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投资者情绪与股票横截面收益

——基于微博数据的实证研究
1

原东良

【摘 要】：已有研究表明投资者情绪会对股票收益产生影响。本文以 2013 年 3月～2016 年 12 月沪深两市所有

A 股上市公司为研究样本，构造规模、账面市值比、5×5 规模-账面市值比、市场板块及行业分类投资组合，在控

制 Fama-French 三因子的基础上，探讨基于微博数据的投资者情绪对股票横截面收益的影响。实证结果表明：微博

情绪对股票横截面收益存在显著正向影响；我国股票市场存在明显的规模效应，且这种效应在情绪悲观期表现得更

为显著，而账面市值比效应并不稳定存在。
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一、引 言

在传统金融学领域，Fama（1970）提出了有效市场假说（Efficient Market Hypothesis，EMH），他认为资产的市场价格

可以迅速并充分反映所有相关信息，即市场是有效的，投资者只能获得一个平均收益，无法获得超额收益。然而，基于传统金

融学的观点，证券市场中存在的股票溢价之谜、动量效应、规模效应和账面市值比效应等现象无法得到合理解释，越来越多的

学者证实金融市场并非是有效的，有效市场假说受到了质疑。究其原因：一方面，传统金融学假设投资者是完全理性的，投资

者总是根据理性原则调整自己的交易行为；另一方面，EMH 依赖完全竞争市场，认为证券市场处于一个完全信息状态，不存在信

息摩擦，交易双方是可以自由进出市场的具有完全知识的价格接受者，且交易标的具有同质性。显然，现实的市场环境无法满

足前述两点，市场交易主体的异质性导致了证券市场异象的存在。为此，学者尝试结合心理学、社会学等对这些异象予以解释，

行为金融学应运而生，其以有限套利和投资者心理为理论基石，探讨投资者情绪对证券市场的影响。

同欧美等国相比，我国股票市场起步较晚，前后不到30年，相对不成熟，且市场交易主体以中小投资者为主。由于信息的

不完全性、受教育水平和交易经验等因素，大多数投资者的投资决策行为是非理性的。因此，投资者情绪在我国股票市场扮演

了重要角色。基于此，本文试图探讨投资者情绪对股票横截面收益的影响。本文的贡献主要在于：（1）利用微博数据构建投资

者情绪代理指标，并在剔除“日历效应”等的基础上进行赋权处理；（2）研究微博情绪对横截面收益的影响，并从投资者情绪

这一角度对规模效应予以解释。

二、文献综述

                                                       
1[基金项目]：国家自然科学基金面上项目“市场微观结构、特质波动率异象与 MAX 效应”（71371113）。

[作者简介]：原东良（1992-），山西晋城人，山西大学经济与管理学院，硕士研究生，研究方向为公司治理与行为金融。（山

西太原 030006）



2

投资者情绪被认为是影响股票价格的潜在定价因子（Kumar & Lee，2006），其对股票市场的影响主要体现在三个方面：（1）

总体效应，即投资者情绪对股市的整体影响；（2）横截面效应，即投资者情绪对不同特征股票组合的差异性影响；（3）时序

效应，即不同市场状态（牛市、熊市）或者不同情绪状态下（高情绪、低情绪），投资者情绪对股票收益的差异性影响。

（一）总体效应

Lee et al.（2002）使用投资者智能指数（II）作为投资者情绪的代理指标，实证研究发现，投资者情绪是影响股票市场

的系统性风险，市场收益与情绪的变化正相关，看涨（看跌）情绪的变化会导致低（高）的波动率和预期高（低）的超额收益。

Fisher & Statman（2003）发现，用消费者信心指数衡量的投资者情绪与股票收益负相关，消费者信心越高，纳斯达克市场和

小盘股的未来收益越低，而消费者信心指数的高低却与标普 500 指数收益的相关性不显著。Brow n& Cliff（2004）利用直接指

