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摘要:基于行为金融学理论，从有限理性、羊群效应和过度自信的角度，通过对游戏驿站
( GME) 事件的梳理，分析了机构投资者与个人投资者行为之间的矛盾、影响及其启示。这场博弈
扭曲了股价的意义，扰乱了资本市场的秩序。分析得出: 公司基本面和发展潜力才是决定其发展的
要素，要注重投资者教育，协调个人投资者和机构投资者的关系，增强社交媒体监管，对线上交易平

台进行合理管控，正确引导网络时代的投资，正确认识投资者的影响和局限性，重视公司基本面。
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一、引言

健康稳定的资本市场是服务实体经济、支持供给侧结构性改革的前提。2020 年，证监会进一步要求加
强资本市场投资端建设，提出促进居民储蓄向投资转化。鼓励居民投资不等于鼓励投机，而是为他们提供储
蓄之外的选择，例如通过机构投资等。金融市场趋向成熟的表现之一即机构化。发挥机构专业性强、资金量
大、信息充足、投资理性的优势，有利于维护资本市场稳定发展。机构化绝不是歧视或驱逐个人投资者，而是
为部分投资者提供相对更理性、更专业的投资渠道，机构要把保护投资者利益放在重要地位，减少投资者的
不必要损失。立足于我国股市机构化发展的背景，以游戏驿站( GME) 事件为例，探究该事件对中国股市发
展具有现实意义。
目前，部分学者从不同角度对 GME事件展开研究，分析多基于行为金融学理论。黄世忠等( 2021) ［1］描

述了游戏驿站多空博弈的过程，并用行为金融学相关理论解释了机构与个人投资者的非理性行为。张馨和
雒京华( 2022) ［2］侧重在数字化时代视角下，结合行为金融学理论分析个人投资者的行动。尚德峰( 2021) ［3］

则侧重于机构与个人的博弈，分析了美国游戏驿站和白银期货交易的博弈异象。林建秀( 2021) ［4］的侧重点
在于事件中情绪演变的机制，分析了社交媒体加剧投资者有限理性行为的作用。相关研究应时、详细、全面，
各有侧重，但偏向定性研究。
通过事件分析偏向定量地探究游戏驿站事件的影响和局限性，并与 Hertz 进行对比。此外，在研究视角

上，侧重于机构投资者和个人投资者之间的“矛盾”，在以行为金融学理论为基础的同时，重点分析在我国股
市机构化进程中，如何处理个人投资者和机构投资者的关系。
通过梳理游戏驿站事件发展的经过，探究该事件对游戏驿站股价的短期和中长期影响。个人投资者的

聚集对股价产生显著影响，但这种影响不是万能的，GME“起死回生”事件只是个例，公司的中长期发展的关
键还是自身竞争力，不能仅依赖投资者的“情怀”。基于有限理性、过度自信、羊群效应理论，深入分析该事



件原因后认为: 在事件中，个人投资者和机构投资者均表现出有限理性的特征，例如由于缺乏风险意识、专业
知识或理性分析，存在明显的投机现象，这种不理性的行为本身就促进了二者的矛盾; 双方的行为均体现了

羊群效应，由于环境的煽动性或缺乏独立判断，跟风行为明显，强化了二者的矛盾; 双方也都具有过度自信的

特点，这是由于长期以来的市场地位、投资观念等所致，表现在双方激烈的态度和强硬的多空博弈上，激化了
双方的冲突。这场博弈闹剧没有赢家，反而扭曲了股价，扰乱了资本市场秩序。
该事件对维护我国资本市场稳定有借鉴意义: 首先，注重投资者教育，充分认识个人投资者的重要性，协

调个人投资者和机构投资者的关系，摆正机构定位，加强监管。其次，增强网络媒体监管，正确引导网络时代
的投资，利用好社交媒体的优势，发挥知识普惠功能和监督作用，尤其注重在论坛、股吧等进行专业知识科
普，如开设辟谣板块等，加强对投资者情绪的关注。再次，加强对线上交易平台的监管，完善信息披露规则和
监督体系，保护投资者利益，维护市场稳定。最后，关注投资者的影响和局限性，重视公司基本面的提升，维
护市场秩序。
基于我国机构化的背景，通过事件分析探究游戏驿站事件的影响和局限性，并与 Hertz 进行对比，以

