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危机冲击视角下的投资者情绪与股票收益#

演变$特征及风险防范

张普!倪文辉

摘
!

要#以
!#$A

年
I

月至
!#!#

年
I

月间#受中美贸易摩擦和新冠肺炎疫情等事件冲击

的股市交易数据为研究对象#通过滚动样本回归分析社会公共危机事件发生时投资者情

绪对不同类型股票收益率的时变影响%研究发现)投资者情绪对各类型股票收益率均有

促进作用#中小盘股收益率对情绪更为敏感#大盘蓝筹股则相对稳定#且在危机事件冲

击下二者的差异被放大&危机事件发生时#投资者情绪对各类型股票收益率的影响系数

会显著下降#而后随着投资者情绪的平静#该系数逐步回归稳定&特别的#受益于高效

的危机应对措施#在疫情形势最为严峻的
!#!#

年春节前后该系数不降反升%鉴于此#

政府部门应重视投资者情绪对金融市场稳定的积极作用#建立投资者情绪预警机制#以

便及时疏导投资者情绪#防范金融风险%

关键词#危机事件&投资者情绪&股票收益

作者简介#张普#管理学博士#常州大学经济学院教授$硕士研究生导师&倪文辉#常

州大学商学院硕士研究生%

基金项目#国家社会科学基金一般项目 '双向开放视角下我国资本市场韧性的形成机制

与提升路径研究(!

!$?%6##I

"&江苏高校哲学社会科学研究重大项目 '危机视角下基

于制度约束与文化属性的资本市场价格发现机制研究( !

!#!#4%07*#G$

"&江苏省研究

生科研与实践创新计划资助项目 '危机视角下的投资者情绪与股票市场价格发现机制研
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年是宏观经济剧烈波动的一年!

*

股市场在数经波折后走出了震荡向上的行情!股市

动荡而有韧性!这样的格局引人深思(回顾全年!贯穿始终的是重大公共卫生事件的影响(

!#!#

年初!一种名为 +新冠肺炎,的流行病席卷人类社会!使全球金融市场承压(上证指数在
!#!#

年
!

月到
@

月两个月内!最大跌幅达
$F:$Ff

!春节过后第一个交易日的单日跌幅达
I:I!f

!美

股也经历了
>

个交易日内
G

次一级熔断!恐慌指数 $

21H

%一度高达
>!:"A

!超过
!##>

年金融危

机时的最高点(

!#!#

年第二季度大盘横盘震荡(在经历
@

月份大幅回调后!得益于全球资本市场受疫情影响

的恐慌情绪逐步减弱!再加之各国普遍推出宽松货币政策!资本市场出现较为强劲的反弹!纳斯

达克指数在
"

月底重回
$####

点关口!其后不断创下新高(第三季度伊始!上证指数快速上涨!
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成交量持续破万亿!投资者参与热情高涨!国内经济基本复苏(从长远来看!重大公共卫生事件

使全球股市在短期内迅速崩溃!尽管持续时间短!但破坏性极大(面临此次全球范围内的公共卫

生事件!我国股市作为新兴市场既有波动大'换手率高的特点!又保持了相当的韧性!整体表现

可圈可点!这显然与我国股票市场的投资者情绪和股票价格形成机制息息相关(行为金融学认为

投资者情绪对金融市场有着不可忽视的作用(投资者情绪可以通过改变投资者交易行为引起股市

收益率的突变和资产价格的暴涨暴跌!进而导致金融市场的不稳定(重大危机事件冲击下!投资

者受情绪影响会进行非理性交易!影响股票收益率"

$

#

(因此!要重视危机事件冲击下投资者情绪

对维持金融市场稳定的积极作用(

鉴于此!通过构建投资者情绪日度指标!从危机视角着手!回溯
!#$A

年
I

月至
!#!#

年
I

月

间!我国股市在中美贸易摩擦'公共卫生事件'国际原油价格暴跌'外围金融市场剧烈波动等危

机事件冲击下的表现!总结这期间投资者情绪对股票收益影响的演变及特征!并最终找到中国股

市应对危机'疏导投资者情绪的有效途径(

一$文献回顾与述评
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在解释经济运行的异常波动时提出 +动物精神,以来!投资者情绪在资本市场的

作用便一直广受关注"

!

#

(伴随着实证手段的发展!近年来围绕着投资者情绪与股票收益率关系的

研究层出不穷!主要关注了投资者情绪的定义'投资者情绪的度量'投资者情绪对股票市场收益

率的影响以及危机视角下的投资者情绪与股票收益率这几个方面(

$一%投资者情绪的定义

国内外学者从各自的角度出发赋予了投资者情绪不同的含义!

