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机构投资者行为、投资者情绪与股票流动性
刘　洋,李　琦,张　微

(湖北工业大学经济与管理学院,湖北 武汉４３００６８)

[摘　要]基于２０１２—２０２１年我国机构投资者持股比例季度数据,采用逐步回归法,研究机构投资者行为对股票流

动性的影响,以及投资者情绪是否会产生中介效应.研究结果表明:股票流动性与机构持股行为呈负相关,投资者

情绪的中介效应在股票流动性中得以显著体现.进一步检验后发现,参与主板市场交易的投资者情绪中介效应更

显著.
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　　据 Wind数据统计,我国机构投资者拥有超过

５０％的 A 股市值的金融资产.同时,我国在２００２
年和２０１１年先后实施合格境外机构投资者(QFII)
和人民币合格境外机构投资者(RQFII)制度试点

后,机构投资者结构朝着多元化方向发展.截至

２０２１年底,在１０００余家已披露的上市公司数据中,
社保基金、保险资金和 QFII对 A 股上市公司的持

有股 票 市 值 分 别 为 ４５．８０ 亿 元、８．３２ 亿 元 和

１０４．５９亿元,相较于２０２０年年底分别变动２０．９５％、

－３．６８％、２６．５０％,可以看出 A 股市场机构投资者

总体保持较快增长趋势.当前市场参与力量已经发

生了本质性变化,机构投资者以及外资投资者的占

比越来越大,持有市值占比逐渐增加,对市场整体风

格起到一定影响作用.
学术界对机构投资者是否会影响资本市场稳定

存在争论.有学者认为,机构投资者存在显著羊群

行为,进而影响股票市场波动.若股市整体高涨,投
资者利好情绪会扩散,在股票市场更加活跃,进而使

股票流动性增长;若股市整体低迷,则这一信息会通

过股价传递到投资者手中,使得投资者悲观情绪增

加,投资意愿降低,进而降低股票流动性.也有学者

认为,机构投资者之间有特殊的交流机制能减少负

面消息的堆积,降低信息不对称,稳定市场.还有学

者认为,机构投资者的决策行为会随市场和所处环

境而改变,对股市流动性的影响具有不确定性.总

体上看,对于资本市场与机构投资者之间关系,学界

并没有形成统一观点.基于上述学者观点,本文提

出研究的第一个问题:机构投资者行为是否会对股

票流动性产生显著影响?
投资者情绪在某种层面上能反映出股市的变动

趋势.在资本市场交易中,个人投资者缴纳的印花

税与手续费超过８０％,这说明中小投资者占主体,
并且其投资决策容易受到非理性化情绪影响,即所

谓“冲动型”投资,这使得股票内在价值被忽略,从而

影响股票流动性.以 P２P平台爆雷为例,仅２０１８
年７月上旬爆雷平台就高达４０余家,涉及资金超过

１２００亿元.密集爆雷引起的投资者情绪恐慌使得

平台兑付负担加重,进一步加重资金紧张,这说明投

资者情绪波动极大.结合上述分析,本文提出第二

个问题:投资者情绪的中介效应在机构投资者行为

影响股票流动中是否存在?

１　文献评述与研究假设

１．１　机构投资者行为与股票流动性

以往文献对于机构投资者行为如何影响股票流

动性的研究已经比较全面,但研究结论尚未统一,因
此本文从两个视角分别梳理.第一,从机构投资者

行为的正向影响角度来说,机构长期持股时,能使得

机构投资者充分发挥其积极的治理效应,有效改善

企业的长期投资决策,最终使得企业创新能力提升,
从而提高其股票 流 动 性 (杜 金 岷,２０１７;马 超[３],

２０１５;宋 雨 竹[４],２０２１;方 宇[５],２０２２;郭 明 星[６],

２０２１).第二,从机构投资者行为的负向影响来说,
虽然机构长期持股具有稳定性,能够稳定市场(秦



川,２０１０)[７],但从信息假说与交易假说来看,机构投

资者持股比例越大,将导致信息不对称程度增大,增
加了逆向选择的可能性,这将导致股票的流动性成

本增加,从而使得股票流动性减弱(雷倩华[８],２０１２;
曾瑾[９],２０１３;陈辉[１０],２０１５).

