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投资者情绪的信贷冲击是对称的吗?木 

基 于信贷规模与产权性质差异的研究 

黄宏斌 尚文华 

[摘 要]银行信贷行为的顺周期性是金融危机转化为经济危机的重要原因，探究信 

贷融资的影响源，规避可能引发顺周期效应的外部机制成为理论与实务界的热点话题。 

本文从信贷融资的波动源——投资者情绪入手，通过投资者情绪对企业信贷融资的非对 

称性影响来探究投资者情绪所带来的信贷顺周期效应。研究发现：在低落期，投资者情绪 

对企业信贷融资的下行拉动力显著强于高涨期的上推拉动力；且投资者情绪高涨与低落 

状态对企业信贷融资总额，不同信贷规模的企业，及不同产权性质下不同信贷规模的企 

业，均存在非对称性影响，加剧了经济波动的顺周期效应。因此，可通过降低投资者情绪 

波动及合理引导投资者预期以减少信贷融资而引致的周期波动。 

关键词：投资者情绪 信贷融资 非对称性 产权性质 

JEL分类号 ：G10 G21 G32 

一

、引 言 

2008年美国次贷危机向全球蔓延并渗透成全面的金融危机，重创了世界经济，中国企业也在 

频发的危机中切身体会到了恐慌与无助。这场危机的根源之一便是虚拟经济的过度膨胀。2015 

年中国短暂牛市过后的股灾，市场恐慌以及国家救市，使得投资者情绪①对市场震荡、股价波动以 

及微观企业投融资影响的研究继续推向高潮，投资者情绪所引致的资产价格剧烈波动，不仅影响了 

微观企业的直接融资，也对间接融资产生了深远影响。Baker et a1．(2012)发现，情绪会在经理人之 

间、经理人与投资者之间以及上市公司与金融机构之间扩散并在资本市场中产生溢出效应。乐观 

情绪会导致预期的歪曲与公司的过度风险承担，正是由于螺旋式下跌的资产价格，才造成市场恐 

慌，在投资者中滋生“羊群效应”，使得金融危机愈演愈烈(Shiller，2015)。 

Allen and Gale(2000)认为，银行信贷行为的顺周期性是金融危机爆发到经济危机的重要原 

因，其对经济系统的正向反馈会放大系统对外部冲击的反应 ，加剧金融体系的波动和不稳定性。现 

有顺周期机制的探讨中，公允价值会计、信用评级、巴塞尔新资本协议的内部评级法和贷款损失拨 

备一并被认为是银行体系外部的顺周期机制，放大了金融危机(李文泓，2009)。刘红忠等(2011) 

黄宏斌，天津财经大学商学院会计学系，副教授，硕士生导师，管理学博士；尚文华，天津财经大学，硕士研究生。本文为 
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① 投资者情绪是投资者对未来预期的系统性偏差(Stein，1996)，其反映了市场参与者的投资意愿或者预期。 
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就资本市场价格的正向冲击和逆向冲击对银行系统性风险的非对称性展开研究，发现与正向冲击 

