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摘  要：本文将股指期货合约作为投资者情绪的度量指标，研究在此基础上构建的投资者情绪指标是

否对于股票收益率有更强的解释能力，并以此研究其对股票市场的消极情绪是否反映的更为充分。 
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1. 引言 

投资者非理性行为是否会影响股票价格和收益

是现代金融理论和行为金融理论争论的焦点。现代金

融理论认为，在某种程度上某些投资者可能并非理

性，但由于他们之间的交易是随机进行的，所以他们

的非理性会相互抵消，股票价格不会受到影响。因此，

股票的价格等于其基础价值，股票的预期收益由其基

础风险大小决定。而行为金融理论则认为，由于非理

性投资者行为的不可预测性和套利的非完美性，理性

套利者并不能及时纠正非理性投资者导致的股票价

格与价值之间的偏离[1]。 

在之前的研究中，由于我国实际上没有做空机

制，所以在测度投资者情绪时经常采用市场换手率、

封闭式基金折价和投资者开户增长率等指标，但是，

自从 2010 年以来，股指期货市场出现，投资者可以

利用股指期货来做空股票，因此之前的测度中，市场

的消极情绪反映的不够充分，但是，有了做空机制后，

市场的消极情绪得以反映。 

Black(1986)将“噪音交易者”并引入股票市场，

并把他们定义为不拥有内部信息却非理性地把噪音

当作有用信息进行交易的人，噪音交易者的存在提高

了股票市场的流动性，同时也降低了市场的有效性[2]
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这一观点的提出打破了市场有效性假说，也给予金融

研究更广阔的空间。 

在国内的研究中，池丽旭与庄新田(2011)基于基

金的资金流量构造投资者情绪指标，应用面板数据模

型对我国投资者情绪与股票收益之间的关系展开研

究，结果表明情绪对股票收益具有显著影响，其中乐

观情绪的影响高于悲观情绪，而极端情绪在我国市场

中具有独特的预测能力[3]。王春峰等(2007)结合现代市

场微观结构和行为金融学理论，建立了非对称信息环

境下，投资者情绪与新股价格行为关系模型，在此基

础上提出了一种新股投资者情绪分析方法[4]。刘超与

韩泽县(2006)选择了央视看市投资者情绪调查数据作

为投资者情绪指标的依据，分析投资者情绪指标和上

证综指之间的关系[5]。韩向荣，苏志敏(2011)对封闭式

基金折价率、A 股换手率、消费者信心指数和投资者

新增开户数四个因素进行主成分分析，研究构建投资

者情绪指数[6]。 

对于投资者情绪指标的构建，加入新的元素，自

从 2010 年股指期货的正式推出，金融期货正式出现

在了中国，因此也给了股票投资者一个全新的规避市

场风险的工具。 

本文在前人研究的基础上，对投资者情绪影响收

益率的程度进行研究，在有无股指期货这一指标两种

情况下，进行了以下三个假设： 

假设一：当期投资者情绪波动与股票收益呈正相

关关系。 

假设二：基于股指期货合约度量的投资者情绪比

不加入此指标对股票收益率的解释能力更强。 

假设三：基于股指期货合约度量投资者情绪更能

够反映投资者的消极情绪。 

2. 实证设计 

2.1. 实证方法 

针对上述研究假设一，本文采用 OLS 回归方法分

析股票收益率与投资者情绪变化间的关系。 

OLS 回归方法，又称普通最小二乘估计。若已知

一组样本观测值，要求样本回归函数尽可能好地拟合

这组值，即样本回归线上的点与真实观测点的“总体

误差”尽可能地小，或者说被解释变量的估计值与观

测值应该在体上最为接近。最小二乘法给出的判断标

准是：二者之差的平方和最小。根据最小二乘原理，

建立如下回归方程： 

rt = α0 + α1CEFDt + α2TURNt + α3IFL1t 

其中，rt 为市场收益率，本文采用沪深 300 指数计算

得出；考虑到中国股市的实际情况和数据的可得性，

本文对投资者情绪变化采用三个指标进行度量，分别

是封闭式基金折价(CEFD)，股票换手率(TURN)，以

及股指期货合约(IFL1)。 

封闭式基金折价这是目前应用得最多的投资者

情绪代理变量，研究文献也很多。一般来说，折价率

上升(或下降)，意味着市场情绪相对(或高涨)。 

选择股票换手率对投资者情绪进行度量，是因为

投资者情绪与市场活跃程度是相互影响的。投资者情

绪高涨的时候，市场一般买卖比较活跃，成交量和换

手率就较高；反之，市场交易量较高的时候往往也是

投资者情绪比较高涨的时候。 

选择股指期货合约 IFL1 主要是考虑到数据的可

得性与所得数据与其他指标的数据的对应性。 

为了进一步研究基于股指期货合约对投资者情

绪的度量解释能力，因此分别对有无 IFL1 进行 OLS

回归，比较前后投资者情绪对于股票收益率的解释能

力。 

针对假设三，即针对基于股指期货的投资者情绪

度量对消极情绪有更好的反应效果，需要分析投资情

绪上涨和下降对股票收益率的的不同影响，这里采用

虚拟变量 Dt将投资者情绪分为正负，分别进行回归分

析，当投资者情绪变化为正时，Dt = 1，否则为 0。回

归方程为： 

rt = α0 + α1(PC1)2*Dt + α2(PC1)2*(1 – Dt)  
+ α3(PC2)2*Ds + α4(PC2)2*(1 – Ds) 

