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逆情绪而行能为油气公司投资者带来收益吗？①
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摘要： “有限理性”和“非理性”投资者的噪音交易会使股票价格偏离均衡，为此，基于 ３９ 家全

球知名油气公司 ２００２ 年 １２ 月 １６ 日至 ２０１９ 年 ４ 月 １５ 日的股票价格数据构建公司层面的投

资者情绪持久指数，并利用面板回归模型探究该情绪指数对油气公司股票价格收益率的影响

机制． 研究发现：第一，样本区间内，投资者情绪持久指数对油气公司股票收益率的影响显著为

负． 第二，投资者情绪的影响持续时间较短，在第一周内情绪效应是油气公司股票收益率的主

要影响因素，而此后动量效应的影响更大． 第三，在经济衰退和油气公司股价下挫时，投资者情

绪对油气公司股票收益率的影响分别大于经济繁荣和油气公司股价上行时的影响．
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０　 引　 言

随着金融市场频频出现大量异常现象，现代

金融学者普遍认为投资者的非理性行为确实会影

响资产价格［１ － ４］ ． 行为经济学和行为金融学家理

查德·塞勒认为： 完全理性的经济人不可能存

在，人们在现实生活中的各种经济行为必然会受

到各种非理性因素的影响，其中近年来广受关注

的非理性行为就是投资者情绪［２， ５ － ７］ ． 本文聚焦

投资者情绪对油气公司股票收益率的影响． 根据

《ＢＰ 世界能源统计年鉴 ２０２１》，２０２０ 年，石油占一

次能源消费的比重仍然最大，为 ３１. ２％；天然气

占一次能源消费的比重持续增长，达到 ２４． ７％．
石油和天然气作为重要的化石能源，其价格波动

广受金融机构和上下游企业关注，对产业链上的

油气公司经营和股票价格产生显著影响． 例如，
２０１４ 年下半年以来，受原油价格持续下跌的影

响，石油公司埃克森美孚、雪佛龙、壳牌和道达尔

普遍采取压缩投资和裁员减负等措施，公司股价

和利润随之波动． 石油市场相关信息变化纷繁，如
石油输出国组织 （ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ Ｐｅｔｒｏｌｅｕｍ
Ｅｘｐｏｒｔｉｎｇ Ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ，ＯＰＥＣ）发布“减产协议”的新

闻、地缘政治风险及新闻媒体报道等，这些信息一

方面反映在原油价格基本面影响因素的变动中，
另一方面会造成石油市场“有限理性”和“非理

性”投资者的噪音交易［８， ９］ ． 因此，探究投资者情

绪对油气公司股票价格的影响机制成为石油市场

研究的重要方面．
现有研究对投资情绪变量的构建方法层出不

穷，比如基于多个代理变量构造的综合投资者情

绪指数［２， １０］，基于新闻报道［１１，１２］ 和社交媒体评

论［１３ － １５］构造的情绪指数，以及机构发布的调查类

情绪指数［１６， １７］等． 这些虽然可以反映基于某种信

息来源渠道的投资者情绪，但是市场信息错综复

杂，影响股票价格的因素众多，以上方法无法完全
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捕获所有信息来源形成的投资者情绪． 因此，参考

Ｈｅ［１８］，认为投资者情绪对股票价格的影响会反

映在一天的收盘价中，并从股票价格变化中分离

出投资者情绪持久指数． 而且，以往文献多基于

宏观或行业层面数据［１９， ２０］ 构建情绪指数，不利

于市场参与者从微观层面把握投资者情绪对股

票价格的影响． 因此，基于公司层面数据，探究

了投资者情绪对油气公司股票收益率在不同时

间尺度下的影响． 此外，以往投资者情绪的构建

主要采用周度或月度数据［２，１９］ ，而本文基于日度

投资者情绪开展研究，可以更有效地捕捉和分

析投资者情绪对市场信息的快速反应程度，刻
画资产价格偏离均衡以及被校正的过程． 综上

所述，本文使用全球知名油气公司的日度股票

价格数据，运用二项概率分布方法构建投资者

情绪持久指数，并研究在不同时间尺度下投资

者情绪对油气公司股票收益率的影响． 试图回

答两个问题：不同时间尺度下投资者情绪持久

指数对油气公司股票收益率的影响如何？ 考虑

不同经济周期和股票价格走势下投资者情绪的

影响效应怎么变化？
本文的贡献主要包括两个方面：第一，以往

采用市场数据、媒体数据和调查问卷方法构建

的情绪指数，无法从微观层面针对每一研究个

体构建特定的情绪指数，而且不能捕捉投资者

情绪变化的持久性． 运用每家公司当天股票价

格数据构建的投资者情绪持久指数，反映了投

资者对市场变化的持久性总体反应． 第二，以往

相关研究多运用国家和行业层面的周度或月度

数据，在测度不同时间尺度下投资者情绪对股

票收益率的影响效应方面存在局限性，而本文

利用油气公司层面的日度数据构建投资者情绪

持久指数，有助于从更高频的时间尺度上把握

投资者情绪在短期和长期股票交易中发挥的作

用，从而为投资者进行资产配置和风险管理提

供更可靠的决策支持．

１　 文献评述

投资者情绪可以理解为投资者由于个人偏

好、投资技能以及外部环境中的各类舆论信息，对
资产价格产生的带有偏差的预期［２１］ ． 情绪反映了

投资者对未来资产价格持乐观或悲观的态度，当
投资者情绪具有整体性和系统性的偏差时，就会

对资产价格产生影响［２］ ． 投资者情绪已经成为当

前油气市场资产定价研究的重要考虑因素． 下面

将从投资者情绪测度方法和投资者情绪与油气市

场资产价格的关系两个方面对现有相关文献进行

评述．
投资者情绪测度的经典方法来自 Ｂａｋｅｒ 和

Ｗｕｒｇｅｒ［２］，利用封闭式基金折价率、股票换手率、
首次公开募股数量、上市首日收益率、股权融资比

例和股利溢价 ６ 个代理变量进行主成分分析，构
造投资者情绪综合指数． 此后，学者们广泛借鉴这

种方 法 构 建 投 资 者 情 绪 指 数［１０， ２２， ２３］ ． Ｈｕａｎｇ
等［２４］基于偏最小二乘法构建了校正的 ＰＬＳ 情绪

指数，对 Ｂａｋｅｒ 和 Ｗｕｒｇｅｒ 的情绪指数进行改进．
其次是媒体类情绪指数，包括根据新闻媒体、社
交媒体、搜索引擎等构建的情绪指数． 如根据宏

观新闻、ＯＰＥＣ 新闻、地缘政治风险、推特（ Ｔｗｉｔ⁃
ｔｅｒ）评论、谷歌搜索构建的情绪和关注度指

数［１１ － １３， ２５ － ２７］ ． 最后是调查类情绪指数，如美国

圣路易斯联邦储备银行发布的金融压力指数②、
美国个人投资者协会发布的个人投资者情绪指

数③、Ｂａｋｅｒ 等［２８］ 构建的美国经济不确定性指

数、美国密歇根大学发布的消费者情绪指数④和

经济合作与发展组织发布的消费者信心指

数⑤等．
虽然关于投资者情绪和油气市场资产价格关

系的实证研究有限，但是已有文献表明投资者情

绪对原油价格确实存在不可忽视的影响． 例如，Ｄｕ
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和 Ｚｈａｏ［２９］研究了投资者情绪对 ２００３ 年 ～ ２００８ 年

