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摘要：本文研究现代金融学最基础的理论命题——有效市场假说，从全新的角度讨论有效市场理论与行为金融学之

间的关系，既不站在传统金融学立场，认为市场是有效的，也不站在行为金融学角度，对有效市场理论进行全面否

定，而是将两者作为同一理论体系的两个方面来研究。具体讨论 Fama 理想市场条件下市场有效性与现实市场摩擦状

况间存在的矛盾，提出基于市场摩擦的广义有效市场假说，刻画了摩擦市场条件下证券价格的信息传导机理和反映

特征，对传统金融学与行为金融学分歧存在的根源给出合理的经济学解释，修正作为传统金融学理论前提的有效市

场假说。最后，采用美国、英国、日本和中国证券市场数据实证检验了基于市场摩擦的广义有效市场假说。 
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The General Efficient Market Hypothesis Based on Friction 

Abstract: The paper focuses on EMH, the foundation of modern finance. From a new view, we discuss the 
relationship between classical finance and behavioral finance, present the principle and characteristic of 
conduction from information to stock price and promote The General Efficient Market Hypothesis Based 
on Friction, which explain the gap between classical finance and behavioral finance. In the other hand, the 
paper do empirical study base on data in US markets, UK market, Japan market and China markets. 

三十多年来，有效市场理论一直是现代金融学中最重要和最有争议的研究课题之一。不仅因为

传统金融学的绝大多数研究领域(尤其是证券分析理论)都是在这一学说及其应用的基础上建立起来

的，同时还因为它对证券市场本质特征的揭示，改变了人们对证券市场的认识，使以均衡价格为基

础的定价理论和财务决策理论得到了迅速、全面地接受和发展。有效市场理论的核心是理性预期和

完美套利，但在现实世界中理性预期往往难以实现，套利又经常是不完美的，这就预示着作为传统

金融学核心内涵的有效市场假说(EMH)存在理论局限性，市场中存在大量的“异象”得不到合理的

解释。尤其是二十世纪八十年代以来，金融学家进行了更为广泛的探索，其中以行为金融学为代表

的新兴学派的质疑，正在撼动着传统金融学赖以存在的理论基石。行为金融学认为资产的价格不会

包含所有的信息，因为证券价格不仅由资产的内在价值决定，还由投资者的心理和情感因素决定，

有效市场假说并不成立。 
本文拟从传统金融学与行为金融学的分歧出发，研究存在摩擦的现实市场中证券价格对信息冲

击的反映和主体的投资决策过程，提出基于市场摩擦的广义有效市场假说，解释有效市场假说与行

为金融学之间的关系，并采用国际证券市场数据进行实证检验。具体安排如下：第一部分是传统金

融学与有效市场假说，对传统金融学的主流范式和传统有效市场假说进行全面理论综述；第二部分

为噪音交易与行为金融学，讨论在真实市场环境下噪音交易的存在性，以及行为金融学对传统金融

学的质疑；第三部分是基于市场摩擦的广义有效市场假说，分析摩擦市场条件下信息冲击与证券价

格波动的微观传导机理；第四部分为摩擦市场条件下信息漏出与渗入效应，讨论现实金融市场对信

息冲击的反映特征；第五部分为实证检验，利用美国、英国、日本和中国市场数据实证检验基于市

场摩擦的广义有效市场假说；第六部分是基本结论。 

1 传统金融学与有效市场假说 

无论是对研究者还是对实践者，金融领域都是一处最值得冒险的乐园，诺贝尔经济学奖不断眷
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顾着这个领域的佼佼者，金融系统构成了整个经济体系的心脏。金融学的核心问题是研究资本和资

产的配置效率。资本作为经济活动和经济发展中的关键因素，其配置效率从根本上决定着经济的发

展过程和前景。上个世纪 50 年代到 70 年代末的三十年成为传统金融学理论发展的黄金时间，实现

了现代金融学由传统的货币、银行理论主导向不确定条件下投资决策理论主导的过渡，从而构成了

以理性预期为基础的现代金融学理论体系和研究方法体系。 
传统金融学理论认为，风险、收益和对待风险的态度构成了影响投资主体决策的基本因素。投

资决策过程首先是收集和获取信息，然后进行信息筛选，进而建立决策框架。投资主体在知识、经

验和财富约束下，最大化收入或者效用的决策行为即是投资主体的最优决策行为。现代金融学最著

名的洞见来自 1952 年发表在《金融学期刊》(Journal of Finance)上的一篇短文《投资组合选择》

(Portfolio Selection)。Markowitz 借助统计技术发展出了均值—方差模型。虽然当时包括 Markowitz
本人也没有意识到它的重要性，但正是他开创性地利用数理统计的语言描述了金融市场上投资者行

