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摘要：数字经济的快速发展对投资者交易行为和股票价格波动产生了深刻影响.本文利用东方财富股吧文本

与新闻数据，构造剥离理性预期后的个股“情绪残差”，并实证检验该残差在新闻信息定价中的调节作用. 研

究发现，无论新闻本身利好或利空，投资者情绪才是股价短期波动的主导因素——投资者情绪乐观时股价

表现为过度反应（先涨后跌），投资者情绪偏悲观时股价多伴随负向漂移. 机制分析表明，订单不平衡是情

绪影响新闻发布后股价反应模式的重要传导渠道，其对投资者情绪的响应程度远高于对新闻语调的敏感性；

上述模式在机构参与程度较低以及卖空约束较强的股票中更为显著. 在超过 55% （守估计））的情下，，订

单不平衡的变动方向由投资者情绪决定，而新闻语调仅影响其变动幅度. 本研究突破传统“新闻内容决定价

格”的范式，提出了 “情绪态依赖的的信息定价理论”，为理解数字经济时代散户主导市场的非有效定价提

供了新证据.  
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0 引  言 

在数字化时代，社交媒体已成为公众表达观点

与传播信息的重要平台
1
. . 网民数量的持续增长带

动了股票类网络论坛用户的迅速扩张，在线社区用

户逐渐从被动的信息接收者转变为内容的主动创造

者与传播者
[1]
 . 社交媒体的普及一方面对信息传播

方式产生了深刻影响，另一方面也为投资者情绪的

表达和传染提供了便利 .在特定条件下，社交媒体

可能通过情绪传染放大特定事件对金融市场的冲

击 .近年来的典型案例包括 2021 年美股 GameStop

轧空，2023 年硅谷银行挤兑，以及 2024 年 9 月 24

日中国 A股市场的 1分钟行情 .前述案例表明，投

资者情绪、在线新闻与资产价格之间可能存在复杂

的动态作用机制 . 
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1 《中国互联网络发展态况统）报告》显示，截至 2024年 12月，互联网普及率达 78.6%.  
2 据证监会官网披露，截至 2024 年 5 月，我国股市投资者总数超过 2.21 亿，其中 99.76%为个人投资者；在个人投资者中，

持股市值在 50万元以，的小微投资者占比高达 95.99%.  

我国股票市场以散户为主的结构性特征
2
.可能

使投资者情绪对市场波动的影响更加显著，这为研

究社交媒体信息的快速传播与放大效应提供了理想

的场景 .当投资者情绪与政策信号、重大事件相互

叠加时，投资者对市场信息的解读可能迅速趋同或

发生偏离，进而推动市场预期在短期内快速调整，

并通过交易行为放大资产价格波动 .因此，厘清社

交媒体情绪传播如何影响投资者信息处理、预期形

成及其定价结果，既有助于投资者识别情绪驱动与

信息驱动的价格信号、做出更为理性的投资决策，

也可为优化市场预期引导、防范情绪化交易风险和

维护金融市场稳定提供经验证据
[2]
 . 

新闻在市场定价中发挥着重要作用，其不仅承



担信息传递功能，还能够吸引投资者关注并影响其

交易行为
[3]
 . 研究表明，新闻发布后相应股票的交

易量显著上升，投资者根据新闻内容调整预期，推

动股价变化，进一步影响市场的定价效率与波动程

度
[4-6]

 . 投资者在不同平台的注意力分配上存在差

异，导致不同类型新闻之间可能呈现互补或替代关

系
[7]
 . 现有研究大多围绕新闻内容、基本面情况等

因素对股价的影响展开探讨，但对投资者情绪在该

过程中所发挥的作用关注不足，相关研究仍存在深

入探索的空间 . 

投资者情绪是驱动资产价格波动的重要因素，

在非理性交易主导的市场中具有更强的收益预测能

力
[8]
 . 情绪高涨时，投资者更倾向于交易高投机性

股票，并伴随过度交易
[9]
；短期内情绪驱动的价格波

动常伴随反转现象
[10]

 .现有研究发现，相较于传统

媒体，社交媒体情绪对股票收益率具有更强的预测

力
[11]

；许多传统资产定价因子在情绪高涨时期表现

出反转特征，从而证实了投资者情绪会对市场信息

定价产生重要影响
[12]

 .受上述研究启发，本文研究

不同投资者情绪.乐观观/悲观）状态下新闻发布事件

对股价波动的影响，力图更全面的理解市场信息融

入股价过程的复杂动态特征 . 

 

市场情绪可能会影响投资者的信息处理模式，

从而导致股价对新闻的反应呈现出“情绪状态依赖”

特征 .图 1 展示了“新闻语调与价格反应不一致”

的两个典型案例，分别呈现了股吧帖子乐上方）与新

闻资讯乐下方）的关键词词云
3
，词语大小反映其出

现频率 . 图 1(a)与图 1(c)对应的是 2024 年 12 月

18 日益民集团乐600824）股价上涨情境，当日投资

者情绪观观，新闻语调偏负面；图 1(b)与图 1(d)则

对应 2024 年 10 月 9 日赛力斯乐601127）股价下跌

情境，当日投资者情绪悲观，新闻语调偏正面 .上

述两个案例表明，投资者情绪可能在短期内主导投

资者对新闻的解读，从而导致价格反应方向偏离新

闻本身的语调倾向 . 

本文以 2015–2025 年 A 股上市公司为研究对

 
3 新闻内容来自东方财富股吧的资讯模块. 词云仅守留了出现频率较高的关键词.  

象，基于东方财富平台的新闻与股吧发帖数据，实

证分析不同情绪状态下新闻发布对股价的影响及其

作用机制 .具体而言，本研究构造个股.“情绪差差”

——即剥离理性预期后的行为偏差成分，并检验该

差差在新闻信息融入股票价格过程中的调节作用 .

研究发现，投资者情绪在我国股票市场定价过程中

起主导作用：情绪较为观观时，负面新闻发布后的

股价走势与正面新闻引发的过度反应一致；而情绪

偏悲观时，正面新闻发布后的股价走势可能与负面

新闻发布后的反应不足现象类似 .相比之下，现有

研究未考虑情绪异质性对新闻反应的影响，隐含市

场反应一致的假设，可能存在合成谬误
[13]

 .投资组

合分析验证了投资者情绪引发的错误定价带来的市

场影响：当新闻语调与投资者情绪方向相反乐如利

  

图 1 (a)：2024-12-18 益民集团：情绪偏乐观 图 1 (b)：2024-10-09 赛力斯：情绪偏悲观 

Fig. 1(a): Dec 18, 2024 Yimin, Pos. Senti. Fig. 1(b): Oct 9, 2024 Seres, Neg. Senti. 

  

图 1 (c)：2024-12-18 益民集团：新闻偏负面 图 1 (d)：2024-10-09 赛力斯：新闻偏正面 

Fig. 1(c): Dec 18, 2024 Yimin, Neg. News Fig. 1(d): Oct 9, 2024 Seres, Pos. News 

图 1 两个典型案例中的股吧帖子与新闻资讯的关键词词云图 

Fig. 1 Word Clouds of Keywords from Stock Forum Posts and News Articles 



好新闻伴随悲观情绪）时，股票价格的即时反应主

要由投资者情绪主导，而非新闻信息本身 . 

为识别投资者情绪在新闻定价中的独立作用，

本文在随后的分析中分别控制了新闻语调与投资者

关注 .结果表明，在双重控制下，投资者情绪仍显

著影响新闻发布后的股价反应：无论新闻语调如何，

投资者情绪观观时股价先涨后跌，投资者情绪悲观

时则可能呈现负向漂移 .基于订单不平衡的机制分

析进一步验证了上述结论 .具体而言，实证结果表

明：第一，订单不平衡与新闻发布当日超额收益显

著正相关，且与随后出现价格反转的概率显著正相

关；第二，订单不平衡对投资者情绪变化的敏感程

度显著高于其对新闻语调的敏感程度 .前述两点发

现共同验证了投资者情绪在我国股票市场价格吸收

新闻信息过程中的主导作用 .上述结果在多项稳健

性分析情形下均成立 . 

本文研究的边际贡献主要体现为：第一，本文

将专业机构生成信息乐新闻）与用户生成信息乐股吧

发帖）相结合，系统探讨情绪、信息与价格形成及其

相互作用机制，丰富了数字经济环境下的投资者行

为规律与资产定价领域相关研究
[12,14,15]

 .第二，本文

为投资者情绪主导中国股票市场定价提供了经验证

据 .研究发现，在观观情绪状态下，市场更容易出

现短期过度反应.乐先涨后跌），而在中性或悲观情绪

状态下则表现出反应不足.乐持续下跌），丰富了股票

市场新闻和投资者情绪相关研究
[13,16,17]

 .第三，在控

制投资者关注度后，投资者情绪仍然显著影响中国

股票市场新闻发布后的股价反应，表明投资者情绪

对股价的影响独立于投资者注意力，补充了投资者

情绪、注意力与资产定价相关研究
[18-20]

 . 

1 理论框架与变量构造 

1.1 理论基础 

投资者对信息的市场反应并非恒定不变，而是

显著依赖其所处的宏观环境与市场情绪状态
[21,22]

 .

现有研究多从市场或宏观层面刻画情绪状态依赖的

价格反应，但其核心机制—源于投资者的系统性认

知偏差—也适用于个股层面 .行为金融学经典理论

指出，投资者在信息处理中常表现出代表性偏差与

保守性偏差，导致其对信息序列产生反应不足或过

度反应，从而驱动股价偏离基本面价值
[23]

 .具体而

言，投资者的信息处理过程并非完全客观，既有的

信念与情绪会塑造其认知框架，使得资产价格反应

往往折射出主观信念，而非纯粹的客观信息内容
[24,25]

 .在线社交媒体乐如股票论坛）的兴起，为情绪

的生成、传播与放大提供了独特场景 .社交媒体不

仅实时映射情绪，其互动性与从众效应更可能强化

认知偏差，使情绪通过“信息瀑布”.乐Information.

Cascade）效应加速形成并汇聚成显著的交易倾向
[26-

28]
 .在中国以散户为主、且卖空受限的市场结构中，

这一机制被进一步放大：观观情绪更容易转化为集

中的净买入压力，而悲观情绪则因卖空约束难以充

分表达，从而导致定价效率出现不对称性
[29]

 . 

基于以上逻辑，本文提出核心理论命题：新闻

信息对交易行为的塑造作用，关键取决于其与个股

当前情绪的交互——情绪充当了信息反应的调节

器 .当新闻语调乐正面或负面）与情绪方向一致时，

将产生认知协调与放大效应：投资者倾向于寻求并

信任支持其既有情绪的信息，导致订单流强烈追随

新闻方向，引发过度反应 .当新闻语调与情绪方向

相反时，则触发认知失调与抑制效应：投资者会忽

视或曲解矛盾信息，此时交易行为主要由既有情绪

主导，新闻的基本面信息含量被削弱，甚至可能引

发与信息本质相悖的价格变动 . 

将“情绪状态依赖的价格反应”从市场整体引

申至个股横截面分析时，一个首要的理论问题是：

如何准确界定个股层面投资者情绪中由非理性因素

驱动的部分？为解决该问题，本文将市场上观测到

的个股投资者情绪分解为两个具有不同经济学含义

的组成部分： 

Sentiment𝑖,𝑡 = 𝐸[Sentiment𝑖,𝑡|𝛺]⏟            
均衡预期部分

+ 𝜉𝑖,𝑡⏟
情绪差差部分

(1)

其中，第一部分是在给定信息集条件下，市场对个

股情绪的理性均衡预期. 信息集包括所有影响投资

者情绪的长期均衡预期的公司特征. 第二部分是情

绪差差乐意外冲击），定义为观测情绪中无法被公司

特征解释的部分. 情绪差差捕捉了由投资者群体心

理、非理性传染等行为金融因素驱动的情绪偏差. 

