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摘  要  本文运用 2017 年 5 月 4 日—2022 年 4 月 29 日 A 股市场数据，从北向资金影响投资者

情绪冲击股市波动视角研究北向资金的风向标效应。研究发现，随着额度扩容，当市场下跌时北向资

金的看空行为会显著加大投资者情绪对股市波动的冲击，表明北向资金已经逐渐成为引发A股市场波

动的风向标；进一步研究发现，北向资金显著影响的是机构投资者的情绪，而不是散户情绪；当市场

下跌且北向资金看空时，北向资金成了机构投资者的风向标，北向资金的风向标效应并没有缓解机构

投资者情绪对股市波动的冲击，而是加大了机构投资者情绪对股市波动的冲击，加剧了市场的非理性

波动。研究结论为A股市场进一步对外开放提供了经验证据，为识别北向资金的风向标效应提供了新 

视角。
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一、引言

引入北向资金是中国金融业对外开放

的重要步骤，也是促进 A 股市场国际化的

加速器。北向资金是指沪深港通交易制度

下通过沪股通和深股通流入 A 股市场的中

国香港资金和国际资本。按照 Wind 统计，

截至 2023 年 12 月 29 日，北向资金持股

标的达到 2 866 只，开通以来，累计净流

入 1.77 万亿元，占到 A 股流通市值的比例

为 2.62%。虽然北向资金每天的净买入额

占 A 股市场日成交金额的比重还很低，对

股市波动的直接冲击很小，但北向资金一

向被认为是嗅觉灵敏的“聪明钱”，很多投

资者将北向资金的净流入或净流出作为投

资的重要参考指标，尤其是在交易额度大

幅扩容后，北向资金活跃度更是明显提升，

特别是在股市大幅波动时，北向资金的净

流入和净流出更是受到了投资者的高度关

注。很多市场分析评论认为，北向资金正

在成为中国 A 股的风向标。那么北向资金

是否真的已成为 A 股的风向标？本文认为，

如果北向资金是市场风向标，那么它的净

流入或净流出就会引发市场投资者情绪的

变化，从而影响投资者情绪对股市波动的

冲击。因此，通过分析北向资金影响投资

者情绪冲击股市波动效应可以用来识别北

向资金是否已成为股票市场的风向标。

中国股市引入北向资金的目的是希望
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可以吸引更多境外长期资金进入 A 股市场，