Q8UOY

等"

@

#首次提出投资者情

绪概念!并认为投资是一种无法合理证明的信念!而后学者们从心理学和投资学两个角度展开研

究(

4J9MCWMU

"

G

#是最早借用心理学理论对投资者情绪进行定义的!他认为投资者情绪反映了一个

动态过程!即投资者对于贝叶斯法则的错误使用(

?VU[MUCD

等"

F

#将此动态过程解释为在认知心理

学和预期理论基础上对无论利好或是利空消息的过度反应(

?U8NE

等 "

"

#则从投资态度的角度解

释投资者情绪(基于前人的研究!投资者情绪一般被定义为因投资者非理性而形成的有偏的信

念'预期或偏好(

国内学者则认为投资者情绪是对将来的预期!在情感基础上的投资判断会对股市波动产生影

响"

I

#

(因此!在投资者与资本市场处于信息不对称的情况下!投资者与资本市场存在交互作用!

随着信息被传递到投资者系统!交互作用使得投资者情绪也会对后期的'系统性的投资形成一定

的差别心理预期(

$二%投资者情绪度量

衡量投资者情绪的指标主要有直接指标'间接指标'复合指标三种(直接指标运用问卷调查

法采取广大交易者数据!以了解其对未来市场的走势判断(王美今等"

I

#利用央视看盘指数构建了

投资者情绪指数!发现它是一个影响股票市场均衡价格的系统性因子(类似指标还有证券分析师

情绪指数"

>

#

!消费者信心指数"

A

#等(间接指标是利用实际资本市场交易量数据刻画投资者情绪高

涨或低落!包括封闭式基金折价"

$#

#

'市场流动性水平"

$$

#

'首日公开发行数量"

$!

#

'投资者新开户

数"

$@

#等(将二者综合起来考察则为复合指标!

?VYMU

等"

$G

#是最早尝试构建复合指标的!他们将
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多个单一指标包括封闭式基金折价'

1]&

首日收益率'首次公开发行量和交易量进行主成分分

析!得到了度量投资者情绪的复合指数(

另外!由于投资者情绪的高频数据难以获取!近年来!学者们开始通过对在线信息进行数据

挖掘的方式构建各类复合指标(

*EKNMC9MU

等"

$F

#通过机器学习量化雅虎财经 $

6VJ88

:

,CEVEOM

%

和愤怒公牛 $

(V

S

CE

S

?R99

%上的帖子情绪!研究发现帖子情绪与股票收益呈负相关(

?899ME

等"

$"

#比较了传统投资者情绪指标与社交媒体投资者情绪指标对股票市场的预测能力!发现社交

媒体投资者情绪指标更为有效(

国内学者近几年也进行了不少探索性的尝试(陈海文等"

$I

#通过情感分析技术对文本的情感

进行计算!最终得到了新闻文本情绪指数(周孝华等"

$>

#则直接将股吧帖子数作为投资者关注度

的衡量指标(梅立兴等"

$A

#利用网络爬虫技术收集移动互联网的用户讨论信息构建来自互联网的

投资者情绪指数(孙明璇等"

!#

#从微博中提取不同种类的情绪时间序列来度量投资者情绪(这类

方法大多涉及文本语义的识别!缺乏一个合理的测度标准(

$三%投资者情绪与股票收益率

投资者情绪对股票收益率有影响是毋庸置疑的(

7M+8E

S

等"

!$

#研究表明!在有限套利情况

下!噪音交易者情绪的变化会导致市场过度波动!使得股票偏离其基本价值(

4RE

等"

!!

#研究发现

利用投资者情绪可以有效预测标普
F##

指数(国内学者也做了诸多实证研究证明投资者情绪对股

票收益率确有影响(李岩等"

!@

#研究发现投资者情绪与股票收益呈正相关!且市场中情绪交易者

越多!对股票收益的影响越大(陈志娟等"

!G

#研究发现投资者情绪对于创业板市场收益和风险均

有显著作用(张继海等"

!F

#区分了机构投资者情绪和个人投资者情绪对股市的不同影响!发现个

人投资者情绪对股票市场收益的影响要显著于机构投资者情绪(许恒等"

!"

#构建融资融券投资者

情绪指数!证明其对
*

股市场收益率存在正向作用(

也有学者鉴于高频数据的视角研究投资者情绪与股票市场收益率的关系(刘善存等"

!I

#以上

证
F#

指数为研究对象!

