


金融行为，“有限理性”与“有限套利”是行为金融学的两大支柱。Kahneman和 Tversky通过实验对比发 

现，大多数投资者并非是标准金融投资者而是行为投资者，他们的行为不总是理性的，也并不总是风险 

回避的。12]有效市场假说与行为金融学的分歧核心是市场是否有效，两者的理论观点截然相反，两个理 

论至少有一个是不完美的甚至说存在着严重的错误。 

对有效市场假说的实证检验主要基于两个思路：一是证券价格总是可以充分体现可获得信息，即信 

息反映是即时和准确的。“即时”要求价格对信息的调整时间越短越符合要求。二是证券价格总是等于 

其基本价值，在没有影响证券基本价值的信息变化时，证券价格应保持不变。“即时”和“准确”是有效市 

场假说的致命缺陷，它所强调的就是在每一个时点上市场都有效，即要求市场在任何一个时点上都应绝 

对有效。行为金融学恰恰就抓住了这一点，通过大量的实证检验揭示证券市场的各种异象。 

(二)金融投资理论与实践的分歧 

从金融投资理论发展历程看，明显存在另一个矛盾性问题，以巴菲特、彼得 ·林奇等为代表的伟大 

的成功实践者，并不是运用了现代金融投资理论(包括标准金融学和行为金融学)，尤其是与他们的财富 

增长处于同时代的标准金融学理论。他们对这些理论甚至不屑一顾，不能不说这是一个非常幽默的问 

题。理论是对实践的总结并指导实践，理论与实践的鸿沟竟然如此之大。 

巴菲特在不同场合对金融投资理论有过诸多评价。巴菲特告诉过投资者：“投资要成功，你不需要 

研究什么是 13值、有效市场、现代投资组合理论、期权定价或是新兴市场，事实上大家最好对这些理论 

一 无所知”；[31“如果市场总是有效，我就只能以乞讨为生”；[41彼得 ·林奇认为：“学术界的股票市场理论 

没有真正价值，在沃顿商学院所学的课程本来应该能帮助你投资成功，但在我看来却只能导致你投资失 

败”，“我所看到的股票市场许多奇奇怪怪的现象使我开始怀疑那些认为市场是理性的学术理论”，l5 

到目前为止也确实没有人依靠有效市场假说变成成功的实践者。 

巴菲特的观察：“有效市场理论的倡导者们似乎从未对与他们的理论不和谐的证据产生过兴趣。很 

显然，不愿宣布放弃自己的信仰并揭开神秘面纱的人不仅仅存在于神学家之中”。他认为有效市场理论 

不堪一击的主要原因是：第一，投资者不总是理性的；第二，投资者对信息不能正确分析；第三，业绩杠杆 

强调短期业绩，这使得从长远角度击败市场的可能性不复存在。有效市场假说没有为那些全面分析可得 

信息并由此占据竞争优势的投资者提供任何成功的假设前提。巴菲特认为“市场是有效的这一观点是正确的， 

但由此得出结论说市场是永远有效的，这就错了，这两个假设和差别如同白天和黑夜”。I6 巴菲特战略投资理 

念的核心就是长期投资并持有低于内在价值的企业的股票，基本分析所对应的是半强势有效市场，如果 

市场能够充分反映所有公开信息，则基本分析无效，而巴菲特所强调的恰恰就是基本分析，并且取得了 

巨大的成功。 

巴菲特经常强调：“在别人贪婪时恐惧，在别人恐惧时贪婪”。I7 事实上，这就是市场在低迷时对利空 

的反应过度，使股票价格低于利空所对应的下跌程度；反之，市场在高涨时对利好的反应过度，使股票价 

格高于利好所对应的上涨程度。这是利用信息反应偏差，即过度反应和反应不足对有效市场假说的否 

定。格雷厄姆认为：“股票之所以出现不合理的价格在很大程度上是由于人类的惧怕和贪婪情绪。极度 

乐观时，贪婪使股票价格高于其内在价值，从而形成一个高估的市场；极度悲观时，惧怕又使股票价格低 

于其内在价值 ，进而形成一个低估的市场。投资者正是在缺乏效率市场的修正中获利”-s 。事实上，从行 

为金融学方面也无法找到巴菲特成功投资的理论解释，因为，行为金融学只是揭示 “异象”并不能解释 
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“异象”。 