它是本文理论框架中驱动信息异质反应的核心变量.  

在 具 体 实 现 层 面 ， 均 衡 预 期 部 分

𝐸[Sentiment𝑖,𝑡|Ω].可通过一个包含信息集Ω.中特征

的滚动窗口面板回归进行估计乐对于特定的交易日

𝑇，本文选取包含 243 个交易日的日度数据的历史窗

口𝑡 ∈ [𝑇 − 243, 𝑇 − 1]）： 



𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖,𝑇 + 𝛾𝑇−1 ⋅ 𝑀𝑘𝑡𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡−1

+∑𝛽𝑘,𝑇−1

𝐾

𝑘=1

⋅ 𝐶ℎ𝑎𝑟𝑘,𝑖,𝑡−1 + 𝑢𝑖,𝑡, (2)
 

其中𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡为个股𝑖在时期𝑡的原始观测情绪值

乐如来自股吧的文本情绪指数） .𝑀𝑘𝑡𝑆𝑒𝑛𝑡𝑡−1代表

市场情绪，Char𝑘,𝑖,𝑡−1代表信息集Ω的第𝑘个公司特征

变量，并全部使用滞后一期乐𝑡 − 1）的数据，以符

合预测逻辑并避免内生性 .这些特征包括：账面市

值比、净资产收益率、日内波动率、换手率、收益

率 .完成上述估计后，股票𝑖在𝑇日的均衡预期为 

𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑇̂ =𝛼𝑖,𝑇̂ + 𝛾𝑇−1̂ ⋅ 𝑀𝑘𝑡𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑇−1

+∑𝛽𝑘,𝑇−1̂ ⋅ 𝐶ℎ𝑎𝑟𝑘,𝑖,𝑇−1

𝐾

𝑘=1

. 

相应的情绪差差乐意外冲击）定义为观测情绪与预

期情绪之差𝜉𝑖,𝑇： 

𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑅𝑒𝑠𝑖,𝑇 = 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑇 − 𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑇̂ . 

基于前述理论机制，本文推导出如下可直接实

证检验的模型 .该模型以订单不平衡乐𝑂𝐼𝐵𝑖,𝑡）为被

解释变量，在控制相关公司特征与市场状态后，核

心在于检验情绪差差乐𝜉𝑖,𝑡）与新闻语调乐NewsTone𝑖,𝑡）

的交互效应： 

𝑂𝐼𝐵𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝜉𝑖,𝑡 + 𝛽2NewsTone𝑖,𝑡
+𝛽3(NewsTone𝑖,𝑡 × 𝜉𝑖,𝑡) + 𝛤′𝑋𝑖,𝑡−1 + 𝜖𝑖,𝑡 , (3)

 

其中，𝑋𝑖,𝑡−1为控制变量，𝛽1反映投资者情绪对订单

不平衡的影响，𝛽2.反映新闻语调对订单不平衡的影

响，𝛽3.反映投资者情绪与新闻语调的交互作用，其

符号与显著性将揭示情绪差差是强化还是抑制新闻

信息向交易行为的传导 . 

上述理论框架为后续实证分析确立了清晰的路

径：首先，在度量上构建“情绪差差”指标，以分离

出纯粹的行为偏差成分；其次，检验情绪差差与新

闻语调的交互项，评估其对信息传导效率的调节作

用；最终，通过验证这一调节效应，为情绪状态依赖

的信息定价理论提供来自个股交易层面的微观证

据，阐明投资者非理性如何通过情绪差差这一具体

渠道，影响信息定价过程 . 

1.2 因子模型及收益调整 

在有关新闻发布对股价影响的研究中，学者们

通常采用多种方法对股票收益率进行调整 .本文采

用市场收益调整、三因子模型
[30]

调整对股票收益率

进行修正，以剔除市场及个股特征的影响，准确衡

量新闻发布对股价的独立影响 .股票在 t日经市场

调整后的收益率为 

𝐴𝑅𝑖,𝑡
𝑀𝐾𝑇 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓 − 𝛽1(𝑅𝑚,𝑡 − 𝑅𝑓), (4)

其中，𝐴𝑅𝑖,𝑡
𝑀𝐾𝑇 表示市场调整后的异常收益，𝑅𝑖,𝑡为个

股收益，𝑅𝑓为无风险收益率，𝑅𝑚,𝑡为 t 日的市场收

益率，𝛽1.为个股的系统性风险露（乐采用事件窗口

前 60 至前 5 个交易日的个股超额收益对市场超额

收益回归估计得到） .三因子调整模型为 

𝐴𝑅𝑖,𝑡
𝐶𝐻3 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑓 − (

𝛽1(𝑅𝑚,𝑡 −𝑅𝑓)

+𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3𝑉𝑀𝐺𝑡
) , (5) 

其中，𝐴𝑅𝑖,𝑡
𝐶𝐻3.表示经三因子调整后的异常收益 .

𝑆𝑀𝐵𝑡.代表小股股相对于大股股的超额收益，𝑉𝑀𝐺𝑡

表示高盈利收益比的股票相对于低盈利收益比股票

的超额收益，𝛽1、𝛽2、𝛽3分别为个股相对于三因子的

露（程度，估计窗口与式(4)相同 . 

为了剔除个股特征对收益的影响，本文用特征

匹配法调整收益
[13]

，即为每只股票匹配一个在市值、

账面市值比、动量等方面相似的股票组合，并计算

该组合的平均收益，最终计算特征调整收益为 

𝐴𝑅𝑖,𝑡
𝐶𝐵 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑚𝑎𝑡𝑐ℎ𝑒𝑑,𝑡, (6) 

其中，𝐴𝑅𝑖,𝑡
𝐶𝐵.为个股𝑖.在时间𝑡.的特征匹配调整后的异

常收益；𝑅𝑚𝑎𝑡𝑐ℎ𝑒𝑑,𝑡代表与个股𝑖在市值、账面市值比、

动量等特征上相似的股票组合的平均收益 . 

为简洁起见，本文主要汇报采用三因子模型调

整后的收益进行分析的结果 .表.3及后续所有实证

表格均沿用上述变量定义与构造方式 .当采用其他

两种方式对收益率进行调整时，论文的主要结论保

持稳健 . 

1.3 投资者情绪与新闻语调 

投资者情绪的准确度量是实证分析的基础 .学

者们构建的 BW情绪指数，具有较好的收益预测能力
[31,32]

 . 由于主成分分析方法的局限，提取的情绪成

分可能存在偏误，后续研究引入偏最小二乘法进行

改进
[33]

 .随着自然语言处理技术的发展，学者们基

于情绪词典提取新闻语调，验证了文本信息对股票

收益的预测能力
[34]

 .为克服词典方法对领域术语识

别能力有限的问题，研究者引入机器学习
[35-37]

、多项



式逆回归
[38]

与大语言模型
[39-43]

等多种方法来提升收

益预测能力 . 

借鉴现有文献的做法
[18,44,45]

，本文依据 Datago

数据库提供的新闻语调与帖子情绪的标注字段，定

义股票𝑖在交易日𝑡的新闻语调𝑁𝑒𝑤𝑠𝑇𝑜𝑛𝑒𝑖,𝑡与帖子情

绪𝐺𝑢𝑏𝑎𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑖,𝑡为 

𝑁𝑒𝑤𝑠𝑇𝑜𝑛𝑒𝑖,𝑡 =
𝑁𝑒𝑤𝑠𝑃𝑜𝑠𝑖,𝑡 −𝑁𝑒𝑤𝑠𝑁𝑒𝑔𝑖,𝑡 
𝑁𝑒𝑤𝑠𝑃𝑜𝑠𝑖,𝑡 +𝑁𝑒𝑤𝑠𝑁𝑒𝑔𝑖,𝑡

, (7𝑎) 

𝐺𝑢𝑏𝑎𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑖,𝑡 =
𝐺𝑢𝑏𝑎𝑃𝑜𝑠𝑖,𝑡 − 𝐺𝑢𝑏𝑎𝑁𝑒𝑔𝑖,𝑡 
𝐺𝑢𝑏𝑎𝑃𝑜𝑠𝑖,𝑡 + 𝐺𝑢𝑏𝑎𝑁𝑒𝑔𝑖,𝑡

, (7𝑏) 

其中，𝑁𝑒𝑤𝑠𝑃𝑜𝑠𝑖,𝑡.乐𝑁𝑒𝑤𝑠𝑁𝑒𝑔𝑖,𝑡）为交易日𝑡内与股

票𝑖相关且被标注为正面乐负面）语调的新闻数目，

𝐺𝑢𝑏𝑎𝑃𝑜𝑠𝑖,𝑡.乐𝐺𝑢𝑏𝑎𝑁𝑒𝑔𝑖,𝑡）为交易日𝑡内与股票𝑖相关

且被标注为观观乐悲观）情绪的帖子数目 .本文以

交易所本地时间界定交易日信息集合：将. 09:00–

15:00.发布的信息归入当日，将.15:00.后至下一交

易日开股前发布的信息归入下一交易日；非交易日

信息滚动归入下一交易日 .当分母为 0时，对应指

标记为缺失 .𝑁𝑒𝑤𝑠𝑇𝑜𝑛𝑒𝑖,𝑡乐𝐺𝑢𝑏𝑎𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑖,𝑡）.的取值

在-1 和 1 之间 . 本文将  𝑡 .日市场情绪指标

𝑀𝑘𝑡𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡.定义为个股投资者情绪指标𝐺𝑢𝑏𝑎𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑖,𝑡

的横截面均值 .从𝐺𝑢𝑏𝑎𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑖,𝑡出发，按照本文 1 1

节所述方法，可以计算情绪差差变量𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑅𝑒𝑠𝑖,𝑡 .参

考现有文献做法
[7]
，本文在后续分析中将个股根据

情绪差差𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑅𝑒𝑠.的分分数数进行分组，研究不同

情绪组别内，新闻发布对股票价格变动的影响 . 

在当日存在新闻报道的前提下，本文依据新闻

语 调 𝑁𝑒𝑤𝑠𝑇𝑜𝑛𝑒𝑖,𝑡.的 符 号 界 定 新 闻 方 向 ：

𝑁𝑒𝑤𝑠𝑇𝑜𝑛𝑒𝑖,𝑡 ≥ 0定义为正面新闻日，𝑁𝑒𝑤𝑠𝑇𝑜𝑛𝑒𝑖,𝑡 <

0.定义为负面新闻日；其余交易日定义为非新闻日 .

该分类标准在全篇分析中保持一致，以确保不同实

 
4 https://finance.wharton.upenn.edu/~stambaug/ 
5  订单不平衡指标𝑂𝐼𝐵 的）方方为为OIB =

𝑉buy

𝑉buy+𝑉sell
  ，其中 𝑉buy 和 𝑉sell  分为为基于分级 数据）方的每日累）主动买入成交量

和累）主动卖出成交量（仅）入有明确买卖方向的订单）.  

证部分新闻事件分类的可比性 . 

