出 了 一 个 市 场 相 对 另 一 个 市 场 效 率 测 度 的 相 对 市 场 效 率 概 念 ， 他 认 为 ， 传 统 市 场 效

率 概 念 是 全 有 或 全 无 的 绝 对 效 率 概 念 ， 市 场 有 效 是 一 个 不 可 能 实 现 的 理 想 情 形 ， 但

可 以 作 为 一 个 有 用 的 测 量 基 准 。 在 实 践 中 ， 价 格 只 反 映 了 采 集 成 本 低 于 收 益 的 信 息

和 交 易 成 本 ， 而 且 信 息 不 可 能 广 泛 普 及 ， 即 可 能 存 在 内 幕 交 易 商 。 随 着 新 信 息 的 出

现 ， 市 场 参 与 者 之 间 对 于 该 信 息 如 何 影 响 价 格 可 能 存 在 较 大 的 分 歧 ， 即 市 场 参 与 者

的 期 望 是 异 质 的 ， 无 效 在 实 际 市 场 上 总 是 存 在 。 这 些 无 效 可 以 由 人 工 模 式 以 及 现 实

世 界 的 金 融 价 格 系 列 中 的 冗 余 信 息 产 生 。 因 此 ， 评 估 特 定 市 场 是 否 绝 对 有 效 是 不 恰

当 的 ， 这 不 是 一 个 非 此 即 彼 的 问 题 ， 相 反 ， 市 场 效 率 的 测 度 应 该 注 重 衡 量 一 个 市 场

偏 离 理 想 有 效 市 场 的 程 度 ， 相 对 市 场 效 率 才 是 真 正 重 要 的 。 显 然 ， 相 对 市 场 效 率 的

测度可以围绕各种子效率进行。

（二）子效率之间的关系及表现形式
证 券 市 场 分 类 效 率 之 间 有 着 逻 辑 上 和 功 能 上 的 有 机 联 系 ， 体 现 在 ： 运 行 效 率 是