GME事件为切入点，探究对机构投资者和个人投资者行为和矛盾的解释，该事件对我国资本市场稳定发展
的借鉴意义，如加强投资者教育、协调投资者关系、加强网络媒体监管、正确认识投资者的影响和局限性等。
研究有利于保护我国投资者利益，协调化解在机构化发展过程中个人与机构投资者的矛盾冲突，并为促进投

资活动有序、稳定发展提供借鉴。

二、文献综述

在我国股市个人投资者居多的背景下，学者对机构和个人投资者的非理性行为进行了较为丰富的研究。
梁昱和张伟强( 2017) ［5］发现，我国个人投资者存在明显的博彩性投资偏好，且这种投资行为存在非理性偏
误，机构投资者对博彩型股票的规避则可以使其从中获利。兰俊美等( 2019) ［6］采用问卷数据实证发现，我
国机构与个人投资者都存在非理性行为，个人投资者非理性程度更严重，在偏好逆转、证实性偏差、沉没成
本、模糊厌恶等方面差异显著。张继海和刘雅玫( 2020) ［7］发现机构和个人投资者情绪之间存在非对称的相
互影响，主要是机构投资者情绪影响个人投资者情绪，后者更可能发生过度调整情况，受股市影响后行为更

不理性。谢玲玲( 2020) ［8］则据散户与机构投资者对分析师报告的反应差异，发现散户对于投资所需信息的
认知和决策依据不如机构投资者准确、全面。
我国股市处于机构化进程中，机构投资者能够促进企业创新( 张佩等，2020; 齐岳和李晓琳，2019) ［9 － 10］、

提高企业治理水平、维护股东利益等( 马新智等，2020; 梁勇和干胜道，2015 ) ［11 － 12］，也可以减少股价暴涨暴

跌的发生，发挥稳定市场的作用( 高昊宇等，2017) ［13］。他们具备丰富经验和大量投资信息，是多层次资本市
场的重要组成部分( 冯燕妮和沈沛龙，2020) ［14］。李先科( 2021) ［15］通过将股市 2013 年 1 月至 2020 年 12 月
的月度数据带入 VAＲ模型来实证分析投资者情绪与上证 50 指数表现之间的关系，结果表明我国过去投资
者的市场交易行为相对理性，即股市整体机构化进程良好、稳定。然而，部分机构投资者并未发挥应有作用，
王皓和朱明侠( 2017) ［16］认为，追涨杀跌和短线操作行为使得机构投资者不仅未成为稳定市场的主力军，反
而在一定程度上加剧了证券市场的波动。陶玲和朱迎( 2016) ［17］提到，金融体系的道德风险是我国系统性金
融风险产生的原因之一，金融机构存在过度从事高风险业务的冲动，社会公众风险意识薄弱。部分学者对机
构投资者的监管提出建议。张桥云和段利强( 2020) ［18］认为，监管部门应督促金融机构建立更加合理的内控
体系，提高处罚的公信力与权威性，采取多种处罚方式增加违规成本，震慑违法违规行为。面对金融创新的
发展和互联网的广泛应用，王心怡( 2017) ［19］认为，在金融创新视角下对机构投资者的投资管理活动不应仅
靠传统信义义务规范，而应引入调整机构投资者双重义务体系的尽责管理义务概念。武长海和刘凯全
( 2020) ［20］认为，监管者基于传统技术和金融模式所确立的监管规则与法律规制已不适应互联网金融的新特
征，需要完善监管体系，更新信息披露制度等。
作为体现散户与机构冲突的重要事件，游戏驿站事件受到了学者的关注，学者多从行为金融视角进行分

析，涉及的行为金融学理论主要有限理性、过度自信、羊群效应等。
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Simon( 1947) ［21］首先提出了“有限理性”理论，认为个体投资者的理性受到自身知识水平和认知能力的
限制，在决策时不可能做到完全理性，而是在掌握了一定信息的基础上取得的满意结果。Engelberg et al．
( 2012) ［22］则认为，在投资者注意力有限的情况下，投资者会对未获得完全信息的股票反应不足，而在过于关
注股票特定事件时对股票过度反应。过度自信是指投资者低估他人所掌握的信息量和信息精度，高估自己
掌握信息的分量和信息处理能力的一种心理。过度自信在市场中表现为过度交易，Barber ＆ Odean
( 2008) ［23］认为，过度自信引起的过度交易会显著降低投资收益，而 Cheng et al． ( 2020 ) ［24］则认为存在高交
易量、高盈利的投资者。一般来讲，由于存在信息优势和资本优势，机构投资者更易产生过度自信倾向，而忽
视个人投资者的行为。但随着社交媒体大众化和整合作用的增强，个人投资者进行抱团，激发过度自信倾
向。Banerjee( 1992) ［25］发现，在信息不确定的情况下，金融市场上每个决策者往往会观察前人行为以获取信
息，在此基础上做出最优抉择，导致决策抉择趋同，从而提出羊群效应理论。随着该理论的不断发展，研究人
员将其与有限理性相结合，发现资本市场中的羊群效应是投资者群体非理性状态下由投资者情绪的传染而