为，奠定了金融学定价模型的基础，成为现代金融理论的一个重要里程碑。Modigliani 和 Miller 也

在 20 世纪 50 年代通过公司的融资—收益决策来推导证券供给曲线，提出了著名的“MM 定理”，认

为在给定了若干假设条件下，公司的资本结构选择并不能给公司创造价值，这一结论奠定了现代公

司财务理论的基础。继承前人的成果，20 世纪 60 年代，Sharpe 和 Lintner 等人在 Markowitz 工作的

基础上发展出了资本资产定价模型(CAPM)，认为证券的期望收益与该证券的贝塔系数线性正相关。

Ross 等人进一步给出了套利定价理论(APT)，提出证券收益的多因子模型，奠定了研究资本市场价

格的理论框架。70 年代 Fama 等在对上述理论前提条件总结的基础上，提出了有效市场假说(Efficient 
Market Hypothesis, EMH)，并给出了金融市场价格运动规律的实证检验思路。Balck、Scholes 和 Merton
等人在 MM 定理和资本资产定价模型的基础上发展出了衍生金融产品的定价模型(The Balck—
Scholes Model)，导致了大量金融衍生产品的出现和发展。80 年代 Ross、Grossman、Stiglitz 和 Jensen
等人将博弈论和信息经济学模型引入到金融市场，成为现代金融系统中日益重要的制度架构。 

传统金融学理论中最值得一提的是有效市场假说，它构成了传统金融学赖以存在的理论前提和

基础。有效市场假说最早由 Samuelson(1965)和 Fama(1965)提出，并由 Fama(1970)进行了全面阐述，

其核心内容是证券价格总是可以充分反映可获得信息的变化，证券的价格等于其“内在价值”，即预

期未来现金流的折现价值。这里的“充分反映”可以理解为两层含义：(1)信息反映是即时的；(２)
反映是准确的。从本质上讲，证券市场有效讨论的是证券价格对信息的反应速度和程度，如果信息

能够即时、准确地反映在证券价格中，那么市场就是有效的。市场效率越高，价格对信息的反应速

度越快、越准确。Fama 基于信息的反应程度给出了有效市场的三种类型：弱式有效、半强式有效和

强式有效。必须指出并不是所有信息都对证券价格产生影响，只有可以影响公司基本价值的信息才

会对证券价格产生影响。在一个有效市场中任何可以改变公司未来价值的信息都将被即时、准确地

反映在证券价格中，而影响公司未来价值的新信息是随机产生的，因此证券价格将服从随机游走。 
EMH 体现了经济学家们一直追求的完美竞争均衡，实际上是亚当•斯密“看不见的手”在金融