原油价格的作用． 结果表明投资者情绪在短期内

对油价的影响为正，而长期为负，即短期原油价格

对市场情绪存在过度反应，造成原油价格偏离均

衡，但是长期这种资产价格偏误会被校正．
Ｈｅ 等［３０］发现原油价格与个人投资者情绪之间

存在双向非线性格兰杰因果关系，且影响系数

大小随时间变化． 其中，投资者情绪在 ２０００ 年

之后对油价影响更大． Ｒｅｂｏｒｅｄｏ 和 Ｕｇｏｌｉｎｉ［１３］ 发
现 Ｔｗｉｔｔｅｒ 情绪分歧指数对美国新能源公司股票

价格波动率和成交量具有显著影响． Ｚｈａｎｇ 和

Ｌｉ［３１］通过小波分析，发现投资者情绪会导致原

油市场的极端风险，其对原油价格的下行风险

具有先导作用，而滞后于原油价格的上行风险．
部分学者开始关注投资者情绪对油气行业股票

收益率的影响。 例如，Ｈｅ 和 Ｃａｓｅｙ［３２］ 基于美国

油气服务行业企业的交易数据构建了投资者情

绪指数，发现该情绪指数能够显著预测油气服

务业的股票收益率． Ｒｅｂｏｒｅｄｏ和 Ｕｇｏｌｉｎｉ［３３］ 基于

美国 １７ 家新能源上市企业的推特评论，构建了

情绪指数和情绪分歧指数，发现情绪指数对新

能源企业股票收益率的影响不显著，而情绪分

歧指数能够显著影响股价波动率．
以上情绪指数虽然可以反映基于某种信息来

源的部分投资者情绪，但是原油市场信息错综复

杂，导致以上方法难以完全捕获各种信息来源形

成的投资者情绪． 因此，参考 Ｈｅ［１８］ 的观点，认为

投资者情绪对股票价格的影响会反映在一天的收

盘价中，并从股票价格中分离出投资者情绪持久

指数． 具体而言，投资者在交易中会不断应对和分

析各种各样的新闻消息，面对同样的状况，有些投

资者作出积极反应，而有些投资者作出消极反应，
持续的信息流形成了持续变化的市场情绪，交易

日中最积极的情绪反映在当天的最高价中，而最

消极的情绪反映在最低价中． 虽然介于两极之间

的投资者情绪会彼此抵消，然而，部分情绪将持续

影响股票价格，使其或多或少地靠近最高价或最

低价直到股市收盘． 这个动态过程不仅揭示了投

资者情绪的存在，还显示了投资者情绪的持久性，

而后者是情绪效应研究中更应该关注的问题，但
是目前鲜有研究关注于此． 而且，以往文献大多基

于宏观或行业整体层面，或关注投资者情绪对原

油价格的影响和预测作用，或研究投资者情绪对

股票市场整体的影响机制，但是鲜有文献从微观

层面探索投资者情绪对油气公司股票收益率的影

响． 近年来国际油价波动频繁，而大量的网络媒体

报道加快了投资者情绪的传播速度，进而对油气

公司股票价格及收益率产生显著影响［３４， ３５］ ． 基于

此，参考 Ｈｅ［１８］ 的方法，基于二项概率分布模型，
利用日度油气公司股票价格构建投资者情绪持久

指数． 在此基础上，探讨投资者情绪持久指数对油

气公司股票价格收益率的作用机制．

２　 理论基础、模型方法及数据说明

２． １　 理论基础

行为金融学将心理学和社会学引入到金融

市场的分析框架中，认为投资者的决策行为会

受到其心理因素的影响，从而产生有限理性［１］ ．
同样地，油气市场的投资者受个人偏好、投资技

能、石油市场舆论信息及石油价格冲击的影响，
会产生非理性认知偏差，如过度自信、易得性偏

差、代表性偏差以及锚定偏差等［２２］ ． 这些心理偏

差会影响投资者决策，从而使股票价格偏离其

均衡价值． 比如，过度自信的投资者主观上会更

多地把前期投资收益归因于个人投资技能，而
低估运气、机遇和外部力量等在其中的作用，并
且在交易时过分关注那些自己收集到的能够增

强自信心的信息，而忽视那些损害自信心的信

息，从而不可避免地产生盲目交易［３６］ ． 此外，市
场上纵然存在部分理性投资者，但由于套利限

制的存在，并不能消除非理性投资者带来的系

统性影响，从而使资产价格偏离其实际价值． 反
过来股票定价偏差又会使投资者重新对股票价

值进行判断，进一步产生认知和情绪偏差，这就

形成了反馈机制． 图 １ 展示了投资者情绪对油

气公司股票收益率的影响机制．
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图 １　 投资者情绪对油气公司股票收益率的影响机制

Ｆｉｇ． １ Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｏｎ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｆ ｏｉｌ ａｎｄ ｇａｓ ｆｉｒｍｓ

２． ２　 模型方法

２． ２． １　 投资者情绪持久指数的构建

根据 Ｈｅ［１８］的方法，利用二项概率分布模型，
将投资者情绪的持久性从股票价格中分离出来，
并以此构建针对每个油气公司的投资者情绪持久

指数． 油气公司股票收盘价 Ｃ ｔ 可写成

Ｃ ｔ ＝ ＨｔＰ ｔ ＋ Ｌｔ（１ － Ｐ ｔ） （１）
其中 Ｈｔ 表示 １ 个交易日内油气公司股票的最高

价；Ｌｔ 表示股票的最低价；Ｐ ｔ 表示最高价在收盘价

中体现的比重。根据方程（１） 可以得到

Ｐ ｔ ＝
Ｃ ｔ － Ｌｔ

Ｈｔ － Ｌｔ
（２）

当 Ｐ ｔ ＞ ０． ５ 时，最高价（即最积极的情绪） 在收盘

价中所占比重较大，所以投资者情绪主要是积极

的；当Ｐ ｔ ＝ ０． ５时，最高价和最低价在收盘价中所

占的比重是相等的，此时投资者情绪是中立的． 当
Ｐ ｔ ＜ ０． ５ 时，最低价（即最消极的情绪） 在收盘价

中所占比重较大，所以投资者情绪主要是消极的．
根据方程（２） 令投资者情绪持久指数为

Ｓｅｔ ＝ Ｐ ｔ － ０． ５ （３）
其中 Ｓｅ∈ ［ － ０． ５，０． ５］，Ｓｅｔ ＞ ０ 表示投资者情绪

持久指数是积极的，Ｓｅｔ ＝ ０ 表示投资者情绪持久

指数是中立的，而 Ｓｅｔ ＜ ０ 表示投资者情绪持久指

数是消极的． 根据 Ｈｅ［１８］，正向的投资者情绪持久

指数说明一天中积极情绪成为收盘价的概率较

大，而负向的投资者情绪持久指数说明最低价对

收盘价的影响较大． 可见，该指数能够有效测量投

资者对各种相关新闻和信息的持续反应，较好地

反映股票市场投资者情绪的动态性．
投资者情绪持久指数与以往的情绪指数相

比，具有以下优势：第一，投资者情绪持久指数可

以更直观地反映投资者对市场信息的总体反应．
对于投资者情绪度量的是投资者对新闻的反应还

是反应的起因，很多情绪变量趋向于后者，即注重

研究引起投资者情绪的事件或新闻，而情绪的定

义是投资者对事件或新闻的情绪反应，所以重点

应该是如何量化这种反应． 而在股票交易中投资

者通过买入或卖出股票所形成的即时价格是情绪

最直观的反应，因此运用 １ 个交易日中油气公司

股票价格变化来度量投资者情绪持久指数具有合

理性． 第二，运用油气公司股票价格构建的投资者

情绪持久指数，不依赖于消息的种类，也不依赖于

投资者对不同消息的情绪反应以及各种不确定因

素，而直接将总的投资者情绪反映在股票价格中，
能够较为完整地捕获情绪变化的动态性．

为了检验情绪指数的稳健性，将构建的投资

者情绪持久指数与常用的投资者情绪代理变量进

行回归分析． 具体而言，参考 Ｇａｌｌａｎｔ 等［３７］，以去

除时间趋后的油气公司股票日交易量（ Ｉｎｖｔ）为投

资者情绪的代理变量，对投资者情绪持久指数进

行回归分析，如方程（４）所示

Ｓｅｔ ＝ β０ ＋ β１ Ｉｎｖｔ ＋ ｅｔ （４）
同时，基于油气公司股票日度收盘价数据，根

据方程（５） 计算油气公司股票收益率 Ｒ ｔ
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Ｒ ｔ ＝ １００ × ｌｎ （Ｃ ｔ ／ Ｃ ｔ －１） （５）
２． ２． ２　 面板回归模型

