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［摘　要］基于２０１２年１月至２０１７年１２月沪深两市的月度数据，选取新成立基金数目、换手率、市盈率、成交量、新增开户
数、消费者信心指数６个指标，采用主成分分析法，构建投资者情绪综合指标，实证分析投资者情绪与股票价格的相互关系。
结果显示：沪深３００指数和投资者情绪在长期和短期内均具有稳定的均衡关系；股票价格的波动与投资者情绪的波动对投
资者情绪的影响具有滞后效应；格兰杰因果关系检验表明，股票价格波动是投资者情绪波动的格兰杰原因，说明股票价格的

波动能够引起投资者情绪的波动；投资者情绪波动对其自身情绪的影响是消极的，股票价格波动对投资者情绪的影响是积

极的，二者均受自身影响更大。
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　　股票投资者的目的在于获得尽可能高的投资
收益率。上市公司股票的流动性很强，投资者可随

时买入，需要资金时又可随时卖出。投资者的行为

差异源于两个因素：一是各投资者占有的信息质与
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量不同；二是投资者处理信息的认知框架和能力不

相同，即使面对同样的市场信息，不同的投资者也

会产生不同的认知，作出不同的决策。对于具体投

资者来说，他们对企业股价和市场走势的判断建立

在各自的认知上，并根据自己的认知框架对掌握的

信息加以分析，作出投资决定。

波动是股市的基本特征和基本属性，是投资者

进行交易的原因和结果。股票价格受到信息、投资

者情绪、政策及媒体关注度等诸多因素的影响。［１］

投资者是股票市场的参与者和利益攸关者。适度

的价格波动可以提高投资者的套利和投资热情，增

加市场的活跃度与流动性，促进市场繁荣。但是，

剧烈的价格波动可能引发“羊群效应”以及“追涨

杀跌”等金融现象，造成股票市场大幅度动荡，损害

投资者的利益，削弱资产配置功能，严重时甚至会

引发系统性风险，影响到宏观经济的稳定和发展。

传统金融学的假设是“理性人假设”与“有效市

场假设”，因此建立的模型和理论大多强调投资者的

理性和金融市场的自我纠偏机制。然而随着时代的

发展，证券市场上的诸多金融异象无法用传统的金

融学理论进行合理的解释，大量的实证研究与观察

结果表明：投资者心理受到各种因素的影响，投资者

决策并不总是理性的。由于心理学的理论分析能够

很好地解释金融市场上的异常现象和投资者的市场

交易行为，所以行为金融学应运而生。行为金融学

理论更契合资本市场的实际情况。投资者情绪研究

是行为金融学理论的重要组成部分，对投资者情绪

的研究有助于理解金融市场中投资者行为与股票价

格波动的互动过程，降低投资风险，提高投资收益，

揭示证券市场内在价格的运行规律。

　　一　文献综述

针对资本市场的诸多金融异象，学者们结合行

为金融学理论提出了“投资者情绪”这一概念，这一

名称首次出现在 １９６３年美国 ＩｎｖｅｓｔｏｒＷｉｓｄｏｍ杂
志上。

目前，行为金融学的研究有两种假设条件：一

是内生性假设，二是外生性假设。由于影响投资者

心理的因素众多，投资者所处环境也很复杂，所以

基于内生性假设的研究仅仅是对投资者情绪与股

票收益进行定性研究，由于无法量化投资者情绪，

故无法进行定量研究。基于外生性假设的指标构

建尚未形成统一的标准，相关研究虽然较多，但是

比较分散，无法在理论上取得一致性。

不同的学者根据自己的研究需要，选用不同的

情绪指标代理变量，从不同的角度对投资者情绪进

行了界定。Ｌｏｎｇ等人认为投资者情绪是交易者在
现有信息条件下，主观信念与客观信念之间的偏

差；［２］从心理学角度来说，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ等人认为投资者
情绪是基于投资者不恰当地运用贝叶斯法则所形

