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　　内容提要：市场情绪波动一直被认为是影响股价波动的重要因素，然而这种情绪波动
是否会影响企业投资值得深入探究。运用中国 Ａ股上市公司 ２００５年第 ３季度—２０１５年
第２季度数据，实证检验了市场情绪波动对企业投资的直接与间接影响，以及股价情绪敏
感度的异质效应与次贷危机的冲击效应。研究发现：一方面，与理论预期一致，企业投资

随着市场情绪波动的增加而递减，这一效应在次贷危机期间尤甚，对股价情绪敏感度高的

企业更为明显。另一方面，市场情绪波动弱化“企业投资—估值”敏感性的假设也得以证

实，但与理论预期不尽相同，该效应仅存在于后危机时代，且在股价情绪敏感度低的企业

中相对突出。总体而言，外部情绪波动虽然削弱了管理者直接迎合市场情绪进行投资的

动机，但不利于其依据企业估值或股价信息来优化投资决策。本文拓展与丰富了市场情

绪反馈作用于企业投资的研究，对管理者投资决策、监管层强化信息披露与投资者教育也

颇具借鉴意义。
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一、引　言

作为典型的新兴市场，中国股市的大起大落往往伴随着投资者情绪的跌宕起伏，表现为市场情

绪的波动。市场情绪波动体现了外部投资者对未来预期的非理性变动，对应于投资者乐观与悲观

情绪切换所引致的市场不确定性。那么，市场情绪波动是否会反馈作用于企业投资？从理论上讲，

市场情绪的波动不仅改变外部投资者对企业的估值并引致股价波动，同时也会影响管理者对企业

发展的判断，进而作用于企业实体投资决策。从既有研究来看，尽管市场情绪影响企业投资的直接

与间接渠道已被广为证实（Ｐｏｌｋ和 Ｓａｐｉｅｎｚａ，２００９［１］；黄宏斌和刘志远，２０１４［２］），但情绪波动对企业
投资的影响并未引起学界关注。实际上，市场情绪波动可能通过不同的作用机制来抑制企业投资：

其一，即便企业价值并未发生根本改变，但情绪波动会引致非理性投资者对企业估值进行频繁调

整，并通过交易在股价中加以反映，不利于管理者根据企业市场价值进行投融资决策；其二，情绪波

动也会增加股价中所蕴含的噪声，不利于管理者投资决策时发挥“学习效应”；其三，情绪波动还会

增加管理者所面临的不确定性，其直接迎合市场情绪进行投资的难度也会加大。
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从中国股市发展的实际来看，散户投资者主导的格局并未发生改变，信息环境的不完善、投资

者的行为偏差均会引致市场情绪频繁波动。因此，结合中国股市数据，检验情绪波动是否对企业投

资具有抑制效应，在经济增长与投资趋缓的后危机时代，也具有重要的现实意义。

本文选用中国 Ａ股非金融上市公司 ２００５年第 ３季度—２０１５年第 ２季度的数据，在构建理论
假设的基础上，实证检验了外部市场情绪波动对企业投资的影响。鉴于“难于估值与套利”的股票

更易诱发投资者情绪，市场情绪变化对其股价的影响更大（Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ，２００７）［３］，市场情绪波
动对相应企业投资的影响可能更为明显，由此考察了市场情绪波动对企业投资影响的异质性。既

有研究还表明，次贷危机大大降低了企业的融资能力、投资意愿与投资支出（Ｄｕｃｈｉｎ等，２０１０［４］；
Ｃａｍｐｅｌｌｏ等，２０１０［５］）；如果市场情绪波动确实抑制了企业投资，那么该效应在次贷危机期间应该
更加显著，本文也据此实证考察了次贷危机的冲击效应。

研究的创新性主要表现为三个方面：其一，拓展了市场情绪影响企业投资的相关研究。既有研

究并未认识到市场情绪波动对企业估值与投资产生影响，本文对此予以补充。其二，区分了市场情

绪波动对企业投资影响的异质性。如，本文研究发现，对股价受市场情绪变化影响更大的企业，市

场情绪波动对企业投资的直接影响更为明显。其三，考察了次贷危机对“市场情绪波动—企业投

资”关系的影响。次贷危机期间及其前后，市场情绪波动对企业投资影响的机制存在差异，如：在

次贷危机期间，市场情绪波动与企业投资的负相关性更为显著；在经济增长放缓的后危机时期，市

场情绪波动趋于降低“企业投资—估值”的敏感性。

二、理论分析与研究假设

从既有文献来看，市场情绪对企业投资的影响可概括为融资渠道、迎合渠道与情绪分享渠道

三个方面。其一，融资渠道观认为，市场情绪导致外部投资者对企业估值出现偏差，如，情绪高涨

会提升企业估值，将缓解企业股权或信贷融资约束，通过 Ｑ效应或资产负债表渠道降低融资成
本，从而间接促进投资（黄宏斌和刘志远，２０１４［２］；Ａｄｅｂａｍｂｏ和 Ｙａｎ，２０１８［６］）。其二，迎合渠道观
认为，管理者会直接迎合市场情绪进行投资决策，往往导致投资非效率（Ａｒｉｆ和 Ｌｅｅ，２０１４［７］；花贵
如等，２０１０［８］）。其三，情绪分享渠道观认为，市场情绪除影响外部投资者外，同时会塑造包括管
理者在内的企业利益相关方情绪，进而影响企业投资（Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ和 Ｔａｔｅ，２００５［９］；花贵如等，
２０１１［１０］）。

需要指出的是，上述研究尽管从不同方面对外部情绪影响企业投资的渠道进行了细致考察，却

无一例外地忽略了情绪波动的影响，鉴于中国股市的情绪波动为一种常态，接下来将着重探讨市场

情绪波动作用于企业投资的直接与间接效应，同时分析当股价情绪敏感度存在差异时，市场情绪波

动对企业投资影响的异质效应，并在此基础上提出研究假设。

１．市场情绪波动影响企业投资的直接效应
首先基于上述市场情绪影响企业投资的迎合渠道与情绪分享渠道，考察情绪波动对管理者投

资决策的直接影响。由于外部投资者情绪多变，当市场情绪在乐观与悲观之间切换，即市场情绪波

动加大时：一方面，按照迎合渠道，情绪波动会加大管理者迎合难度，将在增加还是削减企业投资之

间无所适从。另一方面，按照情绪分享渠道，市场情绪高涨时，供应商、消费者与潜在雇员等外部利

益相关方的情绪更为乐观，将为企业在产品市场与要素市场赢得机会，市场乐观情绪也会提升管理

者情绪与自信程度，均会增进企业投资；在市场情绪低落时，情形刚好相反。当市场情绪发生变化

与波动时，企业内外部利益相关方的情绪也会随之波动，企业投资对应的好处与机会、管理者对投

资项目的乐观与自信程度也会随之变化不定。

换言之，随着情绪的波动，管理者投资决策时面临的不确定性与难度也会相应增加，而不确定
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性对企业投资的不利影响已得到既有研究的广泛支持，如 Ｂｌｏｏｍ等（２００７）［１１］、Ｂｌｏｏｍ等（２０１８）［１２］

通过理论模型分析，并运用英国和美国的宏微观数据实证检验，发现不确定性增加将使得企业投资

和雇工更为谨慎，其最优决策为等待。Ｐａｓｔｏｒ和 Ｖｅｒｏｎｅｓｉ（２００９）［１３］基于一般均衡模型的分析也发
现，不确定性减少企业创新投资，仅当不确定性降低、生产率足够大时，新技术才被大量采用并完成

技术革新。此外，近期研究还证实了政治选举对应的不确定性不利于企业 ＩＰＯ与投资（ｏｌａｋ等，
２０１７［１４］；Ｊｅｎｓ，２０１７［１５］）。因此，从管理者迎合渠道与情绪分享渠道出发，本文提出如下假设：

Ｈ１：当管理者面临市场情绪波动引致的不确定性增加时，将趋于削减企业投资。
２．市场情绪波动影响企业投资的间接效应
接下来考察市场情绪波动对企业投资的间接影响。前述文献表明，市场情绪影响企业投资的

融资渠道揭示了“市场情绪—企业估值—融资成本—企业投资”的内在机制，表现为市场情绪强化

“企业投资—估值”敏感性。然而，该理论并未考虑情绪波动对企业估值的影响。

实际上，情绪波动会引致股价或股票收益超额波动：行为金融学研究表明，由于受到众多因素

的影响，非理性投资者有关实体经济的信念会频繁调整，表现为情绪多变；与此同时，投资者对公开

信息反应过度，微小情绪波动会引致股票估值与交易价格产生非理性波动，且复杂性与不确定性予

以强化（Ｄｕｍａｓ等，２００９［１６］；Ｓｈｕ和 Ｃｈａｎｇ，２０１５［１７］）。基于中外股市数据的实证研究也表明，投资
者情绪波动趋于增加股票收益波动，且情绪向上的波动对股价波动的推动更为明显（张强和杨淑