相比，逆向冲击显著放大了银行系统性风险。而作为资产价格波动的强大影响源——投资者情绪， 

其波动状况是否也会带来企业信贷融资的非对称性影响?随着投资者情绪的高涨，企业外部经营 

环境提升，弱化了银行管理层的风险防范意识 ，刺激银行进一步扩大信贷投放，从而在非理性繁荣 

和资产泡沫制造中起到推波助澜的作用(黄世忠，2009)。而作为企业资金供给源的银行机构，本 

应在企业急需资金时雪中送炭，却可能由于信贷投放的顺周期效应，产生比推波助澜更可怕的影 

响，即在投资者情绪极端低落状态下，银行会出于资本金限制或风险防范动机使本已处于融资困境 

的公司更加雪上加霜。在顺周期效应下，正是由于投资者情绪、上市公司与银行机构的交互作用， 

才进一步促成了金融危机向经济危机的转化。 

本文试图通过投资者情绪对企业信贷融资的非对称性影响来印证投资者情绪所带来的信贷顺 

周期效应，并为政府机构如何减少投资者情绪波动及合理引导投资者预期以减少信贷融资而引致 

的周期波动提供参考依据。研究发现，在顺周期效应中，投资者情绪扮演着重要的角色。投资者情 

绪与上市公司信贷融资同向变动；在投资者情绪低落期，情绪对企业信贷融资的下行拉动力更强， 

且与高涨期的上行拉动存在显著差异；将企业信贷融资规模大小划分为十分位并进行分位数回归， 

发现在投资者情绪低落期，分位越大，信贷融资对投资者情绪的敏感性越强，且在低落期与高涨期 

存在显著差异；产权性质加剧了非对称性的影响，在情绪低落期，民营企业，且已有贷款规模越高的 

民营企业，低落的投资者情绪对其信贷融资的下行拉动作用越明显。 

本文在以下几个方面对现有文献进行了有益的补充：第一，Bernank and Gertler(1990)提出的 

“资产负债表渠道”阐明了资产价格的波动通过信贷市场和信贷状态的改变被传导和加剧，在厘清 

了“资产价格下跌一信用成本上升一真实产出下降”的微观机理后，“金融加速器”理论产生并发展。 

该理论的核心是金融系统的顺周期行为放大了经济体的外生冲击。学者们基于该理论从宏观层面 

解释了现代金融危机以及经济周期等诸多现象，而本文从企业信贷融资角度为该理论在宏观层面 

的研究提供了微观的全景过程，是金融加速器理论的微观细化和延伸。第二，刘红忠等(2011)研 

究了资本市场价格的正向冲击和逆向冲击对银行系统性风险的非对称性影响，但信贷融资是企业 

和银行互动协商后的结果，本文从微观企业层面深人了非理性预期带来的情绪波动对金融体系的 

影响，不仅从时间维度上考察了不同状态投资者情绪对企业信贷融资的非对称性影响，也从企业信 

贷融资规模和产权性质的截面跨度上，考察了不同信贷规模下，不同状态投资者情绪的非对称性影 

响，为企业的贷款决策及监管层的信贷资源配置监管提供参考依据。第三，“信贷歧视”的经济后 

果是中外学者热议的话题(苟琴等，2014；Huang et a1．，2012)，尽管差异化贷款的原因众说不一，但 

学者们均发现，越是银根紧缩时，银行信贷资源越会倾向于国有企业(罗荣华等，2014)。本文基于 

行为金融视角，发现在低落或下行的投资者情绪状态下，银行同样会调整贷款人结构，大力缩减对 

民营企业的信贷投放，丰富了所有权差异所带来的信贷歧视经济后果研究。 

二、文献综述 

现有研究发现，处在复杂而多变资本市场中的投资者并非完全理性 ，投资者非理性预期会造成 

资产价格急剧波动，从而影响整个资本市场。早期的研究关注投资者情绪对企业股权融资的影响， 

并累积了丰硕的研究成果。随后，学者们从股权融资突破到债权融资，但成果仍不及前者。其实， 

早在 l9世纪末20世纪初，学者们就关注于资产价格波动对企业信贷融资的影响，只是在当时尚未 

区分资产价格的波动到底来源于情绪还是基本面。Kang and Stulz(1997)研究了日本 1990—1993 

年问股价的波动，发现这期间在东京证交所最具代表性的公司市值损失过半时，银行业也遭受了严 
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重的负面冲击，尤其持有较高银行贷款额度的企业在这段期间遭受的损失更为严重。Eichengreen 