市场上的延伸。有效市场假说奠基于三个逐渐放松的前提假设之上：(1) 投资者是理性的，他们能够

对证券做出合理的价值评估；(２) 在一定程度上某些投资者并非理性，但由于他们之间的交易是随

机进行的，他们的非理性会相互抵消，证券价格并不会受到影响；(３) 在某些情况下，非理性投资

者会犯同样的错误，但是他们在市场中会遇到理性的套利者，后者会消除前者对证券价格的影响。

有效市场理论认为：由完全理性投资者组成的市场，有效是市场出现均衡的必然结果；即使存在非

理性投资行为，但是他们之间交易大量的存在且投资策略相互独立，证券价格还是一直保持在基本

价值附近；即使非理性交易策略并不相互独立时，竞争的选择和套利行为会使市场保持有效。套利

是指以有利的价格同时买入和卖出同质证券的行为(Sharpe 和 Alexander, 1990)。为了获取利润，套利

者在买入被低估证券的同时卖出被高估的同质证券，从而阻止了证券价格大幅或长期偏离其基本价

值。同时，由于非理性投资者在交易过程中总是亏损，他们的财产一天天减少，最终他们会从市场

中消失，市场的有效性会一直持续下去(Friedman,1953)。 
EMH 不仅在理论上具有说服力，六七十年代实证检验的证据更是让人无话可说。对 EMH 的实

证检验基于两个思路：一是证券价格总是可以充分反映可获得信息的变化，这里的“充分体现”可

以理解为信息反映是即时的、准确的；二是证券的价格等于其基本价值，也就是说，只有证券供给

和需求的变化，而没有影响证券基本价值的信息变化，证券的价格保持不变。检验价格对信息反映

的即时性与准确性以及无基本面信息变化时价格保持不动构成了对 EMH 实证检验的两个主要论点。

Fama(1965)和许多前人的工作发现股票价格遵循随机游走规律(Random Walk)，这支持了市场弱式有

效假说。事件研究(Event Study，Fama 等，1969)的大量结论又支持了半强式有效假说。事实上，即



使像 Fama和 Jensen 这样作为EMH理论的创立和维护者也从来没有否认强式有效只是市场的一种理

想状态。Scholes(1972)运用事件研究的方法检验在一些大公司内部大股东之间的大宗股票交易对股

票价格的影响，结论是市场对上述交易反应平淡，进而支持了没有影响证券基本价值的信息变化证

券的价格将保持不变的观点1。 
EMH 获得如此骄人的成功，Jensen(1978)声称有效市场理论已经成为最成功的经济学理论2。然

而在随后的三十多年里它却受到了来自新兴金融学派在理论和实证两个方面的严峻挑战。 

2 噪音交易与行为金融学 

不同的声音首先来自噪音学派。噪音交易理论是与有效市场理论相对立的一种讨论金融市场运

行方式和行为的理论。该理论通过对非理性交易者(噪音交易者)行为的分析，强调了金融市场上存在

的非理性因素，认为噪音交易者在交易者总量中占有相当大的比例。一方面，从理性交易者角度看，

如果非理性交易者皆被排挤出市场，现存的所有投资者都是理性的，市场将会面临无利可套的尴尬

境地，那么理性投资者必将因为无法生存而退出市场。如果理性投资者都因为无法生存而退出了市

场，那么如何维持无套利均衡市场的持续存在？既然无套利均衡市场无法持续存在，那么能够持续

存在的一定是有套利均衡市场；另一方面，从非理性交易者角度看，如果所有市场中已经存在的非

理性交易者都被理性套利者通过套利排挤出市场，那么最初的非理性交易者如何产生呢？如果认为

非理性交易者是从市场外进入的，那么既然结论必定是被淘汰，他们为什么还要进入市场？因此，

市场中必然有非理性交易者的存在，正是他们的存在，并在可能被淘汰的前提下仍旧会生存，这样

才真正合乎现实市场的状况。 
Grossman 和 Stiglitz(1980)认为价格体系包含全部信息是不可能的，因为信息被价格体系全部包

含之后，人们就失去了信息收集的动因。如果信息收集是有成本的，则价格体系一定包含噪音，这

样投资者才能够基于所收集的信息获取收益。Black(1986)认为噪音交易使金融市场成为可能，也使

其不完善，如果没有基于噪音的交易，投资者将持有单个资产，很少进行交易。噪音交易将噪音融

入价格，使证券价格既反映了信息，同时也包含了噪音。Shefrin 和 Statman (1994)给出了一个模型，

其中噪音交易者被定义为由于认知偏差而使资产价格偏离市场基础价值的交易者，认为噪音交易者

的行为弱化了证券收益和系统风险之间的关系，但使超常收益与市场风险在一定条件下呈现正相关

关系。现实市场中，存在大量的噪音交易，噪音交易引起的股票价格的波动并未由套利及时修正，

而且个别噪音交易者的示范效应又加剧了股票价格的波动，噪音交易者长期存在于市场。由于个别

噪音交易者的收益可能在一段时间内高于理性投资者，而噪音交易者的个体是不断发生变化的，个

别噪音交易者的高收益，具有信息传递作用。由于噪音交易者短期内可以获得高于理性投资者的收

益，理性投资者不仅存在向非理性交易学习的倾向，而且也必然为追求个人利益的最大效仿非理性

交易并放弃原有的理性判断原则，从而进行噪音交易，使理性套利逐渐减少，噪音交易规模增加。

理性套利者本身的非理性行为，必然导致理性投资者向噪音交易者转化，出现噪音交易者驱逐理性

投资者的现象。但无论是长期看来还是短期比较，噪音交易者和理性套利者在市场中进行着无休止

的博弈。 
在一个均衡的市场中，理性交易策略采用者和噪音交易策略采用者是同时存在的，而且将永远

的存在下去，不存在完全理性交易采用者的“无套利均衡市场”，而市场的变化只是表现为不同时期

理性交易策略采用者和噪音交易策略采用者之间比例的变化。对于市场价格与基本价值的关系而言，

当噪音交易策略采用者整体认为市场会上升而买进时，市场价格就会偏向高于基本价值；当噪音交

易策略采用者整体策略认为市场会下降而卖出时，市场价格就会偏向低于基本价值；只有在噪音交

易策略采用者中表现为认为市场会上升而买进的那部分交易和认为市场会下降而卖出的那部分交易

的买进量与卖出量正好相等时，才会有市场价格等于基本价值。而由于有众多交易者的存在，这种

相等必然发生，但只是瞬间，因而构成了噪音交易者与理性套利者长期共存的市场。 
从20世纪80年代开始，金融学家进行了更为广泛的新探索，其中一些金融学家基于D. Kahneman

等人发展的非线性效用理论，引入心理学关于人行为的一些观点，解释金融产品交易的异常现象，

这些理论形成了现代金融理论中的行为金融学派。行为金融学从市场实际出发，揭示了投资者行为

中的非理性和有限套利，对有效市场假说的以成立的三个理论前提提出了严峻的质疑。首先，

                                                        
1 Scholes（1972）的思路是卖出大宗股票，特别是由无特别信息投资者的卖出，对股票价格不会产生实质的影响。

原因是股票价格取决于同质替代品的价值而不是供给量，Scholes 称之为“替代假说”（Substitution Hypothesis）。 
2 Jenson（1978,pp.95）声称：“迄今为止，没有任何一个经济学命题能够像 EMH 那样获得如此坚实的实证检验支持。 