娥，２００９［１８］；姚尧之等，２０１８［１９］；Ｕｙｇｕｒ和 Ｔａ爧，２０１４［２０］）。
更进一步，投资者情绪波动引致企业估值与股价波动增加，可以同时通过融资渠道和信息渠

道对企业投资产生不利影响。一方面，融资渠道表明，当外部情绪波动加大时，情绪引致的估值

（偏差）变化也更频繁，管理者经由企业估值进行投融资决策变得更为困难；与此同时，当情绪波

动引致的股价波动变大时，股票投资者面临的不确定性加大，由此要求有更高的风险溢价补偿

（Ｏｚｏｇｕｚ，２００９）［２１］，企业融资成本随之上升、投资项目的净现值下降，企业投资也会减少。另一
方面，信息渠道表明，管理者可以通过学习股价中所蕴含的特质信息来优化投资决策（Ｂｏｎｄ等，
２０１２［２２］；Ｅｄｍａｎ等，２０１７［２３］），但市场情绪波动将增加股价中的行为噪声，对管理者投资决策的学
习效应带来不利影响。如，Ｄｅｓｓａｉｎｔ等（２０１９）［２４］的理论分析、基于美国股市的实证研究均认为，
即便不考虑融资约束与代理问题，由于管理者无法识别股价中的噪声，企业投资也会趋于无效。

不仅如此，由于管理者投资决策同时从同行企业股价中获取信息，同行企业股价噪声对企业投资

也有负面影响。Ｗａｎｇ等（２００９）［２５］也发现，中国股市的股价噪声过多、信息效率不足是导致“企
业投资—估值”敏感性不明显的主要原因。基于情绪波动影响企业投资的融资渠道与信息渠道，

本文提出如下假设：

Ｈ２：市场情绪波动加大时，企业投资对估值的敏感性将趋于下降。
３．市场情绪波动影响企业投资的异质效应
最后分析股价情绪敏感度差异对“市场情绪波动—企业投资”关系的影响：一方面，不同企业

的股价对市场情绪变化的反应具有异质性。“难于估值与套利”，投机性更强的股票更易诱导投资

者非理性行为，市场情绪变化对其股价的影响更大，即其股价情绪敏感度更高（Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ，
２００７）［３］。另一方面，对股价情绪敏感度高的企业而言，市场情绪变化对企业投资的影响也更为明
显。如，ＬóｐｅｚＳａｌｉｄｏ等（２０１７）［２６］基于美国数据，不仅发现信用市场的情绪波动对实体投资、经济
增长、耐用品消费等宏观经济活动具有不利影响，而且从微观层面证实了情绪波动对企业投资的负

面影响具有异质性，即低信用等级企业的股价情绪敏感度更高，当高涨的市场情绪发生逆转或恶化

时，对应企业投资的下滑幅度也更大。结合假设 Ｈ１、假设 Ｈ２有关市场情绪波动影响企业投资的直
接与间接渠道，从企业股价情绪敏感度的差异出发，本文提出如下假设：
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Ｈ３：对股价情绪敏感度高的企业，市场情绪波动对其投资的直接抑制作用，以及对“企业投
资—估值”敏感性的弱化效应都将更为显著。

三、研究设计

首先阐明本文如何构造市场情绪指数与市场情绪波动指标；进而提出验证研究假设的计量模

型，以及变量选取情况；最后说明数据来源。

１．市场情绪指数构建与市场情绪波动度量
国外学者一般选取市场情绪和个股情绪两类指标来度量投资者情绪，前者如“基于搜索的金

融和经济态度指数”（Ｄａ等，２０１５）［２７］，以及被广泛使用 ＢＷ指数（Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ，２００７）［３］；后者
如 Ｆｒａｚｚｉｎｉ和 Ｌａｍｏｎｔ（２００８）［２８］基于共同基金的资金流变化所构建的个股情绪指标。中国股市投
资者情绪指标的选取与国外研究类似，如，陈其安等（２０１２）［２９］采用好淡指数、易志高和茅宁
（２００９）［３０］参照 ＢＷ指数合成情绪指标来度量市场情绪。

为捕捉短期内的市场情绪波动，同时兼顾数据的长期可得性与连续性，本文参照既有高频市场

情绪指数估计方法（李凤羽，２０１４）［３１］，合成中国 Ａ股周市场情绪指数。对所选用的单个情绪指标
“Ａ股新增开户数”而言，仅能获得２００５年６月３日—２０１５年５月２９日期间的周数据，故所有与市
场情绪指数估算相关的其他指标均以此为样本区间，情绪指数构建方法如下：

（１）选取５个投资者情绪指标：封闭式基金溢价率 ＣＲ（市值加权）、市盈率 ＰＥ（根据周最后一
个交易日收盘价数据计算，流通市值加权）、换手率 ＴＵＲＮ（流通市值加权）、Ａ股新增开户数
ＮｅｗＡＣＴ（对数值）等４个周数据指标，以及消费者信心指数 ＣＣＩ（月度数据）。

（２）选取工业增加值增长率，Ｍ１、Ｍ２、ＣＰＩ、ＰＰＩ同比增长率，以及宏观经济景气指数作为控制
变量；对上述（１）、（２）中只有月数据的变量，设定月内周数据与月数据相同。

（３）将５个情绪指标、所有控制变量标准化处理以消除量纲差异。
（４）由于不同指标对市场情绪的反映可能存在“领先”或“滞后”关系，选取５个情绪指标，连同

其滞后项一起进行主成分分析，根据累计方差贡献不少于８５％的原则，合成得分值 Ｓｅｎｔ１。将 Ｓｅｎｔ１
与５个情绪指标及其滞后项进行相关性分析，选取相关性高的指标，即 ＣＣＩ、ＮｅｗＡＣＴ、ＣＲ、ＰＥ等 ４
个当期指标，以及１个一期滞后指标 ＴＵＲＮ＿Ｌ作后继分析。

（５）为分离上述５个投资者情绪指标中的“客观”组分，将其分别对６个宏观经济指标回归，取
其残差并作标准化处理（用下标⊥标记），主成分法合成市场情绪指数 Ｓｅｎｔ２：
Ｓｅｎｔ２＝０２６２×ＣＣＩ⊥＋０３６３×ＮｅｗＡＣＴ⊥－００９４×ＣＲ⊥＋０３６６×ＰＥ⊥＋０２９７×ＴＵＲＮ＿Ｌ⊥
　　将 Ｓｅｎｔ２按季度求均值和标准差，分别作为当季的市场情绪与情绪波动变量（记作 Ｓｅｎｔ３和
ＳｅｎｔＶａｒ）。由于 Ｓｅｎｔ３在样本区间既有正值也有负值，而后继实证研究时需要将市场情绪指数与
ＴｏｂｉｎｓＱ的交叉项加以控制，因此，按照 Ｍｃｌｅａｎ和 Ｚｈａｏ（２０１４）［３２］的做法，将 Ｓｅｎｔ３按大小排序，并
归化为０～１之间数值（记作 Ｓｅｎｔ），以保证其非负。

为估计个股情绪 β，以考察股价对市场情绪变化的敏感度差异，按照 Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ
（２００７）［３］的方法，通过主成分法合成单个情绪指标的差分值，即 ΔＣＣＩ⊥、ΔＮｅｗＡＣＴ⊥、ΔＣＲ⊥、
ΔＰＥ⊥、ΔＴＵＲＮ＿Ｌ⊥，得到市场情绪变化指标 ΔＳｅｎｔ：

ΔＳｅｎｔ＝０１８７×ΔＣＣＩ⊥－０２２４×ΔＮｅｗＡＣＴ⊥
＋０９１３×ΔＣＲ⊥＋０９５６×ΔＰＥ⊥＋０４７２×ΔＴＵＲＮ＿Ｌ⊥

　　２．计量模型选取与变量界定
（１）市场情绪波动影响企业投资的检验模型。首先考察市场情绪波动对企业投资的直接影

响，即验证假设 Ｈ１，计量模型如下：
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Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ ＝ａｉ＋ａ１Ｑｉ，ｔ－１＋ａ２Ｓｅｎｔｔ＋ａ３Ｓｅｎｔｖａｒｔ＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉ，ｔ （１）
　　其中，因变量为第 ｔ季度的企业投资比率（Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ）；测试变量为 Ｓｅｎｔｖａｒｔ，即当期市场情绪波
动，按照假设 Ｈ１，预期 ａ３＜０，即市场情绪波动引致的不确定性趋于削减企业投资；同时按照前述市
场情绪直接影响企业投资的既有文献，控制市场情绪（Ｓｅｎｔｔ）与前期 ＴｏｂｉｎｓＱ（Ｑｉ，ｔ－１），ａ１＞０表明
Ｑ效应存在、ａ２＞０表明市场情绪通过迎合渠道与情绪分享渠道对企业投资有直接促进作用；
Ｃｏｎｔｒｏｌｓ为其他控制变量。