二 、市场有效周期理论的创 建 

事实上，行为金融学实证研究所揭示的大量异象否定了时点有效，并没有否定时期有效。如果把有 

效市场假说的市场有效性定义为时期有效或称有效周期，则解决了这一理论上的巨大分歧；从实践上 

看，以巴菲特为代表的成功实践者恰恰是利用了时点无效(市场犯错误或市场非理性导致股票价格低于 

内在价值时)作买人操作，在利用有效周期，即实现向内在价值回归后作卖出操作获得利润。 

(一)市场有效周期理论对标准金融学与行为金融学分歧的解释 

有效市场假说的核心是理性预期和完美套利，有效的市场必须充分反映所有信息，它的基本要求是 

证券价格对信息反映的即时和准确。“即时”和“准确”所要求的就是在每一个时点上市场都有效，这样 

的市场并不现实。有效市场假说的致命缺陷是检验时点有效，即在任何一个时点上证券价格都即时、准 

确地反映所有信息，这一理想化的约束条件不仅使得该理论存在着巨大的缺陷，也更使得其应用价值大 

打折扣。行为金融学恰恰抓住了有效市场假说的这一纰漏对其提出了质疑，实证研究中的大量异象事 

实上仅仅说明市场不存在时点有效，却无法否定时期有效，即不能否定市场存在有效周期。市场有效是 

一 个时间周期，而不是一个时点。市场在某一时点上的绝对有效是偶然的，时点的非有效性才是市场的 

常态。基于此我们提出市场有效周期理论。 

1．均值有效：在市场机制的作用下，均值本身就是证券的内在价值，均值是反映一定时间长度范围 

内市场对该证券价格的承认。在某一个时点上证券价格变动具有极强的随机性，而均值却具有较强的 

稳定性特征，时间周期越长稳定效果会越好。 

2．长期理性 ：在某一个时点上投资者的行为可以不理性，但从一个较长的时间段上看，这种不理性 

的行为会被矫正，而矫正的行为也不会在任何时点上都实现得恰如其分，也会有偏离现象的发生，证券 

价格可能会高于或低于证券的内在价值 ，但从长期看偏离内在价值的证券会向其内在价值回归，即均值 

回归。 

3．平均理性：这要从横向和纵向两个角度来进行研究。从横向看，个体可以不理性，但一个群体不 

理性的可能性就会变得越来越小，平均会趋于理性；从纵向上看，个体在某一个时点上可以不理性，但从 

一 个较长的时间段上看平均起来还会趋于理性，或者说至少比时点理性的概率大大增强。 

因此，针对标准金融学提出的“理性人”和“无风险套利”和行为金融学提出的“有限理性”与“有限套 

利”。我们在这里提出“长期理性”和“长期无风险套利(即均值回归)”两个范畴。 

如果市场存在有效周期，即不是时点有效，而是在某一个时间段上均值有效。就必然发生在市场机 

制的作用下证券价格自动矫正偏差的现象，证券收益率一定呈均值回归特征。但是，证券价格偏离均值 

并不意味着立即回归，还可能在一个特定的时间段沿着背离的方向继续呈趋势性特征。均值回归的时 

间周期越长，市场越呈现时点无效特征。市场的自身功能会矫正时点无效，并形成市场有效周期。 

(--)市场有效周期理论对巴菲特成功投资行为的解释 

一 个均值回归周期就是市场有效周期。均值回归如果没有时间长度约束的话，这种现象的发生具 

有必然性。运用该理论方法进行投资的伟大实践者就是巴菲特，即“价值投资最基本的策略是利用股票 

价格与企业价值的背离，以低于股票内在价值相当大的折扣价格买入股票，在股价上涨后以相当于或高 
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于价值的价格卖出，从而获取超额利润”。其实均值就是股票的内在价值，从长期看市场一定具有发现 