成的信念或者预期；［３］从投资收益预期角度来说，

Ｂａｋｅｒ等人认为投资者情绪是一种基于反映投资者
投资风险及预期收益的信息而产生的信念。［４］

Ｂｒｏｗｎｇｒｅｇｏｒｙ采用封闭式基金折价率来度量投
资者情绪，发现投资者情绪对股票市场的波动存在

正向影响。［５］王美今等人利用中央电视台财经频道

的“看盘指数”作为投资者情绪指标，分析股市收益

与投资者情绪指标之间的关系，结果表明，沪深两市

的收益以及价格波动受到投资者情绪的显著影

响。［６］陈彦斌使用主观偏好参数表征投资者情绪，研

究情绪波动对股票价格和债券价格的影响，结果发

现，投资者情绪波动对股票价格波动的影响远大于

其对债券价格的影响，这为股票价格的过度波动提

供了心理层面的解释。［７］Ｗａｎｇ等人通过对投资者情
绪和股票市场的波动性两者的关系进行分析，发现

股票市场的波动会对投资者情绪产生显著影响，但

是投资者情绪对股票市场的波动并不存在显著影

响。［８］孙建军等人使用 Ｔ－ＧＡＲＣＨ（ｇｅｎｅｒａｌｉｚｅｄ
ａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌｈｅｔｅｒｏｓｋｅｄａｓｔｉｃｉｔｙ）模型分析
我国股票市场的投资者情绪，发现投资者情绪既可

以引导我国股票市场的平均收益率，还可以显著反

向修正我国股市的收益率波动。［９］黄森荣从中国传

统文化角度出发，认为中国证券市场的宽幅波动现

象在短期内不会消失。［１０］鲁训法等人利用每周新增

交易账户数，分析我国股市波动与投资者情绪之间

的关系，认为股市指数波动与投资者情绪波动并不

同步。［１１］李合龙等人基于集成经验模态分解

（ｅｎｓｅｍｂｌｅｅｍｐｉｒｉｃａｌｍｏｄｅｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ，ＥＥＭＤ）方
法，从多尺度的视角分析了我国投资者情绪与股价

波动的关联性，结果发现：就短期而言，两者具有显

著正相关关系；从中期来看，股票价格的波动滞后于

投资者情绪的波动；从长期来看，投资者情绪的波动

滞后于上证综合指数价格序列的波动，而深证综合

指数与投资者情绪二者的同期相关性更强，不存在

明显的领先滞后关系。［１２］Ｓａｙｉｍ等人利用土耳其资
本市场的相关数据构建投资者情绪指标，结果表明，
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投资者情绪能够显著影响资产价格及价格波动。［１３］

