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“价值投机”资产定价模型研究 *

林仕伟　孙一菡　牛晓健

内容提要：本文结合托宾 Q 理论和凸显理论，构建涵盖盈利、成长、投资与投机四因

子的“价值投机”资产定价模型（ST-ICAPM）。研究发现，“价值”方面，盈利与成长因子均

有显著正向风险溢价，投资者的盈利预期黏性受盈利能力和成长性共同驱动。其中，成

长因子凸显了我国产业结构分化的定价异质性，价值股关注业绩季节性波动，成长股则

侧重于增长的持续性。成长因子的公告溢价效应表现出更强的持续性，揭示了产业结构

快速转型对市场定价的深远影响。“投机”方面，投机因子负向预测未来回报，其彩票偏好

强化 CAPM 的“风险-收益”关系，弥补了现有定价模型对非理性行为的适配不足。机制

分析表明，情绪高涨时，亏损股与成长股更易产生投机行为；情绪平稳时，盈利稳定的价

值股提供了更高的安全边际。模型等价性检验显示，ST-ICAPM 在 A 股市场的适用性优

于主流风险因子模型，实时追踪业绩公告可提升定价能力。总体而言，ST-ICAPM 以简约

的结构式整合“价值”衡量与“投机”识别，既为资产持有价值提供参考，也为风险防控提

供方向，强化价值引导并抑制投机的双向治理合力，有助于打造“长钱长投”的“价值投

资”资本市场。
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一、引　言

自 1990 年成立以来，中国股市究竟是“投资市场”还是“投机市场”的争论始终不断。一方面，

“价值投资”的核心在于公司内在价值改变对资产价格的影响，2024 年 9 月中央金融办、中国证监

*　基金项目：国家自然科学基金面上项目“流动性压力、信息交互与价格联动——基于中国股票和债券市场多层复杂网络

的风险交叉传播机制与控制修复策略研究”（71873039）。感谢匿名审稿专家的宝贵意见，文责自负。孙一菡电子邮箱：

sunyihan@nufe.edu.cn。
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会联合印发《关于推动中长期资金入市的指导意见》，强调要让“中长期价值投资理念深入人心”，

完善“价值投资”市场建设以适配“长钱长投”的资本市场环境。另一方面，“投机行为”的本质在于

投机活动致使公司股价剧烈偏离其内在价值。对此，2024 年 4 月《国务院关于加强监管防范风险

推动资本市场高质量发展的若干意见》印发，明确提出“加强交易监管，增强资本市场内在稳定

性”，“完善对异常交易、操纵市场的监管标准”。“价值投资”市场的建设，既需要宏观政策的引导，

也需要市场层面通过定价机制的优化，引导投资者理性投资，降低非理性投机行为的影响，以实现

市场的长期稳健发展。那么，如何构建同时涵盖“价值投资”和“投机行为”的资产定价模型以完善

具有中国特色的估值体系？又如何刻画中国股票市场“价值和投机”现象，推动价值投资理念在市

场中实践？本文将以“价值投机”资产定价模型（ST-ICAPM）为理论基础，探索“价值投资”建设的

微观机制。

“价值投资”源于托宾 Q 理论（以下简称“Q 理论”）的净现值法则（NPV），即从生产者的角度评

估投资某一资产的边际盈利率与边际成本的比值。Hou 等（2015）将 NPV 法则用于构建基于 Q 理

论的资产定价模型（ICAPM），假设当资产间 NPV 相同时，“贴现率”等于预期盈利能力除以当前投

资，衡量的即内部收益率（IRR）。在给定当期投资的情况下，预期盈利能力与未来回报呈正相关。

此外，诸多国内外研究印证了“盈利溢价”的重要性，认为盈利强劲公司的低财务风险特征会带来

更高的未来回报（Hou 等，2015；Fama 和 French，2015；谢谦等，2019；尹力博等，2021）。因此，推动

“价值投资”资本市场建设需以 Q 理论为基础，量化持有不同“盈利-投资”特征公司的“贴现率”，以

确立“价值投资”的锚点。

有别于 Q 理论，错误定价理论是“盈利溢价”的另一解释，投资人在资本市场中往往依据过去

表现推断未来表现，当高盈利能力公司持续获得正向收益时，投资人对高盈利获得正向回报的事

件产生预期黏性（Bouchaud 等，2019），追逐高盈利资产的行为偏差强化了盈利溢价的持续性。投

资人渐进学习的过程中，盈利预期黏性受当前盈利情况和过去盈利能力的变动共同影响，即公司

成长性与其未来回报呈正相关（Akbas 等，2017）。Q 理论在净现值法则下从截面上去评价公司的

贴现率，错误定价理论则是探讨时序上预期黏性所形成的盈利异象，结合 Q 理论和错误定价理论

是资产定价模型构建的新思路。

错误定价理论指出“投机行为”来自“彩票型”股票需求，各国股市中频繁出现非理性交易行

为对“价值投资”理论产生强烈冲击。Bordalo 等（2012）提出的凸显理论（Salience Theory）指出，

投资人将有限注意力聚焦在涨势凸显的“彩票型”股票上，严重脱离基本面的泡沫化现象致使其

未来回报普遍亏损（Bali 等，2017）。在美国股市中，Cosemans 和 Frehen（2021）基于凸显理论的资

产定价模型（ST-CAPM）验证了投资人对预期回报的要求会依据过去的已实现回报，涨势凸显

的股票会被过度挖掘而高估，跌势凸显的股票会被过分强调而低估，“彩票型”股票需求所引发

的炒作行为都将以失败告终。在 A 股市场，炒新、炒小、炒差、炒概念等“投机行为”更为常见，不

仅导致投资人财富受损，还造成市场波动过大以及价格发现职能缺失等系统性问题（郑振龙、孙

清泉，2013；朱红兵、张兵，2020；李金龙，2020；陆蓉、孙欣钰，2021）。推动“价值投资”资本市场

建设必须纠正浓厚的“投机行为”，监测“投机风险”并予以警示，才能为耐心资本营造良好的投

资环境。

现有文献多半从“投机”或者“价值”单一视角构建资产定价模型，“价值”视角是投资理论在资

产定价中的应用，重点关注企业未来现金流变动对预期回报的影响（Fama 和 French，2015；Hou 等，

2015；Zhang，2017；Hou 等，2021）；“投机”视角是行为金融在资产定价中的应用，着重探讨交易行为
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对预期回报的影响（Ang 等，2009；Bordalo 等，2012；Cosemans 和 Frehen，2021）。鉴于 A 股的定价行

为具有“价值”和“投机”双面性（胡熠、顾明，2018；何家璇、徐加根，2022），仅从单一视角去构建资

产定价模型容易陷入顾此失彼的被动局面。据此，本文结合 ICAPM（Hou 等，2015）和 ST-CAPM
（Cosemans 和 Frehen，2021）推导出符合 Q 理论和凸显理论的资产定价模型（ST-ICAPM），旨在从