et a1．(2001)发现信贷市场的准入受到了投资者情绪急剧转变的影响。Goyal and Yamada(2004)认 

为，当银行的信贷决策依赖于股票等抵押品价值的时候，公司的资本配置也将受到非基本面因素 

(分解托宾 Q)波动的影响。随着研究的深入，投资者情绪区别于基本面从资产价格波动中剥离出 

来，产生与信贷融资更为直接的联系。Ivashina and Zheng(2011)指出，在2004—2007年的信贷繁荣 

期间，贷款利差的下降部分是由机构投资者的积极情绪所带来的。Shleifer and Vishny(2010)认为， 

当银行参与金融市场时，他们会迎合投资者情绪，这种迎合会影响银行借款发行。尽管该文所提到 

的许多资产证券化行为在我国并不适用，却将投资者情绪与银行信贷连接起来，并将此类研究推向 

高潮。而后，Kristle et a1．(2016)以地区日照作为情绪的代理变量，研究了情绪对银行工作人员贷 

款审批的影响，发现情绪明显改变了银行管理层的风险容忍度及其主观判断，高情绪带来了较高的 

贷款审批。特别在对低收人和中等收入人群的放贷决策中，在对小规模、地方企业的贷款批准中， 

情绪效应更为明显。 

在我国，徐浩萍和杨国超(2013)研究了投资者情绪对股票与债券的跨市联动影响。潘敏等 

(201 1)认为投资者非理性行为导致的市场价格偏差不仅会影响经理人的股权融资行为，也会影响 

其债务融资行为。两种行为相互影响的结果可能是导致市场时机选择仅对资本结构产生短期影响 

的原因之一。黄宏斌和刘志远(2013)检验了投资者情绪与企业信贷融资规模之间的关系，发现伴 

随着投资者情绪的高涨，企业信贷融资规模显著增加，即支持了信贷融资同样也存在着“择时”效 

应 。 

就投资者情绪研究的另一分支，许多学者发现，投资者情绪对资本市场所带来的影响具有非对 

称性，其原理类似于 Hong et a1．(2000)所发现的，负面消息相比积极的消息对股市回报率有更强的 

冲击力。如：投资者情绪对企业投资决策(潘敏和朱迪星，2011)、股票横截面收益(陆江川和陈军， 

2012)以及股价指数(陆江川和陈军，2013)均存在非对称性影响，但投资者情绪是否会对企业信贷 

融资也产生非对称性影响现有文献尚未提及。 

综上，现有文献在就投资者情绪对企业信贷融资的影响研究上远不及对股权融资的成果丰硕。 

这一方面源于情绪主要来 自于股权投资者，因而对信贷融资的影响较为间接，传导的路径也更长更 

复杂；另一方面，信贷融资是企业与银行双方权衡博弈后的结果，在投资者情绪传导的过程中必然 

对双方均产生传染效应。企业与银行的预期共同改变信贷额度的大小，但现有文献对此研究尚不 

深入。特别地，投资者情绪的高涨或低落或许对企业的信贷融资存在着非对称性的影响，企业现有 

的信贷规模及我国特殊制度背景下的所有权性质差异也可能是银行对相同投资者情绪做出不同反 

应的重要权变变量，但现有研究均未涉及，本文力图弥补这一空白。 

三、理论分析与研究假设 

(一)投资者情绪状态对企业信贷融资的非对称性影响 

“市场择时”(market timing)是投资者情绪影响企业融资的理论基础。该理论认为，投资者情 

绪引起股票的误定价，在股价被高估时，公司倾向于发行权益进行融资，而在股价被低估时，公司则 

更有动机回购权益(Stein，1996)。Huang et a1．(2016)认为，投资者情绪可通过银行和企业两方面 

影响企业信贷融资决策，高涨情绪改变了银行的风险承担意愿。在高涨情绪状态下，银行会表现出 

更高的风险容忍度，并作出大量的风险贷款审批(Bassi et a1．，2013)。如同在公司层面，情绪会改变 

经理人对投资项目的评估(Graham et a1．，2015)，高涨(低落)的情绪使银行产生了向上(向下)的贷 

款申请质量的主观评估偏见(Kristle et a1．，2016)，投资者情绪与企业信贷融资规模显著正相关。 
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然而，信贷市场是一个因普遍存在信息不对称性而不完善的市场。商业银行以风险资产的价 

