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摘要：采用净买入资金比例代理投资者情绪，研究了个人投资者、机构投资者的积极情绪和消极情绪对异常收益

率的非对称影响。以 2012 年 1 月至 2015 年 10 月的 2 658 支股票作为研究对象，采用固定效应模型进行了实证研

究。结果表明，个人投资者情绪对随后两周的异常收益率有负向影响，机构投资者情绪对随后四周的异常收益率

均有正向影响。同时，投资者情绪对异常收益率存在非对称影响：个人投资者积极情绪与消极情绪在对后第一周

和后第三周异常收益率的影响上存在显著差异；机构投资者积极情绪与消极情绪在对后第三周的异常收益率的影

响上也存在显著差异。因此，将两种情绪分别估计更有效，且得到的实证结果对于理解投资者情绪的非对称影响

有重要价值。 
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一、引言 

 

投资者情绪对股票市场存在影响是行为金融学理

论的重要观点。池丽旭等[1]将投资者对未来带有系统

性偏差的预期称为“投资者情绪”。市场中存在个人投

资者与机构投资者。个人投资者容易受到小道消息的

影响，是主要的噪音交易者。Kumar 等[2]通过分析个

人投资者的交易数据，发现个人投资者的交易行为具

有相关性，支持投资者情绪对收益有影响；Heiden   

等[3]发现散户为市场的反向指标。个人投资者和机构

投资者都可能存在非理性。王美今等[4]通过理论和实

证证明机构投资者也是噪声交易者。姚德权等[5]认为

机构投资者情绪和情绪波动均对股票收益产生影响，

然而 Heiden 等[3]、刘维奇等[6]证明机构投资者具有一

定的理性，其情绪能够预测股票收益，因此机构投资

者情绪对于收益率的影响的大小与方向均值得研究。

另一方面，张强等[7]发现投资者情绪的变化对于股票

价格的影响是非对称的，董孝武等[8]发现极端乐观与

极端悲观对于股指收益的影响是非对称的。投资者的

积极情绪和消极情绪对收益率的影响是非对称的。 

目前，学术界研究个人情绪或整体情绪对股票市

场影响较多，研究机构投资者情绪的影响较少[3,5]。从

情绪层次来看，多是对于股票市场整体的情绪，个股

的研究很少。从研究周期来看，中长期研究较多，短

期研究较少。本文的主要贡献在于：(1)选用新的代理

变量研究个人投资者情绪和机构投资者情绪对个股异

常收益率的短期影响，结果证明：短期内个人投资者

情绪是异常收益率的反向指标，机构投资者情绪是异

常收益率的正向指标。(2)首次同时研究了机构投资者

情绪、个人投资者情绪对个股异常收益率的非对称影

响，结果表明：短期内个人投资者积极情绪的影响大

于消极情绪的影响，而机构投资者消极情绪的影响在

后第三周大于积极情绪的影响。 

由于中国市场属于新兴资本市场，投资者结构中

个人投资者占有非常重要甚至主要的地位，理解和防

范由于个人投资者非理性对股票市场的冲击和破坏有

较大的理论意义和实践价值[9]；另一方面，研究机构

投资者情绪对异常收益率的非对称影响，能够帮助我

们理解某些投资机构操纵股市的方法和手段，对于建

立健全金融监管系统有重要价值。
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二、相关文献综述 

 

(一) 投资者情绪的测量 

情绪的测量主要有两种方法：一种是直接法，通

过调查等方式来搜集投资者对于股票市场的预期。

Johnk[10]使用两个调查作为基础来衡量美国投资者的

情绪，将理性成分剔除，结果发现，投资者情绪的非

理性成分具有统计学意义，并包含信息，这为资产定

价模型提供了价值。另一种是间接法，比如使用宏观

指标和金融市场交易变量来衡量投资者情绪。Baker

等[11]通过对封闭基金折价率、IPO 数量、IPO 首日收

益、股票发行比例、红利溢价和交易量进行主成分分

析提取投资者情绪，成为目前主流的测量投资者情绪

的方法。宋泽芳等[12]选择封闭式基金折价率、月度 IPO

数量及上市首日收益、月新增开户数、交易量五个变

量，通过主成分分析提取投资者情绪，剔除其中理性

部分，得到非理性情绪，并构建情绪指数和反映股票

收益对情绪变化的敏感性指标—情绪 β。Ding 等[13]研

究证明交易额、换手率、交易量是测量投资者情绪的

变量。 

近期也有不少学者采用来源于互联网和社交网络

中的数据来测量投资者情绪。Da 等[14]使用互联网搜

索量来揭示市场层次的情绪。通过聚集与家庭财政状

况有关问题(例如，“经济衰退”“失业”和“破产”)