本文认为,机构投资者持股比例越高,信息不对

称的程度越大,会增加投资者逆向选择的可能性,使
得股价波动加剧,股票流动性减弱.另外,机构投资

者偏好为中长期投资,其持有的股票比例越高,短期

内市场交易的股票数量则越少.雷倩华(２０１２)[８]认

为机构投资者持股更容易导致PIN 值、报价价差的

增大.与其他机构投资者相比,证券投资基金更容

易增加流动性成本,这都将导致股票流动性降低.
对于机构的交易行为而言,机构投资者的专业优势

更加凸显,并且在信息搜集、处理上具有更高的规模

经济优势.因此,机构投资者交易行为常常作为个

人投资者的参考对象.当机构投资者积极买进股

票,会增强投资者的乐观情绪,引导个人投资者积极

参与股票交易,股票流动性从而得到提升.因此,本
文提出假设:

H１a,机构投资者持股行为与股票流动性显著

负相关;

H１b,机构投资者交易行为与股票流动性显著

正相关.

１．２　投资者情绪与股票流动性

关于股票流动性和投资者情绪方面,一些学者

从动态层面来阐述情绪对股票市场波动的影响,认
为投资者情绪随时间空间的变动性体现在股市的流

动性和超额收益率之间.在股票增发过程中,投资

者更偏好于持有较高流动性的股票(张芳等[１１],

２０２１;池丽旭[１２],２０１１;Joseph[１３],２０１１).也有学者

研究不同的投资者情绪通过何种途径作用于股票流

动性的.由于主观判断和市场流言导致的非理性情

绪化泛滥,过于乐观或者极度悲观的情绪容易使股

票内在价值被忽略,造成股票流动性变动(盛佳

妮[１４],２０２１;尹海员[１５],２０２１).在高度恐惧的市场

情绪中存在着更多的卖出行为.受消极情绪指标影

响的卖出行为,在套利有限和卖空限制下会导致股

市流动性的下降(DeLong[１６],１９９０;Chiu[１７],２０１４;
张维等[１８],２００６).

以上研究表明投资者情绪是影响股市流动性的

一个重要因素.由于我国资本市场个人投资者所占

比重较大,投资者情绪对于我国股票流动性的影响

不可忽视.投资者情绪越积极,投资者对资本市场

的信心越足,股票的流动性就越好.因此,本文提出

假设　H２:其他条件不变时,积极的投资者情

绪正向促进了股票流动性.

