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中国股票市场价格发现功能的缺失 

— — 来 自上证 50指数的实证证据 

宋玉 臣，季 宇 

(吉林大学 数量经济研究中心，吉林 长春 130012) 

摘 要：价格发现是股票市场的基本功能之一。运用均值 回归理论，采用 2004年 1月至 

2012年 12月月度数据，通过 STAR模型对上证 5O指数的价格发现功能进行了检验，实证检验结 

果表明：上证 5O指数在样本区间内呈显著的趋势性特征而非均值 回归特征，上证 5O指数价格发 

现功能仍然缺失，中国股票市场价格发现功能还没有很好地发挥出来。在此基础上，提出了加快 

IPO定价市场化以及实行上市与发行相分离等对策。 

关 键 词：股票市场 ；价格发现功能 ；均值回归 ；STAR模 型 

中图分类号 ：F 830．9 文献标志码 ：A 文章编号 ：1008—3758(2013)05—0465—06 

一

、 问题的提出 

价格发现(price discovery)是股票市场的基 

本功能 。Schroeder认 为价格发 现是指买卖双方 

在给定的时间和交易场所对一种商品的质量和数 

量达成交易价格的过程。这一过程就是 由于股票 

交易的参与者众多，买家和卖家在一个具有较高 

的透明度、集中交易 、自由报价的公开竞争市场上 

进行竞价。当股票价格过高形成泡沫时，理性套 

利者会通过卖出股票的行为抑制股票价格的上涨 

并减轻泡沫的程度；当股票价格过低形成负泡沫 

时，理性套利者会通过买人股票行为最终推动股 

票价格上升。在某一个时点上股票价格可能会高 

于或低于其内在价值，具有极强的随机性。但从 

一 个足够长的时间段上看 ，股票价格具有均值 回 

归的特性 。 

如果股票价格没有反 映上市公 司的 内在 价 

值，股票市场的资源优化配置功能就不能完全发 

挥，进而不能反映宏观经济 的变动状况 。2012年 

10月 24日人 民 日报海外版刊载《股票缘何遍 地 

“优质不优价”》一文。在该文中，中国证监会主席 

郭树清认为我国资本市场存在的主要问题是股价 

结构不平衡 ，炒新 、炒绩差 问题严重 。2011年 新 

股平均发行市盈率为 48倍，而沪深市场的全年平 

均市盈率只有 17．76倍 ，优质不优价问题突出，炒 

低 、炒新、炒 ST股票等等行为盛行 ，股票价格 不 

能客观地反 映股票的内在价值 。此外 ，股票市场 

在绝大多数时间段内没有很好地反映中国宏观经 

济状况 ，甚至呈现严重的背离状态。梁琪 、滕建州 

运用过度识别条件约束下的协整向量分析发现股 

市发展与经济增长之间没有任何因果关系 ]。伍 

志文、周建军的实证研究认为股票市场既不是国 

有经济的晴雨表，也不是非国有经济的晴雨表[3]。 

孙霄狮等分析 了我国上市公司与国民经济的关系 

以及股票价格与公司业绩的关系，结果显示我国 

股票 指 数在 一 定程 度 上脱 离 了我 国经 济基 本 

面L4]。杜江、沈少波采用趋势分析 、协整分析和因 

果关系检验方法，对我国股票市场和实体经济之 

间的关系进行 了实证检验 ，结果发现两者之 间存 

在背离关系[5]。这些研究表明中国股票市场没有 

充分发挥价格发现的功能，市场成熟程度有限。 
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对于证券市场价格发现功能 的研究 ，从 不同 

