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空间交互视角下投资者情绪对股价的影响

姜尚伟ꎬ 金　 秀
(东北大学 工商管理学院ꎬ 辽宁 沈阳　 １１０１６９)

摘　 　 　 要: 从地理距离和利用消耗系数衡量的经济距离两个方面构建空间权重矩阵反映空间交互作用ꎬ从
股票空间交互视角应用空间计量模型研究投资者情绪对股票价格的影响效应. 研究发现ꎬ金融市场股票间存

在显著空间交互作用ꎬ且空间交互作用对经济距离的敏感程度高于地理距离. 在解释投资者情绪对股票价格

的影响效应方面空间截面回归模型优于传统截面回归模型. 研究结论提醒投资者在对资产进行定价和制定

交易决策的过程中ꎬ必须充分认识潜在的空间交互作用.
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　 　 行为金融学的核心问题是理解投资者行为与

资产收益之间的关系ꎬ如投资者情绪对截面收益

的影响效应[１] . 然而ꎬ传统的截面回归模型和著

名因素不能充分解释截面变量. Ｓｔｅｖｅｎ 等[２] 证明

在传统截面回归模型的残差中存在截面空间交互

作用.
Ｂｅｔｈｋｅ 等[３] 认为ꎬ投资者情绪是资产价格波

动的特质决定因素ꎬ不仅影响本资产的价格波动ꎬ
而且影响其他具有相似性资产的价格波动. 投资

者基于安全心理ꎬ多关注距离他们较近或与他们

具有较密切关系的股票ꎬ在空间上有选择地进行

交流与互动[４]ꎬ使得影响本股票收益的投资者情

绪也会影响其他股票的收益ꎬ形成空间股票收益

联动[５] . 因此ꎬ投资者情绪对股票价格的截面影

响效应具有空间交互作用. 如果忽视投资者情绪

在股票截面空间上的交互影响ꎬ将导致低估市场

风险、增加其对资产的定价偏差. 遗憾的是ꎬ在研

究投资者情绪对股票价格截面影响问题方面ꎬ国
内外现有研究都采用传统截面回归模型进行研

究[１ꎬ３]ꎬ忽视了空间交互作用这一重要因素ꎬ造成



　 　

较大定价偏差. 为了弥补此方面的研究不足ꎬ本文

应用空间计量模型ꎬ研究投资者情绪对股票价格

的截面影响.
构建反映空间交互作用的空间权重矩阵是此

项研究需要突破的难点问题. 已有文献多基于国

家间的地理距离[６] 和经济距离[７] 构建空间权重

矩阵研究国际投资问题. 本文也从地理和经济距

离两个方面构建空间权重矩阵. 独特之处在于ꎬ利
用企业总部所在省份作为股票的地理特征ꎬ利用

省会城市之间的地理距离衡量股票间的地理距

离ꎻ利用企业所属行业作为股票的经济特征ꎬ利用

行业间的消耗系数衡量股票间的经济距离.
本文在以下几个方面作出贡献. 第一ꎬ扩展了

投资者情绪对资产价格截面影响类文献研究. 已
有文献采用传统截面回归模型研究投资者情绪对

资产价格的影响ꎬ本文在此基础上又考虑投资者

情绪对股票价格截面影响的空间交互作用ꎬ应用

空间计量模型进行研究ꎬ缩小了定价偏差ꎬ为未来

资产定价问题研究提供了新视角. 第二ꎬ在衡量经

济距离方面作出贡献. 利用行业间的消耗系数衡

量股票间的经济距离ꎬ反映了股票间的真实技术

经济联系ꎬ为空间权重矩阵的构建提供一个新的

衡量指标ꎬ使得研究金融市场股票间的空间交互

作用成为可能. 第三ꎬ对金融市场空间交互作用类

研究有贡献. 以往文献大多考虑空间交互作用研究

国际股票指数投资问题[６ － ８]ꎬ本文通过研究金融市

场股票间的空间交互作用对此类文献作出贡献.