李林通过对比内地与香港资本市场发现，内地投资

者结构不合理，成熟度较低，所以内地投资者更容易

受到市场波动的影响；进而通过实证研究发现，投资

者的非理性情绪是我国中小板市场首次公开募股

（ｉｎｉｔｉａｌｐｕｂｌｉｃｏｆｆｅｒｉｎｇｓ，ＩＰＯ）抑价率居高不下的主要
原因，而我国现有股票市场发行制度的不完善则是

助长投资者非理性情绪的重要因素。［１４］邹辉文等人

通过建模与模拟分析，认为当市场情绪整体乐观时，

多数人不愿意去寻找私人信息，也不愿意认真分析证

券价格的内在价值，仅凭个人感觉进行交易，从而加剧

市场追涨行为，反之，则会有相反的结果。［１５］王国臣等

人研究发现，冻结资金加剧股价波动的现象受到投资

者情绪的影响，在投资者情绪较为乐观时，其对股价波

动的影响更为强烈。［１６］郁晨利用文本挖掘技术构造投

资者情绪指数，采用ＧＡＲＣＨ模型进行研究，发现散户
情绪指数与股价波动呈负相关关系。［１７］

通过对已有文献的梳理发现，不同的学者选用

不同的指标表征投资者情绪，研究股票价格与投资

者情绪之间的相互波动关系，并取得了一定的成

果。相对来说，业界对投资者情绪与股票价格波动

关系的研究相对较少，并且大多采用单一的指标进

行投资者情绪指标的构建，其可能存在覆盖面不足

和信息不全等问题。就目前来看，研究者主要利用

ＧＡＲＣＨ模型来研究投资者情绪与收益率波动或者
股价波动的关系。基于此，本文构建投资者情绪综

合指标，利用自向量回归模型（ｖｅｃｔｏｒａｕｔｏｒｅｇｒｅｓｓｉｖｅ
ｍｏｄｅｌ，ＶＡＲ），研究投资者情绪与股票价格波动二
者之间的关系。

　　二　投资者情绪指标设计

目前度量投资者情绪的指标可分为三类，即主

观指标、客观指标、综合指标。主观指标通过问卷

调查的形式，直接调查投资者对市场走势的看法，

可以直接获得投资者的心理特征；客观指标通过市

场交易的公开数据获得，可以从侧面反映投资者的

情绪变化。由于单一指标覆盖投资群体较窄或者

信息量不足等，无法全面刻画市场情绪，因此本文

采取主观指标和客观指标相结合的方法构建综合

指标。相比单一指标，综合指标时效性更强，包含

信息量更大，能够更加全面反映投资者情绪的变

化。综合考虑数据的可得性和完整性以及前人研

究中广泛使用的原则，本文选取市盈率（ｐｒｉｃｅ

ｅａｒｎｉｎｇｓｒａｔｉｏ，ＰＥ）、成交量（ｖｏｌｕｍｅ，ＶＯＬ）、换手率
（ｔｕｒｎｏｖｅｒｒａｔｅ，ＴＵＲＮ）、消费者信心指数（ｃｏｎｓｕｍｅｒ
ｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅｉｎｄｅｘ，ＣＣＩ）、新成立基金数目（ＦＵＮＤ）、
新增投资者开户数（ＮＩＡ）６个单一指标作为投资者
情绪的代理变量。

（一）指标说明

市盈率：市盈率是最常用的估计股价水平是否

合理的指标之一。投资股票是对上市公司未来盈

利增长的一种期望。如果某股票具有较高的市盈

率，代表市场预测其未来的盈利增长速度快，说明

投资者情绪高昂，该股票被追捧；反之，如果整体市

盈率偏低，说明投资者兴趣不高。

成交量：成交量是指某一段时间内具体的交易

数。成交量是判断市场走势的重要指标，反映了市

场的活跃程度和资金规模情况。根据供需理论，成

交量是股票价格的主宰。当投资者情绪高昂，进入

证券市场的意愿就强烈，供大于求，推动股价上涨；

反之，股价下跌。

换手率：换手率是反映股票市场流通性强弱和

交易活跃程度的指标之一。市场的活跃程度与投

资者情绪呈正相关关系。投资者情绪越高，说明市

场交易越积极、频繁，换手率越高；反之亦然。

消费者信心指数：消费者信心指数是反映消费

者信心强弱的指标，是综合反映并量化消费者对当

前经济形势评价和对经济前景、收入水平、收入预

期及消费心理状态的主观感受，并预测经济走势和

消费趋势的一个先行指标。该指标由国家统计局

中国经济景气监测中心负责对城市消费者进行问

卷调查、统计结果并进行发布。

新成立基金数目：从投资结构上看，我国的个

人投资者占比较高，而机构投资者占比较低。但是

随着资本市场的发展，机构投资者的地位和作用日

益突出。由于我国资本市场存在卖空限制，因此新

成立的基金数目越多，机构投资者认为后市上涨的

概率越高，就会越看好后市；反之亦然。

新增投资者开户数：新增投资者开户数是指股

票市场每月新增加的有效账户数量。这一数据能

够反映投资者入市的时间和数量的变化，在很大程

度上也反映出投资者参与股票市场的热情高低。

当投资者情绪乐观时，其参与市场的热情高涨，促

使新股民踊跃进入证券市场，开户数剧增；而当投

资者情绪悲观时，市场呈观望气氛，市场低迷，就会

抑制新投资者的投机及入市冲动。
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本研究样本区间为２０１２年１月至２０１７年１２
月，采用沪深市场的数据，数据来源于东方财富网