的研究角度和不同的数量研究方法有很多的研究 

文献。何诚颖、张龙斌、陈薇使用向量误差修正模 

型和脉冲响应函数对沪深 300股指期货 1分钟高 

频数据进行了分析 ，结果表明期货市场 的价格发 

现能力都要强于指数现货市场_6]。方匡南 、蔡振 

忠利用沪深 300股指期货 5分钟高频数据，引用 

信息共享模型、公共因子模型研究了我国股指期 

货市场的价格发现贡献程度，认为我国指数现货 

市场在价格发现功能中的作用相对较大 ]。严 

敏、巴曙松、吴博使用向量误差修正模型、公共因 

子模型 和带有误差修 正的双变量 EGARCH 模 

型，对沪深 300股指期货市场和现货市场 的价格 

发现功能进行 了实证研究 ，证明了指数现货市场 

在价格发现中起到主导作用l_8]。李海英、马卫锋 、 

罗婷运用相关系数、协整检验、误差修正模型、格 

兰杰检验 、Garbade—Silber模型 ，通过现货和期货 

的对比对上海燃料油期货市场价格发现功能进行 

了分析 ，结果表明上海燃料油期货价格与国内现 

货价格之间存在协整关系 ，燃料油期货价格发现 

功能发挥较好[9]。华仁海 、刘庆 富的研究结果显 

示股指期货价格和股指现货价格之间存在协整关 

系和双向价格引导关 系，股指期货对股指现货 的 

引导力度相对较大，是价格发现过程 的主要驱动 

力量[1 。徐国祥、李文首次利用 由自己编制的中 

国金属期货价格指数(CMFPI)和上海有色金属 

价格指数 (SMMI)数据进行 了对 比分析 ，构建 了 

信息传递效应模型和 G—S模型，研究结果发现 

我国金属期货市场和现货市场之间存在显著的双 

向价格引导关系，金属期货市场已基本具备 价格 

发现能力El1 2。苏 治、陈杨龙采用 Morlet小波 时 

频互相关分析方法检验了我国以及国际主要市场 

股指期货和现货价格序列的动态关联性 ，研究表 

明沪深 300指数和股指期货在低频长周期范围内 

呈现长时间高度相关 、协同波动的特征 ；在高频短 

周期范围内 ，两者整体仍然具有协同波动性 ，期货 

与现货具有交错 引导 的特征，最终 的结论是我 国 

股指期货市场的价格发现效率较美国、英国等成 

熟市场仍有较大差距E12]。陈秋雨、陈冲、冯炜利 

用对比的方法研究了黄金市场价格发现功能，使 

用的研究方法同样包括协整理论、误差修正模型、 

格兰杰因果分析和脉冲响应函数，并得出黄金期 

货市场已经逐渐发挥其价格发现功能的结论口引。 

通过研究以上文献可以看出 ，目前关于股票 

市场价格发现功能的检验方法以现货市场和期货 

市场的比较分析居多。该种检验方法是以一种价 

格理性为前提 ，一般来说 ，如果两种价格一致 ，则 

可以认为两种价格存在理性价格和非理性价格两 

种可能；如果检验的两种价格不一致 ，则至少有一 

个价格是非理性的。因此 ，笔者认为该方法对价 

格发现功能的检验存在缺陷。本文以均值回归为 

理论前提，通过检验 当期股票指数与滞后期股票 

指数之间的相关性来说明股票指数是否存在均值 

回归现象，若存在，则说明股票市场基本具备价格 

发现能力 。此种方法规避了对现货市场和期货市 

场理性价格的假设 ，更具备实践性。 

实证研究方法的选择 

均值本身就是证券的内在价值，反映一定时 

间长度范围内市场对该证券价格的承认。在某一 

个时点上证券价格变动具有随机性 ，而均值却具 

有较强的稳定性特征，它具有熨平证券价格随机 

波动的作用_1 。如果股票收益率呈均值回归就 

说明股票市场具有价格发现的功能，如果股票收 

益率呈趋势特征就说明不具有价格发现的功能。 

一 直以来对于股票收益率均值回归的检验均 

以线性模型为主 ，即假设股票价格围绕其基本价值 

波动的过程具有线性特征。然而，越来越多的均值 

回归现象无法通过线性模型得到合理的解释，股票 

市场中存在很多随机 因素使得股价的波动过程呈 

现非线性特征。导致这种现象的原因主要有两种 ： 

首先是投资者的异质性，即面对同样的信息，不同 

的投资者作出的抉择不可能完全一致；其次，监管 

部门对股票市场的调控行为的作用也会对不同种 

类的股票收益率均值 回归过程产生影响并且大小 

和方向也不尽相同。因此 ，在股票收益率的均值回 

归实证检验中应该考虑到非线性因素。 

在 非 线 性 模 型 中，平 滑 转 换 自 回归 模 型 

(smooth transition autoregressive，简称 sTAR) 

是近年来运用较为广泛的模型之一 ，该模 型可用 

于检验股票收益率的非线性均值 回归。Michael 

Monoyios Lucio Sarno运 用 STAR 模 型 对 

1987年 以来 的美 国标 准 普 尔 500指 数 (S&P 

5O0)和英 国富时 100指数(FTSE 100)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l_1 。Sebastiano Manzan讨 

