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定价误差、成长机会与账面市值比异象 
——基于连续性过度反应与价格修正速度的分析 

林煜恩  陈宜群  池祥萱 王柘君* 

 摘要: 十九大报告中，可持续发展思想是经济增长的重要概念，在微观领域中，多将

市值账面比视为成长机会的变量，本研究通过将市值账面比拆解为定价误差以及成长机会，

运用中国沪深 A股数据对账面市值比异象展开分析，研究结果发现了定价误差与成长机会对

绩效的相反作用。之后文章建构了连续性过度反应与价格修正速度变量，探究二者对定价误

差的影响，并检验了投资人是否对成长机会过度反应以及定价误差的现象是否能藉由价格修

正速度而得到改善。研究发现，第一，单纯采用市值账面比建构投资组合无法取得显著的绩

效；第二，高成长机会投资组合的绩效优于低成长机会投资组合，而高定价误差投资组合未

来绩效会较差；第三，股票价格修正速度越快，改善定价误差对股票价值的负向冲击效果越

好。 
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一、 引言 

 
十九大报告中，可持续发展思想是创新的将马克思主义经济学以及西方经济学理论以及

中国经济发展现实相结合的重要产物(赵祥，2017)，而在微观的财务研究中，对于成长机会

往往采用账面市值比 (Book-to-Market) 作为替代性变量，但实际上，该变量具有多重含义，

使其无法良好的作为成长机会，公司拟定可持续发展方针，往往会产生问题，例如 Lakonishok 

et al. (1994)认为账面市值比是有效预测股票未来绩效的指标，高账面市值比的公司未来会有

较佳的绩效；Rajan et al. (2007)认为账面市值比与公司未来成长机会高度相关；Baker and 

Wurgler (2002)认为公司的市值账面比 (Market-to-Book) 是定价误差 (mispricing) 的累积结

果，而 Griffin and Lemmon (2002)则认为账面市值比与公司的财务困境风险有关。 

过去的研究在探讨账面市值比效应时，仅仅使用账面市值比建构投资组合探讨对未来绩

效的影响，但无法确定该报酬率异象是由于成长机会还是定价误差导致的。本研究采用

Rhodes-Kropf, Robinson and Viswanathan (2005)的方法，将市值账面比拆分为定价误差以及

公司成长机会，运用中国沪深 A 股数据进行检验，结果发现定价误差对公司股票报酬率有

负向影响，而成长机会对绩效有正向的预测能力，这说明过去仅采用账面市值比来建构投资

组合，无法良好区分报酬率来源或者形成原因，账面市值比指标内部包含抵消因素，为了进

一步对账面市值比效应展开深入分析，文章又增加了连续性过度反应与价格修正速度变量，

采用 Byun et al. (2014)的方式建构连续性过度反应，并采用 Hur and Singh (2016)的方法计算

每档股票的价格修正速度，分别研究二者对定价误差与成长机会的影响，证实了定价误差与

成长机会影响相悖。接着，针对公司的定价误差能否修正及投资人具体是对哪种因素出现过

度反应两个问题进行了补充讨论。 

本研究结果对于账面市值比的研究有着重要的贡献。第一，本研究拆解出定价误差以及

成长机会两部分，并且采用过度反应指标验证成长机会的影响，同时检验了不同价格修正速
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度对定价误差的影响；第二，投资人若根据定价误差进行投资策略，在样本期间内会损失

90%的本金，而根据成长机会进行投资策略，则有 300%的净获利，过去的研究常以账面市

值比来检验管理层的财务决策，并且单纯以成长机会或定价误差解释，未来的研究可采用拆

解出的变量进行分析，着重如何降低定价误差对管理层制定决策影响的探讨，并让管理层根

据公司的成长机会进行决策。 

本文一共包括五个部分的内容，除本部分外，第二节为文献回顾，第三节为研究方法，

第四节为实证结果，最后为结论与建议。 

 

二、 文献回顾与假设提出 

 
本节分为三个部分，第一个部分参考过往文献探讨了账面市值比效应的相关理论，并说

明本研究对于现有文献的贡献，第二部分则描述市值账面比的拆解，第三部分提出了本研究

的主要假设。 

（一）账面市值比效应 

账面市值比效应最早由 Rosenberg, Reid, and Lanstein (1985)发现，在美国上市公司中公

司账面市值比越高，未来股票报酬率越佳，之后学者的研究也支持了这一论点(Fama and 

French, 1992； Lakonishok et al., 1994)。关于账面市值比效应的形成原因，国外的学者也展

开了不同的探讨。Piotroski and So (2012)发现账面市值比的绩效来自人的过度悲观与乐观，

即报酬率是投资人的错误定价所致，这恰好符合了 Lakonishok et al. (1994)的研究，投资人

会将账面市值比的过度反应延伸到未来。Chen (2012)则指出账面市值比效应符合 Fama and 

French (1992)的观点，投资人承担较高的系统风险才能获得较佳的绩效。Billett et al. (2014)

