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摘要
) 为 了摆脱证券市场弱式有效性传统检验范式的理论困境

,

提出用价格时间序列转化为

数位序列后的条件可预测性进行检验的新途径
,

并定义条件 墒为这种研究范式下市场有效性

的度量
!

新方法不仅简单明确
,

且给 出了有效性程度的量化度量
!

实证分析 了上证综合指数的

条件可预测性特征及其历史变迁趋势
,

并用香港恒生指数进行对比
,

取得了几个重要的检验成

果
,

并阐述 了理论和政策意义
!
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∃ 引 言

最近
,

有效市场假说 � 1 223 1 3 1 4 5 6 7 89 1 5 :;< = 5: 1 >

#  # ,

?≅Α ( 及其检验得到 了重新思考
,

Β Χ Δ Δ1 Ε 和

Φ= 8Γ 1ΗΙ
’〕指出 ?≅Α 在最近的将来会遭受更严酷

的考验
,

不仅是因为对市场各种异常 � 74 = 6 7Ε3 1Δ (

的继续检验
,

更是出现了替代理论的发展
,

如行为

金融学
、

分形市场假说和基于智能体的计算金融

学 � 7 ϑ 1 4 5一Γ7 Δ 1 Κ 1 = 6 < Χ 57 53= 4 7Ε 23 4 7 4 1 。 ,

/ 1 , ( Ι’〕等
!

?≅Α 是现代金融学体系的理论支柱
,

其基本

思想是
)
在充分竞争的证券市场

, “

价格反映了所

有可得的信息
”

�,7 6 7 〔’〕(
,

市场不会犯系统性错

误
,

价格总是和
“

基本面
”

相一致
,

因此预测价格

是不能获得超额盈利的
!

?≅ Α 起源于市场收益率

是随机游走的判定
!

Λ7Μ :7 Ε31 8
在  + ∃∃ 年首先用统

计的方法分析并提 出市场遵循随机游走
,

在

Ν7 6 Χ 1 ΕΔ = 4和 ≅ 7 4 Κ 1 ΕΓ8= 5 的研究基础上
,

,76 7
最终

形式化了有效市场假说5%〕
!

有效市场假说从产生

以来
,

接受了最广泛的检验
,

但最终没有得到明确

的证实或者否定
!

早期的随机游走检验是以 Δ7 6 Χ 1 ΕΔ = 4
,

,76 7

等为代表的对美国证券市场的检验
!

检验结果基

本为真
,

但存在微弱的短期正的自相关和长期均

值回归现象 ΙΔΟ
,

,7 6 7
认为大量的检验都不能拒绝

?≅Α
!

 +0 ∃ 年以后
, ?≅ Α 逐步摆脱了价格行为应

该遵循随机游走的观点
,

Π1 Β= ;和 ΠΧΜ 7Δ 甚至认

为随机游走既不是 ?≅Α 的充分条件
,

也不是必

要条件〔“】
!

在此之后
,

更广泛的检验集 中在时间序列可

预测性
、

横截面可预测性 � 1 8= Δ Δ 一 Δ1 1 53= 4 7Ε < 8 1 Κ 3 1 57
>

Γ3 Ε35 ; ( 和各种异常现象的分析
,

以及对检验方法

的思考
!

新的检验带来的只是更多的争论 ∀ 世

纪以来
,

许多金融经济学家面对新的检验
,

开始相

信价格或多或少有一定的可预测性
,

而有一些经

济学家如 Λ Χ 85 = 4 川认为所有的证据都不足于否定

? ≅Α
,

即便是世纪之交美国证券市场的
“

互联 网

泡沫
”

都不能暗示市场无效
,

因为没有人能够获

得超额收益
!

十几年来
,

新生的中国股市在困难中逐步成

长
,

证券市场的改革发展问题
、

市场的有效性问

题
,

牵动着管理层
、

研究者和投资者的密切关注
!