论了美国股票市场是否能够合理地反映出股票的 
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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，结果表明，股票价格偏离其基 

本价格的动态过程呈 现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_1 。Jorge 

等运用 STAR模型对 西班牙 35指数进 行 了分 

析 ，得到的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_J 。Kian— 

Ping Lim & Liew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年存在着非线性 均 

值回归 的现象_1 。Shu—Ling Chen Kim 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[1 。Chi—Chen Chiu， 

Shih—Chuan Tsai＆ Tsui—Huang Wu运用非对称 

ESTAR模型对包括英 、美 、德 、法 、日等 国家及地 

区的具有代表性的股票期货指数的动态变化过程 

进行 了分析 ，结果表 明这九个国家及地 区的期货 

股指均具备非对称均值 回归的特征[2 。 

模型选择与实证研究 

1．数据选取 

本文采用上证 5O指数作为样 本数据。上证 

5O指数是根据科学客观的方法 ，挑选上海股票市 

场公司规模大、最具代表性的 50只股票组成的样 

本股，50只股票净利润与利润总额占全部 A股的 

比例达到 4O 左右 ，代表 了优质蓝筹股 。上证 50 

成分股具有很好的流动性，并且能够更准确地反 

映优质大盘蓝筹股的市场表现。对以蓝筹股为代 

表的上证 5O指数价格发现功能的实证研究具有 

代表性。上证 5O指数于 2004年 1月 2日正式发 

布 ，本文将样本 区间确定为 2004年 1月 至 2012 

年 12月 ，并采用月度数据进行检验。 

2，STAR模型 

STAR模型由若干个 回归机 制构成 ，各个 机 

制之间的转换过程是逐渐连续平滑的。其中两个 

机制的 STAR模型应用最为广泛。具体来讲 ，单 

变量 STAR模型是两个线性 自回归模 型的加 权 

平均 。模型的一般表达方式如下 ： 

Y 一声 1z (1一G( ；y，f))+ 2z G(&；y，f)+ 

(1) 

或 

一 1z + ( 2一乒1) XtG(s ；y，f)+s (2) 

其中，z 一( H ，⋯，Y 一 ) 为 自变量向量。 ， 

为 自变量 的参数向量。分布函数 G(s ；y，c)是 

权数 ，S 是转换变量，参数 y决定 了该函数的平滑 

性 ，参数 c为两个机制之间的门限值 。 

根据 G(s ；7，c)的不同形式 ，STAR模型还可 

以分为 LASTAR模型和 ESTAR模型。 

LSTAR模型为 ： 

s y， 一再 专 >0exp 5 C l十 —yL，一 
(3) 

随着 S 的增加 ，函数 G(s ；)，，f)从 0到 1单调递 

增。y越小 ，机制转换越平滑。 

ESTAR模型为： 

G( ；y，f)一 1一 exp(一 7(s 一 f) )，y> 0 

(4) 

大量的实证研究证明，与 LSTAR模型相 比， 

ESTAR模型更适合时间序列中存在明显拐点的 

情况。 

3．模型的设定 

由于均值回归是指当期股指和滞后期股指之 

一 

间的回归关系，因此，可用∑Y 代替式(2)中的 
= 1 

z ，则式 (2)可变 为 (解 释变量 的系数 也相应 变 

化)： 

一 ∑ Y ，+∑a y,-jG(s ；y，c)+e 一 
J一1 J一1 

一 声 

口1Y l+∑ Y +Ea y~-jG(s ；)，，c)+￡ 
J=z J=1 

(5) 

式(5)左右两边同时减去 YH ，可得到： 

P 

△ 1一(a1—1)y 1+∑0。Y + 
，= 2 

户 

∑aJ yt-jG( y，c)+e (6) 
J= 1 

令 一a，一1， =az，⋯， 一a ，则式(6)可转换 

成式(7)的形式 ： 

P 

△ 一∑ +∑ y~qG(y d；)，，c)+e 
一 1 J一 1 

(7) 

其中 ， 为第 t期上证 50指数 ，Y 为滞后J期上 

证 50指数，Ay 为第t期指数减去滞后 1期指数， 

转换变量 s 取 Y 一 ，d为延迟参数 。 。接下来通 

过步骤 1至 5对式 (7)进行估计 。 
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(1)滞后阶数 p的确定 