和锐思金融数据库。

（二）投资者情绪指标构建

鉴于目前采用主成分分析法构建投资者情绪

指标使用较普遍，应用也比较成熟，所以本文在投

资者情绪指标构建上选择主成分分析法。具体步

骤如下：

第一步，首先对６个变量进行标准化以消除量
纲不同的影响；然后对６个变量进行 ＫＭＯ（Ｋａｉｓｅｒ
ＭｅｙｅｒＯｌｋｉｎ）检验和Ｂａｒｔｌｅｔｔ球形度检验，检验结果
如表１所示，检验结果满足因子分析要求。

表１　ＫＭＯ和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ检验结果

ＫＭＯ检验　　 ０．６３１

Ｂａｒｔｌｅｔｔ球形度检验

近似卡方 ５５８．５７８

ｄｆ １５

Ｓｉｇ． ０．０００

第二步，借鉴Ｂａｋｅｒ等人构造投资者情绪指标
的方法［３］，对６个单一指标进行主成分分析，提取
主成分构造综合投资者情绪指标，结果见表２。由
表２可知，前两个主成分特征值大于１，因此提取２
个主成分，累计方差解释率为８５５０２％。

表２　投资者情绪指标的主成分分析结果

成分 特征值 方差／％ 累计方差／％

１ ４．０４１ ６７．３５２ ６７．３５２

２ １．０８９ １８．１５０ ８５．５０２

３ ０．５５８ ９．２９４ ９４．７９５

４ ０．２０９ ３．４７９ ９８．２７５

５ ０．０９８ １．６３３ ９９．９０８

６ ０．００６ ０．０９２ １００．０００

第三步，计算变量系数，其公式为：变量系数＝

主成分 Ｆ１的成分矩阵系数／对应特征值的平方
根×方差权重Ｗ１＋主成分 Ｆ２的成分矩阵系数／对
应特征值的平方根×方差权重 Ｗ２。投资者情绪指
标的主成分矩阵系数如表３所示。具体计算如下：
ＳＥＮＴ＝０．２４０×ＴＵＲＮ＋０．３４５×ＮＩＡ＋０．３８５×ＰＥ＋

０．３３４×ＶＯＬ＋０．３３８×ＦＵＮＤ＋０．３１６×ＣＣＩ。

表３　投资者情绪指标的主成分矩阵系数

指　标 Ｆ１ Ｆ２

ＴＵＲＮ ０．８９１ －０．３９０

ＮＩＡ ０．９２９ －０．０９４

ＰＥ ０．９４９ ０．０６３

ＶＯＬ ０．９５５ －０．１９５

ＦＵＮＤ ０．６６５ ０．３８１

ＣＣＩ ０．３６０ ０．８６０

　　三　实证分析

本研究选取２０１２年１月至２０１７年１２月沪深
３００指数收盘价的月度数据，通过协整检验、误差修
正模型、向量自回归模型、脉冲响应函数及方差分

解，分析股价与投资者情绪的相互影响关系。

（一）序列平稳性检验

本文采用 ＡＤＦ检验（ａｕｇｍｅｎｔｅｄｄｉｃｋｅｙｆｕｌｌｅｒ
ｔｅｓｔ）对投资者情绪与股价的平稳性进行检验，检验
结果如表４所示。由 ＡＤＦ检验结果可知，股价的
ＡＤＦ值大于０．１０显著水平的临界值，故应当接受
存在单位根假设，认为股价为非平稳序列；而一阶

