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摘要  

 

有效市場假說（縮寫 EMH）在過去幾十年中已進行測試。當在文獻中發現許多異常現

象和相互矛盾的證據（稱為市場異常），並對有效市場假說(縮寫 EMH)提出質疑時，

有效市場假說的有效性就變得具爭議性。因此發展了許多解釋市場異常的理論。為了

解決這個問題，本文回顧了市場效率的理論和文獻，以及挑戰有效市場假說的異常現

象。本文亦將討論如何使用有效市場假說和異常來解釋股價走勢。 
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一、引言 

 

有效市場假說（縮寫 EMH）是過去幾十年來經過檢驗的重要假設之一。支持有效市場

假說(縮寫 EMH)的傳統金融理論乃基於重要的金融理論，如投資組合理論，資產定價

模型和企業財務理論。我們知道，理性的經濟人會追求最大的利潤。當一個理性的經

濟人投入股市時，他就會成為一個理性的投資者，旨在最大化他的利潤。然而，投資

者的理性需要一些嚴格的假設。當股票市場中並非每個投資者看起來都具有足夠理性

時，可以放寬假設的訂立，以包括一些可以隨機和獨立交易的非理性投資者，從而導

致相互抵銷效應，因此對資產價格沒有構成影響（Fama，1965a）。如果這些非理性

的投資者不隨機和獨立地進行交易，尤金. 法馬 Fama（1965a）和其他人評論說，理性

的套利者會低買入高賣出股票，以消除非理性投資者對資產價格的影響，在本文中，

除了市場異常之外，我們還回顧了有關市場效率的理論和文獻。我們首先簡要回顧一

下市場效率，並定義市場效率和有效市場假說（縮寫 EMH）的概念。 然後，我們回顧

了挑戰有效市場假說(縮寫 EMH)的不同市場異常，並討論了 有效市場假說(縮寫 EMH)

的辯護。當使用市場效率和異常來解釋對價格變動的影響時，政策制定者在審查其股

票市場發展政策時可以考慮這些影響。 

 

本文的組織結構如下。在第二節中，我們將定義市場效率的概念，回顧市場效率的文

獻，並討論幾個因素模型來解釋市場效率。然後，我們將在第三節中回顧一些市場異

常，並討論市場效率的辯護。最後一節作總結。 

  

二、市場效率  

 

市場效率的概念用於描述一個市場，其中相關信息被迅速納入資產價格，所以投資者

不能期望從他們的投資策略中獲得異常利潤。 

  

2.1 早期發展 

 

1900 年，法國數學家路易斯. 巴施裹耶(Louis Bachelier)發表了他的博士論文 Théorie de 

la Spéculation（投機理論）（Bachelier，1900）。他承認，「過去、現在甚至折讓的未

來事件都反映在市場價格上，但往往與價格變化沒有明顯的關係」。因此，市場不會

預測資產價格的變化。此外，他推斷出「投機者的數學期望值為零」，這與學者

Samuelson（1965）用平賭(機率論)解釋有效市場是一致的。意味著資產價格隨機波動，

然後它們的走勢是不可預測的。平睹法就是在虧損時增加賭注，但獲利時減少賭注的

策略。 

  

卡爾.皮爾遜 Karl Pearson（1905）引入了「隨機漫步」一詞來描述醉漢所走的道路，醉

漢會以不可預測和隨機的模式不穩而行。如果價格遵循隨機漫步，那麼很難預測資產

價格的未來路徑。莫里斯. 肯得爾Kendall（1953）在研究股票價格的每周數據時發現，

它們基本上是以隨機漫步模式移動的，價格變化的自相關(autocorrelation)幾乎為零。

經濟學家 Working（1934）和哈里.V. 羅伯茲 Roberts（1959）發現股票價格的走勢看起
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來像是隨機漫步。阿爾弗雷德. 考爾斯 Cowles（1933 和 1944）和經濟學家 Working

（1949）記錄了市場參與者無法成功預測股市，投資者也無法擊敗市場。  

 

2.2 最近的發展  

 