中国股市的特殊现象吸引了一批学者以实证的方
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法分析中国证券市场的有效性
6

受国外早期检验

的影响
,

我国的实证检验多数基于线性相关的统

计方法 〔∀〕
6

虽然陈小悦〔’〕认为中国股市从 �: :;

年到 �: : 9 年达到了弱式有效性 <但张亦春
、

周颖

刚 「’“」运用广义谱密度函数域分析方法检验
,

认为

不满足弱市有效性
6

张兵
,

李晓明 〔’‘〕认为 �::9 年

后
,

中国股市达到了弱势有效 < 陈灯塔
,

洪永森〔∀ 〕

用广义谱导数检验
,

结果是上海和深圳两市都没

有达到弱势有效
6

面对检验得不 出明确结论的困境
,

∗= > = 「’〕甚

至断言
?
有效市场假说不可检验

6

为了摆脱有效市场假说传统研究范式 ≅Α=Β = Χ

ΔΕ Φ > Γ的束缚
,

产生 了跨学科的研究
,

如行为金融

学
、

分形市场假说
、

金融物理学等
,

特别是最近基

于智能体的计算金融学 ≅( Η∗Γ 〔’」在国际上 引起

了重视
6

( 0∗ 以复杂适应系统思想研究金融复杂

性
,

跳出有效市场假说争论的泥潭
,

从市场本原的

角度研究市场的运行机理
,

有希望最终来回答市

场有效性这个问题
6

( 0∗ 的代表是美国圣塔菲研究 所的人工证

券市场模型仁”」和少数派博弈 ≅> ΕΙ 4 Β ΕϑΚ Φ = > 8
Γ模

型 Λ”
,

’‘〕
6

在这两个模型中
,

往往把价格 时间序列

转化为「!
,

5Μ 表示的数位序列进行研究
6

本文正

是受到 ( 0∗模型的启发
,

用检验数位序列条件可

预测性的方式分析证券市场的有效性
,

并进行市

场间有效性程度的比较
6

� 传统检验范式的困境及其出路

∗= > =
在理性预期的基础上给出了一个较严

密
、

权威性的有效市场假说定义
?
假定 ϑ 一 � 时期

的证券价格依赖于未来时期 ϑ 各种证券价格的联

合概率分布的特征
,

那么市场有效性要求
,

在决定
ϑ 一 5 期的证券价格时

,

市场充分正确地运用了所

有可获得的信息
,

而这些信息又是被人们用来估

计 ϑ 时期证券价格的联合概率分布的
6

因此一个

有效率的市场满足

Ν≅ Α ,

Ο小卜
5

Γ Π
几 ≅Α

‘

Ο中二
5

Γ ≅5 Γ

其中
? Α

, 二
≅尸

5 , ,

尸
 , ,

⋯
,

ΘΙ
,

Γ 是 ϑ 时期各种证券

价格 的向量 <小
? Ρ <

是 ϑ 一 � 时期可获得 的所有信息

集冲二
,

是 ϑ 一 5 时期市场实际利用的信息集 <

几≅Α
,

Ο小几
6

Γ 是市场在 中几
,

条件下估计的 ϑ 时期

价格的概率密度函数 < Ν≅ Α
,

�成
Ρ 5

Γ 是市场在中
, Ρ 5

所隐含的真实的 ϑ 时期价格的概率密度函数
6

因

此
,

在有效的市场中决定未来价格的概率密度函

数利用了所有可获得的信息 < 反之
,

在无效的市场

中
,

决定卜 � 时期的价格时
,

忽略了信息集成
Ρ �

中

某些信息
,

或者错误地使用了信息〔”〕
6

事实上
,

利用原始的 −+2 定义
,

是无法进行

检验的
,

∗= > =
根据反映信息集的不同将对 − + 2

的检验分为 ; 个层次
?
价格反映历史价格信息集

的弱型有效测试 <价格反映所有公开可用信息集

的半强型有效测试 < 价格反映所有相关信息 ≅包

括公开和内幕信息 Γ 的强型有效测试
6

∗= > = 〔’〕更

新了分类法
,

将弱 型检验扩展为收益可预测性检

验
,

检验范围从原来检验过去收益 的预测力扩大

到检验各种收益变量 ≅如红利收益率
、

利息率等 Γ

的预测力 <对第  类检验和第 ; 类检验没有变动检

验范围只是改变了名称
,

将半强性检验更名为事

件研究
,

将强型检验更名为私有信息检验
,

检验范

围没有改变〔’“口