“价值”和“投机”相互融合的角度，重构具有中国特色的估值体系，以锚定资产持有价值并警示投

机风险，为市场监管、投资决策和平准基金运行提供支持。

本文的增量贡献体现在：其一，结合 Q 理论与凸显理论，构建了 ST-ICAPM 模型，修正了直接套

用国外理论来指导中国股市发展的局限性；其二，通过错误定价理论，从时间序列角度扩展了 Q 理

论对预期盈利能力的形成机制的理解；其三，探讨了 ST-ICAPM 新增的成长因子和投机因子，包括

它们对主流因子模型调整收益率的解释能力，以及两者之间的互补性，并结合公司异质性和市场

情绪进行了机制分析；其四，采用实时财务因子进行公告溢价分析，证实其对 ST-ICAPM 定价能力

有所增益；其五，通过一系列检验，证明 ST-ICAPM 在弥补主流风险因子模型（FF3、CARHART4、
FF5、Q5 以及 ST-CAPM）对中国股市适应性不足方面具有显著优势，为完善具有中国特色的估值体

系奠定了理论基础。

二、理论模型

资产定价兼具“价值投资”和“投机行为”双重属性：前者以 Q 理论为基础，通过贴现率衡量投

资回报；后者源于凸显理论，强调投机性需求对资产价格的驱动作用，使股票价格可能偏离其内在

价值。本文融合两种理论视角，构建“价值投机”资产定价模型（ST-ICAPM）。

（一）凸显性思维的形成机制

受认知局限影响，投资者依据已实现回报分布来设定预期回报，并将注意力集中于涨势突出

的“彩票型”股票，形成凸显性思维，从而引发投机行为。参考 Bordalo 等（2012）关于凸显性思维

的构造，假设每个公司存在连续的交易日 s ∈ S，公司 i 在交易日 s 的收益率为 xi，s，则其凸显性定

义为：

φ ( )xi，s - x̄ i，s = |xi，s - x̄ i，s|
|| xi，s + || x̄ i，s + θ

(1)

其中，凸显性评价为 x̄ i，s =∑j，j≠i

N x j，s （N - 1），代表市场在交易日 s 的平均收益率。分子表明，凸

显性具有定序性和反应性特征，定序性由公司 i 在交易日 s 的收益率 xi，s 与凸显性评价 x̄ i，s 的差距而

定，反应性衡量相对回报的绝对值大小而不是收益率方向；分母表明，凸显性具有敏感性递减的性

质，所有公司的收益率水平越高，公司间回报的差异越不明显。参数 θ > 0 用于控制凸显性，参数 θ

的数值越小，凸显性越大。

公司 i在交易日 s的凸显性权重为：

ωi，s = δki，s

∑s
δki，s × πs

(2 )

在交易日集合 S 中，如公司 i 在交易日 s 的凸显性大于 s͂，则 φ ( )xi，s - x̄ i，s > φ ( )xi，s͂ - x̄ i，s͂ ，从

而 能 对 交 易 日 集 合 S 中 的 元 素 进 行 排 名 ，公 司 i 在 交 易 日 s 的 收 益 率 xi，s 的 凸 显 性 排 名 有
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ki，s ∈ { }1，⋯，S ，凸显性最大的交易日表示为 ki，s = 1，凸显性最小为 ki，s = S，每个交易日的权重

为 πs = 1 S，权重加总为∑s=1
S πs = 1。参数 δ ∈ ( )0，1 刻画投资者的凸显性思维，且凸显性权重

期望值标准化为 Es[ ]ωi，s = 1。当凸显性权重 ωi，s > 1 时，代表公司 i 在交易日 s 的凸显性特征较

明显。

（二）“价值投机”资产定价模型的基本设定

借鉴 ICAPM（Hou 等，2015）和 ST-CAPM（Cosemans 和 Frehen，2021）的模型设定。在两期静态

一般均衡模型中，家庭部门为单一代理人，生产部门由 N 个公司组成，家庭部门不仅承担生产资料

的分配以最大化股权价值，同时也通过股权配置实现消费效用的最优化。模型设定中的两个时间

节点分别为 t和 t+1。
生产资料配置方面，假设每个公司生产单一产品。公司 i 在 t 期拥有初始生产资料 Ki，t，在 t+1

期的清算价值为零。公司 i在时间 t的盈利能力表示为 Xi，t，则公司 i的营业现金流可以写为 Xi，t K i，t。

生产资料积累方程表示为 Ki，t+1 = Ii，t，公司 i在 t期的投资 Ii，t 决定 t+1 期的生产资料 Ki，t+1，调整成本为

( )a 2 ( )Ii，t K i，t

2
Ki，t，参数 a 是调整成本强度。公司 i在 t期和 t+1 期的分红分别写作：

Di，t = Xi，t K i，t - Ii，t - ( )a 2 ( )Ii，t K i，t

2
Ki，t (3)

Di，t+1 = Xi，t+1 Ii，t ( 4 )
其中，t期的分红为 Di，t，t+1 期的分红为 t期投资所带来的营业现金流 Di，t+1 = Xi，t+1 Ii，t。

股权分配方面，家庭部门在 t期持有公司 i的股权为 Si，t，价格为 Pi，t。t+1 期持有的股权为 Si，s，t+1，

价格为 Pi，s，t+1。家庭部门在 t期和 t+1 期的消费分别写为：

Ct =∑i=1
N ( )Pi，t + Di，t S i，t -∑i=1

N Pi，t S i，s，t+1 (5)
Ct+1 =∑i=1

N ( )Pi，s，t+1 + Di，t+1 Si，s，t+1 (6 )
其中，家庭部门在 t期的消费为 Ct，t+1 期的消费为 Ct+1。

（三）“价值投机”资产定价模型的最优化问题

假设家庭部门在 t 期的效用函数为 U ( )Ct ，t+1 期的效用函数为 U ( )Cs，t+1 。其对配置公司 i 股权

的跨期偏好为 ρi，解读为风险中性下的股权跨期选择。同时，股权配置还受到凸显性权重 ωi，s 的影

响，视为面对凸显性风险时的股权跨期选择机制。家庭部门的最优化问题如下：

max U (Ct ) + Es[ ]ρi ωi，sU (Cs，t+1 ) ( 7 )

s.t.1 Ct =∑i=1
N é
ë
êêêê ù

û
úúúúPi，t + Xi，t K i，t - Ii，t - ( )a 2 ( )Ii，t K i，t

2
Ki，t S i，t -∑i=1

N Pi，t S i，s，t+1

s.t.2 Cs，t+1 =∑i=1
N ( )Pi，s，t+1 + Xi，t+1 Ii，t S i，s，t+1

在选择最优股权配置以实现消费最优化后，家庭对 Si，s，t+1 的一阶条件为：

Pi，t = Es[ ]M i，t+1 ωi，s( )Pi，s，t+1 + Di，t+1 =∑s=1
S πs[ ]M i，t+1 ωi，s( )Pi，s，t+1 + Di，t+1  (8 )

其中，股权特异的随机贴现因子定义为 M i，t+1 ≡ ρi[ ]U (Cs，t+1 )' U (Ct )' 。满足 Es[ ]ωi，s = 1，可将式
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（8）改写为资产定价表达式（9）：

Pi，t = Es[ ]M i，t+1( )Pi，s，t+1 + Di，t+1 + COV [ ]ωi，s，M i，t+1( )Pi，s，t+1 + Di，t+1 (9 )
其中，左式为公司 i的净现值；右式第一项为预期资产收益（预期资产价格加上预期分红）的贴

现值，第二项凸显强度衡量凸显性思维引发的投机风险溢价。R 为收益率，设定公司 i 的预期收益

率为 Es[ ]Ri，s，t+1 = Es[ ]Pi，s，t+1 + Di，t+1 Pi，t 。贴现率定义为 γi，t+1 = 1 Es[ ]M i，t+1 ，表示家庭部门持有不同

