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中国股市是弱式有效的吗
———基于一种新方法的实证研究

陈灯塔 洪永淼!

摘 要 本文采用一种新的统计方法来检验中国股票市场的有效性，结

果表明沪市和深市都尚未达到弱式有效，尽管它们的有效程度随着时间的推移

有所改善。我们还发现，C股市场比I股市场有效性相对更高，但没有系统的

证据显示沪深股市谁的有效性更高。与大部分研究中国股市有效性的文献不同，

我们采用的检验方法适合高频金融数据的特点（如允许任意形式的波动聚类的

存在），因而结论更有说服力。这些实证结果，对于中国股市中股票收益的预

测、资本资产定价和金融资源配置效率等问题的研究都具有重要的现实意义。

关键词 中国股市，有效市场假说，广义谱导数

一、引 言

作为中国经济改革的重要组成部分，中国股票市场已经存在并运行>:年

了。尽管与发达国家的成熟股市还存在差距，中国股市在筹资、资源配置、国

有企业改革和中国资本市场建设中发挥日益重要的作用。经过:A世纪JA年代

的快速发展，中国股市在市值方面已经雄踞新兴股票市场的首位，并且与国际

金融市场的联系越来越紧密。>:年来，中国股市究竟表现如何？是否已经达到

某种形式的市场有效？股市是否已经成为国民经济的晴雨表？沪市和深市，C
股市场和I股市场如何互相影响？中国股市与国际金融市场如何相互联系？对

这些问题的探讨，对于投资者组合投资的构造和风险管理，管理当局的市场监

管以及金融市场的一体化等等，均具有重要的理论和现实意义。

本文是我们正进行的对中国股市系统性实证研究工作的一部分。我们在

这里考察中国股市是否达到弱式有效。许多西方的金融经济学家认为，没有

其他任何一种经济学假说比有效市场假说得到更多的实证研究的支持。对市

场有效性的研究不仅与国内外的投资者的利益息息相关，而且对资本资产定

价和金融资源配置有深远的意义。此外，对中国股市的有效性研究，还能揭
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示转型经济的金融市场发展的特点和规律。

对中国股票市场有效性的实证研究已经有大量的中文文献，如吴世农

（!""#，!""$）， 俞 乔 （!""#）， 宋 颂 兴 和 金 伟 根 （!""%）， 陈 小 悦 等 人

（!""&），范龙振和张子刚（!""’），戴国强和吴林祥（!"""），张思奇等人

（()))）， 李 学 等 人 （())!）， 张 亦 春 和 周 颖 刚 （())!）， 张 兵 和 李 晓 明

（())*），等等。这些研究运用现代统计工具，深刻地探讨了中国股市的运行

特征和规律。总的说来，这些研究的结论可以分为相互对立的两种：一些研

究认为，中国股市已经达到弱式有效，另一些研究则认为，中国股市离弱式

有效仍相去甚远。但是，细看一下，人们可以发现，几乎所有的实证研究中

采用的统计方法都忽略了高频金融数据存在的某些公认的特征事实，因而都

存在可以改善的地方，有的甚至还存在难以弥补的严重缺陷。比如，一部分

的研究检验股票收益是否是序列独立，或者说，股票价格是否服从随机游走。

例如采用游程检验（+,-./0./）和12345等人（!""!，!""$）的混沌相关维度

检验（4673/844322097/83-:8;0-.83-/0./），即所谓的1<=检验。虽然股票收益

的序列独立确实表明市场有效，但市场有效并不要求股票收益序列独立，因

为在股票收益不服从正态分布的情形下市场有效可以和股票收益的高阶序列

依赖（比如波动聚类，>397/898/?49,./028-@）共存。众所周知，高频股票收益存

在持续的波动聚类，因此，对股票收益序列独立的拒绝并不能说明市场一定

是无效的，因为序列依赖有可能是由波动聚类引起的。

另一方面，不少对中国股市有效性的研究常用基于线性相关的统计方法，

特别是13ABC80240（!"&)）的混合检验，这种检验的基础是股票收益有限期

滞后的样本自相关的平方加总。我们强调，用基于自相关的统计方法来检验

市场有效性是可行的，因为市场有效表明了股票收益是序列不相关的。然而，

自相关仅仅度量序列依赖的线性部分，它可能会漏掉股票收益条件期望中的

非线性部分，这些非线性依赖将导致市场无效（请参考第三部分的例子）。还

值得一提的是，13ABC80240（!"&)）的检验统计量及其极限分布是在条件同

方差假设下推导出来的，任何条件异方差的存在都将使该检验方法无效，因

为它导致 了 不 合 适 的 检 验 水 平（.8D0），即 统 计 检 验 中 常 说 的 第 一 类 错 误

（E?F0G02232.）的概率。

! 即不管是使用估计出来的参数值还是真实的参数值，检验统计量的极限分布相同。

由于金融历史数据不可能通过实验重复取得，人们无法验证上述实证研

究的结论谁是谁非。但是，采用不适合金融数据特点的统计方法而得到的结

论，说服力自然会差一些。本文的主要目的是采用一种新的合适的统计方法

来研究中国股票市场的有效性。H3-@BI00（())(）最近提出了一种检验时

间序列条件期望模型设定正确与否的统计方法，由于检验统计量的极限分布

与待估参数没有关系，!该方法可以直接用来检验时间序列的鞅假设，有效市
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场假说是其中的特例。这种方法特别适合于检验股票市场的有效性，因为它

不仅允许存在任意形式的波动聚类以及其他更高阶条件矩中的序列依赖，而

且能有效地探测出对市场有效假说的线性和非线性偏离。基于沪深股市!只

最重要的股票指数的日收益数据，我们发现中国股市尚未达到弱式有效。

"##$年后的市场有效性有所提高，但还是无效的。证据还表明，虽然沪深两市

的有效性孰高孰低难解难分，但是%股市场的有效性比&股市场明显低得多。

本文安排如下：第二部分从市场架构、制度安排和政策导向等方面简要

回顾中国股市的发展历程和特点；第三部分讨论了有效市场假说的定义及其

含义，在这里，我们叙述了诸如随机游走、鞅和单位根等重要概念，以及它

们与有效市场假说的关系（参考洪永淼’((’）。第四部分介绍了)*+,-.//
（’((’）的广义谱导数检验，并通过模拟实验研究该检验在有限样本下的性

能。有兴趣使用该检验的读者，可与作者联系取得相关的0&122统计软件。

第五部分对数据进行说明，并总结中国股市的一些特征事实；第六部分给出

了我们的发现并讨论可能的原因和意义；第七部分总结全文。

二、中国证券市场：正在兴起的全球化市场

我们首先简要地回顾中国股市的发展历程及其特点，这有助于更好地理

解以下的实证结果。中国的经济改革从"#3!年开始至今已近四分之一世纪。

在这期间，中国经济保持快速增长，国内生产总值年平均增长率达到#4左

右；市场导向的国企改革和价格体系改革也取得了很大的成功（详见05*6/7
等人，"##8；9:;,<=*+，"##8；林毅夫等人，"##$）。虽然中国的市场经济还

不够完善，但已挣脱了计划经济的羁绊，大多数行业的供需已经基本上由市

场主导了。

相比而言，中国经济中金融体系的改革和发展，却严重滞后。中国的股

票市场正式创建于"##(年底，这有其深刻的背景：虽然中国的国有企业在’(
世纪!(年代生产力显著提高，但是长期以来中国国有银行对国有企业的不良

贷款却不断增长，结果造成国有商业银行不愿意也没有能力再给那些效益不

好的国有企业继续提供贷款。另一方面，中国银行业的私人存款却又在不断

地增加，多年来个人年储蓄率保持在>(4到8(4之间，必须为这一庞大的资

金寻找投资出路。这个两难问题亟须解决，因此发展股票市场就成了中国政

府一个自然的选择。

中国股市虽然起步较晚，但发展相当迅猛。自"##(年代中期以来，中国

股市已成为中国经济改革，特别是国有企业所有制改革的主战场。伴随着市

场结构、法律体系和制度安排的进一步完善，中国股市在国民经济发展中，

特别是在融资、改善资源配置、促进国有企业所有制改革，以及建设资本市

场中，起着越来越重要的作用。表"—表8描绘了中国股市的整体概貌：截至
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!""!年#"月底，共有#!#$家企业在深交所和上交所上市。到!""#年底，股