按照 ＭｃＬｅａｎ等（２０１２）［３３］、ＭｃＬｅａｎ和 Ｚｈａｏ（２０１４）［３２］有关面板数据模型估计的方法，在选取
面板数据估计模型（１）时：由于市场情绪及其波动为时间序列变量（已包含时期固定效应），因此，
不需控制时期哑变量；在纳入公司个体固定效应 ａｉ的前提下，也不用考虑行业固定效应，因而也不
需控制行业哑变量。

进而考察市场情绪波动影响企业投资的间接渠道，即验证假设 Ｈ２，计量模型为：
Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ ＝ｂｉ＋ｂｔ＋ｂ１Ｑｉ，ｔ－１＋ｂ２Ｓｅｎｔｔ×Ｑｉ，ｔ－１＋ｂ３Ｓｅｎｔｖａｒｔ×Ｑｉ，ｔ－１＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉ，ｔ（２）

　　按照假设 Ｈ２，预期 ｂ３＜０，即情绪波动会加大股价波动，风险溢价和融资成本提升，股价蕴含的
噪声也趋于增加，均会通过估值渠道间接减少企业投资。此外，既有文献表明，市场情绪通过影响

估值对企业投资存在间接促进作用，由此控制 Ｓｅｎｔｔ×Ｑｉ，ｔ－１，且预期 ｂ２＞０。
模型（２）并未单独纳入市场情绪或其波动序列，为此同时考虑个体固定效应 ｂｉ和时期固定效

应 ｂｔ。与计量模型（１）类似，Ｃｏｎｔｒｏｌｓ中无需加入时期与行业哑变量。
由于市场情绪波动对企业投资影响的直接和间接效应同时存在，因而需要将计量模型（１）与

（２）纳入同一框架，为此给出同时检验假设 Ｈ１和假设 Ｈ２的主检验式如下：
Ｉｎｖｅｓｔｉ，ｔ ＝ｃｉ＋ｃ１Ｑｉ，ｔ－１＋ｃ２Ｓｅｎｔｔ＋ｃ３Ｓｅｎｔｖａｒｔ　　　　

＋ｃ４Ｓｅｎｔｔ×Ｑｉ，ｔ－１＋ｃ５Ｓｅｎｔｖａｒｔ×Ｑｉ，ｔ－１＋Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉ，ｔ （３）
　　计量模型（３）中各变量符号预期与前述计量模型（１）和（２）一致，与计量模型（１）类似，控制变
量中同样不考虑时期和行业哑变量的影响。

（２）市场情绪波动影响企业投资的异质性检验模型。最后来看假设 Ｈ３：股价的情绪敏感度越

高，则情绪波动对企业投资的影响也越大。Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ（２００７）［３］提出了度量股价情绪敏感度
的两种方法：其一是用个股收益波动来衡量投机性和套利风险，认为投机性和套利风险大的股票更

易诱发投资者情绪，对应的股价情绪敏感度更高。其二是根据股票收益对当期市场情绪变化的敏

感性，即情绪 β予以直接刻画。本文选取个股情绪 β来度量其情绪敏感度，同时选取股票收益特质
波动作为稳健性检验。

情绪 β的估计：Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ（２００７）［３］以特征股票“多 －空”组合收益为因变量，标准化情
绪指数为自变量，并控制市场、规模、账面市值比等因子，估计组合情绪 β。Ｂｅｒｇｅ和 Ｔｕｒｔｌｅ
（２０１２）［３４］、Ｃｅｎ等（２０１３）［３５］则以个股超额收益为因变量，情绪变化为自变量估计情绪 β。本文借
鉴后者的方法，选取市场情绪指数变化 ΔＳｅｎｔｔ、个股收益 Ｒｉ，ｔ、市场收益 ＲＭ，ｔ、无风险收益 ｒｆ，ｔ等周数
据，结合 ＣＡＰＭ模型估计个股情绪 β，估计式如下：

Ｒｉ，ｔ－ｒｆ，ｔ ＝αｉ＋βＭ，ｉ（ＲＭ，ｔ－ｒｆ，ｔ）＋βＳｅｎｔ，ｉΔＳｅｎｔｔ＋εｉ，ｔ （４）
　　按照式（４）滚动估计个股每个季度的情绪 β（即 βＳｅｎｔ，ｉ），要求每次估计的样本数不少于 ３０个。
与情绪指数估计的时段一致，滚动估计情绪 β的样本区间规定如下：２００５年 ６月初至 ２００６年 ６月
底，共５４周数据用以估计２００５年第２季度至２００６年第 ２季度的个股情绪 β；自 ２００６年第 ３季度
起至２０１５年第１季度止，在估计每个季度的个股情绪 β时，以该季度末为终点、前溯１年为样本区
间；对２０１５年第２季度的情绪 β估计，选取 ２０１４年 ７月初至 ２０１５年 ５月底共 ４８周为样本区间。
在此基础上，参照 Ｃｅｎ等（２０１３）［３５］的研究，在每个季度：将情绪 β位居 ２５％分位数以下或 ７５％分
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位数以上的个股定义为“易受情绪感染组”，其余股票归为“非情绪化组”。Ｃｅｎ等（２０１３）［３５］发现，
当市场情绪高涨或低落时，由于投资者的“跑步入场”或抛售，将导致股价被高估或低估，但该效应

仅限于“易受情绪感染组”，“非情绪化组”则无此特征，说明在市场情绪变动大时，投资者对这一类

股票更趋情绪化。

基于上述个股分组检验假设 Ｈ３，选取计量模型（３），分“易受情绪感染组”与“非情绪化组”对
照检验，对比测试变量系数及显著性来判别市场情绪波动影响企业投资的异质性。

需要指出的是，由于“易受情绪感染组”的划分按季度动态调整，随着市场情绪的变化，投资者

对热点股票的追逐也在不断改变，因此，无法保证某股票一直归属于“易受情绪感染组”。鉴于这

一原因，对应计量模型采用 ＯＬＳ估计，且同时控制行业与时期哑变量。
（３）变量选取与界定。表１列示了上述计量模型所选用的主要变量，除因变量与测试变量外，

根据既有文献，控制了投资机会代理变量 ＴｏｂｉｎｓＱ（Ｑ）、市场情绪（Ｓｅｎｔ），或二者交叉项。同时选
取３组可能影响企业投资的其他控制变量：其一为公司特征变量，包括财务杠杆（Ｌｅｖ）、公司规模
（Ｓｉｚｅ）等常用指标；此外，根据 Ｃｈｅｎ等（２００７）［３６］的研究，由于因变量、部分控制变量在构造时均除
以了总资产，故可能存在共线性现象，由此选取总资产调节指标（Ａｄｖ＿Ｓｉｚｅ）加以控制。其二为公司
治理变量，包括第一大股东持股比例（Ｔｏｐ１）、股权分散度（Ｈ１０）、管理层持股比例（Ｍａｎａｇ＿ＳＲ）等
股权结构指标，国有股权属性哑变量（ＳＥＯ），以及独立董事占比（Ｉｎｄ＿Ｄｉｒｅｃｔ）。其三为宏观指标，包
括 Ｂａｋｅｒ等（２０１６）［３７］提出的经济政策不确定性指数（ＥｃｏｎｏｍｉｃＰｏｌｉｃｙＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ，ＥＰＵ），以及行业
与时期哑变量（行业固定效应、Ｔｉｍｅ）。要指出的是，除公司治理变量、行业哑变量为年度指标外，
其余指标均为季度值；对所有年度指标，设定为年内各季度相同。

