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投资者投机偏好和股票预期收益
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内容提要：本文以北交所设立宣布窗口期新三板数据为样本，研究投资者投机偏好

的动态变化对原精选层股票预期收益的影响，为研判北交所市场运行规律提供重要决

策依据。实证结果表明，投资者投机偏好具有定价效应，对原精选层超额收益具有较好

的预测和解释能力。创新层做市板块是原精选层与创新层交投情绪传递的重要纽带。投

资者投机偏好与原精选层预期收益的关系是随着预期收益的高低而动态变化的。主要

原因为投资者在前期账面盈利和损失状态下的投机偏好具有不对称性，在面临损失域

时投机偏好趋于更加强烈。据此，本文结合北交所开市，提出优化北交所及新三板分类

投资者投机偏好及行为偏差的监测体系等相关建议。
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一、引言

投机偏好是描述个人投资者等交易参与人重

要的心理特征之一，投机偏好会引致投资者行为发

生偏差，可能会影响资产价格大幅变动。投机偏好

与股票预期收益的关系是金融理论和监管实务研

究的核心内容。投资者风险偏好研究最早可以追溯

到 Von Neumann 和 Morgenstern（1947）提出的期望
效用理论（expected utility theory），该理论基于“理性
人”假设阐述了其在风险条件下的决策行为[1]。20世
纪 90年代兴起的行为金融理论进一步修正了“理
性人”的假设，认为由于个体认知偏差及心理情感

等因素，行为人在不确定性条件下的决策过程并不

是完全理性的。其中，Kahneman和 Tversky（1979）提
出的前景理论（prospect theory）最具有影响力，指出
人们在实际决策中对于条件相当的盈利和损失前

景的重视程度是不对称的，面临损失时倾向于冒险

赌博，而面临盈利时倾向于接受确定性盈利[2]。
至今，人们对投资者投机偏好与预期收益之间

的关系尚未完全达成共识。以往研究表明，投资者

对于“博彩”类股票表现出强烈的投机偏好，进而导

致该类股票价格被高估、预期收益率下降

（Brunnermeier等，2007[3]；Barberis和 Huang，2008[4]）。
Bali等（2011）进一步证实持有“博彩”类股票的大多
数投资者预期平均收益率为负[5]。然而，近年来越来
越多的学者指出，在市场的不同样本中，投机偏好

与预期收益之间的正负关系可能同时存在。例如，

Stambaugh等（2015）综合运用了 11 种市场异象指
标来预判股票走势，认为高估值股票的投机偏好与

预期收益率之间呈负向关系，低估值股票的投机偏

好与预期收益率之间呈正向关系[6]。
交易活动中，散户投资者的风险偏好经常会以
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一贯的态度偏离理性。从前景理论的角度去解释投

资者投机偏好的偏差，实际上不同市场条件下投资

者的投机偏好呈现可变性（Malmendier 和 Nagel，
2011[7]），进而影响其风险态度和行为模式（Fellner和
Maciejovsky，2007[8]）。一些学者基于心理学实验进一
步验证了人们在收益和损失状态下更加关注的是某

一特定投资决策给其带来的财富边际变化。例如，Wen
等（2014）认为投资者风险规避（寻求）的程度与前期所
得收益（损失）大小成正比，并且风险寻求的边际效用

相对更大[9]。投机偏好的不对称影响与投资者主观选择
的参考价格密切有关（Tversky和Kahneman，1991[10]）。
前期收益和损失通过改变参考点水平进而影响投资

者的风险偏好。在前期研究的基础上，Wang 等
（2017）按照未实现资本利得对样本进行分组检验，
认为基于参考点依赖性偏好（reference-dependent
preferences）能够相对更合理地解释上述现象；投资
者要求的必要收益率在不同市场条件下会随着他们

的投机偏好发生改变，那么令多数人赔钱的股票将

会产生负的风险-收益关系，而那些让人们都赚钱的
股票则会拥有正的风险-收益关系[11]。

有关国内投资者投机偏好的相关研究初期主

要集中于 A股特质波动率异象及其原因等，但针对
北交所及新三板投资者投机偏好的研究文献相对

匮乏。其中，比较有代表性的有：左浩苗等（2011）、
郑振龙等（2013）研究发现，在卖空限制和投资者异
质性的共同作用下，A股投资者投机偏好与股票横
截面收益率存在显著的负向关系[12-13]。随着研究的
不断深入，投资者投机偏好的研究重点逐渐转向其