引入更成熟的境外机构投资者和更成熟的投

资理念，引领 A 股市场投资者进行更理性

地投资。但引入北向资金是把双刃剑，北向

资金的构成除了一些长期的配置型资金外，

还包括很多交易型资金，这些交易型资金买

入卖出频繁，投机性很强，如果北向资金真

正成为了市场的风向标，那么它的投机性行

为可能会引发市场的传染效应，放大投资者

情绪对股市波动的冲击，影响股票市场的稳

定。鉴于此，本文试图研究以下问题，第

一，在中国 A 股市场，北向资金是否已经

成为了市场的风向标？如果存在风向标效

应，那么北向资金的风向标效应是缓解了

投资者情绪对股市波动的冲击，引领投资

者进行更理性投资，还是加大了投资者情

绪对股市波动的冲击，导致股市更大的波

动？风向标效应在北向资金额度扩容前后

是否存在显著差异？第二，如果北向资金

成为了市场的风向标，那么它是谁的风向

标，机构投资者还是散户？

本文的贡献可能在于：第一，通过分

析北向资金影响投资者情绪冲击股市波动

来识别北向资金的风向标效应，为识别北

向资金的风向标效应提供了新的研究视角；

第二，研究结论将有助于识别北向资金影

响股市波动的投资者情绪传播路径；第三，

1　同时，现有研究发现，机构投资者通常偏好安全性和流动性更高的大盘股（徐加根和何家璇，2022），而散户投

资者通常偏好投机性更强的小盘股（林枫娇，2022）。由于沪深300指数由沪深两市中规模大、盈利能力强、流动

性好的最具代表性的300只股票组成，代表了机构投资取向，因此，选取沪深300指数作为机构投资者主导指数；

由于中证1 000指数由中证800指数样本股之外规模偏小、流动性好的1 000只股票组成，能够综合反映沪深股票

市场小盘股的整体状况，代表了散户投资取向，因此选择中证1000指数作为散户主导指数。选取数据包括所有指

数的日换手率、收盘价，北向资金的日成交净买入额、A股日成交金额，均来源于Wind。

拓展了 A 股市场对外开放的相关研究，研

究结论将有助于监管层在 A 股市场扩大对

外开放过程中进一步制定规范外资行为的

政策，在确保更有效推进 A 股市场对外开

放的同时防范股市风险。

二、研究设计

（一）研究样本和研究思路

北向资金是指通过沪股通和深股通流

入 A 股的资金，沪股通 2014 年 11 月 17

日开通，深股通 2016 年 12 月 5 日开通。

在研究政策效应时，为了使研究样本能够

尽可能反映政策效果，通常会选择距离政

策改变有一段合理期限之后的样本。本文

考虑到投资者对深股通的开通可能存在一

个适应调整过程，所以剔除了深股通交易

前半年的交易数据，选取 2017 年 5 月 4

日至 2022 年 4 月 29 日为全样本期；由于

2018 年 5 月 1 日起沪深股通每日额度都从

130 亿元调整为 520 亿元，交易额度大幅

上升有可能会明显提升北向资金的交易活

跃度和市场影响力，所以进一步研究中将

样本再分为两个子样本，分别为 2017 年 5

月 4 日到 2018 年 4 月 27 日和 2018 年 5 月

2 日到 2022 年 4 月 29 日，研究额度扩容

带来的影响。选择上证指数和深证成指分

别作为沪深股市的代表。1
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研究思路如下：首先，通过分析全样

本数据中投资者情绪对北向资金行为的反

应来识别北向资金是否成为 A 股的风向标；

其次，利用两个子样本研究额度扩容带来

的影响；最后，通过研究机构主导指数和

散户主导指数中情绪对北向资金的反应，

来识别北向资金是机构投资者的风向标还

是散户的风向标。

（二）指标构建

各指数收益率用收盘价的日对数收益

率测量。参考黄虹 等（2016）的研究，选

择换手率测量投资者情绪。换手率不仅可

以反映股票交易的活跃程度，也是研究中

常用的投资者情绪测量指标，当换手率上

升时，表明投资者对市场的关注度提高，

市场行情趋于活跃，投资者情绪高涨；当

换手率下降时，表明投资者对市场的关注

度降低，市场行情疲软、投资者情绪低落，

心态趋于谨慎。因此，换手率的变化可以

反映出市场情绪的变化，换手率常常被用

来测量投资者情绪，尤其是测量日度投资

者情绪。用各指数收益率序列的条件波动

测量波动，用北向资金的日成交净买入额

衡量北向资金的行为。

（三）模型设定

由于股票收益率波动序列存在波动集

群性、尖峰厚尾性和非对称性等特征，再

考虑到参数估计的可得性等问题，选择

1　其中，σ2
t为第t期的条件方差，σ2

t–1为滞后一期的条件方差，εt–1为第t–1期的残差，sentt为第t期的投资者情

绪，bjmret–1为第t–1期北向资金的净买入额，由于北向资金流向每日收盘后才公布，北向资金行为对市场

的影响会滞后一期，所以，用北向资金净买入额的滞后一期值衡量北向资金的行为，β4衡量投资者情绪

对股市波动的冲击，β5衡量北向资金行为如何影响投资者情绪对股市波动的冲击。

AR(n)–EGARCH(1,1)–t 分布模型为基础模

型进行实证研究。均值方程为自回归模型，

如模型（1）所示，根据 AIC 确定滞后项，

其中，rt 为股票指数第 t 期的日对数收益率，

rt–i、rt–j 分别为股票指数第 t–i 期和第 t–j 期

的日对数收益率。

	 rt=c0+cirt–i+cjrt–j+εt （1）

方差方程设置时以 EGARCH(1,1)–t 分

布模型为基础分别构造三个方差方程，从

三个角度递进检验市场风向标效应。首先，

在 EGARCH(1,1)–t 分布模型中加入投资者

情绪、投资者情绪和滞后一期的北向资金

净买入额的交互项 sentt×bjmret–1，构建模

型（2），分析北向资金行为是否影响投资

者情绪对股市波动的冲击，通过检验投资

者情绪对北向资金行为的反应来识别北向

资金是否是市场的风向标。

ln(σ2
t)=β0+β1 | εt-1

σt-1
 |+β2

εt-1

σt-1
+β3ln(σ2

t–1)

