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摘      要  ：  �本文从投资者关注视角研究股价联动的空间规律。利用中介效应检验研究投资者关注、空间距离与股价联动之间的关

系。研究发现：（1）股价联动与空间距离存在负向联系，且投资者关注联动是二者之间联系的中介变量；（2）地理

空间距离和经济空间距离对联动存在交叉影响。

关  键  词  ：  �投资者关注；股价联动；空间距离

The Impact of Investors Attention on Stock Price Linkage
Jiang Shangwei

Shenyang Normal University, Shenyang, Liaoning 110034

Abstract  :  � This article studies the spatial patterns of stock price linkage from the perspective of investor attention. 

Using the mediation effect test to investigate the relationship between investor attention, spatial 

distance, and stock price linkage. Research has found that: (1) there is a negative correlation between 

stock price linkage and spatial distance, and investors' attention to linkage is a mediating variable 

between the two; (2) Geographic spatial distance and economic spatial distance have a cross impact 

on linkage. 
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引言

投资者通过分析股票的收益和风险，合理地分散投资能有效降低投资风险，获得最优市场组合 [1]。在此过程中，股票价格间的联

动性是需要考虑的重要因素之一 [2-3]。股价联动与空间距离有关。本地区内股票间的联动性高于与临近地区间的联动性 [4]。投资组合选

择受到与空间距离有关的摩擦影响 [5]：国际投资组合过程中，投资者更偏好本国股票 [6]。在本国股票中，投资者更偏好距离近的本地股

票 [7]。投资者的这种本地偏好选择偏差 [1]与投资者的安全心理有关，投资者投资近距离的股票会感到安全舒适，或者对近距离股票更具

有信息优势。投资者在社会网络中的交流行为导致股票价格联动 [8]。地理意义上空间关系只是一种特殊情况，广义上空间关系可能基于

地理、经济、文化、语言或制度上的相似性 [9]。本文基于中国股票市场考虑股票间的广义空间关系研究股票价格联动问题。

一、研究样本与变量

（一）衡量关注

选 取2018年1月1日 至2024年12月31日 的 A股 股 票 进 行

研究。股票价格数据来源于 Wind数据库。使用 Excel中的 VBA

语言编程，对新浪财经股吧信息进行抓取，收集每支股票的在样

本期间内所有股吧帖子。保留每条帖子的发布日期、点击数和内

容三类信息。根据“沉默的螺旋”理论，点击数越高的帖子越能

成为股吧中“优势”意见，越能得到人们的认可。本文在现有研

究 [10]的基础上，还考虑帖子的点击数作为强度信息，体现对每类

信息的关注程度。然后每支股票的投资者关注度为： 
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其中， ,i tN 是在 t 时期关于 i 股票的贴子总数， , ,i t nm 是在 t 时

期关于 i 股票第 n 条贴子的点击数， '
,i tA 在 t 时期 i 股票的投资者

关注。将 '
,i tA 进行标准化处理：
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其中， '
minA 和 '

maxA 分别为关注序列中的最大值和最小值。

（二）衡量联动

利用公式 1ln( ) ln( )t t tr p p −= − 计算 t 时期股票收益率，其中

ln( )tp 为 t 时期股票价格自然对数。参照文献 [1]，利用 i 股票日

收益对 j 股票日收益进行回归，一个月份中的交易日进行一次回

归。参照文献 [10]，对回归的 2R 进行对数转换，利用对数转换后

的值衡量两支股票价格间的月度联动性。回归模型和对数转换公

式分别为：
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, 0 1 , ,i t j t ij tr rβ β ε= + +                               （3）