二零一三年諾貝爾獎獲得者尤金·法瑪（Eugene Fama）為市場效率近期發展的理論和實

證研究帶來了有影響力的貢獻。尤金·法瑪 Fama（1965a）將有效市場定義為一個市場，

在這個市場中，有很多理性的、利潤最大化的、積極的競爭交易者，他們試圖用當前

的信息預測未來的資產價值。在有效的市場中，許多老練的交易者之間的競爭導致這

種情況，即在任何時間點的實際資產價格已經反映了所有可用信息的影響，因此，它

們將是對其內在價值的良好估計。資產的內在價值取決於作為研究對象公司的盈利前

景，這在不確定的世界中並不適切，因此其實際價格預計將高於或低於其內在價值。

如果競爭交易者的數量足夠大，他們的行動應該通過市場上的抵銷機制，導致實際資

產價格在其內在價值上隨機徘徊，由此產生的連續價格變化將是獨立的。證券價格彼

此獨立變化的市場被定義為隨機漫步市場（Fama，1965a）。隨機漫步理論要求連續

的價格變化是獨立的，並遵循一定的概率分佈。尤金·法瑪 Fama（1965b）將隨機漫步

理論與市場效率的實證研究聯繫起來。 

  

當進入市場的消息是隨機和不可預測的時候，當前的價格變化僅反映當前消息，並且

將獨立於過去的價格變化。因此，連續價格變化的獨立性意味著資產價格的歷史不能

幫助投資者預測其未來價格和利潤。而且，它與有效市場的存在是一致的。使用連續

相關測試，運行測試和西德尼.S. 亞歷山大 Alexander（1961）的過濾技術，尤金·法瑪 

Fama（1965b）不能拒絕連續價格變化的獨立性，因而得出結論，價格變化的歷史無

助於使市場交易者(炒家)的預期利潤超過買後持有(英文 Buy-and-Hold)的投資策略。隨

機漫步理論沒有指定價格變化的概率分佈的形狀。尤金·法瑪 Fama（1965b）發現，特

徵指數(英文 characteristic exponents)小於 2 的帕累托(英文 Paretian)分佈比正態分佈 (又

名 高斯 Gaussian 分佈)更適合用於分析股票市場數據，這與本華. 曼德博 Mandelbrot

（1963）的發現一致。因此，當內在值在很短的時間內變化很大時，實証分佈在其極

端尾部的相對頻率會高於在高斯分佈下。 

  

2.3 有效率市場假說 （縮寫 EMH） 

 

尤金·法瑪 Fama（1970）首先對市場效率的理論和證據進行了全面的審查。他給一個

有效的市場下一個定義: 資產價格完全反映所有可用資訊。然後，他進一步介紹了三種

涉及不同相關信息集的有效率市場假說(縮寫 EMH)測試。  

  

2.3.1 弱態測試 

 

弱態測試用於檢查投資者是否可以從過去的資產價格數據中獲得異常利潤。如果連續

的價格變化是獨立的，然後又是不可預測的，那麼投資者就不可能比買入後持有的投

資策略獲得更多的收益。 在文獻中，有證據表明隨機漫步和連續價格變化的獨立性支
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持弱態的市場效率（例如，Alexander，1961; Fama，  1965a，  b; Fama 和  Blume，

1966）。儘管如此，尤金·法瑪 Fama（1970）認識到，拒絕隨機漫步模型並不意味著

市場無效率。市場效率不需要獨立性假設，限制性太強，由於只需要資產回報的平賭

過程（Samuelson，1965），所以對投資者的預期利潤為零。    

  

此外，如果投資者能夠利用任何基於過去數據進行技術分析的工具獲得顯著的異常利

潤，那麼就違反了弱態的市場效率了。例如，Wong， Chew 和 Sikorski （2001）， 

Wong， Manzur 和 Chew （2003）， Lam， Chong 和 Wong （2007）， McAleer， Suen

和 Wong （2016） 以及 Chong， Cao 和 Wong （2017） 提出了新的交易規則或指標，

以在市場上賺取異常利潤。然而，Kung 和 Wong（2009 a，b）發現，在技術分析中使

用交易規則在過去可能是有用的，但目前可能無法產生可觀的利潤。   

  

2.3.2 半強態測試 

 

半強態測試涉及一項事件就研究，用於測試資產價格的調整速度，以回應向公眾發佈

的事件公告。所調查在一段時間內，從指定數量的事件前時段到指定數量的事件後時

段，事件研究了的平均資產累積異常回報(英文 cumulative abnormal return)。尤金·法瑪

等 Fama，Fisher，Jensen 和 Roll（1969）提供了股票價格對股票拆細的反應的證據，以

支持半強態的市場效率。其他關於收益公告的事件研究（Ball 和 Brown，1968），折讓

率變化公告（Waud，1970）和普通股的二次發行（Scholes，1972），通常為半強的市

場效率形式提供支持性證據。 

  