则针对股票市场魅力股 (glamour) 进行分析，结合产品市场检验，发现当一家公司拥有魅力

品牌 (glamour brand) 时账面市值比较低。 

中国学者们也对账面市值比效应进行了大量研究，刘昱熙、宋旺 (2011)使用市值账面

比检验股票报酬率，发现市值账面比越高，对未来股票报酬率负向的解释能力越强；黄娟、

黄益建、王擎 (2007)的研究使用托宾 Q 发现，低托宾 Q 的绩效优于高托宾 Q 的股票投资组

合，这些结果显示中国股市也存在账面市值比效应。王磊、刘亚清(2011)，胡冀婷、周子元

(2012)以及尹海员(2014)指出，账面市值比效应来自投资人过度反应所造成的绩效反转；而

陆婷(2010)以及朱宏泉、范露萍、舒兰(2012)的研究显示账面市值比效应和系统风险有关，

账面市值比效应除了风险因子以及投资人过度反应的解释外，有学者提出账面市值比效应与

景气循环有关。陆婷 (2010)的研究中发现了景气循环会影响到账面市值比对股票未来报酬

的预测能力，而林煜恩、王柘君(2016) 的研究则指出，账面市值比效应与股利支付有关，

因此，本文利用中国实证数据，对账面市值比效应再次进行了检验，提出了假设 1。 

假设 1：高市值账面比与低市值账面比的差异越大，负向报酬率越高。 

（二）市值账面比拆解模型 

Baker and Wurgler (2006)指出账面市值比具有三层含义，第一层为 Griffin and Lemmon 

(2002)以及 Fama and French (1992)提出的高账面市值比隐含公司有较高的破产风险；第二层

是低账面市值比表示公司具备较高的成长机会；第三是由于账面市值比中的市值是一种价格

乘数，隐含的是定价误差水平。账面市值比所建构的投资组合绩效呈现倒 U 型的形态，显

示取样出现落差时，利用账面市值比建构零成本投资组合的绩效会得到正向 (1-5 组为样

本)、负向 (6-10 组为样本)，或者不显著 (全样本情况)。林煜恩、杨飞飞与池祥萱 (2014)

的研究指出，市值账面比同时含有定价误差与成长机会信息，搭配套利风险(arbitrage risk)

能检验出高管人员制定决策是基于定价误差还是成长机会，以及其对未来产生的绩效差异。

后续如 Penman et al. (2007)将账面市值比拆分为企业家价值与杠杆比率，Daniel and 

Titman(2006)则将账面市值比的绩效拆分为有形绩效与无形绩效，Jiang (2010)认为价值溢酬

主要来自无形绩效的反转，然而这些理论过于抽象，也很难用过度反应以及风险原因进行解

释。 

值得关注的是，Rhodes-Kropf, Robinson and Viswanathan (2005)进一步针对市值账面比

进行拆解，将其拆分出公司特定定价误差 (FSE)、产业或宏观层面定价误差 (TSSE) 以及公

司长期成长机会 (LRVTB)，采用定价误差以及成长机会两个角度对公司进行并购、现金增

资以及投资决策提出了合理的解释 (Hertzel and Li, 2010; Alzahrani and Rao, 2014)，而王璐
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清、何婧与赵汉青(2015)的研究采用对市值帐面比拆解的方式，检验中国上市公司的并购行

为，发现高管也会因为定价误差的影响，而进行并购，然而 Rhodes-Kropf, Robinson and 

Viswanathan (2005)以及后续文献未使用拆解后的定价误差以及成长机会进行投资组合的检

验，因此本研究主要贡献为使用这种拆解方法重新检验市值账面比在投资策略上的绩效，并

纳入过度反应以及价格修正速度来检验市值账面比的绩效成因。还需要注意的是，

Lakonishok et al. (1994)认为账面市值比异象是来自投资人对于成长机会的过度反应，但如果

市值账面比包含了定价误差，则对定价误差的价格修正速度才是导致账面市值比异象的主要

因素。因此本研究又考虑了连续性过度反应与价格修正速度两大关键变量，并结合市值账面

比的拆解来共同探讨账面市值比异象。根据 Rhodes-Kropf, Robinson and Viswanathan (2005)

的研究，市值账面比可以拆解成 3 个部分：公司层面的定价误差、产业或宏观层面的定价误

差以及公司长期的成长机会，采用式 (1) 进行市值账面比的拆解： 

titijt

NItitjtijttijtjtti

Lev

DNINIbm
ti

,,,4

)0(,,,3,,2,,1,0, ,
)ln()ln(







 
       (1) 

其中 mi,t 为公司 i 在 j 时的市场价值取自然对数，计算方式为公司的市场价值加上资产的账

面价值减去权益的账面价值和递延所得税。bi,t为公司 i 在 t 时点的资产账面价值取自然对数。

NIi,t 为公司 i 在 t 时点的净利润。D(NIi,t<0)为一虚拟变数，如果公司 i 在 t 时点时净利润小于 0

该值为 1，其余为 0。Levi,t 为负债比率，为公司 i 在 t 时点时负债的账面价值除以权益的账

面价值。在式 (1) 中，下标 j 为产业类别，其市值账面比拆解方式如下。 

在 t 时点每个产业皆估计式(1)，求得每个产业在 t 时点下所有的回归估计，此时将各家

公司的相关变量带入回归式，可得到每个时点每个产业下公司的期望市场价值，记为

):( , jttiV  。第二步依照 Fama and MacBeth 的方式，计算每个产业长期回归系数的平均

值，并再次将公司每年的相关变量带入该系数值，求得长期状态下的期望值，记为

):( , jtiV  ，该数值为不随时间变动的产业相关价值。接着依照式 (2) 可以将市值账面

比拆分为三个部分： 

]):([)]:():([)]:([ ,,,,,,,,,, tijtijtitititititititi bVVVVmbm       (2) 

其中，第一部分为 )]:([ ,,, tititi Vm  ，表示式 (1) 中的残差值，命名为公司特定误差 (firm 

specific error; FSE)，代表公司 i 在 t 时点的错误定价；第二部分为 )]:():([ ,,, jtititi VV   ，

为公司 i在 t时点的基本价值减去长期价值，命名为时间序列产业误差(time-series sector error; 