值作为抵押或质押，当资产的价格波动时，会通过两种途径影响银行信贷的供给：一是通过直接影 

响企业抵押物或质押物的价值，二是通过对银行的资产质量和银行资本金产生影响，进而影响到银 

行的贷款供给能力。在股票等风险资产价格上涨时，银行愿意提供更多的抵押质押贷款，从而导致 

信贷扩张。Bemanke(1995)认为，在“金融加速器”模型中，股票和房地产两类资产作为借款企业 

的质押抵押品，其市场价格和资金借贷双方的代理成本负相关，资产价格越高，借款企业的资产负 

债表状况越好，越容易以较低的利率成本获得贷款，而如果资产价格下跌，则由于借款企业的资产 

负债表状况不佳 ，借款企业将面临很高的筹资成本，甚至难以获得贷款。“金融加速器”模型在费 

雪的“债务 一通缩”理论框架基础之上，通过强调信贷机制在持续而严重的资产价格逆转下跌过程 

中关键性的传导与扩散作用，开创性地形成了宏观货币金融领域的信贷观点。 

借鉴到本领域，在投资者情绪高涨状况下的股票价格上升与低落状态下的股价下跌，将会导致 

银行放贷与惜贷意愿的非对称性。在投资者情绪高涨期，企业用做质押的股权价格上升，代理成本 

下降，企业可以获得相对利率较低的借款。而在投资者情绪低落期，企业用做质押的股权价格下 

降，代理成本升高，企业借款利率提高，甚至根本无法获得借款。资本市场中投资者情绪的极度低 

迷对信贷收缩的影响会更为巨大，甚至在极端情况下，企业用作抵押或质押的资产价格上升到超过 

借款金额，并不会引致更多的借款，而企业用作抵押或质押的资产价格下降幅度过大时，却会使银 

行不断减少贷款直至拒绝向企业提供借款。因此，情绪高涨资产价格上升时对企业银行借款的扩 

张作用有限，而情绪低落资产价格下跌时对信贷收缩的作用更为明显。Campello et a1．(2010)和 

Bird et a1．(201 1)的研究均发现，在金融危机阶段或低迷的市场中，经理人会更加明显地感觉到银 

行等债权人以及上下游企业的信用支持减弱，进而影响其实际经营决策。即当投资者情绪处于低 

落状态或下行周期时，银行对资本市场中的错误定价会更为敏感，对企业的贷款收缩量也更高，企 

业的信贷融资规模更小。基于以上分析，提出本文假设 1： 

Hl：投资者情绪与企业信贷融资规模显著正相关。相对于高涨的投资者情绪，低落的投资者 

情绪更容易导致企业信贷规模的变动，即低落的投资者情绪对企业信贷规模的收缩调整程度更高。 

(二)投资者情绪对不同贷款规模企业信贷融资的非对称性影响 

Kahneman and Tversky(1979)提出一种替代的风险决策框架，即“前景理论”。该理论的核心 

思想包括两点：第一，参考点依赖，即价值效用取决于结果和参照点的比较，更加看重财富的变化量 

而不是最终量；第二，损失厌恶或损失回避，即决策者面对损失比面对盈利更加敏感，个体因损失而 

减少的效用要大于因收益而增加的效用。 

银行最为关心的是企业的偿债能力，企业资产价格的波动连带着偿债能力的波动，而既有已获 

贷款规模也是银行在放贷业务中的重要参考因素。张丞等(2014)发现，投资者情绪与银行风险承 

担显著负相关，其认为从银行管理者角度看，由于其具有风险回避的特征(May，1995)，因此当投资 

者情绪较高、银行评估的有效性受到影响时，银行的风险承担水平会随之降低。事实上，银行风险 

承担水平的降低不仅仅在于投资者情绪的升高，同时在于企业已经拥有的贷款水平。在不同的已 

有贷款规模和不同的投资者情绪状态下，银行放贷的风险承受能力均不同。首先，由于损失厌恶， 

银行在投资者情绪由高涨转为低落时，会迅速调整其风险偏好，收缩对上市公司的贷款规模；其次， 

企业已有的信贷水平成为银行是否继续对其放贷的参照点。基于银行的自身特点，对于那些本身 

信贷规模就已经很高的企业，银行会出现过度风险规避，即使投资者情绪持续高涨，对其放贷意愿 

也会逐渐降低 ，而投资者情绪的微小下降，将使银行大量收缩对其贷款，即趋于风险回避的银行管 

理者会在此期间对投资者情绪保持足够的警惕，导致这些企业在投资者情绪低落期对银行信贷融 

资带来的影响远远超过了投资者情绪的高涨期，呈现出不同状态不同规模的双重非对称性特征。 
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因此，根据前景理论，不同的投资者情绪状态下，银行会根据申请信贷企业的已有贷款规模水平相 

应地调整其继续放贷的参照点及权重，呈现出不同的风险偏好。基于以上分析，提出本文假设2： 

H2：现有贷款规模越高的企业，高涨的投资者情绪对其信贷融资规模的影响越小，低落的投资 

者情绪对企业信贷规模的影响越大。 

(三)投资者情绪对不同所有制、不同贷款规模企业信贷融资的非对称性影响 

结合我国的制度背景，尽管经过一系列的金融体制改革，银行的商业化特征不断加强，且信贷 

资源配置效率逐步提高，然而，我国政府依然保持着对金融体系的控制，信贷歧视和政府干预并未 

根除(Bailey et a1．，2011)，且越是在央行收紧银根的阶段，信贷歧视问题就越为严重(叶康涛和祝继 

高，2009)。无论源于对民营企业的所有制歧视，或是对民营企业提供贷款的信息成本过高(陆正 

飞等，2009)，还是源于禀赋的差异，银行对不同所有制的企业仍然存在着差别化的贷款，且政府干 

预的存在降低了信贷资金配置差异中的合理部分(白俊和连立帅，2012)，越是银根紧缩时，银行信 

贷资源越会倾向于配置给国有企业(罗荣华等 ，2014)。 

在投资者情绪高涨期，面I临更为严重融资约束的民营企业会对情绪所带来的融资宽松给予更 

高的关注，其对投资者情绪带来的信贷融资约束缓解效应也会更为敏感(黄宏斌等，2016)，因此， 

高涨或上行的投资者情绪状态将对民营企业产生更强的贷款拉动，更大程度上缓解民营企业的融 

资约束，增加其信贷融资规模。而在投资者情绪低落期，银行缩减对企业的信贷规模，也会因所有 

权不同而出现差异。国有企业因承担更多政策性负担而产生的“预算软约束”问题必然会削弱低 

落情绪对其的下行拉动。而民营企业，一方面，因其天然的所有权属性会面临比国有企业更严格的 

监管，另一方面，民营企业自身更高的风险和更弱的禀赋会引致商业银行更多的关注和风险规避行 

为，因此，其会在投资者情绪的低落期产生更强更显著的下行拉动，带来信贷规模的大幅缩减，且越 

是在信贷规模已经较高的企业，这种低落投资者情绪所带来的信贷收缩作用就更明显。正如银根 

紧缩条件下，银行更可能调整放款结构，将信贷资源投放给国有企业，在投资者情绪低落期，银行也 

不会减少对国有企业的贷款。基于以上分析，提出本文假设3： 

H3：投资者情绪对民营企业信贷融资产生更强的影响，且现有贷款规模越高的民营企业，高涨 

的投资者情绪对其信贷融资规模的影响越小，低落的投资者情绪对其信贷融资规模的影响越大。 

四、实证设计、假设检验与实证结果分析 

(一)数据来源与样本选取 

选取 2004—2015年我国沪深两市非金融类 A股上市公司为样本，并做如下筛选和剔除：第一， 

剔除金融类上市公司；第二，剔除 sT和 gl"的上市公司；第三，剔除所有总资产及净资产为负的上 

市公司；第四，不考虑当年进行 IPO的公司；第五，剔除数据缺失或异常取值样本。最终获得 12年 

18555个样本的非平衡面板数据。各年度样本分布量如表 1所示。公司治理数据来 自CCER数据 

库 ，公司财务数据均来 自CSMAR国泰安数据库。为去除离群值对回归结果的影响，我们将所有的 

连续变量进行了0％--1％以及99 一100％的 WINSORIZE标准化处理。 

表 1 公司样本的年度分布 

年度 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 1 2012 2013 2014 2015 合计 

公司年度本量 1082 1134 1198 1140 1214 1369 1436 1583 1872 2129 2190 2208 18555 
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(二)变量的设定与计量 

1．投资者情绪 

市场层面投资者情绪的构建思路效仿 Baker and Wurgler(2006)文章中 BW投资者情绪综合指 

数，手工搜取从 2001年 1月至 2015年 6月的封闭式基金折价(FENG)、市场交易量(TURN)、IPO 

数量(LNIPON)、上市首日收益(IPOR)、消费者信心指数(CCON)和新增投资者开户数(LNNEW) 