@#

分钟为间隔!将成交量变化情况作为投资者的风险态度!并分别用收

益的波动以及波动的差分值衡量投资者所面临的机会风险和逆向选择风险!研究表明股票收益波

动以及波动的变化量对投资者风险态度均有影响(尹海员等"

!>

#利用数据挖掘手段从网络平台信

息提取高频情绪指数!研究了其对股市盘中收益的预测效应!发现中国股票市场的日内投资者情

绪能正向预测股票市场运行(

$四%危机视角下的投资者情绪与股票收益率

从
$A>I

年
$#

月的美股崩盘事件中学者们已经开始注意危机事件中的投资者情绪与股票市场

收益率!研究者发现与经济变量变化可以解释的部分相比!股票价格下降的平均值要超过很多(

一些研究将其归因于市场的 +个性,!即认为投资者行为是非理性的!并且其所具有的信念偏差

会对交易产生影响(

?VU[MUCD

等"

F

#通过建立模型来刻画投资者情绪与资产价格的关系!他们的研

究将投资者情绪与资产价格联系起来!为后人研究危机期间资产价格的剧烈波动提供了一个新的

视角(随后
aJCKM

"

!A

#提及投资者情绪波动是危机事件中影响资产价格的重要因素!研究虽然首次

触及危机事件中的投资者情绪与资产价格!但却很少进行深入分析(大多数研究仍然是将投资者

情绪作为预测正常市场状况期间股票价格的指标!只有少数研究试图在危机事件中将投资者情绪

与股票市场收益率结合起来(

4PV9MD

"

@#

#采用
$AA#

1

!#$F

年的数据证明了投资者情绪的存在会促

使资产价格偏离均衡水平!且在危机期间投资者情绪对市场收益的影响会更大(
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$五%文献述评

综上!国内外研究虽然已经取得了诸多成果!但仍有三方面有待研究(首先!现有的三种衡

量投资者情绪的方法都有一定缺陷&问卷调查得到的投资者情绪直接指标成本较高!且易受主观

因素的影响/间接指标满足了客观性的要求!可由于指标单一!难免有以偏概全之嫌/复合指标

综合考虑了多种市场变量的影响!但受限于源指标时间频率!往往以季度!月度的形式出现(然

而多元化的信息会连续影响股价波动!过低的数据频率导致投资者情绪指标的有效性大幅衰弱(

其次!在股票收益率的预测方面!国内学者在研究投资者情绪对股票收益率的影响时!大都

着墨于以上证综指为代表的
*

股市场综合收益率!甚少区别上证
F#

代表的大盘蓝筹股收益率以

及中证
F##

代表的中小盘股收益率!不同类型的股票在投资者情绪作用下会表现出不同的特质(

例如上证
F#

代表的大盘蓝筹股以理性投资者居多!中证
F##

代表的中小盘股则有更多的投机者!

他们在面对危机事件时会有不同的情绪与行为(

?VYMU

等"

$G

#在研究投资者情绪如何影响股票收益

时!就已经提出投资者情绪对小盘股的作用更为显著(

最后!尽管投资者情绪在股票市场中的重要作用已经广受认可!但缺乏关于危机事件冲击下

投资者情绪与股票市场的研究(面对新冠肺炎疫情爆发!以现实危机事件为背景!讨论投资者情

绪对不同类型股票收益率的影响!探索有中国特色的股市行为模式!具有鲜明的时代特色和重大

的理论价值(

本文的主要贡献在于&一是采用日度数据通过主成分分析法构建了一个投资者情绪指数!该

指数能够较好地刻画股票市场的投资者情绪(二是分别研究了投资者情绪对
*

股市场综合收益

率!大盘蓝筹股收益率以及中小盘股收益率的影响!并通过滚动回归分析!描绘了危机事件发生

前后投资者情绪对不同类型股票收益率影响变化的过程!研判危机事件冲击下投资者情绪在中国

股票市场的作用方式!从而提出有针对性的政策建议(

二$方法和数据

$一%投资者情绪指数构建

本文借鉴张宗新等的研究"

@$

#

!选取
F

个能够较好反映国内股票市场投资者情绪的代理变量!

利用主成分分析法!构建投资者情绪综合指数(代理变量包括&

封闭式基金折价率 $

-,27

%!衡量投资者情绪的基本代理变量之一!本文采用封闭式基金

每日折价率加权平均值(

市场换手率 $

89.4

%!为综合
*

股市场整体交易量与流通股本之比!以此说明股市交易频

繁程度!换手率越高市场情绪水平越高(

上涨下跌家数比 $

*7.

%!为统计区间内上涨家数与下跌家数的日度比值(

*

股平均市盈率 $

:,

%!衡量市场估值高低的标准!能够较好反映投资者情绪变化(

上证指数振幅 $

*&:

%!作为市场情绪的代理变量引入(

传统的投资者情绪指标大都采用季度或月度数据!这在欧美成熟的股票市场中尚可真实可靠

地反映投资者情绪的变化!而像中国这样的新兴市场换手率高!波动大!非理性投资者较多!羊

群效应更为明显和频繁"

@!

