
智行理财网
投资是为了什么(投资是为了赚钱)

图7-1 投资组合中证券数量与风险的关系

从图中可以看到，投资风险由系统性与非系统性风险两部分构成。在既定时间内，
无论投资组合证券的数量是多是少，面临的系统性风险都是固定的。但投资组合承
担的非系统性风险直接与证券数量相关。当证券的数量很少时，在投资组合的总风
险中，非系统性风险会占最大部分。随着投资组合证券数量增加，非系统性风险就
下降了。当证券数量达到临界值后，面临的总风险基本上就只剩系统性风险了。

因此，夏普指出，最优组合必须包含所有证券，而且每一证券在组合中的比例，必
等于其市场价值之比，概言之，证券的最优组合就是市场组合，有效组合的收益率
必定与市场收益率完全相关。于是，系统性风险是有效投资组合收益率不确定性的
唯一来源，有效投资组合完全分散了非系统性风险，反过来说，一个承担了非系统
性风险的投资组合，并不是有效的。

有效前沿

构建投资组合是复杂的过程，但不管怎样，在不确定性中的投资组合，可通过预期
收益率和风险之间的关系来描述：

•若两个投资组合的收益率波动性（风险）相同，但预期收益率不同，则选择预期收
益率相对较高的投资组合，更为可取。
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•若两个投资组合的预期收益率相同，但收益率波动性不同，则选择收益率波动性相
对较小的投资组合，更为可取。

•若一个投资组合比另一个具有更高的收益率、更小的收益率波动性，则投资该组合
，更为可取。

根据上述原则，可构造出完美市场中的最优投资组合，这就是由有效前沿。

图7-2包含了一些单项投资（A~D）和一些投资组合（E~G）。在图7-2中，一旦
沿着曲线移动到了最左端（例如，投资组合E~G处），就到了曲线弯曲的顶端G。
该点是风险最低点，即投资组合G右上方的那部分曲线，就称为有效前沿。有效前
沿表示，在给定的风险水平下，期望收益率达到最大的投资组合的集合。投资者不
会选择有效前沿下方的投资组合，因为它们并非最优的，理性的投资者会选择有效
前沿之上的投资组合。

图7-3 资本市场线

总结性观点
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资本资产定价看起来较为复杂，但其核心内容无非以下几个方面。（1）投资者可
通过投资组合来规避非系统性风险，但不能通过投资组合来分散系统性风险，所以
，即使复制一种指数来构造投资组合，也还是要承担风险的。（2）尽管有安全性
更高的资产（如国债），但人们还是更倾向投资于风险更高的资产组合。通过分散
化也不能消除的风险，才应得到补偿，也就是说，只有系统性风险才要求得到风险
溢价。（3）一般而言，可通过贝塔值来衡量投资组合面临的系统性风险。

资本资产定价模型看起来很优美，但它有若干假设，这些假设是完整理解资本资产
定价理论的重要组成部分。博迪等在《投资学》将其假设总结为个体行为和市场结
构两个方面。

个体行为方面的假设包括：（1）投资者总是理性的，总能实现投资组合收益—风
险的最优化。这不仅意味着，投资者不仅不受情绪、心理等因素的影响，还可以恰
当地计算各类资产的预期收益和风险，而且所承担的风险通过风险溢价得到了相应
的补偿。（2）投资者只考虑单期投资期限而忽略了多期投资。（3）投资者具有一
致预期，不会出现系统性偏差。

市场结构方面的假设包括：（1）所有资产在交易所公开交易，所有资产均有做空
机制，投资者可按风险利率借入或贷出资金。（2）能够公开获取所有相关信息，
因而，所有投资者可以根据同样的信息做出最优投资组合决策。（3）没有税收。
（4）无交易成本。在这些假设下，不同投资者具有相同的投资组合，也就是复制
市场组合。

