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摘　要：基于东方财富股吧，从构成上证指数的股票中随机选取２０只，用股票的日发帖数、点

击量及回复数来度量投资者对股票的不同程度的关注度。运用面板数据分析方法分析２０１１．０１．

０１—２０１３．１０．１８期间投资者关注度对股票收益率的影响。结果表明：随着投资者对股票关注度程

度的提高，关注度与股票收益率由不相关逐渐表现出负相关关系。
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　　根据传统的资产定价理论，信息能即时地反映

到资产价格中去，其前提假设投资者能分配足够的

关注度到该资产上。然而，心理学研究发现人的注

意力是有限的，对某一目标的关注会以牺牲对另一

目标的关注为代价。在证券品种众多股票市场中，

巨大过剩的信息量快速流动，这往往需要投资者很

快做出投资决策。但由于注意力资源稀缺，投资者

无法关注到所有股票的信息。能够引起投资者注意

力的股票，对该支股票搜寻信息的可能性更大，从而

影响对股价的波动，导致受到不同的关注股票收益

率也不相同［１］。同时，Ｂａｒｂｅｒ等
［２］的研究表明，关注

度是个人投资者决定是否购买股票的主要因素，但

是这种情况并不同样地适用于机构投资者；而史永

东等［３］的研究发现，我国证券市场中个人投资者占

绝大多数比例。因此，通过对投资者关注度的研究

可以更加了解我国股票市场的运行情况，对制定相

应的投资策略也具有重要的借鉴意义。

公众注意力衡量了一只股票受投资者关注的广

泛程度，受到越多的投资者关注，那么股票的公众注

意力就越高。投资者关注中一个重要的问题是投资

者关注度的衡量，投资者有限关注理论的研究属于

新兴领域，难点之一在于“关注”较难进行衡量［４］。

传统的投资者关注度代理变量主要包括超额收益、

交易量、媒体报道、换手率和广告费用的支出等。不

少学者利用这些代理变量，对有限关注问题进行了

理论的分析和实证。Ｓｅａｓｈｏｌｅｓ等
［５］认为涨停报道

会吸引投资者关注，利用涨停板作为投资者关注度

的代理变量，实证发现股票交易涨停事件会影响投

资者注意力配置，并产生个体对涨停股票的超买行

为。Ｐｅｎｇ等
［６］利用成交量研究投资者关注，发现市

场信息与个股信息对注意力的竞争。Ｌｏｕ
［７］利用美

国股票市场１９７４—２００６年间上市公司广告支出数

据进行实证检验，发现广告支出会增加投资者的买

入，提高股票的回报。Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ等
［８］基于投资者

有限关注理论，分别研究了广告支出对股票的短期

回报和长期回报的影响。张雅慧等［９］研究发现股票

收入的“媒体效应”可以用过度关注弱势来解释。李

小哈等［１０］利用不同周历阶段作为投资者关注度的

表征变量，研究了投资者有限关注对信息解读效率

的影响。俞庆进等［１１］利用百度指数作为投资者关

注度的代理变量，研究发现投资者的有限关注能给

股票带来正向的价格压力，而这种压力会很快发生

反转。

随着网络的发展与普及，投资者可以更方便快

捷地获取各种关于股票的信息，而股吧成为个体投

资者获取有关个股票信息的主要渠道。由于只有买

入了或打算买入、卖出该股票的投资者才会积极关

注该股票的信息，因此有理由相信对于该股票的日

发帖数、点击量及回复数是与该股票直接相关的投

资者的信息，拟东方财富股吧中个股的日发帖数、点

击量及回复数作为投资者对股票不同程度的关注度

的代理变量研究其对股票收益率的影响。

１　样本选择与变量定义

１．１　样本选择与数据的来源

从构成上证指数的股票中随机选取２０只股票，
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分别是 ６００００６、６０００２９、６０００７３、６００１０９、６００１４３、