１．３　机构投资者行为与投资者情绪

陈晓曦(２０２０)[１９]研究发现,投资不足的上市公

司,其持股稳定性使得投资不足与投资者情绪之间

的负向变动关系得以加强,对于投资过度的上市公

司而言则不明显;鹿坪等(２０１５)[２０]探讨了投资者与

机构持股在应计异象上存在内在影响.研究发现,
机构整体持股在短窗口期加强了投资者情绪对应计

异象的正向影响,而在长窗口期内则减轻了投资者

情绪对应计异象的正向影响.学者们在研究机构投

资者行为与投资者情绪的关系时,往往都聚焦于机

构持股.但是,在我国特殊的金融环境下,机构投资

者作为具有专业技能的个体,其行为会对投资者情

绪产生较大影响,从而影响到股票的流动性,但鲜有

学者从投资者情绪这个视角去研究.
机构投资者的持股比例越高,将导致信息不对

称程度越高.高的信息不对称程度将使得投资者情

绪低迷,进而降低对股票未来预期收益,最终显著降

低股票流动性.而机构投资者的买入(卖出)行为,
间接反映出机构投资者对该企业的认可,从而极大

提高(降低)投资者持有该股票的信心,最终提高(降
低)股票流动性.因此,本文提出

假设 H３:投资者情绪在机构投资者行为与股

票流动性之间发挥负向的中介作用.
我国资本市场结构依然处于不成熟阶段,投资

者的整体素质与投资者情绪的理性程度仍然有很大

进步空间,市场中噪声交易出现频率很高.本文将

样本区分为创业板股票与主板股票两部分,分别研

究投资者情绪在不同板块上市的股票中的中介作用

的差异.王莉婷(２０２１)[２１]通过对创业板股票进行

检验,发现投资者情绪高涨会显著增加创业板流动

性.本文认为,由于创业板设置的交易规则更为灵

活,交易频率更高,投资者所面对的风险更大,其情

绪波动也更大.因此,创业板投资者为了减少这种

风险,更偏好短期投资.而机构投资者行为为长期

投资行为,因此,投资者情绪的影响在创业板不显

著.基于此,本文提出

假设 H４:在主板股票中,与创业板市场相比,
投资者情绪在机构投资者行为影响股票流动性过程

的中介作用更显著.

２　研究设计

２．１　数据来源

本文以２０１２—２０２１年深交所上市公司样本作

为研究对象.其中,股票流动性度量指标、机构投资

者持股比例数据、投资者情绪指标均来自于 CSＧ
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MAR数据库,其他数据均从 WIND、CSMAR数据

库获取.此外,本文剔除了以下样本:１)金融类的深

交所上市企业;２)ST 和∗ST 公司;３)停牌时间超

过２００天的样本;４)为避免新股较高的关注度对其

流动性的影响,剔除了２０１２年之后深交所上市的公

司.为缓解极端值的影响,本文对所有的连续变量

进行了上下１％的 Winsorize处理,最终收集包含

８０８家公司的２４７６６个观测值,样本数据属于非平

衡面板数据.

２．２　变量定义

１)股票流动性(LIQ).常用于衡量股票流动性

的指 标 主 要 有 相 对 价 差、换 手 率、Amihud 指 标

(Amihud,２００２)[２２]等.其中,相对价差是从价格层

面反映流动性,Amihud指标从价格与时间的角度

反映流动性.而对于换手率而言,我国中小投资者

比重占比较大,更多是衡量噪声交易的程度,对流动

性的度量不够准确.因此,本文在股票流动性指标

的选择上选取了相对价差、Amihud指标,分别从价

格角度、价格与时间角度来衡量.两个指标均为反

映股票流动性变化的负向指标,即 LIQ１、LIQ２增

大,所反映的股票流动性降低.本文数据均为季度

数据,因此,两个指标均做季度平均处理,具体计算

公式如下:
相对有效价差it(LIQ１)＝

２􀅰|成交价it －买卖价中点价格it|
买卖价中点价格it

(１)

illiquidityit(LIQ２)＝ln(１
D∑

D

１

Rid

VOLid
) (２)

其中D 为每季度的交易天数,VOLid 为d 日的股票

成交量,Rid 为d 日的股票收益率.

２)机构投资者行为(IIB).机构投资者持股行

为(lnhold),为季度末机构持股数量与上市公司的

总股本的比值.机构投资者交易行为(trd),为当期

机构投资者持股比例减去上一期机构投资者持股比

例的差值.

３)投资者情绪.借鉴易志高(２００８)[２３]的研究

成果,使用CICSI指数来作为投资者情绪的衡量指

标,将其标准化后再剔除宏观经济因素的影响.具

体公式如下:
CICSIrt ＝０．２２３DCEFrt ＋０．３２９TURNrt－１ ＋

０．２７２IPONt ＋０．３１３IPORt ＋
０．２５２CCIrt ＋０．３９２NIArt－１ (３)

其中:DCEF为封闭式基金折价;TURN 为交易量;

IPON为IPO 发行量;IPOR为上市首日收益;CCI
为消费者信心指数;NIA为新增投资者开户数.

为了缓解数据选择带来的偏误,参考王化成等

(２０１５)[２４],采用股票换手率的变化率作为投资者情

绪的替代变量来进行稳健性检验.

