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摘 要:价格发现是股票市场的重要功能和健康发展的标志，实证结果表明，与美国、英国、德国和日本的
股票市场相比，中国股票市场均值回归周期较长，价格发现能力较弱，从根本上讲是中国股票市场还没有很好
地发挥市场机制的作用。研究认为，通过市场行为对投资者和上市公司的非市场化行为进行矫正，将政府主
导逐渐转变为市场主导，中国股票市场才能逐渐实现市场化并真正走向成熟;积极推进注册制改革和实现股
票发行与上市分离的模式才能有利于股票市场的健康发展。
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价格发现是股票市场的重要功能和健康发
展的标志，只有价格发现功能得到充分发挥，股
票市场才能真正实现资源优化配置功能、筹资功
能和反映功能。价格发现功能对于股票市场的
重要性主要表现在，使股票充分反映决定其价格
的各种信息，然后从微观企业层面传导到宏观层
面，成为经济的“晴雨表”。如果这一功能发生紊
乱，就意味着股票市场中的资产价格脱离其真实
价值，进而导致其他功能无法正常发挥。纵观中
国股票市场二十余年的发展历史，投机盛行、优
质不优价、垃圾股爆炒等问题屡见不鲜，这说明
中国股票市场价格发现功能没有得到充分发挥。
中国股票市场在 2000—2014 年间，只有 2005—
2007 年 3 年呈现牛市，这与长期保持持续稳定增
长的中国经济显然是不匹配的。本文将中国股
票市场与美国、英国、德国、日本等发达国家股票
市场进行比较，试找出中国股票市场与其他国家
之间的差距，为完善中国股票市场提出对策建
议。

一、价格发现功能研究的理论选择

投资理论界基本上采用现货和期货价格对

比的方法来确定市场的价格发现功能，这种研究
方法的局限性在于，如果两个市场定价都存在扭
曲的情况时，便无法判明价格发现功能的强弱。

为了弥补局限性，本文将在均值回归理论的框架
下检验股票市场的价格发现能力。股票市场价
格发现的过程是股票价格围绕其内在价值上下
波动并向内在价值回归的过程，股票收益率的长
期均值本身就反映了股票的内在价值，它包含着
一定时间长度范围内市场对该股票价格的承认。

在某一时点上，股票价格变动具有极强的随机
性，而均值却具有熨平价格随机波动的作用。如
果股票市场具备价格发现能力，那么在股票价格
高于其内在价值时，市场机制的力量会驱使价格
逐渐下降; 在股票价格低于其内在价值时，市场
机制的力量会驱使价格上升。从长期看，股票收
益率会向均值回归。因此，对股票市场价格发现
能力的研究可以转化为对股票收益率均值回归
问题的研究。如果股票市场收益率呈均值回归，

说明该市场具有价格发现功能。均值回归如果
没有时间长度约束的话，回归具有必然性，回归
周期的长短不同，亦具有随机性。回归周期越
短，市场价格发现功能越强; 反之，则越差。如果
均值回归的周期较短，则证明该股票市场接受信
息冲击、吸纳冲击波动、纠正价格偏离的效率高，

具备良好的价格发现能力;如果回归均值的周期
较长，则证明该股票市场对信息的反应速度较
慢、吸纳冲击的空间较小、纠正价格偏离的效率
较低，股票市场的价格发现能力差。
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二、价格发现功能实证方法的选择

检验股票市场的价格发现功能就是检验股
票收益率是否呈均值回归和检验回归周期的长
短，以此确认股票市场检验价格发现功能的强
弱。对于均值回归的检验方法主要有自相关检
验和方差比检验，这两种检验方法均假设股票价
格围绕其基本价值波动且具有线性特征，检验模
型是以线性模型为主。而在现实中，股票价格的
波动一般不会严格地遵循线性波动的特征，这是
因为，从微观层面上看，每个投资个体对信息冲
击的反应时间、大小、方向不可能完全一致; 从宏
观层面上看，政府监管部门对股票市场实施政策
的效果差异不同，这导致股票价格波动的过程呈
现非线性。20 世纪 70 年代后期，许多学者清楚
地意识到线性时间序列模型在实际应用中的诸
多局限性，进而开始了非线性时间序列模型的研
究。本文利用 Kapetanios 等 ( 2003 ) 提出的 KSS
检验对比分析中国和具有代表性的发达国家的
股票市场价格发现功能，并比较各个市场的均值
回归周期。

