
第四节 金融工具与金融市场

二、资本市场效率

（一）有效资本市场

概念 资本市场上的价格能够同步地、完全地反映全部的可用信息

特点 任何投资者都不能获得超额收益；价格会对新的信息作出迅速、充分的反应

外部标

志

（1）证券的有关信息能够充分地披露和均匀地分布，使每个投资者在同一时间内得到等量等质的

信息

（2）价格能迅速地根据有关信息变动，而不是没有反应或反应迟钝，即价格围绕价值波动，使得，

价格=价值

基础

条件

理性投资

人

新的信息发布——投资者理性调整估计股价

独立的非

理性偏差

每个投资人都是独立的；如果假设乐观的投资者和悲观的投资者人数大体相同，非理性

行为就可以互相抵消，股价变动与理性预期一致，市场仍然是有效的

套利 非理性的投资人的偏差不能互相抵消时，专业投资者会理性地重新配置资产组合，进行

套利交易

【多选题—2016】在有效资本市场上，管理者可以通过

（ ）。

A.财务决策增加公司价值从而提升股票价格

B.从事利率、外汇等金融产品的投资交易获取超额利润

C.关注公司股价对公司决策的反映而获得有益信息

D.改变会计方法增加会计盈利从而提升股票价格

答案：AC

解析：在有效资本市场，管理者不能通过改变会计方法提升股票价格，因此选项D不是答案；管理者不能通过

金融机构获利，因此选项B不是答案。在有效资本市场中，财务决策会改变企业的经营和财务状况，而企业状

况会及时被市场价格所反映，因此关注自己公司的股价是有益的，选项AC是本题答案。

【多选题】根据有效市场假说，下列说法中正确的有（ ）。

A.只要所有的投资者都是理性的，市场就是有效的

B.只要投资者的非理性偏差具有一致性，市场就是有效的

C.只要投资者的非理性偏差可以互相抵消，市场就是有效的

D.只要有专业投资者进行套利，市场就是有效的

答案：ACD

解析：“独立的理性偏差”指的是如果乐观的投资者和悲观的投资者人数大体相同，则他们的非理性行为就

可以相互抵消，使得股价变动与理性预期一致，市场仍然是有效的，选项B错误。



（二）资本市场效率的程度

资本市场类

型

股价反映信

息
特点

检验方

法
检验规则

弱式有效 历史信息
技术分析无

效

随机游

走

当日的收益序列，与前 N 日的收益率序列不相关

（股价是随机游走的）

过滤检

验

设计一个投资策略，将其所有收益与“简单购买/

持有”策略所获收益相比较

资本市场类

型
股价反映信息 特点 检验方法 检验规则

半强式有效
历史信息+公开

信息

技术分析、估值模型和基本

面分析均无效

事件研究
超额收益率与当天披露的事情

相关

投资基金

表现研究

投资基金业绩平均，不能取得超

额收益，与市场整体收益率一致

强式有效
历史信息+公开

信息+内部信息

技术分析、估值模型、基本

面分析和内部交易均无效

内幕人交

易

内幕者也不能获取超额收益，与

资本市场整体收益率一致

【单选题】如果投资基金经理根据公开信息选择股票，投资基金的平均业绩与市场整体收益大体一致，说明

该资本市场至少是（ ）。

A.弱式有效

B.半强式有效

C.完全无效

D.强式有效

答案：B

解析：投资基金经理根据公开信息没有办法获得超额收益，无效市场和弱式有效市场可以通过公开信息获得

超额收益，而半强式有效市场不能通过公开信息获得超额收益。

【单选题—2018年】如果当前资本市场弱式有效，下列说法正确的是（ ）。

A.投资者不能通过投资证券获取超额收益

B.投资者不能通过获取证券非公开信息进行投资获取超额收益

C.投资者不能通过分析证券历史信息进行投资获取超额收益

D.投资者不能通过分析证券公开信息进行投资获取超额收益

答案：C

解析：弱式有效资本市场，是股价只反映历史信息的市场，所以投资者不能通过分析证券历史信息进行投资

获取超额收益。
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