市总市值达到%&$!!亿元，占同年度国民生产总值的%$’&()，其中可流通市

值为#%%*&亿元，占国民生产总值的#$’"+)。虽然市值特别是可流通股的市

值占国民经济的比重与世界其他成熟的证券市场相比仍然比较小，但发展速

度快，到!""#年时已比#,,#时增长了#"倍（见表!）。股市投资者至!""#
年底已达**$"万余户，股市交易十分活跃（见表&）。中国股市已经成为全球

最大的新兴证券市场。

表#
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

股市与国民经济

年份
-./ 市价总值 占-./比例 流通市值 占-./比例

亿元 亿元 ) 亿元 )
#,,! !**&+ #"%+ &’,&
#,,& &%*&% &$&# #"’!"
#,,% %*($, &*,# (’+, ,*$ !’"*
#,,$ $+%(+ &%(% $’,% ,&+ #’*"
#,,* *(++$ ,+%! #%’$" !+*( %’!!
#,,( (%((! #($!, !&’%% $!"% *’,*
#,,+ (,$$& #,$"* !%’$! $(%* (’!!
#,,, +!"$% !*%(# &#’+! +!#% ,’+(
!""" +,%"% %+",# $&’(, #*"++ #(’,,

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
!""# ,$,&& %&$!! %$’&( #%%*& #$’"+

数据来源：中国证券期货统计年鉴，!""!版。

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

股市与国民经济的国际比较

#,," #,,! #,,& #,,% #,,$ #,,* #,,( #,,+
中国 %’% ,’% +’" *’" #&’, !&’" !%’#
中国香港 ###’$ #("’, &&!’# !"*’" !#+’# !,#’* !&+’# !"*’&
阿根廷 !’& +’# #+’* #%’& #%’* #*’% !"’! #$’!
澳大利亚 &*’! %$’! *,’& *$’# *(’! #!!’% #(!’& !%#’(
巴西 &’$ ##’* !!’( &%’* !#’" !+’" &#’# !"’(
加拿大 %!’! %!’( $,’# $(’& *&’, +!’# ,&’% ,&’*
埃及 %’# (’+ +’# +’! #&’% !#’" !(’* !,’$
法国 !*’& !*’$ &*’$ &&’, &%’" &+’% %+’% *,’$
德国 #(’( !%’! !!’, !%’" !+’( &,’$ $#’&
印度 ##’, !%’( &$’# &+’* &%’, &"’, &"’$ !%’$
印度尼西亚 (’# +’( !"’, !*’( &!’, %"’" #&’$ !&’$
以色列 *’& %$’# ((’" %&’+ %#’, &(’* %$’, &,’%
意大利 #&’* #"’* #&’+ #(’( #,’& !#’& &"’# %+’*
日本 ,+’! *%’$ ("’! (,’& (#’% *(’! $!’+ **’"
韩国 %&’+ &%’# %"’& %(’* &(’! !*’( +’+ &$’(
马来西亚 ##&’* #*#’! &%&’& !(%’+ !$$’" &"%’* ,&’% #&*’"
墨西哥 #!’$ &+’! %,’( &"’( !$’" &"’! %&’$ !&’&
荷兰 %!’! %#’+ $+’# +&’, +,’$ ,$’% #!,’" #$+’"
新西兰 !"’$ &+’& $+’* $&’" $&’! $,’" #&,’& #*,’#
巴基斯坦 (’# #*’% !!’% !&’$ #$’! #*’* #(’% +’$
俄罗斯 "’" "’" "’" %’( +’, !,’% (’%
新加坡 ,&’* ,,’+ !&"’, #,!’, #((’" #*%’! ###’( ##!’"
南非 #!!’+ (,’& #&#’+ #**’! #+$’* #*+’, #$(’! #!(’*
泰国 !+’" $!’& #"%’! ,#’# +%’! $$’" #$’+ &#’%
土耳其 &’, $’# #!’, #*’( &"’! !"’& &#’" &%’$
英国 +(’" ++’$ #!!’# ##+’( #!(’! #$"’, #$$’* #(%’,
美国 $$’# (%’% +#’" ($’% ,(’% ##%’% #%%’! #*&’%
委内瑞拉

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#(’! #!’$ #&’& (’" %’( #%’& #*’$ +’"

数据来源：中国国家统计局（01234516789:184;<2123=23>=4;?@351，AAA’=212=’B4C’>5）。
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表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

中国股市概况

上市股票数 上市公司数
筹资金额

亿元

股票成交金额

"股 #股

亿元 亿元

投资者开户数

万户

$%%! &$’ $’! !()*+( !)&&*)) $,+*-) (((*-(
$%%+ !+) &%$ !&-*(’ ’,,!*,’ $&+*)) $,)’*%%
$%%) !’$ !&! $),*!& !%)’*)’ ((*’- $&+&*+(
$%%- )%% )!, +&)*,’ &$,)&*&% &(%*’( &!,-*’$
$%%( ’&$ (+) $&%!*’& !,&%)*&$ +&-*-& !!!!*!+
$%%’ %!$ ’)$ ’+$*)& &!+$(*(& $&-*)& !%$$*$!
$%%% $,&% %+% %++*)- !$,+%*)) &(,*++ ++’$*%(
&,,, $$(+ $,’’ &$,!*,’ -,&(’*-( )+(*%( )’,$*$!
&,,$ $&+, $$)+ $&)&*!+ !!&+&*,+ ),-!*$! --),*

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
+$

数据来源：中国证券期货统计年鉴，&,,&版。到&,,&年$$月，累计筹资金额达’(&&*+(亿元人民

币。

表+
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

市盈率和换手率

市盈率

沪市

"股 #股

深市

"股 #股
./0
),,

换手率（1）

沪市

"股 #股

深市

"股 #股
./0
),,

$%%& !+*-’ $(*(- &,*’’ &-)*+) $&+*&’ $*$’
$%%! !(*%, $-*&+ $(*!+ !&+*++ )&*)’ &*-+
$%%+ $,*!’ -*%( $+*+( -%$*(% +&*$- !*(’
$%%) $!*-- ’*,, %*!% )*’- $-*!+ )$%*+$ )-*&- !,%*)- !,*(% )*,,
$%%- !$*$! $+*,+ !’*)& $&*)+ $’*&! (-,*,) -$*)’ %+%*-’ %-*’) +*)’
$%%( +&*++ $$*%% +&*!’ $,*($ &&*,) )!+*%% (+*-, --&*!& $!$*!& +*%&
$%%’ !!*-- -*,+ !&*$’ )*’& &(*(( !))*!, )(*!, +$$*$+ +)*’’ %*+-
$%%% !-*)% $,*,) !’*&’ $,*!% &’*+! +&$*)) %&*)% !($*-$ %)*+, -*$-
&,,, )’*-! &)*&! )%*-& $!*), &!*)& ),+*,($)$*&+ !%-*+( ’%*,% ’*%$
&,,$ +$*!% +!*%% +$*,& &)*)% &%*)) &$-*-(+)&*

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
&- $’%*%( +’&*)’ +*+!

