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宏观经济冲击对资产误定价的非对称效应研究 

方毅 牛慧
1
 

【摘 要】：选取沪深两市 2001年第 1季度至 2020年第 3季度所有上市 A股的季度数据，通过构建不同资产误

定价水平的投资组合，揭示了中国宏观经济冲击对资产误定价影响的非对称性效应。实证研究结果表明，在各个时

期下，宏观经济冲击对不同资产误定价水平下投资组合绩效的影响均具有非对称效应，且宏观经济超预期正向冲击

的影响效果要大于负向冲击。此外，相较于资产误定价水平为零的股票，宏观经济的超预期正向冲击对资产价格被

严重高估或低估的股票影响程度较小，因此市场上出现的资产误定价现象并不完全是宏观经济超预期发展引发的结

果，而更有可能是由股票市场自身的特征所导致的。基于此，进一步提出继续深化改革金融市场进程、规范和完善

金融市场体系等政策建议。 
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一、引言 

资产误定价是指股票价格偏离其内在基础价值的现象，是资本市场中长期存在的异象之一。资产误定价的出现使得资产价

格不能真实地反映其价值，从而误导了市场参与者的投资判断，不利于资本市场内资本的有效配置，阻碍了金融市场的平衡发

展，而金融市场的不稳定性最终又会引发宏观经济的剧烈震荡。目前，有关资产误定价影响因素的研究，已经成为国内外学者和

经济政策部门关注的热点课题；其中，宏观经济冲击对资产误定价水平是否存在影响作用，其是否助推了资产误定价的产生等问

题一直是存在争议的话题。在国外现有的研究中，部分学者认为宏观经济是资产误定价产生的内在驱动力，他们提出当宏观经济

增长速度高于无风险资产提供的实际回报率(Aoki,2014),或市场参与者对未来经济具有良好预期(Hommes 等，2008)时，资产价

格偏离内在基础价值的现象就会产生。 

但是值得注意的是，不同国家之间因市场发展程度的差异导致宏观经济信息对资本市场的影响效果及其内在作用机制各有

不同。区别于国外较为成熟的金融市场，中国股票市场作为新兴金融市场的代表具有以下特点：市场中缺乏经验的个体投资者所

占的比重较高，个体投资者易受市场情绪的影响，在股市交易的过程中具有明显的投机成分和非理性特征(Kumar和 Lee,2006)。

同时由于中国股票市场起步较晚，股市的运作仍处在规范和完善的过程中，对股市的监管力度有待加强，市场中可能存在信息披

露不足或操纵价格等违规行为。这些市场因素可能导致中国股市微观结构与宏观经济结构相背离，出现股市逆经济周期运行的

现象。在此背景下，中国宏观经济冲击与金融市场中资产误定价之间究竟存在什么样的关系，宏观经济冲击是否影响以及如何影

响资产误定价等问题值得深入探讨，这对于正确认知股市泡沫、有效监管金融市场、保证现代经济与金融发展持续平稳运行等方

面具有重要意义。 

为了回答以上问题，本文通过构建不同资产误定价水平的投资组合，并运用非对称性回归模型，深入分析了在中国以中小投

资者为主体的情绪驱动型股票市场中宏观经济冲击对资产误定价形成前后的作用机制，同时考察了宏观经济冲击与不同资产误

定价之间存在的非对称性影响的特征差异。本文的研究一方面丰富了现有文献对资产误定价现象的理论探讨，具有一定的理论
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意义；另一方面对于创新和完善宏观调控，保持中国金融稳定与宏观经济快速发展具有实践意义。 

