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摘  要 

理性预期是经济学中的一个重要概念，它影响着人们的消费、投资等行为。理性预期理论认为，理性预

测是基于所有可以得到的信息而做出的最优预测。有效市场假说是理性预期理论在证券市场中的应用，

认为有效市场反映了可预期的全部信息，证券价格波动主要受不可预期的因素影响。不可预期的因素的

出现是随机漫步的，难以预测的，这就是随机漫步理论。所以，证券价格是不可预测的，多数证券组合

投资者只能获得均衡的回报率。 
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Abstract 
Rational expectation is an important concept in economics, which affects people's consumption, 
investment and other behaviors. Rational expectation theory believes that rational prediction is 
the best prediction based on all available information. The efficient market hypothesis is the ap-
plication of rational expectations theory in the securities market. It believes that the efficient 
market reflects all the information that can be expected, and the fluctuation of securities prices is 
mainly affected by unexpected factor. The emergence of unexpected factor is random and unpre-
dictable, which is the random walk theory. So, securities prices are unpredictable, and most port-
folio investors can only obtain a balanced return rate. 
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1. 引言 

预期(Expectation)是经济学的一个重要概念，是指市场主体在做出决策之前，对某个经济变量或未来

经济形势的预测。“预期之所以重要，是因为人们对未来经济变量的预测结果，会影响当下的经济行为(消
费、投资等)，从而影响当下的经济运行。”[1]预期源于不确定性，而正是这种不确定性才促使人们对未

来进行预测，并依据预测做出经济决策，以期实现经济收益或效用最大化。将理性预期理论应用在证券

市场的有效市场假说，对证券投资具有指导意义。 

2. 理性预期理论 

谁最早提出了预期概念，现难以考证。根据有关文献的记载，最早在古希腊哲学家的有关理论和思

想中，就已出现了与预期(预测)相关的概念。亨利·桑顿(1802)在《大不列颠票据信用的性质和作用的探

讨》(通常简称为《大不列颠的票据信用》)中，较早地在经济领域探讨预期问题。[2]凯恩斯(1936)在《就

业、利息和货币通论》一书中，强调未来的不确定性会影响人们的经济行为，他对就业、货币需求、投

资及经济周期等问题的研究，都是基于预期基础之上的。[3]尽管凯恩斯对预期的阐述较为零散，未能形

成较为系统的理论体系，但是他对预期影响人们经济行为方面的论述，激发了经济界的众多学者对预期

的兴趣，后来逐渐形成了基于预期的经济学理论体系。 
上世纪 50 年代，在理性预期理论产生之前，出现了适应性预期理论。该理论最初由卡甘(1956)提出，

[4]经弗里德曼(1957)的推广，将其应用到通货膨胀模型的构建中，[5]随后内洛夫(1958)进一步完善了适应

性预期理论框架[6]。适应性预期理论可简单表述为：人们依据过去(历史)预期所产生的误差来改进此后

的预期。 
该理论的表达式为(以股价为例)： 

( )1 1
e e e

t tP P P Pβ− −= + −  

其中，Pe为当前对未来某只股票的预期价格， 1
e

tP− 为上一期对当期价格的预测价格，P 为当前这只股票的

实际价格，β为适应性预期调整系数(0 < β < 1)。 
该模型的适应性体现在，对比当前实际价格与之前预期价格之差，从而对未来价格形成反馈预期机

制。若前期预期股价高于当前实际价格，则预期未来价格将会下降；相反，当前期预期价格低于当前实

际价格时，未来预期价格则会上涨。适应性预期理论强调，人们的预期是灵活的依据历史经验和现期市

场波动产生的信息变化，对未来的预期进行适应性调整，基于过去预期误差来修正对未来的预期。 
适应性预期理论提出后，遭到了质疑。因为人们在对某一变量进行预测时，不是仅仅依据该变量