数据来源：中国证券期货统计年鉴，&,,&版；标准普尔数据来自其网站.2345365/0776’8（999*
8:;<7=3<*>7?）。

中国股市相对于其他新兴股市的一个最显著特点是，上市公司的主体是

国有企业。国企股票分为可流通股和不可流通的国有股（国家股和法人股），

是中国股市的一大特色。这种制度安排能在确保国有经济占主导地位的前提

下顺利地筹集资金，但国有股的存在，深刻地影响着整个股市的运行。此外，

同一家上市公司的可流通股大多有两类股票，即"股和#股。其中，"股主

要针对国内投资者，用人民币交易；而#股主要针对国外投资者，用外汇交

易，其出发点是在人民币不能兑换的条件下吸引境外资金。为了避免国际金

融市场风险对中国股市的负面影响，"股和#股市场开始相互隔离。市场隔

离与限制不但影响信息流动，而且还可能导致股价长期偏离其均衡水平：和

大多数新兴股市相反，中国股市中同一上市公司的"股价格一直高于其#股

价格。随着中国股市的发展，"股和#股市场开始逐步向融合。从&,,$年&
月开始，国内投资者可以用所持外汇购买#股；从&,,&年$&月开始，合格
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境外机构投资者———基金管理机构、保险公司、证券公司和其他资产管理机

构，也开始获许投资!股市场，中国股市与国际金融市场的联系日趋密切。

中国股市受政策的干预与舆论的影响极大，有“政策市”之称。投资者

不但对股价信号做出反应，同时还必须猜测政府政策与舆论等非价格信号的

含义。客观地说，中国政府在发展股市时既有为国企改革服务的倾向性，又

有规范发展股市的长远目标，因而不断加快股市的法制建设，规范措施不断

出台。"##$年%月，中国股市被列入了国家中长期发展规划，这标志着中国

股市试验地位的结束；"##&年’月，沪深交易所划归"##(年成立的中国证监

会直接领导；"###年&月，证券法正式实施，从此中国股市进入了一个新的

发展时期。

中国股市的另一个显著特点是投机色彩浓厚，波动大。与发达国家成熟

的股票市场不同，中国股市的投资者大部分是个人投资者，())(年的投资者

开户数中，个人投资者的比例超过了##*，机构投资者仅占)+,*（但却占有

投资总额的$)*）。和成熟的股票市场相比，中国股市的换手率和市盈率都相

当高，具有明显的过度投机色彩（见表%）。政策干预与舆论影响，过度投机，

个人投资者追涨杀跌的“羊群效应”，以及经济中可随时调动的巨额游资，致

使中国股市异常强烈地波动。股价过度波动，可能掩盖真正的价格信号，使

投资者无所适从。从"##$年"(月"$日起，中国股市实行了日涨跌幅度不超

过")*的制度。这在一定程度上减缓了过度波动，但涨跌停板同时也人为地

延缓了信息流动速度和股票流动性。

和其他新兴股票市场一样，中国股市存在着严重的信息不对称和信息不

真的现象。信息提前泄露、内幕交易、上市公司发布虚假信息以及庄家操纵

股价，使得市场信息不能及时地、有效地和均匀地传递，这造成股价波动对

信息不灵敏，从而具有时滞相关性。随着证券法与上市公司信息披露制度的

实施，以及监管水平与力度的不断提高，中国股市中信息不对称现象有了显

著的改善。

如何建立一个机制完善、运行顺畅、稳步协调、高效、统一、开放的

股票市场，对充分利用国内外金融资源，完善资源配置，促进国有企业改革，

在全球经济一体化进程中趋利避害，意义十分重大。本文的主要目的就是考

察中国股市是否已达到-./.（"#&)，"##"）定义的弱式有效。尽管中国政府

仍然直接或者间接地控制着金融资源，比如上市公司的数目、上市额度和新

股发行价等，中国股市无疑已成为中国经济中市场机制最活跃最完善的一个

有机部分。随着法律体系和制度安排的进一步完善，以及监管水平的不断提

高，人们可能会猜测，中国股市已具有某种形式的有效性，或者至少其有效

程度随着时间的推移而有所提高。另一方面，现实中仍然存在的政府的政策

干预、内幕交易、上市公司虚假信息发布和个人投资者的非理性投资行为等

不利因素，也容易使人们相信中国股市仍是无效的。中国股市"(年的发展历
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史提供了足够大的样本，使我们可以比较可靠地检验中国股票市场的有效性。

中国股市是否有效与国内外的投资者的利益直接相关，比如股票收益的可预

测性对于基金经理把握市场走向特别重要。此外，市场的有效性也会深远地

影响到资本资产配置和定价的效率。研究市场有效性，可以帮助寻找市场缺

陷的根源，完善市场法规和提高监管水平。同时，研究中国股市的有效性，

对验证存在公有制条件下的股票市场能否达到有效，对其他新兴股票市场特

别是转型经济的股票市场的发展，都有重要的理论意义。

三、有效市场假说

下面我们讨论有效市场假说中弱式有效的定义及其含义，辨析随机游走、

鞅和白噪声三个概念的区别与联系，并说明有效市场假说与波动聚类的关系。

（一）弱式有效

假设第!期的股票价格为"!，我们定义第!期的股票收益为第!!"期到

第!期的对数股价相对变化：

#!!"##$%（"!／"!$"）， （&%"）

记&!!"为!!"时期的所有已知股票收益的集合，即&!!"!｛#!!"，#!!’，⋯⋯｝。

在考察股票收益#!随时间变化的规律时，一个重要而且有意义的假说是市场弱

式有效，这可正式表述为：

#：’（#!(&!$"）)’（#!）%*%+% （&%’）

股票收益的无条件期望’（#!）可理解为股票的长期平均收益；而条件期望

’（#!"&!!"）是在充分地利用所有历史的股票收益信息&!!"时对下一期收益

的最佳预测。当（&(’）式的原假设 #成立时，在承担同样风险的情况下，长

期来看不存在超过市场平均回报的交易策略。当然，这里并不排除短期里跑

赢大盘的可能性。如果&!!"扩展到包含其他信息，我们可以分别定义半强式

和强式有效，更深入的讨论请参考)*+*（",-#，",,"）和.*+/01$$，234
5*678%$*9（",,-）等文献。特别值得指出的是：（&(’）式的弱式有效定义可以

从受资本约束的典型投资者的跨期效用最大化的一阶条件即欧拉方程导出

（请参考:*;<1%=42>?%<@A8B=’##’）。

（二）有效市场假说和随机游走

将收益去均值后记为!!!#!!"，其中"C’（#!）。当市场弱式有效时，

｛!!｝是关于信息集&!!"的鞅差分序列（+*;=8%<*$1D8EE1;1%61B1@?1%61，,%-%+%），

此时股价的对数$%"!是一服从漂移率为"的鞅过程：

$%"!)".$%"!$".!!% （&%&）
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如果市场弱式有效，｛!!｝的条件期望将不存在序列依赖，不管是线性的还是

非线性的。然而，鞅差分序列的定义并没有对条件方差及其更高阶的条件矩

做任何限制，而且也没有假定 ｛!!｝要服从正态分布。

有一个很相近的过程叫随机游走。如果股票价格"!服从漂移率为"的几

何随机游走，则

!""!#"$!""!%#$!!， （$&%）

其中 ｛!!｝是零均值的独立同分布（&"’()("’("*+"’&’("*&,+!!-’&.*/&01*(’，’&
’&(&）序列。对独立同分布序列，不管!!存在什么条件矩，这些条件矩都将

不存在序列依赖。

长期以来，人们常用随机游走来对股票的价格运动进行建模，如果股价

服从随机游走，当然就服从鞅过程，有效市场假说也就成立。此时，股票收

益)!的条件期望不能用*!2#来预测。然而，鞅过程并不一定是随机游走过

程。一个例子就是3"4!(（#567）的89:;（#）过程

!!#+#
／7
!,!

+!##<$##!7!%#
｛,!｝$’&’&(&（<，#

!