其 他 效 率 的 基 础 ， 信 息 效 率 是 估 值 效 率 和 定 价 效 率 的 前 提 条 件 ， 估 值 效 率 和 定 价 效

率 又 是 保 险 效 率 和 功 能 效 率 的 前 提 条 件 ， 而 且 ， 要 实 现 真 正 意 义 上 的 功 能 效 率 还 离

不开投资者的理性预期和健全的市场经济体制。

T o b i n  ( 1 9 8 4 ) 认 为 ， 在 具 备 运 行 效 率 的 情 况 下 ， 信 息 效 率 和 估 值 效 率 可 能 存 在

以下几种情形：（1）信息有效但估值无效，此时，价格反映了未来非理性投资者偏

好的所有公开信息，但没有反映未来股息的信息；（2）信息和估值均有效，此时，

价 格 反 映 了 未 来 股 息 和 未 来 投 资 者 偏 好 的 所 有 公 开 信 息 （ 因 为 全 部 公 开 信 息 意 味 着

未来投资者是理性的）；（3）信息无效但估值有效，此时，价格反映了未来股息的

信 息 ， 但 没 有 反 映 未 来 投 资 者 的 偏 好 （ 因 为 全 部 公 开 信 息 预 示 尽 管 投 资 者 当 前 是 理

性 的 ， 但 不 久 后 将 停 止 理 性 ） 。 他 还 认 为 ， 即 使 在 那 些 具 备 技 术 有 效 （ 运 行 效 率 ）

的 股 市 （ 如 美 国 ） ， 也 只 能 看 到 在 弱 有 效 和 半 强 有 效 概 念 上 的 “ 信 息 效 率 ” ， 不 可

能 始 终 保 持 “ 估 值 效 率 ” ， 证 券 价 格 并 不 一 定 反 映 该 资 产 所 有 权 未 来 支 付 的 理 性 预

期，证券市场的特点是持续的过度波动和失调，也就是价格持续偏离其基本估值。

凯 恩 斯 坚 信 市 场 可 以 是 信 息 有 效 ， 但 估 值 无 效 。 他 认 为 ， 股 票 价 格 根 本 不 会 反

映 内 在 价 值 ， 而 是 反 映 了 个 体 试 图 预 测 群 体 未 来 行 动 的 “ 博 弈 ” 结 果 。 由 于 信 息 处

理 需 要 成 本 ， 价 格 绝 对 不 可 能 完 全 反 映 已 有 公 开 信 息 的 价 值 ， 因 为 如 果 是 这 样 ， 收

集 信 息 将 得 不 到 任 何 补 偿 ， 这 是 市 场 有 效 传 播 信 息 与 处 理 信 息 的 激 励 之 间 的 根 本 矛

盾 。 即 使 股 票 市 场 是 信 息 有 效 ， 也 可 以 是 估 值 无 效 ， 即 没 有 反 映 理 性 预 期 的 未 来 股

息的现值，信息有效不等于估值有效。Grossman和St ig l i t z  (1980)证明了完全信息

有 效 的 市 场 是 不 存 在 的 ， 理 由 是 如 果 市 场 完 全 有 效 ， 那 么 ， 采 集 信 息 的 回 报 是 零 ，

在 这 种 情 况 下 ， 投 资 者 没 有 理 由 进 行 交 易 ， 市 场 最 终 将 崩 溃 。 因 此 ， 必 须 有 足 够 的

盈 利 机 会 （ 即 存 在 无 效 ） ， 以 弥 补 投 资 者 的 交 易 成 本 和 信 息 收 集 成 本 。 从 文 献 检 索
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结 果 看 ， 只 有 少 量 实 证 研 究 文 献 认 为 股 市 具 备 信 息 效 率 ， 大 量 实 证 研 究 文 献 证 明 股

市不具备估值效率，而且信息效率与估值效率不可能同时出现。

关 于 证 券 市 场 效 率 与 经 济 效 率 之 间 的 关 系 ， T o b i n ( 1 9 8 4 ) 对 证 券 市 场 能 否 实 现

“ 功 能 效 率 ” 也 表 示 了 怀 疑 ： “ …… 该 系 统 的 服 务 并 不 便 宜 ， 巨 额 成 本 的 活 动 不 断

发 生 ， 并 投 入 了 大 量 资 源 给 它 。 ” 他 认 为 ， 金 融 市 场 体 系 在 技 术 、 信 息 套 利 、 基 本

估值和功能意义上可能是有效的，但不具备Arrow-Debreu“全额保险效率”，即不

支 持 帕 累 托 有 效 的 经 济 性 ， 原 因 在 于 金 融 市 场 与 严 格 意 义 上 无 效 的 劳 动 力 和 商 品 市

场 存 在 互 动 ， 金 融 市 场 体 系 不 是 完 整 的 A r r o w - D e b r e u 市 场 。 D o w ( 1 9 9 7 ) 认 为 证 券