股权所要求的贴现率。由于家庭部门对公司的预期回报要求会参照已实现的回报分布，其对“彩

票型”公司股权可能存在过度需求，从而引致投机风险，该投机风险 STi，t+1 写作 COV [ ]ωi，s，Ri，s，t+1 。

据此，式（9）可进一步简化为：

Es[ ]Ri，s，t+1 = γi，t+1 - STi，t+1 (10 )
式（10）表明，公司的预期收益由两部分构成：第一项为基本贴现率，第二项为投机风险调整。

当投机风险大于零（STi，t+1 > 0）时，投机风险上行与预期收益率呈现负相关。反之，当投机风险小

于零（STi，t+1 < 0）时，投机风险下行与预期收益率呈现正相关。

在生产资料配置方面，家庭部门通过最优选择 Ii，t 实现股权价值最大化，其一阶条件为： 
é
ë

ù
û1 + a ( )Ii，t K i，t S i，t = Es[ ]M i，t+1 Xi，t+1 ωi，s Si，s，t+1 (11)

将式（11）改写为贴现率表达形式：

γi，t+1 = Es[ ]Xi，t+1

1 + a ( )Ii，t K i，t

E s[ ]ωi，s Si，s，t+1
Si，t

(12 )

其中，左式代表公司 i的贴现率。右式由两部分组成：第一项的分母 1 + a ( )Ii，t K i，t 为资产重置

成本，分子 Xi，t+1 为预期盈利能力；第二项 Es[ ]ωi，s Si，s，t+1 Si，t 为凸显性风险调整下的跨期股权配置

比率。

（四）股权持有的跨期风险平价

在完全理性条件下，持有任意资产的跨期风险和投资组合跨期总风险应维持一致，且股权间

的风险无相关性，t期投资组合的风险表示为：

σp
t = W t Σ tW t (13)

其中，t 期持有任意公司 i 的风险 σi
t 恒为常数 1，代表未受凸显性思维影响下的资产持有风险，

Σ t 是资产风险的单位矩阵，σp
t 是投资组合总风险，持有股权的列向量为 W t = [ ]W 1，t，W 2，t，⋯，W n，t ，其

中公司 i的权重为 W i，t = Si，t ∑i

N Si，t。由于凸显性思维扭曲了投资者的股权配置，任意交易日 s的股

权持有风险等同于凸显性权重 σi
s，t+1 = ωi，s，t，则 t+1 期持有公司 i的期望风险为 σi

t+1 = Es，t[ ]σi
s，t+1 ，相应

的权重为 Es，t[ ]W i，s，t+1 = Es，t
é
ë

ù
ûSi，s，t+1 ∑i

N Si，s，t+1 。据此，t+1 期的投资组合风险定义为：

σp
t+1 = Es，t[ ]W t+1 Σ t+1W t+1 (14 )
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公司 i在 t期的边际风险贡献 ( MRCi，t )为组合风险对其持仓权重的偏导，表示为：

MRCi，t = W i，t

σp
t

(15)

持有公司 i股权的跨期风险平价条件为：

MRCi，t = W i，t

σp
t

= Es，t[ ]W i，s，t+1 σi
s，t+1

σp
t+1

= MRCi，t+1 (16 )

在投资组合跨期总风险不变下，即∑i

N Si，t σp
t = Es，t[ ]∑i

N Si，s，t+1 σp
t+1，式（16）可改写为：

Es，t[ ]σi
s，t+1 Si，s，t+1
Si，t

= Es，t[ ]∑i

N Si，s，t+1 σp
t+1

∑i

N Si，t σp
t

= 1 (17)

考虑到 σi
s，t+1 = ωi，s，t，式（17）左式可进一步写作恒等式 Es，t[ ]Si，s，t+1 + COV [ ]ωi，s，t，Si，s，t+1 = Si，t。在

跨期风险平价下，若公司 i在 t期的凸显性权重 ωi，s，t > 1，理性投资者会削减 t+1 期对该股权的配置，

即 Es，t[ ]Si，s，t+1 < Si，t，从而使凸显性风险调整后的跨期配置满足 Es[ ]ωi，s Si，s，t+1 Si，t = 1，即持有任意股

权的边际风险贡献相等，跨期风险平价回到理性均衡。

（五）盈利能力的预期黏性

投资者对公司盈利能力的预期不仅依赖当前信息集，还存在对历史信息的黏性（Bouchaud 等，

2019）。实际盈利能力与其预期之间的关系为：

Xi，t+1 = Et[ ]Xi，t+1 + εt+1 (18)
其中，左式为 t+1 期的实际盈利能力，右式第一项为预期盈利能力 Et[ ]Xi，t+1 ，误差项 εt+1 反映实

际盈利能力与预期盈利能力间的偏差。

由于盈利信号具有持续性，预期将随时间更新，满足：

Et+1[ ]Xi，t+2 = λEt[ ]Xi，t+1 + vt+1 (19 )
其中，λ ∈ ( )0，1  衡量盈利能力的稳定性。vt+1 为随机误差项，εt+1 和 vt+1 满足同一个正态分布。

结合式（18）和式（19），并对 t期取期望可得：

Et[ ]Xi，t+1 = λEt[ ]Xi，t + ( )1 - λ Et[ ]εt + Et[ ]εt+1 (20 )
其中，左式为 t期的预期盈利能力。右式第一项为 t期的实际盈利能力 Et[ ]Xi，t = Xi，t，右式第二

项为 t 期的实际盈利能力减去 t-1 期的实际盈利能力 Et[ ]εt = Xi，t - Xi，t-1，右式第三项 Et[ ]εt+1 = 0。
式（20）改写为：

Et[ ]Xi，t+1 = λXi，t + ( )1 - λ ( Xi，t - Xi，t-1 ) (21)
由式（21）可知，预期盈利能力 Et[ ]Xi，t+1 的形成以 λ 的概率参照 t 期的实际盈利能力 Xi，t，以

( )1 - λ 的概率参考实际盈利能力变动 ( Xi，t - Xi，t-1 )。若生产资料存量为 K，且营业现金流增速 Ci，t =
∂lnπi，t，从而盈利能力变动等于营业现金流变动除以生产资料 Xi，t - Xi，t-1 = ( )πi，t - πi，t-1 K =
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Ci，t X i，t-1。据此，t期的预期盈利能力表示为：

Et[ ]Xi，t+1 = dXi，t + gCi，t (22 )
其中，参数 d = λ，参数 g = ( )1 - λ Xi，t-1。过去盈利能力 Xi，t-1 不再提供增量信息，可视为常量。

因此，当期盈利能力 Xi，t 和营业现金流增速 Ci，t 是对预期盈利能力 Et[ ]Xi，t+1 的充分信息集，两者共同

决定对预期盈利能力的判定。

（六）“价值投机”资产定价模型

结合股权配置的消费最优化式（10）、生产资料分配的股权价值最大化式（12）、跨期风险平价

条件式（17）以及预期盈利能力式（22），本文所构建的“价值投机”资产定价模型（ST-ICAPM）表

示为：

Es[ ]Ri，s，t+1 = Es[ ]Xi，t+1

1 + a ( )Ii，t K i，t

- STi，t+1 = dXi，t + gCi，t

1 + a ( )Ii，t K i，t

- STi，t+1 (23)