"

# ）

& （$&=）

对于这样的过程，条件期望-（!!$*!2#）><.&/&，因此满足弱式有效的条件。

但是，其条件方差是时变且可预测的：?+/（!!$*!2#）>+!>#<@##!7!2#。

随机游走和鞅过程的区别意味着用检验独立同分布的统计方法（比如

A/B,C等人#55#，#55D的混沌相关维度检验）来检验有效市场假说的方法是

不恰当的（即存在第一类错误），因为拒绝独立同分布并不意味着拒绝鞅差

分。一些中文文献用了这种方法。独立同分布检验实质上检验了所有各阶条

件矩（如果存在）是否存在序列依赖。当金融时间序列的条件方差存在序列

依赖时，这种方法极有可能错误地拒绝有效市场假说。高频金融数据存在持

续的波动聚类已经是一个公认的特征事实。因此，即使股价满足有效市场假

说的条件，也不大可能服从随机游走。

在时间序列计量经济学中，若

!""!#"$!""!%#$!!， （$&D）

其中 ｛!!｝是均值为<，方差为%7%E的弱平稳过程，则!""!被称为单位根

过程。当?+/（!!）%E，随机游走和鞅过程都是（$FD）式的单位根过程的特例。

一些中文文献采用单位根检验（比如 G&,C(-HI1!!(/检验；请参考;+J&!*B"
#55%）来检验市场有效性。G&,C(-HI1!!(/检验实质上是在假设 ｛!!｝是独立同

分布或者是鞅差分序列的条件下，检验是否存在单位根（即!""!2#的系数是

否为#），它并不是在检验 ｛!!｝是不是鞅差序列。这点其实很容易理解，因

为即使（$FD）式的 ｛!!｝不是鞅差分序列，用普通最小二乘方法得到的参数估

计量也将收敛于#（参见;+J&!*B"#55%）。因此，单位根检验不大可能有效地
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探测出对有效市场假说的各种偏离。

（三）有效市场假说和白噪声

对于弱平稳过程 ｛!!｝，如果"（!!）!"，#$%（!!）!"&，而且对于任意

#!"有’(#（!!，!!)#）!"，我们称之为白噪声（*+,-./(,0.）或者序列不相

关。显然，弱平稳的鞅差分序列是白噪声，因为"（!!"$!)1）!"%&’&意味着

对于任意#!"都有’(#（!!，!!)#）!"。但反过来，白噪声不一定是鞅差分序

列。作为例子，我们考虑如下的非线性移动平均（/(/2,/.$%3(#,/45$#.%$4.）

过程

!!(#)!*1)!*&+)!， ｛)!｝$,&,&-&（"，1）； （6&7）

双线性自回归（8,2,/.$%$9-(%.4%.00,#.）过程

!!(#)!*1!!*&+)!， ｛)!｝$,&,&-&（"，1）& （6&:）

这两个非线性过程，对于任意#!"有’(#（!!，!!)#）!"，但是它们的条件期

望"（!!"$!)1）是时变的，因此它们不是鞅差分序列。

许多检验 ｛!!｝是否为白噪声的统计方法被广泛的用来检验有效市场假

说，比 较 著 名 的 有;(<= >,.%’.（1?7"） 的 混 合 检 验，@(= A$’B,/2$C
（1?::）的方差比检验和D9%2$9E（1??1）的频谱检验。在一定条件下，用这些

方法检验有效市场假说是可行的，因为在有效市场假说成立时，它们具有适

当的渐进检验水平。此外，它们有一定的能力探测出对有效市场假说的偏离，

因为股票收益的任何自相关意味着有效市场假说不成立。尽管如此，这些检

验只能检测条件期望的线性依赖部分，他们无法检测条件期望中的非线性依

赖，比如（6F7）式的非线性移动平均和（6F:）式的双线性自回归过程。因此，

即使不存在自相关，也不能马上下结论说市场是有效的。

当股价变化服从正态分布时，鞅差分和白噪声是没有差别的。但一个公

认的事实是，高频金融时间序列的分布比正态分布厚尾，中国股市的收益分

布也不例外（详见第五部分）。在这种情形下，强调鞅差分和白噪声的差别是

有其经济意义的。

& 如果条件期望"（.!"$!)1）依赖于条件方差/!，我们就称存在GHIJ5,/5A.$/效应。当存在时变的风

险溢价时，就可能产生这种效应。这个模型最早是由K/42.，@,2,./=H(8,/0（1?:7）提出。

（四）有效市场假说和波动聚类

正如前所述，有效市场可以和波动聚类共存。换句话说，可能存在这样

一种情形，即股票收益的条件期望是不可预测的，但其波动率却可以预测。

除非存在GHIJ5L/5A.$/效应，&波动聚类的存在并不意味着收益的可预测性

或者是对有效市场假说的偏离。

对高频经济数据和金融数据的波动率是时变的这一特点，人们已经形成
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共识。而自相关检验统计量的极限分布依赖于条件异方差的类型和程度，这

一点在时间序列计量经济学中人们并不陌生。忽略了条件异方差将使常用的

统计量的极限分布不再适用（!"#$%&’()*+；,%-./01"2&/3()**；4%%&’5"’6#
())7，())(；48/26())*；!#%9777）。:%;-<"#50#（()=7）的混合检验和

!>5&/>?（())(）的频谱检验就存在这一问题。:%;-<"#55#（()=7）的检验已

经被!"#$%&’（()*+）修正，但!"#$%&’（()*+）只考虑某些特殊形式的波动聚

类。,%-./0@"2&/3（()**）的方差比检验的一个统计量允许存在条件异方

差；!>5&/>?（())(）的频谱检验已经由!#%（9777）修正而允许存在波动聚

类。,%-./0@"2&/3（()**）和!#%（9777）没有假设特殊形式的条件异方差，

但他们的统计量仍然不适合于存在不对称波动聚类的情形，如当条件异方差

遵从A#&B%2（())(）的CDEFGH模型和D&%BI#2等人（())J）的KDEFGH模

型的时候。

本文的目的是采用一种检验市场有效性的新方法，该方法必须适用于金

融高频数据，不但允许存在任意形式的条件异方差，而且能有效地探测出对

有效市场假说的线性和非线性偏离。H%26-,##（9779）最近提出的模型设

定检验方法（BL#0"?"0/I"%2I#BI）很好地满足这些要求。下面我们讨论这一方

法，并做一些解释。

四、广义谱导数方法

H%26-,##（9779）最近提出了一种新的检验时间序列条件均值模型设

定正确与否的统计方法，该方法基于H%26（()))）提出的广义谱。如同频谱

是线性时间序列的基本分析工具一样（请参考<5"#BI&#3()*(），广义谱是非线

性时间序列的基本分析工具。

（一）广义谱导数检验

假设 ｛!"｝是严平稳过程，其边际特征函数为!（#）!$（#"#!"），!" 和

!"M"%"的联合特征函数为!%（#，&）!$（#
"#!"N"&!"M"%"），其中 #"O M(，#，&$

（MP，NP），%O7，Q(，Q9，⋯⋯。广义谱的基本思想是：首先将原始数据

进行指数变换

!"%#;L（"#!"），

然后考虑变换后的序列 ｛#"#!"｝的频谱：

’（"，#，&）! (9!&
P

%()P
#%（#，&）#)"%"， "$［)!，!］， （R*(）

其中"是频率，#%（#，&）是转换后序列的自相关函数

#%（#，&）!0%S（#"#!"，#"&!")+%+），%(7，,(，,9，⋯⋯ （R*9）

(7+ 经 济 学 （季 刊） 第J卷



广义谱函数!（!，"，#）能捕获到$%和$%!&之间的任何依赖，包含零自相关的

相互依赖（比如（"#$），（"#%）和（"#&）式所描述的过程）。频谱分析的主要优

势是能将所有的时滞信息包含在单一的频谱密度函数中。"

" 函数!（!，"，#）被称为$%的广义谱是因为对其求导，可以得到传统的功率谱函数：

’ "’
"""#!