预期与金融市场有效性

两种预期方式

你可能听说过，“买股票就是买预期”。这说明了预期在资产定价中具有极重要的
影响。实际上，投资者在做出一项投资决策的时候，都是基于他对未来某项资产乐
观或悲观的预期。但是，人们有不同的预期方式。

一种简单的预期方式就是适应性预期，即仅仅基于过去的经验而形成的预期。成语
故事“守株待兔”就是一种适应性预期。宋国有位老农的田里有一棵树。有一天，
一只兔子撞到了那棵树，死了。于是，他就再也不种地耕田了，天天守在那棵树下
，等着兔子跑过来撞死，坐等收益，但这终究为宋国人所笑话。当然，适应性预期
意味着，以往的数据发生变化时，预期会随着时间的推移而缓慢地变化。在守株待
兔的例子中，若有一天，那位老农看到兔子从别的地方跑过去了，他就可能会到新
的地方去等待兔子了。
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在金融市场中，根据适应性预期来判断证券未来的价格走势，可能是危险的，甚至
像守株待兔故事中的那位老农一样，再无所获。

另一种预期方式就是理性预期，它是利用所有可得信息做出的与最优预期相一致的
预期。举例来说，你每天开车去上班，大致要花40分钟。若单位要求9点打卡，为
避免迟到，你再留出10分钟的富余时间，于是，你决定，8点10分出门就可以了。
但是，这并不意味着，你每天在路上花的时间刚好都是40分钟。

假设有一天，你运气超好，一路都是绿灯，车辆还很少，只用15分钟就到单位了。
那你第二天是否会因为头一天的好运而决定在8点40分出门呢？当然不会。

但另一天，没有这么走运，不仅赶上了所有红灯，而且碰到了交通事故，原本车水
马龙的道路变成了停车场，这让你花了两小时才赶到单位。那你是否会因为这一天
的异常拥堵，多用了一个多小时，决定第二天早晨7点就出门呢？当然也不会。

因为，你会认为，全部碰到绿灯或红灯，并不是经常会发生的，你并不会因为某天
的好运气或坏运气，就决定改变出门上班的时间。这就是一种简单的理性预期。虽
然理性预期等于基于所有可得信息的最优预期，但预期结果并非总是完全精确的，
只不过，理性预期意味着不会出现系统性的偏离，预期误差的均值为零。在上面的
例子中，你通勤花的时间可能比40分钟略多，也可能会略少，但在较长的时期中，
你上班路途上所花的时间平均就是40分钟。超过或少于40分钟的部分，我们就叫误
差，它的均值为零。尽管理性预期中的预测误差平均为零，但事先无法预知。在上
面的例子中，你就无法在出门前知道当天所需的时间是多于还是少于40分钟。

在理性预期中，若某一变量的运动方式发生变化，那么，对该变量预期形成的方式
也将随之变化。还是以出门上班所需时间为例。假设你上班的路上多个路口正在修
地铁，为了打井占用了至少一个车道，这让你上班所花的平均时间比往常多了至少
20分钟。修地铁带来了交通时间的变化，完全不同于你在上面遇到全部绿灯或红灯
的偶然因素，它可以直接让你做出确定性的判断，在未来较长的时间里（比如至少
2年）通勤的时间每天都要一小时左右，这就会让你改变早晨出行的时间。

猩猩不输分析师：有效市场

根据证券价格所反映的信息量，经济学家法玛将证券市场分为弱型有效市场、半强
型有效市场和强型有效市场。若公开的相关信息对证券价格仍有影响，说明证券价
格对公开信息尚未做出及时、充分的反映，市场是弱型有效的。若有关证券的公开
资料对证券的价格变动没有任何影响，则证券价格已充分、及时地反映了公开资料
信息，证券市场是半强型有效的。若有关证券的所有相关信息，包括公开和内部信
息对证券价格都没有任何影响，即证券价格已充分、及时地反映了所有公开信息和
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内部信息，则证券市场达到强型有效。在有效市场中，证券价格反映了所有可得的
信息，不存在未被利用的盈利机会，资产价格等于其预期的基本价值，如，根据有
效市场假说，在股票市场中，股票价格就是对其基本价值的合理预期。