形成投资者决策的模仿。Brown ＆ Cliff( 2004) ［26］认为，投资者情绪是市场参与者对个股的总体乐观或悲观
的态度; 李先科( 2021) ［27］明确提出投资者情绪是模仿行为产生的重要因素。
学者基于行为金融学理论分析游戏驿站事件。黄世忠等( 2021) ［1］从有限理性、过度自信、情感情绪、羊

群行为、代表性偏差五个方面解释了机构投资者与个人投资者在游戏驿站事件中产生的非理性行为。张馨
和雒京华( 2022 ) ［2］从数字化时代的视角，依据行为金融理论分析了个人投资者的行为特征。尚德峰
( 2021) ［3］从信息不对称、过度自信、羊群效应、处置效益等分析了美国游戏驿站和白银期货交易的博弈异
象。
除此之外，学者从多个角度对该事件进行分析。林建秀( 2021) ［4］主要探究了社交媒体下情绪演变的机

制，分析了社交媒体加剧投资者有限理性行为的作用，分析其对投资者注意力聚焦与行为传染的推动效果。
李绍坤( 2021) ［28］则结合社交媒体时代背景，探究股价波动的原因，剖析互联网平台下资本监管的漏洞。卧
龙( 2021) ［27］从股票市场投资的角度，完整梳理了游戏驿站公司从成立至今的历程，详细阐述了事件经过及
股价变化。齐萌和徐承志( 2021) ［30］从交易监管的角度，以游戏驿站事件为起点研究美国、欧盟等国家和地
区的卖空监管规则。郑丽雅和易宪容( 2021) ［31］从金融民主化的角度，梳理“游戏驿站”事件冲击市场的过
程并挖掘事件理论根源及实质，认为投资大众化及金融民主化已经起步，监管思维等需要改变。
相关研究较为全面，但关于游戏驿站的研究多偏向定性分析。通过事件分析偏向定量地探究游戏驿站

事件的影响和局限性，主要基于我国机构化背景，立足维护资本市场稳定的需求，分析游戏驿站事件中个人

投资者和机构投资者的行为和矛盾可能为我国股市稳定带来的启发。探究个人投资者与机构投资者的行为
差异并提倡理性投资，对保护投资者利益，维护市场秩序具有重要意义。

三、GME事件梳理

游戏驿站公司是美国知名电子游戏零售商。在 2021 年发生 GME事件前，该公司连年财务状况不佳，营
业收入呈下降趋势，2018 年降低 3． 06%，2019 年降低 21． 96%，2020 年降低 21． 28%。2018—2020 年，虽净
利润和基本每股收益有所增长，但仍处于持续亏损状态，其间的基本每股收益也出现负值，表明公司经营能

力、盈利能力持续不佳，投资者难以得到分红。2020 年 4 月，股票最低收盘价一度达到 2． 80 美元 /股。因财
务数据低迷、线下游戏实体店失去优势等，游戏驿站成为做空机构的一大目标，做空比例一度达到 140%。

表 1 GME公司 2016—2020 年年报部分财务指标

2016 2017 2018 2019 2020

营业收入( 亿美元) 79． 65 85． 47 82． 85 64． 66 50． 90

营业收入增长率( % ) － 14． 94 7． 31 － 3． 06 － 21． 96 － 21． 28

净利润( 亿美元) 3． 53 0． 35 － 6． 73 － 4． 71 － 2． 15

净利润增长率( % ) － 12． 31 － 90． 18 － 2039． 48 30． 03 54． 28
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2016 2017 2018 2019 2020