为了分析投资者情绪对油气公司股票收益率

的影响，参考 Ｓｔａｍｂａｕｇｈ 等［３８］和 Ｊｉａｎｇ 等［３９］，首先

构建仅包含情绪变量的基准面板回归模型

１
Ｋ∑

Ｋ

ｋ ＝ １
Ｒ ｉ，ｔ ＋ｋ ＝ δ（Ｋ）

０ ＋ δ（Ｋ）
１ Ｓｅｉ，ｔ ＋

μ（Ｋ）
ｉ ＋ ε（Ｋ）

ｉ，ｔ ＋１→ｔ ＋ｋ （６）
其中因变量为油气公司 ｉ 的 Ｋ 日向前股票平均收

益率（Ｋ 为时间尺度）；δ（Ｋ）
０ 表示回归模型截距项

的均值；δ（Ｋ）
１ 是投资者情绪持久指数对股票收益

率的影响系数；自变量 Ｓｅｉ，ｔ 为油气公司 ｉ的投资者

情绪持久指数；μ（Ｋ）
ｉ 表示各个油气公司投资者情

绪持久指数对股票收益率影响的异质性随机变

量，反映了各个油气公司的回归截距项与截距均

值 δ（Ｋ）
０ 之间的差异，它随截面个体的变化而变化

（回归方程允许截距项随机变动）；ε（Ｋ）
ｉ，ｔ ＋１→ｔ ＋ｋ 是随

机扰动项．
在方程（６）中，因变量的移动平均结构造成

的数据重叠可能会导致系数估计偏差，因此，在估

计前运用 Ｇｏｎçａｌｖｅｓ 和 Ｗｈｉｔｅ［４０］ 提出的移动分块

自举法预处理数据． 参照 Ｓｃｈｍｅｌｉｎｇ［１７］，以 １０ 为

单位对每个油气公司的所有样本进行移动分块自

举，生成相同数量的样本数据，然后对总样本进行

面板估计．
考虑到股票收益率作为典型的金融时间序列

数据， 具有很强的波动持续性， 即长记忆特

征［４１， ４２］，为此，在方程（６）的基础上加入油气公

司股票收益率的滞后项，构建不同时间尺度下的

面板回归模型

１
Ｋ∑

Ｋ

ｋ ＝ １
Ｒ ｉ，ｔ ＋ｋ ＝ δ（Ｋ）

０ ＋ δ（Ｋ）
１ Ｓｅｉ，ｔ ＋

δ（Ｋ）
２

１
Ｋ∑

Ｋ

ｋ ＝ １
Ｒ ｉ，ｔ ＋ｋ－１ ＋

μ（Ｋ）
ｉ ＋ ε（Ｋ）

ｉ，ｔ ＋１→ｔ ＋ｋ （７）
其中 δ（Ｋ）

２ 表示油气公司滞后 １ 期的 Ｋ日向前股票

平均收益率对当期 Ｋ日向前平均收益率的影响系

数，即油气公司股票收益率的动量效应．

考虑到滞后 １ 期的股票收益率 １
Ｋ∑

Ｋ

ｋ ＝ １
Ｒ ｉ，ｔ ＋ｋ－１

与随机扰动项 ε（Ｋ）
ｉ，ｔ ＋１→ｔ ＋ｋ 可能存在相关性，如果直

接使用 ＯＬＳ 方法估计回归方程（７），估计系数可

能是 有 偏 的． 因 此， 使 用 工 具 变 量 法 估 计

方程（７）⑥ ． 具体而言，使用每个油气公司股票收

益率和投资者情绪持久指数的滞后项作为工具变

量． 同时，考虑到方程（７） 所得的投资者情绪持久

指数对油气公司股票收益率的影响效应可能由其

他宏观经济变量引起［２０， ３９］，为了检验在控制其他

经济变量后投资者情绪持久指数的影响是否仍然

显著，在方程（７） 中加入控制变量进行稳健性检

验，方程如下

１
Ｋ∑

Ｋ

ｋ ＝１
Ｒｉ，ｔ＋ｋ ＝ δ（Ｋ）

０ ＋ δ（Ｋ）
１ Ｓｅｉ，ｔ ＋

δ（Ｋ）
２

１
Ｋ∑

Ｋ

ｋ ＝１
Ｒｉ，ｔ＋ｋ－１ ＋

δ（Ｋ）
３ ϕ（Ｋ）

ｔ ＋ μ（Ｋ）
ｉ ＋ ε（Ｋ）

ｉ，ｔ＋１→ｔ＋ｋ （８）
其中 ϕ（Ｋ）

ｔ 表示宏观经济变量矩阵；δ（Ｋ）
３ 表示宏观

经济变量对油气公司股票收益率的影响系数

矩阵．
最后，考虑投资者情绪持久指数在不同经济

周期和不同股票价格走势下影响的差异性． 参照

美国经济研究局对经济周期的定义［４３］，将全样本

分为经济繁荣期和经济衰退期两个子样本，并利

用方程（７） 构建面板回归模型． 同时，考虑到油气

公司股票价格走势可能会影响投资者情绪持久指

数和油气公司股票收益率的关系［４４］，在方程（７）
中加入股票价格走势的虚拟变量 Ｄ， 构建如下

方程：
Ｒ ｉ， ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｄｉ，ｔＳｅｉ，ｔ －１ ＋

α２（１ － Ｄｉ，ｔ）Ｓｅｉ，ｔ －１ ＋
α３Ｒ ｉ，ｔ －１ ＋ μｉ ＋ εｉ，ｔ （９）

其中 Ｒ ｉ， ｔ 表示公司 ｉ 第 ｔ 期的股票收益率；Ｓｅｉ，ｔ －１
表示油气公司 ｉ 第 ｔ － １ 期的投资者情绪持久指

数；Ｄ 表示油气公司股票价格上行或下挫的虚拟

变量． 当油气公司股票价格收益率大于无风险利

率时，认为公司股票价格处于上行期，即 Ｄ ＝ １，
否则 Ｄ ＝ ０． 参照 Ｈｕａｎｇ 和 Ｈｕｅｎｇ［４５］，以 ３ 个月的

国库券利率作为无风险利率．
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⑥ 对于时间序列或面板数据，通常使用内生解释变量的滞后项作为工具变量． 这是因为，一方面，内生解释变量与其滞后项相关；另一方