由于信息是不可预测的，证券价格也是不可预测的，具有随机游走的特征，就像喝
得酩酊大醉的醉汉一样，你不知道他迈出的下一步是向左、向右，抑或是向前还是
向后。

1827年，苏格兰植物学家布朗发现，水中的花粉及其他悬浮的微小颗粒不停地做不
规则的曲线运动。在很长一段时间里，人们都不理解其中的原理。50年后，德耳索
提出，这些微小颗粒是受到周围分子的不平衡碰撞后产生了运动。当悬浮的微粒足
够小时，由于受到来自各个方向的分子的撞击不平衡，就产生了不规则的运动。维
纳1863年提出布朗运动起源于分子的振动。在某一瞬间，微粒在另一个方向受到的
撞击作用超强时，使微粒又向其他方向运动，这样就引起了微粒的无规则运动，即
布朗运动。金融学家受此启发，通常将金融资产价格的随机游走，称为布朗运动。

那深层次的含义是什么呢？

其实，它只是想告诉我们，在有效市场中，不管是利用历史数据进行技术分析，还
是利用公开可获得的信息进行基本面分析，都不可能获得超额收益。也就是说，在
有效市场中，所有的人都只能获得市场平均收益。在有效市场中，没有投资高手，
更没有“股神”！

进而，根据有效市场假说，投资分析师公开发表的分析报告是没有多大价值的。例
如，有投资分析师预测，若美国对某产油国发动袭击，石油价格会上涨，据此判断
石油类公司股价会大幅攀升，投资者是否应该大量买入石油类公司的股票呢？又或
，某公司开发出了一款新药品，将有益于患者的康复，投资者是否应该超配该公司
股票，以期获得超额收益呢？

有效市场假说认为，市场参与者都非常容易掌握此类信息，而这些信息早已包含在
股票价格中了，因此，按照这些信息来操作，并不能获得额外的高收益。

有效市场假说还认为，好消息并不总能抬高股票价格。由于股票价格是不可预知的
，若某消息已经在市场预期之内，当消息发布之后，股票价格并不会出现明显变化
。否则，若发布消息导致了股价明显的变动，就意味着股票价格变动是可预期的。
但有效市场恰恰排除了这种情况。只有发布新的且未被市场所预期的消息时，才会
引起股价变动。若消息已被预期，则股票价格就不会对新发布的利好信息做出反应
。
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有效市场假说认为，小道消息、投资分析师的分析报告利用的都是公开可得的信息
，因此，不能帮助投资者战胜市场。事实上，任何投资者若不具备比其他市场参与
者更好的信息，就不可能有超越整个市场的收益率。在有效市场中，没有高明的投
资者与分析师。

有效市场假说的支持者经常讲的故事是，将一只大猩猩放在电脑前，让它在键盘上
随机敲一些字母，构成一个投资组合。最后发现，华尔街高智商的顶级分析师构造
的投资组合，竟然与大猩猩“没有思考”、乱敲一气键盘构造的投资组合的收益率
相当。甚至，巴伯尔发现，华尔街证券分析师“强烈推荐买入”的股票，后来给投
资者带来的损失，堪称是灾难性的。

由于市场是随机游走的，证券价格能充分反映所有的信息，投资者不能获得超额收
益，因此，有效市场假说建议，不应频繁买卖证券以企图在市场上超前行动而获利
，应当采取“买入并持有”的策略，即购买股票后，长期持有。平均而言，这种策
略的收益率与市场收益率相当，但可以减少证券交易产生的佣金，获得更多的净利
润。