Kahneman 和 Tversky(1973，1979)提出了人们对待风险的态度并不服从 Von Neumann-Morgenstern 的

理性预期假设，投资效用函数具有非对称性3。同时人们的行事原常常会违反贝叶斯原理和其他概率

最大化理论4，因此投资者不是理性的，投资决策的确定往往不是根据信息而是噪音，这些投资者更

应该称之为“噪音交易者”(Kyle, 1985；Black, 1986)。其次，心理学的研究已经清楚地表明人们并

不是偶然偏离理性，而是经常以同样的方式偏离，非理性投资者的行为并非随机，他们相互模仿，

具有一定的社会性(Shiller,1984)。最后，套利行为的有效性这一有效市场理论最重要的防线同样受到

了挑战，套利机制是否有效关键要看是否能够找到受噪音交易影响证券的近似替代品，大多数情况

下，证券没有明显合适的替代品，所以即使它们存在“定价偏差”，套利者也无法进行无风险的对冲

交易(Cabell 和 Kyle,1993)，这种由于没有完全替代品而充满风险的套利行为被称之为“风险套利”。

即使可以找到完全的替代品，套利者也将面临未来出让价格不确定性的风险，即价格偏差在消失前

继续错下去的风险，这种风险被 De Long(1990a)等人称之为“噪音交易风险”。既然套利充满风险，

Friedman 市场选择的观点就存在明显的问题，噪音交易者和套利者同样面临风险时，他们各自的预

期收益将依赖于各自的风险承受能力和市场给予他们的风险补偿。从长期来看，套利者不一定永远

强大，而噪音交易者也未必必然灭亡，噪音交易者因为判断有误承担了更大的风险，市场将会给予

更高的风险补偿，他们反而因祸得福(Merton 和 Samuelson,1974)。这一结论刚好解释了噪音交易者

与理性套利者长期共存的市场现实。 

3 基于市场摩擦的广义有效市场假说 

行为金融学考虑问题的基础是对有效市场理论的全面否定，认为它并不符合现实世界中的市场

状况。有效市场理论则坚持认为实际市场是有效的，异象来自劣模型和偶然现象5。那么，究竟有效

市场假说和行为金融学哪个更符合现实金融市场的真实运行状况呢？ 
事实上，Fama(1970)就已经强调了有效市场成立于信息收集成本与交易成本为零以及共同预期

的“无摩擦市场”中。但这其间存在一个逻辑上的问题值得推敲，即现实市场并不满足上述三个条

件，也就是说现实市场是一个“摩擦市场”，存在信息收集成本和交易成本，同时投资者预期也必然

存在差异，无法满足有效市场的条件，现实市场不会达到有效，因此在实证检验过程中存在异象在

所难免。虽然 Fama 曾试图解释“无摩擦市场”并不是市场有效的必要条件，但噪音学派已经证明

信息收集成本为零是市场有效的必要条件。Grossman 和 Stiglitz(1980)提出无成本信息是市场有效成

立的充分必要条件6。 
为了明晰传统金融学与行为金融学分歧的根源，本文首先对市场中的投资主体特性进行划分，

进而讨论不同投资主体参与的市场中信息收集、投资决策和证券价格波动的传导机理，比照现实金

融市场中信息的反应状况，给出基于市场摩擦的广义有效市场假说，解释传统有效市场假说与行为

金融学的关系和分歧存在的原因。 
首先，对投资主体的特征进行分类，市场的投资主体可以划分为两类，即理性投资者和噪音交

易者。理性投资者特点包括：(1) 理性投资者总是能够极大化其预期效用，掌握处理所有有用信息，

对未来的预测是客观、公正的，面对不同资产的风险态度是一致的，表现为风险厌恶，即在投资过

程中针对既定收益总是选择风险最小的投资组合，在相同风险条件下总是选择收益最大的组合。(2) 
信息是完全的，市场中所有理性投资者能够同时获得相同的信息。(3) 投资者是同质的，由相同信息

可以得出相同的判断。噪音交易者特点包括：(1) 认知噪音：噪音交易者行为不是理性的，存在认知

偏差，不能对信息进行客观、公正、无偏的处理。(2) 信息不完全噪音：交易者不能够同时获取相同

的信息。(3) 不同质噪音：投资决策不是同质的，存在偏好与行为方式的差异，进而导致对未来预期

的不同估计。 
事实上，噪音学派和行为金融学都已经证明了噪音交易行为的长期存在。本文按照两类主体参

与的状况将金融市场划分为三种类型，即只有理性投资者参与，不存在信息收集成本的市场定义为

                                                        
3 D．Kahneman and A．Tversky (1979)提出：“投资者的亏损函数的斜率比盈利函数的斜率大”。 
4 D．Kahneman and A．Tversky (1973)认为人们经常会用短期的历史数据来预测不确定的未来，并试图发现这些过

去发生事情的表征(Representative)意义有多大。 
5 Fama (1991)强调“市场有效性必须与期望收益模型进行联合检验。问题是所有的期望收益模型都是对任意样本期