          +β4sentt+β5sentt×bjmret–1               （2）1

如果北向资金的净流入或净流出会引

发市场投资者情绪变化，影响投资者情绪

对股市波动的冲击，那么北向资金就成为

了 A 股市场的风向标。因此，本文提出以

下假设：

假设 H1 ：如果北向资金行为显著影响

投资者情绪对股市波动的冲击，则表明北

向资金成为了 A 股市场的风向标。
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其次，考虑到北向资金净买入额的取

值有正负之分，模型 2 难以判断北向资金

的行为是增强还是削弱了投资者情绪对股

市波动的影响，也无法体现北向资金看多

和看空行为的市场风向标效应，因此，在

模型（2）基础上引入虚拟变量，构建模型

（3），分析北向资金的看多和看空行为对投

资者情绪冲击股市波动效应是否存在异质

性影响，进而识别北向资金看多和看空行

为的市场风向标效应。

ln(σ2
t)=β0+β1 | εt-1

σt-1
 |+β2

εt-1

σt-1
+β3ln(σ2

t–1)

           +β4sentt+β6sentt×bjmret–1×D1t–1

           +β7sentt×bjmret–1×(1–D1t–1)          （3）1

如果北向资金具有风向标效应，那么

其看多或看空行为会显著影响投资者情绪

对股市波动的冲击。如果北向资金的风向

标效应是引领 A 股市场的理性投资行为，

那么其看多或看空行为会降低投资者情绪

对股市波动的冲击；如果北向资金的风向

标效应是促进 A 股市场的投机性行为，那

么其看多或看空行为会加大投资者情绪对

股市波动的冲击。因此，本文提出以下假设：

假设 H2 ：北向资金存在风向标效应时，

其看多或看空行为会显著影响投资者情绪

1　其中，D1t–1为虚拟变量，当北向资金看多（第t–1期北向资金净买入额取值为正）时取值为1，否则为0。
β6衡量北向资金看多时会如何影响投资者情绪对股市波动的冲击，β7衡量北向资金看空时会如何影响投

资者情绪对股市波动的冲击。要注意的是，由于bjmret–1×(1–D1t–1)取值为负，如果β7<0，表示北向资金看

空会加大投资者情绪对股市波动的冲击。

2　其中，D2t–1为虚拟变量，当市场上涨（第t–1期指数收益率为正）时取值为1，否则为0。β8（β11）衡量市

场上涨（下跌）时，北向资金看多（空）会如何影响投资者情绪对股市波动的冲击；β9（β10）衡量市场

下跌（上涨）时，北向资金看多（空）会如何影响投资者情绪对股市波动的冲击。同样，要注意的是，

由于bjmret–1×(1–D1t–1)取值为负，如果β10>0，表示市场上涨时北向资金看空会减少投资者情绪对股市波

动的冲击，如果β11<0，表示市场下跌时北向资金看空会加大投资者情绪对股市波动的冲击。

对股市波动的冲击：

H2a ：如果北向资金的看多或看空行

为显著降低了投资者情绪对股市波动的冲

击，表明北向资金引领了 A 股市场的理性

投资行为。

H2b ：如果北向资金的看多或看空行

为显著加大了投资者情绪对股市波动的冲

击，表明北向资金引领了 A 股市场的投机

性行为。

最后，为探讨上述结论的稳健性，进

一步深入分析北向资金的风向标效应促进

了市场的理性行为还是投机行为，本文在

模型中加入市场行情的影响。在模型（2）

的基础上，加入 4 个交互项，构建模型 

（4），分析市场上涨或下跌时北向资金看多

和看空行为对投资者情绪冲击股市波动效

应的影响。

ln(σ2
t)=β0+β1 | εt-1

σt-1
 |+β2

εt-1

σt-1
+β3ln(σ2

t–1)

           +β4sentt+β8sentt×bjmret–1×D1t–1×D2t–1

           +β9sentt×bjmret–1×D1t–1×(1–D2t–1)
           +β10sentt×bjmret–1×(1–D1t–1)×D2t–1

           +β11sentt×bjmret–1×(1–D1t–1)×(1–D2t–1)

             （4）2

如果北向资金的风向标效应能够引领
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A 股市场投资者进行更理性地投资，那么

