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内容概要

　　这套丛书的主要特点可以归纳为以下三个方面：
第一，开放性。
在研究思路上，丛书坚持多元化、开放式的分析思路，既有宏观研究，又有微观剖析；既有理论探讨
，又有实证检验；既有横向比较，又有纵向梳理，从多维度、全方位深入研究资本市场相关重大问题
，从而使丛书更具代表性。

第二，专业性。
在研究方法上，丛书采取比较严谨规范的现代学术研究方法、研究工具，以及现代经济金融理论，对
资本市场领域相关重点问题进行“抽丝剥茧”式的剖析与专业性研究，从而使丛书更具专业性和权威
性。

第三，前沿性。
在研究选题上，丛书着重研究资本市场领域的相关热点与重点问题，但又不拘泥于此类问题，丛书同
时力图跟踪全球资本市场发展的前沿问题与最新动态，与全球资本市场的发展保持同步，从而使丛书
更具前瞻性。
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作者简介

　　张育军，经济学博士、法学博士，教授、博士生导师，上海证券交易所总经理。
代表作有《国家竞争中的资本市场战略》、《转轨时期中国证券市场改革与发展》、《转轨时期资本
市场前沿问题思考》、《巾国证券市场发展的制度分析》、《投资者保护法律制度研究》、《资本市
场法制与制度建设》、《美国证券立法与管理》等。
　　刘逖，经济学博士，上海证券交易所研究中心副主任、创新实验室负责人，上海余融学会理事、
证券期货专业研究部副主任。
主要研究领域为微观金融理论和市场微观结构、中国古代历史与哲学。
代表作有《证券市场微观结构理论与实践》、《跨国银行与会融深化》、《前近代中国总量经济研究
（1600-1840）》，在《中国研究》、《经济研究》、《清史研究》等国内外学术刊物发表论文50余篇
。
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章节摘录

　　（三）对有效市场假说的争论　　自从有效市场理论被提出以后，无数的实证研究试图确定某个
市场是否有效，以及处于何种有效程度。
尽管不少研究表明市场在一定程度上是有效的，但反对者依然络绎不绝。
市场有效理论的反对者从多个角度对该理论提出了挑战。
　　对有效市场理论的第一个重要挑战是股票市场中存在的大量异常情况，如过度反应、反应不足、
过度波动、日历效应等。
特别是近十多年来，对行为金融的研究对有效市场理论提出了极大的挑战，因为行为金融提供了一个
可替代的理论框架。
　　行为金融研究的是投资者决策的心理学。
行为金融被用来解释诸如股价对过去的价格变化的过度反应以及对新信息的反应不足等现象。
无疑，一个反应过度或反应不足的市场不能被认为是一个有效的市场。
股价的变化会受到各类政治经济事件的影响，当某一事件发生后，有些投资者会过于乐观或过于悲观
，从而选择超买或超卖行为，并导致股价高于或低于其应有的合理水平，即市场出现反应过度或反应
不足。
只有在经过一段时间后，人们消化了该事件的信息，并调整了预期，股价才能得到修正，从而回归到
合理的价位上。
从表面上看，反应过度或反应不足反映了证券价格对其合理预期水平的一种反向修正，实际上则反映
了投资公众群体行为的心理态势，即人类固有的心理行为是否会影响到证券市场的价格行为。
根据法马（Fama，1965）的理论，在市场有效性假设下，任何一种股票的平均超常收益率都应该为零
，而在反应过度或反应不足的情况下，反向修正会造成预期平均超常收益率大于零或小于零。
”　　⋯⋯
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