表１ 主要变量的定义

变量符号 变量名 变量含义

Ｉｎｖｅｓｔ 资本投资比率 期末构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付现金／期初总资产

ＳｅｎｔＶａｒ 投资者情绪波动 投资者情绪指数的季度标准差

Ｓｅｎｔ 市场情绪 投资者情绪指数的季度平均（序数值归化为 ０～１之间）

Ｑ ＴｏｂｉｎｓＱ值
（期末权益市值 ＋期末负债）／期末总资产；期末权益市值 ＝期末股

价 ×流通股数量 ＋每股净资产 ×期末非流通股数量

ＣＦ 净现金流比率 当期经营活动净现金流／期初总资产

Ｓｉｚｅ 公司规模 期末总资产的自然对数

Ａｄｖ＿Ｓｉｚｅ 总资产调节指标 期初总资产的倒数（１０６）

Ｌｅｖ 财务杠杆 期末总负债／期末总资产

Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例 第一大股东持股数量／期末公司总股本

Ｈ１０ 股权分散度 前 １０大股东持股比例的赫芬达尔指数

Ｍａｎａｇ＿ＳＲ 管理层持股比例 管理层持股数量／期末公司总股本

Ｉｎｄｒａｔｅ 独立董事占比 独立董事人数／董事会总人数

ＳＥＯ 国有企业哑变量 国有为 １，否则为 ０

ＥＰＵ 经济政策不确定性 经济政策不确定性指数的对数值（月度值的季度平均）

行业固定效应 行业哑变量 根据个股所属不同的行业分类设置哑变量

Ｔｉｍｅ 时期哑变量 根据样本所属不同的季度设置哑变量

　　资料来源：本文整理
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与花贵如等（２０１０）［８］不同，本文选取 ＴｏｂｉｎｓＱ而不是主营业务收入增长率作为投资机会变
量，其原因是：一方面，国外相关研究一般选取该指标度量投资机会（Ｐｏｌｋ和 Ｓａｐｉｅｎｚａ，２００９［１］；
ＭｃＬｅａｎ和 Ｚｈａｏ，２０１４［３２］）；另一方面，根据前述研究假设，投资者情绪波动影响企业投资的间接渠
道以企业估值为前提，而主营业务收入增长率作为绩效变量，无法体现“情绪波动—估值变化—企

业投融资决策”的内在机制。

３．数据来源与样本选取
与前述市场周情绪指数构造时段一致，选取２００５年第３季度—２０１５年第２季度的沪深两市非

金融类 Ａ股上市公司为样本，并对样本做如下剔除：ＳＴ和 ＰＴ公司；总资产及净资产为负的公司；当
季进行 ＩＰＯ的公司；数据缺失或异常取值样本。所有个股和市场数据、投资者情绪指标及相关宏观
数据等，均源于 ＣＳＭＡＲ或 Ｗｉｎｄ数据库。另外，为了避免异常值的影响，所有连续性变量均进行了
上下５％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ数据处理。

四、实证结果

１．描述性统计与相关性分析
（１）主要变量的描述性统计。首先对主要变量进行描述性统计分析，相关结果如表 ２所示，选

取主要变量分析如下：资本投资比率的均值为 ３４４３７％，但标准差为 ３７０５８％，结合极值分析表
明，个股投资的两极分化明显；市场情绪指数标准化为 ０～１之间数值，其均值和中位数分别为
０４７１７和０４３９０，均小于０５，说明样本区间内市场总体上偏悲观情绪；市场情绪波动的均值为
０４１５７、ＴｏｂｉｎｓＱ的均值为１８０６０，极值与标准差表明起伏较大。其他控制变量的均值分析表明：
上市公司总体财务稳健、现金持有较少，且具备一定规模；上市公司独立董事占比在１／３以上、管理
层持股占一定比例、股权相对集中，约５０％企业为国有控股；样本区间内的宏观经济政策不确定性
相对较高。

表２ 主要变量的描述性统计

变量 Ｍｅａｎ Ｍｉｎ Ｍａｘ Ｍｅｄｉａｎ Ｓｔｄ．Ｄｅｖ．

Ｉｎｖｅｓｔ ３４４３７ ００３９３ １３２２９７ ２０４８３ ３７０５８

Ｓｅｎｔ ０４７１７ ００２４４ １ ０４３９０ ０２９０５

Ｓｅｎｔｖａｒ ０４１５７ ００６１９ １２０３５ ０３８１０ ０２６５５

Ｑ １８０６０ ０３５３１ ５１９３９ １４２０２ １３１４９

Ｌｅｖ ４６３８８４ １００９８１ ８１６２０４ ４７４７９２ ２０８５６０

ＣＦ １６４４３ －９１９９８ １３４００２ １２３３３ ５６８５４

Ｓｉｚｅ ２１７２５８ ２００５８７ ２４０８５８ ２１５９１８ １０９８８

Ａｄｖｓｉｚｅ ００００６ ０ ０００２０ ００００４ ００００６

Ｉｎｄｒａｔｅ ３６３９６９ ３３３３３３ ４４４４４４ ３３３３３３ ４０３５７

Ｍａｎａｇ＿ＳＲ ７９１２５ ０ ５３２４２１ ００１１１ １６２２２３

Ｔｏｐ１ ３６２１７５ １４４３１６ ６３７４００ ３４３８７１ １４４２７０

Ｈ１０ ０１７１１ ００３３０ ０４１４０ ０１４５５ ０１１０１

ＳＥＯ ０５０６６ ０ １ １ ０５０００

ＥＰＵ ４８１５０ ３９１５９ ５７３３０ ４７５９４ ０４５２４

　　资料来源：本文整理

（２）相关性分析。表３列示了总样本对应的各变量相关性检验结果，含 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数及其
显著性水平。据表３中数据可见：资本投资比率与 ＴｏｂｉｎｓＱ正相关但不显著，初步说明 Ｑ效应存
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在但不明显；资本投资比率与市场情绪波动在 １０％的水平下显著负相关，可大致认为市场情绪波
动的增加对应于企业投资下降（与假设 Ｈ１的理论预期一致）；资本投资比率与市场情绪呈现较为
显著的负相关性，不符合既有文献结论；此外，资本投资比率与除净现金流比率、财务杠杆、独立董

事占比、总资产调节指标等之外的控制变量在 １０％的显著水平下具有相关性，且其他变量之间也
大多存在一定的相关性。需要指出的是，ＶＩＦ检验结果表明，各变量之间并不存在显著的多重共
线性。

表３ 总体样本各变量相关性分析

Ｉｎｖｅｓｔ Ｑ Ｓｅｎｔ Ｓｅｎｔｖａｒ ＣＦ Ｌｅｖ Ｓｉｚｅ Ｉｎｄｒａｔｅ Ａｄｖｓｉｚｅ Ｔｏｐ１ Ｈ１０ Ｍａｎａｇ＿ＳＲ ＥＰＵ ＳＥＯ

Ｉｎｖｅｓｔ １

Ｑ ０００１１ １

Ｓｅｎｔ －００３０７ －０００７３ １

Ｓｅｎｔｖａｒ －００７１７ ０００３３ ０３０７８ １

ＣＦ －０００３９ ０００１３ ０００４１ ００２０９ １

Ｌｅｖ －０００３６０２３０９ ０００８４ ０００８２ －００００４ １

Ｓｉｚｅ ００１８０ －００７２９ －００４２２ ００１３６ ０００７２ －００６０５ １

Ｉｎｄｒａｔｅ －０００４５ ０００６２ －００５６０ ０００９２ －０００７５ ０００５２ ００４２１ １

Ａｄｖｓｉｚｅ ０００２１ ０９５６２ －０００５９ ０００２２ ０００１８ ０３１８９ －００７８７ ０００７０ １

Ｔｏｐ１ ００１２２ －０００６９ －０００８２ －００２０６ ００１２３ －００１００ ０２５７０ ００２９１ －０００８６ １

Ｈ１０ ００１４８ －０００８０ －００１６１ －００２５８ ００１２４ －０００９２ ０２８２１ ００３９７ －０００９６ ０９６０５ １

Ｍａｎａｇ＿ＳＲ ００３１５ －０００３６ －０１２８１ －００３１０ －００１０４ －００１７８ －０２１６７ ０１０００ －０００４０ －００９８７ －００６５８ １

ＥＰＵ ００２０３ －０００５４ －０１８４３ －０１１７３ ０００４０ －００１２６ ００７５８ ００７０１ －０００５９ －００２３５ －００２１６ ０１３２７ １

ＳＥＯ －００１４８ －００１０３ ００９２３ ００１０３ ０００２２ －０００２００２９４６ －００８３８ －００１１３ ０２０７９ ０１７８５ －０４６２６ －０１０２１ １

　　注：、、分别对应于１０％、５％和１％的显著性水平

资料来源：本文整理

２．理论假设检验
（１）市场情绪波动对企业投资的直接与间接影响。首先检验市场情绪波动对企业投资的影

响，即假设 Ｈ１与假设 Ｈ２，表４分别给出了非均衡与均衡面板数据回归的结果。为了与既有研究对
照，同时单独检验了市场情绪对企业投资的直接及间接影响，对应非均衡与均衡面板数据回归的结