６００１６３、６００１７５、６００２９２、６００３１９、６００３７６、６００３８３、

６００３９５、６００５４７、６００５７２、６００６００、６００６３３、６００６５６、

６００６８７、６００７３７、６００７７４。然后通过Ｊａｖａ编程，抓取

东方财富股吧中对应的这２０只股票的帖子，统计出

每天的发帖数、点击量、回复数。

本文的原始数据频率均设定为日数据，数据来

源于国泰安金融数据库，数据时间区间为２０１１．０１．

０１—２０１３．１０．１８，去除有交易而股吧没有发帖的数

据，总共为１２９９８个数据。

１．２　变量定义

本文所用到的变量定义如下：

股票的收益率定义为犚＝ｌｎ（狆狋／狆狋－１），其中，

犘狋、犘狋－１分别为狋日和狋－１日的收盘价；由于点击量

数值太大，为了便于计算，对点击量取对数，记为犇；

每天的发帖数记为犜；每天所发帖子数的回复数总

和记为犎。根据直观分析，可以认为，对于股吧帖子

击量代表的关注度小于发帖数代表的关注度，而发

帖数代表的关注度小于回复数代表的关注度，由此

分析这３种不同程度的关注度对股票收益率的

影响。

２　实证研究与结果分析

２．１　单位根检验

首先对犚、犇、犜、犎 进行单位根检验，结果如表

１所示。

表１　犃犇犉单位根检验

Ｓｔａｔｉｓｔｉｃ Ｐｒｏｂ． Ｃｒｏｓｓｓｅｃｔｉｏｎｓ Ｏｂｓ

犚 １９４９．４５ ０．００００ ２０ １２９９８

犇 ３４７９．７５ ０．００００ ２０ １２９９８

犜 ９５０．８３６ ０．００００ ２０ １２９９８

犎 １９４９．４５ ０．００００ ２０ １２９９８

犜 ９５０．８３６ ０．００００ ２０ １２２８９

犎 １９４９．４５ ０．００００ ２０ １２９９８

ＰｒｏｂａｂｉｌｉｔｉｅｓｆｏｒＦｉｓｈｅｒｔｅｓｔｓａｒｅｃｏｍｐｕｔｅｄｕｓｉｎｇａｎａｓｙｍｐｔｏｔｉｃＣｈｉ

ｓｑｕａｒｅｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ．Ａｌｌｏｔｈｅｒｔｅｓｔｓａｓｓｕｍｅａｓｙｍｐｔｏｔｉｃｎｏｒｍａｌｉｔｙ．

由以上结果可以看出，各个变量都是平稳的，不

会出现伪回归现象，故可以直接进行分析。

２．２　面板数据分析

根据Ｆ检验，本文适合建立变系数模型。

本文变系数模型的基本形式如下：

狔犻狋＝犪犻＋狓犻狋犫犻＋狌犻狋，犻＝１，…，犖，狋＝１，…，犜

为了更直观地说明本文所研究的问题，在文中

只保留了结果中系数显著的股票及内容，详细结果

见附录。

首先，分析点击量对股票收益率的影响，结果如

表２所示。

表２　点击量与股票收益率的面板分析

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｓｔｄ．Ｅｒｒｏｒ ｔＳｔａｔｉｓｔｉｃ Ｐｒｏｂ．

Ｃ ０．００３３５４ ０．００２２２０ １．５１０８９５ ０．１３０８

＿６００１０９—Ｄ＿６００１０９ ０．００２８４３ ０．００１０２７ ２．７６８３３８ ０．００５６

＿６００１７５—Ｄ＿６００１７５ ０．００２３８２ ０．０００８９８ ２．６５１２２７ ０．００８０

＿６００３７６—Ｄ＿６００３７６ ０．００２１４６ ０．０００９７５ －２．２０２１９５０．０２７７

＿６００３８３—Ｄ＿６００３８３ －０．００２３０８ ０．００１１４２ －２．０２１３５９０．０４３３

＿６００５４７—Ｄ＿６００５４７ －０．００２５１４ ０．００１１５１ －２．１８３４７１０．０２９０

＿６００５７２—Ｄ＿６００５７２ －０．００２３６２ ０．０００８４２ －２．８０６４２４０．００５０

＿６００６３３—Ｄ＿６００６３３ ０．００３０５２ ０．０００９１１ ３．３４９６３３ ０．０００８

＿６００６５６—Ｄ＿６００６５６ －０．００４５７１ ０．００１１７２ －３．９０１２５００．０００１

ＥｆｆｅｃｔｓＳｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎ

Ｃｒｏｓｓｓｅｃｔｉｏｎｆｉｘｅｄ（ｄｕｍｍｙｖａｒｉａｂｌｅｓ）

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．００７８７９ Ｍｅａｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒ －０．０００４５５

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲｓｑｕａｒｅｄ ０．００４７３９ Ｓ．Ｄ．ｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒ ０．０２８１３２

Ｓ．Ｅ．ｏｆｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ０．０２８０６５ Ａｋａｉｋｅｉｎｆｏｃｒｉｔｅｒｉｏｎ －４．３０５３５６

Ｓｕｍｓｑｕａｒｅｄｒｅｓｉｄ ９．７０５３５４ Ｓｃｈｗａｒｚｃｒｉｔｅｒｉｏｎ －４．２８１３４０

Ｌｏｇｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ２６６５１．４１ ＨａｎｎａｎＱｕｉｎｎｃｒｉｔｅｒ． －４．２９７３１２

Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ ２．５０９２０２ ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎｓｔａｔ １．９０１７４０

Ｐｒｏｂ（Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ） ０．０００００１

从上面可以看出，回归方程是显著的，但是犚

值很低，说明仅点击量这一个因素不足以解释股票

收益变动的大部分原因。各只股票的回归系数分

析，系数为正的与系数为负的各占５０％，并不能发

现什么规律。也就是说，股吧中股票的点击量并不

会导致收益率的显著升高或者降低。

下面分析发帖数与股票收益率的关系，见表３。

表３　发帖数与股票收益率的面板分析

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｓｔｄ．Ｅｒｒｏｒ ｔＳｔａｔｉｓｔｉｃ Ｐｒｏｂ．

Ｃ ７．４８Ｅ－０５ ０．０００３５２ ０．２１２３９６ ０．８３１８

＿６００１０９—Ｔ＿６００１０９ ０．０００３７２ ６．７１Ｅ－０５ ５．５３６０７２ ０．００００

＿６００１４３—Ｔ＿６００１４３－８．４５Ｅ－０５３．０６Ｅ－０５－２．７６２０２４０．００５８

＿６００１６３—Ｔ＿６００１６３－７．８８Ｅ－０５２．４９Ｅ－０５－３．１６９６２００．００１５

＿６００１７５—Ｔ＿６００１７５ ０．０００１０６ ２．６０Ｅ－０５ ４．０８６７０４ ０．００００

＿６００３１９—Ｔ＿６００３１９ ０．０００２６９ ８．５６Ｅ－０５ ３．１４２９０７ ０．００１７

＿６００３７６—Ｔ＿６００３７６ －０．０００２２８５．９８Ｅ－０５－３．８１５６０３０．０００１

＿６００３８３—Ｔ＿６００３８３ －０．０００１０５３．１６Ｅ－０５－３．３２１９１００．０００９

＿６００３９５—Ｔ＿６００３９５ －０．０００２４３５．１８Ｅ－０５－４．６９４７５８０．００００

＿６００５４７—Ｔ＿６００５４７－６．１０Ｅ－０５１．５６Ｅ－０５－３．８９９３９６０．０００１

＿６００５７２—Ｔ＿６００５７２－４．４０Ｅ－０５１．５６Ｅ－０５－２．８１９５２７０．００４８

＿６００６３３—Ｔ＿６００６３３ ０．０００１７７ ２．９３Ｅ－０５ ６．０３３９０４ ０．００００

＿６００６５６—Ｔ＿６００６５６ －０．０００２３１４．１４Ｅ－０５－５．５８２２８４０．００００

ＥｆｆｅｃｔｓＳｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎ

Ｃｒｏｓｓｓｅｃｔｉｏｎｆｉｘｅｄ（ｄｕｍｍｙｖａｒｉａｂｌｅｓ）

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．０１８９６４ Ｍｅａｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒ －０．０００４５５

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲｓｑｕａｒｅｄ０．０１５８５９ Ｓ．Ｄ．ｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒ ０．０２８１３２

Ｓ．Ｅ．ｏｆｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ０．０２７９０８ Ａｋａｉｋｅｉｎｆｏｃｒｉｔｅｒｉｏｎ －４．３１６５９２

Ｓｕｍｓｑｕａｒｅｄｒｅｓｉｄ ９．５９６９１６ Ｓｃｈｗａｒｚｃｒｉｔｅｒｉｏｎ －４．２９２５７５

Ｌｏｇｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ ２６７２０．８６ ＨａｎｎａｎＱｕｉｎｎｃｒｉｔｅｒ．－４．３０８５４８

２５２ 重 庆 大 学 学 报　　　　　　　　　　　　　　　　　　　第３７卷
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　续表

Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ ６．１０７５５４ ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎｓｔａｔ １．９０６９４８