４)控制变量.本文选择资产负债率(FL)、净资

产收益率(ROE)、换手率季度均值(ARtrd)、市净值

(PB)、成长性(Growth)、企业规模(lnsize)、年份

(YEAR)、行业 (INDUSTRY)作为控制变量.

表１　变量定义

变量类型 变量名 符号 变量测度

被解释变量 股票流动性(LIQ) LIQ１ 相对有效价差,根据模型(１)计算所得

LIQ２ Amihud指标,根据模型(２)计算所得

解释变量
机构投资者持股行为 Lnhold 季度持股比例之和的自然对数

机构投资者交易行为 Trd 本期持股比例与上期持股比例差值

控制变量

资产负债率 FL 资产/负债比

净资产收益率 ROE 净利润/平均股东权益

换手率季度均值 ARtrd 上市公司换手率季度均值

市净值 PB 上市公司的市净值

成长性 Growth 上市公司净利润增长率

企业规模 lnsize 上市公司总资产的对数

２．３　模型设计

为验证假设１(即机构投资者行为对股票流动

性的影响),构建模型如下:
LIQi,t ＝α０ ＋α１IIBi,t ＋

γ∑Controlsi,t ＋∑Industry＋∑Year＋εi,t (４)

其中:LIQi,t 分别用公司i在t季度的相对有效价差

(LIQ１)与 Amihud 指标(LIQ２)来度量,IIBi,t分别

用公司i在t季度的机构投资者持股比例(lnhold)
与机构投资者交易比例(trd)来度量,Controlsi,t为

控制变量,Industry为行业虚拟变量,Year为年份

虚拟变量.
为了检验假设２与假设３,分析投资者情绪的中

介效应,构建以下模型:
senti,t ＝α０ ＋α１IIBi,t ＋

γ∑Controlsi,t ＋∑Industry＋∑Year＋εi,t (５)

LIQi,t ＝α０ ＋α１IIBi,t ＋

β１senti,t ＋γ∑Controlsi,t ＋

∑Industry＋∑Year＋εi,t (６)
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并构建sobel统计量(sobel１９８２)[２５]来检验模型中

中介效应是否显著,检验统计量

Z ＝â̂b/Sab

Sab ＝
　
â２s２

b ＋̂b２s２
a

其中:̂a,̂b 分别为a、b 的估计;Sab 为â̂b 的标准

误;,sb 分别为 ,̂b的标准误.

２．４　中介效应作用机制

根据温忠麟(２０１４)[２６]的方法来阐述中介效应

作用机制.如图１所示,方程(４)的系数α１ 为机构

投资者行为对股票流动性的总效应,α１ 显著,则总

效应显著;方程(５)的系数α１ 为机构投资者行为对

投资者情绪的效应;方程(６)的系数β１ 是在控制了

机构投资者行为的影响后,投资者情绪对股票流动

性的影响的效应,其中方程(５)中α１ 显著且方程(６)
中β１ 显著,则投资者情绪在机构投资者行为对股票

流动性的影响的中介作用存在;方程(６)中,α１ 表示

机构投资者行为在控制了投资者情绪的影响后,对
股票流动性的直接效应.如果显著,则投资者情绪

仅仅起到部分中介作用,即机构投资者持股行为与

交易行为对股票流动性的影响,一部分由自身直接

影响,另一部分通过对投资者情绪产生影响来影响

股票流动性.反之,机构投资者持股行为与交易行

为对股票流动性的影响只通过影响投资者情绪来

达成.

!"#$%

&'!"#() *+,-.