基本每股收益( 美元 /股) 3． 42 0． 34 － 6． 59 － 5． 38 － 3． 31

基本每股收益增长率( % ) － 10． 00 － 90． 06 － 2038． 24 18． 36 38． 48

资料来源: GME公司年报、同花顺。

2020 年 8 月末开始，由于美国知名宠物用品电商 Chewy创始人之一 ＲyanCohen 大量买入 GME 股票，股
价逐渐上升并在 10 美元左右波动。2021 年 1 月 11 日，Cohen 被任命为游戏驿站董事。这一消息吸引了投
资者，当日 GME收盘价为 19. 94 美元 /股，14 日股价便升至 39. 91 美元 /股，几乎翻倍。仅 14 日当日，空头合
计损失超 8 亿美元，但做空机构反而继续增加了头寸，多空博弈愈发激烈。19 日，知名空头机构香橼在社交
媒体宣称游戏驿站的买家将是这场游戏中的输家，股价将快速回到 20 美元 /股，21 日机构创始人 AndrewLeft
继续发布视频表示看空游戏驿站。
这引发了 Ｒeddit社区 Wall Street Bets( 简称 WSB) 论坛上散户的愤怒，他们集结了起来，试图推高 GME

的股价。WSB 论坛中，一位网名为 DFV 的用户不断晒出自己购买 GME 股票的截图并号召买入。1 月 22
日，股票收盘价达 65. 01 美元 /股，涨幅达 51. 08%，最高价达 76. 76 美元 /股。26 日，知名投资人 Chamath Pa-
lihapitiya在推特上宣布买入 5 万张行权价为 115 美元的 2 月看涨期权，股价涨至 147. 98 美元 /股，涨幅高达
92. 71%。26 日收盘后特斯拉 CEOElon Musk 也转发了 WSB 的推文，支持游戏驿站。27 日，Palihapitiya 在
CNBC的采访中公开质疑对冲基金，支持散户对抗做空机构，并上升到“反抗华尔街精英阶层”的高度，引发
WSB用户的强烈共鸣。此外，曾做空游戏驿站的对冲基金 Melvin Capital进行了平仓，空头力量的退让更激
发了多头的热情。当日 GME 盘前涨幅达 140%，开盘价 354. 83 美元 /股; 最高价达 380 美元 /股，收盘
347. 51 美元 /股，上涨约 135%。28 日，股价一度升至 483. 00 美元 /股，但收盘回落至 193. 60 美元 /股。当
日，Ｒobinhood等交易平台宣布对 GME股票限制购买，在引起股价下跌的同时带来强烈争议。1 月 29 日，交
易平台取消限制，当日个人投资者拉高股价至 413. 98 美元 /股，以 325. 00 美元 /股收盘，上涨 67. 87%。
之后，股价呈下跌趋势，一度跌至 40 美元 /股以下。2 月 24 日，股价突然大幅上涨超过一倍，达 91. 71

美元 /股。这与 Ｒyan Cohen在社交网络发布的“麦当劳冰激凌”图片有关，该图片被认为释放了“像麦当劳
修整冰激凌机一样修整游戏驿站”的信号，引发了 Ｒeddit社区个人投资者的投资热情。此后，得益于游戏驿
站宣布成立委员会加速向电商转型并由 Cohen任主席，投资者对其持续增长预期，股价继续呈上升趋势。

四、GME事件的行为金融学理论解释

( 一) 基于有限理性看个人投资者和机构投资者的行为

自 1980 年行为金融理论兴起以来，资本市场定价受到了行为金融学的影响，学者从行为金融学的角度
解释市场异象。以往的资产定价理论认为，投资者完全理性，资产的价格应该等于内在价值而不受投资者非
理性行为影响。但行为金融理论假设投资者存在非理性行为，且投资者的非理性预期可以影响资产价格。
有限理性介于非理性和绝对理性之间，投资者的行为有意识地理性，但这种理性是有限的。

GME事件明显体现了个人投资者和机构投资者的有限理性特征。从个人投资者看，很大一部分投资者
的行为明显是投机，他们寄希望于“一夜暴富”，或单纯寻求赌博的刺激。WSB论坛中的发帖显示，部分投资
者也许并不了解该股票，却“疯狂”地为其投入全部资产，这种行为无疑是不理性的。不少参与其中的投资
者只看到了股价的涨跌和赚快钱的机会，忽视了取得收益要承担的风险，也缺乏投资分析意识和专业投资知

识。此外，相对机构投资者，个人投资者的投资决策受理性因素之外的影响较大，比如他们愿意为“情怀”投
资，游戏驿站在许多美国电子游戏迷的观念中占据重要地位，便成为他们的投资目标，这也是有限理性的一