面，由于滞后变量已经发生，故为“前定”（从当期的角度看，其取值已经固定），与当期的扰动项不相关．



２． ３　 数据说明

为了使研究样本具有代表性同时减小面板模

型运算负担，从 Ｄａｔａｓｔｒｅａｍ 金融数据库选取了在

纽约证券交易所上市且市值总和占能源类股票总

市值６０％以上的全球前３９家知名油气公司． 所选

变量包括油气公司交易日的最高价、最低价、收盘

价和成交量． 考虑到所有样本公司的上市时间及

数据的可获得性，样本区间定义为 ２００２ － １２ －
１６ ～ ２０１９ － ０４ － １５ 日，样本容量为 １６０ ２３５．

３　 实证结果

３． １　 投资者情绪持久指数的构建及检验

以埃克森美孚公司为例，说明油气公司投资

者情绪持久指数的构建及检验⑦． 首先，利用方程

（１）、方程（２） 和方程（３） 构建投资者情绪持久指

数，２００２ － １２ － １６ ～ ２０１９ － ０４ － １５ 埃克森美孚

日度投资者情绪持久指数的波动趋势如图 ２ 所

示． 可见，位于坐标轴上方的积极投资者情绪较下

方的消极情绪更密集且占据面积较大，说明整体

而言，在样本期内投资者对埃克森美孚的股票价

格预期是积极的． 同时，图中有很多投资者情绪持

续低迷和高涨的时间段，比如 ２００８ 年金融危机时

期，投资者情绪持久指数持续为负．

年份

图 ２　 埃克森美孚的投资者情绪持久指数

Ｆｉｇ． ２ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｅｎｄｕｒａｎｃｅ ｉｎｄｅｘ
ｏｆ Ｅｘｘｏｎ Ｍｏｂｉｌ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ

为了检验投资者情绪持久指数的稳健性，还
利用方程（４） 判断投资者情绪持久指数构建方法

的稳健性，市值排名前 １０ 的油气公司的投资者情

绪持久指数的结果如表 １ 所示⑧． 可见，大部分估

计系数为负， 且埃克森美孚、雪佛龙、英国石油公
表 １　 公司市值排名前 １０ 的投资者情绪持久指数的稳健性检验

Ｔａｂｌｅ １ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｅｎｄｕｒａｎｃｅ ｉｎｄｅｘ ｏｆ ｔｏｐ １０ ｆｉｒｍｓ ｂｙ ｍａｒｋｅｔ ｃａｐｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎ

公司名称 公司代码 常数项 Ｉｎｖｔ Ｆ

埃克森美孚公司 ＸＯＭ ０． ０２９∗∗∗

（６． ０７８）
－ ０． ０６７∗∗∗

（ － ３． ４３３）
１１． ７８４

雪佛龙股份有限公司 ＣＶＸ ０． ０１８∗∗∗

（３． ８８０）
－ ０． ０２１∗

（ － １． ７４２）
３． ０３４

中国石油天然气股份有限公司 ＰＴＲ ０． ０２１∗∗∗

（４． ４３１）
０． ００５

（０． ４４４）
０． １９７

道达尔公司 ＴＯＴ ０． ０２７∗∗∗

（５． ５３４）
－ ０． ０１３

（ － ０． ９９７）
０． ９９３

英国石油公司 ＢＰ ０． ０１８∗∗∗

（３． ８８４）
－ ０． ０５４∗∗∗

（ － ２． ９４７）
８． ６８７

斯伦贝榭公司 ＳＬＢ ０． ０１１∗∗∗

（２． ２５４）
－ ０． ０２５

（ － １． ５２８）
２． ３３４

中国石化集团公司 ＳＮＰ ０． ０３１∗∗∗

（６． ６５１）
０． ００６

（０． ５７３）
０． ３２８

安桥公司 ＥＮＢ ０． ０２７４∗∗∗

（５． ８６８７）
－ ０． ０１５∗∗∗

（ － ２． ３８６）
５． ６９４

巴西石油公司 ＰＢＲ ０． ０１０∗∗∗

（２． ２０７）
－ ０． ００１

（ － ０． ０９２）
０． ００８

康菲石油公司 ＲＤＳ － Ｂ ０． ０３７∗∗∗

（７． ６６３）
－ ０． ００１

（ － ０． １１０）
０． ０１２

　 　 　 注： Ｉｎｖｔ 表示以交易量为代理变量的投资者情绪持久指数；括号内为 ｔ 值；∗∗∗ 和∗ 分别表示估计系数在 １％ 和 １０％ 的
水平上显著；Ｆ 统计量表示估计方程的整体显著性．
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⑦
⑧

由于篇幅限制，以埃克森美孚公司为例，展示投资者情绪持久指数的变化趋势，其他油气公司的情绪指数可向作者索取．
由于篇幅限制，表 １ 仅列出了排名前 １０ 的油气公司投资者情绪持久指数的稳健性检验结果，其他油气公司的结果可向作者索取．



司和安桥公司的估计系数统计显著，表明当公司

股票交易量增加时，相应的投资者情绪是消极的，
这与已有研究结果相符［４６］ ． 当市场状况不佳时，
股价下跌可能会加剧个人投资者的悲观情绪，进
一步推动股价偏离基本面，一方面导致“羊群” 投

资者抛售股票，另一方面那些关注市场情绪的投

机者会趁机抄底，从而导致市场交易量增加． 综上

所述，认为投资者情绪持久指数可以作为投资者

情绪的代理指标．
３． ２　 描述性统计分析

油气公司股票收益率及投资者情绪持久指数

的描述性统计结果如表２所示⑨，由面板 Ａ可以发

现，市值排名前 １０ 的油气公司收益率均值均为正

值，投资者情绪自相关系数较小，说明当日投资者

情绪对下一交易日的投资者情绪影响不大． 所有

油气公司投资者情绪指数的面板单位根检验结果

如面板 Ｂ 所示，可以发现投资者情绪持久指数序

列是平稳的． 此外，如表３所示，在１％的显著性水

平下，油气公司投资者情绪持久指数与其收益率

存在双向格兰杰因果关系． 正如 Ｑｉｕ 和 Ｗｅｌｃｈ［４７］

指出，投资者情绪并不是凭空产生，它与很多变量

相关，如收益率、宏观经济变量等． 投资者在接收

到一系列消息后，如新闻、股票市场行情和宏观政

策变化等，会产生积极或消极的情绪反应． 因此，
认为股票收益率与投资者情绪的双向关系是合理

的． 该研究关注投资者情绪对油气公司股票收益

率的影响，有助于深入理解投资者情绪在不同时

间尺度下对投资者开展交易的作用，为投资者实

施资产配置和风险管理提供更可靠的决策支持，
为监管者制定政策和实施监管提供决策依据．

表 ２　 样本描述性统计

Ｔａｂｌｅ ２ Ｓａｍｐｌｅ ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

面板 Ａ： 市值排名前 １０ 的油气公司样本描述性统计

公司名称 代码
公司收益率 投资者情绪持久指数

均值 标准差 均值 标准差 自相关系数

埃克森美孚公司 ＸＯＭ ０． ０１９ １． ４４４ ０． ０２９ ０． ３０９ － ０． ０１６

雪佛龙股份有限公司 ＣＶＸ ０． ０３１ １． ５７５ ０． ０１９ ０． ３０５ － ０． ０３０

中国石油天然气股份有限公司 ＰＴＲ ０． ０２９ ２． ２４４ ０． ０２１ ０． ３００ － ０． ０７５

道达尔公司 ＴＯＴ ０． ０１２ １． ７１８ ０． ０２６ ０． ３０８ － ０． ０１９

英国石油公司 ＢＰ ０． ００２ １． ７２９ ０． ０１６ ０． ３０４ － ０． ００８

斯伦贝榭公司 ＳＬＢ ０． ０１８ ２． １０７ ０． ０１１ ０． ３００ － ０． ０４６

中国石化集团公司 ＳＮＰ ０． ０４４ ２． ４１３ ０． ０３１ ０． ３０１ － ０． ０３５

安桥公司 ＥＮＢ ０． ０４２ １． ４８２ ０． ０２７ ０． ２９９ － ０． ０１３

巴西石油公司 ＰＢＲ ０． ０３６ ３． １７４ ０． ０１０ ０． ３０２ － ０． ０２３

康菲石油公司 ＲＤＳ － Ｂ ０． ００９ １． ６７８ ０． ０３７ ０． ３０７ － ０． ００１

面板 Ｂ： 投资者情绪持久指数的面板单位根检验结果

检验方法 ｔ ｐ 样本容量

ＬＬＣ 检验 － ５５２． ４２∗∗∗ ０． ００ １６０ ２３５

ＩＰＳ 检验 － ４６３． １８∗∗∗ ０． ００ １６０ ２３５

ＰＰ － Ｆｉｓｈｅｒ ７１８． ４１∗∗∗ ０． ００ １６０ ２３５

ＡＤＦ － Ｆｉｓｈｅｒ ７１８． ４１∗∗∗ ０． ００ １６０ ２３５

　 　 　 　 　 　 注： ∗∗∗表示单位根检验结果在 １％的显著性水平上拒绝原假设，原假设为投资者情绪持久指数序列是平稳的．
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⑨ 由于篇幅限制，表２仅列出了排名前１０的油气公司股票收益率及投资者情绪持久指数的数据统计结果，其他油气公司的统计结果可向

