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摘 要：大数据环境下，互联网与新媒体的飞速发展加快了网络舆论的流动性，也影

响到投资者的交易行为。我国机构和个人投资者普遍偏好短线交易，大量舆情信息的冲

击更容易使投资者增加交易频次。本研究借鉴已有研究成果，选取 2019 年 9 月至 2022 年

9 月与舆情相关的概念股，研究舆情信息传播与投资者频繁交易之间的关系，研究发现：

（1）舆情信息的传播增加了投资者的交易频次；（2）舆情信息的传播虽然使投资者频繁交

易，但并没有促成过度交易；（3）舆情信息通过吸引投资者的关注从而促使投资者产生频

繁买卖的行为。研究结论对投资者正确看待舆情信息、监管当局关注媒体舆论导向和金

融市场稳定发展具有重要的现实意义。
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0  引言 

一直以来，中国A股市场的高换手率都受社会和学

术界的广泛关注，不管是机构投资者还是个人投资者，

总体上都更倾向于短线操作。如此频繁的短期化操作，

不但造成了较高的交易费用，而且使市场波动性加大。

因此，研究A股投资者的交易行为具有非常重要的现实

意义。舆情信息是指那些能客观反映舆论状况的信息、

消息、数据、信号等。伴随着媒体种类的不断丰富，投资

者获得信息的途径也在不断扩大，尤其是网络的迅速发

展，使得投资者获取信息更加便捷高效。但是网络渠道

信息有其自身的缺陷，即信息质量参差不齐，经多方评

论、加工、转发后难以保证信息的准确性。现今投资者

大多通过互联网获取舆情信息，故舆情信息亦有上述弊

端。投资者获取舆情信息后经过理解分析，会影响自己

的投资行为，在一定条件下可能因频繁交易产生过度交

易行为。过度交易是指投资者忽视交易成本进行多次

交易，Barber和Odean[1]对周转率与投资组合收益之间的

关系进行了分析，结果表明，频繁的交易提高了交易费

用，会导致投资者的净回报率下降，即过度交易会降低

投资者的净收益。

本研究主要研究舆情信息的传播对投资者频繁交

易行为的影响，尝试从行为金融学的角度解释二者之间

的作用路径，并构建模型实证检验理论分析的结果，重

点关注投资者注意力在舆情信息和投资者频繁交易之

间的中介作用。本研究的贡献主要表现在：首先，丰富

和拓展了投资者行为理论，从理论和实证两个角度探讨
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网络舆情作为一种新型的信息源和情绪传染渠道，如何

影响投资者的决策和交易行为这一现有文献较少关注

的一面；其次，本研究可以提示投资者增强对舆情信息

的辨别能力和抵御能力，也对相关监管部门进一步净化

网络环境，维护金融市场的稳定具有一定的现实意义。

作为国家自然科学基金的部分成果，本研究有助于

理解舆情信息对投资者决策的影响，为该领域的研究提

供了理论基础，同时，本研究的结论也有助于相关部门

进一步重视舆论在金融市场中的作用，合理引导舆论导

向，促进投资者理性投资，以防范化解金融风险，保障金

融安全，促进金融市场的健康发展。

1  信息对投资者交易行为影响的文献综述 

投资者行为一直以来都是行为金融学研究的热点

问题，比如投资者的羊群行为、内幕交易行为、个人与机

构投资者的交易策略等，而在投资者决策的过程中，信

息发挥着重要作用。已有学者关注到各类信息对投资

者行为的影响，主要包括公司公开披露的信息、基于新

闻或网络媒体的信息以及私有信息等其他类信息，首

先，对于公开披露的信息，已有研究发现公司披露定向

增发信息后，投资者的交易行为会影响定向增发二级市

场的定价效率[2]。在新产品公告发布后，会对投资者的

投资行为产生正向驱动作用，增加了股票交易量[3]；其

次，新闻或网络媒体的信息对投资者行为的影响也得到

较为广泛的关注，现有研究主要从股吧[4]、微博[5]等网站

获取文本数据分析投资者行为，发现此类网络信息会影

响投资者决策，进而影响行业和市场的稳定性。王磊

等[6]则从网民关心、政府关切和媒体关注 3 个角度共同

考虑舆情信息对投资者行为偏好的影响；最后，还有学

者关注到私有信息共享[7]等其他方面信息对投资者行为

的影响，例如张光利等[8]从语言风格的视角研究电话会

议中高管语言风格对投资者决策的影响机制，研究发现

有利于信息沟通的语言风格会提高投资者的投资意愿。

各类信息对投资者行为的影响主要表现在：一是影

响投资者的关注度和情绪[2][4]，G Huberman 和 T Regev[9]