六个变量相关数据，运用主成分分析方法构建测度中国股票市场投资者情绪的综合指数 Sentiment， 

在此过程中，剔除了相关宏观经济因素(包括居民消费价格指数、工业增加值和宏观经济景气指数 

等变量)对 Sentiment的影响。投资者情绪指标 Sentiment的表达式为： 

Sentiment ：0．224 ×FENGrsid +0．586 ×TURNrsid 
一

1+0．279 ×LNIPONrsid 
一 l 

+0．132×IPORrsid 
一

l+0．489 ×LNNEWrsid 
～ 1+0．201×CCONrsid (1) 

其中， rsid是各变量剔除宏观经济因素后的残差取值。由于 Sentiment按照月度构建，因此，将每 

半年的投资者情绪指数加权平均作为投资者情绪的数值 ，并使用滞后一期的投资者情绪进行回归， 

即上年度后期的情绪更可能对企业本年度的决策产生影响。投资者情绪与上证综指的走势对比如 

图 1所示 ： 

图1 投资者情绪指数与上证综指走势对比图 

2．其他主要变量设定及参考文献 

本研究其他主要变量设定如表2所示： 

表2 主要变量设定 
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控制变量 Ownership 

CF 

Growth 

Cash 

公 司层 面 Size 

控制变量 COLLATERAL 

R0E 

Age 

SE0 

Topl 

NDTS 

所有权性质 

净现金流 

投资机会 

现金及等价物持有率 

公司规模 

抵押能力 

净资产收益率 

上市年龄 

增发或配股哑变量 

股权集中度 

非债务税盾 

Demand 贷款需求指数 
宏观层 面 

控制变量 广义货币供给量 
M0n。 ry M

， 增长率 

YEAR 年度哑变量 

ID 行业哑变量 

国有为0，民营为 l 

经营活动产生的现金净流量／年初总资产 

(本年主营业务收入 一上年主营业务收入)／年初主营业务收入 

(货币资金 +短期投资或交易性金融资产)／年初总资产 

总资产账面值的自然对数 

(存货净值 +固定资产净值)／年初总资产 

净利润／年初所有者权益 

截止 t一1期末上市公司的年度数 

若上市公司进行增发或配股的再融资活动，则赋值为1，否则为0 

持股比例最大的第一大股东持有的股票数量占总股本的比例 

销售及管理费用／年初销售收入 

来 自“全国银行家问卷调查报告”，可从中国人民银行 网站下载 

得到 

截止本年度末的M：相对于上年末的M 的变化率 

本文共 12个年度，l1个年度哑变量 

共涉及 l2个行业，l1个行业哑变量 

(三)模型设定与检验程序 

模型(2)用于检验投资者情绪与总体上市公司银行借款之间的关系以及投资者情绪对各个分 

位上不同信贷融资规模企业的影响。 

LOAN =口 +0 +卢1×Sentiment 一l+ ：卢×CONTROL 一1+ (2) 

根据假设一，我们推测模型(2)中 B1的符号会显著为正。 

对于非对称性影响，本文设置了投资者情绪低落期的哑变量 D，并加入了投资者情绪与该哑变 

量的交乘项，交乘项的符号和显著性水平用于说明相比较高涨期，低落期投资者情绪对企业信贷规 

模的增量影响，用以衡量非对称效应，即模型(3)所示。同时，为使结果更加稳健，本文也采用先按 

照投资者情绪的高涨和低落分组，再在高涨和低落组中细化上行组和下行组，使用模型(2)进行回 

归，并进行 CHOW—TEST检验四个组别中投资者情绪系数是否有显著性差异的方法来进行非对称 

性 的检验 。 

LOAN【-l=ol +OL￡十卢1 X Sentiment 一l+卢2×D+ 3×Sentiment卜I x D 

+ 4× CONTROL 
一 1+ (3) 

根据假设一，我们推测模型(3)中 B，的符号会显著为正，即投资者情绪低落期时，投资者情绪 

对企业信贷融资的影响更大更明显。在分组回归中，投资者情绪低落期中下行组的回归系数应该 

显著大于投资者情绪高涨期的上行组。 

对于假设二，本文先使用全样本用模型(2)采用分位数回归法(Quantile Regression)回归。采 

用分位数回归主要是为解决传统线性回归中结果的非稳健性 ，以及更准确地刻画投资者情绪对企 

业信贷融资在不同规模水平下的影响。同时，本文两两比较分位数回归中的各分位回归系数间的 

差异，以及按照投资者情绪的高涨和低落分组，并进行 CHOW．TEST检验两个组别中各个分位数回 
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归系数是否有显著性差异的方法来进行非对称性的检验。 