动态特征分布等领域。贺志芳和周方召（2018）的实
证研究结果表明，投资者投机偏好随不同时期损益

状态动态变化[14]。此外，Gong等（2021）指出投资者
非理性投机偏好在损失前景下更为显著[15]。
本文以 2021年 8月 1日-9月 30日新三板原

精选层（现北交所上市公司，以下简称“精选层”）和

创新层公司为样本展开深入研究。受 9月 2日北交
所改革消息刺激，新三板交易热度明显激活，合格

投资者的规模显著增长，精选层价格保持趋势性上

涨态势，创新层、基础层受到积极带动，层层递进的

市场结构功能有效发挥。同年 11月 15日北交所开
市，精选层公司平移为北交所上市公司。北交所作

为新兴市场，个人投资者资金市值占比更大，机构

投资者的配置型资金还在有序进场。自然人获取、

加工、反馈新信息等能力相比专业机构存在一定认

知偏差，其短线投机偏好受到消息面和市场波动等

因素影响相对较大，容易导致行情呈现分化，个股

短期波动或加大。例如，贝特瑞等大市值龙头股获

机构资金青睐，稳住市场基本面；小市值股票多为

自然人资金博弈，呈现短期轮动特点，利好消息一

致预期消化前后容易加剧收益波动幅度。因此，合

理量化投资者投机偏好及其与股票预期收益的相

关性，更加全面地理解北交所设立宣布窗口期个人

投资者投机情绪的动态变化对精选层预期收益的

影响，可以为预判北交所市场运行规律提供重要决

策依据，对于更好地发挥资本市场枢纽功能、支持

中小企业创新发展，具有十分重要意义。

本文主要贡献有四方面：（1）首先构建了精选
层、创新层投资者投机偏好指数，采用面板分析方

法考察了不同层级投机偏好对精选层超额收益的

预测能力，检验投资者投机偏好在精选层定价中的

重要性。（2）采用分位数回归方法进一步验证投资
者投机偏好的异质性结构与精选层预期收益的相

关性，探究投机偏好对预期回报的不对称影响。（3）
采用面板分析方法考察前期账面收益和损失状态

下投资者投机偏好的偏差，进一步解释投机偏好非

对称作用的主要原因。（4）结合北交所开市，进一步
提出优化北交所及新三板分类投资者投机偏好及

行为偏差的监测体系等相关建议。

二、研究设计

（一）样本选择

本文样本数据来自Wind数据库，由 2021年 8
月 1日至 2021年 9月 30日期间，精选层 66只股
票、创新层 1007只股票淤交易数据构成，并以日为
计量周期。

（二）变量定义

1.投资者投机偏好
投资者投机偏好通过投资决策进一步影响其淤剔除成交量为零或缺失的创新层股票。
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淤股票超额收益为以股票收盘价（前复权）计算的日收益率与商业银
行 3个月定期存款利率折算的日化收益率之差计算得到。
于市场因子包括两类：一是精选层市场因子，以精选层平均价格涨跌幅
与无风险收益率之差来衡量，用来计算精选层股票特质波动率及收益率
等相关指标；二是创新层市场因子，以创新成指涨跌幅与无风险收益率
之差来衡量，用来计算创新层做市股票和集合竞价股票特质波动率。

交易行为，因此，投资者的投机偏好可以通过观测

股票交易中的投机特征间接衡量。借鉴 Zhu 等
（2021）[16]做法，从特质风险及分布、交易热度、极端
收益等维度选取以下 4个指标建立精选层投资者
投机偏好指数（SGPt