2 数据与样本 

2.1 数据来源与样本选择 

本文使用的数据来源于多个权威数据库，财务

数据、分析师预测数据以及股价数据均来自 CSMAR

数据库 . 社交媒体数据来自数行者科技公司

乐Datago）的股吧个人投资者舆情数据库，新闻数

据来自 Datago 的网络新闻量化舆情数据库 . 适用

中 国 市 场 的 三 因 子 数 据 来 源 于 Robert. F .

Stambaugh 教授的个人主页
4
 . 

本文选取 2015 年 1 月至 2025 年 6 月作为研究

区间，该选择主要基于数据完整性与研究有效性 .

一方面，2013 年 4G 牌照发放标志中国正式迈入移

动互联网时代，提升了投资者获取信息与参与讨论

的便捷性；另一方面，从图 2(a)与图 2(b)展示的各

年度股吧帖子和新闻的数量可知，2014 年及以前的

新闻数量有限，数据的代表性与研究价值不高 . 

2.2 变量说明与描述性统计 

本文参考现有研究
[18]

，以特定股票在社交媒体

平台上的发帖数目占比来构建投资者关注

乐Attention）指标 .借鉴文献通行方法
[46]

，用基于

带有买卖方向的分钟级行情数据来构建订单不平衡

乐OIB）指标
5
 .本文将分析师覆盖乐Analyst）定义

为每一个交易日发布研究报告的分析师的数目，如

果无研究报告发布则记为 0 .公司规模乐Size）定义

为公司流通市值的自然对数 .账面市值比 BM 定义

为股东权益账面价值除以股票市值，净资产收益率

乐ROE）定义为净利润除以股东权益账面价值，

Turnover 为股票日度换手率 . 



  

图 2(a) 图 2(b) 

图 2 东方财富股吧帖子与新闻数量的年度分布。图 2(a)为股吧帖子，图 2(b)为新闻。 

Fig. 2 Annual distribution of Eastmoney stock forum posts and news articles. Panel (a) reports stock forum posts, and Panel (b) reports news 

articles. 

表1.报告了本文主要变量的描述性统计 .原始

收益乐Raw.Return，以百分数计）的标准差为 3 2%，

经三因子调整后的收益乐𝐴𝑅𝐶𝐻3，以百分数计）标准

差降低到 2 4% . 文本变量方面，新闻语调

乐NewsTone）均值为正，显著高于投资者情绪

乐𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑅𝑒𝑠，轻微偏负），这与中国股票市场正面新

闻数量远高于负面新闻数量的事实一致 .订单不平

衡乐OIB）平均为 0 468.乐<0 5），表明主动性卖单数

量略高于主动性买单 . 公司特征变量如公司规模

乐Size）、账面市值比乐BM.）、净资产收益率乐ROE）

与换手率乐Turnover）等均显示出较为合理的分布

特征 .为简洁起见，对于正文部分没有汇报相关结

果的变量，本文没有在表 1 中给出相应的描述性统

计 . 

表 1.描述性统计 
Table 1 Descriptive statistics 

 Obs Mean SD P10 P25 Median P75 P90 

Raw Return 2436016 -0.026 3.202 -3.297 -1.402 0.000 1.397 3.294 

𝐴𝑅𝐶𝐻3 2337124 -0.026 2.402 -2.370 -1.137 -0.143 0.900 2.429 

NewsTone 80141 0.502 0.835 -1.000 0.000 1.000 1.000 1.000 

𝑆𝑒𝑛𝑡𝑖𝑅𝑒𝑠 2067016 -0.061 0.397 -0.513 -0.304 -0.082 0.149 0.418 

OIB 2401916 0.468 0.144 0.287 0.374 0.468 0.561 0.647 

Size 2440439 22.336 0.830 21.396 21.783 22.253 22.811 23.424 

BM 2421271 0.425 0.336 0.127 0.210 0.348 0.552 0.824 

ROE 2094446 0.036 0.162 -0.043 0.019 0.056 0.097 0.142 

Turnover 2627042 0.027 0.035 0.003 0.006 0.015 0.033 0.066 

3 实证检验与结果分析 

3.1 非新闻日投资者情绪对股价的影响 

我们首先探讨在无新闻事件的情况下，投资者

情绪如何影响股价的短期波动 . 为了检验这一影

响，我们将非新闻日按照投资者情绪进行分组，并

分析不同情绪水平下的股价表现 . 

表2报告了非新闻日以投资者情绪分组的股票

组合的收益情况，括号内汇报经 Newey-West 调整的

t 值 . 实证结果表明，不同情绪分组的股票在当日

乐𝐴𝑟𝑒𝑡0.）及后续窗口期内平均累计异常收益

乐𝐴𝐶𝐴𝑅）表现出显著差异 .具体而言，极端情绪组

乐最观观的 High 组和最悲观的 Low 组）在基准交易

日的收益表现出过度反应现象，而情绪中性和稍悲

观组乐即组 2 和组 3）则展现为持续小幅下跌 .这



一结果表明，在无新闻发布的情况下，投资者情绪

显著影响股价的短期波动，从而支持了市场情绪能

够独立于新闻事件影响股价波动的观点
[31]

，同时也

验证了投资者情绪是市场短期价格压力的重要来源
[47]

 . 

表 2.非新闻日情绪分组的收益情况 

Table 2 Return by Sentiment Groups on Non-News Days 

   𝐴𝐶𝐴𝑅 

 Obs 𝐴𝑟𝑒𝑡0 [1,5] [1,10] 

Low (悲观) 401906 
-0.47 

(-145.00) 

0.11 

(10.67) 

0.33 

(19.89) 

2 397876 
-0.37 

(-103.86) 

-0.14 

(-13.86) 

-0.09 

(-5.12) 

3 397427 
-0.05 

(-12.59) 

-0.22 

(-21.30) 

-0.28 

(-16.43) 

4 397431 
0.28 

(74.05) 

-0.19 

(-18.20) 

-0.28 

(-16.97) 

High (乐观) 400667 
0.48 

(127.71) 

-0.01 

(-1.13) 

-0.03 

(-1.90) 

3.2 新闻日投资者情绪对股价的影响 

本部分首先在不考虑投资者情绪的情形下，分

析新闻发布后股价的整体反应 .随后，在新闻日按

投资者情绪水平进行分组，以探讨在不同情绪状态

下新闻发布如何影响股价反应 .我们重点关注新闻

日的异常收益及随后的累计异常收益，以识别投资

者观观情绪与悲观情绪状态下的股价反应差异 . 

表3报告了新闻日按投资者情绪分组后的股价

反应 . Panel. A 显示，新闻发布日的日内超额收益

为 0 30%，显著高于非新闻日的−0.04%；但在新闻

发布后[1,5]和[1,10]窗口期内，累计异常收益分别

为−0.45%和−0.68%，跌幅也明显高于非新闻日的-

0 15%和-0 18% .这表明，相较于非新闻日，新闻发

布当日股价整体存在过度反应现象 .区分新闻类型

后发现，该现象主要由正面新闻驱动，而负面新闻

发布后股价在[1,5]窗口期内继续下跌，呈现出一定

的反应不足特征，与既有美国市场研究结论一致
[13]

 . 

表 3的 Panel.B 显示，负面新闻发布当日，悲

观情绪组收益为−0.94%，观观情绪组为 0 58%，观

观情绪组在[1,10]窗口内持续下跌，而悲观情绪组

乐Low 和组 2）呈现收益漂移 .Panel.C 显示，正面

新闻发布当日，观观情绪组收益为 1 30%，悲观情绪

组为−0.45%；后续极端情绪组出现反转，轻度悲观

组乐组 2）持续下跌 .整体来看，新闻发布后的股价

反应呈现出情绪状态依赖特征，投资者情绪成为股

价变动的主导因素，致使股票价格短期背离新闻隐

含的基本面信息 . 

表 3.新闻日投资者情绪对股价反应的影响 

Table 3 Impact of Investor Sentiment on Stock Price Reactions on News Days 

   𝐴𝐶𝐴𝑅 

 Obs 𝐴𝑟𝑒𝑡0 [1,5] [1,10] 

Panel A 

非新闻日 2547887 
-0.04 

(-22.43) 

-0.15 

(-22.06) 

-0.18 

(-16.70) 

全部新闻日 80141 
0.30 

(26.26) 

-0.45 

(-23.07) 

-0.68 

(-26.18) 

负面新闻日 18622 
-0.33 

(-14.91) 

-0.44 

(-10.75) 

-0.39 

(-7.13) 



正面新闻日 61519 
0.49 

(37.75) 

-0.45 

(-20.17) 

-0.76 

(-25.70) 

Panel B: 负面新闻发布后的股价反应 

Low (悲观) 3551 
-0.94 

(-22.42) 

-0.25 

(-3.12) 

0.22 

(2.01) 

2 4071 
-0.91 

(-20.11) 

-0.52 

(-6.05) 

-0.44 

(-3.78) 

3 3542 
-0.30 

(-6.07) 

-0.65 

(-7.34) 

-0.74 

(-6.32) 

4 3311 
0.40 

(7.57) 

-0.31 

(-3.19) 

-0.39 

(-3.01) 

High (乐观) 2507 
0.58 

(11.29) 

-0.42 

(-4.20) 

-0.53 

(-3.89) 

Panel C: 正面新闻发布后的股价反应 

Low (悲观) 8980 
-0.45 

(-19.02) 

-0.05 

(-0.96) 

0.01 

(0.22) 

2 10961 
-0.24 

(-9.15) 

-0.44 

(-8.90) 

-0.58 

(-8.89) 

3 11894 
0.41 

(14.18) 

-0.63 

(-12.85) 

-1.00 

(-14.94) 

4 12166 
1.14 

(37.14) 

-0.6 

(-12.19) 

-1.09 

(-16.45) 

High (乐观) 10726 
1.30 

(42.24) 

-0.26 

(-4.99) 

-0.66 

(-9.77) 

3.3 控制新闻语调后的实证结果 

现有研究表明，新闻语调会引发投资者情绪高

涨并导致股价过度反应
[17]

 .表 4 展示了在控制新闻

语调后，不同投资者情绪水平下新闻发布后的股价

反应 .结果表明，无论正面或负面新闻发布，情绪

观观时更易引发股价过度反应.乐先涨后跌），情绪悲

观时则通常伴随股价负向漂移 . 负面新闻发布当

日，情绪观观组的超额收益为 0 38%，而情绪悲观组

为−0.94%；正面新闻发布当日，情绪观观组的平均

收益为 1 17%，而情绪悲观组则下跌 0 32% .整体结

果支持投资者情绪在新闻定价中的独立影响，印证

了关于情绪驱动市场波动的结论
[31,48]

 

表 4.控制新闻语调后，不同投资者情绪下新闻发布后的股价反应 

Table 4 Stock Price Reactions to News Releases under Varying Investor Sentiment, Controlling for News Tone 

   𝐴𝐶𝐴𝑅 

 Obs 𝐴𝑟𝑒𝑡0 [1,5] [1,10] 

Panel A: 负面新闻发布后的股价反应 

Low (悲观) 3656 
-0.94 

(-20.78) 

-0.32 

(-3.78) 

0.02 

(0.19) 

2 2479 
-0.67 

(-12.36) 

-0.40 

(-3.87) 

-0.34 

(-2.28) 

3 2498 
-0.39 

(-6.51) 

-0.55 

(-5.29) 

-0.51 

(-3.59) 

4 2408 
0.06 

(0.95) 

-0.45 

(-3.89) 

-0.68 

(-4.45) 

High (乐观) 3071 0.38 -0.30 -0.34 



(8.05) (-3.30) (-2.92) 

Panel B: 正面新闻发布后的股价反应 

Low (悲观) 10547 
-0.32 

(-12.97) 

-0.18 

(-3.61) 

-0.19 

(-2.83) 

2 7558 
0.03 

(0.96) 

-0.46 

(-7.81) 

-0.69 

(-8.57) 

3 7817 
0.51 

(14.14) 

-0.54 

(-9.16) 

-0.88 

(-10.67) 

4 7629 
0.98 

(27.38) 

-0.47 

(-7.65) 

-0.90 

(-11.21) 

High (乐观) 9299 
1.17 

(36.16) 

-0.41 

(-7.40) 

-0.81 

(-10.89) 

3.4 控制投资者关注后的实证结果 

在实证资产定价领域，投资者关注被视

为影响资产价格的重要因素 . 现有研究指

出，关注度变化可能引发市场的过度反应或

反应不足[19,20] . 表 5 展示了在控制投资者关

注后，不同投资者情绪水平下新闻发布对股

价反应的影响 . 结果显示，负面新闻发布当

日，情绪观观组超额收益为 0 72%，而悲观组

为−1.12%；正面新闻发布当日，情绪观观组

为 1 58%，悲观组仅为−0.52% .即便在排除

投资者关注影响后，情绪观观时股价仍表现

出过度反应，情绪悲观时股价则可能呈现负

向漂移，表明投资者情绪在新闻定价中具有

独立且关键的作用，支持了现有文献关于情

绪与关注在市场定价中作用机制不同的观点
[18] . 