１　 数据、样本和空间距离

样本期间为 ２０１２ － ０１ － ０１ ~ ２０１８ － １２ － ３１ꎬ
原始样本包括在上海证券交易所上市的所有 Ａ
股企业. 自 Ｗｉｎｄ 数据库获取在样本期间内所有

样本企业的总部信息和行业信息. 为了保证在有

效样本中包含的企业具有可用数据和有效交易ꎬ
根据以下标准进行筛选:

１) 企业总部位于中国 ３１ 个省份中(排除港、
澳、台地区)ꎻ

２) 样本期间内企业总部位置未发生改变ꎻ
３) 在 Ｗｉｎｄ 数据库中企业有可用数据ꎻ
４) 样本期间内企业的平均股价不低于 １ 元.
共获得 ８４６ 家有效企业样本. 参照 Ａｎａｎｄ

等[９]利用企业所在省份作为对应股票的地理特

征ꎬ利用省会城市之间的地理距离衡量股票间的

地理距离. 本文创造性地利用企业所属行业作为

股票的经济特征ꎬ利用行业间的消耗系数衡量股

票间的经济距离. 地理距离数据来自中国统计年

鉴数据库ꎬ消耗系数是基于 ２０１２ 年 ４２ 部门投入

产出表计算得来. 参照 Ｐａａｓ 等[１０] 定义 ｉ 股票与 ｊ

股票之间的空间距离权重为 ωｉｊ ＝
１ / ｄ２ꎬｉ≠ｊ
０ꎬｉ ＝ ｊ{ ꎬ其

中 ｄ 为股票间欧式距离. 另外ꎬ参照 Ｐａｒｅｎｔ 等[１１]

构建包含地理距离和经济距离的空间嵌套矩阵ꎬ
反映金融市场空间交互作用的复杂性和综合性.

自 Ｗｉｎｄ 数据库收集样本股票在样本期间的

日交易量作为投资者情绪的代理变量[１]ꎻ收集日

收盘价ꎬ依据 Ｒ ｉꎬｔ ＝ ｌｎ(Ｐ ｉꎬｔ) － ｌｎ(Ｐ ｉꎬｔ － １)计算股票

日收益ꎬ其中 Ｒ ｉꎬｔ为 ｉ 股票第 ｔ 天的收益率ꎬＰ ｉꎬｔ为 ｉ
股票第 ｔ 天的收盘价ꎬＰ ｉꎬｔ － １为 ｉ 股票第 ｔ － １ 天的

收盘价.

２　 模型构建

Ｃｌｉｆｆ 等[１２]提出空间自回归模型:
Ｙ ＝ γＷＹ ＋ Ｘβ ＋ εꎬ
ε ＝ λＷε ＋ μ. } (１)

其中:Ｙ 为被解释变量矩阵ꎻＸ 为解释变量矩阵ꎻ
Ｗ 为空间权重矩阵ꎻε 为包含空间交互作用的误

差项矩阵ꎻμ 为排除空间交互作用后的误差项矩

阵ꎻβ 为解释变量对被解释变量的影响系数向量ꎻ
γꎬλ 分别为被解释变量空间滞后项和误差空间滞

后项的响应参数.
Ｂｅｔｈｋｅ 等[３]认为投资者情绪是资产价格波

动的特质决定因素ꎬ不仅影响本资产的价格波动ꎬ
而且会影响其他具有相似性资产的价格波动. 因
此ꎬ投资者情绪对资产价格的截面影响效应具有

空间交互作用. 借鉴式(１)的思想构建投资者情

绪对股价影响的空间截面回归模型:

Ｒ ｉꎬｔ ＝ αＲ ｉꎬｔ－１ ＋ βＳｉꎬｔ ＋ γ∑
ｊ
ωｉｊＲ ｊꎬｔ ＋ εｉꎬｔꎬ

εｉꎬｔ ＝ λ∑
ｊ
ωｉｊεｊꎬｔ ＋ μｉꎬｔ .

}
(２)

其中:Ｒ ｉꎬｔ为 ｉ 股票在 ｔ 时间的收益ꎻ Ｒ ｉꎬｔ － １ 为 ｉ 股
票在 ｔ － １ 时间的收益ꎻ Ｒ ｊꎬｔ为 ｊ 股票在 ｔ 时间的收

益ꎻＳｉꎬｔ为 ｉ 股票在 ｔ 时间的投资者情绪ꎻωｉｊ为 ｉ 股
票与 ｊ 股票之间的空间距离权重ꎻγ 和 λ 分别为

股票收益空间滞后项和误差空间滞后项的回归系

数ꎻεｉꎬｔ为 ｉ 股票收益作为被解释变量时的误差项ꎻ
εｊꎬｔ为 ｊ 股票收益作为被解释变量时的误差项. 当
γ≠０ꎬλ ＝ ０ 时ꎬ式(２)为空间滞后模型(ＳＬＭ)ꎬ表
示一支股票的因变量不仅会受到自身解释变量的
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影响ꎬ还会受到其他股票因变量的影响ꎻ当 γ ＝ ０ꎬ
λ≠０ 时ꎬ式(２)为空间误差模型(ＳＥＭ)ꎬ表示一