的数量，来代表投资者对金融和经济的预期，使用搜

索指数作为一种新的测量投资者情绪的变量，并采用

了 2011—2014 年的数据进行验证，结果证明了投资者

情绪对股票市场的影响。Lai 等[15]通过对东方财富网

上的帖子进行词频统计构建了情绪指标，Kim 等[16]使

用 yahoo 财经论坛的发帖数量来衡量投资者情绪。 

现有的衡量投资者情绪的方法有一定的科学性，

但同时也存在一定的局限性。刘维奇等[6]和马若微  

等[17]将新增开户数剔除宏观经济变量来提取投资者

情绪，具有较强的可操作性，但由于宏观数据公布时

间较长，不适宜进行短期研究，且对个股没有指向性，

所以也不适用于个股研究。池丽旭等[1]根据基金公布

的持股情况，构建了基于资金流的机构投资者情绪指

标，探讨了机构投资者情绪对于个股的影响。同样由

于数据公布的周期原因，不能用于短期研究，但其基

于资金的思想给本研究带来一定的启发。Kumar 等[2]

和俞红海等[9]采用个人交易账户净买入比例来测量投

资者情绪，但由于数据获得性等原因，不适合经常性

的研究，但其净买入比例的概念为本研究提供了一定

的启示。 

本文借鉴池丽旭等[1]和 Kumar 等[2]的方法采用个

股净买入资金比例来测量投资者情绪：用周期内机构

净买入比例来衡量机构投资者情绪，周期内个人净买

入资金比例来衡量个人投资者情绪。 

(二) 投资者情绪对股票收益的影响 

关于投资者情绪对于股票市场回报的影响，部分

学者实证证明了情绪对收益的影响。Bu 等[18]构建了一

个情绪指标能够很好地预测股票收益。Hengelbrock

等[19]认为情绪能够预测后市收益。Schmelin 等[20]为情

绪对收益的影响提供了跨国的证据。熊伟等[21]证明投

资者情绪和股市流动性是影响中国股票市场高特质波

动股票与低特质波动股票截面收益差异的重要因素。

部分研究者指明了情绪对收益的正向或负向影响。

Baker 等[11]证明某些类型的股票投资者情绪越高，未

来的收益率越低。Coakley 等[22]研究了个人投资者情

绪和机构投资者情绪对七只股指期货价格的影响，结

果显示情绪对五只成长型股指期货有积极影响，对两

只价值型股指期货有消极影响。 

也有学者通过实证研究证明投资者情绪对收益没

有影响。Kim 等[16]搜集了雅虎财经的 91 家公司的    

32 000 000 条消息，结果显示个人投资者情绪不能预

测股票收益。Kim 等[23]证明了韩国股票市场中个人投

资者情绪不能预测股票收益率。Chung 等[24]证明在经

济上升期投资者的积极情绪对股票收益有影响，而在

经济衰退期投资者情绪对收益的影响微不足道。 

随着研究的不断深入，越来越多的学者对不同投

资者主体的情绪对收益的影响产生了兴趣。刘维奇  

等[6]证明了机构投资者具有一定的理性，其情绪能够

预测后市,而个人投资者情绪并不能预测后市。Heiden

等[3]发现机构投资者情绪能准确预测股票中期方向，

散户情绪在短期内作为一个反向指标，但其预测力由

于样本的不同波动率较大。他们基本观点是机构投资

者情绪对未来收益有正向影响，个人投资者情绪与未

来收益存在负向关系。 

除了将情绪按不同的主体分类之外，也有研究者

研究投资者的不同情绪对收益的影响。Kim 等[25]研究

发现在高情绪时期，高的意见分歧预测低的市场回报，

在低情绪时期，高的意见分歧对收益没有显著影响。

Tetlock 等[26]通过实证发现悲观情绪对股票有下行的

压力。文凤华等[27]将情绪分为积极情绪和消极情绪，

正面情绪和情绪向上变动都对股票收益有显著的正向

影响，而负面情绪和情绪向下变动对其影响并不明显,

这是由于在情绪低落时期理性成分对市场起主导作

用。因此消极情绪和积极情绪对收益存在不对称的  
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影响。 

综上所述，由于数据来源等的限制，同时研究个

人投资者情绪和机构投资者情绪对个股收益影响的较

少，同时研究个人投资者情绪和机构投资者情绪对异

常收益率的非对称影响的更少。现有研究的研究周期

相对较长(季度、半年度、年度)，部分衡量投资者情

绪的变量比较复杂而无法衡量个股，因此本文拟研究

个人投资者情绪、机构投资者情绪对异常收益的影响，

研究周期以周为单位，使用净买入资金比例来代理投

资者情绪，由于不同情绪可能存在非对称的影响，因

此将积极情绪和消极情绪分别进行研究；由于其他变

量也可能对股票收益产生一定的影响，所以将股票的

某些特征作为控制变量纳入到模型之中。 

 

三、研究设计 

 