差分后的序列，其 ＡＤＦ值小于０．０１显著水平下的
临界值，说明差分后的序列是平稳序列。同理，投

资者情绪序列在０．１０显著水平下是平稳的，一阶
差分后的序列在０．０１显著水平下是平稳的。故股
价和投资者情绪的一阶差分序列是同阶单整序列，

说明投资者情绪和沪深３００指数的波动是平稳的。

表４　ＡＤＦ检验结果

指标 模型类型 ｔ值 ０．０１临界值 ０．０５临界值 ０．１０临界值 Ｐ值 结果

ＣＩＰ 含截距项和趋势项 －２．８８３９９ －４．０９４５５ －３．４７５３１ －３．１６５０５ ０．１７４ 非平稳

ＤＣＩＰ 无截距项和趋势项 －６．５０９３３ －２．５９８４２ －１．９４５５３ －１．６１３７６ ０ 平稳

ＳＥＮＴ 无截距项和趋势项 －１．６１８９２ －２．５９８９１ －１．９４５６ －１．６１３７２ ０．０９９ 平稳

ＤＳＥＮＴ 无截距项和趋势项 －８．７０９４７ －２．５９８９１ －１．９４５６ －１．６１３７２ ０ 平稳

　　（二）协整检验
由于两个序列的一阶差分同阶单整，下面采用

ＥＧ（ＥｎｇｌｅＧｒａｎｇｅｒ）两步法进行协整检验，具体检验

步骤如下：

第一步，构建股价为自变量、投资者情绪为因变

量的普通最小二乘法（ｏｒｄｉｎａｒｙｌｅａｓｔｓｑｕａｒｅ，ＯＬＳ）回
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归，并保留残差序列ｅ；第二步，对残差序列进行平稳
性检验，若为原序列平稳，则说明投资情绪变化与股

价变化之间存在协整关系，协整检验结果如表５所
示。由ＡＤＦ检验可知，残差序列在０．１０的显著水平
下为平稳序列，说明投资者情绪波动与股价波动存

在协整关系，即在长期内具有稳定的均衡关系。

表５　协整检验结果

变量 模型类型 ｔ值 ０．１０临界值 Ｐ值 结果

ｅ
无截距项

和趋势项
－１．７６３１ －１．６１３７ ０．０７４ 平稳

（三）误差修正模型

通过构建误差修正模型研究两个变量之间的

短期关系，误差修正模型结果如表６所示。

表６　误差修正模型结果

变量 系数 标准误差 ｔ－统计量 Ｐ值

Ｃ ０．００５４１ ０．０６２９６ ０．０８５９６ ０．９３１７

ｅ（－１） －０．５１３９ ０．１０７４ －４．７８４５ ０

ＤＣＩＰ ０．００２１３ ０．０００２７ ７．９１７９３ ０

　　具体计算如下：
ＤＳＥＮＴ＝０．００５４１－０．５１３９ｅ（－１）＋

０００２１３ＤＣＩＰ。
由误差修正模型结果可知，ｅ（－１）为残差序列的

滞后 １期值，其系数为负，符合反向修正机制。
ｅ（－１）的系数为－０．５１３９，说明在短期内，当投资者
情绪与股票价格偏离均衡时，能够以０．５１３９的修
正力度拉回均衡状态，反映出股票价格波动与投资