图１　中介效应机制

３　实证检验

３．１描述性统计

表２为主要变量的描述性统计分析.从流动性

指标来看,LIQ１平均值为０．１５９,中位数为０．１４５,最
小值－０．８７４;LIQ２ 平均值为 －３．５８２,中位数为

－３．５５９,最小值为－８．２８７.两个流动性指标反映

出,样本公司整体流动性水平偏高,但是差距比较显

著.投资者情绪的最大值为３．１５７,平均值为０．４８４,
中位数为０．５５３,说明投资者情绪整体处于乐观、积
极的状态,但是整体的波动很大.通过描述性统计

还发现,机构投资者持股比例的中位数高于平均值,
说明机构投资者的持股比例从整体来看属于偏高的

持股水平.机构投资者交易比例整体比较均衡,说
明机构投资者没有大量交易,也证明了机构投资者

偏好长期持股.
表２　主要变量描述性统计

变量名 平均值 标准差 最小值 最大值 ２５分位数 中位数 ７５分位数

LIQ１ ０．１５９ ０．０７２９ ０．０１７７ ０．８７４ ０．１１０ ０．１４５ ０．１９１
LIQ２ －３．５８２ １．１１１ －８．２８７ ２．７４１ －４．３０６ －３．５５９ －２．８３１
lnhold ３．２９０ １．２０２ －１０．０１ ４．５８１ ２．９１８ ３．７２７ ４．０７６
trd ０．０８４９ １．０３０ －１１．０１ １１．０４ －０．０５６８ －０．０００７６１ ０．０５８７
sent ０．４８４ ０．９３１ －１．０４０ ３．１５７ －０．３２３ ０．５５３ ０．９９７
FL ０．３５６ ０．２７１ －０．０１６１ １４．５３ ０．１８２ ０．３３５ ０．５０３

lnsize ２２．５７ ０．９１７ ２０．３２ ２７．７６ ２１．９３ ２２．４５ ２３．０９
ARTrd １．３９５ １．２６４ ０．００８６９ １５．０５ ０．５６８ １．００４ １．８００

PB ９．０６７ ２１０．９ ０．１７９ １３,２９２ １．７７７ ２．７０３ ４．３１５
ROE ０．０３３４ １．３６７ －１０３．０ ２０４．７ ０．０１０７ ０．０３１９ ０．０６７３

Growth １．１９４ ６６．２４ －３,１７９ ６,９６２ －０．５２４ －０．０５７４ ０．５４８

３．２　基准回归结果分析

表３为机构投资者行为对股票流动性的回归结

果.其中(１)、(２)两列显示,机构投资者持股行为

(lnhold)的系数分别为０．００１、０．００８,在１％、５％水

平上显著为正,即机构持股的比例越高,其股票的流

动性越弱.检验与秦川(２０１０)等研究结论一致.即

一方面,机构投资者的持股行为更具有稳定性,更低

的交易频率提升了金融市场的稳定性,同时也导致

了股票流动性的降低;另一方面,从逆向选择的角度

出发,由于受到信息效率与逆向选择的影响,高持股

比例的机构投资者会提升流动性成本,使得投资者

情绪出现非理性变动,从而带来更大逆向选择的可

能性,造成了股票流动性的降低.对于控制变量,

ARTrd、PB、lnsize与股票流动性显著正相关,即平

均换手率越高、市净值越大、企业规模越大,其股票

的流动性越大.(３)、(４)两列显示,机构投资者交易

行为(trd)的系数分别为－０．００１、－０．０１１在１％、

５％水平上显著为负,即机构投资者买入比例越高,
其股票流动性越高.机构投资者买入的股票数量越

多,投资者情绪越高涨,从而使得其持有股票的流动

性提升.表２的实证结果表明,机构持股行为与股

票流动性显著负相关,机构买入行为与股票流动性

显著正相关,支持了假设１.
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表３　机构投资者行为与股票流动性

(１)LIQ１ (２)LIQ２ (３)LIQ１ (４)LIQ２

lnhold ０．００１∗∗∗ (４．４７) ０．００８∗∗ (２．５０)

trd －０．００１∗∗ (－２．２６) －０．０１１∗∗∗ (－３．２８)

ARTrd －０．０１１∗∗∗ (－３０．１１) －０．２６１∗∗∗ (－３９．５０) －０．０１１∗∗∗ (－３１．８２) －０．２５５∗∗∗ (－４０．８６)

PB －０．０００∗∗∗ (－３．５７) ０．００１∗ (１．９６) －０．０００∗∗∗ (－３．３６) ０．００１∗ (１．７８)