6

实证检验一直存在不可解决的困境
,

特别是

对弱式有效的检验
6

研究者们首先意识到随机游

走不是 − +2 的必要条件
,

拒绝前者并不意味着拒

绝后者
6

另一方面
,

早期的整体检验虽然在一定程

度上肯定了随机游走
,

但是检验模型没有考虑到

条件异方差
、

波动聚集
、

非线性等问题〔∀ 〕
,

结果的

可信度受到质疑
,

一般认为不能证实 − +26

后期更精细的整体检验都证实了收益率序列

的自相关性
,

但是所有的时间序列的可预测性
,

如

果不能获得超额收益
,

都不能否认价格已经反映

了现有信息
6

对横截面可预测性的检验同样面临

这种所谓的
“

坏模型
”

问题的困扰
,

如果不能同时

完成对资本资产定价模型 ≅0( Θ+ Γ 的联合检验
,

就不能分辨到底是价格出现了偏离
,

还是定价模

型有问题〔’」
6

2 = Σ = Σ ΕΙ Ε和 Τ 8 Ε> 曾试图对这一问题进行客

观全面的研究
6

他们采集了不同国家
、

不同时期的

金融数据
,

与不同的资产定价模型进行比较
,

得出

的结论却是自相矛盾
、

一塌糊涂
6

最终
,

2 = Σ = Σ ΕΙ Ε

利 Τ 8Ε > 不得不回到 ∗= > =
的论述

?
现有金融手段

无法验证是资产定价理论有错误还是市场是无
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效的 Λ’9 」
6

相反
,

事件研究和短期预测性研究具有更多

的价值
,

∗= > = 〔’∀ � 认为当事件研究集中在短期收

益视窗≅几天 Γ 时
,

坏模型 问题并不是严重 的问

题
6

) 4 和 + = 8 Τ ΕΙ 一= Κ〔” Υ 发现价格的短期趋势
,

)。
,

+ = > = ΚςΩ Κ 和 Σ = Ι Φ Λ’4 〕发现技术分析 ≅ϑ8 8 ΞΙ Ε0 =5

= Ι = 5Κς ϑς Γ 的一些模式 ≅Α = ϑϑ8 Β Ι ς Γ 具有一定的预测

力
6

但是 +=5 ΩΕ 85Λ
9 〕依然争辩道

,

这并不能带来超

额收益
,

而且这些模式并不稳定
6

+ =5 ΩΕ 85 强调
,

市场虽然不是完美的有效
,

但

却 比 目 前 认 为 的 有 效 的 多
6

, Β4ς ς > =Ι 和

/ϑΕ ς5Ε ϑΨΛ
” 」从信息经济学 的角度已经阐述了一种

观点
,

如果市场没有一定的无效反而不可能获得

真正的有效
6

本文认为
,

即便是各种异常现象和行为金融

学也不能用稳健的模式证明市场是以无效性为本

质特征的
,

市场是不完美有效的结论可能会成为

共识 <从监管的角度
,

尽量促进信息在市场的有效

流动已经没有任何疑问
,

因此传统的非拒绝即接

受的有效性检验越来越没 有实践的意义
6

就像

( 0∗从理论上避开有效市场假说而研究市场本原

的动力机制一样
,

实证检验也应该更多的分析市

场有效性的程度
、

有效性程度的变迁趋势及市场

间有效性程度的比较
,

也许这会有更大的政策实

践价值
6

本文正是基于这个原因
,

提出一种非常简单

的有效性的度量方法
,

清晰 的进行市场间和历史

趋势的比较
6

当然
,

本文将小自的避免联合检验的陷阱
,

主

要从两个方面考虑
?
一是采用短期可预测性

,

二是

打乱时间序列的顺序
6

假设拜‘
是 Ζ ≅ϑΓ 中一个特定的序列小片断

,

比

如
“
� ! �

”

就是长度 + 二 ; 时的一个序列片断
6

考虑在序列拜
‘

条件下的下一步 Ζ ≅ϑ Γ为! 或 � 的条

件概率 为 尸「5 Ο林
、

」或科 4 [ 林
,

〕
6

由于 尸Λ � Ο林
<

」
∴

尸 Λ! Ο拜
‘

」
二 �

,

所以只分析 尸「� 6 林
<

Υ 即可
6

如果市场是弱式有效的
,

数位序列应该没有

可预测性
,

实际 的 尸〔5 】拜
、

」应接近 !
6

]
,

反 之
,

尸
川

拜
?

