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资本市场的效率是资本市场发展水平的重要标志，是衡量资本市场成熟与否的重要标准。从1990年以
来，中国资本市场用十几年的时间走过了西方发达国家上百年发展的道路，适应了社会主义市场经济
体制转轨的要求，实现了赶超式发展战略。但是中国资本市场的发展，既有高速发展的成就，也有诸
多的问题和困难，其中，提高资本市场的效率，就是困扰中国资本市场健康发展的一个重要问题。 
一、问题的提出 
十几年来，中国资本市场取得了巨大的成就，对中国经济的发展起到了重要的推动作用。资本市场的
建立和发展，为上市公司筹措了大量建设资金，优化了上市公司的资本结构，改善了上市公司的资产
负债率，明晰了产权主体，促进了国有企业的股份制改革，发挥了一定的优化资源配置和调整经济结
构的功能，支持和促进了社会主义市场经济体制的建立和发展。 
但是，在中国资本市场发展过程中，在市场效率问题上表现出了明显“效率悖论”问题。所谓“效率
悖论”就是中国资本市场在效率问题上表现出两种不同的效率倾向：从资本市场有效配置资源和优化
经济结构方面看，表现出较低的运行效率，但从支持国企改革、为国企融资的角度看，又体现出较强
的融资效率。资本市场具有多方面的功能，主要是：筹资功能、投资功能、转制功能、约束功能、信
息传递功能、资产定价功能、资源配置功能和结构调整功能。但是，这些功能中，中国资本市场除筹
资功能得到充分发挥外，其他功能的发挥都不够充分，尤其是资本市场的转制与约束功能，信息传递
与资产定价等功能的发挥的不够好，从而大大降低和制约了资本市场作用的有效发挥。 
资本市场为国企筹资的“增长效率”与市场本身优化配置资源的“运行效率”之间的反差问题，暴露
出中国资本市场超常规发展速度与资本市场在建立过程中的制度设计，不是以国企转制为产权明晰、
责任明确、管理科学的市场主体目的，而是在国家主导下，为国企融资寻求新的途径，以弥补间接融
资的不足。这一制度选择和改革方向，在中国资本市场发展之初，具有一定的必然性和合理性，但
是，随着中国资本市场的发展，这种制度设计上的局限，使中国资本市场中不断积淀了许多深层次问
题和结构性矛盾，制约了市场功能的有效发挥，从而形成中国资本市场的“效率悖论”问题。 
二、中国资本市场效率分析 
经济学家法玛从证券价格对市场信息反应程度的角度，提出了有效市场理论。有效市场就是证券市场
价格围绕真实价值沿时间轴随机波动的状态。市场有效性更多是从投资的角度，分析交易过程中的定
价效率，以完善配套的市场体制为前提，通过定价效率反映经济资源的配置效率。所以在有效的市场
中，通过资本市场的价格机制与信息机制，可以充分实现资源的优化配置。 
资本市场的效率可分为内在效率与外在效率。“内在效率”即资本市场的营运效率，“外在效率”即
资金的分配效率。 
资本市场的营运效率是指资本市场能否在较短的时间内以较小的成本为交易者完成每一笔交易。其衡
量的指标：一是每笔交易的时间，二是每笔交易的费用。中国证券市场的交易费用包括委托费、印花
税、佣金、过户费和转托管费。在中国，证券市场实行双向收费，印花税和佣金买卖双方都收取。这
样，每一笔证券交易投资者实际支付的费用占到交易金额的近1%。在这种情况下，每年投资者实际付
出的交易费用大约占流通市值的5%，超过了所有上市公司向流通股东支付的股利总得。可以说，中国
资本市场的交易成本是比较高的，交易成本过高，必然降低资本市场的内在效率。 
资本市场的营运效率的另一方面是市场的流动性。市场的流动性是指在保持价格波动不大的情况下，
买卖成交的速度。市场的流动性好主要有三个特征：一是成交量大，二是价格的波幅小，三是在量价
失衡的情况下，市场很快恢复到原来稳定状态的弹性。中国资本市场的流动性以这三个标准衡量仍然
存在一定的问题。在股市低迷时，成交量往往大幅度降低，而在股市行情高涨时价格往往大起大落，
