第九章 － 效率市場
一、配合題 (請將左邊敘述符合右邊效率市場形態或異常報酬的方格中打「(」)

弱勢
半強式
 強式
 異常
1.
央行在開盤前宣布降低存款準備率，盤中買進股


票已無獲利空間。
eq \X(  )
eq \X(  )
 eq \X(  )
 eq \X(  )
2.
某基金經理人以購買低預估本益比的股票，該基


金長期的平均淨值與市價皆不佳。
 eq \X(  )
eq \X(  )
 eq \X(  )
 eq \X(  )
3.
某人研究短期線型與量能從事交易，長期中的獲


利率和銀行存款差不多。
 eq \X(  )
eq \X(  )
 eq \X(  )
 eq \X(  )
4.
某操盤人專門在上市公司除權前後買賣高配股的


股票，五年來獲利遠高於大盤的漲跌百分比。
 eq \X(  )
eq \X(  )
 eq \X(  )
 eq \X(  )
5.
某人擔任數家上市公司董事，以公司內部消息從


事股票買賣，但卻未獲利。
 eq \X(  )
eq \X(  )
 eq \X(  )
 eq \X(  )
ANS:   1. 半強式   2. 半強式   3. 弱勢   4. 異常   5. 強式
二、選擇題 (單選)
((
(    ) 1.
證券價格若能充分迅速反應所有相關資訊，此一市場稱為    (A) 多頭市場   (B) 空頭市場   (C) 投機市場   (D) 高風險市場   (E) 效率市場。

(    ) 2.
某人利用過去的股價趨勢與交易量來買賣股票，幾年來所賺取的利潤並沒有比長期持有者高，這個現象支持下列哪一個假說？    (A) 弱式效率市場假說   (B) 半強式效率市場假說   (C) 強式效率市場假說   (D) 無效率市場假說   (E) 資本結構無關假說。

(    ) 3.
公司宣布盈餘超過預期後，宣告後股價仍持續上漲，此種現象可稱為    (A) 市場反應不足   (B) 市場反應過度   (C) 內線消息可獲利   (D) 符合半強式效率市場假說   (E) 技術分析有用根本不需打聽。

(    ) 4.
徐先生每天晚上勤讀各類與證券有關的報章雜誌，但長期下來，徐先生買賣股票獲利只和大盤的報酬率差不多，這個現象支持下列哪一個假說？    (A) 弱式效率市場假說   (B) 半強式效率市場假說   (C) 強式效率市場假說   (D) 無效率市場假說   (E) 資本結構無關假說。

(    ) 5.
某上市公司將有新產品上市，張先生事前從該公司董事探聽到此一消息，因而買入該公司股票獲得高利潤，這個現象可以反駁下列哪一個假說？    (A) 弱式效率市場假說   (B) 半強式效率市場假說   (C) 強式效率市場假說   (D) 無效率市場假說   (E) 資本結構無關假說。

(    ) 6.
如果證券市場具有半強式效率，則下列何者最正確？    (A) 投資人無法獲得利潤   (B) 弱式效率市場假說不成立   (C) 市場會出現元月份效應   (D) 技術分析無用   (E) 根本不需打聽內線消息。

(    ) 7.
下列敘述中，何者對美國學術界以大、小型公司報酬率的實證結果最正確？    (A) 大、中、小型股之間無顯著關係   (B) 大型股領先中型與小型股   (C) 大型股落後中型與小型股   (D) 大型股領先小型股、落後中型股   (E) 以上皆非。

(    ) 8.
下列有關特定期間投資於美國股市的敘述中，何者為最佳策略？    (A) 年底買入股票、元月底賣出通常會產生虧損   (B) 元月份效應是指交易量在一月份特別小   (C) 就每個月而言，前半個月的報酬率較佳   (D) 每週一的報酬率最高，為賣出股價的最佳時點   (E) 對從事短線交易者而言，開盤時股價最易下跌，賣出最好等到盤中。

ANS:

	
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	E
	A
	A
	B
	C
	D
	B
	C


三、填充題

[image: image1.wmf]
1.
學術界所發現的「週末效應」是指在星期    一    買賣股票會出現異常報酬率。
2.
張先生買賣股票時，設定賺到 15% 或虧損 10% 即賣出持股，學術上將此種交易稱為   濾嘴   法則。
3.
某投顧公司長期以來偏好購買小型股，且平均獲利率遠高於大盤，則此一現象間接支持   公司規模    效應。
四、問答與申論題