根据假设二，我们预期在全样本的分位数回归中，越高的分位，投资者情绪对信贷融资的影响 

越小；同时，在高涨期，高分位组将不再显著，即使企业仍想获得贷款，在风险规避的驱使下，银行会 

谨慎放贷。相反，在低落期，高分位组对投资者情绪的反应系数较大，会对投资者情绪十分敏感，且 

回归系数在高涨和低落组存在着显著性的差异。 

对于假设三，本文先按照国有和民营进行分组，使用模型二和模型三分别分组进行检验，考察 

不同组别中系数的差异。其次，用模型二分组进行分位数回归，考察不同组别中，高涨与低落投资 

者情绪对不同贷款规模下企业的信贷融资是否存在显著性差异。根据预期，民营企业应该对投资 

者情绪更加敏感 ，且在低落期产生更大的下行拉动力。已有贷款分位数越高的民营企业，低落投资 

者情绪对其向下的影响越大。 

(四)主要变量描述性统计及分组检验 

表 3为因变量描述性统计及分组检验结果。从表 3可见，短期借款是我国企业银行负债的主 

要构成。在投资者情绪低落期，来自现金流量表的总借款、长期借款、短期借款、长期借款变化和短 

期借款变化等各项借款指标的均值和中位数均低于投资者情绪高涨期的数值，且五个因变量的分 

组 T检验和中位数秩和检验的结果都有显著差异，初步证明本文假设一。进一步将投资者情绪划 

分为上行期和下行期，发现上行周期的长期借款明显高于下行期，但短期借款与之相反。从变化量 

上看，投资者情绪上行周期内，长期借款变化的均值和中位数都明显低于下行周期，也初步证明了 

本文假设一，更严格的推断还有待回归分析的结果进一步验证。 

表3 因变量描述性统计及分组检验 

注：⋯ 、 、 分别表示显著性水平为 1％、5％ 、10％。 

其他主要变量的描述性统计结果如表 4所示，所有连续性变量按照 1％以及 99％分位数进行 

了winsorize标准化处理。投资者情绪中值和均值均为负值，表明我国资本市场牛短熊长，投资者 

情绪低落期长于高涨期。其余变量描述性统计也与前有研究大体相似。 
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(五)多元回归结果 

由于模型(2)中解释变量 Sentiment和被解释变量 LOAN之间可能会出现相互影响的内生性问 

题，因此，公式中所有解释变量均使用滞后一期进行回归。考虑到不同企业的特异性误差可能存在 

异方差性 ，显著性检验采用面板异方差稳健标准误(panel-heteros-kedastieity—robust standard error)， 

为了控制回归残差的自相关问题，我们在公司层面进行聚类回归。实证结果如表5所示。 

表5 模型(2)全样本回归结果 
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注： 、”、⋯分别代表在 1％、5％、10％的水平下显著。 

从回归结果可见，企业总借款、长期借款均与投资者情绪显著正相关，说明伴随着市场层面投 

资者情绪的高涨 ，企业银行借款指标也显著增加；从增量上，进一步考察投资者情绪变化与企业信 

贷融资规模变化之间的关系，发现投资者情绪变化均与企业信贷融资变化存在显著正相关关系，说 

明投资者情绪的变动正向带动企业信贷融资规模的变动。 

模型(3)用于检验投资者情绪状态对企业信贷融资规模的非对称性。首先，用全样本回归，查 

看模型(3)中 B 的符号及显著性水平。其次，按照投资者情绪大于0小于0划分为高涨低落组，再 

按照投资者情绪的变化值划分为上行期与下行期，使用模型(2)进行分组回归，查看高涨组中上行 

期和低落组下行期中p 的符号及显著性水平，并进行系数的差异检验。在此，本文只选取最具体 

代表性的总借款 TLOAN作为因变量进行回归，最终的回归结果如表6所示。 

从模型(3)的回归结果可见，投资者情绪仍与信贷融资显著正相关，而低落期的投资者情绪， 

即哑变量与总借款、长期借款均为显著负相关，说明投资者情绪低落期企业确实获得更少的信贷融 

资，这一结果也与表 5的回归相呼应，即投资者情绪与企业信贷融资规模显著正相关。交乘项的回 

归系数为正，说明在投资者情绪低落期，投资者情绪与企业借款的正相关关系更明显，低落期对信 

贷融资的影响更大。继续按照投资者情绪大于或小于零，将投资者情绪分为高涨和低落两组，高涨 

期样本数为7581，低落期为 10974，再继续按照投资者情绪变化分为上行或下行组，高涨期7581个 

总样本中，上行组样本为5998个，下行组为 1583个，低落期 10974个样本中，上行样本为 3327个， 

下行为7647个，从样本的分布上看，情绪高涨期以上行样本为主，情绪低落期以下行样本为主。 
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表6 模型(3)全样本回y-3结果及模型(2)分组回9-5结果 

注： 、 、⋯分别代表在 1％、5％、10％的水平下显著。 
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由表 6可见，在投资者情绪高涨期的上行期与投资者情绪低落期的下行期，情绪对企业总借款 