二、文献综述 

有关资产误定价与宏观经济关系的文献中，Tirole(1985)采用包含资本积累和各种类型租金的世代交叠模型，阐述了资产价

格泡沫存在的充分必要条件。他认为，泡沫挤出了生产性储蓄，其增长速度无法超过经济增长速度，因此泡沫的存在取决于无泡

沫经济中渐进增长率和利率之间的比较。在此基础上，Grossman和 Yanagawa(1993)进一步分析了内生经济增长模型下资产价格

泡沫产生的机制，他们提出，资产泡沫可以存在于具有内生增长的经济体中需要满足以下两个条件：一是泡沫不太大，二是无泡

沫经济中的均衡增长率超过利率。Caballero和 Hammour(2002)以 19世纪 80年代和 19世纪 90年代的美国为案例，分析了投机

性经济增长中催生资产价格泡沫的过程。他们将这种现象解释为一种基于对未来投资资金的乐观态度的基础上，具有低效率资

本成本的高估均衡，且高估均衡可能以股市泡沫的形式出现。与传统的非生产性资产泡沫不同，该模型中的泡沫鼓励实际投资，

促进长期储蓄，并可能出现在动态有效的经济体中。Aoki 等(2014)通过构建一个经济模型，得出了当无风险资产提供的实际回

报率低于经济增长率时，资产价格泡沫均衡存在的结论。以上学者均从经济增长的角度出发，认为一部分储蓄形成资产投入，从

而使得市场资产价格偏离实际基础价值。 

此外，Hommes 等(2008)通过设计一个受控的实验环境，分析了资产误定价产生的内在驱动力；他们提出：市场参与者对未

来经济发展的良好预期推动了资产价格偏离基础价值，说明宏观经济基础面的正反馈预期机制是资产误定价产生的重要影响因

素。顾鹏(2015)认为宏观经济中产出超预期的正面冲击促进了实体经济资产支出的增加，提高了市场参与者对未来经济前景的

乐观预期，从而驱使股票价格向上偏离其基础价值；其中，产出指标通常用 GDP表示。周念林(2014)以美国金融市场为例，提出

过度金融化的市场是促使资产价格泡沫拉升型膨胀的重要因素。邓创等(2016)通过实证结果表明，宏观经济冲击对金融稳定性

具有稳定的影响作用。张一等(2017)以美国、德国、法国、英国和中国股票市场为对象展开实证研究，结果发现宏观经济的外部

冲击会显著地影响羊群行为特征，进而作用于金融市场，从而导致资产误定价等现象的出现。 

另一方面，部分学者认为宏观经济与资产价格之间没有显著的影响作用。钱小安(1998)提出，与发达国家市场相比，中国股

票市场尚不完善，市场中存在大量的非理性投资，股票价格变化易受预期、投机因素或操纵价格的影响；因此宏观经济指标与资

产价格的相关性较弱，同时二者之间相互关系的稳定性也较弱。孙华妤和马跃(2003)采取动态滚动式的计量检验方法分析了宏

观经济指标与股票市场之间的关系，实证结果表明股市市值与 GDP之间的联系是不连贯的(时有时无)、不正常的(比如存在泡沫

时可能表现出负向关系，等等)。孙洪庆和邓瑛(2009)研究了中国股市与宏观经济及货币政策之间的协整关系，结果证明中国股

市和 GDP之间完全没有协整关系，他们认为股票市场出现这种反周期现象的主要原因为股市规模较小、投机色彩浓重、与宏观经

济结构相背离。顾鹏(2014)通过实证研究发现：在创业板市场中，宏观经济的超预期冲击对股票收益率没有显著的影响作用，原

因可能是创业板市场中投机性更强，存在更为明显的羊群效应行为。张筱婉等(2020)认为股票未来价格主要受股票自身的特征

变量，包括历史涨跌幅、换手率、成交量、市净率和市盈率等因素的影响。 

综上所述，目前针对宏观经济冲击是否影响以及如何影响资产误定价仍存在较大的争议，且没有形成经典的结论。此外以往

研究大多关注宏观经济超预期的正面冲击对资产误定价的影响，而忽略了宏观经济超预期的正向与负向冲击对资产误定价影响

的非对称性效应。此外，考虑到资产实际市场价格偏离内在基础价值的程度不同，宏观经济超预期的正向与负向冲击对资产误定

价的影响也有可能具有差异。因此，本文从宏观经济冲击对资产误定价非对称性效应的角度出发，首先测算个股的资产误定价程

度，其次依据测算结果形成不同资产误定价水平的投资组合，最后分别探究宏观经济冲击在不同时期下对各个投资组合绩效的

非对称性影响程度，以此捕捉宏观经济超预期的正向与负向冲击在不同阶段下对不同水平资产误定价影响的非对称效应。 

三、数据、指标与模型 

1.数据来源 



 