TSSE)，最后一部分为 ]):([ ,, tijti bV  ，命名为长期价值对账面值比(long run value to 

book; LRVTB)，捕捉到的是公司 i 在 t 时点的成长机会。 

藉由该拆解方式，我们得以将市值账面比拆分出公司特定定价误差，产业相关定价误差

以及成长机会，可以帮助我们进一步了解市值账面比或账面市值比在股票绩效上扮演的角

色。同时在投资人情绪的相关研究中指出，投资人情绪会推升公司股票的定价误差(Ali et al., 

2003; Baker and Wurgler, 2006)，而 Byun el al. (2014) 建构出每家公司的连续性过度反应，可

以衡量每家公司在一段期间内其股票投资人是否出现了连续性过度反应，除此之外 Hur and 

Singh (2016)指出，如果一家公司的价格修正速度越快，则公司的定价误差就越小。据此我

们提出了假设 2 与假设 3。 

假设 2：定价误差越高，公司未来的长期绩效越差。  

假设 2a：当公司的连续性过度反应越高时，公司的定价误差就越高； 

假设 2b：当价格修正速度越快时，公司的定价误差就越低； 

假设 3：公司成长机会越高，公司未来的长期绩效越佳。 

如果假设 1 成立，则证明中国存在账面市值比异象，本研究可进一步探讨账面市值比异

象的成因；如果账面市值比异象是由行为面即投资人情绪所造成的，则定价误差对公司未来

长期绩效会有显著负向影响，假设 2 成立；如果假设 3 成立，则账面市值比异象是正确反应

了公司的成长机会，那么成长机会对公司会有正向的解释能力，账面市值比效应并非一种异

象。 
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三、 研究方法 

 
本章节分为三个部分，第一部分说明本研究使用的数据源与处理方式，第二部分说明连

续性过度反应以及价格修正速度的建构过程，第三部分说明投资组合的建构过程。 

（一）数据源与处理 

本篇文章使用中国沪深 A 股所有上市公司股票的资料，研究提取的数据源自台湾经济

新报 (TEJ) 和国泰安两个数据库。为了建构公司流动性中的买卖价差，从台湾经济新报 

(TEJ) 数据库中取得了所有股票每日的最后买价 (bid) 以及最后卖价 (ask)，由国泰安数据

库中取得了股价资料中的每月收盘价、报酬率、成交值、公司市值，并从国泰安数据库中的

分析师数据库取得了分析师对公司每股营收的预测数值，由财务报表数据库中取得了公司资

产账面价值、净利润、递延所得税、负债的账面价值以及权益的账面价值。 

本文实证数据分为两个部分，第一部分的实证探讨投资组合的绩效，样本选取 1995 年

6 月到 2016 年 4 月的数据，研究要求在形成投资组合时该档股票必须为非 ST 股票，而由于

进行市值账面比拆解中需要对股票市值以及账面价值取自然对数，所以当公司账面价值为负

值时也从研究样本中剔除。第二部分实证分析连续性过度反应、价格修正速度以及市值账面

比对绩效的影响。因相关变量中，分析师盈余预测最早可取得的数据为 2002 年 6 月，故样

本期间为 2002 年 7 月开始。因异常报酬率估计需 36 个月的期间，所以回归样本结束于 2013

年 4 月份，数据使用到 2016 年 4 月的日报酬率数据。最终在我们的研究样本中，第一部分

共使用了 292330 笔公司月度数据进行投资策略分析，在第二部分中共分析了 170847 笔公司

月度数据。 
（二）连续性过度反应与价格修正速度的建构 

胡冀婷和周子元 (2012)指出投资人的过度反应能解释账面市值比是一种长期存在的效

应，但无法说明为何在短期中不存在。本研究将市值账面比拆分成三个部分，检验投资人是

对成长机会还是定价误差过度反应导致的账面市值比异象。此外，由于市值账面比拆分出定

价误差存在成本，根据 Baker and Wurgler (2006)的研究，只要不存在套利风险定价误差是可

以被消除的，因此本研究采用 Byun et al. (2014) 以及林煜恩、尚铎、陈宜群与池祥萱 (2017) 

的方式建构连续性过度反应，并采用 Hur and Singh (2016) 计算每档股票的价格修正速度。 

在连续性过度反应的衡量中，首先需计算股票的信号交易量(signal volume; SV)，本文

采用个股当月的交易量乘上报酬率的符号，如果当月报酬率为正，其符号为 1，若为负，符

号为-1，若报酬率为 0，其符号为 0，用式(3) 表示： 

)( ,,, tititi rsignvolSV                                               (3) 

其中 voli,t 为股票 i 在 t 月时的成交股数，ri,t 为股票 i 在 t 时点的报酬率，sign 表示取出报酬

率的符号。求得信号交易量后，采用时间加权的方式可求出每档股票的连续性过度反应 

（continuing overreaction; CO），其计算如式 (4)： 








 
T

j

Tti

T

j

jti vol
T

SVjT
ti

1

,

1

,

1
/])1[(CO

,
                             (4) 

本研究采用 12 个月的窗口期进行连续性过度反应指标的计算，求得连续性过度反应指标后，

接着计算出价格修正速度。 

根据 Hur and Singh (2016)的方法，价格修正速度可采用两阶段回归式取得，第一阶段使

用对数价格三因子模型，如式 (5): 

tidldhdbdsdmdi PPPPPP ,,,3,,2,1, )()(                   (5) 

式 (5) 中，Pi,d 为股票 i 在 d 日时的价格取自然对数，Pm,d 为大盘指数在 d 日时的收盘指数

取自然对数，Ps,d 为小公司在 d 日时的市值加权股价取自然对数，Pb,d 为大公司在 d 日时的市

值加权股价取自然对数，Ph,d 为高账面市值比公司在 d 日时的市值加权股价取自然对数，Pl,d

为低账面市值比公司在 d 日时的市值加权股价取自然对数，εi,d 为残差项，表示为股票 i 在

d 日时的定价误差，而大公司、小公司以及高低账面市值比公司的定义则与 Fama and French 

(1993)的定义一致，进行完式 (5) 的估计后可以取得每日的定价误差，代入式 (6)： 

didiidididiidi vHMLSMBrmcr ,1,,3,2,1,                   (6) 
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式 (6) 中，ri,d 为股票 i 在 d 日的报酬率，rmd为大盘在 d 日的报酬率，SMBd以及 HMLd为

规模因子与价值因子的报酬率，εi,d-1 为式 (5) 估计出来的滞后 1 日的残差项，其λi 即为价

格修正速度 (speed of pricing correction)，本研究采用 12 个月的日资料求得价格修正速度的

系数值，将其取绝对值，数值越大表示价格修正速度越快。 

（三）投资组合建构 

本研究从 t 年 6 月开始，将股票依照 MB、FSE、TSSE 以及 LRVTB 由小到大区分出 10

个投资组合，并且建构买进数值最大的投资组合、卖出数值最低的投资组合，建构出 H-L

的零成本投资组合，并计算该组合 t 年 7 月到 t+1 年 6 月的报酬率，以上计算每年重复一次，

2015 年 6 月为研究最后一次建构投资组合的时点。 

为了检验连续性过度反应以及价格修正速度对市值账面比的影响，本研究采用相依分组

的方式进行检验，在 t 年 6 月将股票依照连续性过度反应以及价格修正速度区分为 10 组，

并在每一组合中利用 MB、FSE、TSSE 以及 LRVTB 建构 H-L 的零成本投资组合，并记录其

异常报酬率绩效。 

 