标和代理指标研究投资者情绪和股票市场收益率之间的关系，发现投资者情绪与短期市场收益显著相关，短期内情绪对股票收

益不具备预测能力，而投资者情绪与长期市场收益则是负相关。程琬芸和林杰（2013）运用语义分析技术，通过挖掘 5 个财经

认证媒体为期一年的微博信息及相关评论内容，构建社交媒体的投资者涨跌情绪，发现其与市场收益和成交量正相关，但对收

益的影响仅在短期内显著。董孝伍等（2013）基于分位数回归，从短期和长期两个视角证实了投资者情绪是影响股票市场收益

的一个重要因素，滞后的中长期情绪与市场收益负相关，在一定程度上可以解释反转效应。刘维奇和刘新新（2014）将投资者

情绪细分为个人投资者情绪和机构投资者情绪，研究表明个人投资者情绪在同期市场影响了股票收益，而机构投资者情绪可以

正向预测未来收益，同时也可以预测个人投资者收益。陈云松和严飞（2017）利用具有“利好”和“利空”的股票市场关键词

在微博出现的次数构建“微博信心指数”，实证检验发现，微博信心指数与上证指数的市场表现存在正向均衡关系，微博舆情

通过入市资金流来影响股票市场行情，进一步将市场行情分为震荡期和平稳期，发现在震荡期，滞后 1 到 3 期的微博信心指数

有助于预测上证指数，而在平稳期却不具备预测能力。张信东和原东良（2017）研究发现，利用微博数据构建的投资者情绪与

股票市场活动（市场收益率、换手率和成交量）正相关，且滞后一期的短期和中期情绪对市场收益有显著的预测能力。

（二）横截面效应

Baker & Wurgler（2006）选取 1962-2001 年美国纽约交易所的月度换手率、IPO 数量及首日收益率、股利收益、新股发行、

封闭式基金折价共计六个指标，采用主成分分析法，在剔除宏观经济影响的基础上构建投资者情绪，证明了投资者情绪是影响

股票横截面收益的一个重要因素，小市值、高波率、无分红、低盈利这类股票的收益更容易受到投资情绪的影响，期初情绪越

低，预期收益越高。Kumar&Lee（2006）利用 1992～1996年共计超过 185 万散户的交易信息构造投资者情绪（BSI），检验发现

BSI 指标是除三因子和动量因子之外影响股票横截面收益的一个定价因子，其对小规模、价值型、低价格和机构持股比例低的股

票收益率影响显著。蒋玉梅和王明照（2010）证实了投资者情绪对股票横截面收益存在影响，具体表现为，低价格、低波动率、

低市净率、高账面市值比等类型的股票在高（低）情绪期容易获得高（低）的超额收益。池丽旭和庄新田（2010）通过基金现

金流量构建投资者情绪，发现投资者情绪与股票市场关注度负相关，其对中盘股的影响最强，投资者期初情绪与未来累计收益

率正相关。宋泽芳和李元（2012）构造了情绪β，实证表明其与大盘走势基本一致，高波动率和高市净率特征的股票更容易受

到情绪的影响，因公司年龄不同造成的收益率差异并不会受到情绪的影响。

（三）时序效应

Yu & Yuan（2011）在 Baker & Wurgler（2006）研究的基础上，将投资者情绪分为乐观期和悲观期，实证检验不同情绪状

态下的市场收益率均值-方差关系。其中，在情绪悲观期，市场预期超额收益与市场条件方差显著正相关，而处于情绪积极期时，

两者不相关。Chung et al.（2012）分别考察了经济繁荣期和衰退期投资者情绪对股票收益的影响，发现只有在经济表现良好

的时候，滞后期的投资者情绪才可以预测小盘股、亏损股的收益。黄德龙等（2009）证实了当投资者情绪处于上升状态时，小

盘股、亏损股、低价股和高市盈率股相比大盘股、绩优股、高价股和高市盈率股可以获得超额收益，而在情绪负向变化时的结

论相反。陆江川和陈军（2013）以好淡指数构建投资者情绪代理指标，剔除日期的影响因素并将情绪状态分为乐观、极端乐观、
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悲观和极端悲观四大类，在控制 Fama-French 三因子的基础上，发现短期投资者情绪对股票横截面收益存在正向影响，极端乐