其中，左式为公司 i的预期收益率。右式第一项为持有股权的贴现率，其分子由当期盈利能力

Xi，t 和过去营业现金流增速 Ci，t 组成，分母则反映资产重置成本 1 + a ( )Ii，t K i，t 。右式第二项为投机

风险 STi，t+1，刻画“彩票型”资产偏好引致的价格偏离。据此，家庭部门的预期收益率要求由依托贴

现率的“价值”和衡量彩票偏好的“投机”共同决定。

三、数据来源、实证设计与基础统计信息

（一）样本选取与数据来源

本文选择 2010—2024 年 A 股 4996 家上市公司作为研究样本，财务数据和行情数据均来自

Choice 数据库。为避免样本选择偏误及线性依赖问题，强化理论服务于实践的本质（Hou 等，

2015），本文涵盖所有上市公司在各个交易日的数据，总计 8738903 个样本量，这有别于数据区间主

要集中在 2000—2020 年的先前研究（Liu 等，2019；谢谦等，2019；何家璇、徐加根，2022；林祺，2023；
唐国豪等，2024），以期更好地反映上市公司增多以及创新驱动新兴上市公司涌现的风险特征，起

到承前启后的作用。本文核心被解释变量为股票月度未来回报，采用未来 20 天的个股简单收益

率，其广泛应用于实证研究中。经典风险因子有市场、规模、价值、动量、季度盈利、年度盈利、当期

投资、预期投资及估值；成长因子包括净利润环比增速和净利润同比增速；价量因子涵盖反转、非

流动性、特质波动、换手率、投机风险以及偏度；关注度因子有机构关注度和一般投资人关注度

（Cosemans 和 Frehen，2021；王擎等，2022；陈少凌等，2024）。本文所有风险因子的计算如表 1 所示，

并按照文献中的通常做法对解释变量进行处理：（1）3σ 缩尾处理；（2）标准正态化，以便估计系数能

够直观解释风险因子每增加一个标准差对未来回报的影响。

表 1 变量定义及其计算方法

回报 未来回报 RET
月度简单收益率为［（20 天后（t+20）的收盘价-今天（t）收盘
价）/今天（t）收盘价］×100%

变量名称 符号 计算方式
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经典风险因子

成长因子

价量因子

关注度因子

市场

规模

价值

动量

季度盈利

年度盈利

当期投资

预期投资

估值

正估值

负估值

净利润
环比增速

净利润
同比增速

反转

非流动性

特质波动

换手率

投机风险

偏度

机构关注度

一般投资人关注度

BETA

CAP

PB

MOM

ROE_Q

ROE_TTM

IA

IAE

PE

PE+

PE-

QOQ

YOY

REV

ILLIQ

IVOL

TO

ST

SKEW

NO

AVOL

股票回报对市场回报回归的月度滚动估计系数

总市值取对数

市净率

剔除近 2 个月数据的年度已实现回报

季度净资产收益率

近一年净资产收益率

（当期净资产-前期净资产）/前期净资产

当期投资（IA）滚动窗口标准差

近一年的市盈率（PETTM）

市盈率（PE）剔除负值并以 0 填充

市盈率的哑变量，负值为 1，其余为 0
（当季净利润-前一季净利润）/前一季净利润绝对值

（当季净利润-前年同一季净利润）/前年同一季净利润绝对值

月度已实现回报

（日度回报绝对值/日度成交金额）的月度均值

月度特质波动率，采用月度数据滚动估计

月度日均换手率

凸显性权重与已实现回报的协方差

年度窗口期的收益率偏度

（1+分析师覆盖数量）取对数

异常交易量，日度交易量/月均交易量

续表 1

变量名称 符号 计算方式

（二）ST-ICAPM 定价能力的实证设计

本文通过单变量投资组合分析、双重排序投资组合分析、Fama-MacBeth 回归以及因子模型等

价性检验（SR2 检验）对中国股票市场“价值投机”现象进行实证检验。

单变量投资组合分析用于厘清 ST-ICAPM 主要新增风险因子（成长因子和投机因子）对主流因

子模型（FF4、FF5、Q5 以及 FF9）调整收益率（Alpha 值，α）的解释力，步骤如下。首先，按照分位数

将新增因子划分为 10 个投资组合，并计算各组合的平均 Alpha 值。然后，通过计算高组（H）与低组

（L）之间的对冲组合（H-L）收益，判断新增因子的增量信息。Newey-West调整后的 t统计量（NW-t）
绝对值大于 3.0（Harvey 等，2016），表明新增因子对主流因子模型的 Alpha 值具有统计上的显著性

和经济上的解释力。单变量投资组合分析也用于下文财务因子时效性、市场情绪分组以及公告溢

价效应等实证检验，以揭示未来回报在不同特征分组下的相对强弱。

双重排序投资组合分析用于控制某一因子后，观察另一因子是否仍能显著影响未来回报，这

便于分析 ST-ICAPM 新增风险因子的互补性、投资人彩票偏好对中国股市异象的影响等实证

检验。
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有别于投资组合分析，采用 Fama-MacBeth 回归不仅能同时探讨多个风险因子对未来回报影

响的方向，也有助于公司异质性和市场情绪等机制分析，回归分析式为：

RETi，t+p = ct + βi，t λ t + εi，t+p (24 )
其中，ct 为截距项，βi，t 为因子暴露，λt 为因子收益，εi，t+1 为残差项。

最后，采用 SR2 检验来判断 ST-ICAPM 相对主流因子模型的定价能力是否存在明显差异

（Barillas等，2020）。SR2 检验的原假设是模型 1（f1）和模型 2（f2）具有相同的 SR2 值：

SR2 ( f1 ) = SR2 ( f2 ) （25）
在给定所有待检验资产 R 的条件下，最大化给定投资组合 SR2 值等价于模型误差（αR）的加权

平方和，写作 α'R Σ-1 αR = SR2 ( f，R ) - SR2 ( f )。因此，ΔSR2 = SR2 ( f1 ) - SR2 ( f2 )值为负时，表示模型 2
的定价能力高于模型 1。通过因子模型等价性检验能对比本文所提出的 ST-ICAPM 相对主流因子

模型在 A 股的适用性。

（三）ST-ICAPM 新增风险因子的基础统计信息

相较于主流因子模型，ST-ICAPM 的新增风险因子有投机因子和成长因子，前者衡量投机倾

向，后者刻画盈利成长性。本部分论证二者相较于主流因子模型的边际信息贡献。

通过单变量投资组合分析能严谨检验投机因子（ST）和成长因子（YOY）对 Alpha 值的解释力，

Alpha 值由 Carhart（1997）的四因子模型（FF4）、Fama 和 French（2015）的五因子模型（FF5）、Hou 等

（2021）的 q 因子模型（Q5）以及涵盖上述风险因子的九因子模型（FF9）获得。投机因子（ST）的单变

量投资组合显示（见表 2），等权加权（EW）下高投机（High ST）和低投机（Low ST）个股的回报率多空

收益为每月 -1.93%，主流因子模型 FF4、FF5、Q5 以及 FF9 的 Alpha 值多空收益分别为 -1.72%、

-1.74%、-1.69% 以及-1.74%。市值加权（VW）下对应多空收益为-1.89%，各模型 Alpha 值分别为

-1.57%、-1.68%、-1.64% 和-1.58%。这表明投机风险广泛存在于大小市值股票中，体现出彩票偏

好在市场中的系统性影响。①

在成长因子（YOY）组合中，EW 方面，YOY 对冲组合（H-L）的多空收益为每月 0.59%，FF4、FF5、
Q5 以及 FF9 的 Alpha 值多空收益分别为 0.66%、0.60%、0.40% 以及 0.51%。VW 下对应多空收益为  
0.56%，Alpha 值分别为 0.62%、0.58%、0.39% 和 0.47%。这一结果表明，盈利预期的黏性对各类市值