 3 

本文选取沪深两市所有上市 A 股的季度数据，样本区间为 2001 年第 1 季度至 2020 年第 3 季度。为了保证实证结果的有效

性，本文对于全部的数据进行了以下的筛选：剔除 ST(特别处理)类股票；与普通股票相比，ST类股票的涨跌幅区间收窄，其股

票报价日涨跌幅限制为 5%以内。剔除 PT(特别转让)类股票；该类股票与普通股票之间最大的差异是流通性明显偏低。剔除金融

类的股票；与非金融类股票相比，金融类股票的账面市值比往往异常偏高，可能会对我们的实证结果造成影响。所有数据来源为

锐思数据库与 wind数据库。 

2.指标说明 

(1)资产误定价的度量。 

本文基于剩余收益模型对资产误定价进行计算，该方法主要借鉴了 Feltham 和 Ohlson(1995)构建的剩余收益估值模型，首

先需要估计股票的内在价值，之后将该只股票的实际市场价值与内在价值进行比较求得资产误定价程度，具体公式如下： 

 

在公式(1)中，RI代表股票的剩余收益，计算方式为剩余收益=每股收益-贴现率(r)×每股净资产；BV表示股票的每股净资

产。我们首先依据公式(1)与公式(2)计算每只股票的回归系数，再将计算出的{ῶ10,ῶ11,ῶ12,ῶ22}代入公式(3)求得个股的内在基础

价值 Vt,最后取相同时间 t 下的股票实际市场价格与内在价值 Vt的对数比作为该只股票的资产误定价程度，如公式(4)所示；求

得的资产误定价变量我们用指标 Misp来表示。 

(2)宏观经济冲击的度量。 

为了更准确探究宏观经济超预期的正向与负向冲击对于资产误定价的影响，本文借鉴了李玉龙(2018)对于宏观经济冲击的

计算方法：首先收集整理了 2001 年第 1 季度至 2020 年第 3 季度内中国实际 GDP 同比增速的季度数据，之后使用线性回归的方

法计算其长期趋势值，最终得出实际 GDP同比增速与趋势值之间的差值。在后文中，我们将求得的宏观经济超预期冲击变量记作

δGDP。 

3.模型介绍 

在分析宏观经济超预期冲击对资产误定价的非对称效应时，我们参考 Basu(1997)的研究思路构建了以下的回归模型，如公

式(5)所示： 
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在公式(5)中，Rt+k为 t+k时期投资组合的收益率，当 k=0时，Rt代表投资组合初步形成 t时期的收益率；δGDP 表示宏观经

济超预期冲击；D为虚拟变量，当δGDP是负数即为宏观经济超预期的负向冲击时 D取 1,否则为 0;系数β度量了宏观经济超预

期的正向冲击对不同资产误定价水平下投资组合绩效的影响作用，相应地，系数(β+γ)刻画了宏观经济超预期的负向冲击对不

同资产误定价水平下投资组合绩效的影响效应；因此，当系数γ显著不为 0时，说明宏观经济超预期正向与负向冲击对不同资

产误定价水平的股票绩效的影响之间具有显著的差异，即非对称性效应存在。 

此外，为了使得最终的结果更具有稳健性，本文同时考虑了融资融券事件对资产误定价的影响，具体的回归方程如公式(6)

所示： 

 