观和极端悲观情绪对股票横截面收益和市场指数收益的影响均是非对称的。文凤华等（2014）利用封闭式基金折价率、月新增

开户数、市场换手率、IPO 数量及首日收益率五个指标，采用主成分分析的方法构建投资者情绪，并将情绪分为积极情绪和消极

情绪，研究结果表明，积极情绪对股票收益有显著正向影响，消极情绪则无影响。

与前述学者的研究思路保持一致，本文在构建投资者情绪代理指标的基础上，探究其与股票横截面收益之间的关系，并试

图通过投资者情绪这一视角解释市场异象。

三、研究设计

（一）研究样本

本文以沪深两市所有 A股上市公司股票为研究样本，剔除账面市值比为负值及股票数据有缺失的公司。样本时间为 2013年

3月 1日〜2016 年 12 月 31日，共计 936个交易日。本文所使用股票数据均来自 Wind金融数据库。

（二）投资者情绪的构建及调整

诞生于互联网 Web2.0 时代的微博，作为目前国内最具影响力的社交平台之一，拥有庞大的用户群体，微博2016 年 12月报

告显示，微博月活跃用户已达 3.13 亿，增幅高达46%，与此同时，日活跃用户数增至 1.39亿。由于用户基数庞大，关注领域多

样化，微博每天都会产生海量的数据，为学术研究提供了良好的数据来源。本文参照张信东和原东良（2017）的做法，定义投

资者情绪代理指标——微博情绪（Micro-blog Sentiment）为：

其中，N和 X分别代表每个交易日“牛市”和“熊市”在微博上出现的次数。数据来自微指数网站。微指数是新浪微博开发

的数据分析工具，于 2013 年 3月 1日正式上线，是通过关键词的热议度以及行业、类别的平均影响力，来反映微博舆情的发展

走势，本文所用微博数据均由作者手工查询并记录。在关键词的选取上，参考已有研究确定了49个股票评论常用术语，然后邀

请 10名股票投资者逐一甄别，剔除有争议的词语，最终确认包括“牛市”“熊市”“买入”“卖出”“涨停”“跌停”在内的

共计 36 个股票术语。按照式（1）构建微博情绪并与市场收益率进行比较，发现通过“牛市”“熊市”构建的情绪指标与收益

率的走势高度一致。此外，已有学者证明股票市场存在“日历效应”和“节日效应”，为了避免节日等因素对微博情绪造成的

影响而使得研究结果出现偏差，本文按照模型（2）对微博情绪进行周、月、年和节假日的调整。

其中，WEEK 为周一至周五的日虚拟变量，MONTH 为 1～12 月的月虚拟变量，YEAR 为 2013～2016 的年虚拟变量，HOLIDAY为

国家法定节假日前后两天的虚拟变量，具体的回归结果如表 1所示①2。

                                                       
2
①限于篇幅原因，本文仅列示系数显著部分。
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表 1 微博情绪回归结果

截距项 4月 5月 6月 2013 2014 2015 Holiday
Adj-R

2
F

0.871*** 0.294** 0.455*** 0.669*** -0.246*** -0.239*** -0.853*** -0.209*

0.182
11.925**

*
（7.931） （2.334） （3.675） （5.307） （-3.148） （-3.256） （-11.606） （-1.76）

注：*、**和***分别表示 10%、5%和 1%的显著性水平，括号内是 t值。下同。

检验结果显示，微博情绪在 4 月、5 月和 6 月存在月度效应，在 2013 年、2014 年和 2015 年存在显著的年度效应。此外，

微博情绪也存在明显的节假日效应。因此，对微博情绪的调整是有必要的。调整后的微博情绪可表示为回归截距项和残差之和，

即：

本文认为微博情绪对股票收益的影响是持续的，且近期的影响较大。故参照 Antoniou & Doukas（2013）的赋权标准，对经

过调整的微博情绪进行赋权处理。将当期、前一期和前两期的微博情绪分别赋权为 3、2和 1，经赋权后的微博情绪表达式为：

经过式（1）、式（3）和式（4）计算所得的微博情绪描述性统计和平稳性检验结果如表 2所示。

表 2 微博情绪描述性统计和平稳性检验

极小值 极大值 均值 标准差 ADF p 值 结论

MS -3.680 5.071 0.627 0.897 -4.961 0.000 平稳

AMS -2.360 4.677 0.871 0.804 -5.086 0.000 平稳

AMS´ -1.391 4.321 0.871 0.743 -6.042 0.000 平稳

从表 2可以看出，AMS´的标准差小于MS和 AMS的标准差，而ADF 统计值的绝对值则明显提高，说明经过调整、赋权之后的

微博情绪时间序列表现更为平稳，这样可以有效减小极端情绪对检验结果造成的偏差。

（三）FF三因子及动态投资组合的构造

1.数据的选取及划分

本文以个股的日涨跌幅作为其日收益，以沪深300 指数的日涨跌幅作为市场组合收益，用个股的日流通市值表示规模（ME），

将市净率取倒数作为账面市值比（BM），日无风险利率由中国人民银行 3个月定期存款利率折算所得。遵循 Fama & French（1993）

的划分标准，于每月第一个交易日，在剔除上市时间不足一个月的公司之后，将样本股票按照流通市值从小到大进行排序，前

50%为小规模（S）公司，后 50%为大规模（B）公司。相类似地，按照账面市值比进行排序，前 30%为低账面市值比（L）公司，

中间 40%为中账面市值比（M）公司，余下的为高账面市值比（H）公司。然后两两交叉，得到 SH、SM、SL、BH、BM、BL 共计六

个组合。由于流通市值和账面市值比是不断变化的，本文于每月初进行一次组合调整，共计调整 46次。
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2.因子构建