Υ 会大于或小于 !
6

]6

本文分别用上海证券市场综合指数每 日收盘

价  ! !; 年 � 月 ;! 日以前的 ; ! �∀ 个数据和香港恒

生指数收盘价 �: : � 年 � 月 � � 日 一  ! !  年 9 月  ;

日共  ∀⊥ � 个数据进行检验
6

图 � 上证综指数位序列条件频数 ≅+
二 ;Γ

∗ΕΦ
6

� 0 4 Ι Δ ΕϑΕ4 Ι = 5 ΝΒ 8 _ 一 8 Ι Η Κ 4
Ν /Ξ = Ι Φ Ξ= Ε 0

4 > Θ4 ς Εϑ8 1Ι Δ 8 ⎯

 数位序列的条件可预测性

为了摆脱传统范式的困境
,

本文把有效性检

验的重点放在短期条件可预测性的检验上
6

考虑

把价格时间序列进行预处理转成 「!
,

5〕序列
,

假

设 尸≅ϑΓ 为价格时间序列
,

Ζ ≅ϑΓ 为数位序列
,

转换

方式为
,

1 Θ ≅ϑ、 α Θ ≅ ϑ 一 5、

Ζ ≅ϑ Γ Π β∃ Θ ≅ϑΓ χ Θ ≅ϑ 一 5Γ ≅ Γ

‘
! 或 1 Θ ≅ϑ Γ ΠΠ Θ ≅ϑ 一 5Γ

图  恒生指数位序列条件频数 ≅+
Π ;Γ

∗ �:
6

 0 4 Ι Δ ΕϑΕ≅ΓΙ = 5 ΝΒ8 _ δ 8 55 Η Κ 4 Ν 2 4 Ι Φ Τ 4 Ι Φ 卜1= Ι Φς
8 ΒΕ Φ 1Ι Δ 8 ⎯

从图 � 中看
,

毫无疑问
,

上证综指 日收盘价的

条件频率不是随机性的
,

有些极端情况下
,

涨或跌

的某一单侧概率相当高
,

比如 Λ �八 � �〕意味着指

数在连续 ; 天涨之后的第 ⊥ 天也涨的概率
,

图 � 中
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这个概率≅频数 Γ接近 9! ε <而〔�φ !!! 〕意味着指

数在连续 ; 天跌之后的第 ⊥ 天涨的概率
,

图 � 中这

个概率 ≅频数 Γ 只有 ⊥ ! ε 多
6

可见
,

上证综指的数

位序列确实存在一定的条件可预测性 < 而图  中

恒生指数的条件可预测性程度很低
6

检验条件可预测性的重要价值是避免了寻找
“

公允
”

价格的所谓联合检验困境
6

因为序列片断

林、

是散布在序列 Ζ ≅ϑΓ 的全范围中
,

尸「� 6 拜
‘

」只反

映了价格在某种历史序列片断 拜
‘

下 的可预测性
,

打乱 了价格序列在时间上 的关联
,

从而排除了
“

公允
”