间的平均收益系统模式的不完美的描述，结果有效性检验总是被劣模型问题所污染”。另外他还认为过度反应和反

应不足只是方法论与数据选取导致的偶然现象。 

6 后续的研究已经证明该条件仅只是一个必要条件。 



无摩擦市场；存在噪音交易者但理性投资者占绝对主导，无信息成本的市场定义为准摩擦市场；将

噪音交易者与理性投资者共同存在，且存在信息收集成本的市场定义为摩擦市场。 
无摩擦市场：只有理性投资者参与，市场价格可以充分信息的变化吗？答案是否定的。因为投

资者是理性的、同质的，信息是完全的，虽然信息产生是随机的，一旦信息产生，市场中所有参与

者将同时获得。因为他们是同质理性的，立即可以同时得出相同的估计。因此必将使交易由于没有

对手而失败，价格还会也只能保留在原来位置不动。例如在 0t 时刻某证券的价格为 0p ，在 1t 时刻有

新信息 1I 发生，证券价格应该为 1p ( 0 1p p )，市场上的所有投资者同时得到信息 1I ，并立即得出 1p

的估计，改变投资决策(如果 1 0p p 则买入证券；如果 0 1p p 则卖出证券)，但是由于没有交易对

手，交易必然失败，结果价格仍然保持在 0p 不动7。由此可以看出在只有理性投资者参与的无摩擦

市场中，价格并不能够充分反映信息的变化，市场不会达到有效。因此，由完全理性投资者组成的

无摩擦市场，有效并不是均衡的必然结果。 
准摩擦市场：存在噪音交易者但理性投资者占绝对主导，且不存在信息收集成本的市场中，不

管噪音是来自认知错误、不完全信息还是来自投资决策的不同质，都必然使理性投资者找到交易对

手，而使交易得以完成，价格可以在均值意义下充分反映信息的变化，即价格并不总是等于价值，

但价格的波动是以价值为均值随机发生。价格的均值(即价值)表现为一些不连续的直线，因为只有新

信息才会导致价值变化。价格的均值波动路径可以分为变化点和直线区。又因为信息的产生是随机

的，信息完全反映在价格中，必然导致市场投资收益服从正态分布以及证券价格的随机游走。任何

交易策略均无法获取超常收益，收益率序列不存在自相关性，证券价格与价值具有共同期望，不存

在价格泡沫。 

 

如图 3 所示：在 0t 时刻有价格 0p ， 0t 到 1t 无新信息产生，价格的均值保持为 0p ；在 1t 时刻有利

好信息 1I 产生( 1 0I  )，价格的均值由 0p 立即变化为 1p ；在 1t 到 2t 没有信息发生，价格的均值保持

为 1p ； 2t 时刻有利空信息 2I 发生( 2 0I  )，价格的均值立即由 1p 变化为 2p ；在 2t 到 3t 没有信息发

生，价格的均值保持为 2p 。其中 1t 和 2t 为信息发生时刻，同时也是价格均值的变化点； 0t 到 1t 、 1t 到

2t 和 2t 到 3t 为信息真空区，价格的均值保持不变。 

事实上，图 3 所表示述的就是 Samuelson(1965)给出的公平博弈模型(Fair Game)。准摩擦市场环

境刚好是传统有效市场假说描绘的市场状态，在这种市场存在状况下，市场有效是均衡的必然结果。

                                                        
7 事实上，即使存在由于其他目的(例如，准备退出市场、需要资金进行消费等)的交易者希望在 1p (合理的价格)进
行交易，可是理性投资者将难以发现交易的目的，最终交易无法完成。 
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格 

图 3：混合理性市场价格及其均值波动路径 
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但是，遗憾的是在真实的金融市场中，信息收集成本必然存在，即现实金融市场属于摩擦市场环境。 
摩擦市场：噪音交易者与理性投资者共存，且存在信息收集成本的市场中价格的波动路径主要

受噪音影响8，投资主体(不管是理性投资者还是噪音交易者)都有利用信息收集使自己在投资决策中

保持有利地位的动因，都认为自己是基于信息进行交易。市场中的价格不能充分反映信息的变化，

市场不会有效，价格与价值存在偏离(Bias in Value, BiV)。 

 it it itBiV p v      (1) 

其中： itBiV 表示在 t 时刻证券 i 的价值偏离； itp 表示在 t 时刻证券 i 的价格； itv 表示在 t 时刻证券 i
的价值。 

理性投资者基于某一信息 I 进行交易获取超常收益，事实上，理性投资者扮演了有信息投资者

(Informed Investor)的角色，交易使他们获取超常收益。噪音交易者则表现为无信息投资者(Uninformed 
Investor)，交易使他们蒙受损失，他们的损失刚好是理性投资者的超常收益。随着交易的进行，信息

被越来越准确地反映到价格中，噪音交易者在蒙受损失的同时，通过价格体系所反映的信息对自己

的投资判断进行不断学习和纠偏，市场的超常收益不断减少，直到价值偏离与信息收集成本相等时，

市场出现均衡价格，即信息收集的边际成本等于边际收益。此时市场的价值偏离由信息收集成本和

随机误差构成： 

 2, ~ (0, )it it itBiV c WN        (2) 