市 场 的 信 息 效 率 与 经 济 效 率 之 间 没 有 实 质 性 的 关 联 ， 投 资 有 效 并 不 以 证 券 市 场 有 效

为 前 提 条 件 ， 因 为 银 行 系 统 同 样 是 投 资 资 源 有 效 分 配 的 一 个 可 选 制 度 安 排 。 综 上 可

见 ， 功 能 效 率 和 保 险 效 率 是 一 个 综 合 经 济 体 系 下 的 概 念 ， 超 出 了 证 券 市 场 自 身 的 范

畴 ， 仅 从 金 融 市 场 体 系 的 视 角 去 研 究 很 难 得 出 正 确 的 结 论 。 从 实 证 的 角 度 看 ， 新 兴

证券市场的低效率结论与其经济快速发展的事实也许从一个侧面印证了这一点。

二、市场效率的计量研究方法

（一）信息效率
基 于 与 市 场 效 率 密 切 相 关 的 证 券 历 史 价 格 以 及 其 他 信 息 区 分 市 场 间 的 有 效 性 ，

Fama（1970）明确定义了3种不同层次的效率，提出了有效市场假说，并给出了相

应的研究范式及方法，即：（1）弱式效率——证券价格充分反映过去价格变动中包

含 的 信 息 ， 它 们 不 遵 循 重 复 的 价 格 运 动 模 式 ， 纯 粹 基 于 历 史 价 格 信 息 交 易 不 可 能 获

利；（2）半强式效率——证券价格充分反映了所有公开的信息，市场参与者无法通

过 从 公 开 的 资 料 中 “ 搜 索 ” 信 息 获 得 超 额 回 报 ， 因 为 信 息 已 被 完 全 反 映 到 证 券 价 格

中；（3）强式效率——证券价格充分反映所有公开信息或内幕信息，没有投资者能

持 续 获 得 超 额 回 报 。 他 认 为 ， 一 个 强 式 效 率 市 场 肯 定 具 有 半 强 式 效 率 ， 而 半 强 式 效

率市场肯定是弱式有效，但反之不然。

1.  弱式效率   弱式效率的主要研究方法是基于无套利原理和投资者理性预期

的 假 设 前 提 ， 检 验 选 定 样 本 期 间 股 价 收 益 率 序 列 是 否 满 足 某 种 随 机 过 程 ,  如 随 机 游

走 过 程 、 鞅 过 程 、 白 噪 声 过 程 ， 进 而 推 论 市 场 是 否 具 有 弱 式 效 率 。 检 验 的 方 法 主 要

有: 游程检验、VR检验、单位根检验、相关检验以及基于非线性模型的BDS检验和

ARMA(p,q)-GARCH(s, t )-M模型、R/S分析方法，等等。

自Fama（1970）提出有效市场假说以来，关于弱式效率的理论和实证研究文献

浩 如 烟 海 ， 围 绕 检 验 结 论 的 可 信 度 和 “ 异 象 ” 的 解 释 引 发 了 诸 多 争 议 ， 对 有 效 市 场

假说立论基础的反思与批评日渐增多，主要有：（1）弱式效率的检验结果无法深入

认 识 同 为 弱 式 效 率 市 场 之 间 的 效 率 差 异 ， 而 且 ， 由 于 各 种 检 验 方 法 的 局 限 性 和 样 本



— 68 —

证券市场效率及其计量研究方法综述：回顾与展望 易荣华等

选 择 的 主 观 性 ， 往 往 导 致 对 同 一 市 场 的 检 验 结 论 不 同 ， 使 得 市 场 效 率 研 究 仍 然 停 留

在经验研究的水平上；（2）基于有效市场假说无法解释实际存在的众多“异象”，

如“股权溢价之谜”、“波动性之谜”、没有新消息出现时价格也会反应过度、当期的

消息几乎无法解释当期的价格运动，等等；（3）无套利原理和投资者理性预期的假

设 与 证 券 市 场 的 实 际 情 况 不 符 （ 行 为 金 融 理 论 证 明 了 “ 投 资 者 有 限 理 性 或 非 理 性 ”

和 “ 投 资 者 行 为 异 质 性 ” ） 。 面 对 质 疑 ， F a m a ( 1 9 9 1 ) 修 正 了 自 己 的 观 点 ， 他 认 为

市 场 有 效 性 是 不 可 检 验 的 ， 因 为 对 市 场 有 效 性 的 检 验 必 须 借 助 于 有 关 预 期 收 益 模 型

（如CAPM、APT 等），如果实际收益与模型得出的预期收益不符，则市场是无效

的 。 因 此 ， 这 是 一 个 共 生 的 反 射 性 问 题 ， 市 场 有 效 性 必 须 和 相 关 的 预 期 收 益 模 型 同

时 得 到 证 明 ， 这 就 陷 入 了 一 个 悖 论 ： 预 期 收 益 模 型 的 建 立 以 市 场 有 效 为 假 定 前 提 ，

而检验市场有效性时，又必须先验地假设预期收益模型是适用的。以CAPM 和APT

为 例 ， 如 果 市 场 有 效 性 不 成 立 ， C A P M 和 A P T 就 不 能 成 立 。 但 是 ， 反 过 来 看 ， 如 果

C A P M 和 A P T 导 出 的 结 论 与 市 场 有 效 性 不 符 ， 并 不 能 就 此 否 定 市 场 有 效 性 的 存 在 ，

因为CAPM和APT本身作为市场有效性前提假设的一个推论有可能是错误的。Fama 

( 1 9 9 8 ) 进 一 步 指 出 ， 现 有 金 融 手 段 无 法 验 证 到 底 是 资 产 定 价 理 论 有 错 误 还 是 市 场 是

无效的。

对 有 效 市 场 假 说 及 弱 式 效 率 检 验 方 法 持 否 定 意 见 的 代 表 性 文 献 还 有 ： P r t e r s

（1999）证明资本市场价格走势是一个以长期记忆过程为特征的分形时间序列，信

息 并 没 有 像 E M H  所 描 述 的 那 样 会 立 即 被 反 映 在 价 格 中 ， 而 是 在 收 益 率 中 体 现 为 一

个偏倚。Li (2003)  、Jeffer i s和 Smith  (2005)等证明市场效率具有时变性的特征。

Griff in等(2006）利用方差比率和市场延迟测度表明在发达国家市场存在更大的随机

游 走 定 价 偏 差 ， 传 统 弱 式 效 率 测 试 由 于 不 能 控 制 信 息 环 境 而 可 能 产 生 错 误 的 结 论 。

Alexandros(2007)认为，Fama(1970)关于市场效率的定义及其统计检验方法给读者

造成了将收益可预测性统计检验结果直接等同于市场有效性的误导。Kul i sh  (2008)