对平稳 的时间序列建立 阶 自回归模型，根 

据 AIC或 SC准则选择滞后阶数①。通常 户的取 

值范围在 1至 6之间，检验结果如表 1所示。 

表 1 自回归模型的滞后阶数表 

滞后 阶数 p AIC SC 

一

2．472 8 

—

2．474 4 

— 2．5OO 8 

—

2．485 O 

一

2．462 8 

— 2．432 7 

—

2．396 5 

—

2．372 1 

— 2．372 1 

— 2．329 6 

— 2．28O 4 

—

2．223 0 

可以看出AIC在 一3时取最小值，而SC在 

一1时取最小值。通常在 AIC和 SC结果不一 

致时，采用 SC结果作为标准，遂将滞后阶数定为 

1。式(7)则改写为 ： 

Ay = Y l 4- Y 1G(y d；y，c)+ e (8) 

(2)模型的线性检验以及确定延迟参数 d 

在对式(8)进行估计之前 ，首先要检验非线性 

是否存在。由于在线性假设条件下 ，参数 y并没 

有被定义 ，因而无法直接对式(8)进行检验。通常 

的解决方法是在 )，一0处对转换 函数作一 阶泰勒 

展开 ，并以此作为辅助 回归进行线性检验 。 

LSTAR模型中，辅助回归的形式为 ： 

Ay 一 1Y 1+ 2Y lY d+ (9) 

ESTAR模 型中，辅助回归的形式为 ： 

Ayf===声1 1+ 声2 rlYt-d+≯3 1 d十Wf 

(10) 

可以看 出，式(9)包含于式(10)之中，只需对 

式 (10)进 行 线 性 检 验 。原 假 设 H。为 ： 一 

。一0。对式 (10)进行 Wa[d检验，其中对 d取 1 

至 8分别检验 ，得出的结果如表 2所示 。 

表 2 Wald检验结果 

d值 F值 声 

O．298 4 

0．588 O 

3．153 1 

0．591 5 

O．431 3 

2．296 0 

0．243 7 

0．389 3 

O．742 6 

0．557 3 

0．047 0 

O．555 4 

0．650 9 

O．1O6 2 

0．784 2 

0．678 6 

在 1O 9，6的置信水平下 ， 小于 0．1则拒绝原 

假设 ，接受非线性假设 。从表 2中可以看出，在 d 

一3时 ，其结果 明显拒绝原假设 ，因此选用 Y 作 

为平滑转换变量 。 

(3)选择分布函数形式 

由式(9)和式 (10)可以看 出，若 。≠0，则选 

择 ESTAR模型。因此，再次对式 (10)进行 wa1d 

检验，此时的原假设为 H。： 。一0。检验结果如 

表 3所示 ，在 1％、5 和 1O％的置信水平下，明显 

拒绝原假设 ，因此 ，分布函数选用指数形式 ，模型 

为 ESTAR模型。 

表 3 约束条件检验结果 

(4)实证结果 

经过步骤 1至 3，初步确定待估计模型为 ： 

△ 一 Y 一1+ ～l(1-- exp(一y 一3))，7> 0② 

(11) 

使用非线性最小二乘估计法对式(11)进行估 

计 ，具体结果见表 4。 

表 4 非线性最小二乘估计 结果 

从表 4可以看出，各个参数在 1O 的置信水 

平下均不显著 ，由此可以看出，在 2004年至今这 

段期间内，上证 50指数的滞后期价格同当期价格 

之间不存在必然的联系，均值回归现象不明显。 

(5)非线性单位根检验(KSS检验) 

Kapetanios(2OO3)针对 STAR模型提出了非 

线性单位根检验 (KSS)的思想 ，利用该思想可 以 

完 善 对 上 证 5O 指 数 的 均 值 回 归 检 验。 

Kapetanios的原文 中使 用 ESTAR模型为例，模 

型设定如下 ： 

Ax 一 1(1一 exp(一 缸 1))+ e (12) 

检验的原假设 H。： 一0，考虑到 y在原假设 

① 由于时间序列通常为一阶差分平稳序列，这里对原数列数据取对数后再进行一阶差分处理。 

② Kapetanios(2003)将指数 STAR模型中分布函数的门限值省略。 
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下没有定义，因此对式(12)在 y一0处进行一阶泰 