2.3.3 強態測試 

 

強態測試用於評估專業投資者是否壟斷性地獲取所有私人和公共資訊，以便他們能夠

超越市場。邁克爾. 詹森 Jensen（1968）指出，共同基金的專業投資者表現無法擊敗                                                                                                                                                                                                                                        

市場，有利於強勢態的市場效率。波頓. 麥基爾 Malkiel（2005）還發現，專業投資經理

在國內外資本市場的表現不超過相應的指數基準，因此市場價格已經反映了所有可用

的公開和內幕資訊。 

  

2.4 有效率市場假說(EMH)的演進 

 

有效率市場假說(EMH)正在幾個方面得到發展，引起了人們的關注。首先是考慮資訊和

交易成本。有效市場的股票價格應反映所有可用資訊。市場效率的先決條件是市場上

的資訊和交易成本始終為零。例如，如果資訊成本高昂，則必須有經濟激勵才能獲得

資訊。但是，如果信息已經完全反映在資產價格中，就不會有經濟激勵（Grossman 和

Stiglitz，1980）。一個較弱但更明智的市場效率版本是，價格反映的信息達到這樣的

程度：根據資訊採取行動的邊際利益（預期的利潤）等於收集信息的邊際成本。此外，

由於資訊和交易成本肯定是正數，實證研究的目的是測試有效率市場假說(EMH)是否是

一個很好的近似值，即有效率市場假說(縮寫 EMH) 的偏差在資訊和交易成本範圍內。 
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其二是放棄市場參與者的理性假設。馬克. 魯賓斯坦 Rubinstein（2001）承認，從行為

心理學實驗中，觀察到在市場上的投資者的非理性行為。他重新審視了一些反對市場

理性的歷史證據，得出的結論是，雖然市場不是完全理性的，但它們至少是最低限度

的理性：雖然價格顯示不是所有投資者都是理性的，但對於理性的投資者來說，仍然

沒有異常的獲利機會。 

  

再者是處理聯合假設問題。有效率市場假說(EMH)的實證檢驗必然是對市場效率和特定

資產定價模型的聯合檢驗。這種聯合假設問題使得關於市場效率的實證工作無法進行

檢驗。否定聯合假說可能是由於無市場效率和/或市場均衡劣模型（Fama，1991）。

資產定價模型或市場模型忽略了預期回報的橫截面(英文 cross-section)，例如規模，槓

桿和收益價格比(E/P)效應，可能導致市場無效率的虛假結果。被提出因素模型是用來

解決劣模型問題.  

 

2.5. 因素模型(英文 Factor Models) 

 

除了傳統資產定價模型中存在的市場風險外，一些人還提出了因素模型中的其他風險

因素，以解釋證券的跨界別預期回報，因此超額回報(英文 excess return)被視為對額外

風險來源的補償（Beard 和 Sias，1997;Fama 和 French，2008）。  

  

2.5.1 法瑪.弗倫奇(Fama-French)三個因素模型 

  

法瑪.弗倫奇（Fama-French, 1993）提供了證據，證明三個因素模型可以解釋股票回報。

三個因素模型指出，股票投資組合的超額回報可以通過三個因素來解釋：市場風險溢

價（縮寫 RMRF），市場價值因素（縮寫 SMB，小市值減去大市值）和賬面與市場比率

因素（縮寫 HML，高賬面與市場比率減去低賬面與市場比率）。  

  

 2.5.2 卡哈特 (Carhart)四個因素模型 

  

有一些因素沒有包括在三個因素模型中，如短期逆轉，中期動量，波動性，偏度(英文

skewness)，賭博等。金融學研究學者卡哈特 Carhart（1997）開發了一個四個因素模型，

除了市場風險溢價(縮寫 RMRF)，市場價值因素(縮寫 SMB)和賬面與市場比率因素 (縮寫

HML)之外，還包括動量因素（縮寫 PRIYR，股票回報率中一年動量的回報）。卡哈特

Carhart（1997）提供了證據，證明它可以解釋平均回報股票投資組合的巨大跨界別變

化。  

  

2.5.3 法瑪-弗倫奇(Fama-French)五因素資產定價模型 

 

