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前言

◼ 投资类投资策略研究在基本面研究中非常重要。学术类的研

究相对较晚，早期的研究包括Xie (2001)提出的资本支出增长，

之后Fairfield, Whisenant, and Yohn (2003)发现净经营资产与股

票收益负相关。

◼ 业界经常拿投资资产比(Invetment-to-Assets)、总资产增长率

(Asset Growth)、资本支出增长(CAPEX Growth)、库存增长

(Inventory Growth)、长期经营净资产变动(Change in Long-

term Net Operating Assets) 等等指标作为分析公司投资行为的

重要指标，这些都是投资类指标。
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第一节：投资类策略简介
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一、投资类策略简介(Jensen,Kelly,and Pedersen,2023)
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一、投资类策略简介

◼ 有一些投资策略，学术界对其归类有分歧，著名的比如由

Lakonishok, Shleifer and Vishny (1994)提出的Sales Growth （销售增

长率）投资策略。Hou, Xue, and Zhang (2020)将其归入价值类投

资策略中，而Jensen, Kelly, and Pedersen (2023)将其归入投资类投

资策略中。

◼ Fama and French (2006, 2015) 使用了简单的股利贴现模型再理论

上对上述负相关结果进行建模，发现和实证结果类似，股票的

期望收益率与投资负相关。基于此， Fama and French (2015) 构

建了五因子风险模型，除了三因子模型中的市场、规模和价值

因子外，增加了盈利和投资因子。
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一、投资类策略简介

◼ Hou, Xue, and Zhang (2015) 基于投资q理论建立了一个类似

的模型。Hou , Xue, and Zhang (2015)建立的模型包括了市场、

规模、赢利和投资。需要注意的是没有包含价值因素。

Hou , Xue, and Zhang (2015)认为价值因素在理论上和经验上

都受到投资因素的影响，另外他们发现赢利因素可以捕获

动量效应。
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第二节：投资效应的成因
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二、投资效应的成因

◼ 如何解释投资效应，学术界有两种解释。

◼ 第一种是由Cochrane(1991)和Zhang(2005) 提出的基于系统性风险

的解释。 Cochrane(1991) 最早基于q理论提出投资效应，Zhang 

(2005)对此进行拓展，指出有高赢利能力和低资本成本的公司会

倾向扩大投资，并获得较低的预期收益。

◼ q因子模型背后的理论基础是实体投资经济学中经济学家托宾的

q-理论，q比率是公司实物资产与其重置成本的比值。当q大于1

时，公司更倾向于投资购买新的实物资产获取经济效益；当q小

于1时，公司的实物资产被市场低估，更倾向于减少投资。
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二、投资效应的成因

◼ 这个理论从公司金融的角度解释了相对于盈利率，投资越

多的公司，折现率越低，股票预期未来的收益率也越低。

与传统资产定价模型从个人投资者最优投资组合的角度出

发截然不同。投资和盈利率是股票预期收益率的决定因素。

◼ Xing(2008)也基于q理论构建了模型，并指出包含随机贴现

因子的q理论可以解释投资异象，这种模型也可以对价值效

应进行解释。
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二、投资效应的成因

◼ 第二种关于风险的解释是基于实物期权的。这种解释假设

资产的风险小于实物期权，更多的投资意味着行权，用资

产代替代替实物期权，这样降低了公司的风险，所以预期

收益也会降低。

◼ Lyandres, Sun, and Zhang (2008)提出了第三种解释，投资效

应是因为递减的规模报酬所导致的。也就是说随着投资增

加，资本的边际产出下降，预期收益也会降低。
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二、投资效应的成因