公司具有一致影响。投机因子（ST）和成长因子（YOY）在多尺度下对主流因子模型调整收益率

（Alpha 值）的多空收益 NW-t都大于 Harvey 等（2016）提出的 3.0 障碍，是主流因子模型的有益补充。

此外，本文进一步探讨了 ST-ICAPM 新增风险因子的互补性，发现两者皆能增强主流风险因子的区

分能力以及因子模型的解释力。②

表 2 新增风险因子单变量投资组合分析 　单位：%

Low 1.55 1.37 1.50 1.52 1.38 1.46 1.19 1.38 1.41 1.19
十分组

等权加权（EW）

投机因子（ST）

RET FF4 α FF5 α Q5 α FF9 α

市值加权（VW）

RET FF4 α FF5 α Q5 α FF9 α

①　本文通过大规模和小规模个股定价异质性分析论证了两者皆有显著的投机行为，限于篇幅未予列出，留存备索。

②　限于篇幅，新增风险因子互补性的双重排序投资组合分析结果未展示，详见线上附录。
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High
H-L

Low 
High 
H-L

-0.38
-1.93

（-12.39）
成长因子（YOY）

0.76
1.35
0.59

（4.71）

-0.35
-1.72

（-10.32）

0.55
1.21
0.66

（5.15）

-0.24
-1.74

（-11.03）

0.75
1.35
0.60

（4.73）

-0.17
-1.69

（-10.73）

0.87
1.27
0.40

（3.17）

-0.36
-1.74

（-10.44）

0.62
1.13
0.51

（3.92）

-0.43
-1.89

（-11.79）

0.63
1.19
0.56

（4.33）

-0.38
-1.57

（-9.72）

0.41
1.03
0.62

（5.03）

-0.30
-1.68

（-10.48）

0.64
1.22
0.58

（4.53）

-0.23
-1.64

（-10.15）

0.75
1.14
0.39

（3.09）

-0.39
-1.58

（-9.80）

0.48
0.95
0.47

（3.85）

续表 2

十分组

等权加权（EW）

投机因子（ST）

RET FF4 α FF5 α Q5 α FF9 α

市值加权（VW）

RET FF4 α FF5 α Q5 α FF9 α

注: 括号内为经过 Newey-West调整后的 t统计量（NW-t）；新增风险因子单变量投资组合分析十分组的详细统计信息留存备索。

四、实证分析

（一）主流资产定价模型的定价分析

基础统计分析表明，ST-ICAPM 引入的成长因子与投机因子具备显著的增量信息。然而，要系

统评估其对未来收益的解释力，需在控制传统因子的基础上进行严格的截面分析。本文首先通过

截面回归检验各类经典风险因子对未来回报的解释力，其中表 3 第（1）~（5）列分别对应 FF3、
CARHART4、FF5、Q5 和 LSY3 模型，以月度未来回报为被解释变量，回归系数反映每个因子增加一

个标准差对未来回报的影响。

FF3 模型中，规模因子（CAP）和价值因子（PB）显著为负，表明小市值与高价值个股获得更高风

险溢价，符合 Fama 和 French（1993）的经典发现。市场因子（BETA）显著为正，印证了 CAPM 的“风

险-收益”对价（Sharpe，1964），A 股并未表现出明显的低 BETA 异象（Baker 等，2011）。CARHART4
模型中，动量因子（MOM）不显著，表明 A 股市场不存在动量效应。关于动量效应（Carhart，1997）与

A 股典型事实不符的情况，本文发现 MOM 仅在投机性较强的高 ST 个股中表现突出，说明动量主要

由非理性交易行为驱动；而 ST 对 MOM 十分组的平均多空收益皆显著为负，说明 ST 对 MOM 有完全

解释效应，是 A 股动量反转现象的直观体现。①

在 FF5 和 Q5 模型中，年度盈利因子（ROE_TTM）和季度盈利因子（ROE_Q）的估计系数分别为

-0.021 和 0.076，仅有 ROE_Q 对未来回报产生积极影响，显示 A 股更偏好短期盈利表现。当期投资

因子（IA）显著为负，表明投资率偏低的个股具有风险溢价，印证了净资产增长实际上是未来待摊

销的费用，当期投资与未来回报呈现负相关（Hou 等，2015）。预期投资因子（IAE）的估计系数显著

为正，每一单位标准差能带来 0.146% 的未来回报，这支持了高贴现率可抵消未来现金流高增长的

理论解释（Hou 等，2021）。在 LSY3 模型中，估值因子（PE）显著为负，这与已有研究一致（Liu 等，

2019）。

ST-CAPM 模型中，当控制投机因子（ST）后，市场因子（BETA）的估计系数下降至 0.131，解释力

显著减弱，表明系统性风险并非唯一的市场溢价来源，投机行为在定价中发挥了关键作用。已有

①　投机因子对动量效应的完全解释效应详见线上附录。
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研究指出，低 BETA 异象与投资者的彩票偏好密切相关，非理性资金的涌入可能扭曲“风险-收益”

关系（Bali 等，2017；王庆石、李蕙彤，2021）。为验证这一现象，本文采用双重排序实证分析发现，

BETA 在 ST 因子两端的多空收益显著为正，而低 BETA 异象多出现在投机偏好较弱股票中，这表明

ST 的彩票偏好特性会强化 CAPM 的“风险-收益”关系。整体而言，尽管 A 股市场基本符合 CAPM
“风险-收益”定价逻辑（Sharpe，1964），但 BETA 的边际定价能力显著受到投机行为的干扰。而 ST

对所有 BETA 分位数组的平均多空收益皆显著为负，说明 ST 对 BETA 具有完全解释效应，是衡量个

股风险更具普适性的因子。①

表 3 主流资产定价模型的定价分析

BETA

CAP

PB

MOM

ROE_TTM

ROE_Q

IA

IAE

PE

ST

样本量

（1）
FF3

0.235*** 
（9.64）
-0.248***

（-9.33）
-0.157***

（-18.59）

8738903

（2）
CARHART4

0.236*** 

（10.40）
-0.254***

（-9.94）
-0.157***

（-18.92）
-0.003

（-0.13）

8738903

（3）
FF5

0.235***

（9.63）
-0.244***

（-9.24）
-0.163***

（-18.71）

-0.021** 
（-2.02）

-0.042**

（-2.26）

8738903

（4）
Q5

0.258*** 
（10.51）
-0.256***

（-9.81）

0.076***

（6.27）
-0.043**

（-2.08）
0.146***

（19.73）

8738903

（5）
LSY3

0.255*** 
（10.36）
-0.253***

（-9.50）

-0.030***

（-5.94）

8738903

（6）
ST-CAPM

0.131***

（5.49）
-0.215***

（-8.40）
-0.150***

（-18.09）

-0.482***

（-24.92）
8738903

注 :括号内为 t值，***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平下显著。下同。

（二）“价值投机”资产定价模型（ST-ICAPM）的定价分析

“价值投机”资产定价模型（ST-ICAPM）的定价分析主要涉及“价值投资”和“投机”两个核心维

度。在“价值投资”方面，基于预期黏性框架，投资人的预期盈利能力受当期盈利能力（盈利因子）和

过去营业现金流增速（成长因子）共同影响。表 4第（1）列显示，在控制 ROE_TTM 和 ROE_Q 下，净利

润同比增速（YOY）和净利润环比增速（QOQ）的估计系数分别为 0.038 和 0.047，均显著为正，表明成

长性在投资者预期中具有独立的增量解释力，成长性是符合我国资产定价特色的“价值投资”因子。

①　投机因子对 BETA 的完全解释效应详见线上附录。
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在“投机”方面，表 4 第（2）列在控制表 3 的所有主流风险因子后，YOY 和 QOQ 皆显著为正。投