ROE －０．０００(－０．６２) －０．００５∗∗∗ (－３．７６) －０．０００(－０．６２) －０．００４∗∗∗ (－３．３４)

Growth ０．０００∗ (１．６８) ０．０００(０．２９) ０．０００∗ (１．６９) ０．０００(０．３５)

lnsize －０．０３２∗∗∗ (－６８．５０) －０．８９９∗∗∗ (－１９５．１３) －０．０３２∗∗∗ (－６９．０３) －０．８９６∗∗∗ (－１９６．５４)

Constant ０．８７８∗∗∗ (８２．１２) １７．０９０∗∗∗ (１６２．６５) ０．８７４∗∗∗ (８３．１４) １７．０６７∗∗∗ (１６３．６６)

Observations ２３,８２０ ２３,８２０ ２４,７６６ ２４,７６６
R－squared ０．２９４ ０．７３０ ０．２９４ ０．７３５

Industry YES YES YES YES

Year YES YES YES YES

∗、∗∗、∗∗∗ 分别表示在１０％、５％、１％统计意义上显著.下同

３．３　机构投资者行为与股票流动性:投资者情绪的

中介效应

表４为对投资者情绪的中介效应进行检验的结

果.根据温忠麟(２０１４)[２１]所提到的逐步回归法,分
析机构投资者行为是否通过投资者情绪的中介作用

来影响股票流动性.从列(１)与列(４)的结果中可以

发现,机构投资者行为(IIB)对投资者情绪(sent)的
系数为－０．００５、０．０１０,均在５％水平上显著.其中,

机构投资者持股行为(lnhold)的系数为－０．０５,在

５％水平上显著,符号为负;机构投资者交易行为

(trd)的系数为０．０１０,在１％水平上显著,符号为正.
即机构投资者持股行为显著降低了投资者情绪,而
机构的交易(买入)行为显著增强了投资者情绪.最

后,运用式(２)、(３)、(５)、(６)对股票流动性、自变量

机构投资者行为与投资者情绪的相关性进行了回归

检验.
表４　中介效应检验

PanelA:机构投资者持股行为

(１)sent (２)LIQ１ (３)LIQ２
PanelB:机构投资者交易行为

(４)sent (５)LIQ１ (６)LIQ２

sent
－０．００８∗∗∗

(－６．８２)
－０．１３９∗∗∗

(－１３．４５)
－０．００８∗∗∗

(－６．７９)
－０．１４０∗∗∗

(－１３．５５)

lnhold
－０．００５∗∗

(－２．４１)
０．００１∗∗∗

(４．３３)
０．００７∗∗

(２．２８)

trd
０．０１０∗∗∗

(６．１０)
－０．００１∗∗

(－１．９９)
－０．０１０∗∗∗

(－２．８９)

ARTrd
０．０３０∗∗∗

(１１．９５)
－０．０１１∗∗∗

(－２９．７１)
－０．２５７∗∗∗

(－３９．０９)
０．０２８∗∗∗

(１２．３１)
－０．０１１∗∗∗

(－３１．４２)
－０．２５１∗∗∗

(－４０．４３)

PB
０．０００
(０．４０)

－０．０００∗∗∗

(－３．５３)
０．００１∗∗

(２．０１)
０．０００
(０．４８)

－０．０００∗∗∗

(－３．３２)
０．００１∗

(１．８７)

ROE
０．００１
(１．５９)

－０．０００
(－０．６０)

－０．００５∗∗∗

(－３．９０)
０．００１
(１．５５)

－０．０００
(－０．６０)

－０．００４∗∗∗

(－３．４７)

Growth
－０．０００
(－０．１１)

０．０００∗

(１．６８)
０．０００
(０．２９)

－０．０００
(－０．１５)

０．０００∗

(１．６９)
０．０００
(０．３５)

lnsize
０．０３１∗∗∗

(９．７５)
－０．０３２∗∗∗

(－６７．５７)
－０．８９５∗∗∗

(－１９３．６６)
０．０３０∗∗∗

(９．９２)
－０．０３２∗∗∗

(－６８．１４)
－０．８９２∗∗∗

(－１９５．０７)