（!，"，#）
（"，#）(（(，(）

( )’!!
*

&(’*
+,-（$%，$%’)&)）.’/&!"*（!）

传统频谱*（!）能捕获条件期望的线性依赖部分；0,123+4/5637（)8&&）的方差比检验实质上是基于频

率为零的*（!）。
9 参考:/.;.5<（)8&’）与=>/5+?+,@A.1 B?/>.（)88&）在其他框架中的相关讨论。
$ 需要指出的是：鞅差分序列假设+（$%#,%!)）C(-./.并不完全等价于对任意&$(要求+（$%#$%!&）

C(-./.的假设，前者包含了后者，而反过来不成立。尽管如此，对任意&$(有+（$%#$%!&）C(-./.成
立而+（$%#,%!)）%(的情况在实际中很少发生。

广义谱!（!，"，#）本身并不适合于检验有效市场假说，因为它捕获的序

列依赖不仅可存在于条件期望，还可存在于高阶的条件矩。比如，广义谱

!（!，"，#）能检测出（"#$）式的DEFG过程，该过程是鞅差分序列，满足有效

市场假说。

众所周知，对特征函数求导数可以得到 ｛$%｝的各阶矩。同样地，对广

义谱函数!（!，"，#）求导数可以得到描绘各阶矩的序列依赖的谱函数。为了

能够检测而且只检测条件期望的序列依赖，G,5H10..（’((’）考虑使用如

下的广义谱导数

!（(，)，(）（!，(，#）" )’!!
*

&(’*
#（)，(）

&
（(，#）.’/&!， !&［’!，!］， （9."）

其中

#（)，(）

& （(，#）"
"#&（"，#）

"" "((
(+,-（/$%，./#$%’)&)）. （9.9）

#（)，(）

& （(，#）可以用来检验时滞为&的自回归函数+（$%#$%!&）是否为常数。在

一定条件下，对于任意的#&（!*，I*），#（)，(）

& （(，#）C(成立，当且仅当

+（$%#$%!&）C$-./.。9自回归函数能捕获条件期望中的线性和非线性序列依

赖，特别是零自相关过程的序列依赖，诸如（"#%）式和（"#&）式的非线性移动

平均和 双 线 性 自 回 归，这 些 过 程 是 白 噪 声，但 不 是 鞅 差 分 序 列。因 此，

+（$%#$%!&）是检验市场有效性的天然的检验工具，而+,-（$%，$%!&）会漏掉

零自相关的非线性依赖。然而，+（$%#$%!&）并没有像+,-（$%，$%!&）那样在

实践中得到广泛应用。$

为了检验有效市场假说，我们必须对广义谱导数!（(，)，(）（!，(，#）进行一

致估计。我们可以使用平滑核函数估计量（<@,,>?.JK.;5.6.<>/@3>,;）

!L（(，)，(）（!，(，#）" )’!!
0’)

&()’0
（)’)&)／0）)／’1（&／2）3#（)，(）

& （(，#）.’/&!，

!&［!!，!］， （9.$）
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其中（!"!!!／"）!／#是有限样本下的修正项；#（·）是一个对称的核函数，

它给每个时滞!加权；$"$（"）是被称为带宽（$%&’()’*+）的平滑参数；

%!（!，,）

!
（,，&）"

"%!!（’，&）

"’ ’-,
，%!!（’，&）-%#!（’，&）"%#!（’，,）%#!（,，&），这

里

%#!（’，&）( !
")*!*#

"

+(*!*,!
.)’-+,)&-+)*!*，!(,，.!，⋯⋯，.（")!）/

常用核函数#（·）的例子有/%0*1.**核函数

#（0）(（!)*0*）!（*0*$!）， （2/3）

其中的!（·）是指标函数（)&’)4%*5067&4*)5&），以及8%09.&核函数

#（0）(
!)30#,3*0*:，)6*0*$,/;
#（!)*0*）:， )6,/;%*0*$!
,，

&
’

( 5*+.0()<.
/ （2/=）

可以看出，这些核函数给予高阶时滞的权重比较小。

有效市场假说成立时，广义谱导数1（,，!，,）（$，,，&）相对于频率是一

条水平线：

1
（,，!，,）

, （$，,，&）" !#!!
（!，,）

, （,，&）， $)［)!，!］， （2/>）

该函数的一致估计可以取

1?
（,，!，,）

, （$，,，&）" !#!
%!（!，,）

, （,，&）， $)［"!，!］/ （2/@）

A5&BCD..（#,,#）通过比较1?（,，!，,）（$，,，&）和1?
（,，!，,）

, （$，,，&）的加权

二次方程而提出如下的统计量：

2!（$）(
!
%3!（$* ）

#
")!

!(!
##（!／$）（")!）+*%!（!，,）

! （,，&）*#’4（&）)%5!（$［ ］），

（2/!,）

其中4： , E是零对称单调递增的加权函数，

%5!（$）(#
")!

!(!
##（!／$） !

")!#
")!

+(!,!
（-+)--）#+*%%+)!（&）*#’4（&），

%3!（$）(##
")#

!(!
#
")#

6(!
##（!／$）##（6／$）

7. !
")F%G（!，6） #

"

+(F%G（!，6）,!

（-+)--）#%%+)!（&）%%+)6（&8）
#

7’4（&）’4（&8），

%%+（&）-.)&-+"%#（&），%#（&）-""!#
"

+(!
.)&-+。有效市场假说成立时，当",H

若$-$（"）,H，依分布收敛有
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!!（"）!#（"，!）$
该方法可以看做是#$%&’$(（!)*+）的模型设定检验从时域到频域的推广,。

应用!!（"）检验时可以使用标准正态分布#（"，!）的右侧临界值（%--./01$23.4

5/2125$36$3%.&），比如显著水平为78时，临界值为!9,:7。*

, #;(<=>..（?""?）并不是使用直接观察到的原始数据｛%&｝’&@!，而是使用时间序列条件模型的残差估

计｛(!&｝’&@!，其中(!&"%&A)（*&A!，("），)（·，·）是一个条件期望模型，("是一个一致的有限维参数的估计

量。他们证明!!（"）的极限分布不受待估参数的不确定性的影响（也就是说，可以将参数的估计值当成

真实参数值来用）。因此，不需要任何修改，我们可以直接使用!!（"）来检验市场有效性。实际上，检验

有效市场假说并不需要估计任何参数。
* 之所以使用标准正态分布#（"，!）的右侧临界值，是因为如果有效市场假说不成立，统计量!!（"）将

随样本数的增加而趋于正无穷大。换言之，统计量!!（"）取负值只在有效市场假说成立时才可能出现。

在下面 我 们 的 模 拟 和 实 证 研 究 中，加 权 函 数 +（·）取 为 标 准 正 态

#（"，!）分布的累积分布函数，中心因子（5.(1./2(<B$51;/）(,!（"）和伸缩

因子（&5$32(<B$51;/）(-!（"）近 似 等 于 两 个 函 数.C（"，!，"）（#，"，/）和

.C
（"，!，"）

" （#，"，/）之差的平方积分的均值和方差。这些因子已经考虑了任

意形式条件异方差和其他时变高阶矩的影响。因此，统计量!!（"）适用于

存在任意形式的波动聚类的时间序列数据。

统计量!!（"）还有其他优点。如前所述，广义谱导数.（"，!，"）（#，"，/）只

检查条件期望的序列依赖，因此特别适合检验有效市场假说，当存在波动聚

类或者其他更高阶条件矩的序列依赖时，它不会错误地拒绝有效市场假说。

另一方面.（"，!，"）（#，"，/）能探测出对有效市场假说的线性和非线性的偏

离，比如（D9*）式和（D9+）式的情况，因此，它比基于自相关的检验更能有效

地探测出对有效市场假说的各种偏离，即使基于自相关的检验的适用范围被

扩展到允许存在任意形式的条件异方差时也是如此。更重要的是，!!（"）

检验了大量的时滞，这可以确保有效市场假说在任何未知的高阶时滞下被违

背时，!!（"）检验仍有能力将其探测出来。通常情况下，现行的其他方法

如果也使用大量的时滞，由于失去大量的自由度反而会造成了检验能力的丧

失。值得 庆 幸 的 是，!!（"）检 验 方 法 不 存 在 这 个 问 题，它 通 过 核 函 数

0（·）的平方对高阶时滞赋予递减权重，这符合金融市场更多是受近期而非远

期发生的事件的影响的情形，因此!!（"）仍然保持很好的检测能力。这是

频域分析优于时域分析（如E;F=G2.//.（!)*"）检验）的地方。时域分析通

常给每期滞后赋予同样的权重，很显然这将使它在检查大量长时滞的时候效

率低下。

（二）模拟实验

在实际应用中，样本总是有限的。在将 !!（"）检验应用到实际数据
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前，我们需要确认!!（"）检验在有限样本下是不是具有合理的渐进检验水

平。为了考察!!（"）检验在市场有效时的检验水平的情况，我们考虑两个

数据生成过程（"#$#%&’&(#$)’%*(+,&--&-，./0）：

./0!［)1)1"1（2，!）］：#$%!$
和

./03［4567（!）］：
#$%&!