作者索取．



表 ３　 面板因果关系 Ｗａｌｄ 检验结果

Ｔａｂｌｅ ３ Ｗａｌｄ ｔｅｓｔ ｒｅｓｕｌｔｓ ｆｏｒ ｐａｎｅｌ ｃａｕｓａｌｉｔｙ

原假设 χ２ ｐ

投资者情绪持久指数不是油气公司股票收益率的格兰杰原因 ８． ４２∗∗∗ ０． ００

油气公司股票收益率不是投资者情绪持久指数的格兰杰原因 ９０． ２７∗∗∗ ０． ００

　 　 　 　 注： 表中报告了根据面板因果关系检验所得的 χ２ 统计量和相应的 ｐ 值；∗∗∗表示在 １％的显著性水平上拒绝不存在因

果关系的原假设；基于 ＡＩＣ 信息准则，面板因果关系检验的滞后阶数设定为 ３．

３． ３　 面板回归模型的实证结果分析

３． ３． １　 基准面板回归模型的结果分析

根据 Ｈａｕｓｍａｎ 检验结果，运用随机效应模型，
同时考虑到面板数据可能存在异方差性和同期相

关性，运用面板校正标准误差方法估计方程（６），
估计结果如表 ４ 所示．

结果表明，投资者情绪对油气公司股票收益

率的影响在不同的时间尺度下都是负向且显著

的． 具体来说，投资者情绪持久指数每增加 １％，
将会使油气公司未来一个交易日的股票收益率下

降 ０． １５％，随着时间推移，投资者情绪持久指数

对油气公司股票收益率的影响逐渐减小，但仍然

在 １％水平下显著． 投资者情绪持久指数对接下来

一周（５ 个交易日）、半个月（１０ 个交易日）和一个月

（２２ 个交易日）的油气公司平均收益率的影响分别

减小至 －０． ０６３％、 －０． ０３６％和 －０． ０２５％． 尤其是在

第一周内，投资者情绪持久指数的影响下降了将

近 ６０％，但仍然在 １％水平下显著． 这与以往的研

究结果相一致，即投资者情绪高涨，未来股票收益

率下降［２， １９］ ． Ｂｒｏｗｎ 和 Ｃｌｉｆｆ［４８］ 指出，长期来看，投
资者情绪高涨往往伴随着较低的股票收益率；
Ｓｃｈｍｅｌｉｎｇ［１７］基于 １８ 个国家的面板数据模型证实

消费者信心指数与收益率呈负相关． 据 Ｂｒｏｗｎ 和

Ｃｌｉｆｆ［４８］提出的情绪效应理论，积极的投资者情绪

短时间内会造成资产价格被过高估计，随后逐渐

回归至其内在价值水平，从而导致长期收益率降

低． 对于油气公司来说，由于油气行业股票市场易

受复杂的原油市场影响，面对多源市场信息造成

的油价不确定，投资者容易产生噪音交易，从而导

致发生非理性交易行为． 但是以往的研究结论主

要基于月度数据，表明资产价格偏误最短在

１ 个月内被校正，而该研究基于更高频的日度数

据，发现积极的投资者情绪会导致未来一个交

易日的油气公司股票平均收益率下降，说明油

气市场投资者对市场信息变化反应较为迅速，
可以在短时间内纠正过度乐观的投资者情绪造

成的价格偏误． 这是因为在世界排名靠前的大

油气公司中，机构投资者持股比例大，而他们的

投资行为较为理性，能够较快识别噪音交易导

致的资产价格过高估计，并通过抛售股票使其

价格回归内在价值，也有可能是因为机构投资

者太过理性以至于存在投资保守现象，对前一

交易日过度积极的市场情绪存在担忧，从而抛

售股票导致股价下跌．
表 ４　 投资者情绪持久指数与油气公司股票收益率：基准面板回归模型的估计结果

Ｔａｂｌｅ ４ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｅｎｄｕｒａｎｃｅ ｉｎｄｅｘ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｆ ｏｉｌ ａｎｄ ｇａｓ ｆｉｒｍｓ： Ｅｓｔｉｍａｔｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｆｒｏｍ ｂａｓｉｃ ｐａｎｅｌ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｍｏｄｅｌ

变量
时间尺度 ／ 天

１ ５ １０ ２２

常数项
－ ０． ０３３∗ ０． ０３１∗∗∗ ０． ０３０∗∗∗ ０． ０２９∗∗∗

（ － １． ８５） （３． ４９） （４． ９６） （３． ８５）

Ｓｅｉ，ｔ
－ ０． １５２∗∗∗ － ０． ０６３∗∗∗ － ０． ０３６∗∗∗ － ０． ０２５∗∗∗

（ － ８． ４４） （ － ７． ９５） （ － ６． ４９） （ － ７． ０３）

Ｆ 统计量 ７４． ８０∗∗∗ ６６． ４４∗∗∗ ４４． １７∗∗∗ ５１． ８０∗∗∗

　 　 　 　 　 　 　 注： 括号内为估计系数的 ｔ 值； Ｆ 统计量用于检验方程显著性；∗、∗∗∗分别表示在 １０％和 １％水平上显著．

　 　 从经济意义说，投资者情绪持久指数对油气

公司收益率的影响随时间递减，这与以往关于噪

音交易影响的研究相符合［１７， ３７］ ． 投资者情绪将导

致那些获得有限信息的非理性交易者进行噪音交

易，从而对油气公司股票交易造成需求冲击，这种

需求冲击使得股票价格显著偏离均衡，所以投资
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者情绪对接下来一个交易日油气公司股票收益率

的影响十分强烈且显著［４８］ ． 另外，对于获得充分

信息的理性投资者，他们无法确定这种由于噪音

交易者带来的错误定价会持续多久，并且由于存

在交易成本和卖空约束，他们无法完全消除噪音

交易者带来的资产价格偏误． 但是随着时间延长，
投资者会根据市场信息变化调整策略，减少非理

性的投资行为，最终投资者情绪持久指数对油气

公司股票收益率的影响趋于零［１７］ ．
３． ３． ２　 考虑动量效应的面板回归模型结果分析

考虑到股票收益率的长记忆特征，同时为了

减小内生性造成的估计非有效性，在方程（７）中，
加入工具变量进行可行广义最小二乘法变换，然
后对变换后的模型进行两阶段最小二乘法回归，
所得估计结果如表 ５ 所示．