四、  实证结果 
 

 (一)市值账面比异象成因 

表 1 为市值账面比拆解的相关描述统计表，平均而言中国上市公司的市值大于账面价

值。而将市值账面比拆分为 FSE、TSSE 以及 LRVTB 后，发现市值账面比主要来源为公司

的成长机会，较多来源于长期相对于产业或市场的定价偏差，定价误差市值账面比的影响最

小且定价误差也就是 FSE 的平均值接近 0。该结果符合预期，就市值账面比拆解的公式而言，

定价误差为模型的残差项，其均值为 0。在变量的 spearman 相关系数表中发现 ln(MB) 与定

价误差的相关性最高，与成长机会的相关性次高而拆解出来的 FSE、TSSE 以及 LRVTB 三

者之间的相关性呈现低度的负相关性，也显示这三种变量之间是独立的组成成分。 

 

 
表 1: MB 拆解的描述统计说明 

 Spearman 相关系数表 

  mean std Ln(MV) Ln(Book) Ln(MB) FSE TSSE LRVTB 

Ln(MV) 21.77 1.3 1      

Ln(Book) 20.79 1.2 0.79 1     

Ln(MB) 0.99 0.7 0.0 -0.36 1    

FSE <0.01 0.5 0.50 0.06 0.6 1   

TSSE 0.21 0.53 -0.09 -0.26 0.31 -0.03 1  

LRVTB 0.7 0.4 -0.28 -0.5 0.49 -0.07 -0.01 1 
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表 2: MB 以及 MB 拆解投资组合绩效 

Panel A: 市值加权绩效 

 MB FSE TSSE LRVTB 

Low 1.49  1.75  1.44  1.00  

P2 1.43  1.73  1.79  1.48  

P3 1.58  1.73  1.60  1.44  

P4 1.53  1.70  1.51  1.62  

P5 1.63  1.54  1.41  1.69  

P6 1.51  1.51  1.73  1.73  

P7 1.39  1.69  1.61  1.76  

P8 1.17  1.43  1.74  1.89  

P9 1.41  1.41  1.17  1.84  

High 1.41  0.97  1.22  1.71  

H-L -0.08 -0.78** -0.22 0.71** 

T(H-L) (-0.23) (-2.55) (-0.63) (2.06) 

Panel B: 均值加权绩效 

 MB FSE TSSE LRVTB 

Low 2.13  2.20  2.02  1.43  

P2 2.03  2.24  2.07  1.81  

P3 2.16  2.25  2.09  1.71  

P4 2.04  2.10  2.01  1.99  

P5 2.06  1.95  2.06  2.05  

P6 2.01  2.17  2.19  2.05  

P7 1.92  2.06  2.09  2.17  

P8 1.83  1.77  2.04  2.25  

P9 1.87  1.79  1.67  2.26  

High 2.06  1.58  1.85  2.42  

H-L -0.07 -0.63*** -0.17 0.99*** 

T(H-L) (-0.31) (-2.98) (-0.68) (3.36) 

  

表 2 依照 MB 将公司由小到大分为 10 组，最小的组合为 Low，最大的组合为 High，展

示了市值账面比及其拆解变量投资组合的绩效。表 2 的 Panel A 为市值加权绩效，结果发现

采用市值账面比进行分组并没有显著的报酬率，该结果和过去的研究一致(陈莹, 2008; 胡冀

婷等,2012)，虽然结果不显著，但是由 H-L 对应市值账面比的系数为负可以得 H-L 与企业绩

效呈负相关关系，假设 1 成立。与此同时，值得注意的是使用 FSE 进行分组检验绩效，绩

效为-0.775%，t 值为-2.546，而在 LRVTB 的投资组合中，绩效为 0.714%，t 值为 2.058，该

结果对于过去研究有关账面市值比异象提出了新的解释，过去的研究发现采用账面市值比建

构投资组合无法得到显著的绩效，或者只在特定情况下会有显著的正报酬率，其原因就在于

账面市值比或者市值账面比这个指标包含了公司的定价误差以及成长机会多个因素，导致结

果受这两个成分的影响而出现不一致。表2的Panel B为均值加权报酬率的结果，结果跟Panel 

A 相似，也证明了假设 1 成立，当仅有 FSE 以及 LRVTB 时出现了显著的负报酬率以及正报

酬率。 

表 2 的结果中显示以投资组合进行分析，在定价误差中仅有公司特定定价误差即 FSE

达到显著性结果，而产业相关的定价误差无法建构出显著的异常绩效，而使用 LRVTB 的变

量来建构投资组合，能获得正报酬率。整体而言，表 2 的结果证明了假设 2 与假设 3 成立，
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错误定价对公司未来绩效有负向影响，而成长机会对公司未来绩效的影响为正向。在表 1

中，MB 与 FSE 的相关系数为 0.6879,MB 与 LRVTB 的相关系数为 0.4949，而在表 2 中，FSE

以及 LRVTB 在 10 个 MB 投资组合的均值以及中位数，都是呈现递增的趋势，这也导致了

在沪深 A 股中无法观察到明显的账面市值比异象，但如果检验 FSE 投资组合则可以观察到

明显的金融异象。 

表 2 的结果显示在 FSE 以及 LRVTB 中，存在规模效应，才导致均值加权投资组合与市

值加权投资组合不一致，这可能存在两个原因，第一，Kumar and Lee (2006) 的研究指出，

小公司股票的定价误差较高，且由于其流动性较差的原因，因此其价格无法迅速地修正；第

二，相对于大公司而言，小公司的信息不对称问题较严重，因此会影响投资人对其财务报表

数据的反应，这些结果显示在检验定价误差以及成长机会的绩效影响，需要探讨股票的连续

性过度反应以及价格修正速度。 

表 3 新加入了连续性过度反应及价格修正速度变量，检验各个组合下 MB 拆解变量、

连续性过度反应以及价格修正速度的均值(中位数)的分布情况，由 FSE、TSSE 以及 LRVTB

的数值可以发现，不管是均值或者是中位数，FSE 以及 LRVTB 的数值在 10 个投资组合中

的变化趋势较大，关于 TSSE 的数值在价格修正速度以及连续性过度反应的数值中，可以发

现随着 MB 越高，价格调整速度越慢，且连续性过度反应程度也较低。 

 

