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提出，时间是20世纪60年代，美国芝加哥大学财务学家尤金

法默提出了著名的有效市场假设理论。 有效市场假说的主要

内容是，在一个充满信息交流和信息竞争的社会里，一个特

定的信息能够在证券市场上迅即被投资者知晓，随后，股票

市场的竞争将会驱使证券价格充分且及时反映该组信息，从

而使得投资者根据该组信息所进行的交易不存在非正常报酬

，而只能赚取风险调整的平均市场报酬率。只要市场充分反

映了现有的全部信息，市场价格代表着证券的真实价值，这

样的市场就称为有效市场。 (一)有效市场的分类 有效市场的

分类包括三种类型：弱式有效市场、半强式有效市场和强式

有效市场。其划分依据是依证券价格对图1．1所示三类不同

资料的反映程度。弱式有效市场是指证券价格被假设完全反

映包括它本身在内的过去历史的证券价格资料；半强式有效

市场指所有公开的可用信息假定都被反映在证券价格中，不

仅包括证券价格序列信息，还包括公司财务报告信息、经济

状况的通告资料和其他公开可用的有关公司价值的信息，公

布的宏观经济形势和政策方面的信息；强式有效市场指所有

相关信息(包括内部信息和公开信息)都在证券价格中反映出

来。要掌握划分有效市场类型的三类资料：第1类资料包括有

关公司、行业、国内及世界经济的所有公开可用的资料，也

包括个人、群体所能得到的所有私人的、内部的资料；第Ⅱ

类资料是第1类资料中已公布的公开可用的资料；第Ⅲ类资料



是第Ⅱ类资料中对历史证券市场价格进行分析得到的资料。

这三类资料是一种包含关系，如图1．1所示。 有效市场得以

成立必要具备以下四个条件：(1)信息公开的有效性，即有关

每一个证券的全部信息都能够充分、真实、及时地在市场得

到公开；(2)信息从公开到被接收的有效性，即上述被公开的

信息能够充分、准确、及时地被关注该证券的投资者所获得

；(3)信息接收者对所获得信息作出判断的有效性，即每一个

关注该证券的投资者都能够根据所得到的信息作出一致的、

合理的、及时的价值判断；(4)信息的接收者依照其判断实施

投资的有效性，即每一个关注该证券的投资者能够根据其判

断，作出准确、及时的行动。 因此，根据某一证券市场是否

能满足这四个条件，我们可以区分三个不同层次。 (1)在强式

有效市场上，有关证券的任何信息一经产生，就得以及时公

开，一经公开就能得到及时处理，一经处理，就能在市场上

得到反馈。也就是说，信息的产生、公开、处理和反馈几乎

是同时的。有关信息的公开是真实的，信息的处理是正确的

，反馈也是准确的。 (2)在半强式有效市场上，一方面，关于

证券的信息在其产生到被公开的过程中受到了某种程度的损

害，也就是说信息公开的有效性受到破坏。即证券的发行者

由于种种原因没有将所有有关发行证券的信息完全、真实、

及时地公开，因此，发行者和投资者在信息的占有上处于不

平等的地位。而且，由于各种原因，在发行者所公开的信息

中，还可能有虚假的成分。强式和半强式有效市场的区别在

于信息公开的有效性是否被破坏。 (3)在弱式有效市场中，不

仅信息从产生到被公开的有效性受到损害，而且投资者对信

息进行价值判断的有效性也受到损害，即投资者不得解读全



部公开信息，但至少能够解读全部历史价格信息。弱式有效

市场与强式、半强式有效市场的区别在于，在一个弱式有效

市场上，除了信息的公开程度存在着差别之外，投资者对公

开信息的理解和判断也存在着专业性和非专业性的区别。
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