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有效市场假说最初是理财学中的著名假说，第一篇关于有效市场假说的理论文章可追溯到1900年Bache
lier的《投机理论》一文。当代文献则始于萨缪尔森（1965）题为《论准确预测价格的随机性》的文
章。简森（1978）把有效市场定义为：如果根据一组信息进行交易而无法赚取超额回报，那么资本市
场就是有效的。此后，对股票市场有效性的研究便越来越多。 
一、有效市场的定义和分类 
有效市场假说最早由Paul Samuelson（1965）和Fama等人（1965，1969）正式提出，Fama（1970）在
前人的基础上对其研究并进行了总结和阐述，建立了有效市场理论的理论框架，他无疑是该理论的集
大成者。法玛（Fama，1969）在《股票市场价格的行为》一文中，正式提出了一个现在已经被经济学
家广泛认可的有效市场定义：如果在一个证券市场中，价格完全反映了所有可获得（利用）的信息，
每一种证券的价格都永远等于其投资价值，那么就称这样的市场为有效市场（或者说我们认为市场达
到了有效性，每一种证券都是按公平价格出售，任何谋求寻找被错误估值证券的努力都是徒劳的。从
经济学意义上讲，市场有效性是指没有人能持续获得超额利润，市场具有竞争性）。 
有效市场假说以证券市场价格与信息利用之间的关系为研究核心，不同的信息对价格的影响程度是不
同的。珐玛将相关信息按其公开程度分为：历史信息、公开信息和内幕信息，从而界定了三种不同程
度的有效市场： 
（一）弱势有效市场（Weak efficient market），是有效市场的最低层次 
其特征是：证券的现行价格反映了证券本身所有的历史信息（如价格和交易量等），过去的证券价格
不影响未来的证券价格，它们之间没有任何关系。因此，投资者在选择证券时，并不能从证券价格过
去变化趋势中得到任何帮助，从而无法利用历史信息来预测证券价格未来的变化趋势以赚取超常收
益，这就意味着在一个弱势有效市场上技术分析无效。 
（二）半强式有效市场（Semi-strong efficient market），是有效市场的第二层次 
其特征是：证券的现行价格反映了所有已公开的信息，这些信息不仅包括证券价格和交易量等历史信
息，而且包括所有公开发表的最新信息，如公司收益、股利分配拆股和利率、汇率等宏观指标等。在
该市场上，证券价格会迅速、准确地对新信息进行及时而充分的调整，使所有相关公开信息都充分地
反映在价格中，投资者不能利用任何公开信息赚取超常利润，这也意味着在一个半强势有效的市场上
基本面分析失效。 
（三）强式有效市场（Strong efficient market），是有效市场的最高层次 
其特征是：证券的价格充分反映了已公开和未公开的所有信息，这些信息不仅包括历史信息和公开信
息，而且包括内幕信息和私人信息。因此，在强式有效市场上，投资者即使掌握内幕信息也无法获得
超额收益，这意味着在一个强势有效市场上任何分析都失效。 
二、效率市场假说的局限性及缺陷 
随着市场的发展，人们发现有效市场假说很难反映出市场的真正特性，具有一定的局限性，存在着明
显的缺陷。 
（一）信息方面的局限性 
有效市场假说对信息的界定不明确，尤其是为了实证检验的需要，它引入了理性投资和竞争均衡等概
念，发展出多种模型，有效性的内涵更为广泛，对信息更加无法精确测量。而且，信息不对称现象作
为市场中的常态，具有复杂性、混沌性、不确定性和非线性的特点。由此诱发投资者试图获取更多的
信息以获得更高的超额收益率。此外，虚假信息或各类专业投资者发布的各种关于市场运行的信息预
期都可能成为市场中的噪声，影响市场的有效性。 
（二）投资者方面的局限性 
有效市场假说假定所有投资者都是理性的，但现实世界中的人其实是有限理性的，他们具有不同的偏
好，如风险效用、投资期限等。对于市场走势有着不同的预期和不同的判断。投资者是具有某种情绪
的，许多投资者在决定自己对资产的需求时受到无关的信息影响。不同投资者收集、分析信息的能力
和对信息的反映都存在差异，不能将所有的投资者都视为理性的。此外，投资者能够对新信息立刻做
出反应，未来与过去或现在无关，这对于将中心极限定理应用于资本市场分析是必要的。但是，人们
以一种非线性方式对信息做出反应，当信息水平达到某个临界值，人们才对他们曾忽视的信息做出反
应，并直接达到该临界值，因此，未来的价格与过去及现在都是存在密切关系的。有效市场假说认为
投资者以线性的方式对信息做出反应，简化了市场行为，便于进行分析，然而，正是这样的假设，可
能掩饰了市场的真实特性。 
（三）市场方面的局限性 
有效市场假说没有涉及到市场流动性问题，流动性与成交量并不完全相同，当低流动性但高成交量发
生时，将有可能发生大的股灾。投资者需要从市场获得流动性，市场为投资者获得流动性提供了可
能。有效市场假说认为不管流动性是否存在，价格始终是公平的，或者始终有足够的流动性，从而有