（1）市场因子。市场因子 RM-Rf通过市场收益率与无风险收益率之差表示。其中，无风险收益率 Rf在前文已做介绍。由于

我国股票市场没有全市场指数，基于对股票市场指数编制原则和样本股代表性的考虑，本文用沪深 300 指数的收益率代表市场

收益率 RM。

（2）规模因子。规模因子SMB 衡量上市公司由于规模大小不同而造成的股票收益差异。即每个交易日小规模投资组合（SH、

SM 和 SL）与大规模投资组合（BH、BM 和 BL）的平均收益率之差。具体的计算公式为：

（3）账面市值比因子。账面市值比因子 HML 考量上市公司由于账面市值比不同而导致的收益差异。即每个交易日高账面市

值比投资组合（SH和 BH）与低账面市值比投资组合（SL和 BL）的平均收益率之差。具体计算公式为：

基于前述计算公式，得到三个因子的时间序列，其描述性统计情况如表 3。

表 3 Fama-French三因子描述性统计

RM-Rf SMB HML

均值 0.038 0.120*** 0.035

标准差 1.710 0.471 0.781

t 值 0.672 7.797 1.379

表 3 描述了本文构建的三因子数据统计特征。从结果可以看出，市场溢价平均水平高于无风险收益率（三个月定期存款利

率介于 1.1%到 2.6%之间）0.038个百分点，但标准差却达到了 1.71，t值仅为0.672。本文认为这主要是2015年我国股市“暴

涨暴跌”使得市场出现大幅波动。同样地，账面市值比因子 HML 并不显著异于零，表明价值投资在我国 A 股市场并不适用。与

已有学者的研究结果保持一致，本文构建的规模因子 SMB 显著（t=7.797）大于零，且均值（标准差）大于（小于）RM-Rf和 HML

因子，说明小规模公司股票的平均收益率要显著高于大规模公司。

3.投资组合的构造

本文沿用 Fama & French（1993）构造投资组合的方法，每月初将沪深两市所有股票按照流通市值大小和账面市值比的高低

分别进行排序，并将股票分为 5 组，构造出 5 个规模投资组合和 5 个账面市值比投资组合，然后取这两个投资组合的交集得到

25 个规模-账面市值比投资组合，共得到 35 个投资组合。在每月之内，组合中的股票样本保持不变，计算每个组合内股票收益

的算术平均值作为此投资组合的横截面日收益。35 个投资组合的平均收益统计见表 4。此外，为了进一步检验微博情绪是否会

影响不同市场板块和不同行业的投资组合收益，本文将所有股票按照所属市场板块分为全市场、上证市场、深证市场、主板、

中小板和创业板共计 6 个板块。同时，根据股票所属行业特征，按照证监会行业分类标准，将所有股票分为采矿业，电力、热

力、燃气及水生产和供应业，房地产业，建筑业，交通运输、仓储和邮政业，金融业，科学研究和技术服务业，农、林、牧、
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渔业，批发和零售业，水利、环境和公共设施管理业，卫生和社会工作，文化、体育和娱乐业，信息传输、软件和信息技术服