其中： itBiV 是 t 时刻证券 i 的价值偏离； itc 是 t 时刻针对证券 i 信息收集的边际成本； it 是服从白

噪声过程的随机误差。 
必须强调的是这里所涉及的信息收集成本并不是市场中所有投资者的平均信息收集成本，而是

存在“木桶效应”，即在 t 时刻针对证券 i 信息收集成本 itc 等于市场中的最低信息收集成本，具体表

示为： 

 1 2( , , , )min it it it

n
it

n

c c c c      (3) 

其中：n 表示市场中的交易者的数量。 
信息收集的边际成本递减规律：由于信息在交易过程中不断地被反映到价格中来，噪音交易者

在蒙受损失的同时，对自己的投资判断进行不断的学习和纠偏，导致信息收集的边际成本在交易过

程中呈现递减趋势，即： 

 1, 0 1it itc c        (4) 

其中：  是衰减系数，为一个常数。 

信息反映周期：在竞争机制的作用下，市场均衡必然导致基于信息 I 价值偏离的均值趋于零，

但是永远不等于零，因为信息收集必然存在成本，这种证券价格对信息冲击表现出偏离逐渐消失的

现象定义为价格的价值回归，由信息冲击导致价值偏离到偏离基本消失的过程就是信息反映周期，

表述如下： 

 lim ( ) 0iT
T

E BiV I


     (5) 

其中： ( )iTE BiV I 是证券 i 在T 时刻基于信息 I 价值偏离的条件期望。 

噪音市场中证券价格及其价值的波动路径见图 4。设在 0t 时刻证券价值为 0p ， 0t 到 1t 无信息变

化，价格的均值保持为 0p ；在 1t 时刻有利好信息 1I 产生，价值应该为 1p ，价格由 0p 变化到

*
1p ( *

1 1p p )；在 1t 到 2t 没有信息发生，由于信息收集成本的存在和竞争机制的作用价格在均值意义

                                                        
8 Kyle(1985)和 Black(1986)都就市场参与者是基于信息交易还是基于噪音交易的问题进行了讨论，结论是市场中的

交易主要表现为噪音交易。 



下逐渐向 1p 靠拢，但是永远不等于 1p ； 2t 时刻有利空信息 2I 发生，公司的价值应该为 2p ，价格变

化到
*
2p ( *

2 2p p )；在 2t 到 3t 没有信息发生，价格的均值趋近 2p 。其中 1t 和 2t 为信息发生时刻，同

时也是价值的变化点； 0t 到 1t 、 1t 到 2t 和 2t 到 3t 为信息真空区，价值保持不变，但是价格的均值逐

渐向价值靠拢，但是永远无法等于价值。 

  

基于以上分析，给出现实市场中信息传导的广义有效市场假说。 
基于市场摩擦的广义有效市场假说：在市场存在信息收集成本和噪音交易者的条件下，即现实

的摩擦市场中，信息冲击导致公司价值变动，证券价格对信息变化的反映不是及时、准确的，存在

价值偏离，价值偏离的期望等于信息收集成本的最小值；由于竞争机制作用，证券价格对单一信息

冲击表现为价值回归；信息产生是随机的，产生周期远远小于信息反映周期，因此证券价格主要表

现为价值偏离；价格波动幅度小于价值波动幅度。 
事实上，抛开 Fama 分类问题，有效市场理论是对理想市场（准摩擦市场）达到均衡条件下必

然出现状态的一种完美阐述，问题是现实的金融市场状况并不满足准摩擦市场的条件；行为金融学

则是从投资者的行为特征出发，描述的是现实世界中市场（摩擦市场）的状态。两者本是同一理论

体系的两个方面，相互补充和完善，而不是相互排斥。有效市场理论不能解释所有的市场现象，并

不意味它在本质上是错误的。有效市场理论本身和在其基础上发展起来的金融学理论仍然是现代金

融学的主流思想。行为金融学从实际市场出发，揭示了投资者行为中的非理性和有限套利，这正是

对传统金融学的补充和完善，而不应该是否定。这就像惯性定律告诉人们物体有保持静止或匀速运

动的属性，但是人们不管如何努力仍然无法发现永动机，而人们也从来没有放弃对惯性定律的信仰。

因为惯性定律本身刻画的是一种无摩擦的理想状态，而现实世界则摩擦无处不在。人们需要做的则

是基于现实的摩擦环境对物体运动的特征进行合理修正，而不是简单否定惯性定律。 
既然，传统有效市场理论描述的只是一种与现实金融市场存在差异的理想市场状况，那么，存

在摩擦的现实金融市场中信息的传导又是以怎样一种结果表现出来呢？下面讨论在摩擦市场环境中

信息漏出与渗入效应。 

4 摩擦市场条件下信息漏出与渗入效应 

正如前面讨论的，有效市场理论仍然是主流的金融学思想，那么为什么它在对一些实证检验的

解释方面表现得如此苍白？因为绝大多数的实证检验均是依照 Fama(1970)给出的对市场有效的三个

类型划分进行的，而问题恰恰出在这一划分上。 
首先回顾 Fama(1970)的有效市场类型划分： 
信息集 A：历史的价格信息 
信息集 B：公开的可用信息 

图 1 F (1970)市场信息集的划分

C B 
A 
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图 4：噪音市场市场价格及其均值波动路径 
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信息集 C：所有相关信息 
设信息集 X 为实际市场所反映的信息 
则三种类型的市场有效 
X A ：弱式有效，基于历史价格信息的价格预测失效； 

