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一

、 引 言 

有效市场理论认为，理性人假设条件的存在使得投资者可以基于获得的信息做出最优投资决 

策，对信息做出无偏估计。在一个近似完美 (理性人的存在，无交易摩擦和零信息成本)的市 

场条件下，市场将达到有效，即在市场完美条件下，价格能够充分反映市场中所包含的信息，并 

对信息冲击做出相应的调整。然而现实世界存在复杂性，很难服从有效市场理论基本假设的限定 

条件，完美的均衡并不总是存在。于是，人们不得不面对关于市场效率的两个基本问题：证券价 

格中究竟包含了多少信息?信息调整的路径如何? 

2005年4月我国证券市场正式启动了股权分置改革，成为我国资本市场制度性变革的关键 

事件。随着股权分置改革的完成 ，我国资本市场内部的结构也悄然地发生着变化。管理决策者和 

理论研究者必须直面的问题就是：股权分置改革这一事件的发生，是否真正提升了我国证券市场 

的效率?这一问题的答案并不能简单地从上市公司数量，或者市场总市值的增加等方面直接得 

出，其更加科学的证据应当来源于市场是否更有效地反映了信息，并对信息做出了更有效率的 

调整。 

本文试图通过测度股权分置改革前后我国证券市场中价格所包含的信息量，比较股权分置改 

革前后公司价值信息的反映比例，并就股权分置改革前后市场包含信息的调整路径给出估计和描 

述，以此提供判断我国证券市场是否更加有效的科学证据。 

本文的具体结构安排如下：第一部分是引言；第二部分是模型描述与数据选取，阐述了本文 
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选取的信息含量测度模型和信息调整路径估计模型，并对具体选取的变量和数据过程作以简述； 

第三部分是实证结果分析，给出了股权分置改革前后信息含量测度的实证结果，以及股权分置改 

革过程中市场信息的调整路径，得出本文基于信息测度和模拟结果给出的市场有效性的基本判 

断；第四部分是基本结论。 

二、模型描述与数据选取 

(一)信息含量的测度 

Roll较早地提出了基于股价波动非同步性模型的股价信息含量测度方法，奠定了证券价格信 

息效率研究领域的基础。_】 Roll，Dumev et a1．指出可以将股票收益的波动分解为来自市场层面的 

波动以及来自公司所处行业层面的波动 J，从而可以用除上述两类波动来源之外的因素来表示 

股价中公司层面的信息含量： 

．，． 
= + 1r 

， 

+ _， + ，，， (1) 

其中，r ． 表示属于行业 的公司i第t期 的收益率， ， 表示t期的市场收益率 (通常用市场指数 

来刻画)。r 表示行业收益率 (通常用行业板块指数来刻画)。 
， 

是随机误差项，表示股价波动 

不能由市场层面和行业层面解释的部分，就个股而言，股票价格中包含公司层面的信息量越多， 

则残差值越大。如果用调整后的R 来刻画市场及行业收益的解释能力，则1一 无疑衡量了股 

价波动的非同步性，即股价中包含的影响公司基本价值的信息。显然l—R 越大，则股价信息含 

量越高。 

但是公式 (1)未考虑滞后期的影响，而事实上无论是市场信息还是行业信息，对于股票价 

格的影响都需要一段时间，加入滞后解释变量既可以控制可能的自相关问题，也可以使模型更接 

近于现实本身。对公式 (1)改进后的方程如下： 

TiJ
，
￡= o+』Blrm，。+fl2rtrt,t-I+t83rin,t-2+ 4 rJ，。+』B5 rJ，t一1+p60，。一2+ i√， (2) 

由公式 (2)回归分析后获得的 进行对数处理得到： 

tnfo ( ) ㈩ 
从而，可以用指标tnfo来刻画股价信息含量①，它反映了某一时期股票价格所包含的公司信 

息的多少，较小的数值代表市场整体信息的充足。这将作为本文分析股权分置改革前后市场中股 

票价格信息含量的基础指标，用于测度股改前后我国市场整体的信息密度。 

(二)信息调整路径的测度 

Amihud and Mendelson提出了带噪声的部分信息调整模型。L3 由于市场噪音的存在，证券价 

格不能充分及时地反映其内在价值，因而用股票调整系数O／来刻画股价调整的速度及程度， 

P 一P 
一 1= ( —P 1)+ 一WN(O，or：) (4) 