结果表明，利用方程（７）所得结果与基准面

板回归模型的结果是一致的． 但是，与仅包含情绪

变量的基准模型回归结果相比，方程（７）由于引

入油气公司股票平均收益率的滞后项，考虑了股

票价格波动的记忆性，使得情绪指数的负向影响大

幅提高．但随着时间的推移，在两种回归模型中，投
资者情绪持久指数对油气公司股票收益率的影响趋

于一致．具体来说，投资者情绪持久指数对下个交易

日的油气公司股票收益率影响为 －４． ４５６％，对接下

来一周、半个月和一个月股票收益率的影响分别降

为 －０． ４５６％、 －０． ０３４％和 －０． ０３９％． 尤其是在第一

周，投资者情绪持久指数的估计系数减小了将近

９０％，但其影响效应仍然显著．
而且，第一周内情绪效应对油气公司股票收

益率的影响占主导，１ 周后股票收益率一期滞后

值的影响更大，且显著为正，即动量效应显著． 如
表 ５，在不同的时间尺度下，前一交易日油气公司

股票收益率每上涨 １％，接下来一天、一周、半个

月和一个月的油气公司股票收益率分别上涨

１． ０１１％、０． ５５８％、０． ８７１％和 ０． ３１６％． 所得结果

印证了油气公司股票收益率“动量效应”的存在，
即前期的股票收益率对未来股票收益率会产生影

响，进一步说明在方程中加入前期股票收益率的

必要性． 可以发现，动量效应也会随着时间的推移

逐渐减小． 一般来说，短期内，股票收益率的动量

效应是强烈且显著的，随着时间延长，动量效应逐

渐减小［４９］ ． 这主要是因为最初知情交易者拥有私

人信息，而非知情交易者对私人信息的反应不足，
导致股价表现出动量效应． 随着私人信息在投资

者中逐渐扩散，信息逐渐融入市场中，非知情交易

者渐渐变成知情交易者，对私人信息作出反应，动
量效应逐渐减小，甚至会由于投资者的过度反应

而出现反转效应［４９］ ．
表 ５　 考虑动量效应的投资者情绪持久指数对油气公司股票收益率的影响

Ｔａｂｌｅ ５ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｅｎｄｕｒａｎｃｅ ｉｎｄｅｘ ｏｎ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｆ ｏｉｌ ａｎｄ ｇａｓ ｆｉｒｍｓ ｃｏｎｓｉｄｅｒｉｎｇ ｔｈｅ ｍｏｍｅｎｔｕｍ ｅｆｆｅｃｔ

变量
时间尺度 ／ 天

１ ５ １０ ２２

常数项
０． ０８４∗∗∗ ０． ０２２∗∗∗ ０． ０１０ ０． ０１８∗∗∗

（４． ８４） （５． ４９） （１． ０６） （５． １７）

Ｓｅｉ，ｔ
－ ４． ４５６∗∗∗ － ０． ４５６∗∗∗ － ０． ０３４∗∗ － ０． ０３９∗∗

（ － ３． ４４） （ － ２． ９３） （ － ２． ０３） （ － １． ９８）

Ｒｉ，ｔ－１
１． ０１１∗∗∗ ０． ５５８∗∗∗ ０． ８７１∗∗ ０． ３１６∗∗

（３． ３６） （２． ９２） （２． ００） （２． ３６）

χ２ ２９． ４１∗∗∗ ８． ５７∗∗ ４． ４１ ２１． ６３∗∗∗

　 　 注： 括号内为估计系数的 ｚ 值； χ２ 用于检验方程显著性； ∗∗∗和∗∗分别表示在 １％和 ５％水平上显著．

３． ４　 稳健性检验

考虑其他宏观经济变量、不同经济周期和股

票价格走势对情绪效应的影响，检验在上述条件

下主要结果是否稳健．
３． ４． １　 宏观经济变量对情绪效应的影响

考虑宏观经济变量对情绪效应的影响． 受日

度数据频率的限制，参照 Ｓｕｎ 等［５０］，将期限利差

（Ｔｅｒｍ）、短期无风险利率（Ｒａｔｅ） 以及违约利差

（Ｄｅｆ）３ 个宏观经济变量加入方程（８）的控制变量

矩阵中． 期限利差（Ｔｅｒｍ）定义为 １０ 年期与１ 年期
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的国债收益率之差，短期无风险利率（Ｒａｔｅ）定义

为 ３ 个月国库券利率，违约利差（Ｄｅｆ）定义为穆迪

ＢＡＡ 和 ＡＡＡ 评级公司的债券收益率之差，日度

宏观经济变量数据来自美国圣路易斯联邦储备银

行． 估计结果如表 ６ 所示．
结果表明，加入宏观经济变量后，投资者情绪持

久指数仍然对油气公司股票收益率具有显著负向影

响，且随时间逐渐减小． 短期无风险利率、期限利差、
违约利差对油气公司股票收益率的影响总体来说是

显著的，且影响大小较为稳定． 无风险利率、期限利

差对油气公司股票收益率具有负向影响，而违约利

差对油气公司股票收益率具有正向影响．

表 ６　 投资者情绪持久指数与油气公司股票收益率：宏观经济变量的影响

Ｔａｂｌｅ ６ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｅｎｄｕｒａｎｃｅ ｉｎｄｅｘ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｆ ｏｉｌ ａｎｄ ｇａｓ ｆｉｒｍｓ： Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量
时间尺度 ／ 天

