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内容概要

对冲基金所表现出来的绩效水平和风险特征始终难以用标准金融理论来解释：在长期中获得了超过市
场指数的回报，承担的风险表现出与市场的低相关性；投资收益明显不符合正态分布。

然而，对冲基金所使用的投资理念、投资策略和投资技术在很多方面与行为金融学保持一致。
从行为金融学的视角全面、深入研究对冲基金的投资模式，分析它的市场价值和风险，对理论和实践
都具有十分深远的意义。
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章节摘录

　　（一）市场非有效的理论基础　　标准金融理论市场有效假说（EMH）的最简洁陈述来自于Fama
（1970）：证券价格充分反映全部可得信息。
这表明，在有效市场上，市场价格是证券内在价值的最好估计，投资者使用可获得信息无法持续获得
超额收益。
Fama将证券市场的信息分为三类：第一类是历史信息，一般指过去的证券价格、成交量和其他公司相
关信息等；第二类是公开信息，如颁布红利公告等；第三类是内部信息，即未公开信息。
他将股票对市场信息的反映程度分为三类，依此定义出三种市场有效的形式：（1）弱式有效，即投
资者无法利用历史信息获得超额利润，这种形式的EMH也被称为“随机游走”模型。
（2）半强式有效，即投资者不能从历史信息和当前公开信息获得超额利润。
（3）强式有效，即投资者无法利用内部信息获得超额收益，这是市场有效性的最强表现形式。
这一假设与机构投资者有密切关系。
机构投资者在某些时候具备对某一行业或某个公司内部信息的掌握能力，他们可以通过基本面分析来
预测相关证券的走势。
如果市场处于强势有效，则机构投资者也无法获得超过市场平均水平的回报。
　　有效市场理论实际是一个建立在完全理性基础上的完全竞争市场模型。
它建立在三个假设基础上：（1）理行人假设，即投资者完全理性，他们能够依据自身的理性判断对
证券价值进行评估。
（2）随机游走假设。
如果上述第一点不完全成立，即某些投资者在某些时候没有按照理性模式作出选择，由于他们的证券
交易是随机行为，市场上的这些随机行为会相互抵消，不会对证券价格产生实际作用。
（3）套利假设。
如果上述第二点也不成立，即证券价格在某些时候确实偏离了内在价值，那么理性的套利者会迅速行
动，套利行为将很快消除非理性行为对价格的影响。
 　　⋯⋯
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