3.5 投资组合分析  

前述分析表明，投资者情绪可能导致新

闻信息不能在发布当日及时反应到股票价格

中 . 极端的投资者情绪延缓或阻碍了股票市

场的价格发现过程，导致短期错误定价出现 .

基于这一观察，本文通过构建“观观情绪与

负面新闻”以及“悲观情绪与正面新闻”两

类对照组合，直观刻画情绪与新闻方向错配

时的股票价格反应特征，从而展示投资者情

绪主导新闻定价的短期表现形式 .

表 5.控制投资者关注后，不同投资者情绪下新闻发布后的股价反应 

Table 5 Stock Price Reactions to News Releases under Varying Investor Sentiment, Controlling for Investor Attention 

   𝐴𝐶𝐴𝑅 

 Obs 𝐴𝑟𝑒𝑡0 [1,5] [1,10] 

Panel A: 负面新闻发布后的股价反应 

Low (悲观) 4029 
-1.12 

(-27.16) 

-0.40 

(-5.21) 

-0.05 

(-0.47) 

2 3529 
-0.72 

(-16.17) 

-0.37 

(-4.09) 

-0.25 

(-2.03) 

3 3278 
-0.30 

(-6.28) 

-0.45 

(-4.94) 

-0.42 

(-3.45) 

4 3140 
0.19 

(3.67) 

-0.39 

(-3.85) 

-0.50 

(-3.82) 

High (乐观) 2994 
0.72 

(12.76) 

-0.58 

(-6.14) 

-0.73 

(-5.84) 

Panel B: 正面新闻发布后的股价反应 

Low (悲观) 9809 
-0.52 

(-21.72) 

-0.15 

(-3.01) 

-0.10 

(-1.58) 



2 9960 
-0.15 

(-5.75) 

-0.34 

(-6.82) 

-0.45 

(-6.59) 

3 10687 
0.25 

(8.98) 

-0.48 

(-9.51) 

-0.76 

(-11.16) 

4 11366 
0.85 

(28.79) 

-0.54 

(-10.64) 

-0.94 

(-13.91) 

High (乐观) 12878 
1.58 

(50.28) 

-0.51 

(-10.57) 

-1.09 

(-17.02) 

表 6 展示了“观观情绪&负面新闻”与“悲观

情绪&正面新闻”两类组合经中国三因子调整后的收

益表现 .Panel.A 和 Panel.B 分别报告等权与市值

加权结果 .结果显示，当投资者情绪观观时，在负

面新闻发布当日收股卖空“观观情绪&负面新闻”市

值加权组合并持有 10个交易日可以获得 0 45%的超

额回报；在投资者情绪悲观时，在正面新闻发布当

日收股买入“悲观情绪&正面新闻”市值加权组合并

持有 10 个交易日可以获得 0 18%的超额回报 .

Panel. C 与 Panel. D 按照投资者关注度对样本进行

分组，组合收益差异明显放大 .表 6 结果表明，当

新闻语调与投资者情绪方向相反时，股票价格的即

时反应主要由投资者情绪主导，而非新闻信息本身，

从而形成情绪状态依赖的短期定价偏离 .与仅基于

情绪分组的组合相比，引入投资者关注度的细化投

资组合超额回报率更高 . 

4 机制分析 

股票价格的微观形成机制直接体现于市场参

与者的订单提交行为 .买卖订单流的不平衡是推动

短期价格波动的重要力量，订单不平衡成为刻画交

易压力和价格冲击的核心变量 .现有研究表明，投

资者情绪高涨时，集中性买入行为容易造成订单不

平衡，推动价格短期偏离基本面
[49]

 .此类由非信息

性交易驱动的波动常伴随回调，呈现典型的过度反

应特征
[50]

 .该现象在中美市场均有体现，尤以散户

占比高、卖空机制受限的市场中更为明显 .

表 6.“观观情绪&负面新闻”组与“悲观情绪&正面新闻”组的收益调整后差异 

Table 6  Adjusted Return Differences Between Positive Sentiment & Negative News and Negative Sentiment & Positive News 

   𝐴𝐶𝐴𝑅 

 Obs 𝐴𝑟𝑒𝑡0 [1,5] [1,10] 

Panel A: 等权平均收益 

悲观情绪&正面新闻 2193 
-0.40 

(-12.19) 

-0.03 

(-0.40) 

-0.04 

(-0.38) 

乐观情绪&负面新闻 1332 
0.51 

(8.37) 

-0.43 

(-3.72) 

-0.42 

(-2.53) 

组合收益率之差 1225 
-0.89 

(-12.00) 

0.53 

(3.83) 

0.55 

(2.81) 

Panel B: 市值加权平均收益 

悲观情绪&正面新闻 1987 
-0.40 

(-11.61) 

-0.12 

(-1.79) 

-0.18 

(-1.76) 

乐观情绪&负面新闻 1298 
0.55 

(8.75) 

-0.44 

(-3.65) 

-0.45 

(-2.69) 

组合收益率之差 1091 
-0.88 

(-11.92) 

0.47 

(3.04) 

0.45 

(2.04) 

Panel C: 等权平均收益 

低关注&悲观情绪&正面新闻 1641 
-0.05 

(-1.37) 

0.31 

(3.04) 

0.37 

(2.64) 

高关注&乐观情绪&负面新闻 1075 0.84 -0.64 -0.80 



(10.29) (-4.15) (-3.86) 

组合收益率之差 764 
-0.76 

(-6.32) 

0.99 

(4.74) 

1.19 

(4.00) 

Panel D: 市值加权平均收益 

低关注&悲观情绪&正面新闻 1602 
-0.05 

(-1.27) 

0.24 

(2.37) 

0.26 

(1.85) 

高关注&乐观情绪&负面新闻 1049 
0.83 

(9.68) 

-0.60 

(-3.91) 

-0.72 

(-3.42) 

组合收益率之差 726 
-0.72 

(-5.78) 

0.94 

(4.37) 

1.08 

(3.55) 

表 7考察了订单不平衡乐OIB）在新闻发布后股

价反应与过度反应形成中的作用 .列乐1）至乐3）

以新闻发布当日股票超额收益为被解释变量，列乐4）

至乐6）以符号反转指标乐若新闻日收益与未来 1–

10 日累计收益符号不一致则取 1）为被解释变量 .

InsHold 和 ShortRes 均为股票—交易日层面的虚拟

变量 . 其中，InsHold 用于刻画机构投资者参与程

度，若股票在交易日的机构持股比例高于当日样本

中数数，则取值为 1，否则为 0；ShortRes 用于刻画

融资融券可得性，若股票在交易日属于融资融券标

的，则取值为 1，否则为 0 .回归控制公司规模、账

面市值比、净资产收益率、换手率等变量，并加入公

司与时间固定效应 .列乐1）、乐4）中的基准结果显

示，OIB 对当日超额收益和符号反转均具有显著正

向影响，表明买方主导的订单流既会放大新闻发布

当日的价格反应幅度，也会显著提高后续收益发生

符号反转的概率，是新闻发布后过度反应形成的重

要微观渠道 .

表 7.订单不平衡与新闻发布后股价过度反应的关系 

Table 7 Relationship Between Order Imbalance and Overreaction to News Releases 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

 𝐴𝑟𝑒𝑡0 𝐴𝑟𝑒𝑡0 𝐴𝑟𝑒𝑡0 𝑂𝑅[1,10] 𝑂𝑅[1,10] 𝑂𝑅[1,10] 

OIB 
0.038*** 

(74.71) 

0.039*** 

(65.65) 

0.039*** 

(73.51) 

0.053*** 

(13.71) 

0.052*** 

(9.95) 

0.053*** 

(12.58) 

InsHold*OIB  
-0.002*** 

(-4.57) 
  

0.005 

(0.80) 
 

InsHold  
0.003*** 

(10.36) 
  

0.000 

(0.11) 
 

ShortRes*OIB   
-0.004*** 

(-7.10) 
  

-0.000 

(-0.07) 

ShortRes   
0.001*** 

(5.12) 
  

0.007* 

(1.86) 

Size 
-0.001*** 

(-10.57) 

-0.002*** 

(-11.63) 

-0.001*** 

(-10.21) 

-0.019*** 

(-11.49) 

-0.022*** 

(-12.07) 

-0.020*** 

(-11.83) 

BM 
0.001*** 

(5.26) 

0.001*** 

(5.19) 

0.001*** 

(5.40) 

0.014*** 

(5.34) 

0.014*** 

(4.70) 

0.013*** 

(5.11) 

ROE 
-0.000 

(-0.68) 

-0.000 

(-0.15) 

-0.000 

(-0.69) 

-0.000 

(-0.41) 

0.000 

(0.78) 

-0.000 

(-0.41) 

Turnover 
0.136*** 

(32.42) 

0.140*** 

(32.87) 

0.136*** 

(32.37) 

0.395*** 

(16.59) 

0.409*** 

(16.37) 

0.394*** 

(16.55) 

Observations 1,955,004 1,825,197 1,955,004 1,955,004 1,825,197 1,955,004 

Adjusted 0.090 0.091 0.091 0.008 0.008 0.008 

Firm fixed YES YES YES YES YES YES 

Time fixed YES YES YES YES YES YES 

注：括号内为基于股票代码与交易日双重聚类标准误计）的 t值，*、**、***分为表示在 10%、5%、1% 水

平上显著.  



为区分散户和机构投资者订单流影响的差异，

列乐2）和列乐5）分别引入 InsHold 及其与 OIB 的

交互项 . 列乐2）结果显示，OIB 系数显著为正，

InsHold*OIB的系数显著为负，表明在机构持股比例

较高的股票中，订单不平衡对新闻发布当日超额收

益的边际影响有所减弱，订单流放大当日价格反应

的机制更集中于散户交易更为活跃的股票 .列乐5）

中，OIB 的系数显著为正，InsHold*. OIB 的系数不

显著，表明机构持股对订单不平衡驱动价格反转的

调节作用不显著，其对定价偏差的抑制主要体现在

新闻发布当日的价格反应环节 . 