i）；同时，区分做市交易和集合

竞价交易方式分别建立创新层做市板块投资者投

机偏好指数（MGPt
i）、创新层竞价板块投资者投机偏

好指数（BGPt
i），以进一步分析投资者投机情绪跨层

级传染对股票收益的联动影响。

（1）特质波动率
借鉴 Ang等（2006）[17]研究，应用 CAPM资本资

产定价模型计算股票特质波动率。股票日超额收益

对市场因子进行回归，取其回归后残差值的标准差

与滚动 5个交易日的算数平方根的乘积作为股票 i
在 t日的特质波动率，计算公式如下：

CR t
i=琢0+琢1MKTt+着t

i （1）
其中，CR t

i为股票超额收益①；MKTt 为 t日的市
场因子②；着t

i表示股票 i在 t日的残差项。
股票 i在 t日特质波动率计算如下：
IV t

i= ni姨 Std（着t
i） （2）

其中，Std（着t
i）是残差项的标准差；ni为滚动交易

天数。

（2）特质偏度
Barberis和 Huang（2008）提出，股票收益右偏分

布程度越高，越容易受到激进型投资者的追捧，投

资组合中该类投机性股票的配置比例愈高[4]。同样，
根据式（1）计算结果，定义特质波动率的偏度表征
投资者投机需求的异质性偏度（SKEW t

i）。

（3）换手率
换手率直观上反映了投资者持有股票的交易

频率，与交易参与人的投机偏好呈一定正向关系。

本文采用换手率（TOt
i）表征投资者对于投机性股票

的偏好程度。

（4）最大单日涨幅
根据 Bali等（2011）研究，受投资者投机偏好影

响，股票历史极端收益与下一期收益呈显著的负向

关系，并对其横截面收益具有较强的预测能力[5]。据
此，采用滚动 5 个交易日内股票最大单日涨幅
（MA X t

i）来表征投资者对投机性股票的偏好大小。

在此基础上，本文对特质波动率、特质偏度、换

手率和最大单日涨幅采用因子分析方法分别构建

精选层、创新层（做市/竞价板块）投资者投机偏好指
数，投资者投机偏好指数越大，代表投资者的投机

交易行为可能愈激进。

SGPt
i=移姿i

st 滋i
st （3）

其中，SGPt
i 为精选层投资者投机偏好指数，姿i

st

为因子变量；滋i
st为精选层投资者原始投机偏好指标。

根据因子分析计算结果，选择前 2个成分构建
精选层投资者投机偏好因子模型：

SGPt
i=0.6597伊F1+0.3404伊F2 （4）

之后将相关变量因子载荷带入式（4），得到精
选层投资者投机偏好指数（精选层投机因子）：

SGPt
i=0.6030伊IV t

i+0.2747伊SKEW t
i+0.4513伊TOt

i+
0.6198伊MA X t

i （5）
同样，对上述 4个指标再次进行因子分析，分

别构建创新层做市板块和集合竞价板块投资者投

机偏好指数（创新层做市/竞价投机因子）：
MGPt

i =0.3034 伊IV t
i +0.2255 伊SKEW t

i +0.2900 伊
TOt

i+0.2927伊MA X t
i （6）

BGPt
i=0.6424伊IV t

i+0.0678伊SKEW t
i+0.3169伊TOt

i+
0.6455伊MA X t

i （7）
2.未实现资本利得
借鉴赵胜民和刘笑天（2020）等 [18-20]研究，采用

Fama-French三因子模型对精选层股票超额收益进
行回归，以式（8）中的常数项（琢0）作为股票未实现资
本利得（CGOt

i），以衡量股票当期收益率相对于基准

收益率的偏离程度。

CR t
i=琢0+琢1MKTt+琢2SMBt

i+琢3HML t
i+着t

i （8）
其中，CGOt

i=琢0，当 CGOt
i>0时，股票有账面收

益；当 CGOt
i<0时，股票有账面损失。SMBt

i、HML t
i分

别为规模因子、价值因子。

3.动量因子
基于 Carhart（1997）[21]四因子模型，根据 t-1期

精选层股票收益率从小到大排列，定义高收益率公
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司（>75%分位数）与低收益率公司（<25%分位数）在
t期的股票收益率之差即为动量因子（MOMt