机因子（ST）的估计系数显著为负，ST 每增加一个标准差预示着下个月的股票回报率将下降

0.495%，投资人的彩票偏好会过度关注涨势凸显的个股，其所引致的投机行为会造成剧烈亏损

（Cosemans 和 Frehen，2021；何家璇、徐加根，2022）。由此可知，季度盈利因子（ROE_Q）显著为正，

当期投资因子（IA）显著为负，新增的成长因子（YOY、QOQ）和投机因子（ST）对个股未来回报有显著

的定价能力。上述结果初步验证了 ST-ICAPM 在 A 股市场的适用性，为后续基于模型等价性检验

系统评估 ST-ICAPM 与主流因子模型的定价表现奠定基础。

表 4 ST-ICAPM 的定价分析

YOY

QOQ

ROE_TTM

ROE_Q

IA

ST

控制变量

样本量

（1）
0.038***

（6.30）
0.047***

（8.35）
-0.061***

（-5.70）
0.058***

（4.12）
-0.039**

（-2.19）
-0.563***

（-26.29）
否

8738903

（2）
0.036***

（6.35）
0.046***

（8.48）
-0.047***

（-4.40）
0.042***

（3.33）
-0.102***

（-6.46）
-0.495***

（-26.35）
是

8738903
注 :控制变量包括 BETA、CAP、PB、MOM、ROE_TTM、ROE_Q、IA、IAE 以及 PE。

（三）公司特征的定价异质性分析

本文从盈利状态与风格属性两个维度考察公司特征对定价机制的影响。①为区分盈利状态，

用正估值因子（PE+）与负估值因子（PE-）替代估值因子（PE）（Liu 等，2019）。研究发现，正估值因

子（PE+）的估计系数为-0.057，说明低估值个股能稳定获得正收益。负估值因子（PE-）、投机因子

（ST）及两者交互项（ST × PE-）的估计系数分别为 0.230、-0.456 以及-0.223，这说明炒作亏损股虽

能获得正向收益，但亏损股所伴随的投机风险，使其在 ST 每增加一个标准差带来回报率下降

0.456% 之外，还会额外亏损 0.223%，投机风险对亏损企业的冲击更为剧烈，使得投资者在炒作亏

损个股中承受更大的损失。

按价值（PB）分组分析发现，成长股对短期业绩波动更为敏感，而价值股则偏好长期盈利的稳

定性（温作君等，2024），反映出不同风格资产在定价机制上的异质响应。投机行为整体上显著压

制未来回报，对价值股的负面影响同样显著，修正了“投机仅集中于成长股”的传统认知。

①　本文分别探讨了个股盈利状态对定价机制的影响以及成长型和价值型个股定价机制的异质性，具体回归结果限于篇幅

未展示，详见线上附录。
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（四）市场情绪对投机行为和价值重估的影响

一般投资人对个股信息的过度关注会增加投机风险，资金的空转对价格稳定有害无利。①此

外，市场情绪对投机行为和价值重估的影响也可能具有异质性，本文将股权配置日前一个月所有

股票的涨跌比平均值作为评判标准，依据三分位数划分为高情绪组（High sent）、中情绪组（Mid 
sent）以及低情绪组（Low sent），对应表 5 第（1）~（3）列。ST 的多空收益（H-L）在高、中和低情绪组

分别为-2.22%、-1.47% 和-1.00%，呈现随情绪上升而加剧的负向收益趋势，表明情绪高涨显著放

大了非理性投机行为所引发的错误定价（De Long 等， 1990；胡昌生、池阳春，2013）。

相比之下，价值投资因子呈现相反的规律。ROE_Q 在高、中和低情绪组中的多空收益（H-L）
分别为-0.23%、0.51% 和 0.98%，ROE_TTM 分别为-0.13%、0.22% 和 0.59%；QOQ 的多空收益分别为

0.29%、0.32% 和 0.42%，YOY 分别为 0.65%、0.71% 和 0.97%。这一结果显示，市场情绪高涨易导致

股价高估，而理性投资者会减少绩优股的股权配置；反之，在低情绪期，绩优股的安全边际更高，价

值投资机会更优。

特别地，成长因子在不同市场情绪下显现更卓越的价值重估能力，是“价值投资”不可忽略的

定价因素。与国外研究认为市场情绪低落时基本面较差、个股回报更高的结论不同（Baker 和
Wurgler， 2006； Da 等， 2015），A 股市场的“价值投资”并不依赖市场情绪波动，单纯刺激情绪换取

回报并不利于市场建设。进一步的横截面回归分析表明，在市场情绪高涨时，投机因子（ST）对未

来回报的负向影响更强；而在低情绪期，盈利因子（ROE_TTM、ROE_Q）对未来回报产生积极影响。

这验证了 ST-ICAPM 在不同情绪下的定价机制有所不同，高情绪时应警惕投机行为，低情绪时则应

把握“价值投资”机会。②

表 5 市场情绪分组下的 ST-ICAPM 单变量投资组合分析 　单位：%

ROE_Q
H-L

ROE_TTM
H-L
QOQ
H-L
YOY
H-L

IA
H-L
ST

H-L

（1）
高情绪组（High sent）

-0.23
（-0.99）

-0.13
（-0.42）

0.29
（2.03）

0.65
（4.66）

-0.20
（-1.24）

-2.22
（-8.92）

（2）
中情绪组（Mid sent）

0.51
（2.14）

0.22
（0.79）

0.32
（3.11）

0.71
（4.61）

-0.43
（-2.61）

-1.47
（-7.60）

（3）
低情绪组（Low sent）

0.98
（3.56）

0.59
（2.02）

0.42
（4.16）

0.97
（5.63）

-0.15
（-0.90）

-1.00
（-5.28）

注 : 括号内为经过 Newey-West调整后的 t统计量（NW-t）。

①　本文通过投机因子（ST）与四个套利限制指标（ILLIQ、IVOL、NO、AVOL）的交互作用检验了有限套利现象对投机行为和价

值重估的影响，详见线上附录。

②　有别于投资组合分析，横截面回归能探讨在控制多个经典风险因子前提下 ST-ICAPM 风险因子在不同市场情绪下的定

价能力。限于篇幅，横截面回归分析结果未予列出，留存备索。
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（五）剔除 2015 年特殊年份事件的稳健性检验