为考察卖空限制的影响，列乐3）和列乐6）分

别引入 ShortRes 及其与 OIB.的交互项 .列乐3）结

果显示，OIB 系数显著为正，ShortRes*OIB 的系数

显著为负，说明在融资融券标的股票中，订单不平

衡对当日超额收益的推动作用显著减弱 .由于融资

乐杠杆买入）理论上会放大而非缩小订单流的价格

效应，该调节效应更可能源于融券渠道的约束作用 .

但在反转指标回归中乐列 6）该调节效应不显著，表

明卖空机制的作用更可能集中于抑制当日价格偏

离，对后续反转概率的抑制作用有限 . 

表 8.投资者情绪与新闻语调对订单不平衡的影响 

Table 8 Effects of Investor Sentiment and News Tone on Order Imbalance 

 (1) (2) (3) 

 OIB OIB OIB 

SentiRes 
2.102*** 

(58.57) 
 

2.091*** 

(58.07) 

NewsTone  
0.465*** 

(7.86) 

0.449*** 

(7.57) 

SentiRes*NewsTone   
0.617*** 

(4.17) 

Size 
1.439*** 

(19.33) 

1.439*** 

(19.09) 

1.431*** 

(19.23) 

BM 
-0.369*** 

(-3.50) 

-0.376*** 

(-3.55) 

-0.369*** 

(-3.51) 

ROE 
0.001 

(0.39) 

0.001 

(0.35) 

0.001 

(0.40) 

Turnover 
42.849*** 

(38.43) 

43.157*** 

(38.62) 

42.749*** 

(38.36) 

Observations 2,018,328 2,018,328 2,018,328 

Adjusted R2 0.090 0.086 0.090 

Firm fixed YES YES YES 

Time fixed YES YES YES 

注：所有回归均控制公司和时间固定效应，括号内为基于股票代码与交易日双重聚类标准误计）的 t值. ***、

**、*分为表示在 1%、5%、10%显著性水平，显著.  

为了完善“投资者情绪→.订单不平衡→.股价反

应”的逻辑链条，并验证投资者情绪在新闻定价过

程中的重要作用，本文进一步构建回归模型，实证

分析投资者情绪和新闻语调对订单不平衡的影响 .

表 8 报告了投资者情绪与新闻语调对订单不平衡的

影响 .回归模型中同时加入公司固定效应和时间固

定效应，以控制公司特征和时间特征差异，从而确

保估计结果反映投资者情绪与新闻语调对交易行为

的影响 . 

表 8 中列乐1）与列乐2）显示，投资者情绪

SentiRes和新闻语调NewsTone均与订单不平衡OIB
显著正相关，但 OIB 对于投资者情绪的敏感性

乐2 102）远高于新闻语调乐0 465） .列乐3）进一

步引入新闻语调与投资者情绪的交互项，以更全面

识别 OIB 对投资者情绪与新闻语调的敏感性 . 列

乐3）中列示的结果表明：NewsTone 的系数为 0 449，

远小于 SentiRes 的系数 2 091；而 SentiRes 与

NewsTone 的交互项系数为 0 617，高于 NewsTone 的
系数 .尽管 NewsTone 的标准差大于 SentiRes 的标

准差，但 SentiRes 每变动一个标准差所引发的 OIB
变动幅度.乐当 NewsTone 取值为 0时），是 NewsTone
每变动一个标准差所引发 OIB 变动幅度乐当

SentiRes 取值为 0 时）的 2 21 倍 . 该结果表明，

相较于新闻语调而言，投资者情绪对订单不平衡的

影响无论是在统计上还是在经济上都更为显著 .当



投资者情绪非常观观时乐SentiRes 取值 0 36），正

面新闻对于订单不平衡的正向边际影响较情绪中性

乐SentiRes 取值为 0）时增加 50%以上 . 当投资者

情绪轻度悲观时，正面新闻对于订单不平衡的正向

影响会被削弱 . 

表 8 中展示的结果可以一定程度上解释表 3-5

中发现的情绪主导股票价格吸收新闻信息的现象 .

具体而言，当新闻语调 NewsTone 取值为 1时，若情

绪变量SentiRes的取值小于−0.166(=
−0.449

2.091+0.617
)，

则 OIB 的总体变动方向由 SentiRes 决定 .类似的，

当新闻语调 NewsTone 取值为−1.时，若情绪变量

SentiRes 的取值大于 0 305.(=
0.449

2.091−0.617
)，则 OIB

的总体变动方向由 SentiRes 决定 . 注意到新闻语

调 NewsTone 取值范围为[−1, 1].，前述分析表明当

SentiRes 的取值小于−0.166.乐占比 40 19%）或大

于.0 305 .乐占比 14 95%）时，OIB 的变动方向将完

全由 SentiRes 的符号决定，新闻语调的取值只能影

响变动的大小 . 

表8中的实证结果引出的另外一个有趣的推断

是：当投资者情绪极度悲观时乐SentiRes 取值

<−0.73 ≈ −
0.449

0.617
），新闻语调对订单不平衡的影响会

发生方向性逆转——正面新闻不仅无法提振市场信

心，反而会加剧卖出压力：新闻语调越偏向正面，投

资者的卖出意愿越强烈 . 这一发现与市场现实吻

合：在极端悲观情绪主导的市场环境中，正面新闻

往往被投资者解读为“利好出尽”，不仅难以扭转价

格下跌趋势，反而可能触发更猛烈的抛售 .这种反

常现象对应市场极端情绪下，投资者对信息的非理

性解读和处置效应的异化乐表现为恐慌性割肉） . 

5 稳健性检验 

为确保研究结果的稳健性，本文从收益率调整

方式、新闻日定义、公司特征异质性、信息解读效率

和市场状态等多个维度，检验不同情绪状态下新闻

发布后的股价反应 .在收益率衡量方面，本文采用

市场调整收益率和特征匹配调整收益率两种替代指

标，以排除收益率调整方式差异的影响；在新闻日

定义方面，本文分别采用前后 5 个交易日新闻间隔

限制和不设间隔限制的全样本设定，以考察新闻日

筛选标准对结果的影响；在横截面异质性方面，本

文按照公司规模和分析师覆盖程度进行分组，以检

验公司特征差异和信息解读效率的影响；同时，本

文进一步区分牛市与熊市样本，以考察市场状态变

化是否影响投资者情绪驱动下的新闻定价机制 . 

稳健性检验的结果均与主要结果一致 . 这一

系列检验支持了本文的核心观点，即投资者情绪在

新闻发布后的市场定价过程中发挥了主导性作用 .

由于篇幅限制，稳健性检验的具体结果不在正文中

展示 . 

6 结束语 

本文基于2015-2025年中国 A股市场的新闻事

件和投资者发帖数据，考察了在不同投资者情绪状

态下，新闻发布对股价的影响，揭示了投资者情绪

在新闻定价中的主导作用 .具体而言，论文构造了

剥离理性预期后的个股“情绪差差”，并实证检验了

该差差在新闻信息定价中的调节作用 .研究表明，

无论新闻语调如何，在投资者情绪观观时，发布的

新闻总是伴随股价过度反应乐即先涨后跌） .即使

控制新闻语调、投资者关注等因素后，投资者情绪

仍显著影响股价对新闻的反应，验证了投资者情绪

是中国 A 股市场股价对新闻的短期反应模式的主导

因素 .研究还表明，极端投资者情绪可能会导致新

闻发布当日的股票价格偏离新闻语调，并在随后的

交易中缓慢修正 . 

基于订单不平衡的机制分析表明，订单不平衡

是股票价格变动模式的重要影响因素，且该模式在

机构参与程度较低以及卖空约束较强的股票中更为

显著 .更为重要的是，保守估计，投资者情绪的适

度波动乐情绪指标小于或大于 0 305，合计占比达

55 14%）就可以改变新闻语调对于订单不平衡的影

响方向，从而主导股票价格吸收新闻信息的模式 . 

总之，本研究通过实证分析揭示了投资者情绪

在新闻事件影响股票价格形成过程中的关键调节机

制：投资者情绪不仅会显著影响市场对新闻信息的

反应强度，甚至会改变其反应方向 .这一发现为理

解我国股票市场中资产价格偏离基本面的现象提供

了新的视角 .本文从社交媒体情绪传播出发，揭示

了投资者情绪如何经由订单流传导至短期价格波动

的微观机制，可为监管部门识别情绪性交易风险、

优化市场预期引导和完善信息披（机制提供经验依

据，对维护金融市场稳定具有一定的参考价值 . 
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Abstract: The rapid development of the digital economy has profoundly reshaped investor trading 

behavior and stock price dynamics. Using text data from the Eastmoney stock forum and financial 

news reports, this study constructs a stock-level sentiment residual by removing the component of 

observed investor sentiment that can be explained by firm characteristics and market conditions and 

empirically examines its moderating role in the pricing of news information. We find that investor 

sentiment, rather than news content itself, dominates short-term stock price fluctuations, irrespective 

of the sign of the news. Specifically, when investor sentiment is optimistic, stock prices exhibit 

overreaction, characterized by an initial price increase followed by subsequent reversal; when investor 

sentiment is pessimistic, stock prices tend to display persistent negative drift. Mechanism analyses 

show that order imbalance is a key transmission channel through which investor sentiment shapes post-

news price reactions, and its responsiveness to investor sentiment is substantially stronger than its 

sensitivity to news tone. These patterns are more pronounced among stocks with lower institutional 

participation and stronger short-selling constraints. In more than 55% of cases, based on a conservative 

estimate, the direction of order imbalance is determined by investor sentiment, while news tone affects 

only the magnitude of its change. By moving beyond the traditional paradigm that news content 

determines prices, this study proposes a sentiment-state-dependent information pricing theory and 

provides new evidence for understanding inefficient pricing in retail-investor-dominated markets in 

the digital economy era. 
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在线新闻与股价波动：投资者情绪的调节效应在线附录

程康 1，俞乃畅 1，朱鹏 3，杨学伟 1,2

（1.南京大学工程管理学院，2.江苏省数字金融重点实验室，3.南京理工大学经济管理学院）

附录 1 样本处理、新闻筛选与分组方法说明

附录 1报告了样本构建、新闻筛选及双重分组处理过程. 本文将股吧帖子和新闻数据统一

匹配至交易日，并统计投资者情绪观测的年度分布，以展示样本在时间维度和股票横截面上的

覆盖情况. 考虑到中国股票市场中新闻发布较为密集，相邻新闻事件容易造成事件窗口重叠，

本文统计了个股新闻日间隔及新闻日内新闻数量，并据此说明新闻间隔筛选的必要性. 在此基

础上，本文对正文组合分析中对投资者关注度和新闻语调的双重分组处理，以识别投资者情绪

对新闻发布后股价反应的独立影响.

本文基于 A股上市公司的日度数据开展研究. 考虑到新闻及股吧帖子可能发布于非交易

日或非交易时段，本文借鉴现有文献提出的方法，对数据进行时间聚合[18]，本文对数据进行时

间聚合，将每个交易日 15:00之后发布的信息归入下一个交易日，同时将周六、周日等非交易

日发布的信息归入下一个交易日. 若某只股票在某个交易日的发帖量为 0，则将当日的投资者

情绪记为缺失值.

附表 1.1展示了 2015年 1月至 2025年 6月投资者情绪样本观测（股票-日）的年度统计情

况. 总体来看，大多数年份投资者情绪缺失比例在 10%以内，平均每只股票的年度观测数在 199

至 229之间. 样本股票数量逐年增加，2021年以后覆盖股票数量超过 5000只，表明样本在股

票横截面维度上具有良好的代表性.