i），计算

公式如下：

MOMt
i=R t

mi-R t
ni （9）

其中，R t
mi 为高收益率公司股票收益率；R t

ni 为

低收益率公司股票收益率。

（三）模型设定

首先，本文采用面板固定效应考察投资者投机

偏好对精选层股票超额收益的预测作用，计量模型

如下：

CR t
i=琢0+琢1SGP I

t-1+琢2MGP i
t-1+琢3BGP i

t-1+琢3X t
i+缀t

i

（10）
其中，X t

i 为精选层股票 i在 t期超额收益的一
系列控制变量；缀t

i为股票 i在 t期的回归残差。
其次，根据 Koenker 和 Bassett（1978）[22]提出的

分位数回归法进一步考察投资者投机偏好与下一

期股票超额收益的关系，以此反映二者关系在整个

样本分布上的异质性结构。同样，设定精选层股票

超额收益为被解释变量，投资者投机偏好为主要解

释变量，建立如下计量模型：

Q子（CR t
i|SGP i

t-1）=茁子，0+茁子SGP i
t-1+酌子Y i

t-1，t+缀t
i （11）

其中，Y i
t-1，t 包括创新层做市及竞价投机因子、

精选层市场因子等控制变量。

再次，为进一步发现投资者在未实现资本利得

的状态下投机偏好的偏差，采用面板估计方法分别

检验账面收益/损失情形下精选层股票特质风险与
其超额收益之间的动态关系，计量模型如下：

IV t
i=琢0+琢1CR t

i+琢2SGPi
t-1+琢3SGPi

t-1伊CGOi
t-1+琢4Zt

i+缀t
i

（12）
其中，Zt

i 中除主要定价因子外，还加入了

SKEW t
i、MAX t

i和 TOt
i等控制变量。

三、实证分析

（一）数据的描述性统计

表 1是投资者投机偏好实证变量的描述性统
计。根据公开数据测算，样本期间精选层股票日均

收益率为 0.98%，最大值为 187.22%，最小值
为-31.96%；日均超额收益为 0.97%。精选层投资者
投机偏好呈右偏尖峰分布特征，波动率相对较大，

存在个别正向扰动值，主要原因为以超大户、大户

资金等为投机主体的个人投资者偏好小市值、波动

大的标的，以期短时间内可以兑现持仓收益，市场

行情容易呈现阶段性情绪驱动特征。从个股投机偏

好看，五新隧装、吉林碳谷、同辉信息、数字人和拾

比佰等股票投机因子指标位居精选层前列，活跃自

然人对个别小市值公司短线交易预期可能趋于一

致，亦容易日内（间）呈现“同涨同跌”特征。投资者

投机偏好子指标中，特质波动率和最大单日涨幅对

投资者投机偏好的解释力度相对更强，以公司特质

风险和极端高股价收益等量化的股票投机性特征

愈趋于明显，愈能吸引追逐较高风险收益的激进型

投资者的关注。控制变量中，样本期间精选层股票

未实现资本利得均值为 2.15%，最大值为 414.63%，
最小值为-23.65%，亦呈现右偏尖峰特征；其中，吉
林碳谷、五新隧装、贝特瑞账面收益位居前列。市场

因子、规模因子、价值因子和动量因子相对较为平

稳，但小市值股票风险溢价成分较大。

（二）投机偏好与股票超额收益的面板实证结果

基于股票定价因子模型，本文首先分析投资者

投机偏好对精选层下一期超额收益的影响。具体地，

为了控制传统定价因子对投资者投机偏好解释力的

影响，采用面板估计方法对模型（10）进行逐项回归。
表 2是数据标准化后投资者投机偏好的面板

估计结果。总体来看，投资者投机偏好对股票超额

收益有较强的预测能力。主要原因为北交所设立消

息使得市场生态预期发生变化，投机偏好受政策利

好情绪提振，精选层、创新层等板块估值中枢重构，

长期来看北交所估值水平逐渐向科创板、创业板收

敛。一是精选层修正三因子定价模型可以较好解释

股票超额收益的变动成分。相比传统资产定价模

型，式（6）的拟合效果较好，说明精选层投机因子、
创新层做市投机因子包含了 CAPM等传统资产定
价因子中没有的信息成分。对比式（1）和式（5），加
入精选层投机因子后，市场因子的回归系数下降

1.87%，说明精选层投机因子可以部分解释市场风
险溢价成分。二是投资者投机偏好具有定价效应。

精选层投机因子在逐项回归中始终对其股票下一

期超额收益产生正向影响，并且在 1%的显著性水
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表 1 投机偏好实证变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