的历史数据，而是要综合考虑多方面的信息，并根据新的信息对其预测进行调整。约翰·穆斯(1961)
在其《合理预期和价格变动理论》一文中，针对于适应性预期中的非最优特性，率先提出理性预期概

念，他指出“由于预期是对未来事件有根据的预测，所以它们与有关的经济理论的预测本质上是一样
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的，我们把这种预期叫做‘理性’预期”。[7]约翰·穆斯提出理性预期假说后，并未在经济学界产生广

泛影响，直至 20 世纪 70 年代，罗伯特·卢卡斯(1972)发表了《预期与货币中性》论文，首次将约翰·莫

斯的理性预期假说与货币主义模型相结合，将理性预期应用于宏观经济分析和宏观经济政策研究。[8]
随后，罗伯特·卢卡斯又与托马斯·萨金特、尼尔·华莱士等人发表了一系列论文，对理性预期理论

作了进一步阐述，形成了较完整的理论体系，并引发了当代经济学的一场“理性预期革命”，最终形

成以罗伯特·卢卡斯为首的理性预期学派。理性预期理论依然以经济学的基本假设条件——“经济人”

为前提，把预期与“经济人”的理性行为结合在一起，是经济学“经济人”假设的自然推广。理性预

期因强调在经济分析中，假定经济主体对未来变量的“预期”是理性的，即强调预期的合理性，因而，

又称为“合理预期”。 
理性预期理论认为，人们的预期是在利用所有可获得信息的基础上，所做出的最优预测，即理性预

期是基于所有可得信息的最优预测。然而，这种预测结果并不完全准确。其原因主要有两个方面：其一，

尽管市场主体了解所有可得信息，但不愿意花费时间和精力将自己的预期变成最优的预测；其二，由于

市场主体不了解某些可得信息，因此对未来的最优预测并不准确。当然，尚若还存在影响预期的一些重

要因素，可是无法得到它们的有关信息，那么，没有考虑这些因素的预期也是合乎理性的。 
用 Pe表示对某一股票价格 P 这一变量的预期，Po表示利用所有可得信息对 P 的最优预测，可以用公