认 为 ， 市 场 对 突 然 出 现 的 信 息 的 反 应 方 式 也 许 是 有 效 市 场 假 说 的 最 明 显 的 缺 陷 ， 如

央 行 对 利 息 率 变 动 的 突 发 新 闻 事 件 并 不 会 立 即 反 映 到 股 票 价 格 中 ， 而 是 造 成 了 周 期

从数小时至数月持续的价格变动。

2.  半强式效率   半强式效率的研究方法通常所采用的是检验重要事件（如股

票 拆 分 、 缩 股 等 ） 前 后 是 否 存 在 超 额 收 益 的 事 件 研 究 方 法 ， 即 通 过 少 数 个 体 的 检 验

结 果 来 推 断 市 场 是 否 具 有 半 强 式 效 率 。 其 依 据 是 在 半 强 式 效 率 市 场 ， 投 资 者 能 在 信

息 公 布 前 正 确 地 预 期 将 要 公 布 的 信 息 的 价 值 ， 股 价 变 动 能 及 时 地 反 映 这 种 预 期 。 事

件 研 究 法 的 关 键 在 于 确 定 超 额 收 益 率 ， 即 实 际 收 益 率 与 按 模 型 估 计 的 正 常 收 益 率 之

差 额 ， 但 这 种 方 法 面 临 着 与 弱 式 效 率 检 验 类 似 的 问 题 。 此 外 ， 以 少 数 个 体 事 件 推 断

市场效率状态的说服力不强。

3.  强式效率   强式效率市场有着极其苛刻的条件，它要求无论任何代理者在
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何 时 获 得 新 信 息 ， 市 场 均 应 立 即 反 映 这 一 信 息 。 强 式 效 率 检 验 的 研 究 对 象 是 专 业 投

资 者 或 内 幕 人 士 ， 通 过 统 计 检 验 和 事 件 研 究 方 法 考 察 他 们 的 投 资 行 为 以 及 投 资 业 绩

表现来检验内幕信息是否能带来超额收益。发达市场的实证研究结论表明, 事先获知

内 幕 信 息 是 可 以 获 取 超 额 收 益 的 ， 说 明 发 达 市 场 也 没 有 达 到 强 式 效 率 。 因 此 ， 经 济

学 家 普 遍 认 为 ， 没 有 任 何 一 个 证 券 市 场 具 有 强 式 效 率 。 如 果 市 场 具 有 半 强 效 率 ， 那

么，从实际应用的角度而言，市场就是有效的。

（二）估值效率
估 值 效 率 的 传 统 研 究 主 要 集 中 在 检 验 实 际 股 价 是 否 偏 离 内 在 价 值 。 一 般 方 法

是 通 过 检 验 实 际 股 价 与 内 在 价 值 的 差 异 或 者 比 较 实 际 市 盈 率 与 标 准 市 盈 率 的 差 异 来

判 断 市 场 的 估 值 效 率 ， 代 表 性 的 方 法 如 S h i l l e r ( 1 9 8 1 ) 提 出 的 定 价 效 率 和 股 息 贴 现

模 型 的 联 合 检 验 方 法 等 。 然 而 ， 由 于 有 关 内 在 价 值 的 测 度 方 法 和 市 盈 率 标 准 存 在

争 议 ， 导 致 对 市 场 估 值 效 率 的 研 究 结 果 往 往 缺 乏 说 服 力 ， 难 以 解 释 有 些 市 场 长 期

偏 离 合 理 估 值 标 准 的 情 形 （ 如 多 数 新 兴 市 场 以 及 个 别 成 熟 市 场 ） ， 难 以 分 辨 究 竟

是 市 场 估 值 无 效 还 是 内 在 价 值 测 算 或 估 值 标 准 有 误 。 C a r t i g l i a 等 ( 1 9 8 8 ) 认 为 ， 基 于