务业，制造业，住宿和餐饮业，综合，租赁和商务服务业，教育业共计 18个行业。其中，样本期内教育行业仅有两只股票，代

表性差，予以剔除。市场板块收益和行业组合收益均由投资组合内所有股票的收益取算术平均计算所得。至此，本文共得到 58

个投资组合股票横截面收益的日度时间序列数据。

表 4 35 个投资组合平均收益统计

低（小） 2 3 4 高（大） 溢价 标准差 t值

Panel A 规模投资组合

0.272 0.169 0.124 0.09 0.061 0.210
***

0.981 6.559

Panel B 账面市值比投资组合

0.113 0.15 0.16 0.154 0.14 0.027 0.973 0.854

Panel C 规模-账面市值比投资组合

小 0.232 0.272 0.3 0.292 0.296 0.064
*

1.052 1.855

2 0.128 0.159 0.182 0.187 0.189 0.061
**

0.801 2.301

3 0.087 0.125 0.124 0.134 0.141 0.054
*

0.971 1.695

4 0.054 0.092 0.095 0.09 0.114 0.060* 1.109 1.658

大 0.023 0.041 0.05 0.063 0.085 0.062 1.326 1.435

规模溢

价
0.209*** 0.231*** 0.25*** 0.229*** 0.211***

标准差 1.039 0.911 0.908 1.036 1.26

t 值 6.157 7.749 8.44 6.778 5.113

表 4 显示，在 Panel A 中，按照规模大小进行排列，小（大）规模投资组合伴随着高（低）收益，且有一个显著的规模溢

价（最小规模组合的平均收益减去最大规模组合的平均收益），达到 0.21 个单位。Panel B 是五等分的账面市值比投资组合的

一个排列，从表中可以看出，组合的平均收益率大小差距不大，并不随账面市值比的大小变化呈现出一个正向或负向的变化趋

势，账面市值比溢价（最高账面市值比组合的平均收益减去最低账面市值比组合的平均收益）虽为正，但并不显著，t 值仅有

0.854。Panel C 显示的是规模与账面市值比两两交叉得到了 25个投资组合的平均收益率，较为直观地反映了各个因子的解释能

力。在账面市值比列，投资组合随着规模的增大，其平均收益率呈现出明显的下降，且规模溢价均在 1%的水平上显著；而在规

模行，账面市值比投资组合的收益并不随其高低水平呈现出相关变化趋势，只有 4 个账面市值比溢价是显著的，但显著性水平

并不高，普遍只达到了 5%。因此，本文认为我国股票市场的规模价值比效应并不是稳定存在的，而规模效应是稳定存在且表现

得很显著，说明小规模公司的股票更容易获得投资者的追捧，操作小市值的股票更易获得高的投资收益，这与股市实际情况相

符。总体看，除了账面市值比为最低的 20%的投资组合外，其他按照账面市值比划分的投资组合的平均收益率呈现出趋同现象，

表明在我国 A股市场，账面市值比高低的不同并不能带来收益率的显著差异，与前文结论一致。

4.模型设计

本文采用控制了 Fama-French 三因子的多兀回归模型检验微博情绪对股票投资组合横截面收益的影响，重点考察经过调整

赋权之后的微博情绪（AMS´）的系数，即α的显著性。具体的模型如下：
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其中，Ri代表每个投资组合的横截面日收益，其余变量在前文已做说明。