式简单地把理性预期理论表示为： 
e oP P=  

即对 P 的预期等于基于所有可得信息的基础上所做出的最优预测。 
从理性预期理论的基本含义中，可以得出两方面的结论：第一，若某变量的变动方式发生变化，则

该变量预期的形成方式也要随之改变。假如股价运动的方式是未来恢复到“正常”水平，若当前的股价

高于正常水平，那么对未来股价的最优预测是将会下降到正常水平。但是，如果当前股价的运动方式发

生变化，假如高于正常水平的股价未来会持续下去，那么，在这种情况下，对未来股价的最优预测是较

高的股价仍可能保持下去，而不是下降。所以，股价预期形成的方式，会随着股价运动方式的改变而做

出调整。第二，预期的预测误差(变量的实际值与对其预测值之差)平均为零，且事先无法预知。如果理性

预期值与实际值出现偏差，人们会改变预期值，使预期值符合实际值，那么预测误差的平均值将等于零。

理性预期理论本身就意味着预期的预测误差事先不能预测。 
理性预期不仅是对市场主体行为的理性假设，同时也是一种均衡概念，只有与市场均衡相结合，才

能正确理解理性预期和理性预期均衡。市场均衡和均衡价格是经济学中非常重要的概念。在某一价格水

平上，当买卖数量相等时，需求与供给达到平衡，则实现了市场均衡。当市场达到供求均衡时，商品的

需求价格等于供给价格，此时的价格为均衡价格。只要市场机制充分发挥作用，即价格决定完全自发，

不存在外部干预(如政府干预或垄断势力的存在)，市场总是趋于均衡。理性预期均衡是在信息扩散条件下，

对传统的瓦尔拉均衡的进一步拓展，是一种随机均衡。市场主体都会根据自己所掌握的信息进行最优预

测，并根据预测参与市场交易，当愿意购买的数量正好等于愿意出售的数量时，市场就达到了理性预期

的均衡状态。若没有新的信息传入市场，则交易者不会产生交易意愿，理性预期均衡处于稳定状态，从

而可以实现资产配置的帕累托最优。 
人们之所以要在所有可得信息的基础上，对未来做出最优预测，是因为理性的“经济人”都追求收

益最大化或效用最大化，如果不做出最优的预测，将会付出巨大代价。尤其是在股票市场中，让预期等

于最优预测的动机更为明显，因为能够较好预测未来的投资者就能迅速增加财富，而人们追求财富的欲

望是无止境的。将理性预期理论应用在证券市场的有效市场假说，对证券投资具有指导意义。 
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3. 理性预期在证券市场中的运用——有效市场假说 

3.1. 有效市场假说的主要内容 

有效市场(Efficient Market)这个概念，由尤金·法玛最先提出。他在 1965 年发表的《股票市场价格

行为》论文中首次提出了这一概念，[9]并于 1970 年进一步明确地提出了有效市场的假说(Efficient Markets 
Hypothesis，缩写为 EMH)，对有效市场进行了更加深入的论述。[10]有效市场假说的三个基本假设条件：

其一，以追求自身利益最大化为目标的投资者都是理性的，并能对所有的信息迅速地作出合理的反应；

其二，投资者获取信息的成本为零，在同一时间内都能够获得等量、等质的信息；其三，市场充分竞争，

市场调节能迅速完成。有效市场假说的主要内容是，在一个公开透明、充分竞争的证券市场，一个特定

的信息能够立即被投资者知晓，导致证券价格及时体现出该信息，从而使得投资者依据该信息所进行的

买卖操作行为，不能获得超额收益，而只能获得市场平均收益率(也称为回报率)。通常将有效市场假说的

基本含义简要表述为：证券价格反映了所有信息。 

3.2. 有效市场的类型 

有效市场假说，以信息利用和证券市场价格之间的关系为研究核心，它所说的“有效”，只是指信

息有效，即信息在证券价格中的反映程度，而不是指证券市场的效率(运作效率或资源配置效率)。只要所

有可得信息，能及时反映在证券价格上，证券市场就是有效的。根据证券价格对历史信息、公开信息和

未公开(内幕)信息的反映情况，又将有效市场分为以下三种类型： 
弱势有效市场，即证券价格已经反映了所有历史信息。在弱势有效市场，由于证券价格反映了所有

历史信息，投资者长期跟踪证券价格和趋势分析，无法预测未来的价格变化，研究证券价格的变动历史，

无法获取超额收益。 
半强势有效市场，即证券价格反映了所有公开信息。在半强势有效市场中，由于证券价格已经反映

了所有的公开信息，所以，任何一个投资者都无法通过公开信息来获取超额收益。 
强势有效市场，即证券价格反映了所有信息(包括公开的信息和未公开的内幕信息)。在强势有效市场