◼ 第二种是基于行为和错误定价对投资效应进行解释。Baker 

and Wurgler (2002)提出了企业经理人择时假说的行为金融学

解释。

◼ 他们发现企业经理人会在股票高估的时候发行股票扩大投

资，这种择时行为导致了投资与股票未来收益的负相关关

系。 Baker, Stein, and Wurgler (2003)再次提出企业会根据自

身的估值选择股权融资的时机，从而导致了投资与未来收

益的负相关关系。
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二、投资效应的成因

◼ Titman, Wei, and Xie (2004)认为公司的过度投资倾向导致了投资负效应。

他们认为有着高额投资的公司，本来就有着过度投资的倾向，这些公

司为了构建自己的企业帝国，会投资很多净现值为负的项目，但投资

者往往对此反应不足。随着投资者逐渐消化信息并纠正自己的错误行

为，这些公司的股票价值将回归，并获得较低的未来回报。

◼ 此外，也有论文的解释是公司的盈余管理行为。盈余管理指公司操作

在定期公告中报告的盈余的行为，其目的通常是满足市场预期，推动

股价上涨，公司估值上升，并利用高估值，进行有利的并购活动。而

并购活动自然会带来资产的增长，从而进一步导致投资与股票被高估

的虚假关联。这一关联可能使得，即便投资效应并不存在，我们仍能

观察到投资与股票未来收益之间的负相关关系。
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二、投资效应的成因

◼ 此外，Zhang (2017)提出了投资CAPM(ICAPM)理论，使用

投资总额的Beta替换了股票市场的Beta。理论指出了，

Tobin的q比率越高的公司对外投资规模应该更大。因此，

投资规模大的公司就倾向于被归为成长型公司，而投资规

模小的公司就被归为价值型公司。这就解释了为什么价值

因子在q因子模型中是多余的，因为q因子模型中已经有投

资因子。
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第三节：实证结果
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三、实证结果——全球
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三、实证结果——全球
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三、实证结果——美国(Hou,Xue, and Zhang,2020)

18



三、实证结果——美国
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三、实证结果——美国
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三、实证结果——美国
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三、实证结果——中国(Chen, Wu, and Zhu,2022)
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◼ Chen, Wu, and Zhu (2022)在中国市场上检验了投资类共计15

个异象。这15个异象分别是(cdi, cei, dcoa, dcol, dnca, dnco, 

dnoa, dpia, dwc, ia, iaq, ivg, noa, nsi, 和poa)。2000年到2019年

这些异象都不显著。Sun and Zhu (2023)基于2000年到2020年

的研究发现只有noa (Net Operating Assets)这一投资类策略

显著， Sun and Zhu (2023)同时发现这一唯一显著的投资类

异象可以被中国四因子模型解释掉。



第四节：投资公共因子
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四、投资公共因子

◼ 用market equity(ME)衡量公司市值，按照NYSE中ME的中位数，

划分大市值和小市值两组；用总资产变化量(I) / 滞后一年的总

资产(TA)，衡量投资因子(I/A)，在NYSE的上市公司中，按照最

低30%，中间40%和最高30%，分成low、mid和high三组。用

ROE衡量盈利因子，同样按照最低30%，中间40%和最高30%，

分成low、mid和high三组；以上三个步骤，将全股票池分成了

2×3×3一共18组，市值加权其中的股票收益，得到18组的平均

收益。

◼ 投资因子 = mean(6个low investment) - mean(6个high investment);
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四、投资公共因子

◼ Fama and French (2015, 2018) 五因子和六因子模型中都包含

了投资因子，同样Hou, Xue, and Zhang (2015)和Hou, Mo, 

Xue, and Zhang (2020)分别提出的q理论四因子和五因子模型

中也都包含了投资因子。投资因子

◼ 投资因子 = mean(6个low investment) - mean(6个high 

investment);
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四、投资公共因子——美国(Hou, Xue, and Zhang,2015)
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四、投资公共因子——中国市场(Chen, Wu, and Zhu,2022)
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四、投资公共因子——中国市场(Chen, Wu, and Zhu,2022)
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总结

◼ 投资类投资策略需要考量不同的指标表现，在中国市场表

现不佳。

◼ 同样，Hou, Qiao, and Zhang (2023)也发现投资类投资策略在

中国市场表现不佳，什么原因还需要进一步研究。
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