其中，P 、 (对数处理后)分别表示第 t期股票的价格水平和其内在价值。Ol为股票信息调整系 

数，表示股价及时调整的程度及速度。 服从均值为o，方差为or 的白噪声过程。公式 (4)的 

平稳性要求为0<Ot<2。即当Ot=1时，股票价格恰好充分反应了市场信息；当0<ot<1时， 

则说明股票价格反应不足；当I<ot<2时，表示股价过度反应。由于新信息的变化是随机且相 

互独立的，从而股票的内在价值服从随机游走： 

=  
— I+E( — 一1)+e e 一N(0，or：) (5) 

公式 (5)表明当期股票的内在价值由最近一期股票的内在价值加上价值变化的预期，再加 

① 众多学者均表示股价波动非同步性模型具有较强测度股价信息含量能力。 
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上未预期到的部分e 。e 独立于 ，并服从均值为0，方差为 ；的正态分布。由于R =P 一 

P ，再将公式 (5)代入公式 (4)可得： 

尺 =E( — 一。)+ ：(1一 )(e 一 — 一 一。)+／x (6) 

由于过度反应和反应不足可以用自相关系数来刻画，而Ot又可以表示股价过度反应和反应不 

足的程度，从而推测信息调整系数可能是自协方差的函数，Theobald and Yallup推导出了这一函 

数关系 J，即 

cov(R ，R川)= [(1一 ) 一 ] (7) 
一 L‘ 

cov(R ，R )= [(1一 ) 一 ] (8) 
一 L【 

由公式 (7)和公式 (8)，可得基于股票收益率自协方差比率的O／估计值： 

1一Ot 

该模型估计得出的 值被证明是无偏的。此外，Theobald and Yallup还给出了该无偏估计量 

的渐进方差表达式 J： 

asy． (1一 )： 三 )_ (10) Ⅵ L卜  ̈
其中， 表示样本观测值的数目； =var(8 )， 为方程Rf_2=c。+ClR川 + 中的残差项。公 

式 (10)仅考虑了价格对于信息冲击间隔 1期的反应，不能反映多期动态相关性。为了动态考 

察不同时间间隔下股价对信息冲击反应的变化路径，需要计算间隔多期的 值，根据对数收益率 

可加性，可得间隔多期的 值： 

：1一 (11) 一 ： 

R =P 一P 
一 。表示间隔k期的对数收益率。由于 ， 中包含了k期内市场上的累计信息，从而 

可以用Ot 来衡量信息到达k天后对价格的冲击。 

此外，Fama认为，如果市场是有效的，任何过度反应和反应不足产生的超额收益将因为交 

易本身的随机性而相互抵消，即超额收益为0。_5 根据这一假设，市场在任何时间点上的信息调 

整系数的期望值应与1无差异，即 

E(1一 ． )=0 (12) 

其中，a 表示间隔k期的市场平均信息调整系数，一般通过对样本公司的信息调整系数作等权 

平均来计算，即 

= 告 ． (13) k．m ” 

其中，Ⅳ表示截面样本的个数，从而根据 (10)、(12)以及 (13)式构造出针对Ot 是否显著 

异于 I的 t检验统计量： 

￡ ： 二 (14) 
2 

fvar(R ， ) 

[cov(RmlI' mll_1)] 

如果市场在一定程度上有效，那么信息调整指数O／ 应与1无差异。考察区间内Ot 指数路 

径能够侧面反映市场有效性的改善程度。 

本文选取了股权分置改革作为研究的基点，试图以此为基础判断我国资本市场结构性转变前 

后的有效程度。本文以2002年1月1日至2009年6月30日为样本区间，选取2002年之前沪深 
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两市规模最大的前200家上市公司作为研究样本，首先基于股价波动非同步性模型 2 J，分别研究 

