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一、选择题（4’*5=20’） 

1. D 

2. B 

3. A 

4. C 

5. B 

二、名词（4’*5=20’） 

1、系统性风险：在证券或证券组合的风险结构中，影响整个市场波动的系统性风险因素，

主要是宏观经济、政治以及整个社会环境等因素的变化所造成的，主要包括经济周期波动风

险、市场风险、利率风险、通货膨胀风险以及政策风险等。 

2、期货合约的保证金制度:是指在期货交易中，任何交易者必须按照其所买卖期货合约

价值的一定比例交纳资金，这个比例通常时 5％-10％，作为履行期货合约的保证，然后才

能参与期货合约的买卖。期货交易设定保证金是为了维护交易的安全性，防止期货交易者因

期货价格波动不能履行支付义务而给期货经纪商或结算公司造成损失，国际上各期货交易所

保证金为初始保证金和维持保证金。 

3、APT: 套利定价理论（APT）其实是一个类似于资本资产定价模型（CAPM）的均衡

状态下的资产定价模型，这一模型的得出与资本资产定价模型相似的结论（如风险和收益之

间的线性关系，风险越大，收益越大）。 套利组合（arbitrage portfolios）是指同时满足以下

三个条件的证券组合：（1）不追加任何额外的投资；（2）不增加组合风险；（3）套利组合的

预期收益大于零。 

4、封闭式基金折价: “封闭式基金折价”是国内外封闭式基金市场的普遍现象，并一

直是理论和实务界关注的焦点问题。由于封闭式基金（closed-end fund）（以下简称基金）的

特点决定：在基金存续期间内，投资人不能自由的赎回所持有的基金股份，只能在二级市场

上变现从而实现投资收益。因而，封闭式基金的变现能力就受到一定的限制，这往往表现在

基金的市场价格与其单位资产净值（NAV）之间存在不一致，通常将两者的比率定义为基金

的折价率（或者溢价率，即负的折价率）： 
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这一现象被 Lee、Shleifer 和 Thaler（1991）称之为“封闭式基金之谜”。 
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5、Sharp比率:由为夏普比率（Sharpe ratio, SR）威廉·夏普( W. Sharpe，1966)所建立的

收益与易变性比率(reward-to-variability ratio)。夏普通过测量超额收益与总风险比率来测量风

险调整后的总业绩。基本原理是源于资本市场线（CML）的分析框架，假定了投资者组合

包括风险资产组合和无风险资产两部分。其基本原理是与资本资产定价模型（CAPM）是一

致的。夏普比率（SR）表示如下： 
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其中， iR 表示预期风险资产组合收益率， fR 表示无风险利率， i代表总风险。 

三、分析题（10’*2=20’） 

1、欧洲主权债务危机爆发以来，希腊等国家的长期国债收益率连续上升，以希腊危代表的

债务危机国家的收益率曲线飙升，主要是投资者对这些国家主权债务的信用违约担心所导

致。债券信用风险或违约风险会影响债券价值。那么，如何衡量债券的违约风险与债券的收

益率之间的关系呢？既然债券存在违约风险，投资者必然要求获得相应的风险补偿，即较高

的投资收益率。所以，违约风险越高，投资收益率也应该越高。 

2、在可口可乐收购汇源果汁（1886.HK）案例中，汇源果汁的股价出现了剧烈波动，主要

是信息及时反应到股价之中，该股价的波动反应了香港股票市场能够达到半强有效状态；由

于股价即可反应并购信息，不存在 CAAR 缓慢上行或下行，该并购案例中的汇源果汁超额

收益是“未被预期的 CAAR”。 

 

四、问答题（20’*2=40’） 

1、什么是 EMH？效率市场三个层次是什么？ 

在有效资本市场理论中，“有效”在多种场合中用于描述资本市场的运行特征。“一个资本

市场如果在确定资产价格中能够使用所获得的全部信息，它（从信息上说）就是有效率的。”
1
 按照信息在股价中的反映程度，可以将市场效率状态划分为三个层次：弱式有效、半强式

有效和强式有效。下面，我们将分别对这三个假说及其涵义进行解释： 

（1）弱式有效假设 

检验用过去的收益对未来收益的预测能力，信息集仅为历史价格。在弱有效市场条件下，

投资者无法利用过去的股价所包含的信息获取超额利润。弱式有效假说正是著名的所有游走

理论，这就意味着研究股价的历史价格序列对投资没有实际意义。很显然，若此假设成立，

那么它就直接批判了证券技术分析。因为研究历史价格及历史价格变化没有价值，则技术分

析也就没有价值。 

（2）半强式有效假设 

检验证券价格对公开发布信息的反应速度，信息集是所有公开的信息，如公司收益率公

告、股利政策、股票分割等。在半强有效假设市场条件下，投资者不仅无法从历史信息中获
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取超额利润，而且也不能通过分析当前的公开信息获取超额收益。在实证检验中，一般运用

“事件研究法”（event study method）进行半强式检验。 

（3）强式有效假设 

证券价格不但对过去的历史信息、现在的公开信息进行反映，而且对没有公开的内幕信

息进行反映。在强有效的市场条件下，投资者即使拥有内幕信息也不能获得超额利润。图 1

表明，随着投资者获得的信息集不断增加，市场有效的程度也不断提高。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  效率市场的三个层次 

 

2、权益证券的内在估值模型主要有哪些？这些估值方法具体有何特点？ 

根据证券分析，权益类证券估值可以分为两种基本方法：内在价值法和相对价值法。 

股票内在价值法，是按照现金流贴现对公司内在价值进行评估。由于不同资本提供者对

现金流索取权的次序有所不同，公司未来现金流的分配也就存在差异。与现金流的分配次序

相匹配，不同的现金流决定了不同的股利贴现模型。其中，股利贴现模型（DDM）采用的

是现金股利，权益现金流贴现模型（FCFE）采用的是权益自由现金流，企业贴现现金流模

型（FCFF）采用的是企业自由现金流。超额收益贴现模型（包括 F-O和 EVA模型），则是

利用了剩余收益的思想，对股票内在价值进行评估 

相对价值模型，则是应用一些相对比率将目标公司与具有相同或相近行业特征、财务特

征、股本规模或经营管理风格的上市公司进行比较，来对公司股票进行估值。而这些相对比

率是影响股票价值和内在价值的重要变量，包括收益、现金流、账面价值和销售额等。在此，

我们探讨的相对比率主要包括市盈率（P/E）、市净率（P/B）。市盈率模型（P/E）表明投资

者对该股票未来价值的主要观点。投资者必须将 P/E比率与整体市场、该公司所属行业以及

其它类似公司和股票 P/E比率进行比较，以决定他们是否认同当前的 P/E比率水平。也就是

说，根据市盈率比率偏高或偏低，判断该股票价格高估还是低估。市净率 = 每股市价／每

股净资产，相对于市盈率，市净率在使用中有着其特有的优点：第一，每股净资产通常是一

个累积的正值，因此市净率也适用于经营暂时陷入困难的企业及有破产风险的公司；第二，

统计学证明每股净资产数值普遍比每股收益稳定的多；第三，对于资产包含大量现金的公司，

市净率是更为理想的比较估值指标。 

 

 

 

 

所有可能信息=强有效市场 

 

 

 

 

 

 

 

公众可以获得的所有信息 

=半强有效市场 

 

所有历史信息 

=弱有效市场 



                                              

 