四、实证结果与分析

（一）平稳性检验

为了避免伪回归，在回归检验之前，采用目前广泛使用的 ADF 检验法对所有变量进行单位根检验，以确定模型中的变量是

否平稳。前文已证实微博情绪为平稳时间序列，此处不再重复。对 RM-Rf、SMB、HML 和 58 个投资组合收益率时间序列进行单位

根检验，结果显示所有数据均是平稳的，可以进行回归分析。

（二）因子回归系数统计

本节采用模型（7）进行回归检验，以检验微博情绪是否对我国股票市场投资组合超额收益存在影响。为说明 AMS´、RM-Rf、

SMB 和 HML 对股票收益率的解释力度，本文对所有回归系数进行统计，列于表 5。

表 5 各因子回归系数统计

均值 标准差 t值 均值 标准差 t值

所有组合 市场板块组合

AMS´ 0.074*** 0.037 15.107 0.079*** 0.004 55.484

RM-Rf 1.065*** 0.06 135.893 1.095*** 0.046 57.701

SMB 1.785*** 0.555 24.502 1.899*** 0.318 14.608

HML -0.305*** 0.403 -5.767 -0.406* 0.389 -2.556

Adj-R2 0.856 0.076 —— 0.878 0.008 ——

规模组合 账面市值比组合

AM´ 0.079*** 0.011 16.193 0.079*** 0.003 60.59

RM-Rf 1.085*** 0.020 122.641 1.085*** 0.021 117.154

SMB 1.832*** 0.700 5.856 1.832*** 0.202 20.253

HML -0.324*** 0.092 -7.848 -0.324 0.455 -1.59

Adj-R
2

0.877 0.036 —— 0.881 0.013 ——

规模、账面市值比投资组合 行业分类组合

AMS´ 0.080*** 0.022 18.373 0.087*** 0.043 8.305

RM-Rf 1.078*** 0.048 112.525 1.056*** 0.083 52.654

SMB 1.832*** 0.636 14.396 1.613*** 0.551 12.071

HML -0.327*** 0.415 -3.947 -0.253*** 0.425 -2.453

Adj-R
2

0.860 0.030 —— 0.786 0.073 ——

从表中列示的结果可以看出，所有投资组合回归的调整 R2为 85.6%，除行业分类组合外，其他投资组合回归的调整 R2均超

过 85%，且标准差都比较小，介于 0.008〜0.076之间，说明在FF三因子基础上添加微博情绪因子的定价模型，基本可以解释我

国股市的超额收益。为了检验各个因子系数是否显著异于零，对各种分组情况下的回归系数进行均值 t检验。对于各因子系数，

市场因子（RM-Rf）的系数均值范围为（1.05，1.09），且标准差较小，变动幅度较小，表明市场组合超额收益与投资组合横截

面收益正相关，市场因子对我国股票市场收益有很好的解释力，与已有的资本资产定价模型研究结论一致。从规模因子（SMB）
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和账面市值比（HML）系数的均值检验结果来看，规模因子系数在 1%的水平上显著为正，平均值超过了 1.6；而账面市值比系数

的均值 t 检验除了账面市值比组合外，均显著为负，原因可能是：在投资组合中加入了金融行业股票，而金融业在我国股票市

场又占有较大权重。两者进一步说明我国股票市场存在显著的规模效应，而账面市值比效应并不是稳定存在的，价值投资的理

念在 A 股的适用性还有待商榷。对于本文重点考察的微博情绪系数，结果显示，不论是在哪种投资组合下，平均值基本在 0.08

左右，表明微博情绪与股票超额收益之间存在正相关关系，微博情绪越高（低），超额收益越高（低）。

（三）微博情绪对股票横截面收益影响的实证分析

1.微博情绪对不同公司特征下投资组合收益的影响

以规模、账面市值比和规模-账面市值比共计 35个投资组合日横截面收益为因变量，分别按照式（7）进行回归，以考察微

博情绪对投资组合收益的影响，具体的结果如表 6。由表 6 所列示的结果可知，对于 35 个投资组合，回归模型在整体上都是显

著的，且所有的拟合优度均超过了 80%，最小值为 82.8%，最大达到了 91.5%，表明本文在 Fama-French 三因子基础上添加微博

情绪因子的四因子模型可以很好地解释横截面收益。35个微博情绪系数均为正，其中有 32个表现显著，表明微博情绪对投资组

合横截面收益有一个正向影响，其在我国股票收益形成中充当着重要角色。在 Panel A 中，最小、最大规模投资组合的微博情

绪系数均在 1%的水平上显著，但最小投资组合的系数要大于最大投资组合，说明微博情绪对小规模公司的股价影响要更大。这

说明在我国，相对于大盘股，购买小盘股可以获得更高的收益，即我国股票市场存在规模效应。对于 Panel B 和 Panel C 中的

规模行，并不是所有的高（低）账市比投资组合对应着一个高（低）的情绪系数，如在最大规模行，低账市比投资组合的微博

情绪系数（0.106）是高账市比（0.059）的将近两倍。而在 Panel C中的账面市值比列，除低账面市值比之外的其他投资组合，

小（大）规模组合伴随着大（小）的情绪系数。进一步说明，我国股市存在小盘股溢价，但价值溢价不显著。

表 6 规模、账面市值比、规模-账面市值比投资组合微博情绪系数

组合 系数 t值 R2 F 值 F值

Panel A：规模投资组合

小 0.084*** 2.994 0.915 2510.284*** 2510.284***

2 0.071** 2.093 0.864 1484.222*** 1484.222***

3 0.088** 2.481 0.845 1276.845*** 1276.845***

4 0.088** 2.461 0.846 1282.427*** 1282.427***

大 0.064*** 2.688 0.915 2520.452*** 2520.452***

Panel B：账面市值比投资组合

低 0.081*** 2.79 0.892 1927.621*** 1927.621***

2 0.080** 2.442 0.874 1629.110*** 1629.110***

3 0.075** 2.27 0.87 1570.944*** 1570.944***

4 0.077** 2.34 0.869 1552.192*** 1552.192***

南 0.082*** 2.918 0.898 2056.262*** 2056.262***

Panel C：规模-账面市值比投资组合

低 2 3 4 高

系数

小 0.048 0.095*** 0.082*** 0.114*** 0.091***

2 0.076** 0.044 0.066* 0.078** 0.099***

3 0.092*** 0.105*** 0.091** 0.066* 0.094***

4 0.115*** 0.076** 0.096** 0.075* 0.085**
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大 0.106*** 0.061* 0.041 0.046* 0.059***