其中 PC1，PC2 由主成分因子分析法计算得出。 

2.2. 变量定义及测度 

投资者情绪的概念来源于噪音交易理论，是相对

有效市场假说的。依据有效市场假说，股票价格已经

对于市场上有价值的信息进行了充分反映，因此股票

价格符合市场规律，投资者的预期应该与现在的股票

价格是一致的，任何人都不能够因为拥有非公开的信

息获得超额回报。但是，事实并非如此，在股票市场

中，经常会出现一些反常的现象，这些现象用传统金
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融理论无法解释，于是一些学者研究发现，对于股票

市场的相对有效界定不能够真实反映股票市场规律。

于是行为金融学提出了“噪音交易”。 

噪音交易者往往由于错误的主观信念或与股票

价值无关的信息而产生对股票未来价格错误预期。因

此，投资者情绪可以定义为对股票市场总体乐观或悲

观[7]，或者投资者投机倾向[8]。 

根据定义，投资者情绪的测度方法一般有两种，

即直接法和间接法。所谓直接法是指对投资者进行直

接调查，从而得出投资者的情绪，也就是通过参与调

查的投资者的乐观或悲观情绪来判断投资者情绪。这

种方法得到数据直观准确，但是却难以覆盖到所有投

资者，而且对于投资者情绪的变化也并不敏感。因此

本文采用间接法来度量投资者情绪。考虑到中国股市

现实情况和数据的可得性，本文选择封闭式基金折价

(CEFD)，股票换手率(TURN)，以及股指期货合约

(IFL1)进行分析。 

其中，封闭式基金折价率 = 所有封闭式基金各

周末折价率的算术平均值，单只封闭式基金折价率 = 

(基金份额净值 – 单位市价)/基金份额净值。 

股指期货衡量指标 = [(本周 IFL1 收盘价 – 本周

沪深300收盘价) – (上周 IFL1收盘价 – 上周沪深300

收盘价)]/(上周 IFL1 收盘价 – 上周沪深 300 收盘价)。 

股票换手率 = 沪深 300 的周交易量之差/每周平

均沪深 300 指数。 

表 1 列示了封闭式基金折价(CEFD)，股票换手率

(TURN)，以及股指期货合约(IFL1)之间的相关性。理

论上来讲，从上述三个指标很难直接看出他们的相关

关系，但是从实证结果来看，IFL1 和 TURN 间存在

一定的相关性，说明以上两个变量同时受到投资者情

绪的影响。 

从以上相关性分析可以看出，股票换手率(TURN)