果分别见第（４）与第（８）列。需要说明的是，Ｈａｕｓｍａｎ检验和 Ｆ检验表明本文所有面板数据回归均
应选用固定效应模型。

表４ 市场情绪波动对企业投资影响的检验结果

变量
非均衡面板 均衡面板

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｑ
０４５９

（００２５）

０３３０

（００１４）

１０００

（００２０）

０３０４

（００２３）

０６０７

（００５５）

０４１８

（００２８）

１１３４

（００４２）

０３２７

（００５０）

Ｓｅｎｔ
０２７３

（００７６）

００２７

（００４４）
－０７５１

（００７５）

０２２４

（０１３６）

００６６

（００８２）
－０７８６

（０１３３）

Ｓｅｎｔｖａｒ
－２９５０

（００８０）

－３１６５

（００４７）

－２６７０

（０１４８）

－３０６１

（００８９）

ＱＳｅｎｔ
－０１３３

（００３３）

－０１６２

（００１９）

－００５１

（００３３）
－０１１５

（００６８）

－０１９４

（００４１）

００３７

（００６８）

ＱＳｅｎｔｖａｒ
－０１２６

（００３６）

－１１３３

（００２１）

－０２６７

（００７７）

－１３１８

（００４６）

９９
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续表４

变量
非均衡面板 均衡面板

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

ＣＦ
０００２

（０００３）

０００１

（０００３）
－００１３

（０００２）

－００４０

（０００３）

－０００２

（０００５）

－０００３

（０００５）
－００１５

（０００５）

－００４１

（０００５）

Ｌｅｖ
－０００６

（０００１）

－０００６

（０００１）

－００１１

（０００１）

－０００６

（０００１）

０００３

（０００２）

０００３

（０００２）
－０００６

（０００２）

０００３

（０００３）

Ｓｉｚｅ
０１４０

（００４３）

０１２５

（００４３）

１０７７

（００５０）

－００９１

（００４４）

－０１８８

（００７３）

－０２０１

（００７２）

０８２４

（００８５）

－０４６９

（００７４）

Ａｄｖｓｉｚｅ
４７９５３１

（７５８６７）

４８９１０２

（７５８５９）

４９８７９０

（７５７９６）

４４６６７３

（７８５００）

３２０９９

（１４９４８８）

３５９７

（１４８７５０）

１７１８０

（１４８４６７）

－４３８０４

（１５４３１６）

Ｉｎｄｒａｔｅ
－００４２

（０００５）

－００４２

（０００５）

－００２９

（０００５）

－００５１

（０００５）

－００３０

（０００９）

－００２９

（０００９）

－００２２

（０００９）

－００３７

（０００９）

Ｔｏｐ１
－００３５

（０００７）

－００３５

（０００７）

－０００７

（０００７）
－００４６

（０００７）

－００３１

（００１３）

－００３２

（００１３）

－０００７

（００１３）
－００４１

（００１４）

Ｈ１０
７６３７

（０８８３）

７５９７

（０８８３）

１５９０

（０９０１）

１００９７

（０９１３）

５１５４

（１６９１）

５１５９

（１６９１）

－００９６

（１７０５）
７６８４

（１７４４）

Ｍａｎａｇ＿ＳＲ
００６０

（０００３）

００６１

（０００３）

００５０

（０００３）

００６５

（０００３）

００２８

（０００９）

００２７

（０００９）

００２５

（０００９）

００２９

（００１０）

ＳＥＯ
００６９

（００８２）

００６８

（００８２）
－０２０４

（００８２）

０１３１

（００８５）
０５２０

（０１６１）

０５０２

（０１６１）

０２０５

（０１６１）
０４９２

（０１６６）

ＥＰＵ
００６０

（００２７）

００６２

（００２７）

０４０８

（００２８）

０２６２

（００２８）

－０２９８

（００５２）

－０２９３

（００５２）

００７３

（００５３）

－００５４

（００５３）

常数项
１５６９

（０９７０）
２０９６

（０９６３）

－２００８９

（１１０４）

５２７０

（１００２）

１００５９

（１６５０）

１０６３６

（１６２５）

－１３２８５

（１９０３）

１４９４４

（１６９６）

观测数 ６５３５７ ６５３５７ ６５３５７ ６５３５７ １８４９１ １８４９１ １８４９１ １８４９１

组内 Ｒ２ ０１０ ０１０ ０１０ ００４ ００８ ００８ ００９ ００７

　　注：、、分别对应于１０％、５％和１％的显著性水平

资料来源：本文整理

表４第（１）、（５）列分别给出了运用非均衡与均衡面板数据进行主检验的结果，以第（１）列为例
说明如下：Ｓｅｎｔｖａｒ的系数 －２９５０，在１％水平下显著，表明企业投资随市场情绪波动增大而递减，
验证了市场情绪波动影响企业投资的直接渠道（假设 Ｈ１）；ＱＳｅｎｔｖａｒ的系数为 －０１２６，同样在
１％水平下显著，表明情绪波动会削弱“投资—企业估值”的敏感性，验证了情绪波动影响企业投资
的间接渠道（假设 Ｈ２）。此外，ＴｏｂｉｎｓＱ的系数为 ０４５９，在 １％水平下显著，表明企业估值越高其
投资也越多，符合 Ｑ效应理论。Ｓｅｎｔ的系数为 ０２７３，但 ＱＳｅｎｔ的系数为 －０１３３，均在 １％水平
下显著；前者表明市场情绪高涨直接促进企业投资（与既有文献相符），后者则表明市场情绪间接

抑制了企业投资（与既有文献相左）。

就其他控制变量而言，列（１）、（５）的结论差异较大，系数符号与显著性分析表明：现金流比率、
财务杠杆、公司规模及其调节因子等公司特征指标，以及国有股属性、宏观经济政策不确定性等因

素对企业投资的影响并未表现出一致性。其他公司治理因素对企业投资的影响较为统一：独立董

事占比、第一大股东持股占比分别与企业投资显著负相关；管理层持股占比越大、股权集中度相对
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较高时，企业投资越多。

接下来考虑其他对照检验的结果：分别对比第（２）与第（６）列、第（３）与第（７）列、第（４）与第
（８）列，发现对测试变量而言，非均衡与均衡面板数据检验的结论较为稳健。选取第（２）～（４）列
分析：第（２）、（３）列结果表明，市场情绪波动对企业投资的直接与间接影响在 １％的水平下显著为
负，说明尽管对照检验可能存在遗漏变量问题，但结果仍与第（１）列即主检验一致，同样符合假设
Ｈ１与假设 Ｈ２的预期。此外，综合考察第（１）～（３）列中 Ｓｅｎｔ与 ＱＳｅｎｔ的系数符号与显著性，并
结合第（４）列检验结果分析，发现市场情绪对企业投资的直接与间接影响并不稳健；但鉴于第（１）
列或第（５）列相对而言可以弱化遗漏变量问题，故以其结论为主，并作为后继稳健性与拓展检验的
对照依据。

以上分析表明，尽管市场情绪对企业投资的直接与间接影响与既有研究结论不尽相符，但与本

文假设 Ｈ１、假设 Ｈ２所述一致，市场情绪波动抑制企业投资的直接与间接效应却非常显著。
（２）市场情绪波动影响企业投资的异质性检验。根据假设 Ｈ３，对股价市场情绪敏感度更高的

股票，预期假设 Ｈ１与假设 Ｈ２所述的市场情绪波动对企业投资的直接和间接影响更为显著。参照

Ｂｅｒｇｅ和 Ｔｕｒｔｌｅ（２０１２）［３４］的研究，基于 ＣＡＰＭ估计情绪 β，进而按照 Ｃｅｎ等（２０１３）［３５］的方法将个股
分为“易受情绪感染组”和“非情绪化组”，并进行市场情绪波动影响企业投资的对比检验，结果如