有效市场假说的前提

有效市场建立在一些前提之上：充分信息中的投资者理性、误差不相关和无限制套
利。

充分信息中的投资者理性

有效市场的第一个关键假设是，投资者总是基于充分信息而完全理性。

然而，有两个主要因素阻碍投资者的理性。

首先，信息的可得性是充分的，信息的分布在各个地方都是均匀的。有效市场假定
，所有新出现的信息在瞬间就会被恰当地捕捉、分析并精确地反映到证券价格上。
然而，信息的传播可能是缓慢的，信息分布也会不均匀。在信息传播过程中，不同
投资者对信息的可得性和接收会先后有别。马尔基尔指出，有效市场的一个脆弱假
设是，信息会在瞬间完成传播，但并不是一切有用的内幕信息都能被立即披露给每
个人。即便投资者可以便利地获得所有相关的信息，但还是有人不愿意费力更新自
己的信息，而是根据过去的信息形成预期，这就叫“信息黏性”。

所有投资者都面临同一个信息源，但信息不会自动地传达给每一位投资者，而且，
传播过程中会受到介质的影响，可能过滤了一些极为重要的信息。真正有价值的信
息，可能是一些投资者无法享有的。这就好比人类拥有一个共同的太阳，但并不是
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地球村里的每个角落都能享受到同样充足的阳光，有的地方阴天多、雾多，甚至因
大气污染而产生雾霾；有的地方则常年享受日光浴。信息的传播何尝不是这样？有
的人拥有信息优势，有的人却很难获得有效信息。

其次，即便人们都能同等地获得相关信息，但人们对信息的处理能力是有差异的，
即便面临同样的信息，不同投资者的预期也会千差万别，会做出迥然相异的投资决
策。有限的信息处理能力，导致人们的理性是有限的。

《列子》中两小儿辩日的故事，就充分地说明了信息处理能力的差异。面对早晨初
升的太阳，一个小孩认为，早晨太阳看起来最大，他依据“近者大、远者小”，认
为早晨太阳离我们最近；另一个小孩则认为，早晨太阳看起虽大，但在中午最热，
他依据“近者热、远者凉”，认为中午太阳离我们最近。他们俩各有各的理由，结
果把孔子也弄得无所适从，不能断定太阳到底是早晨还是中午离我们近。面对同样
的信息，金融市场中的不同投资者会有不同的判断。此外，投资者也可能受情绪的
影响做出偏离理性的投资行为。

为什么人们在面对同样的信息之时，会有不同的判断呢？一个重要的原因就在于，
人们的教育和知识背景，决定了他们对信息的提取和解读。《西方科学史》讲了一
个小鸡的故事，很好地诠释了这一点。

伦敦大学的威尔逊教授在非洲组织了一场抗击蚊疫的战斗，他拍了一部大约5分钟
的宣传短片，放映给当地的村民观看，以向他们展示预防蚊疫的各种方法。然后，
他问那些村民看到了什么，让威尔逊大跌眼镜的是，村民的回答是，“一只小鸡”
。

威尔逊非常不解，这部短片并不是关于鸡的。于是，他们回放了一遍，才发现在画
面的角落，有一只小鸡在闲逛，但只持续了一秒钟。

这表明，对这些非洲村民来说，短片中唯一有意义的就是这只小鸡。在他们的经验
和认知范围以外，其他一切都是没有意义的，也是不存在的。这就是教育和知识背
景带来的认知局限。正因为如此，投资理财只能赚取认知范围内的钱，是认知能力
的变现。

正如弗格森在《金钱关系》中指出的，人们在做经济筹算时，常常受制于生理欲望
，人是一种社会性动物，无法脱离他身处的人文环境。因此，马克斯·韦伯说：“即
便是追求利润的原动力，也无法达到无欲的纯理性境界。同时，人们也常以血缘、
职业等为标准，将自己纳入某个群体中去。”所以，马克·吐温说：“人是理性的动
物，这只是一条声明。我认为，这是值得商榷的。”
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井水不犯河水：误差不相关

