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第五章 有效市场假说与行为金融

nn 有效市场假说与应用

nn 行为金融理论与实践



2024/1/5 3

第一节 有效市场假说与应用

        什么样的市场才是有效的？市场有效性程度的划什么样的市场才是有效的？市场有效性程度的划

分及其相应特征是什么？这就是有效市场假说分及其相应特征是什么？这就是有效市场假说
（（effective market hypothesiseffective market hypothesis））要回答的核心要回答的核心

问题。有效市场假设既是现代微观金融学的又一理问题。有效市场假设既是现代微观金融学的又一理
论支柱，又是判断资本市场效率的理论依据，并决论支柱，又是判断资本市场效率的理论依据，并决
定着实际投资中的投资策略。定着实际投资中的投资策略。

nn 有效市场理论

nn 有效市场理论的应用

nn 对有效市场理论的实证检验
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一、有效市场理论

        在运转良好的金融市场中，价格反映了所有相在运转良好的金融市场中，价格反映了所有相

关信息，这样的市场就被称为有效市场或效率市场关信息，这样的市场就被称为有效市场或效率市场

（（efficient marketefficient market）。效率市场理论（）。效率市场理论（EMTEMT）认）认

为，如果市场是有效的，证券价格即反映了所有相为，如果市场是有效的，证券价格即反映了所有相

关信息，或者说，证券的真实价值即是其现行的市关信息，或者说，证券的真实价值即是其现行的市

场价格。场价格。  

（一）有效市场理论的假设前提
        投资者都是预期财富最大化的投资者都是预期财富最大化的

        投资者能够理性地处理信息投资者能够理性地处理信息

        套利可以无限制地进行，从而消除定价错误套利可以无限制地进行，从而消除定价错误
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    （二）有效市场需具备的条件
        根据上述有效证券市场的含义，一个有效的证券根据上述有效证券市场的含义，一个有效的证券

市场需要同时具备市场需要同时具备44个条件，即：个条件，即：  
11，信息公开的有效性。即证券的全部信息都能，信息公开的有效性。即证券的全部信息都能

真实、及时地在市场上得到公开。真实、及时地在市场上得到公开。

        22，信息获得的有效性。即所有公开有效的信息，信息获得的有效性。即所有公开有效的信息

都能被投资者全面、准确地获得。都能被投资者全面、准确地获得。

          33，信息判断的有效性。即所有投资者都能根据，信息判断的有效性。即所有投资者都能根据

所得到的有效信息作出一致的价值判断。所得到的有效信息作出一致的价值判断。

        44，投资行为的有效性。即所有投资者能够根据，投资行为的有效性。即所有投资者能够根据

获得的信息，作出准确、及时的行动获得的信息，作出准确、及时的行动。。
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（三）有效市场的分类    
                根据根据以上有效市场需要具备的条件，总体以上有效市场需要具备的条件，总体而言而言

我们我们可以将市场有效的程度分为三类，即强有效可以将市场有效的程度分为三类，即强有效市市

场、半场、半强有效市场和弱有效市场。强有效市场和弱有效市场。

        11，强有效市场，强有效市场

        如果在一个市场中，信息完全公开、信息完全如果在一个市场中，信息完全公开、信息完全

传递、信息被投资者完全解读，且无任何信息及依传递、信息被投资者完全解读，且无任何信息及依

据此信息采取行动的时滞，也即有效市场的据此信息采取行动的时滞，也即有效市场的44个条件个条件

同时具备，这样的市场即是强有效市场。强有效市同时具备，这样的市场即是强有效市场。强有效市

场理论（场理论（strong form of EMTstrong form of EMT）认为，在这样一个）认为，在这样一个

市场中，无论对什么信息进行分析，都无法获得超市场中，无论对什么信息进行分析，都无法获得超

额利润。在一个强有效市场中将不存在任何内幕信额利润。在一个强有效市场中将不存在任何内幕信

息。息。
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    2    2，半强有效市场，半强有效市场  
        如果一个市场中信息不完全公开，但只要是公开如果一个市场中信息不完全公开，但只要是公开