１ ５ １０ ２２

常数项
－ ０． ０７０∗∗ ０． １０３∗∗∗ ０． １３０∗∗∗ ０． １１９∗∗∗

（ － １． ９８） （６． ９０） （３． ６３） （１７． ６０）

Ｓｅｉ，ｔ
－ ４． ６２７∗∗∗ － １． ６７３∗∗∗ － １． １６７∗∗∗ － ０． １０８∗∗∗

（ － ４． ０１） （ － ３． ４４） （ － ２． ９６） （ － ４． １０）

Ｔｅｒｍｔ－１
－ ０． ０９４∗∗ － ０． ０２６ － ０． ００３ － ０． ０３９∗∗∗

（ － ２． ３２） （ － １． １３） （ － ０． １１） （ － ４． ５９）

Ｒａｔｅｔ－１
－ ０． ０１４ － ０． ０３２∗∗∗ － ０． ０３５∗∗∗ － ０． ０３８∗∗∗

（ － １． ０５） （ － ７． ８５） （ － ４． ６３） （ － ２１． ８０）

Ｄｅｆｔ－１
０． ００５ ０． ０２１∗∗∗ ０． ０４７∗∗∗ ０． ０２６∗∗∗

（０． １５） （３． ３７） （６． ２５） （７． ８５）

Ｒｉ，ｔ－１
１． ００２∗∗∗ ０． ８１７∗∗∗ ２． ８７７∗∗ ０． ７０６∗∗∗

（３． ９７） （３． ６９） （２． ３３） （５． ０１）

χ２ ５５． ５２∗∗∗ １１０． １７∗∗∗ ２６． ２９∗∗∗ ６３５． ４４∗∗∗

　 　 　 注： 括号内为估计系数的 ｚ 值； χ２ 用于检验方程显著性；∗∗∗和∗∗分别表示在 １％和 ５％水平上显著．

３． ４． ２　 经济周期对情绪效应的影响

考虑到不同经济周期可能会左右投资者情绪

持久指数，进一步探究不同经济周期下油气公司

情绪效应的变化规律． 参照美国经济研究局对经

济周期的定义，样本包含了一个完整的经济繁荣

时期和一个完整的经济衰退时期，面板 Ａ：经济繁

荣时期（２００２ － １２ － １６ ～ ２００７ － １１ － ３０）和面板

Ｂ：经济衰退时期（２００７ － ０１ － ０１ ～ ２００９ － ０６ －
３０）． 估计结果如表 ７ 所示．

结果表明，一方面，与全样本区间一样，不
管是在经济繁荣时期还是在经济衰退时期，投
资者情绪持久指数对油气公司股票收益率的

影响都是负向的，随着时间尺度的增加，投资

者情绪持久指数对油气公司股票收益率的影

响越来越小 ． 另一方面，与经济繁荣时期相比，
在经济衰退时期，投资者情绪持久指数对油气

公司股票收益率的影响更大，持续时间更长 ．
具体来说，在经济繁荣时期，投资者情绪持久

指数每上涨 １％，未来一个交易日、一周、半个

月和一个月的股票收益率分别降低 ０. ２４％、
０. ２８４％、０ ． ０３４％和 ０ ． ０４６％ ． 而在经济衰退

时期，不同时间尺度下油气公司的股票收益率

分 别 降 低 ２ ． ６０６％、 １. ３８８％、 ０ ． ８４６％ 和

０. ３８５％ ． 该发现同以往研究结论相一致 ［４３］ ．
这是因为在经济衰退时期，即样本数据所处的

金融危机期间，股票市场剧烈受挫，国际油价

遭受恐慌性大幅下跌，投资者更易接收到石油

公司的负面消息，市场流动性收紧，使得投资

者产生非理性交易的概率增大 ． 此时，投资者

的噪音交易导致股价偏离基本面更多，从而导

致投资者情绪对油气公司股票收益率的影响

更显著 ．

—８９— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 ２ 月



表 ７　 投资者情绪持久指数与油气公司股票收益率： 经济周期的影响

Ｔａｂｌｅ ７ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｅｎｄｕｒａｎｃｅ ｉｎｄｅｘ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｆ ｏｉｌ ａｎｄ ｇａｓ ｆｉｒｍｓ： Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｃｙｃｌｅ

变量
时间尺度 ／ 天

１ ５ １０ ２２

面板 Ａ： 经济繁荣时期（２００２ － １２ － １６ ～ ２００７ － １１ － ３０）

常数项
０． １１１∗∗∗ ２． １７５∗∗∗ ０． ０９１∗∗∗ ０． ０５７∗∗∗

（１０． ２） （２． ９９） （９． １８） （１１． ０５）

Ｓｅｉ，ｔ
－ ０． ２４０ － ０． ２８４∗∗∗ － ０． ０３４∗∗∗ － ０． ０４６∗∗∗

（ － ０． ０２） （ － ２． ８５） （ － ３． ８８） （ － ５． ２６）

Ｒｉ，ｔ－１
－ ０． ０３０ － ０． ４５２ ０． １８０∗∗ ０． ４９６∗∗∗

（ － ０． １１） （ － １． ２０） （１． ９７） （１１． １６）

χ２ ２３． ７３∗∗∗ ８． １６∗∗ １０． ７２∗∗∗ １３９． ４６∗∗∗

面板 Ｂ： 经济衰退时期（２００７ － １２ － ０１ ～ ２００９ － ０６ － ３０）

常数项
－ ０． １２３∗ －０． ０４８∗∗∗ ０． ０２３∗∗∗ ０． ０１３∗∗∗

（ － １． ８６） （ － ４． １） （４． ０４） （５． ００）

Ｓｅｉ，ｔ
－ ２． ６０６ － １． ３８８∗∗∗ － ０． ８４６∗∗∗ － ０． ３８５∗∗∗

（ － ０． ５７） （ － ３１． ８２） （ － ４２． ７８） （ － ４２． ５６）

Ｒｉ，ｔ－１
－ ０． ４０８ ０． ８４７∗∗∗ ０． ９１１∗∗∗ ０． ９５３∗∗∗

（ － ０． ７４） （８０． ６１） （１４０． ９０） （２０５． ６０）

χ２ ２０． ４０∗∗∗ ６ ４９７． ８∗∗∗ ２０ ０５０． ７５∗∗∗ ４２ ５０６． ７５∗∗∗

　 　 　 　 注： 括号内为估计系数的 ｚ 值； χ２ 用于检验方程显著性；∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著．

３． ４． ３　 股票价格走势对情绪效应的影响

大量文献聚焦研究情绪效应对不同特征的公

司是否会有异质性表现，比如投资者情绪对价值

型股票和成长型股票的影响以及投资者情绪对大

市值和小市值股票的影响［５１］ ． 研究表明对于受需

求冲击较大且套利限制较多的股票，受情绪效应

的影响也会更大． 本节将探究股票价格走势对油

气公司情绪效应的影响． 对方程（９）进行回归，所
得估计结果如表 ８ 所示．

结果表明，首先，不论油气公司股票价格处于上

行阶段还是下挫阶段，投资者情绪持久指数对油气

公司股票收益率的影响都为负，这与主要实证结果

是一致的．其次，当油气公司股票价格处于上行阶段

时，投资者情绪持久指数每增加 １％，油气公司股票

收益率下降 ２． ６４５％，而当油气公司股票价格处于下

挫阶段时，投资者情绪持久指数每增加 １％，油气公

司股票收益率下降 ３． ００３％． 因此，油气公司股价处

于下挫阶段时，油气公司股票收益率对投资者情绪

持久指数的变动更加敏感且显著，这和已有研究相

一致［５２］，验证了“慢涨快跌”这一金融市场普遍存在

的现象．在宏观经济和股票价格走势趋好时，投资者

情绪上涨的幅度比较稳定，投资者会更多地选择价

值型股票进行投资，股票价格上涨较慢． 而在油气公

司股票价格下挫时，股市空头居多，投资者受到利空

消息的影响，容易出现大量的恐慌性交易［５３］，并在

“羊群效应”的带动下大量出货斩仓，此时股票价格

下跌比较快，因此投资者情绪持久指数对油气公司

股票收益率影响更大．
表 ８　 投资者情绪持久指数与油气公司股票收益率：股票价格走势的影响

Ｔａｂｌｅ ８ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｅｎｄｕｒａｎｃｅ ｉｎｄｅｘ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｆ ｏｉｌ ａｎｄ ｇａｓ ｆｉｒｍｓ： Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ ｓｔａｔｅ