附表 1.1：股吧帖子情绪观测的年度统计
Table A1.1: Annual Statistics of Sentiment Observations

年份 缺失值比例（%） 有效总观测数 股票数 平均每股观测数

2015 2.23 578696 2914 199
2016 2.39 647837 3129 207
2017 1.97 750999 3564 211
2018 2.30 820256 3666 224
2019 1.99 890057 3864 230
2020 2.32 949533 4247 224
2021 3.40 1057901 4710 225
2022 4.83 1134578 5035 225
2023 7.72 1180383 5226 226
2024 8.18 1206273 5269 229
2025 6.24 1250319 5579 224

注：本表统计了 2015年至 2025年股吧帖子情绪的缺失值比例，有效总观测数（股票-日）、涉及股票数量、
平均每股观测数. 缺失值比例指该年度情绪字段缺失的交易日占比.
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附表 1.2统计了中国股票市场中个股新闻日的时间间隔及新闻日内新闻数量分布情况. 结

果显示，中国市场新闻日间隔较短，89.33%的新闻日间隔在 5 天以内，95.46%的新闻日间隔

在 10天以内，说明市场信息发布频繁，个股较少经历长期的信息空窗期. 从新闻日的新闻数

量来看，65.34%的新闻日包含不超过 5篇新闻. 总体而言，中国市场的新闻数据具备较高的发

布频率. 上述特征与 Frank等[13]研究的美国标普 500成分股新闻数据不同：美国市场的新闻发

布更加稀疏，新闻发布的时间间隔相对较长.

附表 1.2：新闻日间隔与新闻日新闻数量分布
Table A1.2: Distribution of News Day Intervals and Number of News Reports on News Day

Panel A：新闻日间隔分布（交易日天数）

1 (1,5] (5,10] (10,20] >20
新闻日数量 1081160 496537 108392 52754 27387
占比（%） 61.21 28.11 6.14 2.99 1.55
累计占比（%） 61.21 89.33 95.46 98.45 100
Panel B：新闻日新闻数量分布（条）

1 (1,5] (5,10] (10,20] >20
新闻数量 1120963 1842847 760142 478373 333730
占比（%） 24.71 40.63 16.76 10.55 7.36
累计占比（%） 24.71 65.34 82.10 92.65 100.00
注：Panel A报告了个股新闻发布的时间间隔分布. Panel B报告了个股新闻发布日的新闻数量分布. 个股新

闻日间隔是指该日距离同一只股票相邻新闻日的最小交易日数量.

当同一只个股的两条新闻发布间隔时间较短时，股价对一条新闻的反应可能会被相邻的另

一条新闻的信息所影响. 为了确保新闻事件的独立性，本文仅保留新闻间隔大于 10个交易日

的新闻日作为本研究的新闻日样本；非新闻日样本的选取遵循相同标准，将个股前后 10个交

易日内均无新闻发布的样本观测作为无新闻日观测. 选取 10个交易日作为截断标准主要有两

点考虑：一是，实证研究发现单个新闻的影响可以持续 10个交易日；二是，希望在排除新闻

事件之间的交互影响的前提下，尽量保留足够多的新闻日做实证分析. 当我们将截断标准修改

为 5个交易日或 0个交易日（即使用全样本）时，本文的主要结论保持稳健.

附表 1.3：新闻日与非新闻日样本的筛选结果
Table A1.3: Sample Selection Results for News and Non-News Days

原始样本

新闻日样本
公司数 5746
观测数 1766235

非新闻日样本
公司数 5747
观测数 8495421

筛选后样本

新闻日样本
公司数 5412
观测数 80141

非新闻日样本
公司数 5543
观测数 2547887
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注：此表展示了新闻日样本与非新闻日样本的筛选结果.

附表 1.3 展示了新闻日样本与非新闻日样本的筛选结果. 原始样本中，新闻日样本涵盖

5746家公司，共 1766235个观测，而非新闻日样本包括 5747家公司，共计 8495421个观测. 在

数据筛选后，新闻日样本减少至 5412 家公司，共 80141 个观测，非新闻样本日减少至 5543

家公司，共 2547887个观测. 筛选后的新闻样本显著减少，这与中国股票市场新闻发布频率较

高的事实一致. 若不进行筛选，难以识别相邻新闻对股价的独立影响. 另一方面，非新闻日样

本的规模仍然较大，确保对照组有足够数量的观测，使得后续研究能够识别新闻事件对市场价

格的影响. 尽管筛选条件导致逾 95%的新闻日观测被剔除，但筛选后的新闻日样本依然覆盖

5412家上市公司，占原始公司数的 94.19%，维持了良好的横截面代表性. 此外，非新闻日样

本在剔除无效观测后仍保留逾 250万条记录，为对照分析提供了充分的比较基础.

在完成新闻日与非新闻日样本筛选后，本文进一步检验投资者情绪分组结果是否受到其他

信息维度的影响. 考虑到新闻语调和投资者关注度均可能影响新闻发布后的价格反应，本文分

别以二者作为预分组变量进行双重分组处理，以在可比样本内识别投资者情绪的独立作用.

为控制新闻语调的干扰，本文在情绪分组分析中采用双重分组方法. 具体而言，首先根据

当日新闻语调（��������）将所有新闻日样本划分为五个新闻语调组，使同组观测在新闻情

绪强度上具有可比性；随后在每个新闻语调组内，再依据当日投资者情绪（��������）进行五

分位分组. 最后，将各个新闻语调组别内具有相同情绪组别编号的样本合并，从而得到五个情

绪组. 本节考察这样得到的不同情绪组内新闻发布后的股价反应. 若投资者情绪仍显著影响股

价波动，说明其作用独立于新闻内容，从而拓展现有以新闻语调为主视角的研究.

为控制投资者关注的干扰，本文采用双重分组法，以排除投资者关注的影响. 具体而言，

先按投资者关注水平分组，再在各组内按投资者情绪进行五分位分组编号，然后将各个投资者

关注组别内具有相同情绪组别编号的样本合并，从而得到五个情绪组. 上述方法可以有效控制

投资者关注的影响，从而识别情绪的独立作用. 若控制投资者关注后，投资者情绪仍显著影响

市场反应，说明投资者情绪在价格形成中具有独立于注意力机制的作用.

附录 2 投资者关注对情绪调节效应的影响

投资者关注度会影响信息扩散效率与市场反应强度，附录 2系统考察在不同投资者关注度

条件下投资者情绪对新闻发布后股价反应的影响. 具体而言，我们分别在正面新闻日与负面新

闻日样本中，结合投资者关注度与投资者情绪进行双重分组，分析股价在新闻发布当日及随后

窗口期内的反应特征.

附表 2.1从投资者关注与投资者情绪两个维度对样本进行交叉分组，考察了不同投资组合

的收益表现. 首先，在低投资者关注股票中，“悲观情绪&正面新闻”组合在新闻发布当日的异

常收益不显著，但在随后[1,5]与[1,10]窗口期内等权组合呈现出显著的正向累计异常收益，表

明在低投资者关注下，悲观情绪抑制了市场对正面新闻的反应；“乐观情绪&负面新闻”组合在
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新闻发布当日出现一定正向反应，但其后续窗口期内的收益表现整体较弱. 相比之下，在高投

资者关注股票中，投资者情绪对新闻发布后股价的影响显著增强. “乐观情绪&负面新闻”组合

在新闻发布当日均表现出显著的正向异常收益，而在随后[1,5]与[1,10]窗口期内出现显著的负

向累计异常收益，表现出过度反应现象；“悲观情绪&正面新闻”组合在高投资者关注组中在新

闻发布当日出现显著下跌，而在随后[1,5]与[1,10]窗口期内出现显著的负向累计异常收益，表

现出负向漂移现象. 总体而言，随着投资者关注的提高，投资者情绪在新闻定价过程中的主导

性明显增强.

附表 2.1：投资者关注度与投资者情绪分组的横截面组合收益表现
Table A2.1: Cross-Sectional Portfolio Returns by Investor Attention and Investor Sentiment

����
Obs ����0 [1,5] [1,10]

Panel A: 等权平均收益

低关注&悲观情绪&正面新闻 890 0.06
(1.11)

0.27
(2.04)

0.39
(2.10)

低关注&乐观情绪&负面新闻 409 0.25
(2.98)

0.12
(0.46)

-0.09
(-0.28)

高关注&悲观情绪&正面新闻 1402 -1.20
(-17.53)

-0.54
(-4.18)

-0.79
(-4.77)

高关注&乐观情绪&负面新闻 510 1.33
(8.69)

-1.20
(-5.24)

-1.55
(-5.10)

Panel B: 市值加权平均收益

低关注&悲观情绪&正面新闻 881 0.05
(1.01)

0.21
(1.51)

0.27
(1.43)

低关注&乐观情绪&负面新闻 406 0.25
(3.01)

0.11
(0.43)

-0.10
(-0.32)

高关注&悲观情绪&正面新闻 1317 -1.17
(-17.14)

-0.45
(-3.37)

-0.64
(-3.76)

高关注&乐观情绪&负面新闻 503 1.29
(8.45)

-1.12
(-4.97)

-1.44
(-4.75)

注：附表 2.1展示了按关注度分组后的“乐观情绪&负面新闻”与“悲观情绪&正面新闻”组合下中国三因
子调整后的收益情况. 乐观情绪组与悲观情绪组分别为每日投资者情绪最高和最低的五分位组. 高关注组

与低关注组分别定义为每日投资者关注度分布中高于与低于中位数的两组样本. Obs列出了样本对齐后的观

测数. 括号内汇报经 Newey-West调整的 t值.

附录 3 不同新闻间隔筛选规则下的结果

为避免同一股票在相邻交易日连续发布新闻而导致事件窗口重叠，进而干扰异常收益的识

别，本文在附录中系统考察了不同新闻间隔筛选规则下投资者情绪对新闻发布后股价反应的稳

健性. 具体而言，我们分别采用前后 5个交易日间隔以及不设新闻间隔的全样本设定，对新闻

日与非新闻日样本进行重新构建，并在不同筛选条件下重复估计投资者情绪对新闻定价的影

响. 通过比较不同事件窗口设定下的样本规模、横截面结构以及估计结果的一致性，本文旨在

检验核心结论是否依赖于特定的新闻筛选标准，并评估事件窗口重叠与样本规模变化对估计结
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果的影响.

附表 3.1列示了在实施前后 5个交易日间隔筛选前后的样本分布，包括新闻日与非新闻日

的公司数量及观测数，以便与正文的过滤策略进行对照. 具体做法为：对每一条新闻，检查其

前后 5个交易日，若该区间内存在其他新闻，则视为事件窗口重叠并剔除，仅保留满足事件间

隔大于 5日的新闻日样本. 该方法确保每条新闻均具有独立的观察窗口，从而避免连续新闻对

异常收益估计的干扰. 筛选后，新闻日观测数量由 1766235条降至 187585条，保留比例约为

11%，减少部分主要源于同一公司在短期内连续发布新闻而被视为事件窗口重叠；非新闻日观

测则由 8495421条降至 3905998条，保留比例约为 46%.

附表 3.1：基于新闻前后 5日间隔筛选的新闻日与非新闻日样本筛选结果
Table A3.1: Sample Selection Results After Applying a 5-Day Separation Filter to News and Non-News Days

原始样本

新闻日样本
公司数 5746
观测数 1766235

非新闻日样本
公司数 5747
观测数 8495421

筛选后样本

新闻日样本
公司数 5673
观测数 187585

非新闻日样本
公司数 5696
观测数 3905998

注：此表展示了筛选前后 5日间隔的新闻日样本与非新闻日样本的筛选结果.