的信息就能够完全传递、被投资者完全解读，且不的信息就能够完全传递、被投资者完全解读，且不
存在信息时滞。也就是说，有效市场的后三个条件存在信息时滞。也就是说，有效市场的后三个条件
都具备，但信息公开的有效性不具备，即存在着内都具备，但信息公开的有效性不具备，即存在着内
幕信息。这样的资本市场即属于半强有效市场幕信息。这样的资本市场即属于半强有效市场
（（semi-strong form of EMsemi-strong form of EM）。）。

        33，弱有效市场，弱有效市场
    如果如果一个证券市场中存在信息不完全公开和一个证券市场中存在信息不完全公开和信息信息
不完全不完全解读，前者比如只公开历史信息，但对解读，前者比如只公开历史信息，但对现在现在
和和未来的信息没有公开，即存在强烈的内幕信息未来的信息没有公开，即存在强烈的内幕信息；；
后者后者如机构投资者对信息的解读能力和水平大于如机构投资者对信息的解读能力和水平大于个个
人人投资者，或者掌握内幕信息者的信息能力大于投资者，或者掌握内幕信息者的信息能力大于只只
掌握掌握公开信息者的信息能力公开信息者的信息能力。。
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        也就是说，不满足有效市场的也就是说，不满足有效市场的11、、33两个条件，两个条件，
这一市场即属于弱有效市场（这一市场即属于弱有效市场（weak form of EMweak form of EM）。）。

有效有效含义的方向是：含义的方向是：

        强强有效市场假定有效市场假定————〉〉半强有效市场假定半强有效市场假定————〉〉
弱有效市场假定弱有效市场假定



2024/1/5 9

二、有效市场理论的应用

（一）有效市场理论的推论
        有效市场中的投资者不能战胜市场，但仍可得到有效市场中的投资者不能战胜市场，但仍可得到

市场的公平回报；市场的公平回报；

        只有当足够多的投资者相信市场无效时，它才有只有当足够多的投资者相信市场无效时，它才有

可能在竞争压力下变得有效；可能在竞争压力下变得有效；

        公开的投资策略不可能获得超额回报；公开的投资策略不可能获得超额回报；

        专业投资者在选股方面不应该比普通投资者表现专业投资者在选股方面不应该比普通投资者表现

得更好；得更好；

        投资者过往的业绩不代表其未来的业绩；投资者过往的业绩不代表其未来的业绩；
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        竞争是市场效率的根源。这包含两层含义，一是竞争是市场效率的根源。这包含两层含义，一是

一旦市场偏离均衡，出现了某种获利机会，对收益一旦市场偏离均衡，出现了某种获利机会，对收益

的竞争会使投资者在极短的时间内去填补这一空的竞争会使投资者在极短的时间内去填补这一空

隙，使市场恢复均衡；二是市场上存在着许多训练隙，使市场恢复均衡；二是市场上存在着许多训练

有素、知识和技术能力、分析能力都很强的投资有素、知识和技术能力、分析能力都很强的投资

者，这些投资者之间的竞争使得要战胜市场（其他者，这些投资者之间的竞争使得要战胜市场（其他

投资者）成为不可能，从而要预测证券价格的未来投资者）成为不可能，从而要预测证券价格的未来

变化，寻找获利机会是相当困难的。变化，寻找获利机会是相当困难的。

（二）有效市场假说的政策含义
        在强有效、半强有效、弱有效市场中，技术分析在强有效、半强有效、弱有效市场中，技术分析、、
基本基本分析都失效，但组合管理即便强有效市场中分析都失效，但组合管理即便强有效市场中
也有效也有效，原因在于：，原因在于：
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        分散化分散化  DiversificationDiversification。通用汽车公司的经。通用汽车公司的经

理通常不应实行被动投资策略（理通常不应实行被动投资策略（Passive Passive 
Investment StrategyInvestment Strategy），如买入），如买入--持有或者指数持有或者指数