价格的功能，股票价格偏离内在价值只是暂时的现象，在一定的时间长度内市场一定会矫正其短期随机 

性所造成的定价偏差。 

解释巴菲特成功投资行为的理论就应该是市场有效周期理论。换句话说，巴菲特成功的依据就是 

以低于内在价值买人，再以相当于或高于内在价值卖出，几乎必然成功是因为市场必然存在有效周期。 

由此，格雷厄姆提出了安全边际的概念：“安全边际就是价值与价格相比被低估的程度，当股价低于内在 

价值的时候就有了安全边际，也只有当价值被低估的时候才存在着安全边际”。t S]“ 

三 、市场有效周 期理论研 究的实证分析方法选择 

检验市场有效周期应该使用均值回归理论及其实证研究方法，如果市场存在有效周期，就必然呈均 

值回归特征，过度反应和反应不足都会以反向修正来实现市场在一个时间段内的有效性。如果存在均 

值回归就说明市场存在有效周期，我们选择均值回归理论作为理论依据，选择均值回归的数量方法进行 

实证检验。运用该方法可以检验股票指数对信息公布引起股票价格上涨或下跌之后是否出现显著的反 

向修正现象，即选择不同的时间周期分析股价指数存在均值回归或呈趋势性特征。均值回归是指证券 

价格无论高于或低于价值中枢(或均值)都会以很高的概率向价值中枢回归的趋势。[1ol 

我们使用方差比检验实证方法，对世界上具有代表性的道琼斯、标准普尔 500指数、纳斯达克、日经 

225指数、英国金融时报指数、恒生指数进行实证分析①，找出均值回归的证据，并证明市场存在有效周 

期。方差比检验法是 1988年由Andrew W．Lo和 A．Criag Mackinlay提出，̈ 他̈们认为方差比检验在检 

验随机游走假设时要比其他方法更可靠有效。模型的主要原理是：如果股票价格服从随机游走过程，则 

k期收益的方差是单期收益方差的 k倍。方差比的总体性质如下，考虑两期的连续组合收益 R (2)= 

R。+R 的方差比比两倍于单期收益 R 的方差，并且 目前除了平稳性外对收益的时问序列不做任何其 

他假设，这样方差比记为 VR(2)，可以简化为： 

VR(2)= = 竺 = 皇r_ L }嚣 =l+20(1) 

其中：P(1)是收益序列 R 的一阶自相关系数。对于任意平稳时间序列，方差比统计量 VR(2)的总体 

取值即为 1加上 2倍一阶自相关系数。特别需指出的是，在 ￡ 不相关的情况下所有的自相关系数都为 

0，因此有VR(2)=1。在存在正的一阶自相关的情况下，VR(2)将大于1；在存在负的一阶自相关的情况 

下，VR(2)将小于1。同理，可以推出q期的方差比统计量VR(q)： 

VR(q) ：1" (1一 k)P(k) 

其中：p(k)为 k期的自相关系数。此式表明 VR(q)是典型的序列 Rf的前k—1个自相关系数的线性 

组合，并具有线性衰减权数。 

在独立同分布下，可以证明VR(q)：1，因为在此情况下，p(k)=0，这里 k>l。而且，即使在独立增量和不相 

关下，只要收益率的方差有限且平均方差∑ 收敛到一个有限的正数，VR(q)必须仍为1。 

①在此我们没有选择中国的股价指数数据进行实证研究，原因是 中国股票市场建立的时间很短，并且在 2O世纪 90年代的很长时 

间内上市公司比较少，代表性不强。运用成熟国家或地区的数据对于证明本文提出的市场有效周期理论更具有一般意义。 
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如果 VR(q)小于 1，则表示短期回报存在负的自相关，说明短期价格过度波动，长期股票收益率呈 