有效市场的第二个关键假设是，投资者的错误是不相关的。在金融市场中，总会存
在一些噪声交易。当投资者基于错误的信息或与证券估值无关的信息进行交易，就
是噪声交易。若投资者行为是随机而且无关的，那他们的行为结果会相互抵消，噪
声交易的收益均值为零，不会影响市场效率。

但是，投资者之间并非是完全不相关的，随着信息技术的发展，众多投资者往往会
在一起交流对证券市场的看法和判断，并相互影响。一个投资者可能会从另一个投
资者那里打探“消息”。在下一章讲的羊群效应中，一个投资者的决策就会受到其
他众多投资者的决策影响，因此，投资者之间的交易和收益并非完全不相关。

诺贝尔经济学奖得主罗伯特·希勒就强调了投资者之间的相关性。他说，投资是一种
社会行为，投资者在大部分空闲时间里讨论投资，他们的行为及资产的价格都会受
到整个社会力量的影响。在这个互联网时代，有许多投资者都在各种投资论坛里交
流对后市的看法，也可能不停地往返于各家券商举办的“策略会”，从那里得到卖
方分析师的投资建议。因此，投资者之间在事实上是相互影响的，他们的投资收益
并非互不相关。

无限制套利

有效市场的第三个关键假设是，金融市场可以无限制套利。

套利行为在经济活动中也很常见。所谓套利，就是对同一产品而言，在价低处买入
，在价高处卖出。比如，若在相邻的两个地区，相同品种、大小和口感的苹果，在
甲地只卖5元一斤，而在乙地却要卖7元一斤。这就产生了明显的套利机会，就会有
一些商人到甲地以5元的价格买入，再到乙地去卖。随着从甲地买入苹果的商人越
来越多，甲地的苹果价格就会相应地上涨；同时，到乙地销售的苹果增加，乙地的
苹果价格则会下降。最终，甲乙两地的苹果价格就会趋于接近。

套利行为在金融市场中也普遍存在。当金融市场出现不当定价时，即金融资产的现
实价格与有效市场假说中的理性预期价格出现偏离时，就会出现套利机会。比如，
当现实价格低于理性预期价格（内在价值）时，套利者就会买入该资产，直到其现
实价格与理性预期价格相等；反之，套利者就会卖出该资产，导致该资产下跌，并
与理性预期价格趋于一致。通过这种无限制的套利行为，资产的价格就会恰当地反
映与它相关的各种信息。

比如，有一些财务造假的上市公司，可能在数年里通过各种手段虚增公司利润，但
它实际的利润很少甚至出现亏损。根据有效市场假说，该公司的股价一定会反映公
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司真实的财务信息，而不是经粉饰的财务信息。然而，我们会发现，那些财务造假
的公司的股票价格却可能在很长一段时间保持在相当的高位，严重偏离其真实财务
状况决定的内在价值。

再比如，我国有一些公司同时发行了在中国境内上市的A股和在中国香港联交所上
市的H股。在无限制套利下，同一公司的A股和H股的价格折算为同一货币后，应该
相等。但A、H股却长期存在溢价现象，即同一家公司的A股价格，长期高于其H股
的价格。

为什么会出现这种情况？

首先，在现实中，有种种因素会制约套利，使得资产的实际交易价格可能明显地背
离其内在价值。比如，财务造假的公司股票可能被一些机构（庄家）控盘了，它们
为了自身的利益，不会通过快速抛售的方式来变现它；同时，我们又没有直接的个
股做空机制，没有空头力量来反映该公司的真实财务信息，这样，其价格与理性预
期价格的调整也将会经历较长时间。其次，有效市场的理性预期价格（内在价值）
本身是无法精确计算出来的，导致现实价格与理性预期价格也就无法精确地加以比
较。最后，金融交易也涉及诸多的交易成本，每一次交易都会发生诸如印花税和佣
金之类的成本，这也会制约套利交易。