发现《纽约时报》一篇关于新型抗癌药物发展的文章使

得 EntreMed 公司的股价持续上涨，但是早在 5 个月前，

《自然》以及其他受欢迎的报纸已经对该问题做了报道。

由此可见，相比于《自然》等杂志，《纽约时报》吸引了更

多的公众关注，从而导致 EntreMed股价上涨；二是私有

信息共享[7]以及公共信息[10]都可能引发投资者的羊群行

为；三是在信息披露质量和透明度差的证券中更容易出

现内幕交易[11][12]；最后是面对相同的信息，个人投资者和

机构投资者可能会做出不同甚至相反的决策[13][6]。

综上所述，现有研究较少关注到媒体信息或舆情信

息对投资者频繁交易行为的影响，未能实证分析出二者

之间的作用路径，相关理论分析也不够完善。针对已有

研究的不足，本研究试图从行为金融学的角度分析舆情

信息传播对投资者频繁交易行为的作用路径，并设计模

型实证检验理论分析的结果。

2  舆情信息对频繁交易影响的理论分析 

在传统的金融理论中，投资者是理性的，他们会在

股价低于企业内在价值的时候购买股票，而当股价高于

企业内在价值的时候，会将其卖出，从而推动股价向企

业内在价值的回归[14][15]。然而现实并非如此，股票市场

中存在着股价长期偏离内在价值的情况[16][17]。此时行为

金融学理论为我们理解金融市场异象，解释投资者非理

性行为提供了一个新的视角。基于行为金融理论，我们

可以通过如下方式来解释舆情信息如何影响投资者的

频繁交易。

舆情信息能够改变投资者的注意力从而导致频繁

交易。注意力假说认为，当投资者面临的信息过载时，

他们会倾向于关注那些更加显眼和突出的信息，从而影

响他们的投资决策[18][19][20]。股票市场有成千上万支股

票，投资者无法对每种股票都进行跟踪，其注意力是有

限度的。有限注意力使投资者在证券市场上呈现出注

意力驱动交易的行为，他们通常会倾向于购买可以引起

自己注意力的股票，而舆情信息在吸引投资者注意的过

程中发挥了重要作用。现今投资者通过网络浏览舆情

信息更加便捷，特别像新浪微博、微信公众号和抖音等

新兴自媒体正不断吸引越来越多的网民关注。投资者

通过浏览文章、视频和评论等内容容易形成自己的观

点，影响自己的投资决策，并且大多数 APP 都有数据记

忆功能，它们可以从用户浏览产生的数据中分析出用户

的行为特点和浏览偏好，从而更多地推送用户偏好的内

容。这样投资者通过网络浏览某一舆情信息后，极易在

日后的浏览中不断收到有关该舆情的相关推送，这样舆

情信息通过不断吸引投资者的注意，从而影响投资者决

策，增加投资者在股市中的交易频次。

此外，舆情信息可能通过影响投资者情绪引发频繁

交易行为。一个事件的发生容易使投资者产生积极或

消极情绪[21][22]，特别是通过互联网传递的舆情信息一般

附带有图片、音乐以及评论等，这些附加信息进一步引

导投资者进入乐观或悲观的状态。在情绪的作用下，噪

声交易者容易频繁买卖股票，做出一些非理性的交易行
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为[23][24]；最后，舆情信息可能引发投资者的羊群行为从而