均有显著为正的影响，但在投资者情绪高涨期的下行期和低落期的上行期中，回归系数虽然为正， 

但是不仅很小而且不显著，说明投资者情绪高涨或低落的大趋势对企业的信贷融资产生主导性影 

响，在大的趋势下，小幅的逆行上扬或下降不会对信贷融资增加或缩减的大势产生影响。并且，投 

资者情绪高涨期上行组回归系数小于低落期下行组，且 Chow．Test检验结果显示两组回归系数在 

1％水平下存在着显著性差异。这充分说明，在投资者情绪低落期，情绪对信贷融资的下行拉动力 

更大，投资者情绪的高涨与低落对企业信贷融资存在着非对称的影响，本文假设一得证。 

对于假设二，本文使用分位数对模型(2)进行回归。首先，用全样本进行分位数回归，查看模 

型(2)中 p，的符号及显著性水平是否在不同的分位数水平下存在着差异，需要特别说明的是，此 

处的回归，投资者情绪不再使用滞后期，而是使用当期的投资者情绪对当期的总借款的影响，以便 

考察企业在现有的不同贷款规模下，所受到的投资者情绪影响。其次，按照投资者情绪大于 0小于 

0划分为高涨低落组，使用模型(2)再进行分组分位数回归，查看不同信贷融资规模下，高涨组和低 

落组中p 的符号及显著性水平①。最终的回归结果如表7所示。 

表 7 模型(2)全样本分位数回归及分组后分位数回9-3结果 

注： 、”、⋯分别代表在 1％、5％、10％的水平下显著(双尾)。 

① 因分位数样本过小，此处的回归无法再区分高涨上行组下行组和低落上行组下行组。 
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从表7可见，在全样本的回归中，投资者情绪对企业总借款的回归系数在 0．10—0．70分位数 

中，均为显著正相关，但是到0．8和0．9分位数上则不再显著，这说明由投资者情绪引致的错误定 

价会改变银行债权人预期，但当价格被持续高估，同时企业的信贷规模已经较大时，银行会产生保 

守心理，不再对企业盲目提高预期水平并降低债务成本，最终导致总借款规模与投资者情绪不相 

关。从分组回归的样本看，在投资者情绪高涨期，0．30—0．70分位数上，投资者情绪均与企业总借 

款显著正相关，而在0．8和0．9分位数上则不再显著，印证本文前有预期。投资者情绪低落期呈现 

出与高涨期截然相反的特征，0．10—0．30分位数上均不显著，而从 0．40—0．90分位数，回归系数不 

仅显著，而且越来越大，这说明，当投资者情绪处于低落期时，企业信贷的收缩作用更加明显，并且， 

越是信贷规模较大的公司，越会受到投资者情绪的冲击，这不仅证明了银行的风险规避特征，也充 

分说明了投资者情绪对企业信贷融资的非对称性影响。低落期投资者情绪对贷款规模较大企业的 

影响显著大于高涨期，本文假设二得证。 

对于假设三，本文首先按照所有权性质对全样本进行分组，进而使用模型二和模型三考察在不 

同所有权性质下，不同投资者情绪状态对企业信贷规模的影响。回归结果如表8和表9所示。 

表8 模型(2)分所有权样本回归结果及模型(3)分组回归结果 
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注： 、 、⋯分别代表在 1％、5％、10％的水平下显著。 

表9 模型(2)分组后分位数回归结果 

注： 、 、⋯分别代表在 1％、5％、10％的水平下显著(双尾)。 
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由表 8的回归结果，在模型三中，投资者情绪与低落期的交乘项虽然均显著为正，但是民营企 

业组的回归结果更大更显著，说明相对于国有企业，低落期投资者情绪对民营企业的信贷融资产生 

更大的正向影响。而模型二的回归结果也与模型三相对应。在投资者情绪的上行期，民营企业的 

信贷融资增加多于国有企业，其对投资者情绪更加关注并敏感。而在下行期，投资者情绪对民营企 

业的下行拉动力很强，但对国有企业并不显著。陆正飞等(2009)发现，在银根紧缩的情况下，民营 

上市公司的负债增长率明显放缓 ，而同期国有上市公司的长期借款依然保持较快增长。一旦银根 

紧缩，民营上市公司将会遭受“信贷歧视”。本文从行为财务的视角，验证了不仅在银根紧缩阶段， 

在投资者情绪低落状态下，国有企业也依然能够获得贷款。 

表9显示，用分位数回归后，国有企业贷款规模的四分位之前会对高涨投资者情绪较为敏感， 

而民营企业从 0．1分位到0．7分位均与投资者情绪显著正相关。但是在投资者情绪低落期，本文 

发现了一个非常有趣的现象 ，国有企业各个分位的贷款规模 ，均与投资者情绪不相关，这说明低落 

期的投资者情绪并没有影响到各贷款规模下国有企业的信贷融资。而在民营企业，却对0．5分位 

数后的信贷规模企业产生了明显，且递增的向下拉动效应。投资者情绪，尤其是低落下行的投资者 

情绪，对贷款规模较大民营企业的信贷融资影响显著大于国有企业，本文假设三得证。 

五、稳健性检验 

(一)更改投资者情绪的计量 

为保证回归结果的可靠性，借鉴已有文献(Goyal and Yamada，2004；花贵如等，2010)，使用分 

解 Tobin’Q方法来计量公司层面的投资者情绪。该方法的理论基础是 Tobin’Q不仅包含了未来的 

投资机会，也包含着由于投资者情绪引致的股票错误定价。因此，我们将 Tobin’Q对描述公司基本 

面的四个变量(股东权益净利率、主营业务收入增长率、资产负债率、规模)进行回归，同时控制行 

业和年度效应，最终以拟合值作为反映投资机会的基本 Q的度量，并以该 回归残差作为公司层面 

投资者情绪(SENT)的代理变量。变量定义同表 2。实证模型如下： 

Q【II= o+y1ROE +y2Growth +3／3LEV,， +T4Size + ：INDUSTRY+ YEAR+ (4) 