表５所示。
表５ 市场情绪波动影响企业投资的异质性检验结果

变量
非均衡面板 均衡面板

非情绪化组 易受情绪感染组 非情绪化组 易受情绪感染组

Ｑ
０２１９

（００３８）

０２４７

（００３６）

０５０３

（００８０）

０５９４

（００７５）

Ｓｅｎｔ
２７５１

（０３９３）

３１５１

（０４１３）

４０６２

（０７１０）

６３１８

（０７２７）

Ｓｅｎｔｖａｒ
－５５２１

（０４８７）

－５７１３

（０５１５）

－６８３９

（０８５６）

－８７４８

（０９４７）

ＱＳｅｎｔ
００１２

（００５２）

－００３４

（００４９）
－０１８７

（００９６）

－０１１８

（０１０２）

ＱＳｅｎｔｖａｒ
－０１７８

（００４９）

－０１３０

（００４６）

－０１２７

（００８８）
－０２１９

（００９１）

ＣＦ
００６３

（０００３）

００６７

（０００３）

００６０

（０００６）

００６７

（０００６）

Ｌｅｖ
－０００８

（０００１）

－００１０

（０００１）

０００１

（０００２）

０００３

（０００２）

Ｓｉｚｅ
０５４１

（００３７）

０５４７

（００３６）

０８８１

（００６４）

０６２６

（００６７）

Ａｄｖｓｉｚｅ
１７６０４４

（７２２９２）

１７５５３

（７１６４４）
６６４３６５

（１５３０５１）

－４５１８７６

（１６３７３４）

Ｉｎｄｒａｔｅ
－００１７

（０００４）

－００１９

（０００４）

－００４９

（０００８）

－００３６

（０００８）

Ｔｏｐ１
０００９

（０００５）

００１０

（０００５）

００２９

（０００９）

００３５

（０００９）

１０１
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续表５

变量
非均衡面板 均衡面板

非情绪化组 易受情绪感染组 非情绪化组 易受情绪感染组

Ｈ１０
－０６４７

（０６２８）
－１１３０

（０６４０）

－５１７６

（１１８８）

－６２４３

（１２４６）

Ｍａｎａｇ＿ＳＲ
００３０

（０００１）

００３１

（０００１）

００１２

（０００４）

００２９

（０００４）

ＳＥＯ
－０３４４

（００４１）

－０３４３

（００４３）

－０１８２

（００７０）

００３２

（００７９）

ＥＰＵ
－０９０３

（０１３４）

－０９３０

（０１４４）

－１６４２

（０２３１）

－１７９２

（０２６５）

常数项
－１５６５

（１０５７）

－１４８５

（１０６３）
－５９１７

（１８７９）

－０４０５

（１９６６）

Ｔｉｍｅ 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

观测数 ３３０７０ ３２２８７ ９７８３ ８７０８

Ｒ２ ０２８ ０２８ ０３３ ０３２

调整后 Ｒ２ ０２８ ０２８ ０３１ ０３２

　　注：、、分别对应于１０％、５％和１％的显著性水平

资料来源：本文整理

考察表５中非均衡面板数据回归结果：相对于“非情绪化组”，Ｓｅｎｔｖａｒ的系数绝对值在“易受情
绪感染组”中更大（｜－５７１３｜＞｜－５５２１｜），表明市场情绪波动对企业投资的直接削弱效应在情
绪敏感度高的股票组中更为明显，符合假设 Ｈ３的预期；但 ＱＳｅｎｔｖａｒ的系数绝对值在“易受情绪
感染组”中更小（｜－０１３０｜＜｜－０１７８｜），表明市场情绪波动对企业投资的间接不利影响反而在
情绪敏感度低的股票组中更明显，与假设 Ｈ３相左。此外，Ｓｅｎｔ的系数在“易受情绪感染组”更大
（３１５１＞２７５１），表明市场情绪对企业投资的直接增进效应在情绪敏感度高的股票组中更为突
出，也符合直觉，但 ＱＳｅｎｔ系数在两组股票中的符号相反且均不显著。

进而以均衡面板数据回归进行对比检验：一方面，Ｓｅｎｔｖａｒ系数对应的结果与非均衡面板数据
回归一致，同样符合假设 Ｈ３的预期；另一方面，ＱＳｅｎｔｖａｒ的系数尽管为负，却仅在“易受情绪感染
组”中显著，说明市场情绪波动对企业投资的间接抑制效应仅限于“易受情绪感染组”；这一结果符

合假设 Ｈ３的预期，却与非均衡面板数据回归的结果相反。此外，与非均衡面板数据回归结论一
致，Ｓｅｎｔ的系数在“易受情绪感染组”更大，ＱＳｅｎｔ系数的结论也并不稳健。

３．稳健性检验
（１）市场情绪波动对企业投资影响的稳健性检验。首先参照花贵如等（２０１１）［１０］，朱迪星和潘

敏（２０１２）［３８］的做法，分别采取“固定资产投资比率”（Ｆｉｘｉｎｖｔｒ，本期固定资产投资／期初总资产）、
“总资产增长率”（Ｇｒ＿ａｓｓｔ，总资产相对上年同期的增长率）作为表征企业投资水平的替代变量，检
验市场情绪波动对企业投资的影响，表６列示了面板数据回归的部分结果①。
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① 稳健性及拓展性检验的表 ６～表 ８中，行业及时期效应均已控制，且限于篇幅，也并未汇报常数项、公司治理与特征变量
的系数及显著性水平，留存备索。



表６ 市场情绪波动对企业投资影响的稳健性检验

变量
非均衡面板 均衡面板

ＧＲ＿ａｓｓｔ Ｆｉｘｉｎｖｔｒ ＧＲ＿ａｓｓｔ Ｆｉｘｉｎｖｔｒ

Ｑ
００５０

（０００１）

０１０８

（００１５）

００６９

（０００３）

００９８

（００３４）

Ｓｅｎｔ
００３１

（０００４）

００８９

（００４７）

００２４

（０００８）

－０１１２

（００８３）

Ｓｅｎｔｖａｒ
－０００９

（０００５）

－０８９９

（００４９）

－０００８

（０００８）
－０８３７

（００９０）

ＱＳｅｎｔ
－００１１

（０００２）

－００２０

（００２０）
－００１３

（０００４）

００７０

（００４１）

ＱＳｅｎｔｖａｒ
０００２

（０００２）

００３３

（００２２）

－０００３

（０００４）

－００１８

（００４７）

观测数 ６５３５７ ６５３５７ １８４９１ １８４９１

组内 Ｒ２ ０１２ ００３ ０１１ ００２

　　注：、、分别对应于１０％、５％和１％的显著性水平

资料来源：本文整理

由表６中结果可知：Ｓｅｎｔｖａｒ的系数在三组回归中均显著为负（选取 ＧＲ＿ａｓｓｔ为因变量做均衡面
板回归时为负但不显著），表明情绪波动直接影响企业投资的结论较为稳健，符合假设 Ｈ１。遗憾的
是，与表４、表５的结论不一致，ＱＳｅｎｔｖａｒ的系数在四组回归中均不显著，其原因有待后继结合股
价情绪敏感度差异、不同经济发展时段进一步考察。此外，ＴｏｂｉｎｓＱ的系数仍显著为正，符合 Ｑ效
应；Ｓｅｎｔ的系数在三组回归中显著为正（选取 Ｆｉｘｉｎｖｔｒ为因变量做均衡面板回归时不显著），ＱＳｅｎｔ
系数对应的结果仍不稳健。

（２）基于相对特质波动分组检验市场情绪波动对企业投资的异质性影响。按照 Ｂａｋｅｒ和
Ｗｕｒｇｌｅｒ（２００７）［３］的研究，可通过估计个股收益波动直接度量其“难于估值和套利”程度，即收益波
动率高的股票更具套利风险，情绪 β也更大。

相对于个股收益波动，其特质波动因为剔除了系统性因子的影响，更能衡量其个性特征，也是

一个广为采用的套利风险指标（Ｂｒａｖ等，２０１０［３９］；Ｌａｍ和 Ｗｅｉ，２０１１［４０］）。接下来的稳健性检验选
取了个股相对特质波动，即“特质波动占收益波动的比值”来度量其情绪化程度，具体做法是：利用