价格在时间维度可能存在可预测性的干

扰
6

因此一旦检验到数位序列存在条件可预测性

就可 以证伪市场有效
,

也就是说图 � 中所显示 的

数位序列的条件可预测性是可以证明上海证券市

场综合指数不是有效的
6

本结论不存在联合检验

困境问题
6

事实上
,

从图 � 中还可以得 出另外一个重要

发现
,

上证综指有明显的短期趋势交易效应
6

因为

图中的柱图是历史序列下涨的条件概率
,

图中整

体上是左低右高
,

这意味着序列片断 拜‘

中较多的

� ≅5 代表涨 Γ 会更大概率地导致下一个 �
,

而较多

的 ∃ ≅∃代表跌 Γ会更大概率地导致下一个 !
6

这里

拜γ

是一个 ; 天的短序列片断
,

因此这种效应是一

个短期趋势交易效应
6

图中柱图中的小黑点表示该历史序列片断热

出现的总频数
6

由图可知
,

每个历史序列片断出现

的频数都不低
,

由此可以保证结论是稳健的
6

如果

令 + Π ⊥ 有同样的结论
6

积变化绝对值超过某一阑值 △Β
时

,

才考虑列人数

位序列
,

而变化小于这一阑值的部分将不再考虑
6

这实际上是对价格序列重新标度
6

重新标度后 的

价格序列长度小于原序列
,

新序列中每相邻两个

值之间的变化率绝对值都超过 △Β
6

设重新标度后

的新价格序列为 尸
Β

≅ϑΓ
,

则新数位序列 Ζ
Β

≅ϑΓ 为

Ζ
Β

≅ϑΓ
Π

� Θ
Β

≅ϑΓ α Θ
Β

≅‘ 一 5 Γ

! Θ
Β

≅ϑΓ χ Θ
Β

≅ϑ 一 5 Γ
≅; Γ

验证新序列在条件历史序列 拜
?