Ｐｒｏｂ（Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ） ０．００００００

由以上结果可以看出，回归方程也是显著的，同

样犚值很低，说明仅发帖数这一个因素也不足以解

释股票收益的大部分原因。在系数显著的１２只股

票中，有８只股票其系数与收益率是显著负相关的，

只有４只股票是与股票收益率正相关的。呈负相关

的股票占６７％。由此，可以看出，股吧中发帖数与

股票收益率是倾向于负相关的。

下面分析帖子回复数与股票收益率的关系，如

表４所示。

表４　回复数与股票收益率的面板分析

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｓｔｄ．Ｅｒｒｏｒ ｔＳｔａｔｉｓｔｉｃ Ｐｒｏｂ．

Ｃ －１．４８Ｅ－０５０．０００２９２－０．０５０５６９０．９５９７

＿６００１６３—Ｈ＿６００１６３－９．６１Ｅ－０６３．１１Ｅ－０６－３．０９１９６５０．００２０

＿６００１７５—Ｈ＿６００１７５－１．４１Ｅ－０５３．４７Ｅ－０６ ４．０６１８１０ ０．００００

＿６００３７６—Ｈ＿６００３７６－１．５６Ｅ－０５７．６１Ｅ－０６－２．０５３０４９０．０４０１

＿６００３９５—Ｈ＿６００３９５－７．８９Ｅ－０６３．０４Ｅ－０６－２．５９１８９３０．００９６

＿６００５７２—Ｈ＿６００５７２－１．１６Ｅ－０５３．３２Ｅ－０６－３．４９２００６０．０００５

＿６００６３３—Ｈ＿６００６３３ １．２４Ｅ－０５ ４．６６Ｅ－０６ ２．６５４９８８ ０．００７９

＿６００６５６—Ｈ＿６００６５６－２．５３Ｅ－０５５．１４Ｅ－０６－４．９１４２３６０．００００

ＥｆｆｅｃｔｓＳｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎ

Ｃｒｏｓｓｓｅｃｔｉｏｎｆｉｘｅｄ（ｄｕｍｍｙｖａｒｉａｂｌｅｓ）

Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０．００８６４７ Ｍｅａｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒ －０．０００４５５

ＡｄｊｕｓｔｅｄＲｓｑｕａｒｅｄ ０．００５５０９ Ｓ．Ｄ．ｄｅｐｅｎｄｅｎｔｖａｒ ０．０２８１３２

Ｓ．Ｅ．ｏｆｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ０．０２８０５４ Ａｋａｉｋｅｉｎｆｏｃｒｉｔｅｒｉｏｎ －４．３０６１３０

Ｓｕｍｓｑｕａｒｅｄｒｅｓｉｄ ９．６９７８４６ Ｓｃｈｗａｒｚｃｒｉｔｅｒｉｏｎ －４．２８２１１３

Ｌｏｇｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ

Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ

Ｐｒｏｂ（Ｆｓｔａｔｉｓｔｉｃ）

２６６５６．１９

２．７５５７５３

０．００００００

ＨａｎｎａｎＱｕｉｎｎｃｒｉｔｅｒ．

ＤｕｒｂｉｎＷａｔｓｏｎｓｔａｔ

－４．２９８０８６

１．９０７０９３〗

由以上结果可以看出，回归方程也是显著的，同

样犚值很低，说明仅帖子回复数这一个因素也不足以

解释股票收益的大部分原因。在系数显著的７只股

票中，有６只股票其系数是与股票收益率呈负相关

的，仅有１只股票系数与股票收益率正相关，呈负相

关的股票占８６％。由此，可以看出，股吧中帖子回复

数与股票收益率是呈负相关的。

综上，比较在各组中都显著的股票的回归系数，

如表５所示。

表５　不同关注度下均显著的股票回归系数

Ｖａｒｉａｂｌｅ
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ

（Ｄ）

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ

（Ｔ）

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ

（Ｈ）
Ｔｒｅｎｄ

＿６００１７５—Ｄ＿６００１７５ ０．００２３８２ ０．０００１０６ －１．４１Ｅ－０５ 递减

＿６００３７６—Ｄ＿６００３７６ ０．００２１４６ －０．０００２２８－１．５６Ｅ－０５ 递减

　续表

＿６００５７２—Ｄ＿６００５７２ －０．００２３６２－４．４０Ｅ－０５－１．１６Ｅ－０５ 无

＿６００６３３—Ｄ＿６００６３３ ０．００３０５２ ０．０００１７７ １．２４Ｅ－０５ 递减

＿６００６５６—Ｄ＿６００６５６ －０．００４５７１－０．０００２３１－２．５３Ｅ－０５ 递减

由上面表可以看出，随着关注度程度的提高，关

注度与股票收益先关系数逐渐减小，甚至有的由正转

负，因此，随着关注程度的提高，股票关注度与股票收

益呈现出负相关关系。

３　结　论

本文选取我国过票市场上２０只股票，从２０１０．

０１．０１—２０１３．１０．１８期间，东方财富股吧中帖子点击

量、发帖数、回复数与股票收益率的关系，运用变系数

模型进行面板分析。综合比较上面分析，得出如下结

论：随着投资者对股票关注度程度的提高，关注度与

股票收益率由不相关逐渐表现出负相关关系。
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