在公式(6)中，SMT表示融资融券事件，在 2010年 3月融资融券机制正式实施之前，SMT取 0,在融资融券机制实施之后，SMT

取 1。当 SMT=0时，系数 β0描述了宏观经济超预期的正向冲击对不同资产误定价水平下投资组合平均收益率的影响作用，系数

(β0+γ0)度量了宏观经济超预期的负向冲击对不同资产误定价水平下投资组合绩效的影响作用；同样地，当 SMT=1 时，系数

(β0+β1)代表宏观经济超预期的正向冲击对不同资产误定价水平下投资组合表现的影响作用，系数(β0+β1+γ0+γ1)代表宏观经

济超预期的负向冲击对不同资产误定价水平下投资组合绩效的影响作用。因此，若系数β1是显著的，则说明除融资融券事件之

外，宏观经济冲击对不同资产误定价水平的股票绩效的影响也是显著的；若系数γ1显著不为 0,则说明除融资融券事件之外，该

影响仍具有非对称性效应。 

四、实证研究 

1.投资组合的构建 

在本节中，我们将依据个股的资产误定价程度进行划分，构建不同资产误定价水平的投资组合。具体过程如下：首先，利用

公式(4)依次得出沪深两市所有上市 A股的资产误定价数值；其次，在每个季度末 t时期，将所有股票按照资产误定价从小到大

的顺序进行排序，共形成基于资产误定价排序的十组投资组合，用符号 M1至 M10表示；最后，针对每一组投资组合，分别计算

其 t-2、t-1、t、t+2、t+3和 t+4时期的投资组合平均收益率。计算结果如表 1所示。 

表 1不同时期下投资组合收益率 

 Rt-2 Rt-1 Rt Rt+2 Rt+3 Rt+4 

Ml 0.011 0.0l5 0.005 0.05l 0.054 0.05l 

M2 0.020 0.0l9 0.0l9 0.043 0.044 0.048 

M3 0.026 0.026 0.022 0.039 0.043 0.044 

M4 0.029 0.03l 0.029 0.039 0.045 0.044 
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M5 0.036 0.033 0.033 0.046 0.044 0.043 

M6 0.039 0.038 0.035 0.037 0.040 0.039 

M7 0.036 0.035 0.040 0.034 0.033 0.040 

M8 0.039 0.04l 0.045 0.029 0.034 0.036 

M9 0.036 0.043 0.05l 0.024 0.030 0.032 

Ml0 0.036 0.040 0.05l 0.024 0.02l 0.029 

Ml-Ml0 

-0.025*** 

(-2.870) 

-0.025*** 

(-2.904) 

-0.046*** 

(-5.630) 

0.027*** 

(2.744) 

0.033*** 

(3.337) 

0.022** 

(2.502) 

M1-M5 

-0.025*** 

(-3.673) 

-0.0l8*** 

(-3.533) 

-0.028*** 

(-4.746) 

0.005 

(0.720) 

0.0l0 

(l.6l2) 

0.008 

(l.233) 

Ml0-M5 

0.000 

(0.l0l) 

0.007 

(l.00l) 

0.0l8*** 

(3.365) 

-0.022*** 

(-3.642) 

-0.023*** 

(-2.748) 

-0.0l4* 

(-l.92l) 

 

注：***、**、*分别表示在 1%、5%和 10%的统计水平上显著；括号内为 t值。下同。 

在表 1 中，M1 为资产误定价最低 10%下的投资组合，即资产价格被严重低估组；M10 为资产误定价最高 10%下的投资组合，

即资产价格被严重高估组；M5表示资产误定价数值近似为 0的投资组合，该组合下的股票实际市场价值接近于其内在基础价值。

从表中可以看出，在投资组合形成的前两个季度 t-2 时期至 t 时期中，相较于 M5 和 M10,M1 投资组合的平均收益率更低：例如

在 t-2时期，M1-M10与 M1-M5代表的收益率差值均为-0.025;在 t时期，M1-M10与 M1-M5的数值分别降至-0.046与-0.028,且所

有数据均在 1%的显著性水平下显著。在投资组合形成后的四个季度里，资产价格被高估组即 M10 投资组合的平均收益率开始迅

速下降，在 t+3时期，M1与 M10之间的差值高达 0.033(t统计值=3.337),此时 M10与 M5之间的差值为-0.023(t统计值=-2.748);

