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基于实验经济学方法的证券市场
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［摘 要］应用实验方法探讨证券市场信息有效性问题是金融研究的一个新方向。50名实验参与
人通过浙江大学经济学院开发的实验经济学计算机模拟系统，分别在三组信息结构不同的实验市场中

进行虚拟证券交易。实验市场的交易数据表明，在信息完全对称的条件下，交易者并非能够应用所有信

息形成一致的理性预期；在有关分红的事前信息不对称条件下，不知情的交易者也未能通过对价格的观

察实现信息的有效扩散，价格偏离均衡价格的程度非常显著；而在有关成交价格的事后信息不对称时，

信息的有效程度较高，市场价格基本上收敛于理性预期的均衡价格。

［关键词］实验经济学；证券；信息有效性

［中图分类号］F461 ［文献标志码］A ［文章编号］1008-942X（2005）06-0080-09

证券市场信息有效性一直是金融理论研究的核心问题，这是因为价格的信息功能是证券市场

区别于其他市场的主要特征。正如Sunder［1］（p.445）指出的，证券市场上价格向交易者传递的信息实
质上是形成内生性需求与供给的决定性要素，而在其他市场上，价格为参与人提供的信息仅使他们

注意到自身的机会状况。如何提高证券市场的信息有效性，使证券价格充分反应其基本价值，也成

为各国证券监管当局努力的目标之一。

根据标准金融理论的两大基石———理性预期理论和有效市场理论，在信息完全对称的条件下，

交易者对价格具有一致的预期，市场将稳定在理性预期的均衡价格上，直到有新的信息出现；而在

信息不对称时，价格能够迅速地、无偏差地进行调整以反映信息，并使信息在交易者之间有效地传

播和扩散。在真实的证券市场中，市场是否能实现信息的有效性？价格模式是否遵循理性预期的

结果？研究者们利用真实市场的数据对此展开了大量的实证研究，然而研究结果之间依然存在较

大的差异，支持与反对市场有效性的结论各占据一定的比例。

实证研究结果的差异主要来源于研究方法和数据选取上的不同，两个突出的问题成为实证研

究无法逾越的障碍：第一，研究者们无法观察到证券市场所有交易者所有的信息来源渠道，因而无

法建立交易者拥有的信息与证券价格之间的直接联系；第二，信息有效性体现在价格是否真实反映

了证券的均衡价格，即基础价值（fundamentalvalue），基础价值是证券未来收益流的贴现值，研究者
们难以对证券的未来收益流进行精确地计算，往往只能用一些替代指标来估算。将实验方法引入

证券市场研究能够有效地解决这两个问题，在实验环境下，实验参与人的信息来源是被研究者控制
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的，证券的基础价值也成为实验设计的一部分，因此，研究者能对市场信息是否有效进行较为精确

的计量和判断。实验方法的应用为检验证券市场信息有效性的相关理论提供了一个崭新的思路。

证券市场实验是在实验室中构造一个证券交易的环境，实验参与人作为证券交易者进行买入

或者卖出证券的决策，每个交易阶段结束时交易者所持有的证券可以按实验者事先规定的概率获

得分红，这种研究方法是Forsythe等［2］（p.537）首创的。在这种简单的实验环境中，证券市场的两个
基本特征都得到了体现：第一，交易者可以充当买卖双方的任何一方；第二，证券能够在一定期限内

获得分红，而分红的数额是不确定的。在检验证券市场信息有效性的研究中，信息完全对称和信息

不对称两种信息结构都被引入实验室，例如，Smith等［3］（p.119）进行了信息完全对称的证券市场研
究，Plott，Sunder［4］（p.663）、Flood等①设计了信息不对称的实验。
本文借鉴了西方实验经济学的基本方法，利用浙江大学经济学院开发的实验经济学计算机模

拟系统，通过实验数据对以下两个问题进行考察：第一，在信息完全对称的条件下，交易者是否能够

应用所有信息形成一致的理性预期；第二，在存在内幕人的信息不对称条件下，不知情的交易者是

否能够通过对价格的观察实现信息的扩散，使价格收敛于理性预期的均衡价格。

本文框架结构为：第一部分提出实验设计；第二部分介绍实验结果；第三部分对实验结果进行

进一步讨论；最后提出笔者的结论。

一、实验设计

本文设置了三组信息结构不同的实验，为了提高实验结果的可信度，每组实验重复进行3次，
每次实验为一个独立的证券交易市场。第一组实验包括实验1.1，实验1.2和实验1.3，是在信息
完全对称的条件下进行的，检验在信息完全对称的情况下是否能实现标准金融理论预测的结果；第