股权分置改革前后 (以2005年5月10 Et为分界点)我国上市公司股价信息含量的变化情况。然 

后，采用 Theobald and Yallup的自协方差比率模型_4 J，动态考察国内上市公司股权分置改革前后 

的信息调整路径。本文数据均来源于锐思金融数据库；数据处理采用Excel、Eviews 6．0和E— 

CLIPSE软件。 

三、实证结果分析 

(一)股权分置改革前后的市场信息含量 

表1给出了采用股价波动非同步模型来测度前200家规模最大样本公司的股价信息含量，并 

分别用Info一1表示股改前上市公司的股价信息含量，用Info_2表示股权分置改革后的股价信息含 

量。图1分别给出了股权分置改革前后样本公司信息含量的基本分布状况。 

表 1 股权分置改革前后信息含量 (Info)描述性统计 
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图 1 股权分置改革前后上市公司信息含量分布图 

从表 l的基本统计结果可以看出，不管是股权分置改革前还是股权分置改革后，均有 Info> 

0，也就是说公司个股股价中都包含了公司自身的特定信息，且信息含量在50％以上。这说明中 

国市场明显存在交易摩擦和信息成本，部分投资者可以通过适当的搜寻和处理信息，以此获取超 

额利润。对比股权分置改革前后Info结果发现，Info—l的均值大于Info_2的均值 (Info一1=0．4； 

Info
_ 2=0．1)，且股权分置改革前样本公司信息含量区间跨度大于股权分置改革后区间跨度，同 

时Info_2样本值分布相对集中 (参见图1)。由此可知，虽然不同时期各家上市公司个股股价所 

反映出的公司信息并不稳定，但总体而言，股权分置改革前市场中所包含的公司特有信息量大于 

股权分置改革后，这说明股权分置改革在一定程度上推动了我国证券市场的优化和信息公开，市 

场有效程度有所提升。但是Info>0的事实，同时也表明了我国证券市场存在大量的非公开信息。 

(二)股权分置改革前后市场信息调整路径 

本文基于自协方差比率模型 j，运用 (11)式计算出了各个样本公司间隔1～20期的信息 
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调整系数，并针对每一期在剔除了信息调整系数落在之外的样本公司①的基础上，通过 (13)式 

对调整后的样本截面作等权平均，得到了股权分置改革前后间隔1～20期的样本公司信息调整系 

数。再根据 (14)式对各间隔期的 ． 进行显著性水平检验，结果如表2和表3所示。 

表 2 股权分置改革前各间隔期信息系数统计描述 

① Theobald and Yallup指出，若 (4)式服从 AMAR (1，1)平稳过程，则0<d<2，但这不排除有些个股的价格调整 

模型并不服从上述过程，从而可能导致价格调整系数落在 [0，2]之外。 
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注 ： 表示在 10％显著性水平上通过检验 ， 表示在 5％水平上通过检验。 