／3
$!$，

&$%2’89(2’:;#3$)!
!
"

# ，

其中 ｛!$｝是独立同分布的标准正态*（2，!）随机序列。对于这两个数据生成

过程，有效市场假说都成立，但股票收益 ｛#$｝在./0!下存在条件同方

差，而在./03下存在条件异方差。

为了说明在检验有效市场假说时必须考虑波动聚类的重要性，我们比较

了在条件同方差下推导出来的广义谱导数检验方法。7+’%（!<<<，第8节）

在独立同分布假设下提出了如下的检验鞅差分序列的统计量

!3（"）%
!
+,3（"$ ）

%
-)!

.%!
/3（.／"）（-).）&0+"（!，2）

.
（2，1）03"2（1）)+33（"［ ］），

（8’!!）

其中

+33（"）%+43&0+"2（5，)1）03"2（1）%
-)!

.%!
/3（.／"），

+,3（"）%3+48’0+"2（1，16）03"2（1）"2（16）%
-)3

.%!
/8（.／"），

+43=->!%
-

$%!
（#$>(#）3，(#=->!%

-

$%!
#$。在独立同分布的假设下，依分布

收敛有!3（"）)*（2，!）。该检验在./0!下是合适的，但在./03下就无

效了，因为+33（"）和+,3（"）是在独立同分布的假设下得到的，在./03下，

!3（"）不服从渐进正态分布。

在计算!!（"）和!3（"）的过程中，我们采用标准正态*（2，!）的累

积分布函数#（·）作为权重函数 2（1），并且使用了（81?）式和（81;）式的

@#($A&$$核函数和0#(B&’核函数。实际应用中，很重要的一个问题是带宽"的

选择。虽然可以使用非随机的数值作为带宽"（比如选取"=-!／:），为了改

善检测能力，7+’%CD&&（3223）提出用一个数据驱动（"#$#E"()F&’）的嵌入

方法（*AG%E)’H&$I+"）来选择带宽+"2。该方法需要选取一个初始带宽*"=7·

（!2-）!／:。为了考察初始带宽*"取值的影响，我们考虑了取7=!，3，⋯⋯，!2
的情况，这些7值给予*"相当宽的取值范围，比如，当样本容量-=3:2时，

*"+［8’;J，8;’J3］；当-=:22时，*"+［:’8<，:8’<9］。对于每一个样本容量

-，我们用/4KLLM)’"+N-版本的随机数产生器为各个数据生成过程产生了
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!"""组数据。

表#和表$给出了在显著水平分别取!"%、#%和!%下，根据渐进分布

理论得到的!!（"）和!&（"）检验的拒绝比率。在’()!下，!!（#""）和

!&（#""）检验水平除了$很小（$*!，&）时，都很适度；+,-./0..核和),-102
核拥有相似的检验水平。在’()&下，允许存在条件异方差的!!（#""）检

验仍然拥有合理的检验水平，而作为对照的!&（#""）检验则过多地拒绝有效

市场假设。这一结果表明，在检验市场有效假说时，如果没有考虑到波动聚

类的影响，会出现严重的第一类错误。

表# 模拟实验：广义谱导数的检验水平（%*&#"
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

3

’()!：454565（"，!）

+,-./0..70-20/ ),-10270-20/

! # !" ! # !"

’()&：89:;（!）

+,-./0..70-20/ ),-10270-20/

! # !" ! # !"

<!

! =5& >5? !&5$ =5" >5> !&5" &5= $5# !"5& &5= $5$ !"5!

& @5@ $5> !!5= =5& A5? !!5# &5@ #5@ ?5$ &5! $5" ?5$

@ @5& $5$ !"5# @5= $5> !"5$ &5& =5A >5! &5@ #5& ?5!

= &5= $5# ?5> @5& $5$ !"5! &5" @5> A5@ &5! =5> >5#

# !5# $5# >5> @5" $5@ !"5@ !5A @5# $5A &5& =5A >5@

$ !5# #5? >5? &5? $5& !"5" !5# @5& $5# &5! =5& A5#

A !5& #5! ?5! &5A $5@ ?5# !5& @5@ $5$ &5! @5? A5@

> !5& =5A >5@ &5" $5& ?5! !5& @5@ #5$ &5" @5A A5!

? !5! =5# >5" &5" $5= ?5& !5" @5& #5= !5? @5$ $5>

!" !5! =5& A5# !5A $5@ ?5" !5! &5> #5@ !5? @5# $5$

<&

! =5# ?5# !&5@ =5@ ?5& !&5! !>5A &>5# @#5$ !>5= &A5> @=5>

& @5A A5A !!5# =5& A5A !!5? !>5# &?5& @$5> !>5& &>5> @#5#

@ @5$ A5@ !!5= @5$ A5! !!5" !A5$ &>5" @$5# !>5& &>5= @#5#

= @5& A5" !"5> @5@ A5! !"5# !#5& &$5? @=5# !A5$ &A5? @#5@

# &5? A5" !"5! @5# $5? !"5$ !=5& &#5# @@5" !A5= &A5# @#5"

$ &5$ A5! !"5> @5@ $5> !!5" !&5> &@5> @!5$ !$5& &A5= @#5"

A &5= A5& !"5@ @5= A5" !"5= !&5& &@5@ @"5! !=5> &$5@ @=5=

> &5# $5> !"5A @5= A5& !"5# !!5$ &&5! &?5@ !=5A &$5& @@5#

? &5$ $5# !!5& @5& $5> !"5= !!5= &!5& &>5> !=5@ &#5$ @@5!

!" &5@ $5$ !!5! @5" $5A !"5= !!5! &"5& &A5A !@5$ &
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

=5A @@5!

注：样本容量为%*&#"时的!"""次模拟结果。
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表! 模拟实验：广义谱导数的检验水平（!"#$$
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

）

%
&’()：*+*+,+（$，)）

-./0120032/421 (./52432/421
) # )$ ) # )$

&’(6：789:（)）

-./0120032/421 (./52432/421
) # )$ ) # )$

;)

) <+$ =+< ))+< >+? =+$ ))+> 6+> #+) =+< 6+> #+) =+#
6 6+= @+= ))+> >+# @+# ))+6 6+$ <+! =+$ 6+) #+$ @+!
> 6+< @+$ ))+> 6+@ @+> )$+= )+@ <+@ =+> )+= <+! @+!
< 6+< #+? ?+! 6+< !+? ))+6 )+< <+= @+= )+= <+6 @+@
# 6+# #+# ?+$ 6+< !+> )$+? )+# <+) @+# )+@ <+) @+?
! 6+< #+! =+) 6+# !+6 )$+> )+> >+? @+< )+@ <+# @+=
@ 6+< #+@ =+$ 6+6 !+> ?+> )+6 >+= @+$ )+# <+= =+$
= 6+6 #+? @+? 6+) !+$ ?+6 )+) >+? !+= )+# #+) @+?
? )+? #+@ =+# 6+) #+! =+! )+) >+! !+@ )+< <+= @+@
)$ 6+$ #+! =+! 6+6 #+> =+# )+$ >+# !+@ )+< <+! @+#