产生频繁交易。基于信息驱动羊群行为的理论[7][25]，当

某一舆情信息发布时，投资者面临相似的问题和信息集

会采取相似行动，羊群行为提高了股票的成交量及换手

率，从而引发股市频繁交易的现象。本研究重点关注投

资者注意力渠道，即验证舆情信息是否会通过吸引投资

者注意力，进而使投资者产生频繁交易的行为。

综上，本研究提出如下研究假说：

假说 1：舆情信息的传播能够提高投资者交易的频

繁程度；

假说 2：舆情信息的传播使投资者频繁交易进一步

促成投资者过度交易行为；

假说 3：舆情信息通过吸引投资者注意力从而增加

交易的频繁程度，即投资者注意力在二者的作用中发挥

“中介作用”。

3  舆情信息对过度交易影响的实证检验 

3.1   模型设计与识别方法　

3.1.1   投资者频繁交易的检验模型　

为了验证舆情信息传播与投资者频繁交易之间的

关系，本研究构建如下模型：

TRi，t＝α＋βlnPOIi，t＋γControlsi，t＋εi，t （1）

其中，i表示与舆情相关的标的股票，t表示时间。TRi，t是

标的股 i在时间 t的换手率，lnPOIi,t是标的股 i在时间 t的

舆情信息传播指数的对数，Controlsi,t是影响换手率的控

制变量，包括股票价格、股价涨跌幅和股票上市时间。α

为常数项，εi,t为随机误差项，系数 β表示舆情信息的传播

对投资者频繁交易的影响，若 β为正且显著，则说明舆情

信息的传播能够提高投资者交易的频繁程度。

3.1.2   投资者过度交易的检验模型　

eTRi，t＝α＋βlnPOIi，t＋γControlsi，t＋εi，t （2）

其中，eTRi,t是标的股 i在时间 t的异常换手率，本研究参

考Brown和Warner[26]的异常收益率构建公式，定义异常

换手率如下：

TRi，t＝αi，t＋βi，tTRm，t＋εi，t （3）

eTRi，t＝TRi，t－TRi，t （4）

其中，TRi,t为标的股 i 在时间 t 的真实换手率，TRm,t为时

间 t 的 A 股市场换手率，标的股真实换手率与 A 股市场

换手率回归后得到的拟合值 TRi,t表示标的股票的正常

换手率，标的股真实换手率与正常换手率的差值即为异

常换手率 eTRi,t ，若异常换手率大于 0，则表示存在过度

交易。

在（2）式中，其他变量与（1）式一致，系数 β表示舆情

信息的传播对投资者过度交易的影响，若 β为正且显著，

则说明舆情信息的传播能够促使投资者产生过度交易

行为。

3.1.3   投资者注意力“中介作用”的检验模型　

由于投资者情绪和羊群行为较难量化，所以本研究

重点关注投资者注意力的在舆情信息传播与投资者频

繁交易行为之间的中介作用。为了检验舆情信息是否

通过改变投资者注意力来影响投资者的频繁交易，本研

究选用 Baron 和 Kenny[27]提出的因果逐步回归检验法，

建立中介效应模型分析。具体模型如下：

sTRi，t＝φ1＋θ1 sPOIi，t＋γ1Controlsi，t＋εi，t （5）

sSIi，t＝φ2＋θ2 sPOIi，t＋εi，t （6）

sTRi，t＝φ3＋θ3 sPOIi，t ＋θ4 sSIi，t ＋γ2Controlsi，t＋εi，t （7）

其中，sTRi,t、sPOIi,t和 sSIi,t是经标准化处理的换手率、舆

情信息传播指数和投资者注意力指数。关于是否存在

中介效应，本研究的判断标准如下：若系数 θ1、θ2和 θ4都

显著，并且满足系数 θ3小于 θ1，则投资者注意力是“部分”

中介变量；若系数 θ1、θ2和 θ4都显著，但 θ3不显著，则投资

者注意力是“主要”中介变量。

3.2   数据来源与变量说明　

3.2.1   数据选取与处理　

本研究主要探究舆情信息对投资者过度交易的影

响，与舆情相关的概念股选择过程如下：（1）根据同花顺

财经网站所提供的舆情列表，选取 2019年 9月至 2022年

9月与舆情相关的概念名称；（2）保留每月热度最高的概

念；（3）将公司主营业务与概念相关联，把相关性最强的

表1　概念及概念股名称

序号

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

概念名称

黄金概念

大数据

生物医药

新能源

电缆

白银

汽车电子

锂电池

光伏概念

OLED

焦炭

标的股

名称

紫金矿业

东方国信

复星医药

亿晶光电

东方电缆

西藏珠峰

众泰汽车

宁德时代

隆基绿能

京东方A

淮北矿业

序号

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

概念名称

抗癌

胎压监测

饲料

天然气

养老概念

医疗器械概念

比亚迪概念

新冠疫苗

腾讯概念

华为概念

标的股

名称

以岭药业

启明信息

冠农股份

中国石油

双箭股份

鱼跃医疗

永贵电器

翰宇药业

湖北广电

久其软件
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股票作为概念股；（4）剔除概念股数据存在严重缺失的

