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根据有效市场理论，如果市场是有效的，市场上存在多个

相互竞争的信息来源，或者说，信息披露的源头很多，单个信

息源不可能主导市场。有效市场理论说明，仅仅凭会计“一人”

之功无法蒙蔽市场，同时，市场本身也是聪明及理性的。但是，

近年来一直被誉为世界上最健全的美国资本市场却频频爆发

震撼全球的会计造假丑闻，导致人们纷纷质疑美国市场的有

效性。如果连美国的资本市场都难以达到有效状态，那么，研

究市场有效性有什么意义？如果我们认为美国的资本市场是

有效市场，那么盈利数字是否就真的没有用呢？本文试图从一

个新的角度———价格发现过程来对此进行阐述。

一、有效市场的相关理论及其解释

1. 有效市场的相关理论。有效市场假说源于20世纪50年

代后期学者们对于股票价格序列随机游走现象的探讨。而现

代对有效市场假说的研究则始于Samuelson，Samuelson在其

1965年的重要文献中指出，由于股票没有明确的价格参考标

准，所以股票包含了大量风险且极易产生波动。在强调信息的

重要性的基础上，他指出新信息是股价波动的主要原因，未来

的事件会把它们的影子投射到事件发生之前，但新信息的出

现却没有一定的可预测模式，这就导致合理的预期价格会出

现随机波动。正因为股票市场价格的不可预测性，证明了市场

价格就是股票内在价值的合理预测值。Mandelbrot的研究也

证实了股票价格序列的波动是随机的。

由于股票价格序列呈随机游走形态且通过股价的历史数

据无法赚取超额收益的证据逐渐累积，学者们开始探索究竟

是什么样的市场运作过程或股票价格制定程序导致股价呈现

出随机游走形态。这就促进了有效市场理论的产生。

Fama（1970）认为资本市场有效的充分条件是：淤证券交

易无交易成本。于所有可获得的信息均可以无成本地为所有

市场交易参与者获取。盂所有市场交易参与者对每一证券的

现行价格信息的含义和未来价格的分布拥有相同的看法。在

这样的市场中，证券现行价格将充分反映所有可获得的信息，

市场也就是有效的。

考虑到人们可能会提出以明确规定的信息集为基础的交

易能否获得超额收益的疑问，Roberts（1967）将有效市场分为

三种，而这一分类也得到Fama的认可。

（1）弱式有效市场。指当前股票价格充分反映了所有股票

历史序列中的全部信息，如成交量、成交价格等。在该类市场

中，任何投资者都不可能利用历史信息制定投资策略进行证

券买卖而获取超额收益。

（2）半强式有效市场。指当前股票价格不仅包含所有历史

信息，而且充分反映了所有公开的信息，如公司的盈利宣告、

股票分割、红利宣告、公司财务业绩发布、竞争对手信息、发行

新股等。在该类市场中，任何投资者都不能利用公开的信息制

定投资策略进行证券买卖而获取超额收益。

（3）强式有效市场。指当前股票价格充分反映了所有相关

的信息，这些信息不仅包括已经公开的信息，还包括各种私人

信息及内幕信息，它是有效市场的最高形式。在该类市场，任

何投资者无论拥有什么信息都无法从股票的交易中获得超额

收益，公司内部人员也同样如此。

2. 对有效市场存在偏误的理解。根据价格发现过程理

论，大多数学者对有效市场含义的理解存在偏误。在一般均衡

理论的指引下，任何均衡都是瞬间取得的，对有效市场的理解

也是一样。假定市场有大量的交易参与者并且他们是理性的，

如果这个市场有效，则：淤市场中所交易的证券价格充分反映

了所有可获得的信息；于这些证券的价格对信息将以迅速且

几乎无偏的方式做出反应。这就意味着市场的强大力量将促

使证券价格回归到它应有的水平，这样任何人都无法持续地

赚取超出市场平均水平的收益。

如果相关的新信息出现，则股票价格能够对其迅速、准确

地做出反应。所谓迅速是指股票市场在接收到新信息与股票

价格做出反应之间不应有明显的延迟，而是瞬间做出反应。准

确则是指股票价格是以一种无偏的方式对新信息做出反应，

而且这种反应能够在开始就准确地反映该信息对股票价格的

影响，不需要进行后续的修正，不存在过度反应或反应不足，

具体见下页图。

如图所示，如果市场是有效的，那么股票的市场价格对相

关新信息的反应瞬时完成，并调整至其应有水平，即图中的实

线；而如果市场无效的话，则可能出现过度反应或反应不足
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【摘要】本文通过对有效市场的相关理论进行回顾，尝试对有效市场假说的含义给出一个全新的解释：股票价格不是

瞬间达到均衡；股票市场上的所有人不是价格的接受者，而是价格发现的参与者。
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（如图中虚线所示），从而使得股票现行价格与其应有价格水