二组实验，包括实验2.1，实验2.2和实验2.3，设置了事前信息（pre-tradeinformation）不对称的结
构；第三组实验，包括实验3.1，实验3.2和实验3.3，设置了事后信息（post-tradeinformation）不对
称。第二和第三组实验用于检验信息不对称条件下信息是否能够得到有效的扩散，这里的事前信

息主要是交易前有关红利分布的信息②，事后信息是有关交易结果的信息。

除了在信息结构上存在差异以外，三组实验的其他环境基本上是一致的，因此，在很大程度上

实验结果的差异可以归结为信息结构的差异。实验设计的基本要点包括：

1.实验参与人。实验参与人包括浙江大学经济学院全日制的研究生和本科生，也包括在职的
研究生，部分参与人拥有真实证券市场的交易经验③。实验中，每个市场由5到8人组成。

2.初始禀赋。实验开始时，每人拥有10个单位的证券和5000元的现金，这些证券和现金都
是虚拟的。实验开始后，参与人可以用初始持有的现金购买证券，也可以卖出持有的证券。

3.交易时间。每次实验的交易过程包括10个周期，每个周期持续3分钟，每个周期结束之
时，交易者持有的证券可以获得分红。

4.分红情况。每个周期的分红情况是，单位证券50%的概率分红40元，50%的概率分红20
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①

②

③ 在现有的实验经济学文献中，实验参与人绝大部分是学生。选取学生作为市场实验的参与人一直受到实验经济学怀疑者

的批评。针对这些批评，有些研究也选取市场专业人士来进行实验，如Dyer，Kagel（1989），Smith等（1988），他们的研究表
明专业人士的决策与学生的决策并不存在显著的差异性，而后者作为实验对象的费用远远低于前者。

在存在做市商的市场中，事前信息往往指做市商的报价信息。在我们的实验设计中，没有引入做市商，所以将交易前有关

红利分布的信息作为事前信息。

Flood.MarkD.，KeesG.Koedijk，“DividingthePie：AsymmetricallyInformedDealersandMarketTransparency”，ERIM
ReportSeriesReference，2002，No.ERS-2002-101-F&A.



元。在每个周期结束之时计算机按上述概率随机决定分红数额，然后通过网络系统告知每位参与

人所获得的分红，并将分红计入参与人的总资产。在第10个交易周期分红之后，证券的赎回价值
为零。根据红利的分布情况可知，在假设交易者风险中性以及不考虑贴现率的前提下，第一周期中

单位证券理性预期的均衡价格（即基础价值）是：（40*50%+20*50%）*10E300；第二周期为：
（40*50%+20*50%）*9E270⋯⋯第十周期为：（40*50%+20*50%）*1E30。这样，理性预
期的均衡价格是一条随交易周期逐步递减的曲线。也就是说假设证券持续n个交易周期，在每个
交易周期结束之时能获得分红，且在n期分红之后的赎回价值为零，那么，证券在t期的基础价值
是从t期开始至n期红利的贴现值，在下一个周期，证券的基础价值是t+1期到n期的红利贴现
值，因此，t期的基础价值必然高于t+1期①。在实验过程中，成交价格偏离理性预期价格的部分
就是价格泡沫。

5.交易机制。交易采用双向拍卖机制。拍卖的方法是买方从低往高出价（bid），卖方则从高往
低要价（offer），在出价等于要价时，买卖双方成交。整个拍卖过程由联网的计算机程序实现，交易
者只需按照交易规则向计算机发出申请买入或者申请卖出证券的指令。参与人通过计算机进行操

作的界面如图1所示：

图1 证券市场实验用户操作界面

6.激励机制。实验参与人的收益来源于两个途径，一是持有证券获得的分红，二是买卖证券
的价格差。实验中，笔者采用了竞赛方式来激励参与人。在实验结束时，统计参与人最后的总收

益，并公布每个市场中参与人的收益排行榜，对收益第一名的参与人给予价值人民币10元左右的
物质奖励。由于参与人大多来自同一个班级，这种竞赛方式在一定程度上能够激励他们通过交易

获取最大收益。

7.市场信息。根据实验目的，三组实验采取了不同的信息结构。第一组实验中，完全对称的
信息结构是通过交易之前的《实验说明》和交易过程中的计算机交易界面这两个途径来实现的。实
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① 在现实市场中，基础价值逐步递减的典型是有期限的债券，随着债券到期日的来临，持有债券能获得的利息收入是逐步递