该结果说明与较低资产误定价投资组合相比，在 t时期被划分至资产价格高估组 M10的股票在未来具有更差的表现。综上所述，

我们利用资产误定价指标构建的投资组合可以很好地区分不同未来表现的股票，该结果是可靠有效的。 

2.宏观经济冲击对不同资产误定价组合的回归结果 

(1)投资组合形成前。 

为了研究宏观经济冲击在不同时期下对不同资产误定价水平下的投资组合非对称性效应，我们采用公式(5)所示的回归方程，

首先分析当 k=-2、-1与 0时，即投资组合形成前的一段时间内宏观经济冲击对各个资产误定价水平的投资组合绩效的影响程度。 

表 2投资组合形成前的回归结果 
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R1 R5 R10 

k=-2 k=-1 k=0 k=-2 k=-1 k=0 k=-2 k=-1 k=0 

α 

-0.082** 

(-2.550) 

-0.080** 

(-2.500) 

-0.091*** 

(-2.780) 

-0.070** 

(-2.190) 

-0.071** 

(-2.230) 

-0.081** 

(-2.400) 

-0.036 

(-1.150) 

-0.044 

(-1.530) 

-0.042 

(-1.180) 

φ１ 

-0.138 

(-1.030) 

-0.106 

(-0.790) 

-0.160 

(-1.120) 

-0.092 

(-0.740) 

-0.099 

(-0.750) 

-0.171 

(-1.270) 

-0.113 

(-1.110) 

-0.058 

(-0.490) 

-0.069 

(-0.560) 

φ２ 

-0.024 

(-1.400) 

-0.010 

(-1.130) 

-0.012 

(-1.270) 

-0.011 

(-0.690) 

-0.013* 

(-1.880) 

-0.011 

(-1.530) 

-0.003 

(-0.180) 

-0.015** 

(-2.110) 

-0.015* 

(-1.990) 

η 

0.105** 

(2.300) 

0.123*** 

(2.680) 

0.109** 

(2.450) 

0.134*** 

(2.790) 

0.128*** 

(2.770) 

0.134*** 

(2.760) 

0.090** 

(2.110) 

0.101** 

(2.310) 

0.102* 

(1.940) 

β 

0.089*** 

(2.760) 

0.074** 

(2.640) 

0.079*** 

(2.800) 

0.087*** 

(2.760) 

0.086*** 

(3.220) 

0.096*** 

(3.630) 

0.059* 

(1.850) 

0.069** 

(2.630) 

0.081*** 

(2.670) 

γ 

-0.071** 

(-2.100) 

-0.056* 

(-1.900) 

-0.064** 

(-2.130) 

-0.068** 

(-2.120) 

-0.068** 

(-2.230) 

-0.081*** 

(-2.860) 

-0.050 

(-1.540) 

-0.057** 

(-2.060) 

-0.070** 

(-2.200) 

（β＋γ）

／β 
0.202 0.243 0.190 0.218 0.209 0.156 0.153 0.174 0.136 

 

R1-R10 R1-R5 R10-R5 

k=-2 k=-1 k=0 k=-2 k=-1 k=0 k=-2 k=-1 k=0 

α 

-0.052*** 

(-3.670) 

-0.029* 

(-1.830) 

-0.038*** 

(-2.780) 

-0.007 

(-0.830) 

-0.008 

(-1.080) 

-0.008 

(-0.940) 

0.037*** 

(4.580) 

0.022* 

(1.810) 

0.031*** 

(3.350) 

φ１ 

-0.280** 

(-2.110) 

0.019 

(0.100) 

-0.014 

(-0.090) 

0.041 

(0.240) 

-0.084 

(-0.410) 

0.009 

(0.050) 

-0.153* 

(-1.850) 

0.010 

(0.060) 

-0.059 

(-0.470) 

φ２ 

-0.023*** 

(-3.520) 

0.005 

(0.530) 

0.003 

(0.340) 

-0.011** 

(-2.020) 

0.003 

(0.710) 

-0.001 

(-0.180) 

0.009** 

(2.090) 

-0.002 

(-0.320) 

-0.004 

(-0.900) 
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η 

0.016 

(0.670) 

0.014 

(0.510) 

-0.000 

(-0.010) 

-0.031 

(-1.380) 

-0.006 

(-0.350) 

-0.019 

(-1.030) 

