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「政策與管理意涵」 

本研究指出，產業因素在台灣投資市場具有很大的影響，導致投資人忽略個股的因素進而

帶來市場不效率的現象，若產業因素會影響個股定價，則政府的產業政策將會對市場效率

造成影響，政府在訂定產業政策時須審慎為之。此外，本研究亦顯示投資人有反應不足的

行為，這對於手續費低廉的機構投資人來說有獲得異常報酬的機會。 

公司本益比和產業平均本益比之
間的偏離程度與橫斷面股票報酬： 

風險或行為? 
陳立文  余歆儀  紀怡禎 

本益比是投資人常用來評價公司股價是否過高或過低的指標，然而投資

人在評價一家公司的未來價值時，其心中所謂財務比率的高低，可能是使用

同儕平均本益比來做為一個基準，本研究從此觀點出發，檢視公司本益比和

產業平均本益比之間差距的大小是否可用來預測股票橫斷面報酬。實證結果

發現，個股本益比的確會朝產業平均本益比趨近；若吾人根據公司本益比偏

離產業平均本益比的程度進行排序，建立零投資組合，每年可以得到穩健的

異常報酬 12.07%，此報酬無法被三因子模型所解釋。異常報酬在盈餘較不穩

定的公司中較明顯，可能肇因於投資人對於盈餘資訊的反應不足。 

 

關鍵詞：本益比、產業平均本益比、市場異常現象、資產組合、股票報酬。 
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Investors commonly use earnings-to-price ratios to evaluate the value of a 

firm. This paper examines whether the average earnings-to-price ratios of the 

corresponding industry is used as a benchmark during the evaluation process. 

The empirical results present that the earnings-to-price ratio of a firm is indeed 

adjusted towards the corresponding industry average. Such behavior can be 

exploited to earn significant risk-adjusted returns by constructing a 

zero-investment portfolio. The risk-adjusted return is 95.39 basis points per 

month, approximately 12.07% annually. Furthermore, the risk-adjusted returns 

are sensitive to the stability of past earnings and possibly attributed to 

underreaction. 

 

Key Words: Earnings-to-Price Ratios, Industry Average Earnings-to-Price Ratio, 

Anomaly, Zero-Investment Portfolio, Sotck Return. 
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