化投资而在汽车股上进行额外的投资。而应进行积化投资而在汽车股上进行额外的投资。而应进行积

极的组合管理。极的组合管理。

        适度风险水平适度风险水平  Appropriate Risk LevelAppropriate Risk Level。比如。比如

对于年龄不同的投资者，应考虑其对风险的承受能对于年龄不同的投资者，应考虑其对风险的承受能

力而提供不同的资产组合政策。力而提供不同的资产组合政策。  

        赋税考虑赋税考虑  Tax ConsiderationsTax Considerations。选择不同的证。选择不同的证

券会带来不同的纳税状态。高税阶层的投资者通常券会带来不同的纳税状态。高税阶层的投资者通常

不应与低税阶层持有相同的证券。不应与低税阶层持有相同的证券。



（三）有效市场假说的其他应用
11，正式区别开了消极策略与积极策略，正式区别开了消极策略与积极策略

22，消极策略的操作：指数化投资，消极策略的操作：指数化投资

33，与组合理论、资产定价理论一道，确立了现代金，与组合理论、资产定价理论一道，确立了现代金

融学的产生融学的产生

44，激发了行为金融的产生，激发了行为金融的产生
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阅读资料8：李学峰，文茜，2012：《资本市
场对外开放提升了市场有效性吗？》，《国

际金融研究》第10期。

n 本文利用ANP方法建立了资本市场对外开放的评价
模型，对15个国家2010年的资本市场开放度进行
了测度，同时借助状态空间模型，对相应时期样
本市场的有效性程度进行了度量。之后，本文对
一国资本市场对外开放与市场渐进有效性之间的
关系进行研究发现：对发达国家而言，两者无明
显相关关系，对新兴市场而言，两者负向相关；
我国保持了较低的开放程度与较高的市场有效性。
最后，本文对实证结果的成因进行了分析，并给
出了相应的启示。
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第二节 行为金融学简介
nn行为金融学