支股票的因变量不仅会受到自身解释变量的影

响ꎬ还会受其他股票因变量和解释变量的影响ꎻ当
γ ＝ ０ꎬλ ＝ ０ 时ꎬ式(２)为传统截面回归模型. 在实

证分析中ꎬ需要根据 ＬＭ( ｌａｇ)和 ＬＭ(ｅｒｒｏｒ)统计

检验来选择模型. Ａｎｓｅｌｉｎ[１４] 提出以下原则:如果

ＬＭ(ｌａｇ)拒绝零假设ꎬ并且 ＬＭ(ｅｒｒｏｒ)没有拒绝零

假设ꎬ利用空间滞后模型进行空间依赖性检验ꎻ如
果 ＬＭ(ｌａｇ)没有拒绝零假设ꎬ并且 ＬＭ(ｅｒｒｏｒ)拒绝

零假设ꎬ利用空间误差模型进行空间依赖性检验.

３　 检验结果

研究空间交互视角下投资者情绪对股票价格

的截面影响ꎬ应按照以下几个步骤进行:首先ꎬ利
用 Ｍｏｒａｎ 指数检验金融市场中股票价格间的空

间交互作用ꎻ然后ꎬ利用 ＬＭ( ｌａｇ)和 ＬＭ(ｅｒｒｏｒ)统
计检验为式(２)选择合适的空间计量模型ꎻ最后ꎬ
对式(２)进行估计ꎬ研究股票空间交互视角下投

资者情绪对股票价格的影响.
３􀆰 １　 空间相关性检验

空间依赖主要采用空间统计描述法来反映ꎬ
国内外学者采用 Ｍｏｒａｎ 指数衡量变量之间的空

间相关性ꎬ它分为全域指标和局域指标ꎬ前者用于

验证在整个研究区域内某一要素是否存在空间自

相关ꎬ后者用于分析局部小区域单元上的某种现

象或属性值与相邻局部小区域单元上的同一现象

或属性值的相关程度. 图 １ 为局域 Ｍｏｒａｎ 指数散

点图及其对应的全域 Ｍｏｒａｎ 指数.

图 １　 金融市场股票价格间的全域 Ｍｏｒａｎ指数及局域 Ｍｏｒａｎ指数散点图
Ｆｉｇ􀆰 １　 Ｍｏｒａｎ ｓｃａｔｔｅｒ ｐｌｏｔ ｏｆ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ

(ａ)—全域 Ｍｏｒａｎ 指数为 ０􀆰 ３３１ ０ꎬ基于地理距离ꎻ (ｂ)—全域 Ｍｏｒａｎ 指数为 ０􀆰 ５０１ ８ꎬ基于经济距离.

　 　 图 １ａ 显示 Ｍｏｒａｎ 指数在 １％ 显著性水平上

为 ０􀆰 ３３１ ０(Ｚ ＝ ２􀆰 ９５８ １ꎬｐ ＝ ０􀆰 ００６ ０)ꎬ并且 ６８％
(５７３ / ８４６)的点位于第一、三象限ꎬ表明金融市场

股票间存在正向地理空间交互作用. 图 １ｂ 显示全

域 Ｍｏｒａｎ 指数在 １％ 显著性水平上为 ０􀆰 ５０１ ８(Ｚ ＝
４􀆰 ２００ ３ꎬｐ ＝０􀆰 ０００ ０)ꎬ并且 ８８％ (７４３ / ８４６)的点位

于第一、三象限ꎬ表明金融市场股票间存在较强的

正向经济空间交互作用ꎬ且利用消耗系数衡量经

济距离构建空间权重矩阵能有效反映股票间的经

济空间交互作用. 将图 １ａ 与图 １ｂ 对比发现ꎬ股票

间的空间交互作用对经济距离的敏感程度高于地

理距离ꎬ研究结论与 Ｆｅｒｎáｎｄｅｚ － Ａｖｉｌéｓ 等[７] 一

致. 因此ꎬ有必要利用空间计量模型研究股票价格

的截面效应.
３􀆰 ２　 空间计量模型选择

空间计量模型包括空间滞后模型(ＳＬＭ)和

空间误差模型(ＳＥＭ)两种基本模型ꎬ利用 ＬＭ 统

计检验为式(２)选择合适的空间计量模型.