下涨的频数
,

原序列 用 ( ? Π !
6

! !9 ] 进行重新标度
6

如 图

;
,

图 ⊥
6

图 ; 上证综指重新标度的数位序列条件频数≅+
二
;Γ

∗ ΕΦ
6

; 0 4 Ι Δ ΕϑΕ4 Ι = 5ΝΒ 8 _ δ 8 Ι 8Κ 4 Ν Β 8 ς 8 =58Δ /Ξ = Ι ΦΞ= Ε

0 4 5Ι Θ4 ς Εϑ8 1Ι Δ 8 ⎯

; 重新标度的数位序列的条件可预

测性

当然
,

应该考虑到另外一个事实
,

就是说收盘

价在两 日之间变化很小时
,

这里也都把它们区分

成涨或跌
6

这里面存在一个问题
,

因为一旦价格序

列转换成数位序列
,

每一位要么是 ! 要么是 5
,

都

包含了相同的价格涨跌信息
6

当尸≅ϑΓ 和 尸≅ϑ 一 5Γ

只是有微小差别时
,

可能并不包含多少涨跌的真

实信息
,

如果仍然按式 ≅ Γ 形成数位序列时
,

就可

能放大了噪声的影响
6

因此可 以筛选只有价格累

图 ⊥ 恒生指数重新标度的数位序列条件频数 ≅+
Π ;Γ

∗ ΕΦ
6

⊥ 0 4 Ι Δ ΕϑΕ
4 Ι = 5 ΝΒ8 _ δ 8 一5 8Κ 4 Ν

Β8 ς Η =58 Δ 2 4 Ι Φ Τ 4 Ι Φ

2 = Ι Φ ς8 Ι Φ 1Ι Δ 8 ⎯

由图 ; 可见
,

上证指数序列的可预测性及趋

势效应依然存在 < 而恒生指数在这种情况下也 出

现了可观的可预测性
6

这一方面说明了序列重新

标度的有效性
,

一方面说明两个市场都有一定程
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度的无效性
6

序列重新标度一方面可 以看作是对数据的滤

波预处理
,

一方面可 以考查不同标度强度下条件

可预测性的变化趋势
6

当然这需要考虑如何对条

件可预测性进行度量
6

⊥ 条件可预测性的度量

条件频数可 以反映短期的可预测性及趋势交

易效应
,

而且一旦价格转换为数位序列后
,

可以利

用 /Ξ = Ι Ι 4 Ι
的信息嫡进行度量

6

根据 /Ξ = Ι Ι 4 Ι
的

信息理论
,

如果一个「! �」数位序列是完全无序

的话
,

将有最大化的嫡 ≅8Ιϑ Β
4Θ ΚΓ

,

其值等于 �
,

否

则嫡会小于 �
6

如果市场是有效的
,

价格的变化不

能从历史序列进行预测
,

那么转化为数位序列后
,

条件可预测性也不存在
,

这样的数位序列是完全

无序的
,

序列的嫡是最大化的 <如果价格变化可以

从历史序列进行概率预测
,

其信息嫡要小于最大

值 5
,

嫡越小
,

可 预 测 性越大
,

市场越无效
6

Ψ Ξ=Ι Φ Λ⊥ 〕首先提 出嫡可 以作为市场有效性的度

量
,

但没有进行实际的检验和比较
6

/Ξ= Ι Ι 4 Ι
嫡的

定义为

!!  ! ! !⊥ !
一

! ! � ! !! ∀ !
一

! �! !
、

! � !
6

! �⊥ !
6

! �� !
6

! �∀ !
一

!  ‘

△Β

图 ] 条件嫡 ≅有效性 Γ 和重新标度强度的关系 ≅+
Π ;Γ

≅实线是恒生指数
,

虚线是上证综指Γ

] Π 一

艺Α ≅Φ
‘

Γ1
4 Φ η

Α ≅。
<

Γ ≅⊥ Γ

这里 Φ ‘

是某特定序列片断
,

相当于前文的拜
‘ ,

Θ≅ Φ ‘

Γ 是 Φ γ

出现的概率
,

艺尸≅Φ
‘

Γ
二 �

6

/Ξ=Ι
Ι 4 Ι

嫡是序列片断 Φ ?

分布无序性的度量
,

如果希望用

嫡度量序列的条件可预测性
,

可 以用下列公式

、。 Π 一

艺Α ≅<
‘

Γ叉Α ≅Ω Ο < 、

Γ5
4 Φ η Α ≅Ω 5<

,

Γ
Ε 人

≅] Γ

这里 无 Π
Λ 4

,

5〕
,

尸≅Ω 5拜
、

Γ是在给定拜、

时
,

出

现 Ω 的概率
,

艺Θ≅ 科
‘

Γ
Π �

,

乏Θ≅ Ω 5< 、

Γ
Π )

乙 寿

ς 。

可 以称作条件墒
,

作为条件可预测性的度

量
,

也就是市场有效性的度量
, < 。

越接近 �
,

数位序

列越无序
,

市场也就越有效
6

一旦有效性可 以度量
,

可以对市场进行进一

步的分析和 比较
6

仍然用上证综指和恒生指数验

证
6

本文考察了重新标度强度从 ∃ 到 !
6

! 时条件

嫡的曲线
,

如图 ]
6

∗ ΕΦ
6

] 0 4 Ι Δ ΕϑΕ4 Ι = 58 Ι ϑΒ 4 Α Κ ≅
8ΝΝΕ 8 Ε8 Ι 8Κ Γ ι ς

6

Β 8 ς 8 = 58 Ε <5 ϑ8 Ι ςΕϑΚ

≅/ 4 5ΕΔ 5ΕΙ 8 ? 2 4 Ι Φ Τ 4 Ι Φ 2 = Ι Φς 8 Ι Φ 1Ι Δ 8 ⎯ < Δ 4 ϑ
一

5ΕΙ 8 ? /Ξ = Ι ΦΞ = Ε

0 4 > Α 4 ς Εϑ8 1Ι Δ 8 ⎯

Γ

由图 ] 可 以清晰看到
,

两个市场的条件嫡都

小于 5
,

存在一定程度的无效性
,

并且恒生指数的

有效性明显好于上证综指
6

同时两个市场都显示

出
,

随着对价格序列重新标度强度的增大
,

可预测

性增大
,

在大约 △Β Π !
6

!� 附近
,

可预测性最高
6

这说明
,

价格的波动或累积波动在 �ε 左右时
,

投

资者最可能根据价格变化本身推测走势
6

直观起

来讲
,

很小的波动不包含资产信息
,

不会引起投资

者关注 <更大的波动又容易获得相应的资产基本

面消息
,

可以进行基本面分析 < 5ε 左右的波动信

息含混不清
,

投资者倾向根据价格历史序列预测
,

更容易受到心理因素的影响
,

产生趋势交易效应
,

从而导致可预测性的增大
6

] 中国股市有效性的变迁趋势

一般认为中国股市和成熟的证券市场相比有

效性要差一些
,

本文用条件墒作为度量
,

第一次明

确证实了上证综指整体有效性低于恒生指数
6

中

国股市随着容量的增加以及监管制度的完善
,

有

效性应该有提高的趋势
6

仍然用上面两个指数收

盘价序列来验证
6

首先把原序列用 △? 二 !
6

!!9 ]