(一) 数据搜集 

衡量投资者情绪最直接的方法是分析投资者的交

易账户数据来衡量其对于股票的预期，愈红海等[9]根

据投资者的账户交易数据构建了净买入比例来衡量投

资者情绪，然而由于隐私保护和数据的可获得性，目

前国内很少学者进行这方面的分析。Kumar 等[2]认为

投资者交易存在系统的相关性[2]。资金流向是投资者

情绪更直观的即时体现，因此可以从资金的总体层次

来衡量投资者情绪，净流入资金量大说明投资者情绪

高涨，反之表明投资者情绪消极，对后市不看好。池

丽旭等[1]使用基金对股票的买入情况来测量机构投资

者情绪，然而由于公布时间周期为半年，研究周期较

长，不适合经常性的研究。随着互联网和金融大数据

的发展，金融服务商提供了越来越多的有针对性的金

融数据。结合数据的可获得性，本文选择了 2012 年 1

月 2 日至 2015 年 10 月 9 日作为研究周期，考虑参数

估计的需要，以 2015 年 4 月 1 日以前上市的公司股票

作为研究对象。个股特征数据、个人投资者、机构投

资者资金流动数据、周行情数据来源于WIND数据库。

使用 SQL SERVER 作为数据管理的工具，stata 作为数

据分析工具。 

(二) 变量测量 

(1) 投资者情绪的测量 

投资者情绪较难直接测量，现有文献主要采用市

场总体数据通过主成分分析提取相应值来衡量投资者

的市场情绪，难以刻画个股的投资者情绪，且处理较

为复杂。因此本文借鉴 Frazzini 等[28]使用资金流向，

Kumar 等[2]和俞红海等[9]使用的净买入比例来代理投

资者情绪，研究周期为周，具体的公式为[2, 9]： 
 

, ,
,

, ,

i t i t
i t

i t i t

PCB PCS
PBSI

PCB PCS





            (1) 

 
, ,

,
, ,

i t i t
i t

i t i t

ICB ICS
IBSI

ICB ICS





           (2) 

式中： ,i tPBSI 、 ,i tIBSI 分别表示 t 时期内个人投资者、

机构投资者的净买入资金比例，用来代理个人投资者

情绪、机构投资者情绪，大于零则积极情绪占主要成

分，小于零则消极情绪占主要成分； ,i tPCB 、 ,i tICB 分

别表示 t 时期内个人投资者、机构投资者资金流入；

,i tPCS 、 ,i tICS 分别表示 t 时期内个人投资者、机构投

资者资金流出情况。 

(2) 收益率与异常收益率的测量 

个股每周的收益率直接从 WIND 数据库中提取。

异常收益率借鉴刘锋等[29]的方法： 

 

8

1
, , 8

j
i t jj

i t i t

RETURN
abReturn RETURN


 

 ，
   (3) 

 
式中： ,i tabReturn 表示异常收益率， ,i tRETURN 表示

收益率， ,i t jRETURN  表示前第 j 周的收益率。 

 (三) 数据描述统计 

为了方便面板数据处理，将 2012 年 1 月 2 日作为

第一周，共依次顺延 196 周，排除国庆、春节等长假

共得到 194 个交易周。由于模型估计需要，仅将 2015

年 4 月 1 日前上市的 2 658 只股票纳入选择，共得到

454 903 条记录；同时由于部分股票整周停牌，删除该

股当周数据，共得到 454 550 条记录。 

主要变量的描述性统计见表 1，市值、交易量数

据取对数。单周收益最高为协鑫集成(002506)在第 188

周(2015 年 8 月 14 日所在周)达到 1 214.754%(重组复

牌当天不设涨跌幅限制)；单周收益最低为天瑞仪器

(300165)，在第 182 周(2015 年 7 月 3 日所在周)为

−40.960%(当周连续跌停)。 

需要指出的是某些股票在某些周期内，存在机构

买入卖出为零或净买入量为零的情况，为消除投资者

存在意见分歧的极端情况，回归前将此部分数据删除。 

表 2 列出了主要变量的相关系数矩阵。 同期的平均收

益率除与个人投资者情绪负相关外，与其它变量均正

相关。而异常收益率除与当期收益率和机构投资者情

绪正相关外，与大部分变量负相关。 

表 3 显示了个股每周平均资金流动情况。从表中

的平均值看，个人投资者资金的流入流出的均值远远

大于机构投资者资金流入和流出的均值，个人投资者 
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表 1  主要变量描述性统计 

变量 变量名称 平均值 标准差 最小值 最大值 

RETURNi,t 收益率 0.188 2.716 −13.786 1 010.787 

AbRETURNi,t 异常收益率 −0.033 3.179 −1 014.449 20.224 

marketValuei,t 市值 1.35×1010 6.60×1010 4.71×108 2.50×1012 

LnmarketValuei,t 对数市值 22.378 1.044 19.970 28.549 

Turnratei,t 换手率 2.856 3.377 0.003 62.476 

TradeVolumi,t 交易量 6.25×107 2.06×108 3 614 1.97×1010 

LnTradeVolimi,t 对数交易量 15.477 1.274 8.042 22.095 

PEi,t 期末市盈率 93.957 486.483 −32 780.090 66 046.600 

PBi,t 期末市净率 6.684 101.385 −7 189.428 7 966.674 

PBSIi,t 个人净买入资金比例 0.001 0.036 −1.000 0.926 

IBSIi,t 机构净买入资金比例 −0.061 0.456 −1.000 1.000 

 