种体现。
从机构投资者看，部分机构投资者没有恰当地运用自身信息优势、专业素养和相对集中的资本，投机行

为明显。比如，部分空头机构在未进行基本面分析时，就以知名对冲基金的行动为依据，投入大量资金，然而
专业、理性、具备充足信息的投资者本应基于自身对宏观环境、行业发展、公司基本面等的判断进行投资决
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策。此外，GME事件中出现的 140%的异常做空比例，是不理性的投资，也无疑是对资本市场规则的冲击。
相对地，由于机构投资者具备明显知识、信息源和资本优势，其非理性行为更易产生严重后果。
双方的有限理性，在 GME事件中体现明显。个人和机构的不理性行为，比如投机行为，反映了双方对通

过这只股票获利的不正常疯狂，反映着理性的缺失，也助长了二者在此事件中的矛盾。总体来看，数量极多
的个人投资者和具有庞大资金量的机构投资者的投机行为，都成了搅乱市场秩序的利器。
( 二) 基于羊群效应看个人投资者和机构投资者的行为

羊群效应通常指由于个体的跟风心理，其观念和行为将与大众趋同。在有限理性下，由于信息不对称，
投资者的行为互相影响并引发模仿。
对于个人投资者，大部分投资者属于跟风投资，并跟风“逼空”。专业投资知识的缺乏让他们更容易跟

随其他投资者的行动，虽有部分投资者尝试进行对 GME 公司的分析，但由于知识和经验不足，难以独立判
断，最终仍追随他人的行动。
众多个人投资者活跃的投资论坛 WSB也体现了极高的自由度和易煽动性。论坛充斥着寻求刺激的风

气和狂热的投资氛围，人们总是自嘲，大多数人都像在“玩弄”手中的资产而不顾风险。论坛中也存在专业
细致的分析和独到的思考，但占比较小。WSB 的特有风格和语言像是生成了一个好赌的圈子，作为“圈内
人”的用户更容易被煽动，盲从主流意见。
在事件中，具有知名度的个体更体现了强大的号召力和感染力，引发大范围模仿。GME 事件中，WSB

用户“DFV”起到了重要作用。早在 2019 年 6 月，他在论坛发布了自己购买 GME 股票和看涨期权的信息并
笃定股价回升，在不断更新收益的同时始终保持买入，这一坚持带动了部分个人投资者的购买行为。股价飙
升期间，他在 WSB上展示的财富对论坛用户形成了强烈刺激，他被推上神坛，WSB 论坛形成“他在投，我就
要投”的跟风热潮。具备影响力的投资者在社交媒体的言行迅速得到了人们的信任和效仿，形成了明显的
羊群效应。
投资机构的行动也体现了羊群效应，有一部分机构投资者跟随知名对冲基金的行动，看空 GME 并投入

大量资金。机构投资者应该是市场中具备较高理性的参与者，由于其专业性和资金集中性，本应承担较大一
部分维护市场秩序的责任，应基于独立的思考和充足的分析进行决策。仅凭知名基金的投资而跟随投资，这
是盲从，也是对应有职责和角色的忽视。
从双方来看，这种羊群效应也使得双方矛盾加剧。个人投资者在 WSB 论坛中展现了对“投资领袖”的

狂热，在这个圈子里的很大一部分投资者缺乏独立判断，出于跟风以及对圈子氛围的顺从，他们进行投资、
“逼空”和“对抗机构”; 机构投资者未有充分展现专业素养并承担在自己的责任，而是跟随行业领头者压制
散户，这就进一步强化了二者的冲突。
( 三) 基于过度自信看个人投资者和机构投资者的行为

过度自信指投资者相信自己的能力能够应对不确定性事件，认为自己掌握的信息具备比实际更高的准

确性，高估了自己的能力。
在事件中，Chamath Palihapitiya 代表散户向机构公开发问: 为何认定对冲基金的判断要优于散户? 为何

一些对冲基金不按规则投资却不会受到指责? 个人投资者与华尔街精英对抗的同时，也抨击着机构的过度

自信。
除去煽动等因素，从投资者地位看，长期以来，机构投资者在资本市场上地位更高、获利优势更明显。持

续处于资本市场上风的“优越感”、更强的专业性、更充分的信息和更多的资金，使得金融机构通常自视为主
流价值观，坚信自己在市场上拥有更强实力和更高地位，总能成为投资的赢家。GME事件中出现的 140%的
异常做空比例、机构及相关人员称买入者是“输家”“傻子”等激烈的言论，加之对自己一定“优于散户”的坚
信，都是这种“优越感”的体现，也是过度自信的表现，同时加重了个人投资者的不满。作为散户集中地的线
上券商 Ｒobinhood限制 GME买入更激化了矛盾，也有机构联合削弱散户利益之嫌，引起散户强烈声讨。
个人投资者也明显将机构放到了对立面，并将此事件上升到双方“对抗”的高度，部分个人投资者把“逼