#

!那么使用更短期的周频或日度数据将更为有效(因此本文实证过程

中所用数据均为日度数据!样本期间为
!#$A

年
I

月
$

日到
!#!#

年
I

月
@

日!

*

股平均市盈率来

-

II

-
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自
a1)7

数据库!其余数据均来自
-4Q*(

数据库(

易志高等"

@@

#指出!不同指标对投资者情绪的反映可能存在着时间上的 +提前,与 +滞后,(

如
?ME;MECDKM

等"

@G

#就已发现在美国股市中!

1]&

首日收益率优先于
1]&

数量反映投资者情绪!

这是因为较高的
1]&

收益率会激发投资者们的投资热情!从而吸引到更多的
1]&

数量!因此确

定源指标的 +提前,与 +滞后,关系十分重要(

借鉴易志高等"

@@

#的方法!首先利用所有
F

个变量的当期和滞后一期共
$#

个代理变量进行主

成分分析 $见表
$

%!使用第一'二'三'四主成分 $累计方差解释率为
>#:A@Gf

%!并按照各自

的贡献率进行加权平均!构建初始投资者情绪指数
)(%'

&

)(%'d#:G$>"2

$

j#:!AG$2

!

j#:$FF!2

@

j#:$@!$2

G

2

$

d#:GF$F89.4

K

c#:GG#"-,27

K

j#:#>!"*7.

K

c#:$!>!:,

K

j#:!IA>*&:

K

j

#:GG>!89.4

'c$

c#:GG!!-,27

Kc$

j#:#I#"*7.

Kc$

c#:$!A>:,

Kc$

j#:!>IG*&:

Kc$

2

!

d#:!>@A89.4

K

j#:!!#G-,27

K

j#:#F$!*7.

K

j#:F>"":,

K

j#:$@>$*&:

K

j

#:!!IG89.4

'c$

j#:!$A$-,27

Kc$

j#:$@F*7.

Kc$

j#:F>F@:,

Kc$

j#:$G*&:

Kc$

2

@

dc#:#@IG89.4

K

j#:@"#$-,27

K

j#:@F>I*7.

K

c#:$F"!:,

K

j#:FIF"*&:

K

c

#:#AI@89.4

'c$

j#:!A-,27

Kc$

c#:@""*7.

Kc$

c#:$>!:,

Kc$

j#:G*&:

Kc$

2

G

dc#:#I>@89.4

K

j#:$A$F-,27

K

c#:GI">*7.

K

c#:!!@G:,

K

j#:#G#"*&:

K

j

#:#!A89.4

'c$

j#:!$@I-,27

Kc$

j#:"$"$*7.

Kc$

c#:$!A":,

Kc$

j#:G>FF*&:

Kc$

表
!

!

情绪代理变量主成分分析

特征向量 主成分
$

主成分
!

主成分
@

主成分
G

主成分
F

主成分
"

主成分
I

主成分
>

主成分
A

主成分
$#

89.4

'

#:>@$ #:G@> c#:#G! c#:#>$ #:#$@ #:$@@ #:!G" c#:$FG c#:#"" #:#GI

-,27

'

c#:>$$ #:@G# #:@G@ #:$A> #:#F$ #:#G! #:$AF c#:$## #:$!@ c#:#F$

*7.

'

#:$F! #:#IA #:G#! c#:GA@ #:IGI c#:#>! c#:#!@ #:#!$ #:#$> #:#$I

:,

'

c#:!@" #:A#F c#:$IF c#:!@$ #:###$ c#:#G> c#:$G! c#:#$> c#:#>F c#:$$$

*&:

'

#:F$F #:!$@ #:"GF #:#G! c#:!#G #:GF$ c#:$FG #:#G> #:##A c#:#$I

89.4

'c$

#:>!F #:G!> c#:$#A #:#@# c#:#"! c#:$@G #:!IG #:$GF #:#"" c#:#G@

-,27

'c$

c#:>$G #:@@> #:@!F #:!!$ #:#@$ #:##$ #:!#@ #:#A> c#:$!@ #:#F!

*7.

'c$

#:$@# #:!#I c#:G$# #:"@I #:FF# #:!G# c#:#II #:#$I #:##F c#:##G

:,

'c$

c#:!@A #:A#@ c#:!#G c#:$@G c#:$GI c#:#$> c#:$"! #:#$A #:#>G #:$#A

*&:

'c$

#:F!A #:!$" #:GG> #:F#! c#:#$G c#:G@I c#:$"G c#:#GF c#:#$F #:##>

百分比
@@:>>$ !@:>#F $!:FFA $#:">A A:@$I G:A>A @:$I" #:I#@ #:F@A #:@G!