t 值

小 1.549 3.01 2.578 3.341 2.737

2 2.33 1.246 1.807 2.168 2.675

3 2.59 2.766 2.405 1.744 2.591

4 3.215 1.961 2.46 1.943 2.4

大 3.25 1.874 1.373 1.645 3.104

R2

小 0.905 0.904 0.893 0.872 0.851

2 0.862 0.853 0.854 0.853 0.851

3 0.839 0.83 0.831 0.834 0.851

4 0.84 0.828 0.831 0.831 0.854

大 0.842 0.853 0.879 0.899 0.949

低 2 3 4 南

F值

小 2215.73T** 2198.594*** 1944.790*** 1594.715*** 1340.208***

2 1466.663*** 1361.959*** 1369.452*** 1354.193*** 1338.986***

3 1216.029*** 1141.314*** 1152.565*** 1178.974*** 1332.462***

4 1224.725*** 1125.385*** 1150.681*** 1152.798*** 1368.088***

大 1250.853*** 1353.795*** 1702.827*** 2092.688*** 4361.930***

2.微博情绪对不同市场板块及行业投资组合收益的影响

本文证实了微博情绪对不同市场板块和不同行业收益的影响，具体结果列于表 7。Panel A 显示微博情绪对不同市场板块收

益的影响趋于一致，基本围绕 0.08 上下波动，其中，对创业板的收益影响最大，达到了 0.085，这是因为创业板上市公司规模

较小，更容易受到投资者情绪的影响。我国股票市场素有“政策市”之称，国家政策方向在很大程度上影响着行业收益，那么，

情绪的高低是否也和行业收益存在着关系呢？本文通过 Panel B 给出了答案。从结果来看，17 个行业中，只有金融行业的情绪

系数为负值，且不显著，本文认为这是由金融业特殊的资产负债结构造成的。其余所有行业的情绪系数均为正值，共有 12个行

业的微博情绪系数通过了显著性水平检验，即微博情绪越高，这些行业的收益就越高。本文所构建的投资者情绪可以解释 70%

的行业收益，解释力度还有待提高。此外，行业收益回归所得模型拟合优度普遍低于 5×5投资组合，说明兼顾公司特征、行业

特征等多个维度的投资组合才能获得更高回报。

表 7 不同市场板块、行业投资组合微博情绪系数

组合 系数 t值 R2 F 值

Panel A：不同市场板块投资组合

全市场 0.079*** 2.575 0.881 1727.347***

沪市 0.079** 2.532 0.876 1651.778***

深市 0.079** 2.525 0.88 1712.193***

主板 0.080*** 2.613 0.875 1636.592***

中小板 0.074** 2.246 0.865 1488.178***
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创业板 0.085** 2.449 0.89 1898.522***