概念。最终确定 21 个概念，对应 21 个概念股如表 1 所

示。本研究概念股的日频换手率和收盘价数据，以及舆

情信息传播指数和投资者注意力指数构建所需的数据

均来源于同花顺财经网站，使用 Stata17.0统计软件完成

实证研究。

3.2.2   变量说明　

（1）异常换手率TR：如前所述，本研究参考Brown和

Warner[26]的异常收益率构建公式，定义异常换手率为股

票真实换手率与基于市场换手率计算出的正常换手率

之间的差值。

（2）舆情信息传播指数POI：本研究用资讯指数和社

交指数的和表示舆情信息传播指数，其中资讯指数通过

统计过去 24小时新闻媒体关键词提及频次以及媒体权

威性得出，可以反映该关键词当前新闻媒体关注程度；

社交指数通过统计过去 24小时主流社交媒体关键词提

及频次以及相关文章传播趋势算出，可以反映该关键词

在社交媒体的关注度。

（3）投资者注意力指数 SI：本研究用搜索指数衡量

投资者注意力，通过统计过去 24小时网民对某关键词的

搜索行为加权计算得出搜索指数，反映该关键词的搜索

热度。

（4）其他控制变量：其中，概念股的股票价格 P和股

价涨跌幅 RP 数据可直接从同花顺财经网站获取，股票

上市时间T用数据对应年份减股票上市年份得出。

各变量的描述性统计如表2所示。

3.3   实证结果分析　

在面板数据估计方法的选择上，本研究首先通过最

小二乘虚拟变量法（LSDV）进行回归，回归结果显示 21

个个体虚拟变量中有 18个个体虚拟变量都在 1%的水平

下显著，可以拒绝“所有虚拟变量都为 0”的原假设，认为

存在个体固定效应，因此不适合使用混合回归进行估

计。通过传统和聚类稳健标准误的Hausman检验得出 p

值分别为0.0000和0.0001，均可拒绝“解释变量与个体效

应不相关”的原假设，故本研究使用固定效应模型估计

以下结果。

3.3.1   舆情信息传播对投资者频繁交易的影响分析　

实证结果如表 3所示，由第（1）列回归结果可知，舆

情信息的传播对股票换手率有显著的正向影响，其估计

值为 0.649，即舆情信息传播指数增加 1%，股票日换手率

增加 0.649%，这表明新闻媒体或社交媒体资讯和文章的

传播增加了投资者交易的频繁程度。

3.3.2   舆情信息传播对投资者过度交易的影响分析　

表 3第（2）列回归结果显示，舆情信息的传播没有促

成投资者过度交易，且存在显著的抑制作用，表明随着

舆情信息的传播，虽然个股交易更加频繁，但并没有偏

离市场正常水平，甚至舆情信息的传播在一定程度上抑

制了投资者忽视交易成本的非理性交易。

3.3.3   投资者注意力的中介效应检验　

根据表 3第（1）、（3）、（4）列回归结果可知，投资者注

意力可以解释舆情信息传播对投资者频繁交易的正向

影响，第（3）列回归结果显示舆情信息的传播对投资者

注意力有显著的正向影响，表明随着新闻资讯和社交媒

体文章的传播，投资者对舆情信息的关注度提升。第

（4）列回归结果中，投资者注意力指数的系数仍显著，舆

情信息传播指数系数相较于第（1）列的结果显著变小，

表明投资者注意力在舆情信息传播与投资者频繁交易

的作用中发挥了“部分”中介作用，即舆情信息的传播通

过吸引投资者关注，从而增加投资者交易的频繁程度。

3.4   稳健性检验　

为检验结论的稳健性，首先，本研究用股票日成交

量替换被解释变量，回归结果如表 4第（2）列所示，各变

量系数仍显著，且与第（1）列结果无明显差异；其次，本

研究对股票市场的相关变量，即股票价格、股价涨跌幅

和换手率数据作移动平均处理，以平滑日度波动，从第

（3）列可以看出，舆情信息传播指数对经平滑处理的股

票换手率数据仍有显著的正向影响；最后，考虑本研究

变量间可能存在反向因果问题，即频繁交易可能会反作

用于舆情指数，故将滞后一期的换手率变量引入回归模

型，以消除内生性影响，如第（4）列所示，舆情信息传播

指数仍然对换手率存在显著的正向影响，且其他变量的

回归结果与基准回归相比没有较大差异。综上，稳健性

检验的回归结果并没有变化，说明本研究的模型和实证

结果都是稳健的。

表2　变量的描述性统计

变量

TR

POI

SI

P

RP

T

数量

15729

15729

15729

15729

15729

15729

均值

2.412

6832

3125

31.51

0.111

14.65

标准差

2.823

20665

4780

81.58

3.141

5.742

最小值

0

0

0

0

-20

1

最大值

34.55

767790

83535

688

20.06

26
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4  研究结论与启示 

本研究根据同花顺财经网站所提供的舆情列表，选

取 2019年 9月至 2022年 9月与舆情相关的概念名称，选

择相关性最强的股票作为概念股。研究舆情信息传播

与投资者频繁交易之间的关系，研究发现：（1）新闻资讯

和社交媒体文章的传播增加了投资者的交易频次，表明

舆情信息对投资者的行为具有一定的引导作用；（2）舆

表3　实证回归结果

变量

lnPOI

P

RP

T

lnSI

常数项

数量

(1)