累计百分比
@@:>>$ FI:">" I#:!GF >#:A@G A#:!F$ AF:!G A>:G$" AA:$$A AA:"F>$##

特征值
@:@>> !:@># $:!F" $:#"A #:A@! #:GAA #:@$> #:#I# #:#FG #:#@G

接着再将所构建的指数与
$#

个原始代理变量进行相关性分析 $见表
!

%(需要说明的是!这

里选取第一'二'三'四主成分!而不像
?a

指数一样只选取第一主成分值!是因为这样做能保

留更多的信息(为了消除量纲的影响!对所有变量进行了标准化处理(

表
"

!

!"#$

与各代理变量的相关系数

变量
89.4

'

89.4

'c$

-,27

'

-,27

'c$

*7.

'

*7.

'c$

:,

'

:,

'c$

*&:

'

*&:

'c$

)(%' #:IA# #:I@@ c#:FF! c#:F"A #:F@! #:#@# #:#I! #:#$> #:"F# #:FI@

-

>I

-

常
!

州
!

大
!

学
!

学
!

报
!

!社
!

会
!

科
!

学
!

版"

!#!$

年



!!

根据表
!

!对当期指标与滞后指标的相关性大小进行对比!选择与
)(%'

相关性较高的

89.4'

!

-,27

'c$

!

*7.'

!

:,'

!

*&:'

作为情绪变量!进行相关性分析 $见表
@

%(

表
#

!

投资者情绪指数
!"#$

主成分分析

特征向量 主成分
$

主成分
!

主成分
@

主成分
G

主成分
F

89.4

'

#:>"F #:!G! c#:!FF c#:!#A #:!A#

-,27

'c$

c#:I$F #:F#F c#:###! #:G$> #:!G!

*7.

'

#:@!" #:@AA #:>FF c#:#F> #:##$

:,

'

c#:$!@ #:>>@ c#:!>> c#:!A" c#:$>>

*&:

'

#:"AI #:$>I c#:$@G #:""@ c#:$GF

百分比
@I:@F@ !F:I!F $I:AGI $G:A>I @:A>I

累计百分比
@I:@F@ "@:#IA >$:#!F A":#$@ $##

特征值
$:>"> $:!>" #:>AI #:IGA #:$AA

利用主成分分析法的降维作用!提取出方差累计贡献率达
>$:#!Ff

的主成分
$

'主成分
!

'

主成分
@

!通过对前三个主成分加权构建投资者情绪综合指数
1,48

(

1,48d#:G"$$;

$

j#:@$IF;

!

j#:!!$G;

@

;

$

d#:"@!>89.4

K

c#:F!@$-,27

Kc$

j#:!@>F*7.

K

c#:#>AA:,

K

j#:F#AA*&:

K

;

!

d#:!$@G89.4

K

j#:GGF@-,27

Kc$

j#:@F$>*7.

K

j#:II>":,

K

j#:$"GA*&:

K

;

@

dc#:!"A!89.4

K

c#:###@$-,27

Kc$

j#:A#!I*7.

K

c#:@#G$:,

K

c#:$G$G*&:

K

!

图
$

!

投资者情绪指标与上证综指涨跌幅

为确保所构建的投资者情绪综合指数的有效性!还需进行定性研究(将构建的投资者情绪综

合指数
1,48

与上证综指涨跌幅走势进行对比!如果
1,48

有效反映上证综指涨跌幅走势!那

它将能够直观表现股票市场的变化(从图
$

的结果来看!投资者情绪指标能够较好地拟合上证综

指涨跌幅的走势和波动趋势!总体来看!投资者情绪综合指数
1,48

是有效的(

$二%模型构建

如前所述!已有的文献大都认可投资者情绪会对股票收益率产生影响!但缺乏关于在危机视

角下投资者情绪对不同类型股票收益率影响的研究(为了进一步探究危机事件冲击下投资者情绪

对不同类型股票收益率的影响!选择

投资者情绪作为解释变量!将其与各

类型股票的指数收益率分组进行滚动

样本回归(构建如下模型&

.d

(

j

"

1,48j

)

$

$

%

."<d

(

j

"

1,48j

)

$

!

%

."=d

(

j

"

1,48j

)

$

@

%

模型 $

$

%选用上证综指指数收益

率
.

为因变量!考察投资者情绪对
*

股综合市场收益率的影响/模型 $

!