;6

) <+) =+@ ))+> <+) =+6 ))+$ )@+) 6?+# >=+$ )!+! 6=+6 >!+=
6 >+> =+> ))+< >+# @+@ ))+$ )=+@ >)+) >@+< )@+$ >$+> >@+@
> 6+# @+$ ))+@ >+$ @+@ )$+? )@+@ 6=+= >@+= )@+@ >$+= >!+@
< 6+? !+# )$+# 6+@ @+) ))+< )@+$ 6@+) >#+6 )=+) 6?+! >!+!
# 6+= !+# ?+@ 6+! !+! ))+! )!+$ 6#+@ ><+6 )@+? 6=+@ >!+#
! 6+# !+< ?+? 6+< !+# ))+> )<+! 6#+) >6+= )@+@ 6=+) >!+@
@ 6+! !+> ?+@ 6+> !+# )$+< )>+? 6<+! >)+? )@+# 6@+6 >#+#
= 6+@ !+! ?+< 6+> !+# ?+= )>+) 6>+> >)+! )@+) 6!+= >#+<
? 6+! !+! ?+@ 6+< !+> ?+< )6+? 66+$ >$+@ )!+@ 6!+! ><+!
)$ 6+# !+! )$+6 6+6 !+6 =+? )6+< 6$+= >$+6 )!+# 6!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
+$ ><+6

注：样本容量为!"#$$时的)$$$次模拟结果。

五、数 据 说 明

大部分检验有效市场假说的研究都选取大盘指数为研究对象。同样的，

我们的样本选取为沪深两市从正式开业的)??$年)6月到6$$6年)$月底的=
只股票指数的日数据，这些交易数据从中国股票市场研究数据库（9A;78）

和上海万递网络科技有限公司的 BCA2数据浏览系统提取。=只指数分别是：

上证综合指数、上证7股指数、上证-股指数和上证)=$指数，深证综合指

数、深证7股指数、深证-股指数和深证成分指数。这些重要指数，代表了

沪深两市的总体表现。除了上证)=$指数（前身是上证>$指数）开始于)??!
年@月)日以外，其他指数的开始发布日期介于)??$和)??6之间，所有=只

指数的样本结束时间都取为6$$6年)$月>)日。图)到图<给出了=只指数

在整个样本期间的日收盘价格、日收益率以及收益率的直方图。从图中可以

看到，不论沪市、深市，还是7股、-股，这些指数都存在很明显的波动聚

类现象。然而，我们发现7股和-股呈现出不同的波动聚类模式：除了-股

指数，其他指数收益在前期（)??!年)6月)!日前的子样本期间）比后期

（)??!年)6月)!日后的子样本期间）波动得更厉害，这可能是因为)??#年)
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月!日起，沪深"股及基金交易统一实行!#!交收制度，并于!$$%年!&月

!%日实施了日涨跌!’(幅度限制的缘故。相反，)股后期的波动比前期强烈

得多，这表明，中国政府在!$$%年!月立法鼓励外国投资进入)股市场后，

)股市场就相对活跃起来。

在直方图中，我们将指数收益的无条件分布和对应的有相同样本均值和

方差的正态分布进行比较。显然，所有的指数收益不服从正态分布：在均值

附近，他们都比正态分布有更突出的尖峰，同时在两端表现出厚尾，厚尾意

味着很大的超额峰度值。此外，相比于正态分布，不管是正的还是负的收益

率，存在不少特别大的数值。这些都表明中国股市存在过度投机。表*列出

了所有指数在整个样本期间以及!$$%年!&月!%日前后的两个子样本期间的

统计概况描述：样本均值，样本标准差，样本偏度和样本峰度。从表中可以

看到，对于"股和综合指数，沪市平均收益在整个样本期间以及子样本期间，

都比深市的平均收益高，而样本标准差并不见得比深市的大。对于)股指数，

沪市在整个样本期间以及第一个子样本期间的平均收益和标准差都比深市小，

但在第二个子样本期间，沪市有更高的收益和更小的标准差。

表*
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

数据统计概况

"：整个样本期间，从开市到&’’&!!’!
开始日期 样本数 均值 标准差 偏度 峰度

上证综合指数 !$$’!&!$ &$&% ’+’$, &+$*$ -+*-. !&$+!%&
上证"股指数 !$$’!&!$ &$&* ’+’$. ,+!’% -+**! !&*+*!.
上证)股指数 !$$&’&&! &%,’ ’+’’! &+,%, ’+,// *+/-/
上证!/’指数 !$$%’*’! !-&/ ’+’&. !+/-, ’+’%* /+-$$
深证综合指数 !$$!’*’, &/’% ’+’%% &+%-% ’+/!. !*+’*!
深证"股指数 !$$&!’’. &.-/ ’+’&’ &+%&, ’+$*’ !/+%-!
深证)股指数 !$$&!’’% &.!! ’+’!. &+.,! ’+,%% $+%!/
深证成分指数 !$$!’.’, &//- ’+’,$ &+-,* ’+-&, !*+.,*

)：第一子样本，从开市到!$$%!&!,
上证综合指数 !$$’!&!$ !-!. ’+!-$ ,+*$% -+,*’ $,+$,%
上证"股指数 !$$’!&!$ !-!. ’+!%& ,+$/% -+&*, $’+.’%
上证)股指数 !$$&’&&! !&!* 0’+’-& !+$&’ ’+-// !.+,&$
上证!/’指数 !$$%’*’! !!- ’+,’. &+%$. ’+,,’ ,+/!-
深证综合指数 !$$!’*’, !,$& ’+!,& ,+&-/ ’+$/- !.+’-&
深证"股指数 !$$&!’’. !’.. ’+’.% ,+,*! !+&&% !.+/’/
深证)股指数 !$$&!’’% !’!’ ’+’’- !+$!/ ’+,!$ &.+$*-
深证成分指数 !$$!’.’, !-!. ’+!-$ ,+*$% -+,*’ $,+$,%

1：第二子样本，!$$%!&!%—&’’&!!’!
上证综合指数 !$$%!&!% !.!. ’+’&$ !+%/$ 0’+&/, $+.-/
上证"股指数 !$$%!&!% !.!. ’+’&$ !+%$* 0’+,’& $+-..
上证)股指数 !$$%!&!% !.!. ’+’-. &+%*, ’+,!% -+.$,
上证!/’指数 !$$%!&!% !.!. ’+’’/ !+*.- ’+’/’ $+’%*
深证综合指数 !$$%!&!% !.!. ’+’’/ !+/%! 0’+-** $+’*,
深证"股指数 !$$%!&!% !.!. ’+’’/ !+/*’ 0’+%’’ $+!&%
深证)股指数 !$$%!&!% !.!. ’+’&/ &+*!% ’+.’& -+$,$
深证成分指数

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
!$$%!&!% !.!. 0’+’!- !+//! 0’+&!, /+,,’

注：（!）开始日期和样本数指的是指数价格的，因此对数价差的样本数相应要少!。
（&）在!$$%年!&月!%日实行!’(的涨跌幅限制前，有不少特别大的市场变动，比如!$$&年-月

&!日，上证综合指数从%!%+%.点飞升到!&%-+*$点，创下了!’-(的日收益率记录，对数价差为*&(。
当该异常值剔除后，整个样本的偏度和峰度分布下降到!+,%.和&!+’*/。

数据来源：第一子样本从123"4数据库，第二子样本从 5627系统，整个样本中，&’’&以前的数据
从123"4中提取，&’’&年的数据由5627系统得到。
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注：前!个图是上证"#$指数，后!个图是深证成分指数。

图" 成分指数
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注：前!个图是上证综合指数，后!个图是深证综合指数。

图" 综合指数
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注：前!个图是上证"股指数，后!个图是深证"股指数。

图! "股指数
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注：前!个图是上证"股指数，后!个图是深证"股指数。