周数据，按季度滚动估计三因子模型并估算个股相对特质波动，按大小分为高低两组，“高特质波

动”组的估值偏差、套利风险和情绪化程度相对更高。进而进行分组检验，对比考察市场情绪波动

对企业投资的异质性影响，所得部分结果如表７所示。
表７ 市场情绪波动对企业投资的异质性影响：基于相对特质波动分组检验

变量
非均衡面板 均衡面板

低特质波动 高特质波动 低特质波动 高特质波动

Ｑ
０２７９

（００４４）

０１６０

（００３４）

０５９２

（００９５）

０４５１

（００７０）

Ｓｅｎｔ
２２６４

（０３８８）

３６７１

（０４１８）

４７８５

（０７０１）

５５６０

（０７３９）

Ｓｅｎｔｖａｒ
－４５９６

（０４７７）

－６６８７

（０５２５）

－６８９０

（０８５６）

－８８８５

（０９６３）

ＱＳｅｎｔ
－００３２

（００５７）

－００３０

（００４７）

－０１６４

（０１１５）
－０２０４

（００９１）

３０１
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续表７

变量
非均衡面板 均衡面板

低特质波动 高特质波动 低特质波动 高特质波动

ＱＳｅｎｔｖａｒ
－０１５２

（００５２）

－０１１６

（００４４）

－０２０７

（０１０２）

－００８１

（００８２）

观测数 ３３８５７ ３１５００ １０３５２ ８１３９

Ｒ２ ０２８ ０２８ ０３１ ０３１

调整后 Ｒ２ ０２７ ０２７ ０３１ ０３１

　　注：、、分别对应于１０％、５％和１％的显著性水平

资料来源：本文整理

将表７中结果与表５对照进行分析：一方面，表７中 Ｓｅｎｔｖａｒ系数的符号及显著性表明，市场情
绪波动对企业投资影响的直接效应在“高特质波动组”中更为明显，这一结果与表 ５一致，表明结
论稳健且符合假设 Ｈ３的预期。另一方面，考虑表 ７中 ＱＳｅｎｔｖａｒ的系数，发现情绪波动对“企业
投资—估值”敏感性的削减效应在“低特质波动组”（对应于“非情绪化组”）中更为明显，且非均衡

面板数据回归结论与表５一致、均衡面板数据回归的结论与表 ５相反；综合而言，市场情绪波动对
企业投资的间接负面影响主要存在于“低特质波动／非情绪化组”，与假设 Ｈ３相悖。此外，Ｓｅｎｔ系
数的符号及显著性表明，市场情绪对企业投资的直接促进效应在“高特质波动组”中更为明显，这

一结果与表５一致；ＱＳｅｎｔ的系数均为负且仅在均衡面板数据回归的“高特质波动组”中显著，与
表５相比，结果并不稳健。

４．拓展检验：考察次贷危机的冲击效应
表６中结果认为，市场情绪波动影响企业投资的间接效应并不显著，一个可能的原因是：样本

区间内中国经济形势经历了周期性变化，由此导致市场情绪波动对企业估值的影响发生了改变，特

别的，中国宏观经济增长于２００８—２００９年深受次贷危机影响，ＧＤＰ增长率在深度探底后触底反弹，
随后步入增长放缓的新常态。为检验宏观经济冲击对“市场情绪波动—企业投资”关系的影响，将

２００８—２００９年共计８个季度界定为“危机中”时段，借此将样本分为危机前、中、后三个时期。由于
拓展检验旨在对比不同时期的差异，为此选取控制时期和行业的 ＯＬＳ估计，分时段回归的部分结
果如表８所示。
表８ 市场情绪波动对企业投资影响的拓展检验：考虑次贷危机的冲击

变量

非均衡面板 均衡面板

危机前 危机中 危机后
危机前 ＋

危机后
危机前 危机中 危机后

危机前 ＋

危机后

Ｑ
０５４３

（０２１２）

００９９

（０４９０）
０１５５

（００２８）

０２２５

（００２７）

０８３７

（０３２１）

００５２

（０７９９）
０３９８

（００５９）

０５１３

（００５６）

Ｓｅｎｔ
４５８２

（０８９８）

９８８５５

（４９２２）

－６１９２

（０２２１）

－７２４０

（０３３６）

２６５４

（１３３４）

１０６９０３

（７７１４）

－５４４６

（０３９４）

－８１６８

（０５７９）

Ｓｅｎｔｖａｒ
－７５２６

（１２３８）

－２７３３０

（１２７７）

－６３６２

（０１６５）

－６３４９

（０１６５）

－５６６７

（１８００）

－２９４０５

（２００８）

－５６０６

（０２９４）

－５５４２

（０２９９）

ＱＳｅｎｔ
－０５４０

（０２７０）

０４３４

（０８８１）

０００４

（００４１）

－００１７

（００３６）

－０５２１

（０４０４）

１０９８

（１４６１）

－０１０３

（００７９）
－０１１７

（００７０）

ＱＳｅｎｔｖａｒ
－００７４

（０１７２）

－０３４４

（０２４０）
－０１５６

（００３５）

－０１５２

（００３４）

－０１２１

（０２４７）

－０６２１

（０３９９）
－０１６３

（００６４）

－０１７９

（００６３）

４０１
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续表８

变量

非均衡面板 均衡面板

危机前 危机中 危机后
危机前 ＋

危机后
危机前 危机中 危机后

危机前 ＋

危机后

观测数 １２５６８ ４７９２ ４２６２８ ６０５６５ ４９６１ １８０４ ９９２２ １６６８７

Ｒ２ ０２８ ０３１ ０２９ ０２８ ０３１ ０３６ ０３１ ０３１

调整后 Ｒ２ ０２８ ０２８ ０２８ ０２８ ０３０ ０３０ ０３０ ０３０

　　注：、、分别对应于１０％、５％和１％的显著性水平

资料来源：本文整理

由表８中结果，就感兴趣的变量系数与显著性来看，均衡与非均衡面板数据回归的结论大致类
似，结合非均衡面板数据回归的结果说明如下：（１）从 Ｓｅｎｔｖａｒ的系数及显著性来看：三个不同时段
均显著为负，与假设 Ｈ１相符；从系数绝对值来看，危机中远高于危机前后时段。这一结论表明，市
场情绪波动对企业投资的削弱效应在次贷危机期间更为明显，管理者投资决策时表现为强烈的情

绪波动规避。（２）与假设 Ｈ２一致，ＱＳｅｎｔｖａｒ的系数在危机后、整个非危机时段分别为 －０１５６和
－０１５２，且均在１％水平下显著；在危机前和危机中，其系数为负但不显著。说明市场情绪波动经
由估值渠道或股价信息渠道反向影响企业投资的效应主要存在于非危机时段（尤其是后危机时期），

在次贷危机期间，情绪波动对“企业投资—估值”敏感性的影响并不显著。（３）其他对比分析：Ｔｏｂｉｎｓ
Ｑ的系数为正，但仅在非危机时段显著，表明管理者在次贷危机期间并未按照 Ｑ理论进行投资决策。
Ｓｅｎｔ系数均在１％水平下显著，从其符号与系数值来看：与既有文献一致，在危机前与危机中均为正，
且危机中高达９８８５５；与既有文献相反，在危机后与整个非危机时段，则表现为负值。由此可见，管理
者在次贷危机期间选择迎合市场情绪或自身受乐观情绪感染而加大投资的特征更为明显；但危机后

或出于谨慎心理，其投资决策表现为市场情绪规避。此外，ＱＳｅｎｔ系数对应的结果仍不稳健。

五、研究结论

资本市场对实体经济的反馈效应已日益受到学界的关注（Ｂｏｎｄ等，２０１２）［２２］，其中，外部市场
情绪对企业实体投资的影响已取得了丰硕的研究成果，但市场情绪波动对企业投资的影响并未受

到足够关注。本文首先从理论上梳理了市场情绪波动削减企业投资的直接与间接渠道：一方面，外

部情绪波动使得管理者难于通过迎合市场情绪进行投资决策，且通过“塑造效应”，使得包括管理

者在内的利益相关方对相关企业的主观认知与情绪变化不定。因此，面临情绪波动引致的不确定

性，管理者将直接削减企业投资。另一方面，随着市场情绪波动加大，非理性投资者对企业估值的

变化、企业融资成本与股价噪声均会上升，使得管理者凭借企业估值进行投资决策变得更为困难，

从而削弱“企业投资—估值”敏感性。上述市场情绪波动对企业投资的负面影响在股价情绪敏感

度高的企业中应更为显著，且在次贷危机期间及其前后也会有不同的表现，由此需要考虑企业异质

性与次贷危机的冲击效应。

进而基于中国 Ａ股 ２００５年第 ３季度—２０１５年第 ２季度非金融上市公司数据，对理论假设进
行实证检验，主要结论与对应的经济含义可归纳为两个方面：

一方面，市场情绪波动对企业投资的直接抑制作用得以验证，且这一结论在次贷危机期间尤为

显著，对股价情绪敏感度高的企业更为明显。此外，本文研究同时发现，对股价易受情绪感染的企

业，管理者迎合投资的可能性更大；次贷危机期间，管理者并未依据企业估值进行投资（Ｑ效应不
存在）、且直接迎合情绪投资的非理性特征也更为明显。鉴于管理者直接迎合市场情绪进行投资