-0.049*** 

(-3.460) 

-0.019 

(-1.580) 

-0.020 

(-1.310) 

β 

0.031*** 

(3.200) 

0.000 

(0.030) 

-0.009 

(-0.820) 

-0.002 

(-0.360) 

-0.012** 

(-2.210) 

-0.014* 

(-1.770) 

-0.030*** 

(-3.920) 

-0.012 

(-1.580) 

-0.006 

(-0.690) 

γ 

-0.023** 

(-2.120) 

0.005 

(0.400) 

0.012 

(1.100) 

0.001 

(0.210) 

0.013** 

(2.270) 

0.015* 

(1.830) 

0.021*** 

(2.670) 

0.008 

(0.990) 

0.003 

(0.340) 

（β＋γ）

／β 
0.258 14.616 -0.333 0.500 -0.083 -0.071 0.300 0.333 0.500 

 

在表 2 中，R1 为上文中构建的资产误定价被严重低估组 M1 投资组合的平均收益率；R10 代表资产误定价被严重高估组 M1

投资组合的平均收益率；R5 表示 M5 投资组合的平均收益率。β 为不同资产误定价水平的投资组合绩效对宏观经济超预期正向

冲击的反应系数，γ代表非对称性效应系数，(β+γ)/β表示投资组合绩效对宏观经济超预期正向与负向冲击反应的比率。 

从表中可以看出，在各个时期 k=-2、-1、0 下，对于不同资产误定价程度的投资组合 R1、R5、R10,宏观经济超预期正向冲

击的反应系数β在 5%的显著性水平下均是显著为正的；对于非对称性效应系数γ,除 k=-2时期 R10回归方程中的系数γ不显

著外，其余时期下该系数均是显著为负的，同时宏观经济超预期正向与负向冲击反应比率(β+γ)/β 在各个时期下均为正且小

于 1;以上结果说明，宏观经济冲击对各个资产误定价水平下股票绩效的影响均存在非对称性效应，且宏观经济超预期正向冲击

的影响效果要大于负向冲击。 

另一方面，观察(R1-R10)回归方程中的系数我们可以看出，在 t-2 时期，回归方程(5)中的系数 β=0.031(t 统计值

=3.200),γ=-0.023(t 统计值=-2.120),意味着在早期宏观经济超预期冲击对资产价格被严重低估股票的影响显著高于资产价格

被严重高估的股票。但是伴随着时间的推移，该影响在资产价格被严重低估与高估股票之间的差异越来越小，例如在 k=0时期，

该回归方程中的β=-0.009(t 统计值=-0.820),γ=0.012(t 统计值=1.100)。在(R1-R5)回归方程中，在 t=-1 和 0 的时期下，系

数β在 10%的水平下均显著为负，而γ显著为正；这说明相较于无资产误定价的投资组合，资产价格被严重低估组更易受到宏

观经济超预期负向冲击的影响。此外在(R10-R5)的回归结果中，系数β在投资组合形成前的两个季度中均为负，该结果表明与

资产误定价为零的股票相比，资产价格被严重高估的股票对宏观经济超预期正向冲击的反应程度较小，因此宏观经济超预期的

正向冲击并不是导致股票的市场价格向上偏离内在基础价值的主要原因。 

综上所述，我们的结果与以往学者提出的“宏观经济的超预期增长驱使资产市场价格偏离内在基础价值”的结论

(Tirole,1985;Grossman和 Yanagawa,1993;顾鹏，2015)有所差异。我们实证研究表明与资产误定价水平为零的股票相比，宏观

经济的超预期冲击对资产价格被严重高估或低估的股票影响较小；换句话说，市场上出现的资产误定价现象并不完全是宏观经

济超预期发展的结果，而有可能是由股票市场自身的特征所导致的。与国外成熟的股票市场相比，中国股票市场散户占据的比重

较大，投机色彩浓重，因此股票市场价值与内在基础价值之间的偏离程度更易受到投资者情绪等因素的影响(王宜峰和王燕鸣，

2014;Han和 Li,2017)。 

(2)投资组合形成后。 
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在公式(5)的回归方程中 k=2、3 与 4 的回归结果，体现了投资组合形成后的四个季度内宏观经济超预期冲击对各个资产误