表 2  主要变量相关系数矩阵 

变量 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

abReturni,t 1.000         

Returni,t  0.546*** 1.000        

LnmarketValuei,t −0.005*** 0.026*** 1.000       

Turnratei,t −0.014*** 0.129*** −0.047*** 1.000      

LnTradeVolimi,t −0.002 0.055*** 0.586*** 0.312*** 1.000     

 PEi,t  −0.007*** 0.013*** 0.011*** 0.044*** 0.041*** 1.000    

 PBi,t  −0.002 0.005*** −0.011*** 0.009*** −0.004* 0.102*** 1.000   

PBSIi,t −0.226*** −0.300*** 0.059*** −0.008*** 0.096*** 0.001 0.000 1.000  

IBSIi,t 0.147*** 0.178*** −0.019*** 0.044*** −0.006*** −0.001 0.000 −0.361*** 1.000

备注：* p＜0.05；** p＜0.01；*** p＜0.001 

 

表 3  个股每周平均资金流动统计表                                单位：万元 

名称 平均值 标准差 标准偏差 最小值 最大值 

个人资金流入 14 088.550 36 003.380 2.556 0.000 2 377 773 

个人资金流出 13 941.500 35 300.780 2.532 4.120 2 187 907 

个人资金净流入 147.050 2 196.438 14.937 −181 992.000 189 866 

机构资金流入 2 182.635 12 962.880 5.939 0.000 2 180 000 

机构资金流出 2 329.677 13 410.910 5.757 0.000 2 020 000 

机构资金净流入 −147.043 2 196.933 −14.941 −189 866.000 181 992 

 

资金是机构投资者的 6 倍左右。造成这种现象的原因：

一方面是由于中国股市是以个人投资者为主的市场，

个人投资者众多，资金量较大；另一方面可能由于个

人投资者频繁交易，导致资金流动较大。从标准差来

看，差距稍小，个人投资者资金流动的标准差为机构

投资者的 3 倍。在第 183 周(2015 年 7 月 6 日所在周)，

中国平安银行的机构投资者资金流入和流出出现最大

值；在第 179 周(2015 年 6 月 8 日所在周)，中国中车

的个人投资者资金流入和流出出现最大值。 

机构投资者的平均净买入为负数，而个人投资者
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的净买入为正数，表明该时期内个人资金整体呈现流

入，而机构投资者资金整体呈现流出。从两者的标准

偏差可以看出，机构投资者资金流动的标准偏差为个

人投资者资金流动的 2.36 倍左右，显示机构投资者资

金流动的离散程度更大。 

(四) 模型选择 

常用的面板数据模型包括[30]：混合模型、固定效

应模型、随机效应模型。本文进行了一系列的假设检

验。原假设:固定效应模型并不优于混合模型。F 值为

F(2 656 438 787)=3.87，Prob＞F=0.0000，因此拒绝了

固定效应模型不优于混合模型的假设。使用 Breusch

等[31]提供检验个体随机效应的 LM 检验，原假设：不

存在个体随机效应。经过 LM 检验 chibar2(01)=75.83，

Prob＞chibar2=0.0000，结果证明随机效应优于混合模

型。最后采用豪斯曼检验，来确定采用固定效应模型

还是随机效应模型，卡方值为 3 247.870，P 值为 0.000，

即拒绝原假设，认为固定效应模型优于随机效应模型。

通过比较三种估计模型，固定效应模型最优，因此采

用固定效应模型进行估计。 

本研究参考 Da 等[32]和刘锋等[29]将市值和交易量

作为计算异常收益率的基本模型，将文献中其他除情

绪以外对异常收益产生影响的因素也作为控制变量纳

入到基本模型中。换手率是衡量股票在某个周期内交

易的活跃程度，田利辉等证明了换手率是影响收益率

的重要因素[33]；王永宏等发现，我国股市 1993—2000

年存在明显的收益反转效益[34]，随后冯科等[35]和李宏

等[36]也证明了我国股市的收益反转现象，因此应当考

虑上一周期的收益率。市盈率(P/E)和市净率( P/B)是在

实务中被广泛使用的估值标准[37, 38]，是投资者尤其是

个人投资者决策的重要参考依据。因此，模型选择了

市值、交易量、换手率、收益率、市盈率和市净率作

为控制变量。本研究的模型为： 
 

, 1 1 2 1， ，i t i i t i tabReturn IBSI PBSI           

1 , 1 2 , 1Lni t i tReturn marketValue           

 3 , 1 4 , 1Lni t i tTurnrate TradeVolum          

5 , 1 5 , 1 ,  i t i t i tPE PB                   (4) 
 