X B ：半强式有效，基于公开信息的价格预测失效； 

X C ：强式有效，基于所有信息的价格预测失效。 
为了讨论问题方便，将上面的分类用一个数学模型表示为： 

设： ji
i j X X     ，则： 

  31 2
1 2 3, , , 0,1X A B C           (6) 

11  ，市场弱式有效； 

121   ，市场半强式有效； 

1321   ，市场强式有效。 

其中： 321 ,,  分别表示实际市场对不同信息集合的反映程度，当其取值为 1 时表示对该信息

集的完全包含；当其取值为 0 时表示没有包含该信息集中的任何信息。 

非常明显，即使是市场弱式有效假说所要求的 11  在实际市场中也很难满足，因为它要求市

场中的所有投资者必须同时获得同质的历史价格信息并迅速得出相同的结论，这在实际世界里是不

存在的，尤其信息的收集边际成本不为零时。由于市场中的投资者必然存在差异9，因此历史价格信

息这样最容易被收集和处理的信息也会因为投资者间的差异而部分被遗漏，而没有立即被价格反映

出来。其他两种类型有效所要求的条件则更为严格( 121   或 1321   )，实际市场就

更难满足了。现实世界的市场究竟是以何种方式包含信息呢？ 
信息漏出和渗入效应：现实世界的市场存在信息的漏出和渗入效应，即最容易获得和处理的信

息也不会被市场全部包含(漏出效应)；与之相对应的是，最难以获得和处理的信息也可能部分地被市

场所反映(渗入效应)，只是包含的程度存在差异，表述如下： 
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事实上，行为金融学关于市场无效的讨论，为实际市场中存在信息漏出效应在理论和实证方面

提供了强有力的支持。噪音学派的 Grossman(1976)证明了因为信息收集成本的存在价格必然包含噪

音。Grossman 和 Stiglitz(1980)提出无成本信息是市场有效成立的充分必要条件。在信息技术十分发

达的今天，历史价格信息作为最容易获取的信息之一，信息收集成本较低，但并不等于零，价格对

                                                        
9 事实上要求市场中的每一位投资者拥有相同的信息获取能力与信息分析能力同样困难。 
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图 2：市场对于信息反映的“漏出效应”和“渗入效应” 



于历史价格信息的反映也必然是不完全的，即存在信息漏出效应。市场存在信息漏出效应，收益率

序列应该存在自相关关系，一些基于历史信息的交易策略将获得超常收益。关于私人信息获取超常

收益的实证检验结果在否定市场达到强式有效的同时也证明了渗入效应的存在。 

5 实证检验 

广义有效市场假说认为在现实市场中信息没有完全包含在价格中，存在价值偏离，价值偏离的

期望等于信息收集成本的最小值，但在竞争机制的作用下市场可以通过一段时间将这种对信息反映

不完全的现象吞噬掉。要检验广义有效市场假说就必须检验现实市场中是否真的存在信息反映过程。

下面具体定义市场的信息反映周期进而刻画信息反映过程的真实存在。 
市场对于信息冲击存在一个反映过程，由信息冲击导致价值偏离到偏离完全消失的时间跨度就

是信息反映周期10。市场中的噪音交易行为使某个证券或证券组合的信息反映周期 iT 是一个随机变

量，市场的信息反映周期就是该市场中所有证券或证券组合期望信息反映周期的平均值，表示如下： 
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其中： MT 是市场的信息反映周期； ( )iE T 是证券 i 的期望信息反映周期；N 是市场中证券或证券组

合的数量。 
传统有效市场理论要求信息反映是即时的，如果证券市场存在“显著长”的信息反映周期，则

可以认为市场是低效或无效的，信息反映周期越长市场的效率越低11。如果可以找到一个无量纲参数

定量刻画和度量证券市场信息反映周期的存在，也就可以证明广义有效市场假说的成立，同时也可

以比较不同证券市场信息效率的差异。由于信息剥离方面的困难，计算整个市场的信息反映周期是

非常困难的12。本文采用证券市场对极端坏消息的信息反映周期13，从一个侧面检验证券市场的信息

反映周期的存在，进而刻画和比较不同市场的信息效率。 
为了考察证券市场对极端坏消息的信息反映周期，引入反转系数的概念(Gishan Dissanaike，

1991)，定义如下： 
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利用公式(9)分别计算投资组合中每一只证券的反转系数，然后进行算术平均得到投资组合的