减的。



验之前，每个交易者都获得一张《实验说明》的文本，列明了有关交易规则和红利分布的全部信息。

交易过程中，交易者可以从操作界面上获取所有成交结果的信息，并可看到根据交易结果绘制的实

时成交趋势图（见图1）。第二和第三组实验设计的基本情况与第一组实验基本一致，区别在于设
置了信息不对称的结构。实验2.1，2.2和2.3中分别随机选取2名参与人作为内幕人，实验开始
后，实验主持者通过网络向内幕人发出内幕信息，即单位证券50%的概率分红40元，50%的概率
分红20元，而其他参与人只知道可能分红40元或者20元，不知道具体分布概率，也无法计算证券
的基础价值。第三组实验3.1、3.2和3.3中也分别随机选取2名内幕人，内幕人在交易过程中可
以从交易界面上获取成交结果的信息和成交趋势图，而其他人从界面中无法获取成交结果的信息。

笔者将根据不同信息结构下的市场行为对市场信息有效性问题进行检验。

二、实验结果

实验操作系统记录了实验中每次成交的价格，根据这些数据，笔者对实验结果进行了一系列的

分析。

（一）基本实验结果———市场价格水平与价格泡沫

笔者进行的9次实验都持续了10个交易周期，从各个交易周期的平均价格来看，信息完全对
称的第一组和事前信息不对称的第二组实验中所有的市场都不同程度地出现了偏离均衡价格的泡

沫现象，事后信息不对称的第三组实验中泡沫程度则显著地减少了，价格变化趋势与理性预期结果

基本一致。例如，图2、图3、图4分别显示了实验1.1、实验2.1、实验3.1中每周期的平均价格和
基础价值的走势：

图2 实验1.1的成交结果

图3 实验2.1的成交结果
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图4 实验3.1的成交结果

笔者用总价格泡沫来衡量市场平均价格偏离均衡价格的总体规模，如果实验持续10个交易周

期，那么，总泡沫的计算方法为：（1）BE∑
10

tE1

（P1-P*t）。其中，Pt指第t周期市场平均成交价格，

P*t 指第t周期的均衡价格。三组实验中各市场总价格泡沫的计算结果如表1所示：

表1 总价格泡沫计算结果

实验组 实验序号 总价格泡沫

第一组（信息完全对称）

第二组（事前信息不对称）

第三组（事后信息不对称）

实验1.1
实验1.2
实验1.3
平 均 值

实验2.1
实验2.2
实验2.3
平 均 值

实验3.1
实验3.2
实验3.3
平 均 值

239.62
139.84
288.64
222.70
286.07
228.62
569.66
361.45
-72.8
-80.4
50.64
-34.19

根据表1得出的各组实验价格泡沫的平均值，事前信息不对称条件下价格偏离均衡价格的程
度最大，信息完全对称次之，事后信息不对称的偏离程度最小。

（二）信息有效性相关指标计算

为了进一步检验不同条件下市场传递信息的效率，笔者将利用实验数据对实验结果进行相关

指标的计算。根据Theission［5］（p.14）的论述，在实验室证券市场中测度信息有效性可以使用三个相
关的指标。第一个指标是成交价格与基础价值的平均绝对偏差（MAE，MeanAbsoluteError），用

公式表示为：（2）MAEE 110∑
10

tE1
|P1-P*t |。这里的价格Pt是指实验中每个周期的平均价格，

P*t 是指该周期的均衡价格。第二个指标是平均相对偏差（MRE，MeanRelativeError），用公式表

示为：（3）MREE 110∑
10

tE1

|P1-P*t |
P*t
。第三个指标是平均偏差平方的平方根（RMSE，RootMean
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SquaredError），用公式表示为：（4）RMSEE 1
10∑

10

tE1

（P1-P*t）ﾍ 2。RMSE对较大的偏差赋予了更

大的权重。

以上三个指标实质上衡量的也是市场价格对均衡价格的偏离程度，由于P*t 是根据市场信息
得出的，因此，P*t 对的偏离程度越大，市场的信息有效性越低，也就是说以上三个指标越大表明信
息有效性越低。笔者分别计算了三组实验的上述指标值，结果见表2：

表2 市场信息有效性指标计算结果

实验组 实验序号 MAE MRE RMSE

第一组（信息完全对称）

实验1.1 30.18 0.31 33.54
实验1.2 20.43 0.20 22.15
实验1.3 34.76 0.187 52.17
平 均 值 28.46 0.23 35.95