%

选用上证
F#

指数收益率
."<

为因变

量!考察投资者情绪对大盘蓝筹股收

益率的影响/模型 $

@

%选用中证
F##

指数收益率
."=

为因变量!考察投资

-

AI

-
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者情绪对中小盘股收益率的影响(通过滚动样本回归!我们可以比较危机事件冲击下投资者情绪

对不同类型股票收益率影响的变化过程(

三$实证结果

$一%描述性统计分析

对不同类型股票的收益率进行描述性统计 $见表
G

%!结果显示!样本期间中小盘股日收益率

均值为
#:#A!f

!约为
*

股综合市场日收益率均值的
@

倍!但其最小值比
*

股综合市场日收益率

的最小值低近一个百分点!说明中小盘股的高收益也伴随着高风险(大盘蓝筹股在日收益率均值

超过
*

股综合市场日收益率均值的情况下!日收益率最小值远低于中小盘股日收益率最小值!

说明相较于中小盘股!大盘蓝筹股风险较低(

表
$

!

描述性统计

变量0
f &[D QMVE 47 QCE QMTCVE QV_

. !G" #:#!A $:$$I cI:I!G #:#A$ @:$GI

."< !G" #:#@I $:$II cI:##G #:#!# @:$$"

."= !G" #:#A! $:GF" c>:">$ #:$$F @:I"@

$二%平稳性检验

在建立回归模型分析投资者情绪对于各类型股票收益率影响之前!先对投资者情绪综合指数

和各类型股票收益率数据进行平稳性检验(由
*7,

检验结果 $见表
F

%可知!在
AFf

的置信水

平下!投资者情绪综合指数与各类型股票收益率的
*7,

统计值均小于临界值!拒绝原假设!因

此投资者情绪综合指数和各类型股票收益率均为平稳序列(

表
%

!

平稳性检验

变量
*7,

统计量
Ff

临界值
:

结论

1,48 c$":F"IF c!:>I@$ #:####

平稳

. c$F:!F$@ c!:>I@$ #:####

平稳

."< c$":#>A# c!:>I@$ #:####

平稳

."= c$F:""F" c!:>I@$ #:####

平稳

$三%相关性分析

为考察投资者情绪与不同类型股票收益率的相关关系!判断投资者情绪影响不同类型股票收

益率的程度!对其进行皮尔逊相关性分析!其结果如表
"

所示(

表
&

!

相关性分析

变量
1,48 . ."< ."=

1,48 $:##

.

#:F!

$

%

$:##

."< #:GF

$

%

#:AF

$

%

$:##

."=

#:F"

$

%

#:A@

$

%

#:IA

$

%

$:##

!!

注&

$

%表示在
$f

的水平下相关!

!

%表示在
$f

1

Ff

的水平下相关@

%

!表示在
Ff

1

$#f

的水平下相关(

由分析结果可知!在
$f

水平下投资者情绪与不同类型股票的收益率均是正相关的!即投资

-

#>

-

常
!

州
!

大
!

学
!

学
!

报
!

!社
!

会
!

科
!

学
!

版"

!#!$

年



者情绪越高!各类型股票收益率越高/投资者情绪越低!各类型股票收益率越低(

$四%投资者情绪与股票收益的演变及特征

!

图
!

!

投资者情绪与各类型股票收益率的回归系数变化

滚动回归模型的特点是可以敏锐捕捉到样

本期间内
*

系数的变化过程(为更加直观地表

现危机事件冲击下投资者情绪对不同类型股票

收益率影响的演变及特征!选取固定时间窗口

的滚动回归模型!定义固定滚动窗口为
!#

个

交易日 $约一个月%!滚动步长为
$

!对样本

进行滚动回归估计!得到的参数
*

反映了投资

者情绪对不同类型股票收益率的时变影响效

应!结果如图
!

(共计得到
">$

个系数!绝大

多数系数在
AFf

的置信区间内显著!偶有个

别系数不显著!但其
5

值大多在
#:#F

1

#:$#

之间(

!

结合图
!

的系数变化轨迹和表
I

描述性统计可以直观地看出!投资者情绪对各类型股票的收

益率均有显著的正向作用!且中小盘股受投资者情绪的影响较大!大盘蓝筹股则相对稳定(这一

结论与
?VYMU

等"

$G

#研究得到的结果一致(池丽旭等"

@F

#应用向量自回归模型分析我国投资者情绪

与股票收益时也得到了相似的结论(小规模公司股票由于基本信息少!估值困难和流动性困难等

原因!理性的投资者参与小规模公司的程度相对较低!因此小规模公司股票更容易受到情绪的影

响(而大公司得到分析师的关注程度较高!基本面信息流动良好!其股票价格就不容易受到投资

者情绪的左右(

表
'

!

