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有关股票价格波动的传统研究主要在于公司元素和经济

元素对于股票的影响，如法马和法兰奇在 1992—1993年提

出的三因子模型，杰加迪西和迪特曼在 1993年和卡哈特在

1997年提出的四因子模型，以及法马和法兰奇在 2015年提

出的五因子模型。近年来，有学者提出非经济因素也会对股

票价格的波动有一定的决定性，如投资者情绪也可能影响股

价的浮动，这与传统的金融理论背道而驰。因此，投资者情

绪能够影响股票定价这一观点，在学术界备受争议。虽说投

资者情绪理论早被经济学家提出，但未引起经济研究者的足

够重视，随着行为经济学理论的提出和发展，散户投资者情

绪对股价波动的影响才引起广大学者与投资者的关注。并且，

随着互联网的不断发展，散户投资者的网络情绪的指标将逐

渐代替传统市场情绪的指标。论文对通过对近年来在西方顶

级金融学、经济学期刊上发表的学术论文等进行分析，并用

数据对散户投资者情绪对股票的定价这一观点进行论证，具

体情况如下。

投资者情绪从不同的角度被定义，仍未形成一个统一的

定义。一些研究基于标准金融理论对投资者情绪下定义，如

德朗艺艾尔在 1990年将投资者情绪定义为投资者对资产基本

面的错误预期。也有学者从心理学的信念和偏好角度对投资

情绪下定义。例如，巴尔贝里斯提出投资者情绪是投资者对

未来收益的错误的先验信念 [1]。贝克和沃格勒则认为投资者

情绪是投资者进行投机的倾向与对未来资产价格乐观（或悲

观）的预期。翰则在 2008年提出投资者情绪是投资者信念的

误差。尽管各个学者的理论表述有所不同，但现有的参考文

献对投资者情绪理论主要是从投资者信念和偏好这两个方面
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进行定义，与传统理论的偏离有所呼应（即理性预期和理性