Panel B：不同行业投资组合

采矿业 0.052 1.2 0.776 810.852***

电力、热力、燃气及水生产和供应业 0.059 1.431 0.797 921.412***

房地产业 0.049 1.173 0.787 864.911***

建筑业 0.089** 2.389 0.837 1202.787***

交通运输、仓储和邮政业 0.099** 2.19 0.769 780.775***

金融业 -0.019 -0.602 0.874 1619.954***

科学研究和技术服务业 0.111*** 2.639 0.817 1042.112***

农、林、牧、渔业 0.098** 2.096 0.739 661.896***

批发和零售业 0.085** 2.256 0.832 1160.422***

水利、环境和公共设施管理业 0.073* 1.819 0.808 983.957***

卫生和社会工作 0.160*** 2.782 0.587 333.618***

文化、体育和娱乐业 0.082* 1.681 0.755 722.846***

信息传输、软件和信息技术服务业 0.109*** 2.568 0.846 1285.203***

制造业 0.077** 2.427 0.876 1650.118***

住宿和餐饮业 0.067 1.411 0.663 460.305***

综合 0.114** 2.481 0.775 803.687***

租赁和商务服务业 0.170*** 4.683 0.831 1148.277***

（四）微博情绪因子冗余性检验

为了检验本文增加的微博情绪因子在模型中是否冗余，本文借鉴 Fama & French（2016）的做法进行一个简单测试，用三因

子与微博情绪进行回归。其基本思想是：在模型中，如果一个因子能够被其他因子完全解释，则这个因子是冗余的。结果如式

（8）：

由回归结果可知，截距项为 0.868，t值达到了 34.378，表明微博情绪中存在着不能被三因子解释的部分，所以本文构建的

四因子模型是可行的，前文研究结果也是可信的。

（五）规模效应的检验

为了进一步检验我国股票市场的规模效应，在前文已有数据的基础上，本文根据股票所属，将各市场板块和行业内股票分

别按照流通市值从小到大进行排序，排在前 30%的股票构成小规模投资组合（S），后 30%的构成大规模投资组合（B），以此来

考察规模效应。同样的，将微博情绪进行排序，定义前 40%为低情绪期，后 40%为高情绪期，考察不同情绪状态下的规模效应。

从检验结果可以看出，我国股票市场在不同市场板块和不同行业均存在显著的规模效应。对于规模效应产生的原因，学术

界尚无统一结论。本文尝试从投资者情绪这一角度予以解释，探究不同情绪状态下的规模效应，结果显示，无论是对于小盘股

还是大盘股，微博情绪高涨时的横截面收益均高于情绪低迷期，进一步佐证了微博情绪与股票横截面收益存在正相关关系。对
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于不同市场板块，无论微博情绪高低，均存在显著的规模效应，但是在低微博情绪期，规模效应的表现要更为显著；对于不同

行业，当微博情绪低落时，大多数行业的规模效应表现地更为显著。因此，本文认为我国股市的规模效应是由投资者情绪（微

博情绪）引起的，并且是由低情绪主导的。当投资者情绪高涨时，市场处于普涨状态，小规模公司股票与大规模公司股票的收

益无明显差异；情绪低迷时，投资者更倾向于买入投机性和庄家可操纵性更强的小规模公司股票，使得小盘股的收益率高于大

盘股，最终导致规模效应的产生。

作为稳健性检验，本文检验了 5×5 规模-账面市值比投资组合在不同情绪状态下的规模效应表现，得到了与前文一致的结

论。

五、结 论

在我国股票市场的投资者类型构成中，中小投资者的占比高于机构投资者，由于信息的不对称性，中小投资者的投资决策

行为在很大程度上受到其情绪影响，从而使得投资者情绪在我国股市扮演着一个重要角色。正是基于此背景，本文在控制

Fama-French 三因子的基础上添加情绪因子构成四因子资产定价模型，以考察微博情绪对股票横截面收益的影响。研究中，本文

利用微博数据构建投资者情绪代理指标，并在剔除“日历效应”的基础上进行赋权处理，得到调整后的微博情绪，并据此探究

其对不同规模、账面市值比、规模-账面市值比、市场板块和行业投资组合横截面收益的影响。

本文的实证结果显示：（1）微博情绪对股票横截面收益存在正向影响。微博情绪越高，投资组合横截面收益越高，反之则

越低，且其对小盘股的影响大于大盘股。（2）我国 A股市场，在不同的投资组合中均存在显著的规模效应，但账面市值比效应

并不是稳定存在的。（3）在划分高、低微博情绪期之后，规模效应在低情绪期表现得更为显著。

自行为金融学兴起以来，有关投资者情绪的研究成为了学者的研究热点，此类研究的关键性问题是找到投资者情绪的度量

方法，在已有文献中，常用的投资者情绪代理指标分为直接指标、间接指标和综合指标三类，直接指标包括友好指数、央视看

盘指数等，间接指标包括ARMS指数、换手率等，综合指标是利用单一的直接、间接指标进行构建，其中尤以 BW指数最为著名。

这些指标主要基于调研数据和市场数据，调研数据存在获取成本高、时效性较差等缺陷，而使用换手率等市场数据再去解释股

票市场，则可能存在一定的内生性问题。基于此背景，本文利用获取成本低、时效性强、数据量大的微博数据构建投资者情绪，

有效避免了传统投资者情绪指标构建时可能存在的弊端，丰富了投资者情绪的度量方法，进一步拓展了行为金融学领域的研究

视角。

此外，在已有的基于互联网数据的投资者情绪对股票市场影响的研究中，研究周期基本为半年到一年之间，本文的研究区

间达到了将近四年，且包含我国股市出现较大波动的 2015年和 2016 年，研究结论更为稳健。与此同时，本文的政策含义在于，

政府监管部门可以利用互联网加强对投资者的教育，引导投资者进行理性投资，避免股市动荡，促进资本市场的健康平稳发展。
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