表 3:MB 组合下各特征值的均值(中位数)   

 Low P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 High 

Ln(MB) -0.12  0.31  0.52  0.67  0.80  0.92  1.05  1.20  1.40  1.86  

 (-0.20) (0.21) (0.44) (0.59) (0.70) (0.82) (0.94) (1.08) (1.27) (1.67) 

FSE -0.63  -0.35  -0.21  -0.12  -0.04  0.05  0.13  0.22  0.34  0.61  

 (-0.56) (-0.29) (-0.21) (-0.11) (-0.05) (0.05) (0.12) (0.21) (0.32) (0.58) 

LRVTB 0.49  0.61  0.65  0.70  0.74  0.77  0.82  0.85  0.91  1.07  

 (0.47) (0.59) (0.68) (0.75) (0.79) (0.82) (0.89) (0.91) (1.01) (1.07) 

TSSE 0.03  0.05  0.08  0.09  0.10  0.10  0.11  0.13  0.14  0.18  

 (-0.10) (-0.10) (-0.06) (-0.04) (0.00) (0.00) (0.00) (0.02) (0.06) (0.05) 

SP 5.30  5.10  5.16  5.14  5.00  4.95  4.94  4.89  4.74  4.81  

 (5.43) (5.16) (4.96) (4.96) (4.92) (4.88) (4.80) (4.48) (4.56) (4.82) 

CO 24.52  24.12  22.38  23.40  22.30  23.20  22.65  21.18  21.62  22.40  

 (20.56) (17.09) (16.15) (20.28) (19.91) (16.26) (17.18) (11.37) (18.49) (17.11) 

 

为了检验假设 2a 以及假设 2b，表 4 采用 Sloan (1996) 的做法检验价格调整速度对定价

误差以及成长机会的影响。表 4 的回归分为两部分，第一部分为 Pooled Sample，直接采用

全样本回归得到系数值，第二部分为 Industry Level，依照每个全球行业分类代码的前 2 码，

进行回归，并且报告这些行业系数值的均值，第一四分位数(Q1)、中位数以及第三四分位数

(Q3)的数值。 

表 4 的 Panel A 为连续性过度反应与价格修正速度对 FSE 的影响，结果显示在全样本的

情况下，价格修正速度越快，可以降低公司特定定价误差，而当投资人连续性反应强度越强

时会推升公司的定价误差；在产业水平的回归上，也同样发现价格修正速度会减少公司特定

的定价误差，而连续性过度反应则增加定价误差。 

表 4 的 Panel B 检验对 TSSE 的影响，结果与 Panel A 相似，价格修正速度越快公司未

来的定价误差就越小，而连续过度反应越强公司的定价误差就越大。表 3 的 Panel A 与 Panel 

B验证了假设2a以及假设2b，该结果表明采用Rhodes-Kropf, Robinson and Viswanathan (2005) 

的方法拆解出来的 FSE 以及 TSSE 可以作为定价误差的代理变量。 

在 Hertzel and Li (2010)以及 Alzahrani and Rao (2014) 的研究中指出，成长机会与定价

误差所包含的信息内涵是相反的，因此价格修正速度以及连续性反应对成长机会的影响应该

与定价误差的影响方向是相反的，表 4 的 Panel C 检验价格修正速度与连续性过度反应对



 

 

8 

 

LRVTB 的影响，结果显示 SP 的系数值为 0.67，而 CO 的系数值为-0.08，这两个系数值的

方向皆和表 4 的 Panel A 以及 Panel B 的结果相反，显示拆解出来的 LRVTB 的信息与定价

误差的两个变量是相反的。 

表 4: 连续性过度反应与价格修正速度对定价误差与成长机会的影响 

Panel A: 被解释变量为 FSE 

 Pooled Sample  Industry Level 

 estimate t-value   mean q1 median q3 

Intercept 0.07*** 39.14   0.06  0.05  0.06  0.07  

SP -0.84*** -29.93   -0.77  -1.04  -0.80  -0.68  

CO 0.04*** 14.11   0.05  0.02  0.04  0.08  

Panel B: 被解释变量为 TSSE 

 Pooled Sample  Industry Level 

 estimate t-value   mean q1 median q3 

Intercept 0.23 119.89   0.24  0.17  0.26  0.30  

SP -0.78 -25.59   -0.89  -1.33  -0.87  -0.50  

CO 0.42 136.82   0.38  0.31  0.40  0.46  

Panel C: 被解释变量为 LRVTB 

 Pooled Sample  Industry Level 

 estimate t-value   mean q1 median q3 

Intercept 0.65 395.10   0.68  0.60  0.62  0.72  

SP 0.67 25.85   0.40  0.45  0.75  0.88  

CO -0.08 -29.82   0.00  -0.11  -0.07  -0.04  

 

根据 Sloan (1996) 的做法，本研究建构以下的模型来检验定价误差与成长机会对公司绩

效的影响。 

titititi COSPdeMB ,1,21,11,_                           (7) 

1,1,
*
21,

*
11,1, )_(   tititititi COSPdeMBAR           (8)  