Shi l l e r (1981 )提出的定价效率和股息贴现模型的联合检验方法不能得出任何关于市

场 效 率 的 结 论 ， 操 作 者 对 未 来 持 有 有 利 或 不 利 的 观 点 限 制 了 他 们 分 析 的 周 期 。 董 直

庆等（2004）认为有效市场理论实际上否定了价格与价值的偏离（否则就有套利机

会 ） ， 因 此 ， 对 市 场 价 格 和 内 在 价 值 的 偏 离 问 题 无 能 为 力 。 鉴 于 此 ， 少 数 学 者 开 始

探 讨 股 票 基 本 面 以 外 的 因 素 对 估 值 效 率 的 影 响 。 H a r v e y （ 1 9 9 5 ） 认 为 股 票 基 本 面

以外的其他变量对股票估值具有重要影响。Li（2002）利用国家宏观经济和金融特

征 指 标 （ 价 值 要 素 ） 构 建 了 一 个 随 机 生 产 前 沿 估 值 模 型 ， 将 距 离 前 沿 的 偏 差 作 为 市

场 估 值 无 效 的 测 度 。 董 直 庆 等 ( 2 0 0 4 ) 认 为 流 动 性 因 素 导 致 了 股 票 价 值 增 值 。 C h a n

等 ( 2 0 0 7 ） 同 样 基 于 随 机 前 沿 方 法 提 出 了 通 过 相 对 比 较 测 度 上 市 公 司 估 值 效 率 的 模

型。Are tz等(2010）通过一组宏观经济因素（经济增长的预期、通货膨胀率、总存

货 率 、 利 率 期 限 结 构 、 汇 率 ） 与 股 价 波 动 的 多 变 量 分 析 发 现 大 多 数 宏 观 经 济 因 素 得

到 了 定 价 。 综 合 来 看 ， 关 于 估 值 效 率 的 研 究 仍 然 缺 乏 公 认 的 有 效 方 法 ， 值 得 注 意 的

是，越来越多的学者开始从综合估值要素的视角来研究估值效率问题。

（三）配置效率
目 前 ， 对 资 源 配 置 效 率 的 研 究 主 要 是 从 上 市 公 司 生 产 效 率 的 角 度 间 接 进 行 测

度 ， 无 法 直 接 从 市 场 本 身 进 行 计 量 。 一 种 方 法 是 用 各 行 业 的 资 本 边 际 产 出 率 的 差 别

程度来判断一国的资源配置效率，如Gupta和Lensink(1996)  通过评估金融管制事件

前 后 各 行 业 的 资 本 边 际 收 益 的 动 态 变 化 来 考 察 资 本 配 置 效 率 。 这 种 方 法 的 局 限 性 表

现 在 ： 首 先 是 生 产 函 数 的 选 择 将 直 接 决 定 所 计 算 的 行 业 资 本 边 际 产 出 率 的 准 确 性 ；

其 次 是 只 能 考 察 某 项 措 施 实 施 后 ， 资 源 配 置 效 率 是 否 得 到 提 高 ， 而 无 法 给 出 资 源 配
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置 效 率 的 具 体 数 值 ； 此 外 ， 还 需 要 排 除 影 响 配 置 效 率 变 化 的 其 他 因 素 ， 如 银 行 系 统

的效率等。另一种方法是以Tobin-Q 理论为出发点，研究在同一个股票市场上资源

在 不 同 行 业 之 间 的 转 移 问 题 ， 通 过 考 察 资 源 是 否 由 未 来 收 益 较 低 的 行 业 流 向 了 未 来

盈 利 能 力 较 高 的 行 业 ， 来 解 释 股 票 市 场 的 资 源 配 置 是 否 有 效 率 。 如 A b d u l （ 2 0 0 5 ）

等 。 J e f f r e y  ( 2 0 0 0 ) 认 为 金 融 体 系 资 源 配 置 效 率 的 提 高 意 味 着 在 高 资 本 回 报 率 的 行