投资者情绪对各类型股票收益率影响系数的描述性统计

变量
&[D QMVE 47 QCE QMTCVE QV_

. !!I #:G$$ #:!#! #:$@G #:@G@ #:AG>

."< !!I #:@G" #:$IA #:$#I #:@#" $:#@I

."= !!I #:"$" #:@!$ #:!#I #:F$G $:G>A

另外!系数的变化在某些时点上非常显著!图
!

中亦可见多次陡峭的涨落(这些转折点与股

票市场当时发生的重大事件一一呼应(根据我国股票市场的实际情况!结合股市运行的节奏和轨

迹!将该系数变化轨迹大体上划分为三个阶段!并从危机视角出发!分析这期间投资者情绪在危

机事件冲击下对各类型股票收益率影响的演变及特征(

第一阶段!从
!#$A

年
I

月底至
!#!#

年
$

月(在这一阶段!中美贸易摩擦是贯穿始终的主要

矛盾(在中美经贸磋商再度重启与全球进入降息潮的背景下!我国股票市场一度重新回暖!

I

月

底投资者情绪对股票收益率的影响系数经历了短暂的攀升阶段(然而
>

月
"

日美国财政部将中国

列为 +汇率操纵国,(这是
!F

年来美国首次认定中国为汇率操纵国!在中美贸易争端再起这一危

-

$>

-
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!

为检验滚动分析的稳健性!本文尝试将滚动窗口拉长!发现随着样本量的增加系数的显著性会随之加强!但在

几个关键时点的系数变化情况和之前相符!综合考虑统计意义和现实意义!选择滚动窗口为
!#

$约
$

个月%!

滚动步长为
$

!会是一个较好的选择(



机事件的冲击下!沪深两市跳空低开!上证指数收跌
$:F"f

!失守
!>##

点(投资者情绪对各类

型股票收益率的影响系数持续下跌!整个下跌过程持续了近两周!投资者情绪的影响才逐渐平

静(低点过后!股市也开始见底反弹!国内政策逐步放松!中美贸易摩擦也释放出缓和的信号!

在多重利好下!投资者情绪对各类型股票收益率的影响系数上升!助推股市再次回暖(

$#

月中

旬!中美新一轮经贸高级别磋商在华盛顿举行!中美双方在农业'汇率!金融服务及技术转让等

多方面取得了实质性进展!我国股市行情再次短暂上扬(然而海外
]Q1

数据持续下降!引起了

全球经济衰退的担忧!使国内经济下行压力加大!再加上猪肉价格导致
-]1

同比大幅上行!成为

货币宽松政策的掣肘(广大股民开始担心通胀!信心不足!此时投资者情绪对各类型股票收益率

的影响系数也迅速下降!中小盘股的影响系数在短短一周内从
$:@

跌至
#:@

!大盘蓝筹股则较为

坚韧!仅下跌了
#:@

(年末!中美第一阶段经贸协议文本达成一致!与此同时!十三届全国人大

常委会第十五次会议通过了新修订的证券法!新证券法在强化投资者保护'强化信息披露!健全

多层次资产体系等方面进行了全面完善!新证券法的颁布!给了投资者更全面的保障和更充足的

信心!进入
!#!#

年
$

月!投资者情绪对各类型股票收益率的影响系数逐渐稳步上升(

第二阶段!从
!#!#

年
$

月底至
!#!#

年
@

月中旬(

!#!#

年新年伊始!受新冠肺炎疫情这一重

大公共卫生事件的冲击!年后开盘千股跌停!当市场一片狼藉之时!投资者却对中国股市以及中

国经济投出了赞成票(在高涨的投资者情绪作用下!沪指出现
>

连阳!并迅速收复
@###

关口(

值得一提的是!这是样本期间内唯一一次投资者情绪对各类型股票收益率的影响系数在危机事件

冲击下不降反升的情况!尽管在
!

月中旬受到科技股调整的影响!投资者情绪对股票收益率的影

响系数骤降!中小盘股下降幅度达
#:I

!大盘蓝筹股为
#:@"

!但很快投资者情绪的影响便平静下

来!

!

月
$I

日后!系数重新进入上升趋势(这期间我国股市在公共卫生的冲击下表现出相当的韧

性!我们将其归因于新冠肺炎疫情期间我国有力的疫情防控措施与及时且高效的危机处置方式!