表2中给出了股权分置改革前k天市场个股股价的信息调整系数。从表中可以看出，股权分 

置改革前市场股价对信息的反应基本平稳， 与1基本无差异，但也出现了若干天 (6、7、17、 

18、19)显著大于1的状况，且0f 中位数和最大值均明显大于1。整体而言股权分置改革前市 

场信息调整系数较稳定，并对信息冲击做出了必要的反应，但仍存在针对信息的过度调整，表现 

为O／ 显著大于1。这在一定程度上说明，股权分置改革过程中确实存在一定的提前性消息，进 

而导致市场过早、过高地估计了市场动向。 

股权分置改革后股票价格信息调整系数的结果列示于表3中。实证结果表明，股权分置改革 

后，市场中样本上市公司虽然出现了短暂几次的正向信息调整 (Ot >1)，但股权分置改革期 

后20天的区间内整体保持负向调整的趋势 (O／ <I)，且 在整个区间内中位数基本小于1。 

这表明，在股权分置改革过程中信息反应处于一个稳步调整的态势，前期出现了显著的正向调 

整，在股权分置改革进程开始后，又走向了回调的进程。从信息反应周期的角度来说，我国市场 

投资者对股权分置改革存在一个基本的认知过程，并且对于市场信息的获取和使用也处于一个渐 

进的过程之中。整个股权分置改革处于投资者不断调整其对整体市场预期的调整过程中，因此股 

价信息调整系数就表现为一个由正向到负向调整的趋势。 

对比股权分置改革前后股价信息 

调整系数的变动路径不难发现 (图 

2)，信息调整系数在股权分置改革前 

基本处于正向调整的趋势之中，但信 

息调整路径并不平稳，存在明显的波 

动。这表明股权分置改革前，我国资 

本市场内部存在着极大的不确定性， 

投资者之间存在非同质预期，进而导 

致信息调整路径波动较大，但整体上 

仍保持着对股权分置改革的正向预期 

调整，因此Ot >1。进人股权分置 

改革阶段，市场个股股价转向负向调 

市 

场 

价 

格 

调 

整 

系 

数 

图2 股权分置改革前后市场信息调整系数的动态路径 

整趋势，适当降低了股权分置改革前期的正向调整。调整过程较为平稳，这能够从起初仍保持一 

个正向惯性调整趋势看出，并且在整个考察区间内，信息调整路径波动性明显低于股权分置改革 

前考察区间。从波动性的角度来看，经历了股权分置改革的中国证券市场，有效性有显著提高， 

能够对市场信息做出应有的调整，并且调整程度与其对真实信息的调整程度差异不大。 

为了避免所谓的规模效应或小公司效应影响信息调整路径结果的稳健性，同时也为了细致分 
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析不同规模条件下公司的信息调整路径，本文将200家样本公司按照规模排序，构建了分别包含 

100家样本的大公司组合和小公司组合，并对各个组合的信息调整系数进行了求解。实证结果参 

见图3和表4。 

图 3 股权分置改革前后不同规模公司样本的信息调整路径 

表 4 股权分置改革前后按公司规模分组的信息调整系数 

注： 表示在 10％显著性水平上通过检验， 表示在 5％水平上通过检验。 

从图3和表4中可以看出，区分公司规模的不同组合所获得的信息调整路径与整体样本结果 

基本无差异，即股权分置改革前信息反映路径波动较为剧烈，股权分置改革后信息反映路径较为 

平稳，市场整体朝向更加有效的方向发展。相比而言，大公司规模组合和小公司规模组合在股权 

分置改革实施之后的信息调整路径存在一些差异，小公司组合的信息调整路径更加平缓。这可能 

是由于股权分置改革前市场中的投资者并没有对小公司组合给予过多预期 (来自于限售股市值 
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总额的考虑)，因此在股权分置改革实施之后需要对初始预期 (信息)的调整并不那么剧烈。总 

体而言，大样本组合和小样本组合都进一步验证了我国市场在股权分置改革进程中经历了一个连 

续的信息反应过程。对比股权分置改革前后的信息调整路径，可以得出股权分置改革确实提升了 

我国资本市场效率的结论。 

四、基本结论 

在一个有效的市场中，价格能够对信息做出及时、准确的反映。然而，这一命题需要以交易 

无摩擦和信息无成本作为充要条件。因此，检验市场有效与否可以从两个方面人手，即证券价格 

中包含的信息量和价格对信息调整的路径。本文基于股价波动非同步陛模型的股价信息含量测度 

方法和自协方差比率模型的信息调整区间估计方法，测度了我国资本市场的有效程度，以及股权 

分置改革是否真的提升了我国证券市场的效率，基本结论如下： 

对样本公司股价信息含量的测度表明，我国资本市场整体公开信息含量在股权分置改革实施 

后有所增多，但个股信息仍占主要信息份额，存在通过收集和处理信息获取超额收益的市场机 

会。虽然我国证券市场的有效程度并不高，但是从信息含量角度来看，股权分置改革的实施提升 

了资本市场的信息含量。基于协方差比率模型估计样本公司的信息调整路径结果表明，股权分置 

改革前后均存在明显的信息调整趋势，前半段区间总体保持正向调整，后半段区间保持负向回调 

趋势，这与人们对股权分置改革的初始预期相符合。并且，证券价格信息调整路径显示，股权分 

置改革实施后的信息调整路径相对平缓，说明我国证券市场在经历股权分置改革后对信息的反应 

效率有所提升。 

总体而言，以股权分置改革为基点，通过对股价信息含量和股价信息调整路径的区间估计的 

结果均表明，我国资本市场的整体有效性并不高，但有明显的提升，股权分置改革确实提升了我 

国证券市场的效率。 
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