业 （ 项 目 ） 内 继 续 追 加 投 资 ， 在 低 资 本 回 报 率 的 行 业 （ 项 目 ） 内 适 时 撤 出 资 本 。 这

样 ， 就 可 以 用 资 本 对 于 行 业 （ 长 期 ） 盈 利 能 力 的 敏 感 性 ， 作 为 衡 量 社 会 资 本 的 配 置

效 率 的 主 要 指 标 ， 并 首 次 提 出 了 基 于 利 润 导 向 的 资 本 配 置 效 率 计 量 模 型 。 此 外 ， 还

有 以 委 托 — 代 理 理 论 为 依 据 ， 从 交 易 制 度 、 信 息 披 露 制 度 、 公 司 治 理 、 投 资 者 构

成 、 股 权 结 构 的 视 角 研 究 资 源 配 置 效 率 。 总 体 上 看 ， 现 有 方 法 还 只 能 是 通 过 综 合 研

究一国的配置效率来间接推断证券市场的配置效率，无法直接进行测度。

（四）运行效率
由 于 运 行 效 率 主 要 受 到 市 场 微 观 结 构 的 影 响 ， 现 行 研 究 方 法 主 要 有 统 计 方 法 、

因素分析法和事件研究方法等，从流动性、交易成本以及信息披露3个方面分别进行

研 究 。 流 动 性 研 究 主 要 考 察 在 既 定 的 价 格 水 平 下 进 行 交 易 的 确 定 性 和 执 行 速 度 ； 交

易 成 本 研 究 主 要 考 察 完 成 一 笔 交 易 的 显 性 和 隐 性 费 用 ， 其 中 隐 性 费 用 是 指 由 于 大 宗

交 易 引 致 的 市 价 不 利 变 化 而 付 出 的 时 间 成 本 ； 信 息 披 露 研 究 主 要 考 察 信 息 被 公 开 披

露的程度。Freund 等（1997）认为，考察运行效率的基本方法是研究投资者买卖竞

价 差 异 程 度 以 及 对 特 定 证 券 发 行 的 交 易 特 征 调 整 情 况 等 。 总 体 来 看 ， 目 前 对 运 行 效

率 的 研 究 主 要 局 限 于 影 响 因 素 的 探 讨 方 面 ， 对 运 行 效 率 的 计 量 研 究 尚 没 有 公 认 的 范

式和方法，也难以得出一个综合的量化测度指标。

（五）保险效率
按 照 T o b i n (  1 9 9 8 )  的 观 点 ， 具 备 保 险 效 率 的 证 券 市 场 必 须 是 完 全 的 ， 即 市 场

中 交 易 的 证 券 数 量 足 够 多 ， 以 致 于 新 证 券 的 上 市 对 任 何 投 资 者 都 没 有 新 的 利 益 ， 因

为 这 个 新 证 券 可 以 通 过 现 有 证 券 投 资 组 合 来 替 代 ， 投 资 者 不 会 因 为 新 证 券 上 市 的 特

定 事 件 而 获 得 额 外 利 益 。 在 这 种 情 况 下 ， 证 券 市 场 可 以 为 经 济 主 体 提 高 足 够 多 的 选

择 ， 以 便 根 据 他 们 的 需 要 和 偏 好 ， 方 便 地 改 变 支 出 和 消 费 的 时 间 模 式 ， 为 应 对 未 来

的 各 种 状 态 提 供 充 足 的 保 险 机 会 。 由 此 看 来 ， 保 险 效 率 也 可 以 视 为 功 能 效 率 的 有 机

组 成 部 分 ， 即 使 是 发 达 证 券 市 场 也 很 难 具 备 保 险 效 率 。 由 于 证 券 市 场 只 是 为 经 济 主

体 提 供 保 险 服 务 的 制 度 体 系 的 一 部 分 ， 导 致 直 接 测 度 证 券 市 场 保 险 效 率 更 加 困 难 ，

基 于 上 述 两 方 面 的 原 因 ， 很 少 有 专 门 研 究 证 券 市 场 保 险 效 率 的 文 献 。 文 献 检 索 结 果

也说明这方面的研究文献是一个空白。

（六）相对市场效率
自Campbel l等（1997）提出相对市场效率概念后，关于相对市场效率的测度方
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法引起了部分学者的关注，并从多种视角进行了探索。Cajueiro和Tabak（2004）提

出 了 一 个 通 过 比 较 所 选 择 市 场 在 样 本 期 间 内 偏 离 有 效 市 场 状 态 的 总 时 间 周 期 ， 来 评

估市场相对效率的有益框架，即运用滚动样本方法计算Hurs t指数，以测试长期可预

测 性 是 否 存 在 ， 结 果 发 现 H u r s t 指 数 随 着 时 间 变 化 而 变 化 ， 运 用 滚 动 计 算 的 H u r s t 指

数 的 中 位 数 对 亚 洲 股 市 进 行 了 效 率 排 名 ， 发 现 香 港 市 场 最 有 效 ， 紧 随 其 后 的 是 上 海

A股、深圳A股、新加坡、上海B股及深圳B股市场。Ma（2004）提出了一种利用日

收 益 数 据 序 列 的 相 关 测 试 计 算 相 对 效 率 的 方 法 ， 即 通 过 比 较 滞 后 一 期 的 零 序 列 相 关

系 数 与 其 他 研 究 中 获 得 拒 绝 的 百 分 比 评 估 市 场 的 相 对 效 率 ， 他 发 现 中 国 股 市 甚 至 比

许多成熟市场更有效率。易荣华等（2004）基于DEA提出了测度市场自身相对效率

变化的初步框架，并对我国B股市场的效率演变进行了实证研究。Lim等（2006）提

出了另一种利用非线性相关评估股票市场相对效率的统计工具，其方法与Cajueiro和

Tabak（2004）类似，即利用一个双相关检验统计量（H统计量）测试非零双相关的

存在，这实际上是一个本期收益率与前期收益率之间的自相关系数。Evans  (2006 )