第三组（事前信息不对称）

实验2.1 41.54 0.36 52.44
实验2.2 39.30 0.26 48.79
实验2.3 58.97 0.46 73.34
平 均 值 46.60 0.36 58.19

第四组（事后信息不对称）

实验3.1 15.04 0.16 19.11
实验3.2 17.65 0.18 19.84
实验3.3① 21.52 0.19 25.14
平 均 值 18.07 0.18 21.36

从三组实验各个指标的平均结果而言，笔者得出这样的结论：即在有关分红和交易结果的信息

都完全对称时，参与人没有完全地、有效地利用这些信息进行决策，因此，市场价格没有充分地、迅

速地反应全部的信息；当参与人有关证券分红的信息不对称时，与信息完全对称的情况相比，市场

的信息有效性更低，红利信息没有通过价格的信息揭示功能从知情交易者处扩散到不知情交易者

那里；当红利信息完全对称，而有关成交价格的事后信息不对称时，参与人较为充分地利用了红利

信息，而均衡价格正是由红利信息决定的，所以市场的信息有效性比较高。

三、对实验结果的进一步分析

根据实验数据，在不同的信息结构下，市场的信息有效性存在差异。各个市场信息有效性从高

到低依次为：事后信息不对称市场、信息完全对称市场和事前信息不对称市场。

在信息完全对称的第一组实验中，成交价格大多高于理论预测的均衡价格，这表明交易者在共

同信息条件下没有形成一致的预期，他们解决具体决策问题的方法与经济学家预测的并不相同。

在信息完全对称的证券市场中，交易者预期的差异性可能来源于两个方面：第一，交易者具备了不

同的先验信念（priorbelief）；第二，交易者存在认知偏差（cognitivebias）。在异质性先验信念和认知
偏差的制约下，即使交易者拥有相同的信息集，也未能形成一致的预期，从而最终导致市场价格偏

离均衡价格。

在第二组实验中，有关证券分红的信息对参与人来说是信息不对称的，每次实验中有2名参与
人知道证券分红的概率分布。在这种信息不对称的结构下，不知情的参与人必定需要通过市场的
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① 实验3.3的总价格泡沫程度较低，而信息有效性也较低，原因在于市场出现较多的负泡沫，负向偏离基础价值的程度较高。



买卖报价指令以及成交价格来推测分红的情况，而通常的情况是参与人并不具备完全的认知能力，

因此，他们的推测不一定是正确的。错误推测、相互模仿⋯⋯这一系列行为都将使证券价格偏离其

基础价值。正如Bulow和Blemperer① 的理论模型表明的，仅仅观察到一个人的购买行为，都足以
使参与人对市场价格的观点从“偏高”转向“具有足够的吸引力”，引起购买狂热，使交易量大量增

加，并被市场认为反映了基础内幕信息，从而进一步刺激购买行为，导致市场价格偏离均衡价格。

第三组实验设置了事后信息不对称的实验环境。在这两个市场中分别只有2名参与人能够看
见成交结果和价格走势图，而其他参与人是成交信息的不知情者。在这种实验环境下，价格泡沫反

