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【摘要】有效市场假说（Efficient Market Hypothesis, EMH）是一种建立在完全理性基础上的一种完全竞争市场模型，是

传统主流金融学理论的奠基石。Fama（1970）对有效市场进行了全面阐述，并给出了一个研究EMH的完整理论框架，正式形成了

有效市场理论。其核心是：有效市场中证券价格总是能够及时、准确、充分反映所有相关信息。Fama（1970）同时提出资本市场

在不同信息环境下具有三种有效形式：弱式有效、半强式有效和强式有效。自此，以股票价格随机游走为理论精髓的有效市场假

说达到了全盛时期。 

【关键词】有效市场假说 阐述 

一、有效市场假说的涵义 

在有效市场假说理论框架下，证券市场上的价格反映了所有可能得到的信息，即股票价格总是能够充分反映所有可以得到的

信息。而依据这一观点，在证券市场上，即使股票的价格偏离了其内在价值也是因为有关股票的信息在市场上的流通不完全、不

及时、不准确造成的。而随着投资者获取的信息越来越完全，对信息的理解越来越透彻，股票价格便会慢慢回归基本价值。而投

资者不能够利用现有的信息获取超额利润。换句话说，就是积极的投资者不能够通过基本面分析和技术分析获得超出市场平均利

润的收益。 

从股票价格对信息的反映程度方面讲，根据公式 

（ ︱ ）=

 

当信息集 从最小达到最大时，股票市场也就从最弱形式达到了最强形式。

 

从反映速度方面分析。如果市场是有效的，则股票价格能够迅速对所有相关信息作出完全反应；如果市场是相对无效的，则

股票价格不能够及时反映信息的变化，投资者要花费一定时间进行分析才能做出反应(可能是反应过度或反应不足），如图1所

示。 
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                             图1信息在市场中传播的三种情况 

  根据EMH我们可以推论，在理性投资者和非理性投资者的博弈过程中，由于理性投资者具有理性意愿和投资分析能力，加

上市场的选择机制，最终理性投资者将成为市场的主导，而证券市场最终也将达到有效。 

 二、有效市场假说的分类 

对有效市场假说的理论分析总体上来说分为两类：第一类就是我们常说的价格对信息的及时、全面的反应；第二类是在无基

本价值信息时价格无反应。第一类分析认为当EMH成立时，影响资产价值的信息在市场中一经公布，价格就能够及时、全面地将

其反映出来。“及时”意味着具有信息优势的投资者也不能够从新信息中获利。“全面”意味着对信息反应的平均价格调整是准

确的。在最初的价格调整后，不应该存在价格的趋势性变化或者价格的反转。即已知的信息不能够带来超额利润。第二类分析则

认为，如果EMH成立，由于价格应该等于价值，当不存在关于基本价值的信息时，价格不应该发生改变，即如果没有关于基本价

值的信息，某种资产的供给和需求量的改变本身不能改变价格。 

根据第一类分析，Robert（1967）在芝加哥大学举办的证券价格研讨会上，根据信息的不同层次和证券价格对不同信息集的

反映情况给出了有效市场价格的三种形式：弱式市场价格、半强式市场价格和强式市场价格。Fama （1970）对有关EMH的研究作



 

了系统总结，将有效市场定义为“总是充分反映所有可得信息的市场”，并提出了完整的理论框架。Fama把证券市场上的信息分

为三类：一是历史信息，通常指证券过去的价格、成交量、公司特性等；二是公开信息，如红利报告等；三是内部信息，是指所

有非公开的信息。在Robert的分类基础上，Fama按照证券价格对相关信息的反映程度不同，把有效市场分为弱式有效、半强式有

效和强式有效三类，如图2所示。 

1.弱式有效市场 

弱式有效市场是市场有效性的最低层次。在弱式有效市场中，当前证券价格充分反映了所有历史记录中的信息，包括证券的

历史价格序列、收益率、成交量和其他一些市场产生的信息。若该假设成立，则投资者无法利用过去股价所包含的信息获得超额

收益，技术分析失去作用。即证券价格的变动同其历史行为方式是独立的，证券价格变动的历史时间序列数据呈现出随机游动形

态。 

2.半强式有效市场 

若市场呈现半强式有效，则证券价格不仅反映了历史信息，而且反映了所有与公司证券有关的公开信息，如收益和股息分配

公告、市盈率、账面价值与市场价值比、股份分割、有关的经济和政治新闻等。由于市场上的任何一个投资者都可以通过公开适

用的渠道获得这些信息，投资者就会预期这些信息已经体现在股价上了。如果证券价格对于公开信息仍在作出反应，则说明证券

价格形成过程中，投资者对公开发表的资料尚未作出及时充分的挖掘和利用，这样的市场尚未达到半强式有效。在半强式有效市

场中，基本分析将失去作用。 

3.强式有效市场 

若市场是强式有效的，则证券价格全面反映了所有公开的和未公开的信息。这意味着，在市场上任何投资者包括获得内幕消

息的人士都不能从独占的信息渠道获得超额收益。强势有效市场假设包括半强式和弱式有效市场假设，因而在强式有效市场中，

市场价格不仅完全反映了一切历史信息、一切公开获得的信息，同时也已充分反映了一切内幕信息。强式有效市场假设把有效市

场假设扩展到了“完美”市场假设。 

           历史信息+公开信息+内幕消息             强式有效市场 

历史信息+公开信息                   半强式有效市场 

                     