在市场上涨（下跌）时，北向资金的看空

（多）行为可能会对投资者情绪具有纠正

作用，减少投资者情绪对股市波动的冲击；

如果北向资金的风向标效应是促进市场的

投机性行为，那么当市场上涨（下跌）时，

北向资金的看多（空）行为可能会对投资

者情绪具有强化作用，加大投资者情绪对

股市波动的冲击。因此，通过对参数 β8、

β9、β10 和 β11 的结果进行分析，不仅可以

识别北向资金是否具有市场风向标效应，

而且还可以识别北向资金的风向标效应是

缓解了投资者情绪对市场波动的冲击，能

够引领投资者进行更理性投资，还是加大

了投资者情绪对市场波动的冲击，导致市

场更大的波动。

基于上述分析，本文提出以下假设：

假设 H3 ：如果北向资金在市场下跌（上

涨）时看多（空）会显著降低投资者情绪

对股市波动的冲击，表明北向资金引领了

A 股市场的理性投资行为。

假设 H4 ：如果北向资金在市场上涨（下

跌）时看多（看空）会显著加大投资者情

绪对股市波动的冲击，表明北向资金引领

了 A 股市场的投机性行为。

三、实证结果与分析

（一）各指数投资者情绪序列的描述性

统计结果

表 1 是各指数投资者情绪序列的描述

性统计结果，可以发现，中证 1000 指数

对应的均值、中值、最大值、最小值和标

准差都最大，其次是深证成指和上证指数，

沪深 300 指数最低，表明深市的情绪水平

和情绪波动要明显高于沪市，小盘股构成

的中证 1000 指数对应的情绪水平和情绪

波动也要明显高于大盘股构成的沪深 300 

指数。

表 1   各指数投资者情绪序列的描述性统计结果

（全样本）

上证指
数

深证成
指

沪深 300 指
数

中证 1000
指数

均值 0.687 1.459 0.490 1.924

中值 0.649 1.384 0.459 1.829

最大值 1.800 3.986 1.472 4.807

最小值 0.267 0.662 0.188 0.704

标准差 0.260 0.510 0.187 0.676

图 1 是北向资金净买入额的走势图，

可以发现，全样本期，北向资金日净买入额

的最大值为 217 亿元，最小值为 -174 亿元，

均值为 12亿元。而统计结果表明，全样本期，

A 股日成交金额的最大值为 17 392.53 亿元，

最小值为 2 066.67 亿元，均值为 6 837.25 亿

元，这些数据表明，北向资金日净买入额占

A 股日成交金额的比重还很低，北向资金日

净买入额对股市波动的直接冲击非常小，北

向资金对 A 股波动的影响主要体现在间接

图 1    北向资金净买入额（单位：亿元）
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影响，而不是直接影响。在额度扩容（2018