Monoyios和 Sarno ( 2002 ) 运用 STAR 模型对
1987 年以来的美国标准普尔 500 指数和英国富
时 100 指数进行了检验，结果表明，两个指数在
这段时期内均表现出明显的非线性均值回归［1］;
Manzan( 2003) 讨论了美国股票市场是否能够合
理地反映股票的内在价值，并利用 STAR 模型来
模拟股票对其基本价值的偏差路径，结果证明，
股票价格偏离其基本价格的动态过程呈现出一
个非线性调整过程，即该区间股票价格存在非线
性均值回归; Felix等( 2004) 运用 STAR 模型对西
班牙 35 指数进行了分析，结论是这一指数呈不
对称均值回归特性，说明股票市场具有价格发现
功能; Liew 和 Lim ( 2007 ) 采用 Kapetanios 等在
STAR 模型中提出的非线性单位根检验方法，认
为曼谷、中国香港、韩国、吉隆坡、日本、新加坡和
中国台湾的股票收益率在 1986—2003 年间存在
着非线性均值回归的现象［2］; Chen 和 Kim
( 2009) 利用静态非线性单位根检验方法检验了
亚洲新兴国家市场的股票价格，结论是这些国家
的股票价格都呈现非线性均值回归趋势。

STAR模型在时间序列分析中的应用最为广
泛，其一般表达式如式( 1) 所示:

yt = β1 xt + β2 xtG( st ; γ，c) + ε t ( 1)
其中，xt = ( yt － 1，…，yt － p ) 为自变量向量，p 为

滞后阶数。β1、β2 为自变量的参数向量。分布函
数 G( st ; γ，c) 为权数，st 为转换变量，参数 γ 决定

了函数的平滑性，参数 c 为两个机制之间的门限
值。当 G( st ; γ，c) = 1 － exp( － γ( st － c) 2 ) ( γ ＞
0) 时，为指数平滑转移模型( ESTAR) ，实证研究
表明，ESTAR模型更适合分析时间序列中股票价
格非线性运动的情况。本文旨在研究股票价格
是否存在均值回归的特性，即当期股票收益率与
滞后期股票收益率之间是否存在相关性。因此，

将式( 1) 写成 ESTAR模型:
yt = β1 yt － p + β2 yt － p{ 1 － exp( － γy2

t － d ) } + ε t

( 2)
从式( 2) 中可以看出，需要检验的参数为 β1、

β2 和 γ。原假设分别为，H1
0 : β1 = 0，H2

0 : β2 = 0，

H3
0 : γ = 0，备择假设分别为，H1

1 : β1≠0，H2
1 : β2≠0，

H3
1 : γ≠0。这里需要指出的是，在原假设 H3

0 :

γ = 0的情况下，γ并没有被定义，直接检验原假设
是不可行的。为了克服这个问题，Kepetanios
( 2003) 对式( 2) 通过一阶泰勒近似展开进行重新
参数化，并得到辅助回归，如式( 3) 所示:

yt = δ1 yt － p + δ2 yt － pyt － d
2 + et ( 3)

这样，原假设可以转变为，H1
0 : δ1 = 0，H

2
0 : δ2 =

0，备择假设转变为 H1
1 : δ1≠0，H2

1 : δ2≠0。均值回
归的特征是当期股指收益率与滞后期股指收益
率呈显著负相关。所以，只有在参数和估计结果
为负数且显著不为零的情况下才能证明存在均
值回归特征。①

三、实证检验

1．变量选取与数据处理。本文将分别检验
中国、美国、英国、德国和日本股票市场的价格发
现能力。选取上证综合指数、道琼斯工业指数、

纳斯达克指数、标准普尔 500 指数、富时 100 指
数、DAX 指数和日经 225 指数。在这些指数中，

上证综合指数启用的时间最晚，为 1990 年 12 月
19 日，而只有统一样本空间才能对比，因此剔除
上证指数只有几只股票的时间段，选取 1991 年
12 月至 2013 年 12 月的各指数收益率作为检验
对象。令股指当期收盘价格为 Pt，滞后一期收盘
价格为 Pt －1，采用连续复利计算的股指收益率的
计算公式如式( 4) :

yt = LN( Pt ) － LN( Pt －1 ) ( 4)
2．数据平稳性检验。对这 7 个股指收益率

序列分别进行平稳性检验 ( ADF 检验) ，结果表
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① 若存在参数 δ1 和 δ2，一个显著为正的同时另一个显著