提出用方差比的绝对偏差作为评估3个英国期货市场在交易自动化前后时期的相对信

息效率的测度。Lim等(2007)采用固定长度的样本期间在滚动样本框架内计算H统计

量 ， 每 次 观 测 移 动 一 次 ， 每 个 阶 段 计 算 的 H 统 计 量 反 映 由 于 新 信 息 或 其 他 相 关 因 素

的 变 化 导 致 的 过 程 行 为 变 化 。 因 此 ， H 统 计 量 不 仅 能 捕 捉 到 市 场 效 率 随 时 间 变 化 的

演化，而且还提供了股票市场效率排序的指标。Gigl io  (2008)利用算法复杂性理论

（Algor i thmic  complexi ty  theory）提供的效率解释，通过计算Lempel-Ziv复杂性

指 标 ， 基 于 未 被 有 效 使 用 转 化 为 证 券 价 格 的 相 对 信 息 数 量 进 行 效 率 评 级 ， 并 用 这 种

方法对36个证券交易所和37只公司股票按照相对效率进行了排序。Ito (2009)采用时

变AR模型计算卡尔曼滤波的AR系数估计随时间变化的股票收益自相关数，并将其作

为 市 场 无 效 程 度 的 测 度 ， 考 察 了 美 国 股 市 1 9 5 5 ~ 2 0 0 6 年 期 间 的 相 对 无 效 变 化 情 况 。

Gigl io(2010)使用从圣保罗证交所收集的高频数据，按照算法复杂性理论给出的解释

评估股票的相对效率，并进行了Lempel-Ziv指数相对稳定区域SR、窗口大小和步幅

大小的敏感性分析。

三、评述与展望

按 照 有 效 市 场 假 说 ， 当 证 券 市 场 信 息 有 效 时 ， 每 笔 交 易 都 会 产 生 一 个 傻 瓜 （ 非

买 方 即 卖 方 ） ， 但 投 资 者 仍 然 趋 之 若 鹜 ， 不 畏 风 险 ， 其 魅 力 正 在 于 作 为 一 个 复 杂

社 会 经 济 子 系 统 的 博 弈 市 场 ， 其 内 部 机 制 的 复 杂 性 、 权 变 性 和 结 果 的 不 确 定 性 。

Vladimi r  (2008)认为有效市场依赖于相信市场是无效的并通过买卖证券，以便战胜

市 场 的 参 与 者 。 投 资 者 的 信 息 价 值 认 知 标 准 会 因 为 外 部 环 境 、 市 场 内 部 力 量 对 比 、

羊 群 效 应 等 的 变 化 而 变 化 ， 并 重 新 挖 掘 、 评 估 已 有 信 息 的 价 值 。 对 于 这 样 一 个 复 杂

市 场 ， 尤 其 是 证 券 市 场 国 际 化 背 景 下 的 市 场 效 率 研 究 ， 任 何 简 单 化 、 片 面 化 、 绝 对



— 72 —

证券市场效率及其计量研究方法综述：回顾与展望 易荣华等

化 、 静 态 孤 立 化 的 研 究 思 路 都 是 不 合 适 的 。 笔 者 认 为 ， 证 券 市 场 效 率 及 其 研 究 方 法

将表现出以下趋势：

（1）有效市场理论的立论基础是，收益是投资机会的一个不受规模限制的完整

概 括 ， 收 益 是 对 风 险 的 补 偿 以 及 预 期 收 益 服 从 正 态 分 布 ， 从 而 将 复 杂 的 证 券 价 格 问

题 转 换 为 风 险 测 度 问 题 。 但 越 来 越 多 的 证 据 表 明 ， 预 期 收 益 具 有 时 变 特 征 ， 股 票 价

格 和 收 益 呈 非 线 性 关 系 ， 这 就 意 味 着 具 有 稳 健 数 理 基 础 的 现 代 金 融 理 论 体 系 存 在 假

设 错 误 ， 在 这 样 一 个 领 域 中 ， 只 研 究 收 益 而 忽 视 价 格 是 不 恰 当 的 ， 回 归 价 格 行 为 研

究不失为正确的方向。

（2）绝对效率观有违市场复杂性和投资者的认知决策模式，市场的复杂性与人

类 认 知 能 力 的 有 限 性 决 定 了 投 资 者 决 策 时 必 须 对 高 维 的 市 场 行 为 降 维 处 理 ， 相 对 效

率 观 往 往 是 投 资 者 的 现 实 选 择 ， 全 有 或 全 无 不 是 市 场 有 效 的 一 个 条 件 ， 有 效 与 无 效

随 着 时 间 的 推 移 不 断 地 发 生 周 期 变 化 却 是 市 场 的 特 点 。 因 此 ， 重 视 动 态 、 相 对 市 场

效率研究无疑将是未来的趋势。

（3）将市场效率研究局限于信息效率及其市场有效性检验是不合适的，功能效

率 和 估 值 效 率 对 于 市 场 有 效 性 和 投 资 决 策 研 判 具 有 重 要 的 作 用 ， 但 功 能 效 率 和 估 值

效 率 测 度 方 法 研 究 并 未 引 起 足 够 重 视 。 此 外 ， 市 场 效 率 研 究 不 能 满 足 于 得 到 一 个 有

效 与 否 的 结 论 ， 应 该 致 力 于 获 得 更 多 的 效 率 改 进 和 决 策 信 息 。 从 纵 向 和 横 向 比 较 的

视 角 ， 加 强 市 场 子 效 率 的 研 究 ， 有 助 于 深 入 了 解 市 场 之 间 的 效 率 差 异 、 不 同 时 期 的