空”简单看作一场压倒权威并获取利益的运动。GME事件中，从个人投资者因机构看空言论集结，再到推高
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股价不过短短几日，而股价却以成倍速度增长，更助长了他们的自信。但他们没有意识到，或者低估了机构
投资者持续做空的实力，在双方的持续博弈下，股价大涨又大幅回落，部分个人投资者只看到股价上升，认为

已经赢得胜利，实际最终并未获利。这也挑战了资本市场的秩序，大幅哄抬股价不利于市场稳定，Ｒobinhood
限制 GME买入也是监管机构对此事件的管控。
总体来看，这种过度自信激化了双方的矛盾。长期以来机构投资者对个人投资者的态度是双方矛盾的

一个重要来源，他们过于相信自己具备的优势，并对个人投资者言辞激烈甚至持有蔑视态度，机构投资者这

种长期的优越感在 GME事件中体现得尤为明显，也更加激化和个人投资者的矛盾。而个人投资者的过度自
信则促进了他们做多和对抗机构的行动，但实际上他们其中的一大部分投资者可能并未获利。
综上所述，机构投资者与个人投资者都存在非理性行为，且均具有羊群效应和过度自信的现象。对于股

价本身而言，股价本应反映公司的内在价值，GME价格飙升和骤降则远离了公司真实价值，纯粹成了多空博
弈的赌注。对于公司而言，投资者能够改变短期股价走向，但公司想要长期生存还需自身基本面的改善，
GME公司是否能获得良好发展仍不得而知，这场博弈闹剧本身并不能给公司带来质的改变。对于市场而
言，股价的大幅涨跌也不利于资本市场的稳定，容易诱发系统性金融风险。这场博弈可能促成了暂时的赢
家，却扭曲了股价的意义，扰乱了资本市场的秩序。

五、GME事件中投资者对股价的影响和局限性

( 一) 对个人投资者聚集影响股价的事件研究

在 GME事件中，在网络媒体的推动下，个人投资者集中交易“游戏驿站”股票引发市场大幅波动，挑战
了美国个人投资者较少参与股票交易的传统共识。因此，利用事件研究定量分析网络媒体下投资者尤其是
个人投资者聚集对 GME股价的影响。以 2021 年 1 月 21 日为事件发生日，即机构投资者发表看空视频引发
WSB论坛上个人投资者大规模“号召”反击的当日。需要注意，这段时间事件发生较为密集，都可能对股价
产生一定影响。此外，没有个人投资者聚集的具体标志，WSB 论坛只显示发帖在“几个月前”而没有具体日
期，故难以严格选择事件发生日期，事件研究结果只是具有一定启发意义，但读者在推广时还需要谨慎参考。
根据收集到的信息，认为 1 月 21 日能够较好地反映投资者在社交媒体发表言论并采取大规模行动，从而影
响股价的现象，可作为事件发生日。此外，选择其他日期如 2021 年 1 月 19 日、1 月 22 日等也获得了显著结
果。在此仅汇报将 1 月 21 日作为事件发生日的结果。
事件窗口设定为［－ 3，3］［－ 1，1］［－ 1，3］［－ 1，5］［0，1］［0，3］［0，5］; 估计窗口设定为［－ 264，－ 4］。

根据股价计算收益率的方法如公式( 1) :

Ｒt =
Pt － Pt－1

Pt－1
( 1)

运用市场模型估计 GME在事件窗口期的预期收益率:
Ｒgt = ag + βgＲmt + εgt ( 2)

式( 1) ～式( 2) 中，t属于估计窗口期，Ｒgt 表示 GME 在 t 期的收益率，Ｒmt 表示市场组合在 t 期的收益
率，以道琼斯工业指数作为市场组合。选取估计窗口内的 GME 收益率和市场收益率数据进行回归，得到参
数的估计值 α

^
g 与 β

^
g ，估计事件窗口期内的 GME预期收益率，如式( 3) :

Ｒ^ gt = a^ g + β
^
gＲmt ( 3)

式( 3) 中，t属于事件窗口期，Ｒ
^
gt 是估计的 GME在事件窗口期的预期收益率，Ｒ

^
mt 是市场组合在事件窗

口期的收益率。接下来计算 GME在事件窗口期的异常收益率:
AＲgt = Ｒgt － Ｒ^ gt ( 4)