年 5 月 1 日）后，北向资金净买入额的数量

明显变大，交易更活跃，波动也更大，这意

味着扩容后北向资金行为对 A 股市场的影

响力可能会增强。

（二）市场风向标的检验结果

1. 全样本期模型 2 和模型 3 的结果

表 21 显示，在全样本期，无论是上

证指数还是深圳成指，模型 2 和模型 3 中

sentt 对应的系数 β4 都显著为正，表明在中

国 A 股市场，投资者情绪对股市波动存在

显著正向冲击，投资者情绪水平越高，股

市波动越大；模型 2 中 sentt×bjmret-1 对

应的系数 β5 都显著为负，表明北向资金

的行为会显著影响投资者情绪对股市波动

的冲击，北向资金成为了 A 股的风向标，

验证了假设 H1。模型 3 的结果进一步显

示，sentt×bjmret-1×D1t-1 对应的系数 β6 都

统计不显著，表明北向资金的看多行为不

会显著影响投资者情绪对股市波动的冲击；

sentt×bjmret-1×(1-D1t-1) 对应的系数 β7 都显

著为负，由于 bjmret-1×(1-D1t-1) 取值也为负，

表明北向资金的看空行为显著加大了投资者

情绪对股市波动的冲击，北向资金引领了 A

股市场的投机性行为，验证了假设 H2b。

2. 扩容前后模型 2 和模型 3 的结果

表 3 显示，扩容前后，无论是上证指

数还是深圳成指，模型 2 和模型 3 中 sentt

对应的系数 β4 都显著为正，表明在两个

子样本期，投资者情绪对股市波动都存在

1　表2至7与文献综述，见增强出版，中国知网—《金融市场研究》。

显著正向冲击，投资者情绪水平越高，股

市波动越大；模型 2 中 sentt×bjmret-1 对应

的系数 β5 在扩容前统计不显著，扩容后

显著为负，表明在扩容前，北向资金的行

为没有显著影响投资者情绪对股市波动的

冲击，但扩容后，北向资金的行为显著影

响了投资者情绪对股市波动的冲击。模型

3 中，β6、β7 在扩容前都统计不显著，表

明扩容前北向资金的看多和看空行为都不

会显著影响投资者情绪对股市波动的冲

击；但扩容后，虽然 β6 统计不显著，但 β7

都显著为负，表明扩容后北向资金的看空

行为会显著加大投资者情绪对股市波动的 

冲击。

3. 模型 4 的检验结果

表 4 显示，全样本期和两个子样本期，

无论是上证指数还是深圳成指，sentt 对应

的系数 β4 都显著为正，与模型 2 和模型 3

的结果一致，投资者情绪对股市波动存在

显著正向冲击的结论具有稳健性。在全样

本期对应的结果中，β8、β9 和 β10 都统计不

显著，只有 β11 显著为负，表明市场下跌

时，北向资金的看空行为显著加大了投资

者情绪对股市波动的冲击，部分验证了假

设 H4，表明北向资金引领了 A 股市场的投

机性行为，与模型 3 的结论一致，结论具

有稳健性。进一步比较扩容前后的结果，

可以发现，扩容前，模型 4 中两个指数对

应的 β8、β9、β10 和 β11 都统计不显著，表

明扩容前北向资金的行为没有显著影响投
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资者情绪对股市波动的冲击，与表 3 的结