除了市場風險溢價(縮寫 RMRF)，市場價值因素(縮寫 SMB)和賬面與市場比率因素(縮寫

HML)以外，法瑪.弗倫奇 (Fama 和 French, 2015）進一步研究了盈利能力因素和投資因

素，這被稱為五個因素資產定價模型，以解釋平均回報和更多的市場異常。法瑪.弗倫

奇(Fama 和 French, 2017）測試了五個因素模型。他們發現，北美，歐洲和亞太地區市

場的平均股票回報率隨著賬面與市場比率因素(縮寫 HML)和盈利能力因素的增加而提
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升，並且與投資因素呈負相關。日本市場的平均回報率與賬面與市場比率因素(縮寫

HML)之間的關係很強，但平均回報率與盈利能力或投資因素之間幾乎沒有關係。  

  

2.5.4 劉.史坦鮑.袁(Liu.Stambaugh.Yuan)因素模型  

 

劉.史坦鮑 .袁(英文 Liu，Stambaugh and Yuan, 2019）提出了三個因素模型的中國版本，

該模型由收益價格比(英文 Earning-Price ratio)以及市場風險溢價(縮寫 RMRF)和市場價值

因素(SMB)組成 ; 四個因素模型由周轉因素(英文 turnover factor) ，悲觀減去樂觀(英文

Pessimistic minus Optimistic, 縮寫 PMO) 以及收益價格比，市場風險溢價(縮寫 RMRF)和

市場價值因素(縮寫 SMB)組成 ; 以及七個因素模型，除了市場風險溢價(縮寫 RMRF) ，

市場價值因素(SMB) 和 市場比率因素(HML)之外，還包括成交量(英文 trading volume)因

素和周轉率(英文 turnover rate)因素， 盈利能力因素和投資因素。這中國版本的三個因

素模型以實証方法解釋中國 A 股市場的回報。  

  

三、市場異常 

  

有許多研究充分證明似乎與市場效率不一致的市場異常行為（例如，Lehmann，

1990;Dimson 和 Mussavian， 1998; Chordia 等人，2008）。在下文中，我們總結了股票

市場中普遍存在的一些眾所周知的異常現象。   

  

3.1. 逆向效應(英文 Contrarian Effect)/反向效應(英文 Reversal Effect)(低買高賣投資策略) 

 

學者 De Bondt 和塞勒 Thaler（1985，1987）發現，投資者對過去的輸家投資組合過於

悲觀，而對過去的贏家投資組合過於樂觀。因此，過去的輸家（過去三到五年回報率

低的股票）將比過去的贏家（過去三到五年回報率高的股票）贏得正超額回報。當市

場最終調整為基本面價值時，過去的贏家（過去三到五年的回報率高的股票）將具有

負超額回報。這被稱為逆向效應（或贏家-輸家效應）。這種市場異常可用於預測股票

回報，並使用反向策略(低買高賣投資策略)購買過去的輸家投資組合，並在未來出售贏

家投資組合。 

 

代表性原則偏誤(英文 Representative Heuristic)指的是人總是以過去刻板的印象做判斷，

以試舉代表性原則偏誤（Tversky 和 Kahneman，1974）為例，人們傾向於過於依賴小

樣本，而忽視大樣本。由於代表性原則偏誤的存在，投資者對過去的輸家投資組合表

示過度悲觀，對過去的贏家投資組合過度樂觀。 因此，投資者對好消息和壞消息反應

過大。這導致投資者低估了輸家投資組合的價格，高估了贏家投資組合的價格，而偏

離其基本價值。 

  

3.2. 動量效應(Momentum Effect)(追漲殺跌投資策略) 

 

學者 Jegadeesh 和 Titman（1993）發現，最近的過去贏家（在過去回報的最後一年形成

的投資組合）的表現優於最近的過去的輸家，稱為動量效應。如果在六個月內檢查股

票回報率，則贏家投資組合的平均回報率比輸家投資組合高出約 9%。學者 Chan，
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Jegadeesh和 Lakonishok（1996）擴大了學者 Jegadeesh和 Titman（1993）的研究樣本，

並獲得了相同的結果。學者 Schwert（2003）發現，使用資本資產定價摸型(CAPM)和三

個因素模型，動量效應似乎相當大且可靠。  

  

然而，學者 Asness，Frazzini，Israel 和 Moskowitz（2014）挑戰了動量效應的存在。它

們證明動量回報很小，支離破碎，有消失的危險，僅適用於空頭(拋空)。此外，沒有理

論支持動量效應。此外，動量效應可能不存在，或者可能受到稅收或其他交易成本的

限制，並且各種研究結果均取決於任何特定時期的不同動量的量度。  

  