进行重新标度
,

计算条件嫡的变化趋势
,

窗口宽度

为 ] ! !
6

结果如图 �
、

9
6

由图可见
,

两个指数的有效性总体上是逐步

提高的
,

这是市场发展的明确证据
6

特别是上证综

指
,

有效性有 ; 个明显的阶段
?
早期的高度无效
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期
,

中期的中度无效期以及后期的相对有效期
6

4Μ 匕

一] ! ! 9! ! : !≅Γ � �! ! � ;! ! � ] ! !

重新标度后时序

图‘ 上证综指条件嫡 ≅有效性 Γ 的变化趋势 ≅+
Π

;Γ

∗ ΕΦ
6

� . 8 Ι Δ 8 Ι 8 Κ 4 Ν ϑΞ 8 8 Ι ϑΒ4 ΘΚ ∃Ν /Ξ = Ι Φ Ξ=主0 4 > Θ4 ςΕϑ8 1Ι Δ8 ⎯

�
6

!
尸 8ς8ς8ς 8ς8ς 8ςϕ ϕ ϕ ϕ ϕ ϕ ϕ 一Χ

缪七水

住]匕

] 44
9以 Γ :!≅Γ � �! ! � ; ! ≅Γ � ] !!

重新标度后时序

图 9 恒生指数条件嫡 ≅有效性 Γ 的变化趋势≅+
Π
;Γ

∗ΕΦ
6

9 .8 Ι Δ 8 Ι 8Κ 4 Ν ϑΞ8 − Ι ϑΒ 4 Α Κ 4 Ν 2 = Ι Φ ς8 Ι Φ 1Ι Δ 8 ⎯

� 结 论

证券市场有效性的研究不仅是重大的理论课

题
,

也具有重要的现实意义
6

但是对市场弱式有效

性的检验
,

长期以来存在着很大的困境
6

本文摆脱

传统检验的范式
,

考察价格时间序列转化为数位

序列后 的条件可预测性来分析市场有效性
,

并利

用条件嫡作为有效性的度量
6

这种思路不仅简单

清晰
,

而且可以方便地给出有效性的量化度量
,

使

有效性从是与不是的问题转化为有效性程度的问

题
,

可以清晰地 比较分析市场 间的有效程度及其

历史趋势
,

提供更多的
、

更精细 的政策指导意见
,

比如可以检验法律或监管制度的效果等
6

当然更

重要的是这种方法从理论上讲不存在联合检验的

困境问题
6

本文的实证分析发现
?
5Γ 上证综指不管是重

新标度的数位序列还是正常数位序列都存在明显

的条件可预测性
,

而且清晰显示出趋势交易特征
6

上证综指整体有效性明显低于香港恒生指数 <  Γ

波动或累积波动在 �ε 左右时
,

市场的条件可预

测性最强
,

这可以从投资者的信息结构及投资心

理得到解释 < ;Γ 上证综指和香港恒生指数的有效

性具有明显的逐渐增强趋势
,

上证综指有效性有

; 个明显的发展阶段
6

本文首次发现的上证综指有效性 ; 阶段问题

和
“ � ε

”

效应问题
,

是这种新方法的重要成果
6

为

了减少价格波动在 � ε 附近造成的信息真空而产

生趋势交易
,

如何加强信息在价格中度波动时的

传播效率就成了提高市场有效性的重要手段
6

本文只是对上海和香港的两个指数进行了实

证研究
,

下一步有必要扩展到个股及更广泛的市

场间的比较研究
,

必将得到更多的研究结果
6
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