和股指期货合约(IFL1)都对投资者情绪有一定影响，

但是对于投资者情绪的影响程度有所不同，为了更加

清晰地分辨出各个因素对于投资者情绪的影响程度，  
 

Table 1.The correlation among CEFD, TURN and IFL1 
表 1. CEFD, TURN, IFL1 之间的相关性 

变量 CEFD IFL1 TURN 

CEFD 1   

IFL1 –0.017 1  

TURN –0.001 –0.13 1 

本文采用主成分分析法进行分析。 

主成分分析法本身并不是联立方程计量经济学模

型的估计方法，而是配合其他方法使用于模型的估计

过程之中[9]。所谓主成分方法，就是用较少数目的新变

量重新表示原模型中较多数目的先决变量的方法[10]。 

从表 2 所得的结果来看，前两个主成分的贡献率

为 71.04%，可以较好的反应 3 个一致指标的总体变动

情况，因此选取主成分 1 和主成分 2 来研究其与股票

收益率的关系。 

本文的股票收益率采用沪深 300 指数的周收益

率，计算公式 rt = pt/pt–1 – 1，其中 pt为沪深 300 指数

在 t 时刻的收盘价。 

2.3. 数据 

本文的采用的数据中，股票收益率、封闭式基金

折价率、股票换手率和股指期货指标的原始数据均是

从中国银河证券海王星 V2.065 软件中得到，数据时

间跨度是 2011 年 3 月 4 日至 2011 年 12 月 16 日，采

用周收益率，经过计算得到实证分析中需要的数据。  

3. 实证结果及分析 

表 3 列示了投资者情绪变化与沪深 300 指数收益

率的回归结果，从结果可以看出两个主成分 PC1，PC2

与沪深 300 收益率之间存在正相关关系。 
 

Table 2. Principal component analysis results 
表 2. 主成分分析结果 

 第 1 主成分 第 2 主成分 

CEFD 0.084 0.992 

IFL1 –0.708 –0.009 

TURN 0.702 –0.128 

特征值 1.131 1.000 

贡献率 0.3770 0.3334 

累计贡献率 0.3770 0.7104 

 
Table 3. The regression results between investor sentiment and the 

Shanghai and Shenzhen 300 index 
表 3. 沪深 300 收益率对投资者情绪变化的 OLS 回归结果 

Variable Coefficient
Prob. 

t-Statistic 
Adjusted 
R-squared 

Prob. 
F-Statistic 

C –0.008468 0.0312 - - 

PC1 0.002563 0.0233 - - 

PC2 0.013969 0.0246 - - 

Equation - - 0.153564 0.015887 
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Table 4. The result of CEFD and TURN for stock return 
表 4. CEFD 与 TURN 对股指收益率的回归结果 

Variable Coefficient 
Prob. 
t-检验 

Adjusted 
R-squared 

Prob. 
F-检验 

C –0.022335 0.1692 - - 

CEFD 0.183632 0.2799 - - 

TURN 0.000018 0.0768 - - 

Equation - - 0.058956 0.118941 

 
Table 5. The regression results about negative emotions and posi-

tive emotion for stock returns 
表 5. 消极情绪与积极情绪对股票收益的回归结果 

Variable Coefficient 
Prob. 
t-检验 

Adjusted 
R-squared 

Prob. 
F-检验 

C –0.010817 0.0335 - - 

(PC1)2*D1 7.04E–06 0.0447 - - 

(PC1)2*(1 – D1) 3.67E–06 0.8272 - - 

(PC2)2*D2 –0.000110 0.8286 - - 

(PC2)2*(1 – D2) –0.000222 0.0464 - - 

Equation - - 0.07240 0.15417 

 

经过 OLS 回归，可以看出 F 检验的 P 值 = 0.016 

< 0.05，方程通过了 F 检验，具有显著性。两个解释

变量 PC1，PC2 经过 t 检验，两个解释变量的 P 值均

<0.05，通过了显著性检验。说明投资者情绪变化对股

票收益率具有解释力。同时两个主成分 PC1 和 PC2

的 Coefficient 指标均>0，说明两个主成分与股票收益

率具有正相关关系，同时说明投资者情绪与股票收益

率局有正相关关系。 

针对假设二：基于股指期货合约度量的投资者情

绪比不加入此指标对股票收益率的解释能力更强。本

文进行了如下的实证研究： 

从之前的相关性分析可以看出，封闭式基金折价

和换手率之间基本不存在相关关系，所以本文利用封

闭式基金折价和换手率对股票收益率进行最小二乘

(OLS)回归，并且将所得的数据结果与表 3 所得的数

据进行比较分析。 

由表 3 与表 4 的结果可以看出，加入基于股指期

货合约指标的投资者情绪对于股指收益率的调整后

的决定系数从 0.059 提高到 0.154，说明加入股指期货

度量的投资者情绪对于股票收益有较强的解释能力。 

针对假设三，基于股指期货的投资者情绪指标更

有利于度量投资者的消极情绪。但是从结果来看，将

投资者情绪分为积极情绪和消极情绪度量，对股票收

率的回归结果均不显著，所以新设计投资者情绪度

量指标对于股票收益率的回归并不显著。而且对于主

成分 1，其积极情绪对于股票收益率的影响更为显著，

所以，由此得出，假设三并不成立(表 5)。 

益 

经过以上实证研究，投资者的主观情绪对与股票

市场确实有一定影响，而且加入股指期货指标的投资

者情绪对于股票收益率有更强的解释能力。但是由此

分别度量的投资者的消极情绪和积极情绪，对于股票

收益率的影响并不显著，且消极情绪对于股票收益率

的影响并不强于积极情绪。 

4. 结论 

中国股票市场作为新兴市场，金融市场制度并不

完善，信息披露制度也尚不健全，市场投机氛围浓厚，

且市场受到政策信息影响十分严重，所以市场上出现

的信息品流复杂，真假难辨，这就导致了市场上存在

大量的噪音交易者，也因此投资者情绪对于中国股票

市场有较大影响，本文在前人研究的基础上，对于度

量投资者情绪的间接方法进行了改进。并进行了三项

假设，说明投资者情绪与市场收益率具有正相关关

系，并且通过加入股指期货合约指标，使得投资者情

绪对于股票收益率的解释力有所增强，但是该指标并

没有达到对市场中的消极情绪进行度量的作用。 
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