[image: image2.wmf]
1.
[效率市場之種類] 說明「效率市場假說」因資訊不同可區分為哪幾種？
2.
[效率市場] 試評估下列敘述是否支持或反駁弱式、半強式、強式效率市場假說：
(
大大投顧公司數年前自創一套股市分析祕笈，利用價量預測股價走勢，該公司會員的平均獲利率低於大盤報酬率。
(
李小姐任職於某控股公司，因而得知許多未公開之買賣資訊，她的親戚以其提供的訊息買賣股票，獲利遠超過一般投資人。
(
林先生買賣股票的哲學： eq \B\lc\{(\a\co\al( 股價跌至一年來的最低點附近  (  買入, 股價漲至一年來的最高點附近  (  賣出))，七、八年來林先生的獲利率是大盤報酬率的數倍。
(
某基金經理人專門以買賣小型公司股票為主，數年來該基金的報酬率遠超過「資本資產評價模式」的必要報酬率。
ANS:
效率市場：
	事  件
	弱式
	半強式
	強式

	( 大大投顧公司利用價量預測股價走勢，平均獲利率低於大盤報酬率。
	支持
	
	

	( 李小姐因而得知許多未公開之買賣資訊而獲得超額利潤。
	
	
	反駁

	( 林先生 eq \B\lc\{(\a\co\al( 股價跌至一年來的最低點 ( 買入, 股價漲至一年來的最高點 ( 賣出))，而獲得超額利潤。
	反駁
	
	

	(
某基金經理人專門以買賣小型公司股票而獲得超額利潤。
	
	反駁
	


( 支持弱式， ( 反駁強式， ( 反駁弱式， ( 反駁半強式。
3.
[元月份效應] 國際著名的股市如紐約、倫敦、東京等地出現所謂的「元月份效應 (January Effect)」，而澳洲雪梨則出現「七月份效應 (July Effect)」，試說明其意義並解釋其出現的原因。
ANS:
元月份效應 (The January Effect)：
(
許多投資人會在年底或六月底 (澳洲的會計年度為七月制)，把具有損失的股票認賠賣出，造成資本損失以減少稅基，進而降低稅負；因此，在每年十一、十二月 (或五、六月) 時，部份股票的賣壓使股價水準下降。而這些投資人在過年後可能補回原先股票或買進其他股票，使元月份的股價水準具有上漲趨勢。
(
上市公司每年於元月份起，陸續公佈財務報表，投資大眾將瞭解公司的獲利能力，使得不確定性增加，投資機構因而於年底大量清出所持之股票。
4.
[個股表現與效率市場] 昱建設為臺灣證交所上市公司，1997 年夏天該股因股市名嘴 T 老師強力推薦，股價迅速上漲，同年 10 月台灣股市受亞洲金融風暴之影響而大幅跌落，但昱建設之股價卻逆勢狂飆，其於 1997 下半年至 1998 上半年之各週收盤價如下圖所示：
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昱公司之股價行情 (1997 年 7 月 ~ 1998 年 6 月)
昱建設 1996 年度之每股盈餘 $0.65，86 年度各季每股稅前盈餘：第一季  $0.17，第二季  $0.17，第三季  $0.39，第四季  $1.08，該公司在上述期間所發生之重要事件如下：

eq \B\lc\{(\a\co\al( 1997 年 9 月下旬遭人檢舉虛開發票、假造業績。, 1997 年 11 月初證期會對證券商買賣昱×股票金額設限 (不得超過 $6 千萬)。, 1998 年 2 月調查局將昱×建設負責人移送地檢署偵辦。))
(
試回答下列問題：
(
試討論昱建設公司的股價表現是否符合「效率市場假說 (EMH)」。
(
你妳認為哪些投資人會在當時買入投資昱建設公司股票？

ANS:個股表現與效率市場：
(
(
單從昱×建設公司的每股盈餘來看，1997 年第四季每股盈餘大幅提升，9~10 月股價升高可能是反應市場對未來的期望，並不違反效率市場假說。
(
但昱×建設公司在 1997 年 9 月下旬遭人檢舉假造業績，股價在小幅下挫後即大幅上揚，當時在亞洲金融風暴之下 (1997 年 10~12 月)，如果股價上揚是因為一般投資人買進，有下列幾種解釋：
(
假造業績是謠言，股價上揚並不違反效率市場假說。
(
假造業績為事實，股價未跌反漲，並未反應公開資訊，不符合「半強式效率市場假說」。
(
一般投資人相信股市名嘴的推薦，認為其所擁有的私有資訊可獲利，不符合「強式效率市場假說」。
(
買入昱×建設公司股票的投資人可能包括部份大股東與投機客：
(
大股東可能以聯合他人的方式炒作股價，到了高檔賣出手中持股 (多半借用他人名義買賣) 以獲利，不過這種方式違反證券交易法。
(
投機客可分為理性與非理性投資人，其中非理性投資人被稱為「雜訊交易者 (Noise Traders)」，這些人通常跟隨著別人來交易，因此，當股市名嘴 T 老師推薦時即買入，「雜訊交易者」常會出現追高殺低、承受虧損的情況。另外，理性投資人並不看好投資標的之基本面，而是觀察這些行為來進行短期交易，不過，要捕捉這類投資的買賣時點並不容易，所承擔的風險頗高。
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