表 5 的结果显示，在控制了价格修正速度以及连续性过度反应之后，公司特定的定价误差对

未来绩效的影响显著为-0.004，而产业特定的长期定价误差的系数值为-0.001，而 LRVTB 的

系数值则为 0.011，该结果支持假设 2 以及假设 3，定价误差与公司未来的异常报酬率之间

为负向关系，但是成长机会则与公司绩效呈现正向关系。 

而表 5 的结果也显示，当公司的价格修正速度越快，公司未来的异常报酬率就越低，由

于价格修正速度是对定价误差进行修正，当公司的价格修正速度越快，表示其报酬率的异常

绩效消失的速度越快，因此就长期而言，公司的异常报酬率不存在；连续性过度反应公司未

来长期异常报酬率的影响为负，该结果表示，连续性过度反应越大公司未来的长期绩效也将

需要修正。 

到目前为止，本研究验证了市值账面比拆解的变量可作为定价误差以及成长机会的代理

变量，且定价误差对未来异常报酬率有显著的负向影响，而成长机会越大对于未来异常报酬

率有正向的预测能力，但是该结果仅能说明横截面上的回归预期能力，未必具有实质的投资

意义，为了解决这个问题，本研究采用投资组合分析的方法对假设 2 以及假设 3 做了进一步

的验证，并进一步分析了账面市值比异象的成因。 
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表 5: 连续性过度反应、价格修正速度以及 MB 拆解对异常报酬率的影响 

Panel A: MB_de 为 FSE 

Parameter Estimate Asymtoic Standard Error 

β1 -0.839 0.028 

β1
* -0.183 0.009 

β2 0.040 0.003 

β2
* -0.003 0.001 

FSE -0.004 0.001 

Panel B: MB_de 为 TSSE 

Parameter Estimate Asymtoic Standard Error 

β1 -0.785 0.031 

β1
* -0.186 0.009 

β2 0.419 0.003 

β2
* -0.003 0.001 

TSSE -0.001 0.001 

Panel C: MB_de 为 LRVTB 

Parameter Estimate Asymtoic Standard Error 

β1 0.672 0.026 

β1
* -0.179 0.009 

β2 -0.077 0.003 

β2
* -0.004 0.001 

LRVTB 0.011 0.001 

 

 

 
图 1: 不同 MB 投资组合的长期累积绩效 

 

中国股市经历了数次金融海啸以及产业经济变革，为了了解这些事件对投资组合绩效是

否产生影响，本研究进一步绘制了 H-L 投资组合的长期绩效趋势图。图 1 中发现，若从样

本期间一开始就建构投资组合，长期持有成长机会投资组合的绩效会达到 300%，而其他的

投资策略则会损失 30%到 90%的本金。 

图 1 中也显示 2000 年的网络泡沫、2010 年以及 2015 年的股市暴跌确实对投资策略绩

效造成了影响，但是并未影响投资策略的整体趋势。图 1 的结果也符合陆婷 (2010)的研究

结果，经济周期对成长股与价值股投资策略产生影响，例如 LRVTB 的绩效虽然出现长期趋
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势，但在 2000 年到 2006 年以及 2006 年到 2010 年间，其绩效是截然不同的方向。 

（二）连续性过度反应与价格修正速度对市值账面比效果的影响 

到目前为止，本研究发现高定价误差投资组合会有负绩效，高成长机会的股票会有正报

酬率，这引起了两个问题，第一个问题是，公司的定价误差是否能够被修正；第二个问题是，

Lakonishok et al. (1994)指出账面市值比效应是由于投资人对于成长股过度反应导致的结果，

导致价值股绩效优于成长股，但 Lakonishok et al. (1994)并未区分出账面市值比中的定价误

差以及成长机会，因此本研究欲探讨投资人是对成长机会、定价误差以及长期产业效果中的

哪一个出现过度反应。 

为了探讨该问题，本研究采用 Hur and Singh (2016) 提出的价格修正速度探讨在不同修

正速度下，定价误差的修正情况，并利用 Byun et al. (2014) 提出的连续性过度反应，检验投

资人对 MB 中的哪个成分产生过度反应。 

 

 
图 2: MB 在连续性过度反应以及价格修正速度投资组合趋势图 

 

图 3: FSE 在连续性过度反应以及价格修正速度投资组合趋势图 

 
图 4: LRVTB 在连续性过度反应以及价格修正速度投资组合趋势图 
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图 5: TSSE 在连续性过度反应以及价格修正速度投资组合趋势图 

 

本研究于每 t 年 6 月底计算出每家公司过去一年的价格修正速度以及连续性过度反应，

接着将公司形成 10 个投资组合，并检验在该公司前后 3 年的各项 MB 相关数值的趋势 (t

年 6 月，财报采用 t-1 年财报数据)，图 2 检验 MB 在两种指标下的走势图，结果发现连续性

过度反应最强的投资组合(CO=10)的 MB 在 t 年前后，有明显的变化趋势，而价格调整速度

较慢的投资组合则没有明显的变化。 

图 3 发现，连续性过度反应最强烈的组合，形成期前后一年的定价误差变化率较大，而

在价格调整速度方面，调整速度最快的投资组合 (SOPC=10) 确实能有效快速调整定价误

差，其定价误差变化较小；而调整速度较慢的投资组合前一年的定价误差显示变大，并且下

一年的定价误差也显示持续增加。 

图 4 为成长机会在不同投资组合形成前后的趋势，结果发现连续性过度反应较高的投资

组合，其形成期前的成长机会较大，但在其后 3 年的成长机会明显小于过度反应较小的公司；

而在调整速度方面，发现调整速度较快的投资组合，其成长机会的趋势较不明显，但调整速

度较慢的投资组合，其成长机会则有明显的下降趋势。 

图 5 为 TSSE 在不同投资组合形成前后的趋势，在连续性过度反应中，TSSE 在形成期

后，过度反应较强的投资组合增加速度快于过度反应较慢的投资组合，而不管是连续性过度

反应或者是价格调整速度，整体而言产业相关的定价误差都呈现逐年增加的趋势。 

根据图 2 到图 5 的结果，可以发现投资人如果有过度反应的现象，当定价误差增加时，

会推升进一步定价误差，而如果股票价格修正速度较慢，则定价误差增加后也会进一步的推

升定价误差。接下来本研究探讨在不同价格调整速度以及连续性过度反应下，定价误差以及

成长机会是否有不一样的绩效情况。 

表 6 检验不同价格调整速度下的投资组合绩效，SP1 为调整速度最慢的投资组合，SP10

为调整速度最快的投资组合。表 6 的 Panel A 检验定价误差的效果，结果发现在调整速度最

快 SP8到 SP10中，定价误差投资组合的负绩效消失了，这说明价格调整速度确实能够削弱

市值账面比中的定价误差冲击，而调整速度较慢的投资组合，其带来的负面绩效甚至达到了

-1.278%的差异。表 6 的 Panel B 则显示成长机会在不同价格调整速度下，没有明显的显著

绩效，由于价格调整速度本质上是调整定价误差，成长机会在不同价格修正速度上无法建构

显著的报酬率。 
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表 6: 不同调整速度下定价误差与成长机会投资组合绩效(市值加权绩效) 