Constant
－０．２６６∗∗∗

(－３．７４)
０．８７６∗∗∗

(８１．７９)
１７．０５３∗∗∗

(１６２．５１)
－０．２８１∗∗∗

(－４．１５)
０．８７２∗∗∗

(８２．８０)
１７．０２８∗∗∗

(１６３．５０)

Observations ２３,８２０ ２３,８２０ ２３,８２０ ２４,７６６ ２４,７６６ ２４,７６６
R－squared ０．８４１ ０．２９６ ０．７３２ ０．８４７ ０．２９６ ０．７３８
Industry YES YES YES YES YES YES

Year YES YES YES YES YES YES
中介效应量 ０．０３２０ ０．１０６２ ０．１３５８ ０．１４６０
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　　结果显示,无论是用相对有效价差(LIQ１)还是

Amihud指标(LIQ２)来衡量股票流动性,投资者情

绪(sent)的系数均在１％水平上显著为负,说明投资

者情绪在机构投资者行为对股票流动性的影响中存

在中介作用.在加入中介变量投资者情绪(sent)
后,机构投资者行为(IIB)的系数均在５％水平上显

著,说明投资者情绪在机构投资者行为对股票流动

性的影响中仅起到部分中介效应,验证了假设２、３.
本文分别计算了在不同机构投资者行为下投资者情

绪所起到的中介效应量.在机构投资者的持股行为

中,投资者情绪的中介效应量为０．０３２０、０．１０６２;在
机构投资者的交易行为中,投资者情绪的中介效应

量为０．１３５８、０．１４６０.由此可见,在机构投资者交易

行为中,投资者情绪起到的中介作用更明显.

３．４　不同板块中投资者情绪中介效应差异

表５为对不同板块中投资者情绪的中介效应的

检验结果.根据Sobel检验结果可以得出,在主板

市场中,SobelZ值为２．０１、－３．４５５均显著,说明投

资者情绪的中介效应在主板市场存在;但在创业板

市场 中,机 构 投 资 者 交 易 行 为 的 SobelZ 值 为

－１．９６２显著,机构投资者持股行为的SobelZ值为

１．４６２则不显著.从机构投资者交易行为来看,主板

市场中介效应量为０．１７１８,高于创业板市场的中介

效应量０．０４１４.假设４成立.在机构投资者持股行

为中,投资者情绪的中介效应不显著,这是由于创业

板设置的交易规则更为灵活,交易频率更高,投资者

所面对的风险更大.因此,投资者更偏好短期持股,
以减轻由长期持股所导致的流动性成本的提升与遭

受更大风险的可能性.而机构持股行为是长期行

为,具有稳定性,并且机构投资者持股比例是按照季

度披露,以至于机构投资者行为对于投资者情绪的

影响在创业板中并没有产生显著影响.
表５　不同板块中介效应检验

机构持股行为

创业板 主板

机构交易行为

创业板 主板

sent －０．０６５∗∗∗ (－２．８５) －０．１５５∗∗∗ (－１４．０７) －０．０６０∗∗∗ (－２．６６) －０．１５６∗∗∗ (－１４．２０)
lnhold ０．００１(０．１１) ０．０１１∗∗∗ (２．９７)
trd －０．０１９∗∗∗ (－２．６２) －０．００７∗ (－１．７２)

Constant １７．３７３∗∗∗ (５８．９４) １６．７３４∗∗∗ (１４５．７９) １７．２８３∗∗∗ (６０．０８) １６．６９２∗∗∗ (１４７．５１)
Observations ４,４３８ １９,３８２ ４,６８９ ２０,０７７
R－squared ０．７４５ ０．７３０ ０．７５４ ０．７３４
Controls YES YES YES YES
Industry YES YES YES YES

Year YES YES YES YES
SobelZ １．４６２ ２．０１∗∗ －１．９６２∗∗ －３．４５５∗∗∗

SobelZ－P值 (０．１４３６) (０．０４４４) (０．０４９８) (０．０００５)
中介效应量 ０．０６４７ ０．０４１４ ０．１７１８

３．５　稳健性检验

为减少投资者情绪的数据选择的偏误,本文参

考王化成等(２０１５)[１９],采用股票换手率的变化率作

为投资者情绪的替代变量,并进行稳健性检验,来验

证模型的合理性.从表６中可以看出,投资者情绪

替代指标sent２系数均在１％显著性水平通过稳健

性检验,回归结果的估计系数正负号于前文一致,说
明文章的检验结果具有一定的稳健性.