论一致，结论具有稳健性。而扩容后，β8、

β9 和 β10 仍然统计不显著，只有 β11 显著为

负，表明扩容后，在市场下跌时，北向资

金的看空行为显著加大了投资者情绪对股

市波动的冲击。以上结果表明，北向资金

对投资者情绪冲击股市波动效应在扩容后

才产生显著影响，而且，只有当市场下跌

且北向资金看空时，投资者情绪对股市波

动的冲击效应才会受北向资金行为的显著

影响，北向资金的看空加剧了投资者情绪

对波动的冲击。因此，对市场投资者而言，

只有在市场下跌且北向资金看空时，北向

资金才是 A 股市场的风向标，引领了 A 股

市场的投机性行为。

（三）机构投资者还是散户的风向标

表 5 是沪深 300 指数和中证 1000 指数

对应模型 2 的结果，表 5 显示，中证 1000

指数对应 sentt×bjmret-1 的系数 β5 都统计

不显著，表明无论在全样本期，还是扩容

前后，散户主导的中证 1000 指数中，北

向资金的行为都没有显著影响投资者情绪

对股市波动的冲击。而沪深 300 指数对应

sentt×bjmret-1 的系数 β5 在扩容前统计不显

著，但在扩容后和全样本期都显著为负，

表明在机构投资者主导的沪深 300 指数中，

北向资金的行为显著影响了投资者情绪对

股市波动的冲击。

表 6 中，模型 3 的结果进一步显示，所

有中证 1000 指数 sentt×bjmret-1×D1t-1 对应

的系数 β6 和 sentt×bjmret-1×(1-D1t-1) 对应的

系数 β7 都统计不显著，表明北向资金的看

多和看空行为都不会显著影响散户主导的

中证 1000 指数中投资者情绪对股市波动的

冲击。而所有沪深 300 指数 sentt×bjmret-1× 

D1t-1 对 应 的 系 数 β6 都 统 计 不 显 著，

sentt×bjmret-1×(1-D1t-1) 对应的系数 β7 在

扩容前统计不显著，但在扩容后和全样本

期都显著为负，表明北向资金的看空行为

会显著加大机构投资者主导的沪深 300 指

数中投资者情绪对股市波动的冲击。

表 7 显示，模型 4 的结果中，所有中

证 1000 指数对应的 β8、β9、β10 和 β11 都统

计不显著，表明无论市场上涨还是下跌，

北向资金的看多和看空行为都不会显著影

响投资者情绪对股市波动的冲击。而在沪

深 300 指数对应的结果中，扩容前，β8、

β9、β10 和 β11 都统计不显著，全样本期和

扩容后，β8、β9 和 β10 仍然统计不显著，但

β11 显著为负，表明市场下跌时，北向资金

的看空行为显著加大了投资者情绪对股市

波动的冲击，引领了其投机性行为。

上述结果表明，北向资金显著影响的

是机构投资者的情绪，而不是散户情绪；

只有在市场下跌且北向资金看空时，北向

资金才是机构投资者的风向标，而且，北

向资金的风向标效应在扩容后才产生显

著影响，北向资金的风向标效应并没有缓

解机构投资者情绪对股市波动的冲击，而

是加大了机构投资者情绪对股市波动的冲

击，引领了其投机性行为，引发股市更大

的波动。

四、研究结论与启示

本文通过分析北向资金行为影响投资

者情绪冲击股市波动效应，研究北向资金
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是否已经成为 A 股的风向标。研究发现，

随着额度扩容，北向资金行为对投资者情绪

冲击股市波动效应开始产生显著影响；而且，

北向资金的看多和看空行为对投资者情绪冲

击股市波动效应存在非对称性，市场下跌时，

北向资金的看空行为会显著加大投资者情

绪对股市波动的冲击。这些结论表明，随

着额度扩容，北向资金已经开始逐渐成为

引发 A 股市场波动的风向标；现阶段，北

向资金的风向标效应并没有缓解投资者情

绪对股市波动的冲击，而是加大了投资者

情绪对股市波动的冲击，引领了 A 股市场

的投机性行为，加剧了市场的非理性波动。

本文还发现，在散户主导的中证 1000 指数

中，扩容前后北向资金行为对投资者情绪

冲击股市波动效应都没有产生显著影响，

表明北向资金没有成为散户的风向标；而

在机构投资者主导的沪深 300 指数中，额

度扩容后且市场下跌时，北向资金的看空

行为会显著影响投资者情绪对股市波动的

冲击，表明北向资金正在成为机构投资者的

风向标，市场下跌时北向资金的看空行为

显著加大了投资者情绪对股市波动的冲击。

其中的原因可能在于，机构投资者把北向

资金视为聪明钱，市场下跌时北向资金的

看空行为被机构投资者认为可能存在未知

的利空消息，而国内的机构投资者又缺乏

足够的工具能够对冲市场下跌的风险，从

而引发了机构投资者情绪的恐慌，加大了

机构投资者情绪对股市波动的冲击。

基于上述研究结论，本文的启示在于：

第一，监管层应该进一步加强对北向资金

行为的监管，尤其是在股票市场大幅下跌

时，要从制度层面加大对北向资金大幅流

出的监管，对北向资金的恶意做空行为要

加大规范和问责力度，防止引发 A 股市场

的剧烈波动。第二，要进一步完善信息披

露制度，增加信息透明度，缓解因信息不

对称引发的北向资金风向标效应，降低机

构投资者情绪对股市波动的冲击。第三，

在股市制度建设层面，应该继续完善融券

卖空机制，给市场提供更多的风险对冲工

具，增强机构投资者应对市场下跌时的风

险管理能力。同时加强对机构投资者的非理

性跟风行为的规范和监管，通过制度建设，

对严重影响股市稳定性的机构投资者进行处

置和问责，引导机构投资者更多关注股市的

长期投资价值，减少短期的非理性跟风行为，

促进股票市场健康稳定发展。
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The Influence of Northward Capital on Investor Sentiment Impacting Stock Market Volatility
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Abstract  Using A-share market data, this paper studies the "wind vane effect" of capital moving northward from 
the Hong Kong market, examining its effect of triggering investor sentiment impacting volatility on Chinese mainland 
stock markets. Data collected from May 4, 2017 to April 29, 2022 shows that: when the market falls, the bearish 
behavior of northbound capital will significantly increase the impact of investor sentiment on market volatility. Further 
research finds that northward capital significantly affects the sentiment of institutional investors, but not individual 
investors. This paper provides empirical evidence for the further opening of the A-share market and provides a new 
perspective on identifying the wind vane effect of northward capital.

Keywords  Northward Capital, Wind Vane Effect, Investor Sentiment, Stock Market, Volatility
JEL Classification C32    C51    G12    