效市场假说不能解释股灾和股市火暴。当流动性消失时，获取公平价格并不比不惜代价完成交易更重
要。一个稳定的市场与有效市场假说所描述的有效市场并不是相同的，一个稳定的市场是一个富有流
动性的市场。如果市场富有流动性，可以认为价格接近公平。然而市场并不一定一直富有流动性，当
流动性突然缺乏时，正在交易的投资者将愿意接受较低的价格而不管价格公平与否，此时，交易者为
获得流动性而承担了相当高的变现成本。 
（四）线性范式的局限性 
有效市场假说以一种线性范式来拟合市场，这大概正是所有关于EMH争论的关键所在。在关于投资者的
理性预期，对于信息、市场及投资者的分析等方面，EMH都采用了一种线性的范式，在系统的线性区及
近线性区，采取线性的分析方法可以简化问题的复杂性，然而在非线性区仍采用同样的方法，则会得
出错误的结论。非线性系统是更为一般的存在，而社会经济系统，包括金融市场，从本质上讲也是非
线性的。非线性理论为金融市场的研究提供了一个更为广阔的方向和更加有力的工具，同时也揭示了
问题的复杂性。近年来的大量研究成果和实证表明，许多时间序列都可以通过非线性、分形理论来有
效地刻画，从而可以更好地揭示经济系统的真实特性。 
三、行为金融学对效率市场假说的挑战 



行为金融相信如果假设市场参与者非理性或不充分理性，那么这些异象就能得到更好的解释。行为金
融之所以能够成为有效市场假说强有力的竞争者在于它成功地提出了套利限制（limits to arbitrag
e）和认知偏差（cognitive bias）两种学说，Shleifer和Summers（1990）称之为行为金融的两大支
柱。套利限制是指在不存在完美代替品的条件下，由于基本风险、噪音交易者风险以及实施成本的影
响，理性参与者很难通过套利纠正由非理性参与者制造的价格错误，因而非理性因素能够长期影响价
格；认知偏差是指行为金融家通过广泛的认知心理学实验发现人类在认知过程中至少存在7大类36种不
同方式偏离理性。行为金融认为交易者的认知偏差导致了价格不正确，而套利限制使理性投资者无法
纠正这些价格错误，因而价格错误持续存在。 
行为金融（财务）理论的支持者认为，正是由于投资者在进行投资决策时存在着上述种种心理背景，
从而使他们的实际决策过程并非现代金融理论所描述的最优决策过程，进而导致证券市场上证券价格
的变化偏离建立在最优决策模型等现代金融理论假设基础上的效率市场假说。 
从文献上看，新古典金融学和行为金融学都能够解释异象。不过，新古典金融学是在理性预期假设下
以“收益率的统一理论”（unified theory of the rate of return）解决一般均衡问题，而行为金
融则对不同异象做出不同类型的非理性假定，解决部分均衡问题。因此，一些新古典金融学家指责行
为金融根据结果选择假定不够严谨，他们认为由此带来的混乱可能远比所解决的问题大。Campbell（2
002）指出行为金融学家以非理性预期解释股权风险溢价之迷、无风险收益之迷和股权过度波动之迷
（the equity volatility puzzle）时，就不能自圆其说的假定市场过度乐观同时过度悲观。 
关于行为金融学是否能够“替代”以有效市场假说为基础的现代经典金融学，成为金融学的新的主流
分析框架，学者们还没有达成共识。Gilson和Kraakman （2003）认为，行为金融学的主要贡献是“丰
富、深化了人们对金融市场制度的理解，而不是提供关于市场行为的新范式”，也就是说，行为金融
学对现代经典金融学的“挑战”还没有形成哲学家库恩（Thomas S. Kuhn）意义下的“范式转变”。
而行为金融学的创始人之一Thaler坚信行为金融学必将成为金融学研究的新范式。Rubinstein（200
1）在阐述了市场的理性内涵并剖析了“异象”的理性渊源之后，认为目前所谓的“异象”证据还不足
以说明人们的行为存在系统性的非理性。“也许，宣称理性市场假说不堪一击为时尚早，尽管行为主
义者已经习惯于这么说。” 
我们是否需要判断行为金融学因对现代经典金融学提出了挑战，从而会分庭抗礼抑或分道扬镳，形成
金融学研究的“新范式”？我们认为，目前来作这样的判断为时尚早，且对学术研究没有多少促进。
问题在于我们是否应该把“理性的”与“行为的”作为完全对立的意思去理解？对“理性”的理解不
要极端地只是“理性预期”，心理学观察到的“行为特征”也不能说是找到了“人的行动本性”。相
对于理性要求的人的认知行为的一致性，现实中人们的决策确实存在因情景不同而对相同问题做出不
同判断的“框架偏差（framing bias）”，存在“前景理论”阐述的对待损失和收益不对称的风险态
度，决策结果也的确受“心理账户（mental accounting）”的很大影响等等，但有些“习惯行为”是
人们一旦意识到就愿意“改正”的。 
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