而显著地低于信息完全对称的实验环境。产生这一结果的原因可能在于理性预期的基础价值是由

红利分布情况决定的。在第三组实验中，有关红利分布的信息是参与人拥有的共同知识，对成交信

息的不知情反而导致参与人更加关注于分红信息，市场价格则更为接近基础价值。证券可以为参

与人带来收益的有两种方式，一是通过持有证券获得的分红，而是通过低买高卖获得的价差收入。

当参与人是有关成交价格的信息不知情者时，增加了参与人“低买高卖”在操作上的困难性，迫使他

们更关心分红收入，而不是价差收入。由于均衡价格是由红利分布决定的，因此，第三组实验基本

上没有出现价格偏离基础价值的泡沫现象，市场信息的有效程度比较高。

根据实验结果，笔者得出这样的推论，即有关成交价格的事后信息透明度降低反而提高了市场

的信息有效性，也就是说事后信息透明度不利于市场信息的有效性，而事前信息透明度则有助于市

场信息的有效性。以市场价格偏离均衡价格的泡沫程度为例，三类市场总价格泡沫（各次实验总价

格泡沫的平均值）的比较如图5所示：

图5 泡沫程度比较

这一结论对提高实际证券监管工作的效率有一定的借鉴意义。当前，世界各国的监管机构都

将提高市场的信息透明度作为主要的监管目标，并推出了一系列相关的促进措施。这些政策实施

的结果是，一方面投资者可以越来越轻松地、低成本地获取更多的信息，另一方面，投资者被淹没在

信息的海洋里，无法合理地区分什么是有效信息，什么是无效信息。与监管当局初衷相反，信息透

明度的提高很可能会干扰投资者的理性决策，并导致市场价格的波动。因此，笔者认为有必要强调

对有效信息的披露，减少无效信息。而什么是有效信息，什么是无效信息，可以借助实验工具做进

一步深入和详细的研究。

四、结 论

本文通过设计不同信息结构的实验室市场和收集实验数据，对市场信息有效性进行了检验。
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① 参阅BulowJeremy，KlemererPaul，“Auctionvs.Negotiations”，NBERWorkingPaper，1994，No.W4608。



实验结果表明，在信息完全对称的条件下，交易者并非能够应用所有信息形成一致的理性预期；在

有关分红的事前信息不对称条件下，不知情的交易者也未能通过对价格的观察实现信息的有效扩

散，价格偏离均衡价格的程度非常显著；而在有关成交价格的事后信息不对称时，信息的有效程度

较高，市场价格基本上收敛于理性预期的均衡价格。从三组实验的平均水平而言，各个市场信息有

效性从高至低依次为：事后信息不对称市场、信息完全对称市场和事前信息不对称市场。这表明，

在实验条件下，事后信息透明度不利于市场信息的有效性，而事前信息透明度则有助于市场信息的

有效性。这一结论说明，区分有效信息与干扰信息并且进一步提高有效信息的披露程度，在证券监

管中具有重要的意义。

从研究方法上，本文存在的局限性是实验参与人在交易过程中不承担任何真实的损失，这可能

导致他们放弃谨慎交易的原则，降低了实验结果的有效性。如何给参与人提供更为真实的激励和

风险约束机制，是未来研究亟待解决的问题。
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AnExperiLentalResearchonInforLation
EfficiencyofSecuritiesMarkets

YANGXiao-lan，JINXue-jun
（CollegeofEconomicsZhejiangUniversity，Hangzhou310027，China）

Abstract：Informationefficiencyofsecuritiesmarketsisalwaysanimportantcoomponentoffinancial
theories.Althoughagreatmanypropositionshavestudiedonthisarea，howtotestthemwithfield
dataisstillabigproblem.Informationefficiencyrequirestobemeasuredbythedegreeofpricederived
fromthefundamentalvaluewhichcannotbeevaluatedaccuratelyintherealworld.Experimental
methodsallowustoinvestigateintopropositionsontheinformationefficiencyinacontrolled
environmentandevaluatethefundamentalvaluesaccurately.Withreferencetoresearchesof
experimentaleconomicsintheWest，weapplythecomputerexperimentalsystemdevelopedby
ZhejiangUniversityandrecruitparticipantstobuildsimulationlaboratorysecuritiesmarkets.Weset
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threesessionsofexperimentswithdifferentinformationenvironmentincludinginformationsymmetry，

pre-tradeinformationasymmetryandpost-tradeinformationasymmetry.Eachsessionconsistsofthree
trials.Accordingtotheexperimentaldata，wefindthatwhenthelaboratoryenvironmentsare
informationsymmetrical，traderscannotusetheinformationtoformcommonrationalexpectations.It
impliesthatsymmetricalinformationisnotenoughfortraderstoformcommonexpectationsand
marketscannotrealizeequilibrium instantaneously.Compared withinformation symmetrical
environments，pre-tradeinformationasymmetrywillinducepricestoderivefromfundamentalvalues
moreseriouslyandproducemorebubbles，whilepricesinpost-tradeinformationasymmetrymarkets
areveryclosetothefundamentalvalues.Thoseexperimentalresultsimplythatinformationefficiency
isreducedbypost-tradetransparencyandimprovedbypre-tradetransparency.Weusetraderbehavior
patternstoexplainthoseresultsandproposethattransparencyofefficientinformationisimportantto
securitiesregulation.
Keywords：experimentaleconomics；securities；informationefficiency