其中，残差项衡量投资者情绪 SENT。更改投资者情绪计量后的回归结果如表 10所示： 

表 10 模型(2)全样本及分组后回归结果 

注： 、”、⋯分别代表在 1％、5％、10％的水平下显著。 
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由表 10可见，稳健性检验结果与主回归基本一致，本文的结论是稳健的。 

(二)更改投资者情绪高涨与低落组别的划分标准 

使用公司层面投资者情绪，按照投资者情绪大于或小于中位数划分为高涨与低落组，重新进行 

分位数回归，回归后的结果如表 11所示： 

表 11 模型(2)分位数回归重新分组后分位数回归结果 

注： 、 、⋯分别代表在 1％、5％、10％的水平下显著。 

由表 1 1的回归结果可见，与前述结果相同，在企业总借款的各个分位数上，投资者情绪高涨期 

和低落期对其均存在着较大的差异，低落期的回归系数更大，影响也明显更强。本文结论稳健。 

六、结论及政策建议 

本文通过投资者情绪对企业信贷融资的非对称性影响来探究投资者情绪所带来的信贷顺周期 

效应。研究发现，高涨的投资者情绪增加了企业信贷融资，低落的投资者情绪抑制了企业的信贷融 

资，但低落情绪对信贷融资的抑制作用更强；从纵向上，按照2004—2015年 l2年的时间周期，将投 
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资者情绪划分为高涨期和低落期 ，再分别将高涨期和低落期划分为上行组和下行组，发现在投资者 

情绪低落期下行组中，信贷融资与投资者情绪的正相关关系更加显著，回归系数更大，且与高涨期 

上行组存在显著性差异，投资者情绪的低落与下行对企业信贷融资的收缩拉动力更强；从横向上， 

按照企业信贷规模的大小划分为十分位，并进行分位数回归，发现在投资者情绪的低落期，分位越 

大，信贷融资对投资者情绪的敏感性越强，且系数与高涨期存在显著性差异，已有贷款规模越高的 

企业，高涨的投资者情绪对其信贷融资规模的影响越小，低落的投资者情绪对企业信贷规模的影响 

越大。充分证明了投资者情绪不同期间对企业信贷融资总额，及不同规模信贷融资企业的非对称 

性影响。以所有权截面差异继续细分为国有组和民营组，发现投资者情绪对民营企业信贷融资的 

影响更为显著，尤其是，投资者情绪低落或下行状态引起民营企业更大规模的信贷缩减，且已有贷 

款规模越大的民营企业，越会受到投资者情绪下行拉动力的影响。本文结论说明，投资者情绪的变 

化可通过影响微观企业信贷融资行为进而影响实体经济，并通过非对称效应影响信贷资源的配置， 

这些结论可为投资者非理性及公允价值会计所产生的顺周期效应以及维护资本市场的健康与稳定 

提供参考与借鉴。 

本研究也存在一些不足，特别地，投资者情绪与企业信贷融资之间可能存在着双向关系，本文 

考虑了相关内生性问题，并用自变量滞后一期进行了处理。同时，本文构建及使用的投资者情绪指 

标为市场层面整体的投资者情绪，在一定程度上屏蔽了微观上市公司资本结构变化对投资者情绪 

的影响。但更加系统清晰的二者因果关系研究是本文后续首要研究方向。 

我国资本市场存在着相当一部分缺乏投资经验的个人投资者，非理性程度较高。针对本文结 

论，我们提出以下政策建议。第一，政府及相关部门应该加强对投资者理性预期的引导，避免投资 

者情绪在经济过热时期助长经济的虚假繁荣，而在经济低迷时期对本身资金匮乏的企业产生剧烈 

冲击，加剧市场整体经济状况的恶化和金融波动性。因低落情绪对信贷规模的拉动力更强，引导的 

力度也应有所侧重。该预期的引导是加强资本市场建设的关键，也是合理配置信贷资源，提升信贷 

配置效率的关键所在。第二，当投资者情绪高涨，贷款规模较大的企业可能很难通过信贷融资改变 

现有的融资规模，然而情绪低落期，贷款规模较大的企业反而会受低落情绪更为显著的影响使之信 

贷规模更大程度的减少而变得更为困顿，因此该类企业应积极储备除银行信贷外的合理有效的筹 

资方案以应对资金需求的变化。第三，银行应建立完善科学的风险评价体系，增加逆周期资本缓 

冲、提高资本充足率，有效克服现有资本监管框架中的顺周期效应。同时，应充分利用信息优势和 

地位优势，综合分析上市公司股票价格波动的源泉，合理进行对企业的授信决策，发挥对企业的债 

务治理作用。最后，既然在投资者情绪的低落或下行周期中，民营企业受到的冲击更为明显，那么 

民营企业为缓解融资窘境就应该选择更多的替代性融资方式，如商业信用。同时，民营企业也应采 

取更为灵活的财务结构，以防范外部市场情绪波动风险的冲击。 
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