 

3.3. 月曆異常 (英文 Calendar Anomalies) 

 

3.3.1 一月效應(英文 January Effect) 

  

一月效應最初是由投資銀行家 Wachtel（l942）發現的。學者 Rozeff 和 Kinney（1976）

發現，1904年至1974年1月紐約證券交易所股票指數的回報率明顯高於其他11個月。

學者 Gultekin 和 Gultekin（1983）以及學者 Nippani 和 Arize（2008）的研究發現了一月

效應的類似證據。然而，根據學者 Riepe（1998）的說法，一月份的影響正在減弱。學

者 Moller 和 Zilca（2008）研究了一月效應在每日模式的演變，並證實了它的存在。然

而，從學者 Zhang 和 Jacobsen（2013）來看，眾所周知的每月季度(英文 monthly 

seasonals)回報，如一月效應的英國股票回報率，是從三百多年的特定樣本揭示出來而

已，因此每月季度回報可能只會出現在旁觀者的眼中。  

 

對一月效應的兩個最重要解釋包括稅收損失拋售假說(英文 Tax-Loss Selling Hypothesis, 

Gultekin 和 Gultekin，1983）和窗口效應假說(英文 Window Effect Hypothesis, Haugen 和

Lakonishok，1988）。稅收損失拋售假說表明，人們將在年底拋售股票，抵消當年其他

股票的升值，以支付更少的稅款。年底後，人們回購這些股票。這種集體買賣導致股

市年終下跌，次年股市上漲。窗口效應假說認為，機構投資者希望出售虧損股票並購

買盈利股票，以增強年終報表回報。這種交易對年底盈利的股票施加了正價格壓力，

對虧損的股票施加了負面壓力。當機構投資者的拋售行為在年底停止時，上一年虧損

的股票將在一月份大幅反彈，導致價格變動較大正向趨勢。學者 Chen 和 Singal

（2004），以及 Starks，Yong 和 Zheng（2006）贊成解釋稅收損失拋售假說。  

  

3.3.2 周末效應(Weekend Effect)和反向周末效應(Reverse Weekend Effect) 

 

弗倫奇 French（1980）分析了 1953-1977 年美國每日股票回報率，發現週一的漲幅呈

負趨勢，而其他日子的漲幅為正。當一個人在週五獲得的回報高於週一時，它被稱為

周末效應，而當一個人在週一而不是週五獲得更高的回報時，它被稱為反向周末效應。

學者 Schwert（2003）發現，周末效應似乎已經消失或自弗倫奇 French（1980）以來至

少大大減弱。儘管如此，周末效應的其他證據可以在學者 Bampinas，Fountas 和

Panagiotidis（2015）中找到。對於週末的股市行為，存在各種解釋。例如，常規的周
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末效應歸因於付款和支票清算結算滯後(英文 lags)。另一方面，學者 Brusa，Liu 和

Schulman（2000，2003，2005）和學者 Brusa，Hernández 和 Liu（2011）發現了反向周

末效應，這可以通過週一比週五更高的波動性來解釋（Chan and Woo，2012）。  

  

3.3.3 轉月效應(Turn-of-the-Month Effect) 

 

學者 Ariel（1987）首先指出，在當月的最後一天，股票回報率普遍較高。具體而言，

轉月定義為從當月的最後一個交易日開始，到下個月的第三個交易日結束。通過証券

價格研究中心(CRSP)研究於 1897-2005 年間的 109 年的每日回報率，發現在轉月間隔 

內，所有股票的平均回報率均為正值（McConnell 和 Xu，2008）。   

 

3.3.4. 假日效應(Holiday Effect) 

 

學者  Lakonishok 和 Smidt（1988）和學者 Ariel（1990）已經表明，假期前一天的平均

回報率高於其他交易日，這就是所謂的假日效應。 學者 Keim（1988）認為，節令性的

回報稱為異常，成因是資產定價模型不能預測它們，但它們可能並不意味著市場無效

率。這些節令性成因可以用市場微觀結構來解釋（Lakonishok 和 Maberly，1990，Ritter，

1988 和 Keim，1989）。  

  

3.3.5. 實證檢驗(Empirical Tests) 

 