勒展开 ： 

j 

Ax 一 +∑PlAX +error (13) 
一 1 

如此 就能够对式 (13)直接进行最小 二乘估 

计。KSS检验的统计量 tNL一占／S．e( )。由于步 

骤 2中将延迟参数定为 3，因而将转 换变量设定 

为 Y 。根据式(13)，模型设计如式(14)： 

Ay 一 lY 1 + 2Ay 1+ error (14) 

对式(14)进行最小二乘估计 ，H。： 一0，H ： 

。< 0。估 计 结果 如表 5所 示，此 时 tNL一 
蠢 

，可以计算出 tNL一一0·720 7。 

表 5 辅助回归检验结果 

注：在 1％和 5％置信水平下的tNLl临界值分别为一3．90 

和 一3．40。 

根据 。的 户值可以看出，可以看出，在 1％、 

5 和 1O 的置信水平下，不能拒绝存在单位根 

(非稳定)的原假设 。 

四、结论及启示 

STAR模型框架下的非线性最小二乘估计和 

KSS法的检验结果都表明上证 50指数不存在均 

值回归现象。由此得出结论，在样本区间范围内， 

上证 5O指数的股票平均起来看没有很好地发挥 

其价格发现的功能，中国股票市场尚未成熟。造 

成这种功能缺失 的根本原因是 IPO 的非市场化 。 

中国股票市场一级市场 IP0的定价权基本是 由 

政府监管部门来 控制 ，而二级市场是一个 由众多 

投资者构成的竞价交易市场，其市场化程度会远 

远高于一级市场 。目前 ，中国股票市场形成了一 

个恶性循环：由于一级市场定价过高，二级市场回 

归的方向就只能选择下跌。低迷的二级市场会使 

一 级市场 IPO无法顺利进行 ，于是监管部 门开始 

调控股市，政策托起并形成牛市 ，形成有利于上市 

公司并引导圈钱的工具 ，这就是所谓的“政策市”。 

正是 由于“政策市”才导致中国股票二级市场价格 

发现功能不断地被中断和不断地被破坏。 

要想有效发挥股票市场价格发现的功能就必 

须充分利用市场机制 的作用，而充分利用市场机 

制就必须进行市场化改革。市场化改革的过程中 

要明确两点启示： 

第一，明确中国股票市 场价格发现功能缺失 

的根本原因，逐步实现 IPO定价的市场化 。由于 

中国股票市场价格发现功能缺失主要是受“政策 

市”的影响 ，因而我 国应该逐步实现 IPO制度 向 

注册制迈进 ，将 IPO 的定价权转移给市场 ，从根 

本上实现股票市场价格发现功能的修复。 

第二 ，股票发行与上市分离模式是实现市场 

化的重要步骤。在市场化改革的过程 中要经历无 

数阵痛，为使市场化改革能够逐步地进行，而非急 

于求成，笔者认为可以先试行股票发行与上市分 

离模式。股票上市本来解决的是流动性问题，但 

中国股票市场的一个显著特征是股票上市的主要 

目的是为了筹资，圈钱动机显露无疑。为了杜绝 

这种现象 的发生 ，可 以先实现发行 市场 (一级市 

场)市场化，然后二级市场市场化 ，最后形成完全 

市场化模式。企业股份只要符合条件 ，不发行新 

股也允许原有股份上市交易 ，这样一来 ，可以立即 

消除发行市场虚假繁荣现象 ，还原一级市场本应 

存在的风险 。 

市场化改革可能面临风险 ，即对股票 市场上 

投资者和上市公司的非市场化行为的矫正必将经 

历股市低迷 的过程。所 以，我国应该健全监管体 

制 ，合理推行制度创新 ，努力帮助股票市场顺利走 

出改革阵痛的阴影 ，使其充分发挥价格发现这一 

基本功能 ，最终实现资源的优化配置 。 
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Abstract：Price discovery is a basic function of stock market．By adopting the mean reversion theory 

and STAR model，this study，based on the monthly data from January 2004 to December 20 1 2， 

carries an empirical research to explore the price discovery function of the most reDresentative SSE 50 

Index．The results show that SSE 50 Index takes on a significant trend in the sample interva1 rather 

than the feature of mean reversion，and it lacks the basic function of price discovery．Thus。it can be 

concluded that the price discovery function of China’s stock market does not operate wel1．Finally，the 

paper puts forward some countermeasures such as accelerating IPO market—oriented pricing and 

separating listing from issuing． 

Key words：stock market；price discovery function；mean reversion；STAR model 
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