往往导致非效率（Ａｒｉｆ和 Ｌｅｅ，２０１４［７］；花贵如等，２０１０［８］），因此，情绪波动加大管理者迎合市场情

５０１

２０１９年 第 ９期



绪难度并削减企业投资具有一定的正面意义。

另一方面，市场情绪波动对企业投资的间接负面效应同样存在，表现为市场情绪波动对“企业

投资—估值”关系存在反向影响，但这一效应仅限于后危机时代，且对股价情绪敏感度低的企业相

对明显。与此同时，尽管既有研究表明，市场情绪高涨能缓解融资约束并间接促进企业投资

（Ｍｃｌｅａｎ和 Ｚｈａｏ，２０１４［３２］；黄宏斌和刘志远，２０１４［２］），但在同时纳入市场情绪及其波动的前提下，
本文并未发现该效应的存在。由此可见：（１）随着市场情绪波动增大，股价噪声风险增加、融资成
本提升、企业估值误差放大，均不利于管理者依据企业估值进行投资决策。（２）从理论上讲，对股
价情绪敏感度低的企业，其估值受情绪波动的影响也应更小，情绪波动对“企业投资—估值”敏感

性的影响也应更弱或不显著。但遗憾的是，本文的结论恰恰与之相反。换而言之，这一类企业的估

值尽管更为合理，但管理者对市场情绪波动可能引致的估值不确性与股价噪声过于看重，并在企业

投资决策时予以规避。（３）次贷危机期间的宏观不确定性更高，情绪波动对投资的间接弱化效应
也应更为明显，但本文却发现该效应仅限于次贷危机后，说明在宏观经济与投资放缓的时期，管理

者投资决策更加关注情绪波动引致的企业估值变动，但在其他时段对此则不够重视。

总体而言，尽管市场情绪波动能降低管理者迎合动机，通过直接削减企业无效投资带来一定好

处；但其同时增大股价噪声与估值风险，不利于管理者（特别是企业市场估值相对合理的管理者）

依据价值判断进行投资，且这一负面效应在投资趋缓的后危机时代尤为显著。因此，从本源上来

看，监管层应进一步加强信息环境建设，督促上市公司及时、全面且真实地披露信息，同时也要加大

投资者教育，根植理性投资与价值投资的理念，降低市场非理性情绪与情绪波动，努力实现资本市

场信息效率与投资效率的统一。

未尽研究方向：其一，本文研究发现，在次贷危机的前、中、后期，市场情绪波动对企业投资的影

响并不相同，其影响机制有待拓展研究。其二，根据本文研究结论，市场情绪波动对企业投资影响

的间接效应在股价情绪敏感度低的组别中更为显著，与直觉及理论不符，背后的逻辑与原因也可深

化研究。其三，本文发现，市场情绪波动对企业投资具有正反两方面影响，最终的净效应是否对应

于企业投资效率低下，也有待后继检验。
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ＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１７，１２６，（１）：７４－９６．

［２４］Ｄｅｓｓａｉｎｔ，Ｏ．，Ｔ．Ｆｏｕｃａｕｌｔ，Ｌ．Ｆｒｅｓａｒｄ，ａｎｄＡ．Ｍａｔｒａｙ．ＮｏｉｓｙＳｔｏｃｋＰｒｉｃｅｓａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］．ＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌ

Ｓｔｕｄｉｅｓ，２０１９，３２，（７）：２６２５－２６７２．

［２５］Ｗａｎｇ，Ｙ．，Ｌ．Ｗｕ，ａｎｄＹ．Ｙａｎｇ．ＤｏｅｓｔｈｅＳｔｏｃｋＭａｒｋｅｔＡｆｆｅｃｔＦｉｒｍＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｉｎＣｈｉｎａ？ＡＰｒｉｃｅＩｎｆｏｒｍａｔｉｖｅｎｅｓｓＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ［Ｊ］．

ＪｏｕｒｎａｌｏｆＢａｎｋｉｎｇａｎｄＦｉｎａｎｃｅ，２００９，３３，（１）：５３－６２．

［２６］ＬóｐｅｚＳａｌｉｄｏ，Ｄ．，Ｊ．Ｃ．Ｓｔｅｉｎ，ａｎｄＥ．Ｚａｋｒａｊｅｋ．ＣｒｅｄｉｔＭａｒｋｅｔＳｅｎｔｉｍｅｎｔａｎｄｔｈｅＢｕｓｉｎｅｓｓＣｙｃｌｅ［Ｊ］．ＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１７，１３２，（３）：１３７３－１４２６．

［２７］Ｄａ，Ｚ．，Ｊ．Ｅｎｇｅｌｂｅｒｇ，ａｎｄＰ．Ｇａｏ．ＴｈｅＳｕｍｏｆＡｌｌＦＥＡＲＳＩｎｖｅｓｔｏｒＳｅｎｔｉｍｅｎｔａｎｄＡｓｓｅｔＰｒｉｃｅｓ［Ｊ］．ＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ，

２０１５，２８，（１）：１－３２．

［２８］Ｆｒａｚｚｉｎｉ，Ａ．，ａｎｄＯ．Ａ．Ｌａｍｏｎｔ．ＤｕｍｂＭｏｎｅｙ：ＭｕｔｕａｌＦｕｎｄＦｌｏｗｓａｎｄｔｈｅＣｒｏｓｓｓｅｃｔｉｏｎｏｆＳｔｏｃｋＲｅｔｕｒｎｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌ
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［３０］易志高，茅宁．中国股市投资者情绪测量研究：ＣＩＣＳＩ的构建［Ｊ］．北京：金融研究，２００９，（１１）：１７４－１８４．
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６９，（３）：１３７７－１４０９．
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Ｇｒｏｗｔｈ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２０１２，６７，（１）：３１３－３５０．

［３４］Ｂｅｒｇｅｒ，Ｄ．，ａｎｄＨ．Ｊ．Ｔｕｒｔｌｅ．ＣｒｏｓｓＳｅｃｔｉｏｎａｌＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅａｎｄＩｎｖｅｓｔｏｒＳｅｎｔｉｍｅｎｔｉｎａＭｕｌｔｉｐｌｅＲｉｓｋＦａｃｔｏｒＭｏｄｅｌ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

ＢａｎｋｉｎｇａｎｄＦｉｎａｎｃｅ，２０１２，３６，（４）：１１０７－１１２１．

［３５］Ｃｅｎ，Ｌ．，Ｈ．Ｌｕ，ａｎｄＬ．Ｙａｎｇ．ＩｎｖｅｓｔｏｒＳｅｎｔｉｍｅｎｔ，Ｄｉｓａｇｒｅｅｍｅｎｔ，ａｎｄｔｈｅＢｒｅａｄｔｈＲｅｔｕｒｎＲｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ［Ｊ］．ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＳｃｉｅｎｃｅ，

２０１３，５９，（５）：１０７６－１０９１．

［３６］Ｃｈｅｎ，Ｑ．，Ｉ．Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ，ａｎｄＷ．Ｊｉａｎｇ．ＰｒｉｃｅＩｎｆｏｒｍａｔｉｖｅｎｅｓｓａｎｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＳｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙｔｏＳｔｏｃｋＰｒｉｃｅ［Ｊ］．ＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌ

Ｓｔｕｄｉｅｓ，２００７，２０，（３）：６１９－６５０．

［３７］Ｂａｋｅｒ，Ｓ．Ｒ．，Ｎ．Ｂｌｏｏｍ，ａｎｄＳ．Ｊ．Ｄａｖｉｓ．ＭｅａｓｕｒｉｎｇＥｃｏｎｏｍｉｃＰｏｌｉｃｙＵｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ［Ｊ］．ＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１６，１３１，

（４）：１５９３－１６３６．

［３８］朱迪星，潘敏．迎合投资一定非效率吗———基于利益相关者的视角［Ｊ］．天津：南开管理评论，２０１２，（６）：１４－２４．

［３９］Ｂｒａｖ，Ａ．，Ｊ．Ｂ．Ｈｅａｔｏｎ，ａｎｄＳ．Ｌｉ．ＴｈｅＬｉｍｉｔｓｏｆｔｈｅＬｉｍｉｔｓｏｆＡｒｂｉｔｒａｇｅ［Ｊ］．ＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｅ，２０１０，１４，（１）：１５７－１８７．

［４０］Ｌａｍ，Ｆ．Ｙ．Ｅ．Ｃ．，ａｎｄＫ．Ｃ．Ｊ．Ｗｅｉ．ＬｉｍｉｔｓｔｏＡｒｂｉｔｒａｇｅ，ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＦｒｉｃｔｉｏｎｓ，ａｎｄｔｈｅＡｓｓｅｔＧｒｏｗｔｈＡｎｏｍａｌｙ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌｏｆ

ＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２０１１，１０２，（１）：１２７－１４９．
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８０１

黄　波，方　茜　市场情绪波动会影响企业投资吗？