为检验 ST-ICAPM 在不同市场环境下的稳健性，本文将样本划分为股灾前（2010—2014 年）、

股灾期间（2015 年）与股灾后（2016—2024 年）三阶段进行分析。①结果显示，投机因子（ST）在各时

期均显著，反映出其在市场中的普遍性。在股灾期间，ST 影响尤为突出，体现了非理性情绪对市场

波动的放大作用；而股灾后，随着监管加强与价值理念回归，子样本回归结果更符合 ST-ICAPM 模

型的基本设定，这足以说明 ST-ICAPM 的稳健性。

（六）因子模型等价性检验

将依据欧美股市投资者行为所构建的资产定价理论套用于 A 股经常出现“水土不服”的情况，

若持续沿用现有理论或模型来推动“价值投资”市场建设发展不免有张冠李戴之嫌，结论上也难免

莫衷一是。因此，本文采用 Barillas（2020）因子模型等价性检验（SR2 检验）来判断 ST-ICAPM 相对

主流因子模型（FF3、CARHART4、FF5、Q5 以及 ST-CAPM）在 A 股的适用性。从表 6 Panel1 第（1）~
（4）列的 ΔSR2 值看，CARHART4 优于 FF3；FF5 和 Q5 不优于 CARHART4；ST-CAPM 虽优于 FF3，但
未显著优于 FF5 和 Q5，这说明仅纳入投机风险的 ST-CAPM 难以解释依据价值投资理论构建的

FF5 和 Q5。
基于此，本文提出 ST-ICAPM 来刻画兼顾投机行为和价值投资的资产定价模型，从第（5）列来

看，ST-ICAPM 的 ΔSR2 均在 1% 的水平下显著为负，表明 ST-ICAPM 对 A 股的定价能力优于 FF3、
CARHART4、FF5、Q5 以及 ST-CAPM。为增强等价性检验的稳健性，Panel2 中采用市值加权构造投

资组合，ST-ICAPM 的 ΔSR2 也均显著为负。综上，本文提出的 ST-ICAPM 四因子模型在 A 股更具解

释力，其简约的结构式为重构具有中国特色的估值体系提供了理论基础。

表 6 ST-ICAPM 的 SR2 检验

FF3 -0.073*** 
（0.000）

-0.053*** 
（0.000）

-0.030
 （0.202）

-0.066*** 
（0.000）

-0.270*** 
（0.000）

Panel1： 等权加权（EW）

FF3

CARHART4

FF5

Q5

ST-CAPM

（1）
CARHART4

-0.064*** 
（0.000）

（2）
FF5

-0.050*** 
（0.000）

0.014 
（0.253）

（3）
Q5

-0.037
 （0.105）

0.027
（0.213）

0.014
（0.543）

（4）
ST-CAPM
-0.071*** 
（0.000）
-0.007 

（0.659）
-0.021 

（0.150）
-0.034 

（0.197）

（5）
ST-ICAPM
-0.234*** 
（0.000）
-0.170***

（0.000）
-0.184*** 
（0.000）
-0.197*** 
（0.000）
-0.163*** 
（0.000）

Panel2： 市值加权（VW）

CARHART4 FF5 Q5 ST-CAPM ST-ICAPM

①　本文进一步考虑了 2015 年股灾事件的特殊影响，限于篇幅，稳健性检验未予列出，详见线上附录。
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CARHART4

FF5

Q5

ST-CAPM

0.020*

 （0.082）
0.043*

 （0.056）
0.023

（0.314）

0.007
（0.655）

-0.013
 （0.325）
-0.036

 （0.169）

-0.198*** 
（0.000）
-0.218*** 
（0.000）
-0.241*** 
（0.000）
-0.204*** 
（0.000）

续表 6

Panel2： 市值加权（VW）

CARHART4 FF5 Q5 ST-CAPM ST-ICAPM

注 : 值为 ΔSR2，括号内为 P 值。ST-ICAPM 为包含盈利（ROE_Q）、投资（IA）、成长（YOY）以及投机（ST）的四因子模型，采用滞

后财务因子。①

五、公告溢价效应的进一步分析

已有研究表明，财务信息发布后市场会在一定时间内逐步完成盈余信息的定价（唐国豪等，

2024）。②为进一步检验公告溢价效应，本部分采用实时财务因子构建投资组合，每一财报季作为

一期横截面。每一个个股以其公告发布日 T 为基准，在下个交易日 T+1 开盘时构造投资组合，并持

有一定天数，最终得到不同持有期下的投资组合收益情况。具体地，表 7 中的当日为 T+1 开盘持有

至收盘，1 日为 T+1 日开盘持有至 T+2 日开盘，以此类推。

在公告溢价视角下，表 7 Panel1 展示了不同持有期内等权加权（EW）对冲组合（H-L）的收益情

况。结果显示，持有当日的季度盈利（ROE_Q）和净利润环比增速（QOQ）分别为 0.32% 和 0.36%，年

度盈利（ROE_TTM）和净利润同比增速（YOY）则分别为-0.01% 和 0.18%，季度业绩环比改善的个股

将获得更强的短期公告溢价效应。

在更长持有期内，ROE_Q 的公告溢价效应在 3 日（0.57%）至 5 日（0.50%）到达顶端后，溢

价效应逐步反转至持有 20 日的 -0.02%，而 ROE_TTM 在任何持有期内均不显著。相比之下，

成长因子（YOY、QOQ）展现出更持久的公告溢价效应。在 20 日持有期内，YOY 和 QOQ 的 EW
多空收益均达 0.80%，而市值加权（VW）口径下 QOQ 高达 1.20%，表明成长性改善的个股能获

得更长时间的市场回报。再者，净利润环比增速提升不仅对小盘股产生长期公告溢价效应，

在大盘股中依然显著。由此可知，成长因子的公告溢价效应能由短期持续至长期，投资人的

预期黏性更关注个股的成长潜力，纳入成长因子体现了我国产业结构转型步伐快的定价

特点。

①　由于财报发布节奏的差异可能导致上市公司截面财务数据的可比性问题，本文的实证分析统一采用滞后财务因子，以确

保数据的稳健性，同时将实时财务因子用于进一步研究公告溢价效应。

②　本文通过最新财报数据来确定上市公司的财务信息，并按照财务因子的构造时点进行分类：实时财务因子依据上市公司

财报发布实时更新；滞后财务因子依照证监会规定的最后发布时间而定。财务因子时效性的单变量投资组合分析详见线上

附录。
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表 7 公告溢价效应视角下的单变量投资组合分析 　单位：%

