
7. 股票市场及其在中国的发展
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发行股票和发行债券是企业通过证券的
形式获得中长期融资的两种常见手段

股票市场和中长期债券市场一起统称为
证券市场，或者资本市场
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应该发行股票还是债券？

债权凭证 所有权凭证VS.

固定还本付息 不还本，付息也非必需VS.

无投票权
（债权治理效应）

有投票权
（股东治理效应）

VS.
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与股票相关的一些基本概念

企业的组织
形式

个人独资

合伙企业

公司

股份有限公司有限责任公司

股票

期限上的永久性

报酬上的剩余性

清偿上的附属性

责任上的有限性
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两种不同的股票：普通股和优先股

分配上的优先

清偿上的优先

没有投票权

剩余利润分配权

剩余财产清偿权

投票表决权
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按进入顺序

按交易场所

发行市场，又称一级市场

流通市场，又称二级市场

交易所市场

场外市场

证券市场除被分为股票和债券市场外，还可按其他标
准进行分类。对股票市场的了解可依据下列分类展开：

按上市条件
（针对股票市场）

主板市场

二板市场、创业板、科创板

三板市场……
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交易所市场和场外市场

交易所市场 有组织、有固定场所、有一套严密管
理制度的证券交易市场。例如：纽交
所、上交所、深交所

场外市场 在证券交易所以外买卖未登记上市证
券的一种抽象市场。例如：NASDAQ
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多层次的
资本市场

区域性股权交易市场

新三板

创业板、科创板

场内
市场

场外
市场

中小板

主板
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股票的发行市场与流通市场

提供流动性

价格发现

预测经济运行

资本创造

实现融资

分散风险

互为前提

缺一不可
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新股的发行（IPO）

财务
重组

获得
批准

决定发
行价格

选  择
承销商

发行
上市

包销制

代销制
注册制

核准制

询价制

定价制

上市之路往往充满艰辛……
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股票流通市场：股票交易流程

委托

竞价成交

交割过户

向证券经纪商
发出交易指令

时间优先
价格优先

XXXX
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股票市场的价格行为

与有效市场理论
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股票两种常
见估值方法

现金流折现法

市盈率法

股票市场最引人关注的，莫过于股价的波
动。那么，股票价格究竟是如何决定的？ 
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固定股利模型：假设股利保持不变

4

D

P
2 31 n-1 n……

D

……
…… ……

D

𝑃 =෍
𝑡=1

+∞
𝐷

1 + 𝑖 𝑡
=
𝐷
𝑖



南京大学经济学系 王宇伟 16

戈登增长模型：假设股利以固定比率增长
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市盈率法

长期来看，处于同一行业的公司应
该具有相似的市盈率水平。

思考：市盈率法和现金流折现法冲突吗？

市盈率=每股市价/每股收益
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上述讨论股票估值的，都属于基本面分析

还有一种分析股价波动的方法叫技术分析！

——空中楼阁理论、选美理论
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什么是技术分析？

⚫ 空中楼阁理论的倡导者——凯恩斯

⚫ 长期预期是困难的，投资者会短视。表现为投
资者购买股票时并不关心股票价值，而只关心
能否以更高的价格卖出——博傻、击鼓传花

⚫ 买股票的关键是知道别人是怎么想的。股票价
格最终由投资者的心理决定的。只要大家相信
价格会涨，价格便会涨——选美理论



南京大学经济学系 王宇伟 20

关注消息和关注价值是否矛盾？

——有效市场理论可以给大家更多的思考

问题：基本面分析和技术分析完全互斥吗？
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什么样的市场是有效的市场？

如果金融市场中的证券价格完全反映了
所有可以获得的信息，市场便是有效的

核心问题：信息的透明度 



怎样的市场是有效的？

P

T

新信息
这一切是如何发生的呢？
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有效市场是如何形成？

⚫ 社会经济计算所依赖的知识和信息从未以中
心化的形式存在，而是以分散甚至时常矛盾
的形式为各自独立社会成员所掌握，因此社
会经济最重要的问题是如何确保充分利用每
个社会成员所掌握的信息。

⚫ 市场的价格机制是一个“奇迹”，其巨大
作用在于能够聚合信息以及众人的偏好。

哈耶克（Hayek）
1974年诺贝尔经济学

奖获得者



只要你积极参与市场，就在不停创造“奇迹”