市场异常

金融市场中存在一些异常现象，是有效市场假说无法解释的。包括：过度反应、小
公司效应、价值股效应、均值回归等，限于篇幅，我们在此只介绍过度反应、小公
司效应和均值回归。

物极必反：过度反应

中国人常说：“物极必反。”西方人说：“上帝欲使人衰亡，必先使其疯狂。”虽
然表达的意思并不完全相同，但有一点是共通的：事物走向了极端状态，将会出现
相反方向的变化。将它应用在金融学中，便被称为“过度反应”。

过度反应是指某一事件引起证券价格剧烈波动，超过预期的理论水平，然后再以反
向修正的形式回归到其应有的价位上来的现象。

在过度反应现象下，市场上会出现以下两种等价现象。

首先，证券价格的异常波动将会伴随价格反向运动，即超涨的股票在修正中超跌，
而同时超跌的股票则会超涨。
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其次，证券价格的异常波动幅度越大，在以后的反向修正中调整幅度也越大。研究
金融市场的人经常还会说“超调”。这一词最早是用来形容汇率波动的，就是说，
在外汇市场上，出现了一种新的信息冲击时，会使汇率在较短的时间里偏离其均衡
水平。比如，2016年英国举行“脱欧”的全民公投，结果英镑在一天之内就贬值了
10%。将“超调”一词用在股票或债券市场，就是过度反应。

因此，根据过度反应，去追高短期已大幅上涨的股票，结局基本就是：被套！

过度反应导致了市场的过度波动。过度波动通常是指，证券价格的波动远远高于其
基本面所决定的波动性。投资大师伯纳德·巴鲁克说：“任何市场的历史——从产生
开始——都是一部极其惊险的价格上涨和下跌相互交替的发展史。”非常直观地描
述了过度反应现象。

小的是美好的：小公司效应

小公司效应是指，在控制市场风险之后，投资市值比较小的企业往往能够获得超额
收益。在美国市场上持有市值最小的一组股票，同时卖空市值最大的一组股票形成
的投资组合，1931—1975年可每月获利1.52%。在中国，许多公司的规模或流通
市值越小，其股票的估值水平越高。不同规模的企业的平均市盈率和市净率就充分
地反映了这一点。市盈率越高，对股票的估值也越高；市净率越高，对股票的估值
水平也越高。反之亦然。由于构成沪深300指数的都是一些规模很大的成熟上市公
司，无论是市盈率还是市净率，在中国境内的股票市场上都是较低的。市盈率和市
净率较高的是创业板，创业板上市公司的规模总体上要远小于中小板和沪深300指
数构成股票的规模。这非常直观地展现了中国股票市场中估值的小公司效应。

风水轮流转：均值回归

均值回归则表现为，一个时期收益率低的股票在接下来的另一个时期会有相对更高
的收益率，反之亦然。这意味着，一个时期收益率表现较差的股票在之后的一段时
期可能表现相对要好一些。中国人常说的“风水轮流转”，就是对均值回归更通俗
地表达。

均值回归意味着，可以预期，这个时期表现较差的股票在未来一段时间会有正向收
益表现，这表明，股票价格并非严格遵循随机游走的过程。同时，股票市场大量的
现象表明，股价对新信息的出现仍会做出非常明显的反应。一个极端的例子就是新
的信息出现后，股票价格可能会出现过度反应。例如，某家上市公司突然宣布，公
司主营业务利润成倍上升，该公司的股票价格就可能会出现一段时期的上涨；相反
，若公司公告接下来将出现严重亏损或其他利空消息，则公司的股票价格往往会出
现大幅下跌。
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有效市场假说无法解释价值股效应。价值股是指盈余、现金流和账面价值等会计指
标比市场平均水平较好的股票。价值投资就是在投资组合中加大价值股的配置比例
。一些研究发现，市盈率较低的投资组合的市场风险要低于市盈率较高的投资组合
的风险。
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