Panel A: 不同价格调整速度下 FSE 投资组合绩效 

 SP1 SP2 SP3 SP4 SP5 SP6 SP7 SP8 SP9 SP10 

Low 1.85  1.76  1.83  1.81  1.82  1.64  2.00  1.82  1.63  1.34  

P2 1.13  1.52  1.38  2.12  1.75  1.89  2.35  1.54  2.19  2.00  

P3 1.89  1.40  1.73  1.24  1.65  1.65  1.57  1.84  1.87  2.05  

P4 2.13  1.27  1.50  1.54  1.64  1.98  1.86  1.11  1.67  1.46  

P5 1.72  1.53  1.80  1.65  1.60  1.04  1.38  1.69  1.88  1.53  

P6 1.74  1.52  1.54  1.29  1.35  1.89  1.77  1.39  1.33  2.01  

P7 1.46  1.30  1.09  0.90  0.99  1.74  1.50  2.07  1.53  2.03  

P8 1.61  0.96  1.66  0.95  1.30  1.44  1.40  1.63  1.14  1.97  

P9 1.14  1.09  0.81  0.69  1.02  1.16  1.37  2.06  1.13  2.00  

High 0.84  0.76  1.22  1.05  0.83  0.81  0.72  1.62  1.55  1.48  

H-L -1.02** -1.01** -0.60 -0.76 -0.99** -0.84* -1.28*** -0.20 -0.08 0.14 

T(H-L) (-2.01) (-2.02) (-0.95) (-1.62) (-2.12) (-1.68) (-2.78) (-0.36) (-0.16) (0.23) 

Panel B: 不同价格调整速度下 LRVTB 投资组合绩效 

 SP1 SP2 SP3 SP4 SP5 SP6 SP7 SP8 SP9 SP10 

Low 1.13  0.70  0.86  0.35  0.65  1.25  0.69  1.00  1.42  1.33  

P2 1.23  0.94  1.91  0.54  1.31  1.64  1.23  1.55  1.18  1.95  

P3 1.14  1.14  1.07  1.56  1.37  1.19  1.53  1.72  1.25  2.14  

P4 2.08  0.78  1.34  1.91  1.52  1.20  2.05  1.73  1.39  1.67  

P5 1.60  1.45  1.09  1.25  1.24  1.31  1.70  2.66  1.58  2.17  

P6 1.41  1.45  1.62  1.71  1.79  1.49  1.70  1.55  1.84  1.87  

P7 1.50  1.62  1.34  1.34  1.35  2.08  2.23  2.06  2.49  1.88  

P8 2.07  1.60  1.66  1.81  1.51  1.84  1.81  1.95  1.93  2.24  

P9 1.45  1.74  1.92  1.91  1.66  1.78  2.14  1.83  1.97  2.27  

High 1.76  1.46  1.67  1.13  1.12  1.86  1.35  1.38  1.45  1.56  

H-L 0.63  0.76  0.81* 0.79* 0.47  0.61  0.66  0.39  0.03  0.23  

T(H-L) (1.16) (1.39) (1.72) (1.67) (0.96) (1.08) (1.15) (0.68) (0.05) (0.49) 

 

表 7 检验不同连续性过度反应下，定价误差以及成长机会的投资组合绩效，CO1 为连

续性过度反应指标较低的投资组合，CO10 为连续性过度反应较高的投资组合。表 7 的 Panel 

A 显示，在不同的过度反应中，定价误差较高的投资组合其负面绩效更严重，其中有 3 个投

资组合的绩效小于-1.200%，虽然过度反应最强烈的投资组合绩效为-0.777%，结果不显著，

但其 t 统计量为-1.633 达到边际显著水平。表 7 的 Panel B 则发现，成长机会对于未来绩效

的正预测能力在不同过度反应投资组合中仍有部分达到显著性。若投资人是对成长机会过度

反应，我们应该能在表 7 的 Panel B 中观察到负报酬率而非正报酬率，结果显示沪深 A 股的

投资人并非是对成长机会过度反应，而是因为对定价误差的过度反应加深了账面市值比异

象。 

结合表 6 与表 7，结果显示当公司的价格修正速度越快，则公司的错误定价的投资组合

绩效将消失，显示价格修正速度有助于减轻定价误差对绩效带来的负效应影响，而表 7 的结

果显示，投资人的连续性过度反应，会增加定价误差带来的负面绩效的影响，因此如果能增

强公司的价格修正速度，并同时减缓投资人的过度反应，则沪深 A 股的 MB 变量将能显示

成长机会所带来的信息内涵给予投资人获得正报酬率的投资信息。 

 



 

 

13 

 

 

 
表 7: 不同连续性过度反应下定价误差与成长机会投资组合绩效(市值加权绩效) 