附表 3.2报告了在对新闻日之间前后 5个交易日的间隔进行筛选的条件下，投资者情绪对

新闻发布后股价反应的估计结果. 附表 3.3报告了在未对新闻日之间的时间间隔进行筛选的条

件下，投资者情绪对新闻发布后股价反应的估计结果. 通过对比上述两种不同事件构建方式下

的估计结果，本文旨在检验在放松事件间隔约束、显著扩大样本规模的条件下，投资者情绪对

新闻定价过程的影响是否依然存在，并评估事件窗口重叠对核心结论的潜在影响.

综合附表 3.2与附表 3.3的结果可以看出，在不同新闻筛选标准与样本规模设定下，投资

者情绪对新闻发布后股价反应的影响保持一致. 随着新闻日样本规模的大幅扩大，相关估计的

值整体明显上升. 例如，正面新闻日中乐观情绪组的当日异常收益对应值为 165.63，远高于表

3与附表 3.2的 42.24与 58.72；负面新闻日中低情绪组的值的绝对值也从 35.38（附表 3.2）和

22.42（表 3）提升至 100.86.

为了在不删减新闻样本的前提下识别新闻事件对股票收益的独立影响，并缓解相邻新闻可

能相互干扰的问题，本文基于如下面板回归对新闻效应进行估计：

�����,� =
�=0

10

��
�� ⋅ PosNews�,�−� +

�=0

10

��
�� ⋅ NegNews�,�−� + �'��,� + �� + �� + ��,� 3.1

其中，�����,�表示股票 � 在新闻发布日�后第�个交易日的异常收益；PosNews�,�−�表示� − �日是
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否有正面新闻发生；NegNews�,�−�表示� − �日是否有负面新闻发生；��,�为控制变量；��与��分

别表示个股固定效应与时间固定效应；��,�为误差项.

上述模型将正面新闻日与负面新闻日同时纳入统一样本，并在模型中引入新闻日虚拟变量

的多期滞后项，以刻画新闻发布后不同时间窗口内的股价反应. 回归过程中同时控制个体固定

效应与时间固定效应，从而剔除股票层面不随时间变化的异质性特征以及市场层面的共同冲

击. 在该设定下，新闻变量的当期及滞后系数反映了新闻事件对股票收益的边际影响. 因此，

该方法能够在保留全部新闻事件的同时，有效降低新闻事件重叠带来的估计偏误.

附表 3.2：基于 5日新闻间隔筛选的投资者情绪对新闻日股价反应的影响
Table A3.2: Impact of Investor Sentiment on Stock Price Reactions on News Days under a 5-Day Separation Filter

����
Obs ����0 [1,5] [1,10]

Panel A

非新闻日 3905998 -0.05
(-36.13)

-0.12
(-23.70)

0.04
(4.29)

全部新闻日 187585 0.23
(32.10)

-0.43
(-34.41)

-0.35
(-19.59)

负面新闻日 43909 -0.40
(-28.57)

-0.36
(-13.46)

-0.02
(-0.48)

正面新闻日 143676 0.42
(51.34)

-0.45
(-31.51)

-0.45
(-22.06)

Panel B: 负面新闻发布后的股价反应

Low (悲观) 8495 -0.97
(-35.38)

-0.12
(-2.23)

0.47
(5.78)

2 9791 -0.97
(-33.07)

-0.46
(-8.18)

-0.09
(-1.10)

3 8747 -0.36
(-11.82)

-0.47
(-8.03)

-0.21
(-2.41)

4 7758 0.32
(9.92)

-0.38
(-6.24)

-0.11
(-1.23)

High (乐观) 5762 0.49
(14.75)

-0.25
(-3.72)

-0.06
(-0.57)

Panel C: 正面新闻发布后的股价反应

Low (悲观) 20751 -0.48
(-31.53)

-0.01
(-0.27)

0.35
(7.06)

2 26145 -0.32
(-19.34)

-0.48
(-14.98)

-0.41
(-8.76)

3 28438 0.38
(20.75)

-0.64
(-20.29)

-0.72
(-15.45)

4 28887 1.08
(55.36)

-0.59
(-18.44)

-0.71
(-15.46)

High (乐观) 25077 1.19
(58.72)

-0.28
(-8.55)

-0.36
(-7.58)

注：附表 3.2统计了基于 5日新闻间隔筛选后的新闻发布日，不同情绪水平下的股票收益表现. 括号内汇报
经过 Newey-West方法调整的 t值.
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附表 3.4结果显示，新闻事件对股价的动态影响在不同投资者情绪状态下呈现出显著差异，

体现出典型的情绪状态依赖特征. 首先，从当期反应（�₀）来看，在不区分情绪状态的基准情

形下，正面新闻对应显著的正向异常收益，而负面新闻对应显著的负向异常收益. 当投资者情

绪较为乐观时，正面新闻的当期价格反应被显著放大，而负面新闻的冲击明显减弱；当投资者

情绪较为悲观时，负面新闻引发的当期下跌幅度显著扩大，而正面新闻几乎不再对价格形成有

效支撑. 这一结果表明，新闻发布当日的价格反应并非仅由新闻语调本身决定，而受到投资者

情绪状态的显著调节.

附表 3.3：基于全样本的新闻日投资者情绪对股价反应的影响
Table A3.3: Impact of Investor Sentiment on Stock Price Reactions on News Days Based on the Full Sample

����
Obs ����0 [1,5] [1,10]

Panel A

非新闻日 8495421 -0.06
(-63.53)

0.01
(3.89)

0.04
(5.85)

全部新闻日 1766235 0.20
(74.74)

-0.36
(-46.99)

-0.71
(-57.92)

负面新闻日 363164 -0.55
(-94.73)

-0.36
(-26.93)

-0.42
(-20.84)

正面新闻日 1403071 0.39
(127.95)

-0.36
(-43.89)

-0.78
(-59.92)

Panel B: 负面新闻发布后的股价反应

Low (悲观) 69398 -1.20
(-100.86)

0.03
(1.30)

0.38
(10.99)

2 82432 -1.24
(-99.34)

-0.49
(-18.18)

-0.48
(-12.81)

3 75607 -0.54
(-42.14)

-0.64
(-22.89)

-0.89
(-22.14)

4 64162 0.27
(20.23)

-0.40
(-14.07)

-0.68
(-17.51)

High (乐观) 49109 0.55
(45.15)

-0.11
(-3.89)

-0.24
(-6.08)

Panel C: 正面新闻发布后的股价反应

Low (悲观) 189438 -0.69
(-117.48)

0.11
(8.44)

0.28
(13.72)

2 268483 -0.55
(-93.52)

-0.39
(-28.19)

-0.62
(-29.66)

3 300626 0.31
(47.22)

-0.63
(-42.60)

-1.23
(-53.92)

4 299567 1.23
(155.46)

-0.48
(-32.31)

-1.19
(-53.96)

High (乐观) 244441 1.32
(165.63)

-0.17
(-11.40)

-0.64
(-30.29)

注：附表 3.3统计了基于全样本的新闻发布日，不同情绪水平下的股票收益表现. 括号内汇报经过Newey-West
方法调整的 t值.
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从估计系数�0至�10、�0至�10以及累积效应�1−5、�1−10、�1−5、�1−10来看，不同情绪状态

下新闻冲击的后续演化同样呈现出系统性差异. 在乐观情绪组中，无论正面新闻还是负面新

闻，其滞后系数多数为负且具有统计显著性，表明新闻发布后的股票价格出现反转现象；在悲

观情绪组中，负面新闻的滞后系数整体偏负且持续时间更长，而正面新闻在多个滞后期内仍难

以产生显著的正向修复，表明新闻发布后的股票价格出现漂移现象. 这一结果表明，在乐观情

绪主导下，股票价格更容易出现过度反应现象；在悲观情绪主导下，股票价格更容易出现反应

不足现象.

附表 3.4：不同投资者情绪状态下新闻冲击的动态收益反应
Table A3.4: Dynamic Stock Return Responses to News Shocks across Investor Sentiment States

正面新闻 负面新闻

系数 不分情绪 悲观情绪 乐观情绪 系数 不分情绪 悲观情绪 乐观情绪

�0
0.58%
(66.27)

-0.05%
(-5.87)

0.90%
(60.24)

�0
-0.39%
(-34.62)

-0.57%
(-34.79)

0.10%
(7.18)

�1
-0.05%
(-9.53)

-0.12%
(-18.05)

0.05%
(6.17)

�1
-0.12%
(-15.45)

-0.13%
(-12.26)

0.03%
(2.56)

�2
-0.09%
(-18.15)

-0.11%
(-17.89)

0.02%
(2.07)

�2
-0.05%
(-7.73)

-0.05%
(-4.88)

0.01%
(0.85)

�3
-0.08%
(-18.22)

-0.09%
(-13.82)

0.03%
(3.55)

�3
-0.04%
(-6.65)

-0.04%
(-3.90)

0.00%
(0.09)

�4
-0.09%
(-20.24)

-0.09%
(-15.09)

-0.01%
(-0.82)

�4
-0.03%
(-4.61)

-0.03%
(-3.24)

0.04%
(3.71)

�5
-0.10%
(-21.92)

-0.09%
(-14.93)

-0.02%
(-2.68)

�5
-0.02%
(-2.73)

-0.01%
(-1.17)

0.01%
(1.27)

�6
-0.09%
(-19.75)

-0.09%
(-15.86)

-0.02%
(-2.80)

�6
-0.01%
(-1.50)

0.01%
(0.64)

-0.00%
(-0.30)

�7
-0.08%
(-18.88)

-0.09%
(-14.47)

-0.02%
(-3.22)

�7
-0.01%
(-1.15)

-0.01%
(-1.22)

0.01%
(0.72)

�8
-0.07%
(-17.12)

-0.08%
(-12.60)

-0.02%
(-2.32)

�8
-0.01%
(-1.05)

-0.01%
(-0.81)

0.01%
(1.04)

�9
-0.07%
(-17.16)

-0.08%
(-13.23)

-0.00%
(-0.42)

�9
-0.00%
(-0.67)

-0.02%
(-1.87)

0.02%
(1.82)

�10
-0.08%
(-17.03)

-0.09%
(-14.65)

-0.02%
(-3.26)

�10
0.00%
(0.45)

-0.01%
(-0.78)

0.03%
(2.32)

�1−5
-0.41%
(-28.54)

-0.51%
(-29.13)

0.07%
(3.53)

�1−5
-0.26%
(-14.46)

-0.27%
(-10.93)

0.10%
(3.56)

�1−10
-0.79%
(-34.55)

-0.94%
(-32.54)

-0.02%
(-0.65)

�1−10
-0.28%
(-11.07)

-0.30%
(-8.74)

0.16%
(4.21)

注：附表 3.4报告不同投资者情绪状态下新闻冲击的动态收益反应. 乐观情绪组与悲观情绪组分别对应每日

个股投资者情绪指标 SentiRes的最高五分位与最低五分位. �0和�0表示新闻发布当日的收益反应，�1至�10、

�1至�10表示新闻发布后第 1日至第 10日的动态收益反应系数. 括号内为基于股票代码与交易日双重聚类标

准误估计的�值. 表格底部�1−5、�1−10、�1−5、�1−10表示滞后 1-5期与滞后 1-10期的情绪累积效应，相应的
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标准误基于����检验框架计算.