Panel1：等权加权（EW）

ROE_TTM
H-L

ROE_Q
H-L
YOY
H-L
QOQ
H-L

Panel2：市值加权（VW）

ROE_TTM
H-L

ROE_Q
H-L
YOY
H-L
QOQ
H-L

当日

-0.01
（-0.14）

0.32
（3.49）

0.18
（2.75）

0.36
（5.27）

-0.03
（-0.500）

0.18
（2.02）

0.22
（2.89）

0.42
（4.54）

1 日

0.09
（0.83）

0.40
（3.47）

0.28
（3.51）

0.49
（5.94）

0.16
（2.07）

0.33
（3.18）

0.26
（3.09）

0.51
（4.23）

3 日

0.05
（0.20）

0.57
（2.54）

0.52
（3.75）

0.75
（5.43）

0.19
（0.96）

0.41
（1.80）

0.53
（3.60）

0.71
（3.40）

5 日

-0.09
（-0.26）

0.50
（1.77）

0.51
（2.89）

0.79
（4.71）

0.00
（0.01）

0.25
（0.74）

0.45
（2.07）

0.80
（3.00）

10 日

-0.38
（-0.78）

0.26
（0.62）

0.55
（2.25）

0.92
（4.66）

-0.18
（-0.43）

0.05
（0.13）

0.31
（1.09）

1.15
（3.13）

20 日

-0.82
（-1.42）

-0.02
（-0.03）

0.80
（2.33）

0.80
（2.76）

-0.40
（-0.58）

0.13
（0.18）

0.38
（1.03）

1.20
（2.60）

注 : 括号内为经过 Newey-West调整后的 t统计量（NW-t）。

由于成长因子的公告溢价效应使股价上涨呈现一定惯性，本文进一步分析了公告溢价效应与

价格动量的协同性。①结果表明，财报向好的个股通常具备短期公告溢价效应，而市场在吸收定价

后，价格动量成为推动长期溢价效应形成的关键。当个股成长潜力被市场认可后，其长期回报更

为稳健。

最后，本文评估公告溢价效应对 ST-ICAPM 模型定价能力的增益，采用实时而非滞后财务因子

构建投资组合，基于开盘价而非收盘价计算月度收益率。②结果表明，实时因子构建组合的 ΔSR2

均小于滞后财务因子，说明公告溢价效应主要由个股成长潜力驱动，实时追踪公司业绩公告能提

升 ST-ICAPM 的定价能力。

六、结　论

本文结合 Q 理论和凸显理论，构建“价值投机”资产定价模型（ST-ICAPM），在“价值”与“投机”

双重视角下对 A 股市场进行系统性定价分析。该模型为评估资产持有价值和警示投机风险提供

了有益参考，为“价值投资”理念的培育与非理性交易风险的识别提供了微观基础。主要研究结论

如下。

ST-ICAPM 因子有效性方面，投资者的盈利预期黏性受当期盈利能力与成长性改善的双重影

响，盈利与成长因子均有显著风险溢价，而投资因子负向解释未来回报。投机因子显著负向定价，

每增加一个标准差，意味着下个月的股票回报率将下降 0.495%，非理性投机行为必然导致亏损。

①　限于篇幅，公告溢价效应与价格动量的协同性分析未予列出，留存备索。

②　限于篇幅，公告溢价效应对 ST-ICAPM 模型定价能力的增益分析未展示，详见线上附录。

106



2025年第 8期

此外，投机因子对 BETA 展现“完全解释效应”，其彩票偏好强化了 CAPM 的“风险-收益”关系，纳入

投机因子解决了考虑股市参与者结构的定价问题。

公司异质性分析方面，不同盈利状态企业在投机因子下呈现定价差异，投机因子每增加一个

标准差带来回报率下降 0.456% 之外，亏损个股还会额外亏损 0.223%，亏损个股呈现更明显的非理

性投机行为。在不同市净率的分组讨论中，盈利相对稳定的价值股重视季节性业绩波动，成长股

则更关注业绩增长持续性，反映出不同风格资产在定价机制上的异质响应。

市场情绪调节机制方面，市场情绪对定价机制具有显著异质性，在情绪高涨期，投机因子

（ST）多空收益达-2.22%，显示市场情绪激化了非理性投机行为，加剧了个股的定价错误。价值

投资因子的多空收益随着市场情绪从高到低呈现单调递增趋势，市场情绪高涨时，绩优股价格可

能偏离其内在价值，理性投资者因此减少配置；情绪低落时，绩优股的价值低估提供了良好的安

全边际。

公告溢价效应方面，财务信息发布后，成长因子在 1~20 日内持续录得正向超额收益，具备明显

的公告溢价效应；而盈利因子在公告后 3~5 日达到峰值，随后逐渐反转。成长因子的持久效应反映

出投资者对长期成长潜力更为敏感，与我国结构性转型背景下市场预期的延迟反应高度契合。

因子模型等价性检验方面，涵盖盈利、成长、投资以及投机四因子的 ST-ICAPM 相对于主流因

子模型（如 FF3、CARHART4、FF5、Q5 以及 ST-CAPM）的定价能力更强。稳健性检验还表明，采用

实时财务因子构建投资组合能提升 ST-ICAPM 的定价能力。

综上所述，ST-ICAPM 为构建具有中国特色的估值体系提供了理论基础。该模型在中国股票

市场上的适应性优于主流风险因子模型，有助于量化不同“盈利-投资”特征公司的投资回报率，确

立“价值投资”的锚点，并监测“投机”风险。强调在“价值投资”市场建设中，把握“价值”并摒弃“投

机”是更为有效的路径，鼓励长期资金入市、优化市场交易机制、抑制非理性投机行为，方能实现政

府、企业与投资者共同控制风险的良好局面。
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A Capital Asset Pricing Model Based on Theory’s Q and Salience Theory
LIN Shiwei （Nanjing Audit University Jinshen College, 210023）

SUN Yihan （Nanjing University of Finance and Economics, 210023）

NIU Xiaojian （Fudan University, 200433）

Summary：Traditional asset pricing models emphasize value investing based on rational expectations， 

focusing on fundamentals such as profitability and investment， but often overlook behavioral forces， such 
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as gambling preferences， which are particularly salient in emerging markets. This limitation weakens their 

explanatory power in environments where fundamental valuation coexists with speculative trading. To 

address this gap， we propose an Integrated Capital Asset Pricing Model based on Q Theory and Salience 

Theory （ST-ICAPM）， which incorporates four key factors—profitability， growth， investment， and 

salience—to jointly capture intrinsic value and behavioral distortions. The model is especially relevant to 

China’s A-share market， where government-endorsed value investing coexists with a prevailing gambling 

mentality among investors. This highlights the need for a framework that integrates both fundamental and 

behavioral pricing forces. Fostering a value-oriented investment environment requires not only macro-level 

policy guidance but also pricing mechanisms like the ST-ICAPM， which can reinforce the foundation of 

value investing， mitigate gambling preferences， and support long-term market stability.

Empirical evidence shows that the ST-ICAPM significantly outperforms traditional factor models in 

pricing accuracy. On the fundamental side， profitability and growth factors exhibit robust positive risk 

premia， reflecting investor expectations driven by both current earnings and future growth prospects. On the 

behavioral side， the salience factor predicts negative future returns， highlighting the influence of lottery-like 

trading and improving the explanatory power of pricing models by accounting for sentiment-driven 

mispricing. Mechanism analysis further reveals that gambling-related behavior is highly sensitive to market 

sentiment， as mispricing is more likely to occur in loss-making and high-growth stocks during periods of 

investor optimism， whereas value stocks tend to exhibit resilience during more subdued market conditions. 

Overall， the ST-ICAPM offers a coherent framework that captures fundamental valuation and behavioral 

distortions， providing a more comprehensive approach to asset pricing in emerging markets.

This paper makes three core contributions. Theoretically， it integrates rational investment principles 

from Q theory with behavioral insights from salience theory， bridging the gap between traditional asset 

pricing and behavioral finance. Empirically， it provides strong evidence for incorporating gambling 

behavior into asset pricing， uncovering key market features and mechanisms often overlooked by standard 

models. From a policy perspective， the ST-ICAPM offers actionable guidance for fostering long-term， 

value-oriented investment while discouraging gambling activity， helping to create a market environment 

anchored in value investing.

Future research may incorporate value-based fundamentals and behavior-driven distortions in a unified 

asset pricing framework grounded in production networks and conceptual linkages. On the fundamental 

side， particular attention should be paid to how productivity spillovers and industrial connections shape 

expected returns， which is critical for incentivizing capital allocation in emerging markets. On the 

behavioral side， narratives， media signals， and collective attention may generate short-term mispricing 

disconnected from fundamentals. A forward-looking agenda must address both forces to enhance return 

predictability and advance the asset pricing theory.
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