平之间存在一定的偏差，即使市场最终能够将该偏差调整并

予以消除，但这仍需要经历相当一段时间，这就为投资者赚取

超额收益提供了机会和空间。

二、基于价格发现过程观点对有效市场的再解释

1. 价格发现过程观点。有效市场理论是一般均衡理论在

金融学中的应用，所以要对有效市场有新的认识，必须回到原

点，即一般均衡理论中去，在这过程中我们发现了一些有趣的

问题，我们采用分析式研究和实验研究方法，用模型和实验证

明价格是一个发现的过程，而不是瞬间形成的，由于该证明具

有复杂和抽象的数学叙述和证明过程，且篇幅太长，所以本文

只列出主要结论：

（1）我们通过受控实验和理论讨论证明：市场的均衡一般

不能瞬间取得（或者说不能通过一次博弈取得），而是通过一

个连续进行的博弈序列才能得以完成。我们称这个连续进行

的博弈序列为G过程。同时我们发现，G过程不一定能形成共

识。

（2）我们描述了G过程形成共识的机制，并证明了G过程

形成共识的条件。值得注意的是，这些条件不是对市场参与者

个人决策的描述或限制，而是对市场参与者个人行为的市场

效果的描述或限制，是对客观的描述或限制。我们认为，这样

的结果具有普遍的意义。

2. 对有效市场的再解释。如果价格充分反映了所有相关

的信息，这就是有效市场假说。简洁明快的有效市场假说体现

了经济学家们一直梦寐以求的东西———竞争均衡。有效市场

假说实际上是亚当·斯密“看不见的手”在金融市场的延伸。由

于新古典经济学认为市场价格的发现是瞬时出现的，当然作

为均衡理论在金融理论的运用，有效市场理论自然认为如果

相关的新信息出现，则股票价格必然能够对其迅速、正确地作

出反应。

在一般均衡理论框架里的时间，是牛顿时间，是可以空间

化或者是理解为容器的时间。时间的流逝被表达为沿着线条

的移动，不同日期被描述成为线条的连接（离散时间）或者点

的连接（连续时间），被比拟为空间。虽然牛顿时间概念具有许

多用途，但是却抽掉了现代经济学必须解释的最为重要的问

题。实际上，牛顿时间是将运动时间转化为静态时间，时间仅

仅是为描述运动的一个参量，不存在经济主体的学习过程。而

价格发现过程理论关注的不仅是均衡的结果，并且关注均衡

实现的过程。

在学者们对有效市场的描述中，“充分反映”和“可获得的

信息”是含糊和不具可操作性的。由于是否定的描述形式，对

它的含义就会有不同的理解。这正如我们说：杯子不在桌子

上。我们可以理解为杯子在地上，或者杯子在椅子上，在窗台

上等地方。

对三种有效市场的分类，至少可以有以下两种理解方式：

（1）当相关的新信息出现时，股票价格能够对其迅速、正

确地作出反应，即指股票市场在接收到新信息与股票价格作

出相应的反应之间不应有明显的延迟，而是近乎瞬时予以反

应，由于瞬间到位，任何投资者都没有机会获得超额利润。

（2）真实世界无法避免不可预测的变化，知识问题的存在

源于将来与过去的不同，真实时间中发生的相互作用以及演

化过程的非确定性，使人们不可能预知经济主体在随后的经

济活动中出现的新信息。不可能预知的原因在于经济文化与

知识变化有关，将来的知识无法在将来出现之前获得。

我们无法预测均衡利润，即经济利润，当然也就无法预测

超额利润。如果连超额利润都无法定义，我们又如何定义超额

利润为零，即有效市场理论中不能获得超额利润。于是我们尝

试着对有效市场假说的含义给出一个全新的解释：不是因为

股票价格能够瞬间达到均衡，而是所有人都是价格发现的参

与者，也就是投资者无法事先预知股票价格信息；通常一次博

弈是无法实现均衡价格的，均衡价格的发现是一个过程，因此

投资者无法获得超额利润。这与以往对有效市场理论的理解

最大的不同在于：一方面，股票价格不是瞬间达到均衡；另一

方面，市场上的所有人不是价格的接受者，而是价格发现的参

与者。

三、结论

根据价格发现过程观点，价格发现过程、价格的形成过

程不是一个设计的过程。一方面，股票价格不是瞬间达到均

衡；另一方面，市场上的所有人不是价格的接受者，而是价格

发现的参与者。从而回答了本文开始提出的问题，即使市场是

有效的，依然不允许人为操纵会计盈利数字，因为这将人为阻

断价格发现的过程。该文的意义在于，解释了为什么即使在有

效的市场，上市公司仍然进行会计的盈余操纵以达到蒙蔽市

场的目的，从而为会计信息披露的进一步规范化提供了理论

支持。
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