累计收益率为:

CAＲg = ∑
t2

t = t1

AＲgt ( 5)

式( 5) 中，t1 和 t2 为窗口的始末。
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结果如表 2 所示。事件窗口得到的 p 值均显著小于 0. 01，表示该事件对 GME 股价起到了显著影响。
这说明投资者和网络媒体在 GME股价上升的过程中起到了重要作用。

表 2 对 GME的事件研究结果

事件窗口 ［－ 3，3］ CAＲ［－ 1，1］ CAＲ［－ 1，3］ CAＲ［－ 1，5］ CAＲ［0，1］ CAＲ［0，3］ CAＲ［0，5］

CAＲ 164． 5177% ＊＊＊ 57． 3364% ＊＊＊ 166． 4285% ＊＊＊256． 1318% ＊＊＊ 59． 7739% ＊＊＊ 168． 8660% ＊＊＊ 58． 5693% ＊＊＊

P值 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000

注: ＊＊＊p值 ＜ 0． 01，＊＊p值 ＜ 0． 05，* p值 ＜ 0． 1; 资料来源: STATA计算。

( 二) 投资者改变股价走向的局限性

投资者能够改变短期股价走向，网络社交媒体助推了投资者对股价的影响，但他们不是万能的，股价能

否在中长期内保持上升，公司基本面和发展潜力仍是关键因素。
以美国知名租车公司 Hertz为例，2020 年 5 月 22 日 Hertz 公司申请破产，之后股价连续下跌，甚至达到

0． 56 美元 /股，然而自 6 月 4 日起，Hertz 的股价一路飙升，三天内累计上涨 574%。通过查找 WSB 论坛发
现，自 6 月初起，论坛上关于 Hertz的讨论开始增加，用户在 WSB 发帖号召投资 HTZ 股票并得到迅速响应。
Ｒobinhood数据显示，有 9． 6 万人建仓 Hertz 股票，6 月持股用户数增长近 3． 3 倍，持股者多为散户。然而，
Hertz虽股价飙升，其基本面并不容乐观，破产前一季度报告显示亏损持续扩大，基本难以挽救。此外，GME
请来 Ｒyan Cohen并采取了改革措施，给了市场对 GME未来的信心，而 Hertz也没有像 GME一样引入能对未
来发展有较大影响的重量级人物进行接管和改革。尽管散户集结拉高股价，但 Hertz 仍没有逃离破产的命
运，GME事件更像一个特例，中长期股价还需以公司实际发展潜力为支撑。

GME公司 2022 年 1 月发布的年报显示，其净利润仍未有起色，处于亏损状态。其营业收入达 60 亿美
元，同比增长 18． 09%。由于筹资活动产生了大量现金流，其现金及现金等价物净增加额达 6． 85 亿美元，现
金流充裕，流动比率提升明显。观察其 2020 年 1 月 2 日至 2022 年 6 月 30 日的股价，如图 2 所示，可以发现
在 2022 年年初股价大幅提升后，其股价大规模回落至 100 ～ 150 美元 /股区间，波动较大。游戏驿站公司的
股价很大程度上取决于大众是否愿意继续支撑他们的“情怀”，尽管公司自身积极寻求改变，如聘请新董事
等，但若想持续发展仍需要进一步改善自身基本面。

图 1 GME公司 2020 年 1 月至 2022 年 6 月股价
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六、从 GME事件中得到的启示

当前我国股票市场尚处于“新兴 +转轨”时期，以个人投资者为主的市场结构可能会延续相当长的时
间，因此要维护市场稳定，既要健全市场制度，培育成熟的制度，又要不断引导个人投资者理性地参与到股市

中来。特别是互联网已经成为国内投资者获取信息的主渠道，以雪球网、股吧为代表的投资类社交平台和以
微博、微信为代表的新媒体平台，同时具备获取金融资讯与在线沟通的功能，使投资者在认知决策与行为模
式方面均有较大改变，个人投资者在市场中的作用不可小觑。
综合来看，GME事件对我国股市稳定发展提供了如下启示:
( 一) 重视个人投资者作用，注重投资者教育，协调个人和机构投资者的关系