“而”字词性及释义谈

金幼华

（杭州师范学院 人文学院，浙江 杭州310012）

“而”在古汉语中使用比较频繁，在词性方面，一般认为多数情况下可作连词，偶尔也作第二人称代词。如王力先生主

编的《古代汉语》只举了连词“而”的用法和作用，甚至把用在状语和动词之间的“而”也作为连词来看待。商务印书馆的《古

汉语常用字字典》（1979年9月版）则将“而”字的释义分为四类，其中第一项为第二人称代词外，其余三项均作连词。如此
看来，“而”字除了作连词和第二人称代词以外，似乎没有其他词性功能。其实不然。如“吾尝终日而思矣，不如须臾之所学

也”，上句中的“而”与下句中的“之”是完全对应的，一个是状语的标志，一个是定语的标志，都是结构助词。再如“举扶而易

之，反席未安而没”（《礼记·曾子易箦》）中，“而没”的“而”是“便、就”的意思，显然是副词。“而”与一些表示时间性的词结合

在一起起到衬音或补足音节的作用，没有多少实在意义，但在语法上却有显示其独立性成分的意义，如“俄而掘其谷而得其

斧”中的“俄而”、“既而风定天清，一切乌有”中的“既而”等。由此可见，古汉语中的“而”词性灵活多样，远不止连词和第二

人称代词两种。至于“而”在具体句中为何种词性，决定的因素是“而”与前后词语、句子的结构和意义的关系。

“而”字所含有的词汇意义，其决定因素与其词性的确定是一样的，同样需要分析“而”字前后词语、句子的结构和意义

之间的关系，有时还要根据句子语气的关系来确定。如“余知而无罪也”（《左传·昭公二十年》）、“必欲烹而翁，则幸分我一

杯羹”（《史记·项羽本纪》）中的两个“而”分别释义为“你”和“你的”，这根据上文对话内容可以看出来。“美而艳”（《左传·桓

公元年》）、“任重而道远”（《论语·泰伯》）中的两个“而”，其前后词义之间是一种递进关系，宜解释为“而且”；而“是故质的张

而弓矢至焉；林木茂而斧斤至焉；树成荫而众鸟息焉；醯酸而蜹聚焉”（《荀子·劝学》）的四个“而”，其前后词组之间均是因果

关系，所以解释为“就、便”比较恰当。有些“而”连接的前后两个成分在意思上相反，或者语意上有转折，就可以译为“却、可

是、但是”，如“远人不服而不能来也，邦分崩离析而不能守也，而谋动干戈于邦内”（《论语·季氏》）等。有的“而”在主语和谓

语之间，含有假设的意思，可以译为“如果”，如“人而无信，不知其可也”（《论语·为政》）。“而”在状语和中心词之间，《古代

汉语》和《古汉语常用字字典》均没有释义说明。其实，这种“而”往往起着说明、修饰中心词的作用，在语法上有区别状语与

中心词的意义，相当于状语的标志词“地”。如“王惊而问其故”、“吾恂恂而起”、“则弛然而卧”中的“而”等。有的状语与中

心词区别不是很明显，恰恰是“而”使它们得以区分，如“提刀而立”、“与人期行，相委而去”中的“提刀”、“相委”，分别是“立”

和“去”的行为方式，所以，这个“而”正是状语与中心词的标志。“而”字在古汉语中的解释还有不少。如“相鼠有皮，人而无

仪”中的“而”具有强烈的反诘语气，没有假设的意思，也不是一般的转折关系，从上下句关系来看，后面一句“人而无仪，不

死何为”是个假设的反问句，上一句的句子含义不应该有已成事实的意思，否则后面的假设就失去了依据。再者，《相鼠》一

诗语意连贯，语气统一，如果把这个“而”释为“却”，即把反问句改成陈述句，不但在前后句子的语意连贯上有所欠缺，而且

削弱了原有句子的气势。段玉裁认为：“而”或可释为然，或可释为如，或可释为汝，或释为能者。所以，这里的“而”解释为

“能”比较恰当。还有“学而时习之，不亦悦乎”（《论语·学而》）中的“而”是“而后、以后”的意思，与“或百步而后止，或五十步

而后止”（《孟子·梁惠王上》）中的两个“而后”的意思是一致的；“与其妾讪其良人，而相泣于中庭”（《孟子·齐人有一妻一

妾》）中的“而”可以译为“又”；“先天下之忧而忧，后天下之乐而乐”（范仲淹《岳阳楼记》）中前一个“而”可释为“就”，后一个

“而”可释为“才”；“而今而后，吾知免夫”（《论语·泰伯》）中的“而今而后”是“从今以后”的意思，一个可以释为“从”，一个可

以释为“以”或“之”。

总之，“而”在古汉语中的含义是十分丰富的，释义应当相应灵活。
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