　 　 表 １ 为式(２)的 ＬＭ 检验结果. ＬＭ(ｅｒｒｏｒ)在
１％ 显著性水平上分别为 ２􀆰 １２３ ９ꎬ１􀆰 ６２０ １ 和

２􀆰 １２２ ２ꎬ拒绝零假设. 而 ＬＭ( ｌａｇ)分别为不显著

的 １􀆰 １２７ ９ꎬ１􀆰 ４０７ ７ 和 １􀆰 ２０１ ７ꎬ接受零假设. 综合

检验结果ꎬ针对式 (２ )ꎬ应选择空间误差模型

(ＳＥＭ)进行空间依赖性检验. 结果表明一支股票

的价格不仅受自身投资者情绪的影响ꎬ还受其他股

票价格和投资者情绪的影响. 说明不止股票价格间

表１　 空间计量模型选择检验
Ｔａｂｌｅ １　 Ｔｅｓｔｉｎｇ ｆｏｒ ｓｐａｔｉａｌ ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃ ｍｏｄｅｌ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ

统计检验
地理距离
权重矩阵

经济距离
权重矩阵

嵌套矩阵

ＬＭ(ｅｒｒｏｒ) ２􀆰 １２３ ９∗∗∗

(０􀆰 ００１ ２)
１􀆰 ６２０ １∗∗∗

(０􀆰 ０００ ９)
２􀆰 １２２ ２∗∗∗

(０􀆰 ０００ ０)

ＬＭ( ｌａｇ) １􀆰 １２７ ９
(０􀆰 １２２ ３)

１􀆰 ４０７ ７
(０􀆰 ２０１ １)

１􀆰 ２０１ ７
(０􀆰 ３０２ ０)

　 　 注:括号中数据为 ｐ 值ꎻ∗ꎬ∗∗和 ∗∗∗分别表示在 １０％ ꎬ
５％ 和 １％ 水平上显著ꎻ运算使用 Ｍａｔｌａｂ ｊｐｌｖ７ 空间计量工具包.

５４１第 １ 期 　 　 　 姜尚伟等: 空间交互视角下投资者情绪对股价的影响



　 　

存在空间交互作用ꎬ投资者情绪对股价的截面影响

也存在空间交互作用. 因此ꎬ有必要利用空间误差

模型研究投资者情绪对股票价格的截面影响.
３􀆰 ３　 投资者情绪对股价截面影响估计

选择合适的空间计量模型后ꎬ对考虑空间交

互作用的空间截面回归模型(２)进行估计ꎬ同时

与没有考虑空间交互作用的传统截面回归模型进

行对比.
　 　 表 ２ 为利用传统截面回归模型和空间截面回

归模型关于投资者情绪对股票价格截面影响效应

的估计结果. 根据表 ２ 可以得出:
１) 空间截面回归模型中ꎬ在地理距离空间权

重矩阵、经济距离空间权重矩阵和嵌套矩阵条件

下ꎬβ 分别为显著的 ０􀆰 ３０４ ２ꎬ０􀆰 ３１５ ８ 和 ０􀆰 ３３１ ５ꎻ而
传统截面回归模型中ꎬβ 为显著的 ０􀆰 ２８１ １ꎬ表明投资

者情绪对股票价格的截面影响具有空间交互作

用ꎬ考虑空间交互作用的模型在解释投资者情绪

对股票价格的截面影响方面表现更优ꎬ突出了在

截面资产定价过程中考虑空间交互作用的重

要性.

２) 经济距离权重矩阵下ꎬλ 为 ０􀆰 ３２９ ６ꎬ地理

距离权重矩阵下ꎬλ 为 ０􀆰 ２８０ ４ꎬ表明股票间空间

交互作用对经济距离的敏感程度高于地理距离.
经济距离权重矩阵下ꎬβ 为 ０􀆰 ３１５ ８ꎬ地理距离权

重矩阵下ꎬβ 为 ０􀆰 ３０４ ２ꎬ表明投资者情绪对股价

截面影响的空间交互作用对经济距离敏感程度也

高于地理距离. 经济距离权重矩阵下ꎬ模型的 Ｒ２

和 ｌｎＬ 值高于地理距离权重下的值ꎬ表明在解释

投资者情绪对股票价格的截面影响效应方面ꎬ基
于经济距离空间权重矩阵的空间截面回归模型优

于基于地理距离空间权重矩阵的空间截面回归模

型. 其潜在原因可能是现代信息技术的发展打破

了地理距离的壁垒[１５]ꎬ而经济单元之间存在不同

程度的真实技术经济联系[１６] .
３) 嵌套矩阵下ꎬβ 和 λ 在 ３ 组空间截面回归

估计结果中最大ꎬ表明同时包含地理距离和经济

距离的嵌套矩阵能最好地刻画股票间的空间交互

作用ꎬ基于嵌套矩阵的空间截面回归模型能最大

限度地解释投资者情绪对股票价格的截面影响ꎬ
证明了股票空间交互作用的复杂性和综合性.