學者 Lean，Smyth 和 Wong（2007）使用隨機優勢（英文 Stochastic Dominance）測試

來檢查幾個亞洲市場是否存在一周某天 (英文 Day-of-the-Week)和一月效應。他們的實

證結果支持 

一些亞洲市場存在工作日(英文 weekday)和每月季度(英文 monthly seasonality)效應，但

表明一月效應的一階隨機佔優(英文 first-order stochastic dominance)已基本消失。所謂

A 一階隨機佔優於 B，是指在所有偏好多而厭惡少的個體看來，A 優於 B。學者 Wong，

Agarwal 和 Wong（2004）調查了亞洲市場的一周某天效應，並找到了亞洲市場的一周

某天效應。 然而，學者 Wong，Agarwal 和 Wong（2004）調查了新加坡股市的一月效

應，一周某天效應，轉月效應和假日前效應(英文 pre-holiday effect)，表明這些異常現

象從二千年起基本上從新加坡股市消失了。學者 Wong 和 McAleer（2009）表明，從

1965 年 1 月到 2003 年 12 月的近四十年中，美國股價緊隨四年的總統選舉周期。總的

來說，股票價格在總統任期的前半年下跌，在第二年達到低谷，在總統任期的後半年

上漲，並在第三年或第四年達到頂峰。這種周期性趨勢在過去十屆政府的大部分時間

裡都存在，從林登·約翰遜(Lyndon Johnson)總統到喬治·W·布希(George W. Bush)總統的

政府，特別是當現任總統是共和黨人時。實證結果表明，共和黨可能比民主黨有更大

的理由進行積極的政策操縱以贏得連任。具有諷刺意味的是，股市的看漲跑勢往往與

民主黨政府時期的次級周期相吻合。論文中顯示的總統選舉周期的存在可能構成美國

股市的異常，這可能對投資者有用。 
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3.4. 淨值巿價比效應(英文 Book-to Market Effect)/價值異常(英文 Value Anomaly) 

 

許多研究已經調查了淨值巿價比（英文 Book-to-Market）。例如，法瑪.弗倫奇 Fama 和

French（1992）在美國市場發現了淨值巿價比效應; 學者  Wang 和 Xu（2004）以及學者

Lam，Dong 和 Yu（2019）證實了淨值巿價比效應在中國股市存在。然而，學者 Kothari，

Shanken 和 Sloan（1995）認為這是選擇偏差(Selection Bias)。學者 Chan，Hamao 和

Lakonisok（1991），學者 Davis（1994）和法瑪.弗倫奇 Fama 和 French（1998）測試了

美國以外或延長測試期內的股票市場，他們仍然發現了淨值巿價比效應。 

法瑪.弗倫奇 Fama 和 French（1992，1993 和 1996）認為淨值巿價比代表了一個風險因

素，即財務困境風險。高淨值巿價比的企業在盈利能力、銷售等基本面方面普遍表現

不佳，財務狀況較為脆弱，風險高於淨值巿價比低的企業。還需考慮的是，具有高淨

值巿價比的公司獲得的高回報只是對己高風險的補償。此外，淨值巿價比可以由法瑪-

弗倫奇(Fama-French)三因素模型中的解釋，並且不是無法解釋的異常。另外，法瑪.弗

倫奇 Fama 和 French（1998 年）證實，兩個因素模型加上相對財務危機風險因素，可

以解釋國際上淨值巿價比的影響。  

  

3.5. 規模效應(Size Effect) 

 

學者 Banz（1981）表明，股票市場價值隨著公司規模的增加而下降。小盤股(指發行在

外的流通股份數額較小的上巿公司股票 )獲得的回報高於資本資產定價模型

（Reinganum，1981）和大盤股(指發行在外的流通股份數額較大的上巿公司股票 )

（Siegel，1998）計算的回報，這種現象顯然與有效率市場假說 (EMH)相矛盾，因為公

司規模被視為公共資訊。學者 Lakonishok，Shleifer 和 Vishny（1994）證明，由於具有

高市盈率的股票風險更大，如果將市盈率作為已知資訊，那麼市盈率(縮寫 P/E ratio)與

回報率(Return Ratio)之間的這種負關係將對後者提供了相當大的預測，並挑戰有效率

市場假說(EMH)。  

相反，學者 Daniel 和 Titman（1997）聲稱淨值巿價比和公司規模僅代表投資者的偏好，

而不是回報的決定因素。由於高淨值巿價比的公司的基本面較差 (英文 Bad 

Fundamentals)，而低淨值巿價比的公司的基本面良好(英文 Good Fundamentals)，而投

資者目前更願意持有基本面良好的價值型股票，而不是基本面較差的價值型股票，因

此高淨值巿價比的公司的長期投資回報有望更高。此外，學者 Schwert（2003）密切模

仿了學者 Banz（1981）描述的策略，並通過更新的樣本周期重新估計了異常回報。跟

隨小公司的異常回報自被發現以來已經消失。 

 