为负，则无法判断是否存在均值回归，本文不将此种情况列为均
值回归特征。
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明，在 1%、5%和 10%的显著水平下，ADF 检验 t
统计量的临界值分别为 － 3． 455、－ 2． 872 和 － 2．
573，即检验结果的绝对值大于临界值，因此认为
这 7 个时间序列是平稳的。

3． KSS检验。为了方便对比分析，本文参照
Kapetanios等( 2003) 将延迟参数 d 设为 1。由于
采用月度数据，回归周期单位为月，因此将滞后
阶数 p分别取 1、2、3、6、9、12、24、48，其中 1、2、3
代表短期滞后期，6、9、12 代表中期滞后期，24 和
48 代表长期滞后期，则式( 3) 可以改写为:

yi
t = δ

i
1 y

i
t － p + δ

i
2 y

i
t － py

i
t － 1

2 + et ( 5)
将 7 组指数月收益率数据代入式( 5) 进行非

线性回归分析，从结果中我们总结出，在 10%的
显著水平下，各指数月收益率的均值回归状况多
数呈现非线性均值回归特性。由下表可知，与其
他指数相比，上证综合指数均值回归周期较长。

表 各指数收益率均值回归滞后周期

各国股票指数 均值回归滞后周期

中国上证综合指数
12 个月( 显著为负)
24 个月( 显著为负)

美国道琼斯工业指数 2 个月( 显著为负)

美国纳斯达克指数 2 个月( 显著为负)

美国标准普尔 500 指数 6 个月( 显著为负)

英国富时 100 指数 3 个月( 显著为负)

德国 DAX指数 6 个月( 显著为负)

日本日经 225 指数 6 个月( 显著为负)

四、结论与启示

实证结果表明，与成熟国家股票市场相比，
中国股票市场均值回归周期较长，价格发现能力
相对较差，不能有效地反映决定股票价格的各种
信息。从根本上讲，中国股票市场还没有很好地
发挥市场机制的作用。

中国股票市场用二十多年的时间走完了欧
美发达国家几百年走过的路程，发展速度之快、
成绩之斐然令世界震惊。在这个过程中，政府行
为发挥着无可替代的作用，可以说如果没有政府
的行政手段驱使，就不会有中国股票市场如此顺
利的发展过程。但也正是因为政府部门一直主
导着股票市场的发展进程，中国股票市场才不可

避免地带有诸多的行政色彩，才被戏称为“政策
市”。从世界范围来看，中国股票市场几乎是唯
一的自上而下建立起来的市场，股票的发行上市
都由政府行政部门控制。政府部门主导股票一
级市场，直接影响到二级市场的开盘价格，间接
影响投资者的收益水平，最终影响甚至决定股票
市场的发展轨迹。若要股票市场充分发挥自身
功能，就必须进行市场化改革，为此，我们提出以
下对策建议。

1．积极稳妥地推进注册制改革。实行股票
发行注册制，股票上市完全由市场决定，只有这
样价值投资理念才能日益成熟和理性，从长远
看，有利于股票市场的健康发展。同时，也只有
实行注册制才能真正完善退市制度，在中国股票
市场的发展历程中政府主导退市制度的实施一
次又一次地被搁浅，看来强行退市制度不如市场
机制通过市场规则决定退市有效。在推进注册
制改革过程中必然会对市场带来影响甚至是冲
击，因此可以分步实施注册制，先创业板市场、中
小板市场实行注册制，然后再全面推行注册制。

2．推动市场化改革的重要一步是实现股票
发行与上市分离模式。新股发行与上市同时进
行容易使股票上市变为圈钱的工具。发行股票
是为企业发展筹集资金，上市是为股票持有者提
供流动性，这本来是两回事。在上市资格成为稀
缺资源的情况下，加上监管部门审批制或审核
制，新股发行与上市便逐渐演变成为圈钱的手
段。发行和上市分离不仅将从根本上解决发行
市场存在着的虚假繁荣的现象，同时还原了一级
市场原本的风险，可以使上市公司更好地接受市
场的检验。基于此，研究认为，可以先推动一级
市场市场化，然后推动二级市场市场化，最后推
动整个股票市场形成完整的市场化模式。

市场化改革是不可逆转的趋势，依靠政府行
为推动股票市场建设的使命已经完成，市场机制
充分发挥并展示其优越性的时代已经来临。在
改革的关键时点上既需要政府监管部门的勇气，
又需要股票市场承受住相应变革带来的冲击。
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