个人投资者占比较大是我国股市特征之一，要重视个人投资者在市场中的作用，对其投资教育要有足够

重视。引导投资者树立正确的风险意识，明确高收益往往伴随高风险的事实，充分认识赌徒心态可能带来的
后果，不可因冲动投资; 引导投资者进行独立判断和自主分析，尽量理智面对他人煽动，减少从众行为。加强
投资知识的普及教学，提供简明有趣的官方材料，增加投资者教育的层次性。除去基本知识的科普，可设置
延伸和进阶教育。
证券市场趋向成熟的重要特征之一即投资者结构向以机构为主转变，这更要求摆正机构定位，加强对机

构的监管。一方面需要明确机构和散户都是市场参与者，都应理性投资，机构更应作出表率，起到良好的引
领作用。另一方面，机构虽有优势，但不能秉持“优越感”，要避免过度自信，应遵守资本市场规则，自觉维护
市场秩序。监管部门需要明确机构行为的边界，反对机构操纵市场，支持良性竞争。我国制度虽不允许做
空，但已开放部分 A股融资融券，在未来市场完善过程中，也有可能引入做空机制。相关部门应依据国情制
定完善的做空制度，加强日常监管和对异常交易的监管。
( 二) 增强网络媒体监管，正确引导网络时代的投资

网络媒体的发展一方面能够加速信息传播，另一方面可能助推情绪煽动和矛盾激化。有关部门要利用
社交媒体的优势，高效传播信息，比如利用社交媒体进行投资者教育宣传，或者形成对机构的舆论监督等。
尤其是注重在论坛、股吧等进行专业知识科普，可开设辟谣板块和精华板块，发掘有价值的投资讨论，避免不
实信息误导投资者; 注重在线上投资平台的知识科普和风险承担能力测试，设置醒目投资者教育入口或者考

虑在注册后强制要求学习。同时，重视投资者情绪的作用，加强对社交媒体上投资者情绪的关注，比如在股
吧等平台收集投资者讨论的高频词汇，及时发现煽动因素并适当引导，维护市场稳定。
在互联网、金融创新迅速发展的当下，更需关注对线上交易平台的监管。事件中的 Ｒobinhood 交易平台

是美国散户的集中地，它不设资金门槛，也不收佣金，采取订单流付款( POF，Paymentto Order Flow) 模式，即
Ｒobinhood作为经纪商把散户的订单转交做市商执行并从做市商那里获得补贴。然而，目前缺乏针对 POF
模式的明确完善的信息披露和监管体系，经纪商和做市商可能为避免公开市场竞争而进行非公开交易，降低

做市商交易成本，增加经纪商的补贴，这些非公开交易是否会损害交易平台用户利益，是否会扰乱市场秩序，

值得监管部门思考。同时，为获取更多订单，交易平台更希望用户频繁交易，而对于多数为非专业投资者的
散户来说，这可能并非最佳选择。随着我国线上交易平台的发展，监管部门应针对其商业模式，完善信息披
露规则和监督体系，提前制定应对措施，保护投资者利益，促进市场健康稳定发展。
( 三) 认识到投资者影响的局限性，重视公司基本面提升

投资者能够改变短期股价走向，网络社交媒体能够助推这种影响，尤其是放大个人投资者的影响，但这

不是万能的。除去政策、行业影响因素外，公司自身的偿债能力、盈利能力、营运能力、成长性等等才是决定
其长期股价的重要因素。在重视投资者尤其是个人投资者可能产生的影响的同时，要注意其对公司影响的
局限性，公司应重点提升自身基本面，才能具备长期发展的可能性。此外，如果投资者对股价产生了超出预
期的影响，公司的市值将难以体现其实际价值，这也相当于对市场秩序的扰动，不利于市场稳定发展。
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Analysis of GameStop Event under the Background of the
Institutionalization of China’s Stock Market
———Based on the Perspective of Behavioral Finance

Huang Jianing， An Jiaqi
( School of Business，Nankai University，Tianjin 300071，China)

Abstract: Based on the theory of behavioral finance，from the perspective of bounded rationality，herd effect
and overconfidence theory，this paper analyzes the contradictions，influences and implications between institutional
and individual investors by analyzing the GameStop( GME) event． This game distorts the meaning of stock price and
disturbs the order of capital market． The analysis shows that the fundamentals and development potential of a compa-
ny are the factors that determine its development． It is necessary to focus on investor education，coordinate the rela-
tionship between individual and institutional investors，strengthen the regulation of social media，conduct reasonable
control over online trading platforms，correctly guide investment in the network era，pay attention to the influence
and limitations of investors，and to the fundamentals of a company．
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