市场效率变化以及如何使市场变得更有效，这对于新兴证券市场尤为重要。

（4）多重上市股票价格的巨大差异并不能仅从信息效率上作出合理解释，无数

事 实 证 明 ， 公 司 财 务 指 标 以 外 的 因 素 影 响 到 了 定 价 ， 并 产 生 了 各 种 溢 酬 ， 如 “ 规 模

溢酬”、“流动性溢酬”等。这些溢酬在传统的估值模型中无法体现，但事实上它们

与传统的内在价值一起共同决定了虚拟资产——股票的经济价值（交换价值）。对估

值 效 率 的 研 究 应 该 突 破 仅 仅 考 虑 公 司 基 本 面 指 标 的 传 统 思 路 ， 致 力 于 探 讨 更 加 全 面

地 考 虑 公 司 基 本 面 以 外 的 多 种 估 值 因 素 ， 从 绝 对 价 值 和 相 对 价 值 双 重 视 角 开 展 综 合

估值方法及市场估值效率研究。

（ 5 ） 由 于 现 阶 段 关 于 相 对 市 场 效 率 的 研 究 方 法 大 多 是 以 是 否 存 在 超 额 收 益 或

收 益 自 相 关 程 度 为 标 准 来 测 度 市 场 效 率 ， 如 H u r s t 指 数 、 H 统 计 量 、 L e m p e l - Z i v 指

数 、 A R 系 数 等 ， 虽 然 得 到 了 一 个 量 化 的 市 场 效 率 指 标 ， 但 所 描 绘 的 仍 然 是 信 息 相

对 效 率 ， 且 从 这 些 相 对 效 率 指 标 中 无 法 进 一 步 分 析 市 场 无 效 的 影 响 因 素 ， 无 法 改 进

对 股 票 价 格 行 为 的 理 解 。 未 来 的 市 场 效 率 研 究 有 必 要 突 破 有 效 市 场 理 论 的 信 息 效 率

框 架 ， 加 强 对 估 值 相 对 效 率 、 功 能 相 对 效 率 乃 至 运 作 相 对 效 率 等 子 效 率 测 度 方 法 的

研 究 ， 目 的 是 在 得 到 量 化 的 市 场 效 率 指 标 的 同 时 ， 获 得 更 多 的 改 进 市 场 效 率 的 相 关

信息。

（6）市场效率与经济效率之间的关系也是一个值得深入探讨的问题，从帕累托
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有效经济性的视角研究证券市场效率的测度方法将提升效率研究结果的应用价值。

总 之 ， 近 年 来 ， 非 线 性 、 时 变 性 、 复 杂 性 及 行 为 金 融 等 多 视 角 的 证 券 市 场 效 率

研 究 使 这 一 领 域 的 研 究 呈 现 出 新 的 活 力 。 特 别 是 ， 随 着 世 界 经 济 一 体 化 和 证 券 市 场

国 际 化 的 发 展 ， 尤 其 是 交 叉 上 市 公 司 的 大 量 出 现 为 市 场 效 率 研 究 提 供 了 新 课 题 与 新

视角。
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Stock Market Effi ciency and Its Research Methods: Review and Prospect
YI Rong-hua    ZHANG Yang-bin    LIU Jia-peng 

Abstract:  The stock market efficiency has always been the core of the financial theory and empirical research. This 
article systematically reviews the the evolution and new progress of market efficiency theory and its measurement 
method, and analyses the relationship between the four types of sub-efficiency, information-arbitrage efficiency, 
fundamental valuation efficiency, insurance efficiency and functional efficiency. Finally,the article points out 
the development direction of the market efficiency research: returning to the price behavior research paradigm, 
strengthening the research on dynamic relative market efficiency,functional efficiency and valuation efficiency.

Key words:  stock market efficiency; sub-efficiency; relative efficiency; research methods; review and prospect