均值回归；如果 VR(q)大于 1，则表示短期回报存在正的自相关，说明短期价格没有过度反应，长期呈均 

值回避的趋势性特征；当市场有效时，则价格将随机波动，故不存在自相关，即vl~(q)等于1。vrl(q)偏 

离 1越远，则说明市场的时点有效性越低。也就是说，如果方差率显著不为 1，就拒绝随机游走假设。 

在放松e 正态性的假设下，允许不具有正态性，此外也允许其具有异方差，且方差有限的情况下， 

广 tI／ 、 

还有如下渐近结果：z(q) =— N(0，1)。 

四、实证检验 

本文选取了从 1970年 1月到 2010年 12月的道琼斯、标准普尔、纳斯达克、日经 225指数、香港恒 

生指数，1984年 1月到2010年 12月的英国金融时报指数作为分析样本数据。使用的统计与时间序列 

分析软件有 Eviews7．0、Excel 2007和 Visual Basic编程。实证研究中所使用的股价指数的对数价格，即 

指对数差分收益率(或称连续复利收益率)。 

用 Excel作为辅助分析软件进行方差比检验，实证检验选择的时间间隔为q：2，3，4，5，6，12。当样 

本数据足够大时，I Z(q)I和l Z(q )I都服从正态分布，当IZ(q)I>1．96、I Z(q )I>1．96时，认为在5％的 

置信水平下，拒绝随机游走假设，认为呈均值回归特征；反之，认为接受随机游走假设。 

从表 1的实证结果看，当q=2时，道琼斯、标准普尔、纳斯达克、恒生和日经 225指数的方差比值接 

近 1，说明市场接受股票收益率随机游走假设 ，不存在 自相关；从 q=3开始，道琼斯、标准普尔、纳斯达 

克、恒生和日经225指数的方差比值显著不为1，说明以上股票指数收益率呈均值回归特征；金融时报 

指数略有不同在q=4以后都呈现均值回归特征。 

表 1 方差比检验结果 

道琼斯 标准普尔 纳斯达克 恒生 日经 金融时报 

Q=2 M 1．o026268 1．0033972 0．9485299 0．9938157 1．o008288 0．2308804 

Z 22．239338 22．256427 20．78l249 22．O43899 22．199458 4．1558477 

ZQ 16．802052 16．570466 11．09255 13．392482 12．4041 18 3．8085198 

Q=3 M 2．0032622 2．0o5576 1．91760o1 1．976573 1．9983375 0．8382851 

Z 14．918602 14．93oo65 13．94O486 14．787497 14．891849 2．7878274 

ZQ 22．54757 22．2432 14．929289 17．938934 16．654957 7．5488627 

Q：4 M 3．oo3891 3．oo8629 2．884244 2．949592 2．994365 1．4412O8 

Z 35．61498 35．67l】6 33．7768l 34．97l19 35．5O204 13．86645 

ZQ 26．97673 26．6209 17．99268 21．43348 19．94138 10．37413 

Q=5 M 4．004891 4．012808 3．848128 3．913999 3．988715 2．O40137 

Z 40．54643 40．62658 38．48128 39．62622 40．38267 16．76143 

ZQ 30．75368 30．35716 20．61664 24．40917 22．74653 12．58O43 

Q=6 M 5．00719 5．01894 4．809757 4．872104 4．98l375 2．635O49 

Z 44．92795 45．03337 42．62689 43．17945 44．14787 19．18674 

ZQ 34．12343 33．69281 23．2526 27．06346 24．93392 14．44708 

Q=12 M l1．03281 11．07777 10．53971 10．48089 10．89326 6．139145 

Z 65．27466 65．5407 62．35729 62．00927 64．44904 36．32172 

ZQ 50．01569 49．44853 34．32712 39．48479 36．5274 22．6o066 
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而且我们发现，道琼 

斯、标准普尔、纳斯达克、 

恒生和日经 225指数，从 

q=3开始，金融时报指数 

从 q=4开始，再也没有 

显著等于 1的现象发生， 

说明长期均值回归具有 

绝对的稳定性。随机波动 

时间最长的金融时报指 

数仅仅是 4个月，市场时 

点无效的时间并不长。这 

一 点从股价指数的走势 

上也能看出，股市非理性 

的即脱离经济基本面仅 

仅有几个月时间，就会回 

到理性的范围内。 



 

五 、尾 论 

由此可见，实证研究的结果证明了股票市场存在有效周期，并且还能够证明收益率偏离均值不会是 

持久的现象，偏离均值越远，向均值回归的概率会越大。但是，回归的周期具有随机性，时间周期越长， 

回归的稳定性一定会越好。 

首先，市场有效周期理论在解决以有效市场假说为基石的标准金融学与行为金融学的争论上取得 

了较大进展，对丰富和发展现代金融投资理论应该是一个有益的探索甚至伟大的尝试。均值回归理论 

实际上否定了市场时点有效，它既说明市场时点有效是偶然的，又说明市场有效周期是存在的。证券价 

格对信息调整需要有一个过程，而不是在每一个时点上都充分反映所有信息，市场有效性的研究必须考 

察一个足够长的时间周期。行为金融学的许多实证研究提出市场无效率，特别是证券价格对信息的反 

应不足或过度反应，事实上是不自觉地支持了时点有效的偶然性，我们的研究着眼点应转向对市场有效 

周期的研究，而不是围绕时点有效的争议。 

其次，市场有效周期理论在解决金融投资理论与投资实践的分歧方面也有很大进步，市场有效周期 

理论能够解释以巴菲特为代表的成功实践者的投资行为。巴菲特的成功投资就是利用市场时点无效 ， 

即市场犯错误的时机做买入交易。利用市场有效周期，即市场向内在价值回归取得投资的巨大成功，这 

几乎是当今世界成功投资股票的唯一路径，可是多年来却没有一个理论可以解释这种现象，应该是金融 

投资理论的一个缺陷。 

股票市场有效周期越短，市场越健康；有效周期越长，健康程度越差。从政府调控的角度看，政府对 

证券的调控行为就应该以缩短市场有效周期为基本目标；从投资者的角度看，长线投资行为以均值作为 

参照能够大大提高投资成功的概率。 
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