表 ２　 投资者情绪对股价影响的空间截面回归估计
Ｔａｂｌｅ ２　 Ｓｐａｔｉａｌ ｐａｎｅｌ ｍｏｄｅｌ ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｏｒ ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ ｏｎ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅｓ

变量系数 传统截面回归模型
空间截面回归模型(ＳＥＭ)

地理距离空间权重矩阵 经济距离空间权重矩阵 地理和经济距离嵌套矩阵

α ０􀆰 ２３３ ９∗∗∗(４􀆰 ０４８ ８) ０􀆰 １０３ ４∗∗∗(４􀆰 ２７９ ９) ０􀆰 ０９４ ７∗∗∗(６􀆰 １２０ ９) ０􀆰 ０８９ ３∗∗∗(５􀆰 ０２５ ８)
β ０􀆰 ２８１ １∗∗∗(１３􀆰 ５７２ ９) ０􀆰 ３０４ ２∗∗∗(１４􀆰 ３９６ ８) ０􀆰 ３１５ ８∗∗∗(１５􀆰 １９１ ２) ０􀆰 ３３１ ５∗∗∗(１７􀆰 １２５４)
λ — ０􀆰 ２８０ ４∗∗∗(５􀆰 ３６５ ３) ０􀆰 ３２９ ６∗∗∗(７􀆰 ４６２ ４) ０􀆰 ３４９ ２∗∗∗(８􀆰 ３９６ ６)
Ｒ２ ０􀆰 ４１６ ７ ０􀆰 ４２３ １ ０􀆰 ４２９ ７ ０􀆰 ４３５ ９
ｌｎＬ ６４０􀆰 ６０３ １ ９２６􀆰 ３５４ ２ １ ０００􀆰 １３０ ８ １ １１１􀆰 ２９０ ０

　 　 注:括号中数据是 ｔ 值ꎻ ∗ꎬ∗∗和 ∗∗∗分别表示在 １０％ ꎬ ５％ 和 １％ 水平上显著ꎻ运算使用 Ｍａｔｌａｂ ｊｐｌｖ７ 空间计量工具包.

３􀆰 ４　 稳健性检验———组合

为了排除股票间其他共同因素对本文结果的

影响ꎬ参照 Ｌｉ 等[１７] 按照地区和行业分别构建投

资组合ꎬ研究股票组合间的空间交互作用及投资

者情绪对组合收益的截面影响. 研究步骤如下.
首先ꎬ按照股票所属省份将股票分为 ３１ 个省

份组ꎬ按照股票所属行业将股票分为 ４２ 个行

业组ꎻ
然后ꎬ依据价值权重法分别计算组合收益和

投资者情绪值ꎻ
最后ꎬ以组合 － 组合的方式研究空间交互视

角下投资者情绪对股票价格的截面影响.
利用空间截面回归模型(２)对组合 － 组合的

投资者情绪与收益进行回归. 结果表明股票组合

收益间存在空间交互作用ꎬ投资者情绪对股票组

合收益的截面影响也存在空间交互作用ꎬ在解释

投资者情绪对股票组合收益的影响效应方面空间

截面回归模型优于传统截面回归模型. 其结论与

股票 －股票回归法得出的结论一致.

４　 结　 　 论

１) 从地理距离和利用消耗系数衡量的经济

距离两方面构建空间权重矩阵能有效反映股票间

的空间交互作用.
２) 股票价格间存在空间交互作用ꎬ投资者情

绪对股票价格的截面影响也存在空间交互作用ꎬ
在解释投资者情绪对股票价格的影响效应方面ꎬ
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空间截面回归模型优于传统截面回归模型.
３) 投资者情绪对股票价格截面影响的空间

交互作用对经济距离敏感程度高于地理距离ꎬ在
解释投资者情绪对股票价格的影响效应方面ꎬ基
于经济距离空间权重矩阵的空间截面回归模型优

于基于地理距离空间权重矩阵的空间截面回归

模型.
４) 投资者情绪对股票价格截面影响的空间

交互作用具有复杂性和综合性ꎬ在解释投资者情

绪对股票价格的截面影响效应方面ꎬ基于嵌套空

间权重矩阵的空间截面回归模型表现最优.
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