式中：IBSIi,t−1、PBSIi,t−1 分别表示前一期的机构投资者

情绪和个人投资者情绪，β1、β2分别表示机构投资者和

个人投资者情绪系数； , 1、i tReturn  , 1Ln 、i tmarketValue   

, 1、i tTurnrate  , 1Ln 、i tTradeVolum  , 1、i tPE  , 1i tPB  分别表

示前一期的股票收益率、对数市值、换手率、对数交

易量、市盈率和市净率，相应的  表示其系数； i 表

示截距项， ,  i t 表示随个体与时间而改变的扰动项。 

 

四、实证研究方法与结果分析 

 

 (一) 投资者情绪与异常收益率 

投资者情绪对异常收益率的影响见表 4。从表中

可以看出四个模型均显著，可决系数呈现减小的趋势，

最大为 0.254，最小为 0.103。控制变量除 PE 和 PB 部

分时期不显著外，所有变量的系数均显著，收益率、

市值、换手率均与四周内的异常收益率负相关，平均

成交量与四周内的异常收益率正相关。机构投资者情

绪与异常收益率均正相关，个人投资者情绪与随后两

周异常收益率负相关，与后第三周、后第四周的异常

收益率正相关。 

从系数值看，个人投资者情绪对后一周的异常收

益率影响的系数值为−10.119，后第二周为−1.685，后

第三周为 0.986，后第四周为 1.641。个人投资者情绪

系数在前两周为正，后两周为负，一个可能的解释是，

由于前期价格的上涨导致个人投资者跟风，使其在同

期价格急剧上涨，大大偏离其真实价值，在后第一周

和后第二周价格急剧回落，跌破其实际价值，由于价

格围绕价值波动，在后第三周和后第四周价格缓慢回

升，所以后期系数为正。机构投资者情绪的系数在后

四周内均为正，从 0.248 逐渐减小到 0.109，机构投资

者情绪对股票异常收益率有持续为正的影响，机构投

资者对股票走向的判断较为准确，且能够持续较长的

时间。从两者的系数值来看，个人投资者系数的绝对

值均大于同期机构投资者情绪的系数值。 

本部分将投资者的消极情绪和积极情绪当成同一

系数来进行估计，因此无法观察两者的不同影响。由

于积极情绪和消极情绪对异常收益率存在不对称的影

响，下一部分将数据分为两组：个人投资者情绪积极、

机构投资者情绪消极组和个人投资者情绪消极、机构

投资者情绪积极组，分别估计积极情绪和消极情绪对

异常收益率的影响。 

(二) 情绪分组及情绪对异常收益率的影响 

由于个人投资者情绪与机构投资者各自呈现的整

体情绪方向相反，情绪值为零时无法估计情绪的影响，

因此将数据分成两组：个人投资者积极、机构投资者

消极组和个人投资者消极、机构投资者积极组。其中

个人投资者积极、机构投资者消极组有 220 726 条记

录，个人投资者消极、机构投资者积极组有 159 651

条记录。表 5 显示了分组后投资者情绪对异常收益率

的影响，为了方便比较仅列出情绪变量。 

从表 5 中可以看出，各模型的 F 值均显著，表明 
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表 4  投资者情绪对异常收益率的影响 

因变量为异常收益率 
 

后第一周 后第二周 后第三周 后第四周 

−0.609*** −0.437*** −0.281*** −0.213*** 
Returni,t 

(−342.110) (−308.140) (−220.000) (−170.230) 

−0.408*** −0.509*** −0.431*** −0.310*** 
LnmarketValuei,t 

(−32.130) (−45.730) (−42.600) (−31.870) 

−0.075*** −0.074*** −0.078*** −0.078*** 
Turnratei,t 

(−35.850) (−40.840) (−47.580) (−49.140) 

0.123*** 0.179*** 0.132*** 0.110*** 
LnTradeVolumi,t 

(15.340) (25.640) (20.960) (18.160) 

0.000 0.000 0.000** 0.000** 
PEi,t 

(−1.340) (−1.370) (−1.990) (−2.030) 

0.000 0.000 0.000 0.000 
PBi,t 

(−0.090) (−0.990) (−1.010) (−1.610) 

−10.119*** −1.685*** 0.986*** 1.641*** 
PBSIi,t 

(−77.090) (−14.900) (9.620) (16.630) 

0.248*** 0.297*** 0.181*** 0.109*** 
IBSIi,t 

(24.940) (34.400) (23.290) (14.630) 

7.551*** 8.917*** 7.889*** 5.493*** 
_cons 

(31.240) (42.110) (40.980) (29.690) 

F 统计量 16045.05 13838.85 7973.26 5249.64 

可决系数 0.254 0.229 0.1475 0.103 

备注：* p＜0.05；** p＜0.01；*** p＜0.001 

 

表 5  分组后投资者情绪对异常收益率的影响 

因变量为异常收益率 

后一周  后二周 后三周  后四周  
个人积极 
机构消极 

个人消极 
机构积极 

 
个人积极

机构消极

个人消极

机构积极

个人积极

机构消极

个人消极 
机构积极 

 
个人积极 
机构消极 

个人消极

机构积极

−15.703*** −4.330***  −5.942*** 3.407*** −1.829*** 3.779***  0.984*** 2.955*** 
PBSIi,t 