图# "股指数

第$期 陈灯塔、洪永淼：中国股市的弱式有效性 $$%



除!股指数外，所有指数的整个样本期间以及第一个子样本期间的标准

差都比第二个子样本期间的小。相反，!股指数的第二个子样本期间的标准

差比整个样本期间和第一个样本期间的都来得大。这些数字与图"到图#相

吻合：在第二个子样本期间，!股的波动变大而$股的波动反而减小了。

除了上证综合指数、上证$股指数和深证成分指数外，其他指数的偏度

并不很大。对所有的指数来说，整个样本期间以及第一个样本期间的偏度值

都为正，而在第二个子样本期间，所有的偏度都变小了，并有一半指数的偏

度变成了负值。不管是整个样本期间，还是两个子样本期间，所有指数的峰

度都比正态分布的大出许多。同时，整个样本期间和第一个子样本期间的偏

度要比第二个子样本期间的大得多，其中，上证综合指数和上证$股指数在

整个样本期间和第一个子样本期间的偏度异常的大。而深证成分指数在第一

个子样本期间的峰度也很大。这么大的峰度显然是由少数的市场异常变动引

起的，比如上证综合指数在"%%&年’月&"日曾经出现高达"(’)的日收益，

即大致*&)的对数价差变动。+

+ 如果将"%%&年’月&"日的日收益剔除，上证综合指数的峰度将下降到剔除前的不足六分之一。

六、实 证 结 果

由于中国股票收益存在持续但未知其形式的波动聚类，在检验市场有效

性时，必须使用允许任意形式的条件异方差存在的检验方法。图’给出了检

验统计量!"（"#(）在整个样本下的检验值，横轴是微调参数$，它是用来选择

初始带宽!#的（即!#,$·（"(%）"／’），这样，我们可以查看统计量!"（"#(）相

对于$值的稳定性。三条水平线分别对应于标准正态&（(，"）分布在显著水平

为"()、’)和")下的右侧（-../012345/6）临界值"7&+、"78’和&799。任何

的检验值!"（"#(）超过临界值都表明在相应显著水平下拒绝有效市场假说。

图’表明，除了上证"+(指数在$"’的情况下，在’)的显著水平下，

所有指数的检验结果都严格地拒绝有效市场假说。对市场有效性的强烈拒绝

可能是由于早期不完善的制度安排、政府的不断政策干预和投资者的非理性

行为引起的。为了检验中国股市是否在后阶段达到有效，或者有效性是否有

所提高，我们分别检验了两个子样本："%%8年"&月"8日前后的子样本，因

为从这一天开始，中国股票市场开始实施股票交易的日价格涨跌"()幅度的

限制，而在此之前，监管当局根据市场的情况还频频改变股市的交易规则。

图8给出第一个样本下的!"（"#(）检验值，除了深证$股指数和上证

"+(指数以外，在")的显著水平下，对于大部分的$值，所有指数的检验结

果都拒绝有效市场假说，需要说明的是上证"+(指数在"%%8年"&月"8日前

只有""’个观察点，因此检验的不显著很可能是小样本引起的。除上证"+(
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注：（!）整个样本，时间从开市到"##"年；

（"）三条水平线分别标注的是对应于显著水平为!#$、%$和!$下的标准正态分布的右侧临界

值!&"’、!&(%和"&))；

（)）除了上证!’#指数在微调参数小于(时的情形以外，所有指数的检验结果在%$的显著水

平下都果断地拒绝了市场的有效性。

图% 统计检验结果（整个样本）

指数外，其他指数的两个子样本的样本数相差不大。

图*给出第二个样本下的!!（"##）检验值，对于大部分$值，在%$的

显著水平下，所有的’只指数（包括深证+指和上证!’#指数）的检验结果

都拒绝了有效市场假说。此外，对于综合指数和成分指数，当$值增大时，

!!（"##）检验值也随着变大，更加显著地拒绝市场的有效性，这说明高阶时

滞下，市场有效性更低，表明了中国股市存在较长期的均值回归（,-./012.
345.1464178./）现象。这可能是信息传导不畅而引起的后果。

为什么十多年了，中国股市还没有达到弱式有效？鉴于这个问题的重要

性，我们探讨性地给出我们的看法：第一，尽管!99#年开市至今已经有!"
年了，但中国股市与成熟的资本市场仍然有很大的差距，并且不同于中国经

济中的基本上已由市场来决定价格的商品市场，股票价格没有完全体现出所

有的公开信息，监管当局仍然直接或者间接地控制着金融资源：比如新上市

的公司数目、上市额度和新股上市价格等。虽然!99*年以后，政府政策干预
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注：（!）第一子样本：时间从开市到!""#年!$月!%日；

（$）三条水平线分别标注的是对应于显著水平为!&’、(’和!’下的标准正态分布的右侧临界

值!)$*、!)#(和$)%%；

（%）在!’的显著水平和微调参数+的大部分取值下，除深证,股指数和上证!*&指数外的所

有指数都强烈地拒绝了有效市场假说，需要注意的是上证!*&指数的样本容量太小，只有!!(个观

察点。

图# 统计检验结果（第一子样本）

的范围和频率有所减少，但是投资者还是需要面对这样或者那样的非价格信

息，特别是，投资者对政府不时的政策干预仍心存顾虑。第二，资本市场能

良好地运行，很重要的一点是投资者要能及时地得到上市公司的高质量信息。

然而，当前上市公司发布虚假财务信息时有发生。此外，涨跌幅度限制，,
股和-股之间的市场分割，内幕交易等，都有可能减缓信息传递的速度。诚

然，到底是哪些因素使中国股市没有达到弱式有效以及它们的相对重要性如

何，需要进一步的实证研究。

" 除上证!*&指数外，其他指数的两个子样本的样本容量大致相同，因此我们可以直接比较!!（"#&）在

两个子样本中的数值大小。

比较图#和图.可以看到，除了深证,股指数和上证!*&指数，第一个

样本的统计量!!（"#&）一般都比第二个样本来得大。"这表明，沪市（综合

指数，,股指数和-股指数）和深市（综合指数，成分指数和-股指数）的

有效性都在提高，看来，随着经验的积累，中国政府对股市的监管水平有所
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注：（!）第二子样本，时间从!""#年!$月!#日到$%%$年!!月!日；

（$）三条水平线分别标注的是对应于显著水平为!%&、’&和!&下的标准正态分布的右侧临界

值!($)、!(#’和$(**；

（*）在’&的显著水平下，几分所有的微调参数+的取值下，所有)只股票指数都拒绝了市场

的有效性。

图, 统计检验结果（第二子样本）

提高，并且法制建设努力的方向是正确的。

比较图’—图,，我们发现，不管是沪市或者深市，-股的!!（"#%）检

验值都比.股来得大，这表明，对于沪深两市来说，.股市场比-股市场效

率高。需要说明的是，并没有系统性的证据表明沪市深市谁的有效性更高，

沪深两市在中国股票市场的建设和发展过程中，相互竞争，共同发展，不分

伯仲。

为什么-股市场比.股市场效率低下？金融市场的正常运转需要很大的

交易量的支撑，因为大交易量才有可能快速的抹平各种套利机会，使市场达

到有效。!%年来的大部分时间（!""$年才开始有-股），-股市场交易基本

上不活跃。在$%%!年$月中国政府将-股开放给国内投资者之前，-股市场

相对.股市场来说，大部分时间死气沉沉。可以想象，在-股和.股市场融

合过程中，随着市场分割地逐渐破除，-股市场的有效性将大大提高。

本文的实证检验结果有许多重要的含义。比如，对有效市场假说的偏离

表明了中国股市的股票收益可以用历史收益来预测，这对于国内外的投资者
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的直接利益关系重大，因为这意味着有可能找到合适的交易策略来持久地战

胜市场。相关的问题是，在中国股市中，如何预测股票收益？如何找到具有

出众的样本外预测能力的交易策略？另一方面，对市场有效假说的偏离对上

市公司的资产资本定价的效率也有重要的意义。例如，中国股市上市公司股

票价格由哪些因素（包含宏观经济因素）决定？这些问题的研究是迫切需要

的并富有现实意义的，我们将在后续的文章中探讨。

七、结 论

我们采用一种新近提出来的广义谱导数检验方法，研究中国股票市场的

有效性问题。结果表明：沪市和深市两个股票市场还没有达到弱式有效，虽

然两个市场有效性在后期都有所提高。此外我们还发现，!股市场的有效性

比"股市场的有效性高，但没有系统的证据表明沪市或深市谁的有效性更高

一些。对这些实证结果，我们探讨性地进行一些解释。与大多数研究中国股

市有效性的文献不同，我们采用的检验方法适合高频金融数据的特点（如允

许存在任意形式的波动聚类和非正态分布），因而结论应更有说服力。
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