Rt
i 0.0098 0.0631 -0.3196 1.8722

CR t
i 0.0097 0.0631 -0.3198 1.8720

SGPt
i 0.1033 0.6234 -0.7128 11.2461

MGPt
i 0.4193 0.3208 0.0599 1.2249

BGPt
i 0.9697 0.2278 0.6258 1.6353

IV t
i 0.4092 0.5792 0.0195 11.9105

SKEW t
i -0.0482 0.7480 -1.4988 1.5000

TOt
i 0.0159 0.0231 0.0002 0.2413

MAX t
i 0.0642 0.0995 -0.0294 1.8722

CGOt
i 0.0215 0.4130 -0.2365 4.4163

MKTt 0.0092 0.0368 -0.0472 0.1406

SMBt
i 0.0077 0.0352 -0.0601 0.1159

HMLt
i 0.0029 0.0233 -0.0355 0.0815

MOMt
i 0.0174 0.0301 -0.0317 0.1379

表 2 投机偏好与股票超额收益的面板估计结果

序号 MKTt SGP i
t-1 MGP i

t-1 BGP i
t-1 SMB i

t-1 HML i
t-1 MOM i

t-1 R2

（1）
0.5844***

（37.94）
0.3448

（2）
0.1360***

（7.40）
0.0365

（3）
0.1522***

（9.26）
0.0440

（4）
0.0853***

（4.82）
0.0131

（5）
0.5735***

（38.54）

0.0664***

（4.75）
0.4395

（6）
0.5848***

（37.61）

0.0808***

（5.34）

-0.0352**

（-2.46）
0.4415

（7）
0.5847***

（37.58）

0.0809***

（5.34）

-0.0322*

（-1.88）

-0.0053

（-0.32）
0.4415

（8）
0.5905***

（33.46）

0.0820***

（5.38）

-0.0343**

（-2.39）

-0.0104

（-0.68）
0.4417

（9）
0.5873***

（36.07）

0.0815***

（5.36）

-0.0350**

（-2.46）

-0.0067

（-0.51）
0.4416

（10）
0.5865***

（37.50）

0.0838***

（5.43）

-0.0354**

（-2.48）

-0.0162

（-1.01）
0.4420

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

平下显著。从式（6）结果得到，其他条件等同的情况
下，精选层投机因子增加（减少）1%，下一期股票日
超额收益上升（下降）0.08%。三是创新层做市板块
是精选层与创新层投机偏好传递的重要纽带。一方

面，对比式（3）和式（6），加入精选层市场因子和投
机因子后，MGP的系数由正转负并且影响力度有所
下降，说明精选层市场风险和投机偏好一定程度上

可以解释创新层做市板块投机偏好对精选层预期
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超额收益的影响。另一方面，式（7）表明，在控制创
新层做市投机因子后，BGP的显著性消失，说明原
来观察到的竞价交易股票的投机效应主要是由创

新层特质风险等投资因子共同引起。

（三）投机偏好与股票超额收益的分位数回归

结果

为进一步考察投资者投机偏好与精选层预期

超额收益在整个样本分布上的异质性结构，对模型

（11）应用分位数回归方法得到各分位数下解释变
量的回归系数以及回归 R2检验统计量。
如表 3所示，总体来看，MKTt和 SGPi

t-1的分位
数回归系数在主要分位数水平上具有较高的显著

性。一是精选层市场因子在不同分位点的回归结果

均与股票预期超额收益呈显著的正向关系，其与表 2
回归结果保持一致。其他条件等同的情况下，市场风

险溢价回归系数随着分位水平的增加而逐渐增大，

北交所设立宣布窗口期投资者投机偏好与市场风险

的相关性较为平稳。二是精选层投资者投机偏好与

下一期股票超额收益之间的关系在 0.4分位数处回
归系数符号发生了反转。精选层滞后一期投机因子

在低分位水平（0.1，0.2）下显著为负，在高分位水平
（0.5，0.6，0.7，0.8，0.9）下显著为正，并且在较高分位
水平下回归系数明显高于低分位水平相应数值的绝