nn行为金融学的主要内容

nn行为金融学在市场中的应用



一、行为金融学

（一）行为金融学的产生

        2020世纪世纪8080年代对金融市场的大量实证研究发现年代对金融市场的大量实证研究发现

了许多现代金融学无法解释的异象了许多现代金融学无法解释的异象（（anomaliesanomalies）。）。

        为了解释这些异象为了解释这些异象，，一些金融学家将认知心理一些金融学家将认知心理

学的研究成果应用于对投资者的行为分析学的研究成果应用于对投资者的行为分析，，至至9090年年

代这个领域涌现了大量高质量的理论和实证文献代这个领域涌现了大量高质量的理论和实证文献，，

形成最具活力的行为金融学派。形成最具活力的行为金融学派。

（二）对有效市场假说的挑战



        市场有效性的成立依赖如下三个假设：市场有效性的成立依赖如下三个假设：

        投资者是理性的，因此能理性评估证券价格；投资者是理性的，因此能理性评估证券价格；

        即使有些投资者是非理性的，但由于他们的交易即使有些投资者是非理性的，但由于他们的交易

是随机的，所以能抵消彼此对价格的影响；是随机的，所以能抵消彼此对价格的影响；

        若部分投资者有相同的非理性行为，市场仍可利若部分投资者有相同的非理性行为，市场仍可利

用用““套利套利””机制使价格恢复理性价格。机制使价格恢复理性价格。

    行为金融学针锋相对地提出：
    投资人具有非理性行为，表现在：人在不确定条人在不确定条

件下的决策过程中并不是完全理性的件下的决策过程中并不是完全理性的，，会受到过度会受到过度

自信、代表性自信、代表性偏差、框架依赖、锚定和调整、损失偏差、框架依赖、锚定和调整、损失

规避等信念影响，规避等信念影响，出现系统性认知偏差。出现系统性认知偏差。



    投资人的非理性行为并非随机发生的；
    套利会受一些条件限制，使其不能发挥预期效果。

二、行为金融学的主要内容

（一）投资者的非理性行为

11，直觉驱动偏差，直觉驱动偏差

        直觉驱动偏差由以下四个陈述进行定义：人们在直觉驱动偏差由以下四个陈述进行定义：人们在

自己发现事物的时候发展出一般性原则；他们依赖自己发现事物的时候发展出一般性原则；他们依赖

直觉推断法（即拇指法则）从他们可以处理的信息直觉推断法（即拇指法则）从他们可以处理的信息

中进行推断；因为所用的直觉推断法不是完美的，中进行推断；因为所用的直觉推断法不是完美的，

他们倾向于犯一些特定的错误；人们在特定场合的他们倾向于犯一些特定的错误；人们在特定场合的

确犯错误（确犯错误（  ShefrinShefrin，，20042004）。比如：）。比如：



        在美国买一台打印机，原价是在美国买一台打印机，原价是8080美元。商家给消美元。商家给消

费者两个选择：可以当场打折，折扣率是费者两个选择：可以当场打折，折扣率是55％，也就％，也就

是说是说8080美元的打印机可以用美元的打印机可以用7676美元购得；消费者也美元购得；消费者也

可以选择邮购返券的方式（可以选择邮购返券的方式（mailmail－－inin－－rebaterebate），现），现

在以在以8080美元购买打印机，只要在购买后美元购买打印机，只要在购买后33个月内将个月内将

相关凭证寄回给公司，就可以得到相关凭证寄回给公司，就可以得到2525％的折扣，也％的折扣，也

就是可以得到就是可以得到2020美元的现金返还，这美元的现金返还，这2020美元会以支美元会以支

票的形式寄回给消费者，这样相当于花票的形式寄回给消费者，这样相当于花6060美元买了美元买了

这个打印机。如果你有这样两个选择，你会选哪种这个打印机。如果你有这样两个选择，你会选哪种

折扣方式呢？折扣方式呢？

        大多数人都会选择第二种，这种方式可以得到更大多数人都会选择第二种，这种方式可以得到更

大的折扣，自然吸引力更大大的折扣，自然吸引力更大————这就是直觉驱动的这就是直觉驱动的

偏差，因为：偏差，因为：



        对于商家而言，哪种方式可以让他们赚更多的钱对于商家而言，哪种方式可以让他们赚更多的钱

呢？其实也是第二种！呢？其实也是第二种！

        数据显示，面对这类数据显示，面对这类2020元上下的优惠，真的会元上下的优惠，真的会

在购买以后把凭证寄回给商家的顾客大概只有在购买以后把凭证寄回给商家的顾客大概只有7%7%左左

右。这里还有一个有趣的现象，如果给出的期限是右。这里还有一个有趣的现象，如果给出的期限是33

天而不是天而不是33个月，寄的人反而会更多。因为给出的期个月，寄的人反而会更多。因为给出的期

限短，大家都会一回去就把这件事情做好；给出的限短，大家都会一回去就把这件事情做好；给出的

期限长，反而让人们觉得有的是时间做这事，不妨期限长，反而让人们觉得有的是时间做这事，不妨

先放一下，然后就再也想不起来了。先放一下，然后就再也想不起来了。

        不要凭直觉不要凭直觉————那会导致你连那会导致你连5%5%的优惠都没有的优惠都没有

得到，而应计算概率并立即行动！得到，而应计算概率并立即行动！  



阅读资料9:李学峰，曹晨旭，2010：《个人和机构投
资者情绪及其与市场收益的互动影响研究 》，《河

北经贸大学学报》第8期。

n 本文分别使用散户和机构新增开户数构建个人和
机构投资情绪指标，研究短期和中期内二者之间
的关联性及中期内二者与市场收益率之间的互动
影响，并从看跌和看涨两个角度检验了个人和机
构投资者情绪对市场收益率的影响。结果发现，
短期内个人投资情绪是机构投资者情绪的格兰杰
原因，中期内个人和机构投资者情绪之间，二者
与市场收益率之间均存在互动关系，据此提出了
本研究的理论和现实启示。 
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