2 2
,_ log( / (1 ))ij mC r R R= −                   （4）

其中， ,_ ij mC r 为 i 股票与 j 股票在 m 月的股价联动性。也用

同样的方法计算关注联动（ ,_ ij mC A ）。

（三）衡量空间距离

本文从地理和经济 [11]这两个方面衡量空间距离，用 D 表示空

间距离。利用企业所在省份作为对应股票的地理特征，利用省会

城市之间的地理距离衡量股票间的地理空间距离（ _G D ），地理

距离越近，地理空间距离越近。利用企业所属行业作为股票的经

济特征，利用股票所属行业间的消耗系数的倒数衡量股票间的经

济空间距离（ _E D ），消耗系数越大，经济空间距离越近。

二、实证模型与结果

（一）中介效应检验

投资者积极关注和传播距离自己近并与自己相关的信息，反

之就会倾向采取漠视态度。结果就是，空间距离越近，越可能得

到相同的关注，跨空间关注联动性越强，而联动的关注又会引起

股票价格联动 [10]。利用中介效应检验 [13]研究投资者关注对空间距

离和股价联动之间联系的中介作用。中介效应模型为：

, 0 1 , 2 , 1 3 ,_ _ij m ij m ij m m ij mC r D C r Controlα α α α ε−= + + + +             （5）

, 0 1 , 2 , 1 3 ,_ _ij m ij m ij m m ij mC A D C r Controlβ β β α ε−= + + + +             （6）

, 0 1 , 2 , 3 , 1 3 ,_ _ _ij m ij m ij m ij m m ij mC r D C A C r Controlγ γ γ γ α ε−= + + + + +             （7）

模型（5）-（7）分别为基准模型、中介模型和总效应模型。

用中介模型中系数 1β 和总效应模型中系数 2γ 的乘积衡量中介效

应。如果乘积是显著的，则投资者关注联动是空间距离和股价联

动之间联系的中介变量。其余变量为可能影响联动的控制变量。

基准模型（5）中，地理空间距离 _G D 对股价联动的影响系数

在1%水平上显著为 -0.0911，表明地理空间距离对股价联动具有

负向影响，地理空间距离越近，跨空间股价联动性越强；中介模

型（6）中，地理空间距离 _G D 对投资者关注联动的影响系数在

1%水平上显著为 -0.1001，表明地理空间距离对投资者关注联动

具有负向影响，地理空间距离越近，跨空间投资者关注联动性越

强；总效应模型（7）中，地理空间距离 _G D 对股价联动的影响系

数变为在10%水平上显著为 -0.0032，此时，投资者关注联动对

股价联动的影响系数在1%水平上显著为0.0882，表明投资者关注

联动减弱了地理空间距离对跨空间股票价格联动的解释能力。另

外，中介系数在1%水平上显著为0.0012，表明中介效应的显著存

在。利用经济空间距离代替地理空间距离后，依然得出相同的结

论。总的来说，结果表明，空间距离通过中介变量投资者关注联

动影响股价联动，空间距离越近，跨空间联动性越强。

（二）地理和经济空间距离的交叉影响

地理空间距离和经济空间距离都会影响联动，地理距离的临

近性有助于经济联系的形成，而经济联系又有助于打破地理距离

的壁垒 [14]。那么，地理空间距离与经济空间距离之间可能存在交

叉影响。为了研究此问题，构建包含二者交叉项的回归模型：

, 0 1 , 2 , 3 , , 4 , 1 3 ,_ _ _ _ _ _ij m ij m ij m ij m ij m ij m m ij mC A G D E D G D E D C A Controlη η η η η α ε−= + + + × + + +     （8）

其中， ,_ ij mG D 和 ,_ ij mE D 分别为地理空间距离和经济空间距离，

, ,_ _ij m ij mG D E D× 为地理空间距离和经济空间距离的交叉项。

地理空间距离 -G D 和经济空间距离 -E D 的系数都在1%水平上

显著，表明地理空间距离和经济空间距离通过不同的渠道影响联

动。二者的交叉项 - -G D E D× 系数也显著，表明地理空间距离和经济

空间距离对投资者关注联动存在交叉影响。由于投资者关注联动或

股票价格联动意味着信息在市场中发生了扩散 [15]，地理空间距离和

经济空间距离会分别通过不同的渠道直接影响信息扩散 [16]。

三、结论与启示

本文以2018年1月1日至2024年12月31日的所有上证 A股

股票为样本，从投资者关注视角研究股价联动在空间上表现的规

律及其驱动机制。首先，通过中介效应检验，发现空间距离与股

价联动间存在负向联系，投资者关注联动是二者之间关系的中介

变量。然后，发现地理空间距离和经济空间距离对联动存在交叉

影响。本文的研究结论对经济问题研究、监管者加强市场管理具

有参考价值。
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