中，任何投资者都无法获得超额收益。 
由于历史信息集本身就是一个公开信息集的一个子集，而公开信息集又是所有历史信息集的一个子

集。因此，强势有效市场的价格反映了所有的信息，既包括历史信息在内的所有公开信息，也包括未公

开信息；半强势有效市场的价格反映了包括历史信息在内的所有公开信息，而较弱势有效市场的价格则

仅仅反映了历史信息。 

3.3. 有效市场假说是理性预期理论在证券定价中的运用 

有效市场假说的基本含义是，证券价格反映了所有可获得的信息，这意味着市场对未来证券价格的

预期是理性的。因此，有效市场假说也认为对未来证券价格的预期等于基于所有可得信息的最优预测，

得出与理性预期理论相同的结论。因此，正如米什金所说：“虽然诺贝尔经济学奖得主尤金·法玛等金融

经济学家将其理论命名为有效市场假说，但事实上他们的理论只是理性预期在股票和其他证券定价中的

运用。”([11], p. 126) 
如果用 1tP+ 表示下一期的某股票价格， 1

e
tP+ 表示对 1tP+ 的预测， 1

o
tP+ 表示对下一期该股票价格的最优

预测，则有效市场假说同样可以用公式表示为： 

1 1
e o

t tP P+ +=  

由于投资股票的预期回报率，取决于对股票价格的预测。对股票价格的预测等于最优预测，就意味
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着这只股票的预期回报率(Re)等于对回报率的最优预测(Ro)，即： 
e oR R=  

但这里的 1
e

tP+ 和 Re 都是未知的，因此，根据理性预期公式，并不能说明有关证券市场行为的信息。

必须修改 Re的价值估量公式，以便能对说明证券市场中价格变动过程有实际指导意义。由于理性预期是

个均衡概念，所以证券的预期回报率会不断向其均衡汇报率运动，在均衡回报率水平上，证券的供求相

等。因此，从市场均衡的角度可以得出，证券的预期回报率 Re等于其均衡回报率 R*，即： 
eR R∗=  

由于 e oR R= 、 eR R∗= ，所以，可推导出在有效市场中描述定价行为的公式： 
oR R∗=  

这个公式表明：当前的股票价格水平，应当使得基于所有可得信息，对股票回报率所作的最优预测

等于股票的均衡回报率。理性预期理论是有效市场假说的微观基础，证券市场的价格是以信息占有为基

础、以理性预期为前提，经过买卖双方充分竞争，而形成的均衡价格(理性预期均衡)。证券价格的形成，

已经充分、及时地反映了全部相关信息。所以，有效市场假说其实就是理性预期理论在证券市场的具体

运用，或者说有效市场假说是金融市场中的理性预期。 

3.4. 有效市场假说的依据 

在一个有效的股票市场上，由于大量理性的投资者都可以很容易地获得市场信息，都试图对单个股

票的未来价格进行预测，并依据预测进行买卖。因此，投资者之间的充分竞争，导致在任何一个时候，

单个股票的市场价格反映了所有已公开的信息以及尚未公开但市场预期会发生的信息。所以，股票价格

反映了理性投资者之间的供需平衡，形成均衡价格时，愿意购买者与愿意出售者相等，投资者只能获得

均衡回报率。如果某只股票市场供求失衡，即该股票的回报率高于或低于均衡回报率，就有了套利的机

会(套利是指套利者消除未被利用的盈利机会的过程)，套利者通过买进或卖出，使股价迅速调整到买卖相

等为止，未被利用的盈利机会就随之消失。 
假如，甲公司股票的正常年回报率为 15%，现市场价格 Pt 小于对未来市场价格的最优预测 1

o
tP+ ，因

而，未来年回报率的最优预测将会高于 15%的均衡回报率，即 *oR R﹥ ，这时就存在着未被利用的盈利机

会，套利者就会大量买入，从而推高其现价 Pt，降低了 Ro。当现价上涨，使得 *oR R= 时，未被利用的

盈利机会就会消失，所以对该股票的买入就会停止。同理，若乙公司股票回报率的最优预测为 2%，而均

衡回报率是 6% (即 *oR R< )，在这种情况下，投资者会选择抛售该股票，使其价格下跌到 *oR R= 为止，

有效市场的条件再次得到满足。这个过程可表示为： 
*o o

tR R P R→ ↑→ ↓﹥  
*o o

tR R P R< → ↓→ ↑  

最终实现 *oR R= 。 
根据这个推导过程，可以得出这样的结论：在有效市场中，所有未被利用的盈利机会都会被消除。

市场之所以能达到均衡，或者说有效市场假说之所以有意义，就是因为它不要求证券市场上的每个参与

者都熟知每一证券的情况。证券市场上有众多投资者，并非每个投资者都熟悉每种证券的信息，或对其

价格有合理的预期，以满足有效市场的条件。只有一些聪明的投资者关注未利用的获利机会进行套利。

在套利过程中，未利用的获利机会将被消除，市场趋于均衡。所以，除非能关注到未被利用的盈利机会(即
未被公开的信息)，否则投资者不可能获得高于市场平均水平的超额回报率。 
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从有效市场假说的基本含义中，可以得出一个重要结论：无论出于何种目的，股价的未来变化是不

