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在NBER-CCER的第三届年会上，来自哈佛大学的Randall Morck教授做了题为《新兴股票市场的独特之

处》的报告，分析了新兴市场股价同涨落的原因，下面是他的报告的简介。 

在公司融资理论中，股票市场被看作是一种信息处理器，股票回报率既反映市场信息，又反映企业信

息。在高收入国家，各个股票价格的走向往往同步性弱，但是，在新兴市场中，股票价格却往往一起上

涨，或者一起下降。对此我们有几种解释，第一种解释我们称之为“结构原因”，认为新兴市场有着更

多变化多端的基础性因素（结构因素），例如政策的不确性以及其他引起股价一起变化的事件，第二种

解释称为“制度原因”，与股票市场的结构相关，这些因素引起股价一起涨落，即使基础因素在各个企

业或各个国家并不相同，我们从实证检验，发现第二种解释更为合理。 

比较不同市场1995年的前26个星期在一个星期内的股价一起涨落的股票的比例，我们发现，在中国这一

比例超过80%，马来西亚，波兰等国家也十分相似，而美国、丹麦、伊朗这一比例却未曾超过57%。由于

丹麦、伊朗的证券数比中国、马来西亚还小，因此我们不能把这种巨大差异归因于市场规模的不同。从

美国1926－1995年月度数据来看，把那些保持股价保持稳定的股票剔除，我们发现在早期，一起运动的

股票的比例也很高（大于60％），但这一比例呈下降趋势。 

除了用一段时期内股价同涨落的股票比例来衡量股价同向运动的程度之外，我们也可以用公司融资中的

方法??资产定价模型，即用企业的股票回报率对市场平均回报率做回归，得到的R2值越高，表明股价同

向运动程度越高。结果是R2反映出的趋势与前一指标的结果相同。我们还发现只有4个相对富裕的国家

有较高的R2值，除此之外，低收入国家R2值高，而高收入国家R2值低。有最高的R2值的国家分别为波

兰、中国、马来西亚、台湾、土耳其，最低的R2值为美国、伊朗、加拿大、英国、澳大利亚。从人均

GDP与同涨落的股票比例的图以及人均GDP与R2值的图来看，我们都能看到明显的负相关关系，但是从图

中我们也看到低收入国家和高收入国家可以分成两个点集，在点集内，这种负相关关系就不是很明显

了。 

对于这些现象，我们首先想到的会是发达国家和新兴市场国家的结构因素不同，例如发展中国家往往比

较小，但比较集中发展某几个工业。GDP增长率和通贷膨胀率变化大，经济不够多样化，大公司少等

等。我们通过计量发现这些结构因素的确部分解释了股价的同涨落，但是它们并没有解释股价的同涨落

与人均GDP的高度相关性。人均GDP与股价的同涨落仍显著相关。我们试了不同的结构变量以及不同的指

标，结果没有大的变化。 

但是当我们加入反映对私有产权保护的指标时，我们发现这些指标与股价同步性高度负相关，同时人均

GDP的影响变得不显著。因此我们可以说，低收入国家的股价同向程度高是因为对私有产权保护低。对

私有产权的保护的指标可以用好政府指标，包括政府腐败、私有财产被没收的风险、合同被政府中止的

风险三个指标，也可以用法律和施法有效性指标，两个指标的结论一致。 

为何对私人产权保护差会增加股价的同向运动程度呢？对私人产权保护差意味着企业的市值与政治事件

紧密相关，甚至只是有关政治事件的谣言都可能会影响企业市值，因此股价的同向运动可能反映了高的

政治风险。另一方面，差的私人产权保护也降低了信息风险套利的吸引力。除了风险由于政策的不确定

性而增加外，风险投资者的套利所得也没有保障。信息风险套利的减少阻碍了企业信息资本化成股价，

同时弱的产权保护会导致“噪声交易”的增加，从而增加了股价的同向性。 

反映股价同步性的高的R2值即可能是反映了企业回报率的低变化率，又可能是反映了市场回报率的高变

化率，或者两者结合。现实中，我们发现新兴市场R2值高，市场回报率变化也高，发达国家R2值低，市

场回报率的变化也低，而且企业回报率的变化也低。这种区别并不和结构因素相关。但单从发达国家的

数据看，高的R2值伴随着低的企业回报变化率和高的市场回报变化率，而低R2-值伴随着高的企业回报

率变化。 我们认为低的股价同步程度意味着更多的企业信息被资本化成股票价格，而在新兴市场的高

的股价同步性，则对应着高比例的噪声交易。 

如果我们的理论正确，那么对于IMF的政策建议是：要帮助中国发展金融，光光建立一个股票市场大概

作用不大，因为这样的股票市场股价同步性程度很高，并不能传递真实企业信息从而实现有效的资源置

配。 
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