3.6. 配置效果(Disposition Effect) 

 

根據學者 Shefrin 和 Statman（1985），配置效應指的是股票市場的兩種現象。首先，

投資者傾向於持有虧損股票並避免因出售虧損投資相關而後悔(英文 Regret)，而在第二

種情況下，投資者傾向於出售股票以鎖定利潤。在這些情況下，有兩種心理學描述了

投資者，投資者的後悔和尷尬導致第一種現象，而他們的傲慢則導致第二種現象。因
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此，投資者具有配置效應，導致他們出售成贏家並持有成輸家。配置效應是由卡尼曼

和特沃斯基的展望理論（Kahneman and Tversky, 1979）擴展而成。  

學者 Barber，Lee，Liu 和 Odean（2008），學者 Odean（1998a，1999）和學者 Zhao 和

Wang（2001）分別在台灣，美國和中國股市中發現了配置效應。他們的結論是，投資

者傾向於出售有利可圖的股票，並繼續持有虧損的股票。另一方面，學者 Odean

（1998a，1999）還發現，美國股票投資者在十二月由於避稅出售更多虧損股票，故此，

配置效應不那麼明顯。  

  

 

3.7.  羊群效應(英文 Herd effect)和鴕鳥效應(英文 Ostrich Effect) 

 

羊群行為是指在個體之間相關的行為模式，但也可能是由獨立行動的投資者中相關的

普遍資訊引起的。具有群體行為的人會做別人正在做的事情，而不是根據他們自己的

資訊做最合適的事情。羊群行為與一些概念如期望丶(沒有新資訊下的)變幻變化丶泡沫

丶時尚和狂熱密切等相關。學者 Barber，Heath 和 Odean（2003）比較了團體（股票俱

樂部）和個人的投資決策。個人和股票俱樂部都更有可能購買與充分理由相關的股票

（例如，一家公司被列入最受尊敬的公司名單）。然而，股票俱樂部比個人更喜歡這

些股票，即使這些原因不會改善業績。前面提到的學者 Li，Hu 和 Tang（2019）的七因

素模型也表明，中國 A 股市場的羊群行為在市場動盪時期更為普遍，尤其是在市場下

跌時。  

另一個市場異常是鴕鳥效應。鴕鳥通過假裝風險不存在來處理明顯的風險情況，因此

鴕鳥效應用於描述一些投資者的決定，如學者 Galai 和 Sade（2006）所示。 學者 

Karlsson，Loewenstein 和 Seppi（2009）提出了一個理論模型，投資者以有利消息為條

件收集額外資訊，並避免在壞消息之後的信息，並提供了實證來支持鴕鳥效應在金融

市場的存在。 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                             

3.8 泡沫(英文 Bubbles) 

 

泡沫的特點是價格大幅快速上漲，導致股價上漲到不切實際的高水準，這主要是由投

資者的熱情而不是對實際價值的一致估計維持的，但泡沫最終會崩潰。 席勒（Shiller，

2000）探討了美國股市中機構投資者對泡沫預期和投資者信心的變化。實驗可用於分

離，區分和測試可能導致或排除泡沫的不同機制的有效性（Abreu 和 Brunnermeier，

2003）。 學者 West（1987）提出了一個名為規範測試的方法，通過比較兩組參數來檢

查投機泡沫或狂熱的存在：一組假設存在氣泡或狂熱;另一組假設沒有氣泡或狂熱。 規

範測試可以應用於一類廣泛的線性理性預期模型。學者 Chan 和 Woo（2008）採用一種

新的，具有高統計能力的非平穩測試(英文 non-stationary test)來檢測的股票市場中隨機

爆炸性根氣泡(英文 Stochastic Explosive Root Bubbles)的存在。學者 Phillips，Shi 和 Yu

（2014）提出了一種右尾單位根(英文 unit root)測試，以檢查資產價格的爆炸性。  

 資產市場存在泡沫的一些原因包括互聯網的使用（Barber 和 Odean，2002），行使股

票期權作為補償（Heath，Huddart 和 Lang，1999），反饋(feedback)模式（Shiller，

2002; 2003），智能貨幣的存在（Shiller，2003），媒體的影響（Shiller，2002;Diacon，
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2004），以及投資者情緒和精神狀態（例如 Barberis，Shleifer 和 Vishny，1998; 