可预测的。因为股票的市场价格本身就反映了已经发生和尚未发生(已预测到)的信息，而预测不到的尚未

发生的影响股票价格的因素仍然存在，因此，股票价格未来变动无法预测。总之，有效市场假说并不意

味着股票市场是有效的，而只是意味着股票市场等金融市场中的价格是无法预测的。尽管有效市场假说

遭到众多质疑，然而，米什金指出：“只要市场崩盘是不可预知的，有效市场假说的基本原理就是正确

的。”([11], pp. 131-132)曼昆也认为：“这种理论(指有效市场假说)也许并不完全正确，但是，有效市场

假说作为一种对世界的描述，比你认为的要好得多。”[12]有效市场假说得出的结论股票价格无法预测又

与随机漫步理论相吻合。 

4. 随机漫步理论可从有效市场假说中推导出来 

苏格兰生物学家罗伯特·布朗(1827)发现，悬浮在液体或气体中的粒子不断地作不规则、无序的运动。

他以自己的名字将这种不可预测的自由运动命名为“布朗运动”。奥斯本(1959)基于布朗运动原理，提出

了随机游走理论(又称随机漫步理论)，他指出股票价格的波动与“布朗运动”十分相似，都具有“随机游

走”的特征[13]。随机游走理论认为，股票价格的波动是随机的，就像一个人在广场上行走一样，他下一

步将走向何方，是不可预测的。因为在股票交易中，理性和精明的买卖双方都懂得分析，进入市场的信

息流是开放的，因此，股票价格的波动是对随机产生的信息作出的反应，现时股价代表了买卖双方的看

法，已经反映了供求关系，股价的波动是随意而没有任何轨迹可循，所以，股价波动是不可预测的。随

机漫步理论和有效市场假说得出了完全一致的结论，二者异流同源。米什金认为：“在现实中，当人们

谈及‘股票价格的随机游走理论’时，他们实际上指的是有效市场假说。”([11], p. 128) 
股票价格的波动是随机的，到底是什么原因引起股价波动？对此，随机漫步理论是这样解释的： 
其一，新的经济、政治等方面的信息是随机产生的，也没有一个固定方式流入市场。一旦新的信息

公开后，投资者会依据这些信息，重新进行预测后，做出买卖决策，致使股票价格发生新的变化。因为

这些信息是无规律可寻的，是突然而来的，事前并无人能够预料到，所以股价波动不可预测。 
其二，目前的股票价格，是由理性和精明的买家和卖家之间的公平交易所决定的，这反映了所有可

得信息。若没有新的信息进入市场，价格就不会再变动，除非突然有利好或利空消息，价格才会再次波

动。然而，投资者不知道未来信息是好是坏，股票也没有记忆系统，当前的价格波动与历史股价的涨跌

无关。 
股价波动的随机漫步特征可以被证实。如果有投资者能够预测 A 公司股票下周会上涨 10%，这意味

着该公司股票的年回报率超过均衡回报率( *oR R﹥ )。依据有效市场假说，套利者会立即买入，推高 A 公

司股票现价水平，直至预测股价变动接近于零，即 *oR R= ，套利者的购买行为才会终止。同样，若有投

资者能够预测 B 公司股票下周会下跌 10%，这意味着该公司股票的年回报率低于均衡回报率( *oR R< )。
投资者会立即抛售 B 公司，导致现价下跌，直至预测股价变动接近于零。只有当股价不变，即达到其均