                   历史信息                       弱式有效 

图2  有效市场的分类图 

三、有效市场假说的前提假设 

即使是作为研究资本市场效率的核心理论，有效市场假说本身仍是一个完美假设。若要有效市场假说成立，则仍须满足两个

前提条件，假设一，就是理性经济人假设，即市场上所有的投资者都是追求个人效用最大化的理性人，具有同样理解和分析信息

的能力，对股价的预期也是相同的，股票价格的变动完全是投资者基于所有的信息集的理性预期的结果。假设二，就是信息的获

得是零成本的，且信息的分布是充分、均匀的。 

我们知道在现实资本市场中这两条前提假设是难以得到满足的。首先，市场上的投资者是有限理性的，并非是完全理性的。

其次信息在资本市场的传播并不是完全对称的，信息的获得也不是零成本的。由于市场上投资者的知识背景不同，对信息的处理

和分析是存在差别的，因此资本市场的效率也存在高低之分。 

对有效市场假说的进一步认识 

1．完全竞争 

有效市场假说实际上是一个在完全理性基础上的完全竞争模型。市场的有效性是完全竞争的结果。竞争的程度不同会导致市

场有效性程度的不同。根据股票市场内外在效率理论，股票市场是一个集信息和资金高速流动的市场，这正是股票市场区别于其

他商品市场的主要特征。正是这种流动性，使股票市场的竞争程度要比其他市场激烈得多。激烈的竞争使投资者能容易地不同行

业，使得整个市场的收益水平能够趋向均衡，消除了超额收益存在的可能。 

2．市场有效性与技术分析 

技术分析直接反对的是有效市场假说。技术分析的一个基本前提是：股价按过去持续存在的趋势运行。技术分析专家相信当

新信息进入市场时，不可能每个人都立即获取该信息，而是通常从信息灵通的专业投资者那里再到积极的投资者，再到一般的投

资者，因而投资者不会立即分析信息并采取相应的行动。因而股价在新信息发布后的一段时间内以渐近的方式移向一个新的平

衡。这就导致了一段时间内的股价运行趋势。 

而根据有效市场假说，若资本市场是有效的，则技术性分析都将失去作用。换句话说即使市场是弱式有效的，技术分析都将

失去作用。 

3．有效市场与基本分析 

利用基本面进行分析的经济学者认为，在任何时候整个股票市场、各种各样的行业和单个证券都具有其内在价值，并且这种

价值取决于潜在的经济因素。因此，通过分析那些诸如现在和未来的收益、利率和风险变量等决定证券价值的变量就可以确定某

资产在某一点上的内在价值。如果现行的市场价格与内在价值的差额大得足够弥补交易成本，那么投资者就会采取适当的行动，

即价格低于其内在价值时买入该证券，价格高于其内在价值时卖出该证券。同时经济学者们也认为，市场价格和内在价值的不符

只是随机扰动造成的，价格最终将回归价值。如果能够很好地估测证券的内在价值，那么就能够持续作出优秀的市场调整决策或

购得价值被低估的证券并由此获得高于平均水平的收益。但是，如果市场达到半强式有效，基本分析将失去作用。 

4．有效市场的特征 

（1）证券价格应该能够准确地反映收集有关未来定价的新资料和信息。 

（2）证券价格从一个阶段到下一个阶段的变化应该是随机的，因而今天的价格与昨天发生的价格变化或过去的任何一天的

价格变化无关。 

（3）区别将来某段时期的有利和无利的投资不可能以现阶段已知的信息作为依据 

（4）如果我们把投资专家和无知的投资者区分开，我们将发现我们不能找到这两组人投资绩效的重要区别。 

 四、有效市场假说的作用 

有效市场假说在提出后的几十年时间里，通过众多学者对该学说内容的不断丰富和发展，其内涵越来越严密，并成为一个理
 

 



论体系。该理论对金融经济研究领域的影响是重大和深远的。 

揭示了证券市场内在特征，改变了投资者对股票市场的固有认识，并促进了股票市场的创新与发展。投资者在没有了解有效

市场假说之前，总是认为在股票市场上是存在价格波动规律的，并试图通过对股票市场过去价格的走势来预测股票市场未来的价

格走势。有效市场假说的诞生将信息与股票价格有机联系在了一起，并通过价格对相关信息的反应效率来判断股票市场的效率。

有效市场假说为证券市场朝着健康方向发展提供了有力的理论依据。有效的证券市场必然是一个信息传递有效的市场。而只有监

管得当，才会保证信息在证券市场的有效的流通，才能提高证券市场效率。 

有效市场假说的产生促进了金融理论的发展。有效市场假说与金融经济学中资本结构理论（MM）和资本资产定价模型

（CAPM）几乎是同时提出的，它们之间相互有着紧密的依赖性，在验证有效性时需要均衡模型，而均衡模型的正确前提又在于市

场是有效率的。而在此之后的BLACK-SHOLES 理论模型，套利定价模型等则都是建立在有效市场假说的基础之上的。 
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