(−46.520) (−30.570)  (−20.320) (27.070) (−6.950) (31.390)  (3.870) (24.810) 

0.229*** 0.260***  0.342*** 0.196*** 0.190*** 0.070***  0.093*** 0.096*** 
IBSIi,t 

(9.690) (11.690)  (16.760) (9.860) (10.490) (3.670)  (5.490) (5.120) 

F 统计量 13 311.75 3 084.26  11 670.74 2 477.08 6 233.63 1 839.26  3 880.64 1 384.7 

可决系数 0.328 0.136  0.303 0.225 0.190 0.201  0.128 0.146 

备注：* p＜0.05；** p＜0.01；*** p＜0.001 

 

模型均显著，可决系数最大值为 0.328，出现在估计后

第一周异常收益率的个人投资者积极、机构投资者消

极组；可决系数最小值为 0.128，出现在估计后第四周

异常收益率的个人投资者积极、机构投资者消极组。

各期机构投资者情绪和个人投资者情绪的系数均显著

不为零，个人投资者情绪系数先为负后为正，机构投

资者情绪均为正。 

在估计后第二周的异常收益率时，个人投资者消

极、机构投资者积极组的个人投资者情绪的系数与表

4 的方向不一致；估计后第三周的异常收益率时，个
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人投资者积极、机构投资者消极组的个人投资者情绪