定价投资组合绩效的影响程度。 

在投资组合形成后的四个季度内，对于各个资产误定价水平下的投资组合 R1、R5与 R10,宏观经济超预期正向冲击的反应系

数 β 和不对称性系数 γ 均在 5%的显著性水平下显著；同时，宏观经济超预期正向与负向冲击反应比率(β+γ)/β 不断减小，

表明投资组合形成后的一段时间内，宏观经济超预期负向冲击的影响效果逐渐降低，但仍小于超预期正向冲击的影响，非对称性

效应依旧存在。此外，观察(R10-R5)的回归方程结果可以发现，在 k=2与 4时期，系数β均是显著为负的，该结果说明相较于

较低资产误定价水平的股票，资产价格被严重高估的股票受宏观经济冲击的影响更小。 

3.融资融券事件冲击 

自 2010年起，中国股票市场允许进行融资融券交易；众多研究表明，融资融券交易降低了中国股票市场的卖空限制，从而

降低了股票错误定价，提高了股票定价效率(李志生等，2015)。因此，融资融券事件属于影响股票价格错误定价的外生事件，在

本节中我们将考虑融资融券事件对资产误定价的影响并在此基础上进行回归分析，从而使得结果更具有稳健性。 

我们利用公式(6)的回归方程，依次分析了投资组合形成前即当 k=-2、-1和 0,以及投资组合形成后 k=2、3和 4时融资融券

事件对回归结果的影响。 

在投资组合形成前后的各个时期下，对于不同资产误定价水平下的投资组合收益率 R1、R5、R10,宏观经济超预期冲击与融

资融券交叉项(SMT*δGDP)的系数β1在 10%的显著性水平下均是显著为负的，同时代表非对称性效应的系数γ1显著为正；以上

结果再次证明在融资融券事件后，宏观经济超预期冲击仍是各个资产误定价水平下投资组合表现的重要影响因素，该影响具有

非对称性，这与上文得到的结果相一致；此外，我们的数据表明融资融券事件降低了资产误定价程度以及宏观经济冲击对资产误

定价的非对称效应。 

五、结论与启示 

本文选取 2001 年第 1 季度至 2020 年第 3 季度沪深两市所有上市 A 股数据为样本，基于剩余收益模型对资产误定价进行计

算，以实际 GDP 与趋势值之间的差值 δGDP 度量宏观经济超预期冲击，分别探究了宏观经济超预期冲击对不同资产误定价水平

的投资组合的非对称影响，得出的主要结论如下：第一，宏观经济超预期冲击对各个资产误定价水平下的投资组合绩效的影响具

有非对称效应，该效应在投资组合形成前后的各个时期下均是显著存在的；其中，相较于宏观经济超预期的负向冲击，正向冲击

对其的影响效果更强。第二，宏观经济超预期冲击并不是导致资产价格偏离内在基础价值的主要原因。实证结果表明，与资产误

定价水平为零的股票相比，宏观经济的超预期冲击对资产价格被严重高估或低估的股票影响更小。第三，在融资融券事件后，宏

观经济超预期冲击仍对各个资产误定价水平下的投资组合表现具有非对称性影响，同时融资融券机制的实施降低了资产误定价

的水平。 

我们的研究结果重点揭示了中国宏观经济冲击不是直接导致金融市场资产误定价现象产生的主要原因；换句话说，市场上

出现的资产误定价现象并不完全是宏观经济超预期发展的结果，而更有可能是由股票市场自身的特征所引发的。目前，中国股票

市场中存在的散户居多、投机行为活跃、市场监管尚不完善等特征阻碍了股票市场的进一步发展，导致了股票价格与实体经济相

背离。因此，继续全面深化改革金融市场进程、规范和完善金融市场体系仍是促进金融市场长期稳定发展的首要任务；唯有进一

步深化体制改革才能使股票价格更好地反映实体经济，实现金融和经济持续健康发展的长期目标。 
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