表６　稳健性检验

(１)LIQ１ (２)LIQ２ (３)LIQ１ (４)LIQ２

sent２ ０．００３∗∗∗ (４．１６) ０．０３６∗∗∗ (４．６６) ０．００３∗∗∗ (４．２１) ０．０３６∗∗∗ (４．６９)
lnhold ０．００１∗∗∗ (４．２４) ０．００６∗∗ (２．０５)
trd －０．０００(－１．３０) －０．０１２∗∗∗ (－３．３６)
FL ０．０３４∗∗∗ (１５．１２) －０．２０１∗∗∗ (－８．９９) ０．０３４∗∗∗ (１５．２４) －０．２０５∗∗∗ (－９．２０)

ARTrd －０．０１２∗∗∗ (－２９．０５) －０．２７４∗∗∗ (－４０．２１) －０．０１２∗∗∗ (－２９．５２) －０．２７３∗∗∗ (－４０．４８)
PB －０．０００∗∗∗ (－３．０６) ０．０００(０．８７) －０．０００∗∗∗ (－３．０４) ０．０００(０．９４)

ROE －０．１１１∗∗∗ (－６．１３) －０．３２０∗∗∗ (－５．１４) －０．１１２∗∗∗ (－６．１１) －０．３１４∗∗∗ (－５．０６)
Growth ０．０００∗∗ (２．５６) ０．０００(０．７４) ０．０００∗∗∗ (２．５９) ０．０００(０．８０)
lnsize －０．０３０∗∗∗ (－４７．０６) －０．８９２∗∗∗ (－１８６．５４) －０．０２９∗∗∗ (－４６．３１) －０．８９０∗∗∗ (－１８６．４４)

Constant ０．８２９∗∗∗ (６０．５３) １６．９５９∗∗∗ (１５７．２８) ０．８２５∗∗∗ (６０．０３) １６．９３４∗∗∗ (１５６．８５)
Observations ２３,７１７ ２３,７１７ ２４,００５ ２４,００５
R－squared ０．３０９ ０．７３９ ０．３０９ ０．７４０
Industry YES YES YES YES

Year YES YES YES YES
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４　结论

本文基于２０１２—２０２１年我国机构投资者持股

比例季度数据,以逐步检验法,研究机构投资者行为

对股票流动性的影响,以及投资者情绪是否会产生

中介效应.研究结果表明:股票流动性与机构投资

者持股行为呈负相关,与机构投资者交易行为呈正

相关.且投资者情绪对股票流动性存在显著的中介

效应.进一步检验后发现,参与主板市场交易的投

资者,其情绪中介效应更显著.
基于以上的实证分析,本文从监管部门、机构投

资者、个人投资者三个方面提出相关建议.

１)监管机构必须把稳定投资者情绪放在重要位

置,避免为使投资者降低入市意愿而打压市场.严

格监督机构投资者行为,保护个人投资者利益.加

快完善自律机制,督促机构投资者规范操作,高度关

注机构投资者持股比例高的上市公司的股权异动、
信息披露和透明度.

２)机构投资者作为具有专业技能的个体,应稳

定其行为对投资者情绪产生的影响.在外部需要疏

通业内沟通渠道,加强股市价格发现功能,增加市场

信息的流动性;在内部进行相关制度建设,形成合

理、有效的绩效评估、薪酬激励、任期等相关制度,适
当减少决策链中的层次.

３)个人投资者作为我国资本市场的重要主体,
应不断提升自身综合素质,完善投资水平,理性投

资,长线投资.
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