这些措施给了广大投资者对我国经济基本面向好趋势的坚定信心!进而帮助金融市场维持稳定(

第三阶段!从
!#!#

年
@

月中旬至
!#!#

年
I

月初(

@

月中旬受疫情在世界范围内迅速蔓延与

国际原油价格暴跌这一黑天鹅事件的影响!全球金融市场剧烈动荡!美股
$#

天内四次熔断!这

一系列危机事件的冲击使我国股市再次承压!投资者情绪一度受到重挫!然而我国股市仍走出了

一段相对独立的行情!投资者情绪对股票收益率的影响稳中有升!影响系数于
@

月底攀升至阶段

内高点(

@

月份新增投资者开户数
$>A

万!环比增长
$$$:!$f

!也佐证了投资者对于股市充满信

心(进入
G

月!随着我国疫情防控进入新阶段!投资者情绪对各类型股票收益率的影响系数也显

著减小(

G

月下旬!第一季度经济数据披露!我国第一季度
/7]

受疫情影响同比下降
":>f

!同

时进出口减缓!股市随之震荡下行!市场情绪较为冷淡(然而五月初科技股作为股市上涨风向

标!迎来爆发!投资者情绪对股票收益率的影响随之放大(从图
!

中可以看出!投资者情绪对以

众多科技股为代表中小盘股票收益率影响系数直线攀升!远超对大盘蓝筹股收益率影响系数的增

长幅度(

"

月初!我国进入疫情防控常态化阶段!科技股在短暂爆发后再次回调!同时投资者情

绪对中小盘股收益率的影响系数也从整个样本期间的最高点下降至
#:G"

(直到
I

月初!受益于经

济基本面向好趋势'资本市场深化改革加速释放制度红利'增量资金持续涌入等诸多利好因素!

股票市场众多板块都迎来了普涨行情!在本轮上涨中!投资者情绪对各类型股票收益率的影响系

数也并未出现明显的分化(

回顾整个样本期间!我国股票市场因受到了中美贸易摩擦'新冠肺炎疫情'国际原油价格暴
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跌及外围金融市场剧烈波动等危机事件的冲击!波动较大!呈现出大起大落的态势(这与我国投

资者情绪密不可分!投资者情绪通过影响各类型股票收益率!导致资产价格的暴涨暴跌!进而影

响整体金融市场的稳定性(同时大盘蓝筹股收益率对投资者情绪的回归系数较小!中小盘股则由

于基本信息少!估值困难和流动性等原因!理性的投资者参与的程度相对较低!更容易受到投资

者情绪的影响(另外!值得注意的是!投资者情绪在危机事件冲击下!对股票市场的稳定并非只

有负作用!例如在重大公共卫生事件冲击下!较为理性的投资者情绪!助力金融市场抵抗外部风

险!重归稳定(

四$危机视角下的风险防范及对策建议

通过构建
*

股市场投资者情绪日度指标!首次在危机冲击视角下研究投资者情绪对于股票

收益影响的演变与特征(研究发现&投资者情绪与各类型股票收益率均为正相关关系!且在危机

事件冲击下投资者情绪对于各类型股票收益率影响的变化波动会更大/投资者心理预期的变化和

信心危机会造成投资者投资行为的改变!尽管与发达国家相比!由于国内投资者和投资环境还不

太成熟!受到信息不对称及信息加工能力的限制!国内投资者对危机事件冲击下中国经济和金融

市场的预期往往过于悲观!进而影响了投资者对股票市场的判断!但在此次疫情期间!我国股市

却表现出极强的韧性!这显然得益于我国有效的疫情防控措施与较为理性的投资者情绪/研究还

发现投资者情绪对不同类型股票收益率的影响呈现出不同的大小关系!大盘蓝筹股以机构投资者

和理性投资者居多!相比于其他股票!投资者情绪对其收益率影响较小!而中小盘股则因为有着

更多的非理性投资者!投资者情绪对其市场收益率的影响也更大!同时在危机事件冲击下!投资

者情绪对各类型股票收益率作用的差异也将放大(

鉴于危机事件中投资者情绪会对各类型股票收益率产生影响!进一步地可能会导致金融市场

的不稳定!引发金融危机(鉴于此!提出以下三点政策建议&第一!做好突发危机事件的防范工

作!在危机事件发生时!政府部门的第一要务是妥善处置危机事件!降低人们对危机来袭时的风

险预期!必要时也可采取适当的金融政策!例如在危机期间及时注资与放宽货币政策给市场增强

流动性!从而缓解外部风险的冲击(第二!通过编制合理的投资者情绪指数!可以建立起有效的

投资者情绪预警机制!及时对投资者的非理性情绪进行识别'跟踪!引导投资者合理投资!及时

止损!避免由极端情绪变动造成的股市波动(同时!还可以引入更多较为理性的机构投资者!完

善交易主体结构"

@"

#

(第三!关注投资者情绪与股票收益率的互动作用!从全局视角兼顾两者关

系!充分重视投资者情绪对金融市场稳定的积极影响!加强对投资者投资风险意识的教育!避免

盲目跟风!追涨杀跌等非理性投资行为(
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