的系数，与表 4 中个人情绪系数方向不同；其他各周

情绪系数与表 4 中情绪的系数方向均一致。 

首先，分析个人投资者情绪的系数。单从数值看，

两组数据在四周的系数值均存在一定的差异，个人投

资者积极、机构投资者消极组在后第一周个人投资者

情绪系数为−15.703，个人投资者消极、机构投资者积

极组在后一周个人投资者情绪系数为−4.330，个人积

极情绪是消极情绪的 3.67 倍，个人投资者积极情绪对

异常收益率的影响大于消极情绪的影响。可能的解释

是：根据 Barber 等(2008)[39]的研究，投资者进行股票

购买决策时，面对成千上万只股票，由于投资者的有

限注意，不会对所有股票进行分析，只会对引起其关

注的股票进行分析，在关注的股票集合中进行选择；

而在卖出股票时，投资者仅能卖出已经购买的股票，

因此积极情绪导致当周更高的价格偏离，带来随后异

常收益率更大幅度的下降。 

其次，分析个人投资者情绪对后四周异常收益率

影响的动态变化。在个人投资者积极、机构投资者消

极组，个人积极的情绪持续三周对异常收益有负向影

响，然后转为正向影响；对于个人投资者而言，其面

临的市场信息差异较小，投资者选择购买的股票较为

集中，市场上所有的投资者都可以购买股票，价格向

上压力较大，会更多地偏离其实际价值，所以在随后

的周期内价格下行会更加持续，但是偏离程度过大，

又会导致一定程度的反弹。在个人投资者消极、机构

投资者积极组，个人消极的情绪先对后一周的异常收

益有反向的影响，然后转为对后续三周的同向影响；

个人投资者情绪消极时，个人投资者卖出股票，股票

存在下行的压力使其偏离其价格，所以在后第一周会

出现小幅的上涨，但是由于买单失衡（仅有持有股票

的投资者能够卖出股票），价格偏离程度有限，所以其

上涨幅度也有限，无法引起投资者的关注甚至已持有

的投资者可能会进一步卖出股票，所以导致后面持续

三周的同向影响(即下跌)。 

最后，分析机构投资者情绪的系数。机构投资者

情绪的各组系数方向一致，且波动不大，均与异常收

益率正相关，与大多数文献一致。这表明，机构投资

者对于市场有更多的信息，因此其判断具有一定的准

确性和稳定性。在四周中，后第一周和后第四周的系

数差异不大，在后第二周和后第三周机构投资者消极

情绪的同向影响略大于机构投资者积极情绪的同向影

响，即机构投资者消极情绪对异常收益率向下的影响

大于机构积极情绪对异常收益率向上的影响。一个可

能的解释是：当持有的股票被机构投资者卖出时，个

人投资者会认为机构投资者对于股票的判断更为准

确，会产生股票价格将下降的预期，导致更多持有股

票的个人投资者卖出；而当机构投资者情绪积极时，

个人投资者在进行买入决策时，其面对着成千上万只

股票及众多的机构投资者对股票的操作信息，其选择

范围和不确定性会相对较大，分摊到每只股票中对价

格的向上的压力相对较小。因此，机构投资者会影响

个人投资者对于股票未来走向的判断，其消极情绪对

于个人投资者的影响要大于积极情绪对于个人投资者

的影响，导致随后周期内价格向下和向上的压力的影

响程度不一样。 

为了研究投资者的积极情绪和消极情绪对异常收

益率的影响是否存在统计上的显著差异，将四周两组

的系数分别进行了系数差异检验，结果见表 6，从表 6

可以看出，在估计后第一周异常收益率时个人情绪的

两组数据的系数值存在显著差异，虽然后第二周个人

投资者情绪的系数统计结果并不显著。在估计后第三

周异常收益率时个人情绪系数也存在显著差异。后第

四周没有通过显著性检验。因此个人投资者情绪对后

第一周和后第三周的异常收益率存在非对称的影响：

积极情绪对后第一周异常收益率的负向作用要大于消

极情绪的负向作用；积极情绪对后第三周的异常收益

呈现反向影响，而消极情绪对后第三周的异常收益呈

现同向影响。从表 6 可以看出，在估计后第三周异常

收益率时，机构投资者的积极情绪和消极情绪系数差

异的 P 值为 0.001，表明两者存在显著性差异，机构

投资者情绪对后第三周异常收益率存在非对称的影

响。表明消极的机构投资者情绪对股票异常收益率的

影响要大于机构积极情绪对股票异常收益率的影响。 

因此，通过实证研究证明：个人投资者是异常收

益率的反向指标，机构投资者是异常收益率的正向指 

 

表 6  投资者积极情绪与消极情绪系数的差异检验 

因变量 
积极与消极 
情绪系数 

卡方值 P 值 

个人投资者 4.090* 0.043 后第一周异 
常收益率 机构投资者 0.400 0.527 

个人投资者 0.930 0.336 后第二周异 
常收益率 机构投资者 2.650 0.103 

个人投资者 5.170** 0.023 后第三周异 
常收益率 机构投资者 12.110*** 0.001 

个人投资者 0.350 0.553 后第四周异 
常收益率 机构投资者 0.260 0.618 

    
备注：* p＜0.05；** p＜0.01；*** p＜0.001 
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标；个人投资者和机构投资者对异常收益率均存在非

对称影响，由于投资者的有限理性和有限关注，个人

投资者积极情绪对异常收益率的影响大于消极情绪对

异常收益率的影响，机构投资者的消极情绪对异常收

益率的影响大于积极情绪对异常收益率的影响。 

(三) 稳健性检验 

此前采用的是投资者净买入资金比例作为投资者

情绪的代理变量，反应的是两类投资者资金的流入流

出情况，此处采用净买入量比例来代理投资者情绪进

行稳健性检验[2, 9]。首先进行投资者情绪对异常收益率

影响的稳健性检验，限于篇幅和为方便比较仅列出因

变量为后一周异常收益率的模型估计结果见表 7，其

他三周与表 4 和表 5 一致。从表 7 可以看出，各系数

值的大小与方向与表 4 和表 5 一致。因此通过稳健性

检验。 

然后，进行投资者积极情绪与消极情绪系数差异

的稳健性检验，见表 8。表 8 与表 6 结果一致，也通 

 

表 7  投资者情绪对异常收益率影响的稳健性检验 

因变量为后一周异常收益率 

 同时估计 
(模型 1) 

个人积极 
机构消极 
(模型 2) 

个人消极

机构积极

(模型 3)

−0.608*** −0.700*** −0.446***
Returni,t  

(−343.370) (−315.670) (−141.410)

−0.404*** −0.547*** −0.026 
logmarketValuei,t 

(−32.090) (−29.480) (−1.470)

−0.074*** −0.092*** −0.077***
Turnratei,t 

(−36.050) (−29.070) (−30.170)

0.123*** −0.072*** 0.274***
logTradeVolumi,t 

(15.570) (−6.120) (25.200)

0.000 0.000 0.000 
PEi,t 

(−1.320) (−0.880) (−0.720)

0.000 0.000 0.000 
PBi,t 

(−0.140) (−0.380) (−0.210)

−10.139*** −15.906*** −4.361***
PBSIi,t 

(−77.630) (−47.610) (−30.890)

0.246*** 0.231*** 0.257***
IBSIi,t 

(25.100) (9.900) (11.700)

7.451*** 13.739*** −3.305***
_cons 

(31.110) (37.430) (−9.270)

F 统计量 16170.47 13352.15 3142.29 

可决系数 0.2531 0.3258 0.2175 

备注： * p＜0.05；** p＜0.01；*** p＜0.001 

表 8  投资者积极情绪与消极情绪系数差异的稳健性检验 

因变量 
积极与消极 
情绪系数 

卡方值 P 值 

个人投资者 4.16* 0.041 3 后第一周异

常收益率 机构投资者 0.32 0.571 8 

个人投资者 1.01 0.315 5 后第二周异

常收益率 机构投资者 2.78 0.095 6 

个人投资者 5.23** 0.022 2 后第三周异

常收益率 机构投资者 12.45*** 0.000 4 

个人投资者 0.51 0.477 1 后第四周异

常收益率 机构投资者 0.12 0.724 3 
    

备注：* p＜0.05；** p＜0.01；*** p＜0.001 

 

过了稳健性检验。因此，本研究的结果稳健。 

 

五、研究结论 

 