从估计系数�1至�10、�1至�10来看，滞后系数在多个期数内同时显著，表明新闻冲击的价

格影响具有明显的时间延续性. 当新闻事件在较短时间内频繁发生时，不同新闻所引发的股价

反应在时间上会存在重叠，后续新闻的价格反应可能叠加，从而导致单一事件效应的估计被混

合甚至放大. 基于此，本文在事件研究设计中对新闻间隔进行了限制，以尽可能估计单一新闻

事件的独立价格效应.

总体而言，新闻冲击对股价的影响不仅取决于新闻语调本身，还受到投资者情绪状态的调

节. 当投资者情绪与新闻语调方向一致时，股价对新闻的反应往往被放大；而当二者方向相反

时，股价对新闻的反应往往取决于投资者情绪的方向. 与此同时，多个滞后期系数同时显著表

明，新闻冲击的价格影响具有明显的时间延续性，若相邻新闻在短时间内密集发生，其滞后效

应可能在时间维度上相互叠加，从而干扰对单一新闻事件价格效应的准确识别，并在事件研究

中引入潜在的估计偏误.

附录 4 不同市场阶段下的情绪状态依赖的价格反应

为检验情绪状态依赖的新闻定价机制在不同时期市场环境下的稳定性，本文结合移动互联

网发展、疫情冲击和全面注册制实施等制度与市场变化，将样本划分为 2015—2018 年、

2019—2022年和 2023—2025年 6月三个阶段进行分析.

附表 4.1：2015-2018年样本非新闻日情绪分组的收益情况
Table A4.1: Return by Sentiment Groups on Non-News Days

����
�������� Obs ����0 [1,5] [1,10]

Low (悲观) 239205 -0.53
(-114.86)

0.11
(7.51)

0.30
(12.82)

2 237952 -0.35
(-72.98)

-0.14
(-9.80)

-0.11
(-4.66)

3 237785 -0.03
(-6.41)

-0.19
(-13.12)

-0.25
(-10.74)

4 237647 0.29
(55.29)

-0.17
(-11.72)

-0.28
(-11.81)

High (乐观) 238457 0.52
(99.94)

0.02
(1.12)

-0.02
(-0.95)

注：括号内报告的 t值经过 Newey-West方法调整，以控制时间序列相关性.

附表 4.1至附表 4.3报告了 2015—2018年、2019—2022年和 2023—2025年三个阶段中，

非新闻日不同投资者情绪组的收益表现. 结果显示，在三个子样本期内，投资者情绪与当日超

额收益之间均呈现较为稳定的单调关系：悲观情绪组当日超额收益显著为负，乐观情绪组当日

超额收益显著为正. 结果表明，在非新闻日，投资者情绪仍与当日价格变动密切相关. 从后续

窗口看，悲观情绪组在[1,5]和[1,10]窗口内普遍出现正向累计异常收益，而中性至偏乐观组在
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后续窗口内多表现为负向收益. 总体而言，三个阶段的结果方向基本一致，说明非新闻日投资

者情绪与短期股价反应之间的关系并不依赖于特定样本期.

附表 4.2：2019-2022年样本非新闻日情绪分组的收益情况
Table A4.2: Return by Sentiment Groups on Non-News Days

����
Obs ����0 [1,5] [1,10]

Low (悲观) 123253 -0.45
(-84.91)

0.12
(7.58)

0.41
(15.43)

2 121536 -0.41
(-67.50)

-0.15
(-8.37)

-0.05
(-1.90)

3 121361 -0.06
(-9.65)

-0.25
(-13.80)

-0.29
(-9.98)

4 121386 0.31
(46.59)

-0.21
(-12.20)

-0.32
(-11.22)

High (乐观) 122864 0.46
(75.43)

-0.04
(-2.30)

-0.04
(-1.23)

注：括号内报告的 t值经过 Newey-West方法调整，以控制时间序列相关性.

附表 4.3：2023-2025年样本非新闻日情绪分组的收益情况
Table A4.3: Return by Sentiment Groups on Non-News Days

����
Obs ����0 [1,5] [1,10]

Low (悲观) 39448 -0.26
(-30.95)

0.06
(2.49)

0.24
(5.83)

2 38388 -0.34
(-33.87)

-0.16
(-5.68)

-0.06
(-1.40)

3 38281 -0.08
(-8.04)

-0.36
(-12.34)

-0.42
(-9.06)

4 38398 0.19
(18.09)

-0.23
(-8.92)

-0.24
(-5.81)

High (乐观) 39346 0.27
(29.27)

-0.09
(-3.70)

-0.08
(-1.99)

注：括号内报告的 t值经过 Newey-West方法调整，以控制时间序列相关性.

附表 4.4至附表 4.6分别报告了 2015—2018年、2019—2022年和 2023—2025年 6月三个

阶段内，新闻日不同投资者情绪组的股价反应. Panel A显示，三个阶段中新闻发布当日股票均

取得显著正向超额收益，且高于非新闻日；但在新闻发布后[1,5]和[1,10]窗口期内，累计异常

收益均转为显著负值，表明新闻发布后股价普遍出现过度反应现象. 区分新闻类型后，三个阶

段中正面新闻发布后出现显著的正向超额收益，并在后续窗口内持续回落；负面新闻发布后当

日收益整体为负，后续窗口中仍多表现为负向收益，说明负面信息的价格吸收具有一定延续性.

Panel B和 Panel C进一步表明，不同投资者情绪状态下新闻发布后的股价反应存在差异. 负面

新闻发布后，悲观情绪组当日收益显著为负，而乐观情绪组当日收益为正，随后出现一定回调；

正面新闻发布后，乐观情绪组当日收益显著为正，而悲观情绪组当日收益为负，且轻度悲观组

（组 2）在后续窗口内多呈现持续下跌. 总体来看，三个阶段的结果方向基本一致，说明投资
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者情绪对新闻发布后股价反应的调节作用并不依赖于特定样本期.

附表 4.4：2015-2018年新闻日投资者情绪对股价反应的影响
Table A4.4: Impact of Investor Sentiment on Stock Price Reactions on News Days

����
Obs ����0 [1,5] [1,10]

Panel A

非新闻日 1408091 -0.04
(-16.72)

-0.16
(-17.21)

-0.22
(-14.45)

全部新闻日 29092 0.51
(25.75)

-0.44
(-12.22)

-0.85
(-17.73)

负面新闻日 5876 -0.00
(-0.06)

-0.72
(-8.83)

-0.84
(-7.55)

正面新闻日 23216 0.63
(29.31)

-0.37
(-9.23)

-0.85
(-16.00)

Panel B: 负面新闻发布后的股价反应

Low (悲观) 1049 -1.04
(-12.36)

-0.45
(-2.83)

0.13
(0.54)

2 1191 -0.66
(-7.90)

-0.72
(-3.93)

-0.65
(-2.66)

3 1022 0.19
(2.07)

-0.90
(-4.84)

-1.05
(-4.59)

4 1079 0.71
(6.73)

-0.25
(-1.35)

-0.49
(-2.05)

High (乐观) 853 1.07
(9.88)

-0.59
(-3.48)

-0.87
(-3.67)

Panel C: 正面新闻发布后的股价反应

Low (悲观) 3486 -0.39
(-9.32)

-0.07
(-0.78)

-0.12
(-0.97)

2 4031 -0.01
(-0.29)

-0.39
(-4.40)

-0.69
(-5.91)

3 4350 0.53
(11.78)

-0.41
(-4.82)

-0.87
(-7.50)

4 4448 1.22
(23.73)

-0.32
(-3.62)

-1.00
(-8.42)

High (乐观) 4232 1.49
(29.18)

-0.15
(-1.52)

-0.60
(-4.89)

注：括号内汇报经过 Newey-West方法调整的 t值.

附表 4.5：2019-2022年新闻日投资者情绪对股价反应的影响
Table A4.5: Impact of Investor Sentiment on Stock Price Reactions on News Days

����
Obs ����0 [1,5] [1,10]

Panel A

非新闻日 770694 -0.03
(-12.25)

-0.11
(-10.10)

-0.07
(-4.17)

全部新闻日 32947 0.20
(11.54)

-0.50
(-17.07)

-0.66
(-16.77)

负面新闻日 8403 -0.47 -0.40 -0.30
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(-14.66) (-7.16) (-3.94)

正面新闻日 24544 0.43
(21.0)

-0.53
(-15.36)

-0.78
(-16.77)

Panel B: 负面新闻发布后的股价反应

Low (悲观) 1674 -1.02
(-16.57)

-0.21
(-1.77)

0.18
(1.16)

2 1836 -1.09
(-16.22)

-0.43
(-3.47)

-0.30
(-1.82)

3 1619 -0.4
(-5.58)

-0.72
(-5.62)

-0.81
(-4.50)

4 1498 0.34
(4.48)

-0.30
(-2.19)

-0.31
(-1.71)

High (乐观) 1145 0.42
(6.54)

-0.43
(-3.09)

-0.44
(-2.23)

Panel C: 正面新闻发布后的股价反应

Low (悲观) 3468 -0.60
(-15.83)

0.02
(0.30)

0.17
(1.57)

2 4420 -0.41
(-10.00)

-0.51
(-6.40)

-0.66
(-6.25)

3 4795 0.41
(8.34)

-0.77
(-9.93)

-1.10
(-10.19)

4 4908 1.23
(25.35)

-0.84
(-10.95)

-1.32
(-12.66)

High (乐观) 4163 1.30
(26.14)

-0.31
(-3.97)

-0.62
(-5.69)

注：括号内汇报经过 Newey-West方法调整的 t值.

附表 4.6：2023-2025年新闻日投资者情绪对股价反应的影响
Table A4.6: Impact of Investor Sentiment on Stock Price Reactions on News Days

����
Obs ����0 [1,5] [1,10]

Panel A

非新闻日 369102 -0.04
(-8.81)

-0.19
(-9.43)

-0.27
(-8.41)

全部新闻日 18102 0.15
(7.23)

-0.36
(-10.39)

-0.45
(-9.65)

负面新闻日 4343 -0.46
(-11.52)

-0.18
(-2.20)

-0.02
(-0.22)

正面新闻日 13759 0.35
(14.15)

-0.42
(-10.72)

-0.59
(-11.08)

Panel B: 负面新闻发布后的股价反应

Low (悲观) 828 -0.67
(-8.48)

-0.11
(-0.68)

0.43
(2.23)

2 1044 -0.88
(-10.54)

-0.48
(-3.22)

-0.46
(-2.20)

3 901 -0.63
(-7.37)

-0.27
(-1.94)

-0.31
(-1.56)

4 734 0.12 -0.40 -0.41
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(1.22) (-2.26) (-1.82)

High (乐观) 509 0.16
(1.63)

-0.12
(-0.55)

-0.20
(-0.76)

Panel C: 正面新闻发布后的股价反应

Low (悲观) 2026 -0.28
(-6.41)

-0.13
(-1.40)

-0.04
(-0.33)

2 2510 -0.28
(-5.46)

-0.40
(-4.24)

-0.30
(-2.48)

3 2749 0.23
(4.19)

-0.73
(-8.01)

-1.01
(-8.04)

4 2810 0.87
(14.64)

-0.57
(-6.56)

-0.80
(-6.73)

High (乐观) 2331 0.99
(17.06)

-0.35
(-3.94)

-0.85
(-6.90)

注：括号内汇报经过 Newey-West方法调整的 t值.
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