衡回报率水平时，股价的随机漫步才是成立的，此时可预测的股价变动等于零，也就是 *oR R= 。因此，

米什金说：“股票价格随机漫步特征是从有效市场假说中近似推导出来的。”([11], p. 128) 
随机漫步理论的应用实例——飞镖试验。1967 年 6 月，美国著名的《福布斯》杂志的编辑们用飞镖

进行了选股实验。他们把飞镖投进《纽约时报》的股市专栏，选择 28 只飞镖普通股，组成一个模拟投资

组合。他们在这个投资组合中总共投资了 28,000 美元，平均投资到 28 只股票，即每种股票投资 1000 美

元。以后每年将股息均用于再投资(但没有说明当公司集资配股时怎么办)。17 年后的 1984 年 6 月，这个

用飞镖选出来的股票投资组合增值至 13.17 万美元，是当初投资金额的 4.7 倍，累计收益率 370%。1967
年 6 月，道琼斯工业平均指数的收盘的点位是 860 点，1984 年 6 月的收盘价是 1132 点，17 年只增长 32%
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左右，远远落后于飞镖选中的模拟投资组合。飞镖选中的模拟投资组合 17 年的收益率，它不仅远高于主

要股价指数的增长率，而且也优于大多数专业基金经理的业绩。尽管飞镖的力量不能被认为比专业的头

脑更强大，但福布斯的编辑们相信“运气和懒惰的混合比大脑更好”。 

5. 对投资者的启示 

启示之一，不要去预测股价股价未来变动。证券投资者都经历过，有时利好消息发布后，股价并不

总是上涨，甚至反而下跌；利空消息发布后，股价也不总是下跌，甚至上涨。对此许多投资者不理解，

但这与有效市场假说完全一致。由于股价变动是不可预测的，若某信息已经在市场预期的范围内，信息

公布后，股价会保持不变，因为该信息中不包含能够引起股价变动的未能预测到的新信息。只有新的且

未被市场预期的信息公布时，才会引起股价的变动。有时利好信息发布后，股价反而下跌，这是因为虽

然是利好信息，但不如市场预期的那么好；有时利空信息公布后，股价反而上涨，是因为没有市场预期

的那么坏。股价未来变动无法预测，即便有人能预测准确，也纯属偶然，纯属巧合。 
启示之二，不要相信分析报告和小道消息。依据效市场假说，投资分析师发布的分析报告和一些小

道消息，所利用的信息都是公开可得的信息，因此，不能利用这些信息战胜市场。事实上，如果没有比

其他投资者拥有更多更好的信息，任何一个投资者就不可能超越整个市场。 
启示之三，坚持价值投资，“买入并持有”。若不能获得更多、更好的信息，有效市场假说给证券

投资者的建议是，不应频繁买卖证券，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，

即购买有投资价值的股票，长期持有。平均而言，这种策略获得的是均衡回报率，但由于能减少支付的

佣金和其他费用，因此可以获取更多的净收益。然而，“买入并持有”策略的前提是，买入具有长期投

资价值的股票，即未来发展前景良好、业绩持续稳定增长的公司股票。 
启示之四，对信息劣势的广大散户投资者而言，购买证券投资基金是较好地选择。如果投资者没有

能力选择具有长期投资价值的股票，不妨选择购买证券投资基金。对于广大的处于信息劣势的散户投资

者来说，进行投资组合的管理成本相对于投资规模而言较高，可以选择购买证券投资基金，而非购买股

票。根据有效市场假说，任何一只基金都不能长期超越市场。所以，散户投资者不应购买管理费用高的

基金，而应当购买管理费用较低的基金。 
虽然有效市场假说并不否认，会有少数精明的投资者利用未被利用的盈利机会进行套利，能获取超

过市场均衡回报率的超额利润，但事实证明，绝大多数证券投资者要想获取超额利润实在是太难太难！ 
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