参数 常数项 Ｄｉ，ｔＳｅｉ，ｔ－１ （１ － Ｄｉ，ｔ）Ｓｅｉ，ｔ－１ Ｒｉ，ｔ－１

估计系数
０． ０６２ － ２． ６４５∗∗ － ３． ００３∗∗∗ ０． ６４８∗∗

（０． ４８） （ － １． ９７） （ － ２． ７４） （２． １１）

χ２ ５６． ２４∗∗∗

　 　 注： 括号内为估计系数的 ｚ 值； χ２ 用于检验方程显著性；∗∗∗和∗∗分别表示在 １％和 ５％水平上显著； Ｄ ＝ １ 表示股票价格处

于上行阶段， Ｄ ＝ ０ 表示股票价格处于下挫阶段．

—９９—第 ２ 期 张跃军等： 逆情绪而行能为油气公司投资者带来收益吗？



４　 结束语

为了探究投资者情绪对油气公司股票收益率

的影响效应，利用 ３９ 家全球知名油气公司的日交

易股票数据以及二项分布模型构建了日度投资者

情绪持久指数，并通过构建不同时间尺度下的面

板回归模型，探究其对油气公司股票收益率的异

质性影响． 主要结论包括：
第一，在样本区间内，投资者情绪对油气公司

股票收益率存在负向影响，并且影响大小随时间

尺度延长逐渐减弱． 投资者情绪持久指数每增加

１％，将会使油气公司接下来一个交易日的股票收

益率下降 ４． ４５６％，而对未来一个月油气公司平

均收益率的影响下降至 ０． ０３９％，尤其在第一周

时间内投资者情绪持久指数的影响下降了将近

９０％． 这表明油气行业股票投资者在市场情绪低

落时买入股票将有可能获得收益，即逆市场情绪

而行可以获得较多的短期收益．
第二，考虑油气公司股票收益率的动量效应

后，投资者情绪对油气公司股票收益率的影响比

之前更大． 在第一周内，投资者情绪在油气公司股

票收益率的影响因素中占主导，而此后动量效应

对股票收益率的影响更大． 这表明投资者在依据

市场情绪买卖油气公司股票时，关注前一周内市

场情绪走向的指导意义更大．
第三，在经济衰退时期和油气公司股价下挫

阶段，投资者情绪持久指数对油气公司股票收益

率的影响要分别大于经济繁荣时期和油气公司股

票价格上行时的影响． 这表明在市场行情不好时，

投资者情绪恐慌，容易产生噪音交易和羊群行为，
造成股票市场“慢涨快跌”的金融现象．

基于以上结论，为油气公司投资者和金融

市场监管者提出如下建议：第一，投资者情绪持

久指数构建方法简单易行且具有合理性，投资

者可以通过构建该情绪指数为资产交易和风险

管理提供决策支持，石油行业协会乃至证监会

可以每日更新个股的投资者情绪指数，监测市

场情绪变化，维持市场稳定交易． 第二，油气市

场投资者在进行短期投资时，应该关注前一周

该股票的投资者情绪走向，并进行逆向交易以

获得短期收益． 第三， 由于经济衰退及股票价格

下挫时油气公司的投资者情绪效应更大，因此，
投资者在进行长期投资时应该注重把握宏观经

济行情，在市场下挫时密切关注投资者情绪的

变化，谨慎买卖操作，而金融监管者在市场行情

下挫时应该出台相关维稳措施，防止股价大幅

下跌，引发市场更大的恐慌．
在未来研究中，可以从以下几方面进行扩展：

第一，由于面板因果关系检验表明投资者情绪持

久指数和油气公司股票收益率之间存在双向格兰

杰因果关系，那么未来研究中可在此基础上进一

步探究油气公司股票收益率变动对投资者情绪持

久指数的影响机制． 第二，未来研究通过构建面板

分位数回归模型，探究在不同的市场条件下积极

和消极的投资者情绪持久指数对油气公司股票收

益率的非对称影响机制． 第三，未来可以探究基于

不同公司特征（市值、公司年限、波动率、账面市

值比、市盈率）下投资者情绪对不同多空组合股

票收益率的影响机制．
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［Ｊ］． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１８， ３０（７）： １６ － ２５． （ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ）

［５３］Ｔａｎ Ｌ， Ｃｈａｉｎｇ Ｔ Ｃ， Ｍａｓｏｎ Ｊ Ｒ， ｅｔ ａｌ． Ｈｅｒｄｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｕｒ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ ｓｔｏｃｋ ｍａｒｋｅｔ： Ａｎ ｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎ ｏｆ Ａ ａｎｄ Ｂ ｓｈａｒｅｓ［Ｊ］．
Ｐａｃｉｆｉｃ⁃Ｂａｓｉｎ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２００８， １６： ６１ － ７７．

Ｃａｎ ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｉｎ ｏｉｌ ａｎｄ ｇａｓ ｓｔｏｃｋｓ ｅａｒｎ ｒｅｔｕｒｎｓ ｂｙ ｂｕｃｋｉｎｇ ｔｈｅ ｔｒｅｎｄ ｏｆ ｍａｒ⁃
ｋｅｔ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ？

ＺＨＡＮＧ Ｙｕｅ⁃ｊｕｎ１，２， ＸＩＮＧ Ｌｉ⁃ｍｉｎ１，２， ＰＥＩ Ｊｉａ⁃ｍｉｎ１， ２

１． Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｃｈｏｏｌ， Ｈｕｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｃｈａｎｇｓｈａ ４１００８２， Ｃｈｉｎａ；
２． Ｃｅｎｔｅｒ ｆｏｒ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｎｄ Ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， Ｈｕｎａｎ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ， Ｃｈａｎｇｓｈａ ４１００８２， Ｃｈｉｎａ

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｔｈｅ ｎｏｉｓｅ ｔｒａｄｉｎｇ ｏｆ “ｌｉｍｉｔｅｄ ｒａｔｉｏｎａｌ” ａｎｄ “ｉｒｒａｔｉｏｎａｌ” ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ ｃａｎ ｄｒｉｖｅ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅｓ ｏｕｔ ｏｆ ｅｑｕｉ⁃
ｌｉｂｒｉｕｍ ｉｎ ｏｉｌ ａｎｄ ｇａｓ ｆｉｒｍｓ． Ｈｅｎｃｅ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｄｅｖｅｌｏｐｓ ａ ｆｉｒｍ⁃ｌｅｖｅｌ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｅｎｄｕｒａｎｃｅ ｉｎｄｅｘ ｂｙ
ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅｓ ｏｆ ３９ ｗｏｒｌｄ⁃ｒｅｎｏｗｎｅｄ ｏｉｌ ａｎｄ ｇａｓ ｆｉｒｍｓ ｆｒｏｍ Ｄｅｃｅｍｂｅｒ １６， ２００２ ｔｏ Ａｐｒｉｌ １５， ２０１９， ａｎｄ
ｅｘｐｌｏｒｅｓ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｉｎｄｅｘ ｏｎ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ ｂｙ ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｎｇ ａ ｐａｎｅｌ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｍｏｄｅｌ． Ｔｈｅ ｒｅ⁃
ｓｕｌｔｓ ｉｎｄｉｃａｔｅ ｔｈａｔ， ｆｉｒｓｔ， ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｓａｍｐｌｅ ｐｅｒｉｏｄ， ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｅｎｄｕｒａｎｃｅ ｉｎｄｅｘ ｉｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ａｎｄ
ｎｅｇａｔｉｖｅｌｙ ｒｅｌａｔｅｄ ｗｉｔｈ ｓｔｏｃｋ ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｆ ｏｉｌ ａｎｄ ｇａｓ ｆｉｒｍｓ． Ｓｅｃｏｎｄ， ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｉｓ ｒｅｌａｔｉｖｅｌｙ
ｓｈｏｒｔ ｉｎ ｔｉｍｅ． Ｉｎ ｔｈｅ ｆｉｒｓｔ ｗｅｅｋ， ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｐｌａｙｓ ａ ｄｏｍｉｎａｎｔ ｒｏｌｅ ｉｎ ｉｎｆｌｕｅｎｃｉｎｇ ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｆ ｏｉｌ ａｎｄ ｇａｓ
ｓｔｏｃｋｓ， ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ ｍｏｍｅｎｔｕｍ ｅｆｆｅｃｔ ｐｌａｙｓ ａ ｂｉｇｇｅｒ ｒｏｌｅ ｉｎ ｔｈｅ ｌａｔｅｒ ｔｉｍｅ． Ｔｈｉｒｄ， ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｈａｓ ａ ｇｒｅａｔｅｒ
ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ ｒｅｔｕｒｎｓ ｏｆ ｏｉｌ ａｎｄ ｇａｓ ｓｔｏｃｋｓ ｄｕｒｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｒｅｃｅｓｓｉｏｎｓ （ ｆａｌｌｉｎｇ ｐｅｒｉｏｄ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅｓ） ｔｈａｎ
ｄｕｒｉｎｇ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｅｘｐａｎｓｉｏｎｓ （ｒｉｓｉｎｇ ｐｅｒｉｏｄ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅｓ）．
Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｅｎｄｕｒａｎｃｅ ｉｎｄｅｘ； ｏｉｌ ａｎｄ ｇａｓ ｆｉｒｍｓ； ｓｔｏｃｋｓ ｒｅｔｕｒｎｓ； ｐａｎｅｌ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｍｏｄｅｌ

—３０１—第 ２ 期 张跃军等： 逆情绪而行能为油气公司投资者带来收益吗？