Panel A: FSE 投资组合绩效 

 CO1 CO2 CO3 CO4 CO5 CO6 CO7 CO8 CO9 CO10 

Low 1.79  1.82  1.84  1.21  1.91  1.74  1.86  1.96  2.18  2.03  

P2 1.75  1.43  1.47  1.93  2.05  2.01  2.24  1.87  1.69  1.33  

P3 1.60  1.47  1.66  1.93  1.88  1.34  1.60  1.29  1.62  1.59  

P4 1.27  1.56  1.35  2.37  1.73  1.75  1.55  1.31  1.68  1.92  

P5 1.58  1.55  1.70  1.23  1.58  1.91  1.26  1.59  1.61  1.79  

P6 1.86  1.54  1.93  1.28  1.42  1.59  1.09  2.00  1.50  1.54  

P7 1.48  1.49  1.40  1.67  1.36  1.32  1.52  1.46  1.71  1.20  

P8 1.50  0.96  0.53  1.59  1.08  1.20  1.09  1.21  1.71  1.84  

P9 1.49  0.98  1.44  0.95  1.40  1.02  1.58  1.11  1.38  1.35  

High 1.42  0.62  1.38  0.97  0.62  1.48  1.09  1.08  0.92  1.25  

H-L -0.37  -1.20** -0.46  -0.24  -1.29*** -0.25  -0.76* -0.88* -1.26** -0.78  

T(H-L) (-0.73) (-2.57) (-0.79) (-0.47) (-2.76) (-0.59) (-1.82) (-1.86) (-2.22) (-1.63) 

Panel B: LRVTB 投资组合绩效 

 CO1 CO2 CO3 CO4 CO5 CO6 CO7 CO8 CO9 CO10 

Low 1.23  1.26  1.03  0.55  1.10  0.75  1.15  1.11  0.38  1.57  

P2 1.26  1.05  1.44  1.43  1.37  1.65  0.82  1.23  1.62  1.14  

P3 1.19  0.77  1.54  1.59  1.29  1.45  1.84  1.52  2.00  0.99  

P4 1.49  1.53  1.28  1.58  1.26  1.46  1.49  1.53  1.69  1.86  

P5 1.61  1.16  1.73  1.28  1.67  1.96  1.40  1.55  1.69  1.68  

P6 2.25  1.57  1.80  1.82  1.10  1.58  1.48  1.52  1.63  1.91  

P7 2.01  1.55  1.44  1.95  1.68  1.63  2.37  1.64  1.44  1.66  

P8 2.08  1.88  1.52  1.46  1.81  2.11  1.77  1.74  2.13  1.69  

P9 1.82  2.08  1.82  1.60  2.02  2.09  1.71  1.49  2.07  2.12  

High 2.16  1.50  1.44  1.75  1.35  1.76  1.07  1.29  1.46  1.76  

H-L 0.93* 0.24  0.42  1.20** 0.25  1.01* -0.08  0.18  1.08** 0.19  

T(H-L) (1.66) (0.39) (0.68) (2.41) (0.50) (1.75) (-0.17) (0.30) (2.12) (0.32) 

 

 

五、结论与建议 

 
本篇研究围绕账面市值比异象，通过拆解将市值账面比拆分出定价误差以及成长机会，

用来检验价值股以及成长股投资策略的绩效。在研究中发现，低市值账面比的企业报酬率较

高，但是这一绩效并不显著，原因在于账面市值比重包含的定价误差及成长机会两个成分存

在相互抵消。分别观察得出，定价误差对未来异常报酬率有显著负向影响，成长机会对未来

异常报酬率为正向。为进一步验证该结果在实际投资决策中的意义，本文又进一步采用投资

组合分析对假设进行了验证并进一步分析账面市值比的成因。文章通过区分公司特定定价误

差与产业相关的定价误差发现，公司特定定价误差影响效果显著。 

引入连续性过度反应及价格修正速度变量之后发现，连续性过度反应会增加定价误差，

价格修正速度会减少公司特定的定价误差。文章又将连续性过度反应与价格修正速度两变量

对成长机会的影响进行了分析，证实了定价误差与成长机会之间反向影响。之后文章针对定

价误差修正问题，结合连续性过度反应，发现是由于投资人对定价误差的过度反应而非成长
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机会的过度反应加深了账面市值比异象。 

本篇文章在学术研究方面也存在着贡献。首先，对于账面市值比异象，本研究结果发现

定价误差与成长机会对于公司未来绩效的预测效果是相反的，过去使用账面市值比或市值账

面比进行研究大多只从单一维度进行考虑，未来可参考本研究方法，同时考虑市值账面比拆

解后的变量进行分析；其次，本研究结果发现定价误差与成长机会在研究期间的绩效出现持

续性的现象，而在动能绩效与绩效反转的相关研究中指出，动能绩效与绩效反转与投资人的

过度反应或者价值错误  (misvaluation) 有关  (DeBondt and Thaler, 1985; Jagadeesh and 

Titman,1993; Lee and Swaminathan, 2000; Filippou and Garcia-Ares, 2016)，未来的研究可结合

本研究结果，开展动能投资策略与价值策略的研究。 
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Mispricing ，Growth opportunity and Book-to-Market Anomaly： 

An Analysis From The Perspective Of Continuing Overreaction And  Speed Of 

Pricing Correction 
 

Lin Yu’en  Chen Yiqun  Chi Xiangxuan  Wang Zhejun 

 

Abstract: As report at 19th CPC National Congress suggested that sustainable development is the main concept 

in economic growth. In the field of micro economic, researcher always use the Book-to-Market as the proxy 

variable of growth opportunity. This paper investigates Book-to-Market anomaly by decomposing the 

Market-to-Book ratio into mispricing and growth opportunity. Based on the analysis of the market value of the 

Shanghai and Shenzhen A-share data, this study finds the opposite effect of the pricing error and the growth 

opportunity on the performance of the market value. In addition, we construct variables of continuing overreaction 

and the speed of pricing correction to test whether the investor overreact on growth opportunity by the continuing 

overreaction variable and examine that does mispricing decrease by the speed of pricing correction. Our result 

could be summarized as follow: first, portfolio returns based on market-to-book are not significant. Second, the 

performance of high growth opportunity portfolios is superior than low growth opportunity portfolios, stock with 

high mispricing is underperformance. Third, higher speed of price correction can reduce the negative impact of 

mispricing on stock value.  

Keywords: 19th CPC National Congress;  mispricing; growth opportunity; overreaction; speed of pricing 

correction 

 

（责任编辑：木易） 