Peterson， 2002; Barberis 和 Thalter，2003;Guo，McAleer，Wong 和 Zhu，2017）。 

 

 

四. 為有效率市場假說 (縮寫 EMH)辯護 

 

上述現象被稱為「市場異常」，因為它們的共同特徵是不僅資訊導致價格變化，而且

其他因素在一定程度上使股價可被預測，因此有效率市場假說(縮寫 EMH)受到質疑。

有效率市場假說(縮寫 EMH)的支持者一直試圖解釋有效率市場假說( 縮寫 EMH)框架內

的「異常情況」。他們從以下幾個方面對有效率市場假說(縮寫 EMH)進行了辯護。 

首先，異常的存在可能是由估計異常回報的測量方法和模型的選擇引起的。許多有效

率市場假說(縮寫 EMH)支持者認為，市場異常只是數據窺探，數據挖掘，不適當的數

據收集或不良模型問題的結果。法瑪 Fama（1998）也支持這一觀點，即大多數長期回

報異常現象對所使用的方法非常敏感。如果採用不同的測量方法，長期異常回報可能

會變小甚至消失。同樣，不同的資產定價模型將產生不同的長期異常回報估計。例如，

由於規模效應(size effect)和淨值巿價比效應(英文 book-to-value effect)，異常回報可以

通過第 2.5 節中引入的不同因素模型作為附加風險因素來解釋（Beard 和 Sias，

1997;Schwert， 2003;Fama 和 French， 2008） 與 許多有效率市場假說(縮寫 EMH) 一致。

所謂發現了市場異常，可能是由劣模型問題引起的（Fama，1991）。正如學者法瑪

Fama（1998）所強調的那樣，模型的合理變化往往會導致異常現象消失。 

此外，異常情況被視為偶發事件和偶然結果。從法瑪 Fama（1998）來看，市場上有各

種各樣的事件，價格會對事件反應過度或反應不足，但明顯過度反應的頻率又卻等於

反應不足的頻率。如果異常現象在反應過度和反應不足的時期隨機傳播，那正好符合

市場效率。類似地，事件發生前(英文 pre-event) 的異常回報，在事件發生後(英文 post-

event)之延續與反轉的頻率大致相同。此外，價格過度反應和長期反轉也可以看作是

圍繞其基本面值的價格波動的一種，即異常回報的預期值仍為零。長期收入的延續和

長期回報也可能是偶然的結果（Fama，1998）。  

再者，從長遠來看，市場異常可能會隨著他們從以下幾個方面對有效率市場假說(縮寫

EMH)的持續消失。一些人認為，當投資者不理性時，股價走勢存在系統性偏差，他們

的非理性行為不是隨機的。然而，有效率市場假說(縮寫 EMH)的支持者認為，只要有

套期保值者進行理性的低價買入和高價賣出交易，這種偏差就會消失。學者 Malkiel

（2003）承認，心理因素和互聯網「泡沫」確實可以影響證券的價格，但真正的價值

最終會反映在價格上。學者 Schwert（2003）認為，許多產生異常利潤的模型或策略在

金融期刊上發表後似乎消失了。這是因為即使異常現象存在於首次發現的樣本期內，

實施策略以利用市場異常圖利的從業人員的活動也可能導致異常現象消失。具有諷刺

意味的是，異常現象的研究結果使市場變得更加高效。因此，異常的存在並不能完全

推翻有效率市場假說(縮寫 EMH)。異常現象的發現並不能證明市場是無效的。故此，

對有效率市場假說(縮寫 EMH)和市場異常的研究將繼續進行。  
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五. 結論 

 

許多研究試圖使用來自世界各地股票市場的數據來檢測有效率市場假說(縮寫 EMH)和

市場異常的存在。在文獻中，越來越多的實證結果有利於挑戰有效率市場假說(縮寫

EMH)的市場異常的證據。有些人試圖解釋異常現象，並辯解「市場異常」現象與有效

率市場假說(EMH)一致（Fama，1998; Fama 和 French，2008）。另一方面，有些人通

過使用行為金融學的概念來解釋異常，這些概念應用心理學來解釋行為偏差

（Frankfurter 和 Mcgoun，2000）。贊成和反對有效率市場假說(縮寫 EMH)的論點在文

獻中繼續存在。  
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