“有效市场假说”实验

有效市场是如何形成？



实验规则：股票价格的形成

⚫ 股票的价格由10次摇号的结果形成，10次摇号的结果信息汇聚形成股票价
格。

⚫ 摇号规则：按照（0，0.8，2.8，6）进行10次摇号。

⚫ 由上述规则可知，股票价格的期望值为：
（0*25%+0.8*25%+2.8*25%+6*25%）*10 = 2.4*10 = 24

第1次 第2次 第3次 第4次 第5次
0 0.8 0.8 6 6

第6次 第7次 第8次 第9次 第10次
6 0 0.8 0.8 0

求和：21.2
即为本期开奖金额

例如：某次摇号结果



实验规则说明：信息分配方法

⚫ 10次摇号中的1次结果称为一块信息碎片。

⚫ 每人分配若干块信息碎片(0-9)。

⚫ 所有人掌握的信息加总为真实信息100%。

⚫ 每人根据掌握的信息进行交易。

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 ෍

甲 0 0.8 0.8 1.6

乙 6 6 6 0 0.8 18.8

丙 0.8 0 0.8

丁 0



实验规则说明：初始禀赋分配方法

⚫ 每人每期随机分配以下数量的现金和股票。

⚫ 股票的期望价值为24，每人的初始禀赋期望值是相等的

1 2 3 4 5 6 7 8

现金 90 450 810 1170 1530 1890 2250 2538

彩票 105 90 75 60 45 30 15 3

期望值 2610 2610 2610 2610 2610 2610 2610 2610



实验规则说明：双向拍卖交易

⚫ 买入：输入买入价格（可精确到0.01）和买入数量，点击提交        后确
认

⚫ 卖出：输入卖出价格（可精确到0.01）和卖出数量，点击提交      后确
认



实验规则说明：交易匹配规则

⚫ 卖单，按照价格从低到高排列优先级成交，同
价按订单时间顺序。

✓ 卖 1   45元  2张
✓ 卖 2   50元  3张 
✓ 卖 3   52元  1张 

⚫ 买单，按照价格从高到低列

✓ 买 1   42  2张
✓ 买 2   40  1张
✓ 买 3   39  5张

案例1：

如果这时挂单

买入 51元 1张

则与卖1按45元成交1张

案例2：

如果这时挂单

卖出 40元 4张

则与买1按42元成交2张，

与买2按40元成交1张

剩下40元 1张  转化为卖方挂单时间优先 价格优先



实验规则说明：财富/分数计算规则

⚫ 财富 = 每期期末现金 + 股票价格*股票张数

⚫ 在每期运行结束后，对所有同学的财富存量水平按照降序排名

⚫ 成绩最好的两位同学将获得奖励

胡汝银 著                          阿克洛夫、席勒 著
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有效市场的
三个层次

强有效市场

弱有效市场

半强有效市场

所有信息透明

公开信息透明

历史信息透明

信息：历史成交信息、年报等公开信息、内幕信息



弱式有效市场假说

⚫ 历史信息透明：市场价格已充分反映所有过去历史的证券价
格信息，包括股票的成交价、成交量，卖空金额、融资金额
等。

⚫ 如果弱式有效市场假说成立，则股票价格的技术分析失去作
用，基本分析还可能帮助投资者获得超额利润。



半强式有效市场假说

⚫ 价格已充分反映出所有已公开的有关公司营运前景的信息。
这些信息有成交价、成交量、盈利资料、盈利预测值、公司
管理状况及其他公开披露的财务信息等。

⚫ 为此，如果半强式有效假说成立，则在市场中利用技术分析
和基本分析都失去作用，内幕消息可能获得超额利润。



强式有效市场假说

⚫ 强式有效市场假说认为价格已充分地反映了所有关于公司营
运的信息，这些信息包括已公开的或内部未公开的信息。

⚫ 在强式有效市场中，没有任何方法能帮助投资者获得超额利
润，即使基金和有内幕消息者也一样。



有效市场的经典例证——基金经理能够战胜市场吗？

VS. 
人类
必胜

人类未
必胜

交易员 交易猿

现实市场是有效的吗？

Jensen(1968)研究了100余只基金在十年中的表现，结果发现，
115个基金中有89个低于市场表现。



⚫ Preis et al.(2013)
 与金融经济相关的搜寻词（如债务、股票、投资组合、通胀、房屋等）搜索

量与投资回报的相关性明显高于随机挑选的关键词（如颜色、宗教、癌症等）
搜索量。

 模拟投资策略：若debt在本周的搜寻量高于过去三周平均数，在接着的第一
个交易日收市前沽空道指，并在下周首个交易日收市前平空仓；反之，则先
买入道指再沽出平仓。

 该策略在2004 年1月5日至2011年2月22日实现高达326％的回报，同期道指
回报仅16%。

现实市场是有效的吗？
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中国的市场是有效市场吗？

是否弱有效：大多肯定，少数否定

是否半强有效：大多持否定意见

资本市场法制化进程加速对提高市场有
效性程度有着积极意义。
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