在量价失衡时，市场往往很难恢复到原来的稳定状态。因此，总体而言，中国资本市场内在效率还比
较低。 
资本市场的外在效率，是指资本市场价格是否有效、完全、准确地反映市场信息，并以此通过价格机
制将金融资源从储蓄者手中向生产者手中转移。有效率的资本市场，价格能够充分地、瞬时地反映所
有的相关信息，证券价格是资本配置的准确信号。由于没有过度干预、人为操纵和信息不完全等因
素，保证资本能够分配到生产效率相对较优的企业或行业。 
资本市场的外在效率主要表现为市场融资的方便程度和市场合理配置资源的能力。在一个高效率的资
本市场上，只要筹资者所出的价格合理，筹资需求就能够很容易得到满足。不仅筹资者可以及时满足
自己的筹资愿望和筹资需求，而且筹资成本低、速度快。市场对资源的配置是通过价格的变化来完成
的。市场的定价效率反映了市场配置资源的效率，市场的定价效率高，价格变化合理；市场配置资源
的效率就高。 
由于中国资本市场对上市公司融资实行额度控制，取得上市资格要经过极其严格漫长和艰苦的过程，
有的企业为了得到上市甚至进行权力寻租，从而使得融资成本很高，此外，由于中国证券的发行价格
普遍高于市场均衡价格，企业通过发行股票就可以得到巨大的融资收益，从而使得企业的融资需求大
大膨胀。这些因素使得中国资本市场定价的效率很低，通过市场功能配置资源的作用难以有效发挥。 
三、“效率悖论”的制度原因分析 
中国资本市场“脱胎”于计划经济体制，市场建立之初，为了探索国企改革方向，确保国家对上市公
司的控制，在制度设计上作出了国有股与法人股不流通、公有股份在上市公司中占控股地位的制度安
排，从而形成了股权分置问题。股权分置是中国资本市场最大的特色，在当时的历史条件下产生的，
这一制度安排具有一定合理性与必然性，但是，随着经济体制改革的纵深发展和市场经济不断深化，
中国资本市场原有制度设计的深层次问题和结构性矛盾日益明显，股权分置体现的制度缺陷成为中国
证券市场持续发展的根本制约因素。 
中国资本市场起点制度安排的一个重要出发点，就是在政府管理部门和监管规划下，为国企融资寻求
新的途径，以弥补间接融资的不足。解决国企融资问题，成为中国资本市场制度的主要选择。十多年
来，中国资本市场在促进国有企业改革和经济发展方面发挥了重要作用。拓展了国有企业的融资渠
道，改善了上市公司的财务结构。十几年来，资本市场筹资达1万多亿元，其中绝大部分流向了国企，
大大降低了国企的资产负债率。不可否认，资本市场的发展，也促进了国企转换经营机制，明晰产
权，从形式上建立了现代企业制度下规范的法人治理结构。但是，在中国资本市场发展中，政府主导



的管理模式，行政干预过多、非市场化倾向突出以及零和博弈色彩浓厚等原因，使中国资本市场体现
出极强的“融资效率”和投机色彩，严重弱化了市场功能的发挥，有时表现出一种恶性循环的状况，
使得中国资本市场在效率上形成一种反差。 
与融资效率形成很大反差的是中国资本市场的“运行效率”。运行效率低下的直接表现是市场有效性
及与之相联系的信息传递和价格形成能力的迟钝和低下，而形成这一问题的根本所在仍在于中国证券
市场变迁中存在的制度缺陷。同股不同权，一股独大，行政干预多，信息失真等问题是使资本市场运
行扭曲，资本市场内在机制不能有效运行，信息机制和价格机制对资源的引导与配置能力减弱，由此
造成了资本市场运行效率的低下，另一方面，较高的运行成本对市场的良好运行也产生了一定的影
响。由于中国资本市场的制度缺陷以及在市场完善过程中政府的主导作用，使资本市场的市场机制弱
化或失灵。在既定制度下信息难以发挥其内在的传导作用，造成市场行为扭曲，导致证券市场运行效
率低。 
因此，制度缺陷是造成中国资本市场效率低下的根本原因，解决制度问题是今后中国资本市场面临的
一个主要问题，在解决过程中必须要尊重市场规律，保护投资者的合法权益。 
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