TR

0.649***

(5.22)

-0.005**

(-2.68)

0.093***

(9.02)

0.240*

(1.77)

-5.669**

(-2.16)

15560

(2)

eTR

-0.012***

(-6.08)

0.000***

(7.23)

0.000

(0.29)

0.013***

(2.85)

-0.114*

(-1.80)

15560

(3)

lnSI

0.184***

(4.99)

6.019***

(22.46)

14855

(4)

mTR

0.388***

(5.14)

-0.012***

(-6.01)

0.096***

(8.79)

-0.009

(-0.04)

2.183***

(6.44)

-15.920***

(-4.33)

14855

注：括号内为经过“异方差稳健标准差”校正过后的ｔ统计量，*** 、**、* 分别代表在1%、5%、10%的水平上显著

表4　稳健性检验结果

变量

lnPOI

P

RP

T

ma5_P

ma5_RP

L.TR

常数项

数量

(1)

TR

0.649***

(5.22)

-0.005**

(-2.68)

0.093***

(9.02)

0.240*

(1.77)

-5.669**

(-2.16)

15560

(2)

lnTV

0.193***

(6.10)

-0.002**

(-2.43)

0.020***

(5.63)

0.133***

(3.09)

13.674***

(19.64)

15539

(3)

ma5_TR

0.851***

(4.16)

0.190

(1.40)

-0.005***

(-2.85)

0.301***

(8.02)

-6.693**

(-2.30)

15642

(4)

TR

0.075***

(12.16)

-0.001***

(-7.77)

0.135***

(41.31)

0.001

(0.64)

0.874***

(238.07)

-0.232***

(-4.58)

15539

注：括号内为经过“异方差稳健标准差”校正过后的ｔ统计量，*** 、**、* 分别代表在1%、5%、10%的水平上显著
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情信息的传播虽然使投资者频繁交易，但并没有促成过

度交易。本研究通过计算投资者的异常换手率，发现舆

情信息的传播并没有导致投资者的换手率显著增加，说

明投资者在受到舆情信息的影响下，仍然能够保持一定

的理性和冷静；（3）舆情信息通过吸引投资者的关注从

而促使投资者产生频繁买卖的行为，这一结果与注意力

假说相一致，新闻资讯和社交媒体文章的传播都能够吸

引投资者的关注，从而促使投资者产生频繁买卖的

行为。

以上结论的政策启示是：首先，投资者应该根据金

融知识和投资经验分析股价的涨跌走势，选择适合自己

的投资策略和风险管理方法，提高对来源广泛的舆情信

息的辨别和判断能力，避免盲目跟风或者受到情绪的干

扰，做出非理性的投资决策；此外，为应对软件的记忆功

能对注意力的干扰，投资者应时刻保持信息素养和批判

思维，筛选出权威的信息，避免被算法推送所误导；最

后，在新闻媒体特别是社交媒体快速发展的背景下，相

关监管部门应进一步重视舆情信息传播对金融市场的

影响，监管网络言论，引导正确的舆论导向，有利于维护

股票市场的稳定，避免不实信息对股市的冲击。
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Research on the Impact of Public Opinion Information on 
Investors' Frequent Transactions
HUANG Meilin, HUANG Xirong, ZHANG Chuhan, LI Xiuting

School of Economics and Management, University of Chinese Academy of Sciences, Beijing 100190

Abstract: In the era of big data, the rapid development of the Internet and social media has accelerated the 

dissemination of public opinion information, and also affected the trading behavior of investors.  Institutional and 

individual investors in China generally prefer short-term trading, and the impact of a large amount of public opinion 

information makes investors increase their trading frequency.  Based on the existing research results, this study selected 

concept stocks related to public opinion from September 2019 to September 2022 to explore the relationship between 

public opinion information dissemination and frequent trading of investors.  The research found that: (1) The dissemination 

of public opinion information increased the trading frequency of investors; (2) The dissemination of public opinion 

information made investors trade frequently, but did not lead to excessive trading; (3) Public opinion information attracted 

investors' attention and thus induced them to engage in frequent buying and selling behavior.  The research conclusion has 

important practical significance for investors to correctly understand public opinion information, regulatory authorities to 

pay attention to media public opinion orientation and the stable development of financial markets.

Keywords: public opinion information; frequent trading; excessive trading; investor attention
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