对值。以上现象表明，以低分位水平（0.3，0.4）为超额
收益监测阈值，投资者投机偏好或因心理账户等情

感因素将产生不同的风险态度，进而影响下一期投

资决策，导致股票预期超额收益动态变化。三是创新

层做市投机因子对下一期精选层超额收益的影响存

在明显差异。创新层做市投机因子在 0.6分位水平及
以下与精选层预期超额收益显著为负，从 0.4分位数
起随精选层超额收益降低其边际负向影响显著增

大。北交所设立及投资者门槛降低两次利好消息明

显改善市场流动性环境，精选层对创新层的梯次带

动效应较为明显。随着精选层价量恢复性上行并逐

渐完成首轮估值修复，市场投机需求带动板块轮动

效应加速，以个人为投机主力资金的交易参与人有

序加快调仓换股频率，尤其是投资者适当性规则发

布后存量精选层投资者①风险偏好上升进一步带动

专精特新、热点概念股等创新层公司估值向上修复，

市场价格效应有效逐层向下传导。

（四）特质风险与股票超额收益的面板实证结果

为进一步分析不同时期精选层投资者投机偏

好的偏差原因，根据前景理论将前一期精选层未实

现资本利得分为账面收益和账面损失对模型（12）
进行对比检验。表 4是不同损益状态下精选层特质
风险与股票超额收益的面板估计结果。

数据表明，精选层投资者在账面盈利和损失不

同状态下表现的投机偏好具有不对称性，投资者的

投机偏好一定程度上存在对账面盈利（损失）参考

点的依赖性，上述现象比较支持 Wang 等（2017）[11]

的观点。一是投资者在前期损失状态下是风险寻求

的，在前期盈利状态下是风险规避的。以特质波动

率衡量公司风险，对于账面盈利的股票，投资者倾

向于风险厌恶，相对理性的投资者更偏好特质风险

较低的股票，由此造成低特质风险的股票价格被高

估，股票超额收益与特质风险显著正相关。而对于

账面亏损的股票，投资者损失厌恶情绪占主导，在

此作用下更加偏好特质风险较高的股票，可能造成

其价格被高估，股票超额收益与特质风险显著负相

关，进一步加剧股价下跌风险。二是投资者投机偏

好程度与前期未实现资本利得大小呈显著正相关。

SGP i
t-1伊CGO i

t-1的回归系数为正说明在面临账面盈
利时，投资者风险规避程度随前期盈利增加（降低）

而逐渐提高（减弱），在面临账面损失时，投资者风

险寻求程度随前期损失增加（降低）而提高（减弱）。

三是投资者在面临损失域时投机偏好更加强烈。对

比式（2）和式（3），账面损失下 CR t
i 回归系数的绝对

值 （0.0707） 明显大于账面盈利下相应数值
（0.0329）。例如，个人投资者在已获既得利益时倾向
于锁定收益而表现出卖出股票等风险规避行为，而

在经受短期损失时却也不那么敏感，相对而言投机

偏好程度较高，新进资金节奏较为平稳。四是投资

者投机偏好与特质波动率异象有关，投资者愈不理

性，特质波动率异象愈明显。加入 MOMt
i、TOt

i因子

前后，在账面盈利或损失状态下均未能改变股票超

淤根据 2021年 9月 17日发布实施修订后的《全国中小企业股份转
让系统投资者适当性管理办法》，存量精选层投资者可投资于创新层
股票。
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额收益对特质风险影响的显著性，说明样本期间精