本文采用个股的净买入资金比例来代理投资者情

绪，个人投资者净买入资金比例代理个人投资者情绪，

机构投资者净买入资金比例代理机构投资者情绪。分

别研究了两种投资者情绪对异常收益率的影响，重点

研究个人投资者和机构投资者的两类情绪(积极情绪

和消极情绪)对异常收益率的非对称影响。将数据分为

个人投资者积极、机构投资者消极组和个人投资者消

极、机构投资者积极组。以 2012 年 1 月至 2015 年 10

月共 194 个交易周的 2 658 只股票作为研究对象，采

用面板数据固定效应模型进行了实证研究。研究结果

显示： 

个人投资者情绪与后第一周和后第二周的异常收

益率负相关，机构投资者情绪与后四周的异常收益率

均正相关。表明个人投资者情绪高涨后的两周内均对

异常收益有负向作用，即个人投资者是异常收益率的

反向指标。机构投资者比个人投资者更理性，能够更

好地预测股票后期的走向。 

将数据分成个人投资者积极、机构投资者消极组

和个人投资者消极、机构投资者积极组，两组的个人

投资者情绪系数在后第一周和后第三周存在显著差

异，两组的机构投资者情绪的系数在后第三周存在显

著差异，因此无论个人投资者情绪还是机构投资者情

绪对异常收益率均有非对称的影响。个人投资者积极

情绪对异常收益率的影响大于消极情绪对于异常收益

率的影响，主要的原因在于中国股市套利机制十分有

限，再加上个人投资者的有限理性，使得在购买股票

时，投资者选择的股票同质性较高，导致价格偏离程
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度较大，回调比较严重，所以积极情绪对异常收益率

的负向影响很大；卖出时，仅持有者能够卖出，参与

者相对较少，价格压力较小。机构投资者消极情绪的

影响大于积极情绪的影响，原因在于机构投资者相对

来说能够更准确地判断市场的走向，在卖出股票时，

信息的确定性和指向性更强，个人投资者卖出股票的

可能性增加，而在选择股票时，即使机构表现出积极

的情绪，但由于投资者面临的选择众多，个人投资者

的购买倾向相对较弱。 

分组后，各组模型的可决系数都有一定程度的提

高，因此在估计投资者情绪对异常收益的影响时将投

资者情绪分成积极情绪和消极情绪分别进行估计能够

得到更好的模型估计效果。个人情绪和机构情绪的影

响各不相同，应当分别进行估计。 

本文的研究也存在一些不足。研究的周期从 2012

年到 2015 年，发现个人积极情绪对于异常收益率的影

响大于消极情绪的影响。然而此时期股票整体处于上

升周期。在熊市或者其他时期结论能否成立需要搜集

更多的数据进行进一步的检验。 

由于投资者的有限理性，投资者在进行选择时面

临成千上万只股票的选择，存在有限注意，然而在某

只股票受到投资者的过度关注后，投资者的积极情绪

或消极情绪会对股票产生过度解读，使得股票价格大

大偏离其真实价值。因此，在对投资者情绪的研究中，

投资者的有限注意和过度关注会影响情绪对异常收益

率的影响，所以，很有必要将投资者关注和投资者情

绪结合起来进行研究。 

在研究中，简单将情绪变量作为外生变量来考虑，

选择了较为常见的控制变量，然而投资者情绪也会受

到公司事件、经济政策和宏观经济等其他非观测到的

内生和外生变量影响。因此，可以将投资者情绪和股

票异常收益率等其他变量纳入一个系统中建立动态面

板模型，研究内生变量与股票异常收益的动态关系，

以及其他外生变量对股票异常收益的影响。 

研究的发现证实了机构投资者和个人投资者情绪

对于股票异常收益率的非对称的影响，文章虽然对产

生的可能机制进行了一定的阐述，但仍然需要实证数

据的检验，这也是下一步研究的重点。 
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The asymmetric effects of institutional/individual sentiment 

on abnormal returns of the stock 
 

CAO Xianye, LIU Yongmei 

 

(School of Business, Central South University, Changsha 410083, China) 

 

Abstract: By employing the data of proportion of net buying capital flows as the proxies of sentiment, the present study 

focuses on the asymmetric effects of positive and negative sentiment on the abnormal returns. We selected 2658 stocks 

within a total of 194 trading weeks from January 2012 to October 2015 as the research objects to conduct a panel data 

model with individual fixed effects. The results show that in the next week and the week after next, the individual 

sentiment has negative effect on the abnormal returns, and that in the four weeks institutional sentiment has positive 

effect on the abnormal returns. Moreover, investor sentiment has asymmetric effects on the abnormal returns in the 

following weeks. That is to say, the effect of individual positive sentiment is significantly different from the negative 

sentiment in the first and third week after, and the effect of institutional negative sentiment is significantly different 

from the positive sentiment in the third week after. We can get a more effective model by estimating the two types of 

sentiments separately. The empirical results have important value for understanding the impact of positive and negative 

emotions on the abnormal return of stock. 

Key Words: individual investors; institutional investors; investor sentiment; positive sentiment; negative sentiment; 

asymmetric effects 

                                                                   [编辑: 谭晓萍] 