偏好）[2]。

投资者情绪变量的选取

选取市场换手率、IPO首日收益率、IPO数量、A股月

新增开户数与封闭式基金折价率这五个指标，数据来源于上

证证券交易网站，且均为月度数据，股票收益率为综合收益率，

样本期间为 2012—2020年。利用数学模型里的主成分分析法，

构建投资者情绪综合指数。

投资者情绪指标的构建

上述各个变量存在一定的领先（或滞后）效应，滞后效

应是指因变量受到自身前几期值影响的现象，为了使模型求

解更加准确，我们找到 5个变量的当期数据，以及 5个变量

滞后一期的数据，利用 MATLAB编程进行主成分分析，前

三个主成分累积方差贡献率分别为 60.7%、20.3%、8.7%，共

计 89.7%，运用三个主成分的线性组合构建投资者情绪指标

时间序列 sentt，再运用 SPSS将构建的指标与 10个变量进行

相关性检验，并且为了保证单位一致，需要消除量纲，所以

做了一些数据的处理。我们选取其中相关性较大的 turnt-1、

iport、ipornt-1、niact、cefdt，这些构成最终解释情绪变量。

故最终的投资者情绪综合指标为：sentt ＝ 0.28turnt-1 ＋

0.15iport＋ 0.30ipornt-1＋ 0.41niact＋ 0.23cefdt。

模型设计思路

投资者乐观心理与悲观心理对股票价格造成的影响也是

不同的。以下研究中，根据查到的数据以及上文计算的结果，

先依据情绪指标是否大于 0将情绪划分为积极情绪和悲观情

绪，列出折线图观察股票收益率和投资者情绪走势，最后引

入虚拟变量构建情绪指标线性回归模型，分析投资者情绪与

股票价格的关系。

模型建立

建立投资情绪与股票价格线性回归模型、基础模型：

rt＝ ct＋ ＋ε （1）

在基础模型上为了考察投资者的积极情绪和消极情绪对

股票收益的影响，引入虚拟变量，得到回归方程：

rt＝ ct＋ ＋ （1－ d1t）＋ε （2）

注意：rt是上证综指的月对数收益率；sentt为所构建的

情绪指标；d1t为虚拟变量；当 sentt＞ 0时，d1t＝ 1，否则

d1t＝ 0；εt为随机误差项。

模型求解

根据模型计算结果，列出了 10个不同的投资者情绪水

平与股票平均收益率的走势（见图 1）。

结果分析

根据图 1可以看出，当情绪指数逐渐上升的时候，股票

收益率呈逐渐上升的趋势，即情绪与股票的收益成正相关关

系，但是这种趋势在情绪指标在 7~10时尤其明显，情绪指标

为 10时对应的收益率也是最高的。情绪指标低时股票收益率

和情绪指数之间明显表现出正相关关系，情绪指标降低，股

票收益率仍存在升高的情况，因而股票的收益会随着散户投

资者情绪的升高而升高，也会根据投资者情绪的降低，有一

定的降低，但也会存在收益上升的情况。这是因为人们在乐

观的情绪下会高估股票的价格进而高估股票的收益率，从而

做出乐观的决策和判断，情绪乐观其往往会吸引大量新的投

资者，这些投资者行为激进，会出现非理性投资的情况。而

人们在消极的情绪下，则会做出悲观的预期与决策，在这种

情况下，新手就会处于观望状态，不会进行投资，市场较为

平静，因此消极情绪期间股票价格波动趋于平稳，几乎不会

出现股票价格骤然下跌的情况。

越来越多的学者认为散户投资者情绪会对股票的定价造

成影响，这与传统的金融理论存在差异。证券市场线和资本

市场线在散户投资者悲观情绪时期均为向上倾斜的曲线，而

在散户投资者乐观情绪时期则为向下倾斜的曲线，这是因为

乐观情绪吸引了喜欢冒险但不了解股票市场的炒股新手对股

票进行投资；在市场情绪悲观时期这些投资者会处于在场外

持币观望的状态。此外，在悲观情绪期间，噪音交易减少，

可利用传统的股票定价模型定价股票价格；但股票价格在乐

观时期会有一定程度的提升，因而传统的定价模式便不适用

于乐观情绪期间 [3]。

大量实证研究表明投资者情绪会加剧股票价格过度波

动，因此，根据投资者情绪理论设计合理的股票交易策略，

能够实现获利。杜马斯等人在 2009年设计并实施一种有关投

资者情绪的股票投资策略，即投资者可利用股价过度波动和

投资者情绪波动机会进行股票交易。其针对过度自信的投资

者和理性投资者构建出异质信念的一般均衡情绪模型。敢于

冒险、过度自信的散户投资者对信息反应非常快，这是产生

股票价格过度波动的额外风险因子；而理性投资者则会选择
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相对保守的投资者方法，即：较为保守的投资方法依靠股票

价差赚取利润，市场可根据他们预测股市未来情绪及股票价

格下降或上升的速度。而安东尼奥等人在 2013年研究散户投

资者情绪对动量策略盈利能力的影响力，其假设与投资者情

绪相矛盾的消息会造成认知失调，进而减少矛盾信息的扩散。

因此，投资者在乐观情绪期间可能会低估股票价格，导致收

益不足，甚至造成亏损；卖空限制也会阻碍输家的套利，进

而加强乐观时期的动量 [4]。

综上所述，投资者情绪主要分为乐观情绪和悲观情绪，

情绪不同散户投资者作出的投资决策也会不同，因此，散户

投资者情绪的变化对导致股票价格的波动也会造成一定的影

响。论文为论证这一观点，利用主成分分析获得散户投资者

情绪指数，其中，指数大于 0的情绪指数视为积极情绪，小

于 0的情绪指数视为消极情绪，并根据模型计算分析得到的

结论为：投资者情绪能够对股票价格造成影响，当情绪为正

或情绪上升时期，市场行为较为疯狂激进，大量新兴投资者

涌入，过度自信的投资者会进行非理性投资，进而抬高股票

的价格；但当积极情绪期一过，股票价格就会下跌；投资者

情绪下降时期，非理性散户投资者会退出市场，人们逐渐理性，

此时的股票价格走势也会趋于平稳。
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生产和管理意识，在提高自身的安全生产本质程度上下一番功夫。

③完善企业安全经济的财务管理制度，助力企业安全经

济决策。建立健全企业安全经济财务管理制度，建立专门台账，

合理归集各项安全支出，并根据安全投入的金额，分析安全

投入对企业各项财务指标的影响，以此为基础，建立企业安

全财务绩效考核指标，多方面考核企业安全投入的有效性，

确保安全投入带来最大经济效益。

综上所述，企业不能为了利益而忽视煤炭企业安全，所

以国家政策措施一定要跟上，企业管理机制要及时调整，完

善企业安全经济的财务管理制度，只有做到这些，企业才能

带来最大的经济效益。
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