选层特质波动率异象与反转效应、投资者异质性的

相关性并不明显。因此，投资者从理性状态转移至

非理性状态、非理性情绪的传染或共振等是造成不

同损益状态下投机偏好发生明显偏差的主要原因。

四、结论与建议

本文尝试通过北交所设立宣布窗口期数据研

究投资者投机偏好的定价效应和对精选层预期超

额收益的影响，通过实证分析，得到以下几点结论：

一是投资者投机偏好存在定价效应，能够较好解释

和预测以个人投资者为主的投机行为偏差。二是投

资者投机偏好与精选层预期超额收益的关系随着

预期收益的高低而动态变化。在较低分位水平下，投

资者投机偏好从精选层向创新层做市板块传递，增

加创新层做市板块投机因子对精选层预期超额收益

表 3 投机偏好与股票超额收益分位数回归结果

变量名 子=0.1 子=0.2 子=0.3 子=0.4 子=0.5 子=0.6 子=0.7 子=0.8 子=0.9

MKTt
0.4572***

（19.01）

0.4698***

（30.31）

0.4785***

（39.11）

0.4808***

（41.47）

0.4920***

（47.10）

0.5191***

（38.02）

0.5515***

（35.30）

0.5859***

（28.23）

0.6013***

（15.69）

SGP i
t-1

-0.0953***

（-4.43）

-0.0497***

（-3.58）

-0.0089

（-0.82）

0.0054

（0.52）

0.0373***

（3.99）

0.0865***

（7.07）

0.1604***

（11.47）

0.2402***

（12.93）

0.4245***

（12.37）

MGP i
t-1

-0.1455***

（-5.53）

-0.0970***

（-5.72）

-0.0848***

（-6.34）

-0.0447***

（-3.52）

-0.03-0.32***

（-2.91）

-0.0367**

（-2.46）

-0.0184

（-1.08）

-0.0038

（-0.17）

0.0235

（0.56）

BGP i
t-1

0.0687***

（2.67）

0.0481***

（2.90）

0.0389***

（2.97）

0.0184

（1.48）

0.0136

（1.22）

0.0140

（0.96）

-0.0007

（-0.04）

-0.0220

（-0.99）

-0.0354

（-0.86）

R2 0.2311 0.2527 0.2590 0.2674 0.2825 0.3062 0.3369 0.3625 0.4002

表 4 特质风险与股票超额收益的分组检验结果

变量
全样本 CGO i

t-1≤0 CGO i
t-1>0

（1） （2） （3）

CR t
i

-0.0335***

（-3.50）

-0.0707***

（-5.22）

0.0329***

（2.71）

SGP i
t-1

0.0999***

（9.48）

0.1528***

（6.05）

0.0306**

（2.37）

SGP i
t-1×CGO i

t-1

-0.0051

（-0.60）

0.1819**

（2.37）

0.0206***

（2.83）

SMBt
i

-0.0138

（-1.13）

-0.0181

（-1.13）

-0.0148

（-0.87）

HMLt
i

0.0225**

（2.01）

0.0147

（0.98）

0.0220

（1.48）

MOMt
i

-0.0004

（-0.06）

-0.0079

（-0.75）

0.0289***

（2.83）

SKEW t
i

-0.0171**

（-2.09）

-0.0310***

（-2.77）

-0.0094

（-0.90）

MAXt
i

0.4466***

（48.41）

0.4793***

（34.91）

0.2983***

（23.43）

TOt
i

-0.0509***

（-4.98）

-0.0355**

（-1.97）

-0.0026

（-0.23）

R2 0.7475 0.8125 0.5867
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的负向影响。三是精选层投资者在前期账面盈利和

损失状态下的投机偏好具有不对称性，虽然投资者

风险规避（寻求）程度与前期账面盈利（损失）大小成

正比，但在面临损失域时投机偏好趋于更加强烈。

结合北交所开市，提出以下建议：一是建立多层

次的北交所及新三板分类投资者风险偏好及行为偏

差监测指标，优化跨市场、跨板块、跨产品风险识别、

预警和处置机制，进一步增强市场运行预判能力。二

是优化北交所投资者结构，显著提升做市商等短期

交易性资金的投入比例，大力支持引导私募基金、公

募基金等专业机构加大投资力度，推动长期资金入

市。三是充分发挥北交所“龙头”撬动和“反哺”作用，

创造性地持续加大优质企业和指数化产品等资源供

给，进一步满足投资者多元化的财富管理需求。

总体来看，本文的实证分析拓展了现有的相关

研究，进一步论证了北交所设立宣布窗口期投资者

投机偏好与精选层预期收益的动态关系，为后续研

判北交所发布重大利好事件期间投资者交易决策提

供一定的理论及实践依据。北交所开市初期，投资者

交易行为尚处于快速演变过程中，适合投融资需求

的市场动态均衡模式还有待进一步延长时间窗口来

观察研究。下一步，应继续深入研究北交所开市窗口

期投资者风险偏好的边际变化对新股及平移股票预

期收益的差异影响，进一步完善股票市场运行机制。
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