反转系数 pt 14： 
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    (10) 

反转系数作为一个无量纲参数，具有如下性质： 
1. 可以定量刻画信息冲击异常反应的对称性。 
2. 比较不同投资组合之间反转程度的差异。 
3. 可以确定信息反应周期的存在，即完全反转( 1 )所需要的时间，同时，可以比较不同市

                                                        
10 事实上偏离并不会绝对消失，只是最终趋近于零。 
11 至于什么程度上的低效可以被认为是无效，则只是一个量纲确定的问题。 
12 相对于一般信息冲击而言，极端的信息冲击更容易剥离和度量。本文借鉴 De Bondt 和 Thaler(1985)提出的关于过

度反应的研究思路对极端的信息冲击的价格异常反应进行研究。 
13 极端好消息导致价值偏离有可能包含了更多人为价格操纵的因素，比较而言，极端坏消息导致的价值偏离则更能

够真实地反映坏信息冲击的强度，这正是本文选择市场对极端坏消息反映效率来刻画市场的信息反映周期的原因，

并且这一观点通过了统计学的显著性检验。 
14 算术平均的反转系数的金融学含义是利用等比例方式构造的投资组合的反转系数。 



场的信息反映周期和效率差异。 
本文样本选取 1996 年 1 月 31 日前上市交易的美国标准普尔 500、伦敦金融时报 350、日经 225

成分股和沪深 A 股的月度收盘数据，时间区间为 1996 年 1 月至 2003 年 12 月，共计 96 个月的交易

数据，数据来自美国标准化数据公司 Bloomberg 数据库。利用公式(10)计算各市场不同排序期的信息

反映周期，结果列示于表 1。 

表 1：国际证券市场信息反映周期统计 

 三个月 六个月 十二个月 二十四个月 三十六个月 

S&P 500(美国) 25个月 30个月 42个月 N N 

Nikkei 225(日本) 36个月 42个月 N N N 

FTSE 350(英国) 51个月 57个月 N N N 

深沪A股(中国) N N N N N 

从表 1 可以明晰的看出证券市场信息反映周期随排序期长度增加而增长，表明较长时间内形成

的极端信息冲击，市场需要更长的时间周期修正。另外一个有趣的结论是排序期与信息反映周期明

显不平衡，即信息反映周期远远长于排序期。图 5 至图 8 表明在六个月排序期下，美国证券市场的

信息反映周期为 30 个月；日本市场为 42 个月；英国市场为 57 个月；中国沪深 A 股市场输家组合

在 60 个月的检验期内没有出现完全反转现象。也就是说，六个月的极端坏信息冲击导致的偏离在美

国市场、日本市场和英国市场分别需要 30 个月、42 个月和 57 个月来消除15。信息反映周期由短到

长依次为：美国市场、日本市场、英国市场和中国市场，表明证券市场的效率由高到低依次为：美

国市场、日本市场、英国市场和中国市场。国际主要的金融市场存在明确的信息反映周期的结论说

明基于市场摩擦的广义有效市场假说成立。 

6 基本结论 

本文从传统金融学与行为金融学的分歧出发，研究存在摩擦的现实市场中证券价格对信息冲击

                                                        
15 中国市场在 60 个月的考察期内还没能够消除 6 个月极端坏消息冲击产生的偏离。 

图 7：排序期六个月 FTSE 350 反转系数波动路径 图 8：排序期六个月沪深股市反转系数波动路径 
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图 5：排序期六个月 S&P 500 反转系数波动路径 图 6：排序期六个月 Nikkei 225 反转系数波动路径



的反映和主体的投资决策过程，提出基于市场摩擦的广义有效市场假说，解释有效市场假说与行为

金融学之间的关系。 
首先，有效市场理论本身和在其基础上发展起来的金融学理论仍然是现代金融学的主流思想，

是对理想市场达到均衡条件下必然出现状态的一种完美阐述；行为金融学从实际市场出发，揭示投

资者行为中的非理性和有限套利，这正是对有效市场理论的补充和完善，而不应该是否定。两者本

是同一理论体系的两个方面。 
其次，提出了基于市场摩擦的广义有效市场假说，即在存在信息收集成本和噪音交易者的现实

的摩擦市场中，信息冲击导致公司价值变动，证券价格对信息变化的反映不是及时、准确的，存在

价值偏离，价值偏离的期望等于信息收集成本的最小值；由于竞争机制作用，证券价格对单一信息

冲击表现为价值回归；信息产生是随机的，产生周期远远小于信息反映周期，因此证券价格主要表

现为价值偏离；价格波动幅度小于价值波动幅度。 
第三，现实金融市场中存在信息的漏出和渗入效应，即最容易获得和处理的信息也不会被市场

全部包含(漏出效应)；与之相对应的是，最难以获得和处理的信息也可能部分地被市场所反映(渗入

效应)，只是包含的程度存在差异。 
最后，实证检验国际金融市场中信息反映周期的存在，实证结论支持基于市场摩擦的广义有效

市场假说。 
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