者情绪波动在短期内也具有稳定的均衡关系。

（四）ＶＡＲ模型估计
本文通过构建ＶＡＲ模型研究投资者情绪与股

价波动之间的动态关系。首先，估计 ＶＡＲ模型的
滞后阶数，见表７。根据回归结果，得到ＶＡＲ模型。
ＤＳＥＮＴ＝０．００２２６６ＤＣＩＰ（－１）＋０．００１０４０

ＤＣＩＰ（－２）－０．４９８０８２ＤＳＥＮＴ（－１）－
０．７１０８３６ＤＳＥＮＴ（－２）＋０．０１４９５５， （１）

ＤＣＩＰ＝０．３０２６９０ＤＣＩＰ（－１）＋０．０５０６８１
ＤＣＩＰ（－２）－６．９５０７６６ＤＳＥＮＴ（－１）－
８７．５０７０８ＤＳＥＮＴ（－２）＋１９．２９２０９。 （２）

表７　ＶＡＲ模型的滞后阶数

滞后阶数 ｌｏｇＬ ＬＲ ＦＰＥ ＡＩＣ ＳＣ ＨＱ

０ －４８１．１３２８ ＮＡ ２５９６９．３５ １５．８４０４２ １５．９０９６３ １５．８６７５４

１ －４７４．８４１３ １１．９６４１３ ２４０９３．４３ １５．７６５２９ １５．９７２９２ １５．８４６６６

２ －４６０．３１５１ ２６．６７１１６ １７０７１．２３ １５．４２０１７ １５．７６６２１ １５．５５５７８

３ －４５５．２７９９ ８．９１４８１ １６５２２．８９ １５．３８６２３ １５．８７０６９ １５．５７６０９

　　由表７可知，根据多数原则确定 ＶＡＲ模型的
滞后阶数为２。

模型（１）的拟合优度Ｒ２＝０．４１４，模型（２）的拟
合优度Ｒ２＝０．１３１。由上述两个模型可知，投资者
情绪波动对股价波动的影响具有滞后效应，股价波

动对投资者情绪波动的影响同样也具有滞后效应。

投资者情绪波动对投资者本身的情绪和股票价格

的影响是消极的，股票价格对价格自身和投资者情

绪的影响是积极的。

（五）稳定性检验

如果被估计的ＶＡＲ模型所有根的模的倒数小
于１，即位于单位圆内，则其是稳定的；如果模型不
稳定，某些结果将不是有效的（如脉冲响应函数分

析和方差分解分析）。ＶＡＲ模型稳定性判别结果
如图１所示。

由ＡＲ根法可知，所有的根均在单位圆内，说
明构建的二元ＶＡＲ模型是稳定的。

图１　ＶＡＲ模型稳定性判别结果

（六）格兰杰因果检验

格兰杰因果检验主要是用来检验内生变量是

否可以作为外生变量对待。格兰杰检验结果如表８
所示。
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表８　格兰杰检验结果

因变量 Ｅｘｃｌｕｄｅｄ Ｃｈｉ－ｓｑ ｄｆ Ｐｒｏｂ

ＤＳＥＮＴ
ＤＣＩＰ ２７．８３７４３ ２ ０．００００

Ａｌｌ ２７．８３７４３ ２ ０．００００

ＤＣＩＰ
ＤＳＥＮＴ ３．５１５９５０ ２ ０．１７２４

Ａｌｌ ３．５１５９５０ ２ ０．１７２４

　　由表８可以得知：在０．０１的显著性水平下，变
量ＤＣＩＰ的波动能引起变量ＤＳＥＮＴ的波动，但是变
量ＤＳＥＮＴ的波动不能引起变量 ＤＣＩＰ的波动。因
此在建立的两个ＶＡＲ模型中，方程（１）更加合理。

（七）脉冲响应函数分析

脉冲响应函数分析研究的是一个标准差的冲

击对其他内生变量的影响。股票价格和投资者情

绪的脉冲响应函数分析结果分别见图２及图３。

　　注：实线表示脉冲效应函数，上虚线表示正两倍标准差偏离带，

下虚线表示负两倍标准差偏离带，下同

图２　投资者情绪冲击引起自身变化的响应函数

图３　股价冲击引起投资者情绪的响应函数

从图２中可以看出，当给投资者波动１个单位
的正向冲击时，在第１期对投资者情绪本身有最大
的正向影响，然后迅速下降，在第３期达到负向最
低，接着开始逐渐减弱，到第１１期逐渐趋于０。总
体来看，投资者情绪对自身的影响是消极的。

从图３中可以看出，当给股票价格波动１个单
位的正向冲击时，在第２期对投资者情绪波动有最

大的正向影响，然后震荡变小，其影响于第１０期接
近０，其后几乎为０。总体来看，股票价格的冲击对
投资者情绪的影响是积极的。

（八）方差分解分析

脉冲响应函数描述的是 ＶＡＲ模型中一个内生
变量的冲击给系统内其他内生变量所带来的影响，

而方差分解则能具体分析每一个结构冲击对内生

变量变化（通常用方差来度量）的贡献程度，进一步

评价不同结构冲击的重要性。因此，方差分解给出

了对ＶＡＲ模型中的变量产生影响的每个随机扰动
的相对重要信息。投资者情绪和股票价格波动的

方差分解结果分别如表９和１０所示。

表９　投资者情绪波动的方差分解结果

滞后期 Ｓ．Ｅ． ＤＳＥＮＴ ＤＣＩＰ

１ ０．６４３３２５ １００ ０
２ ０．７５２３８５ ７３．１８０５７ ２６．８１９４３
３ ０．７９００７６ ７３．９９０７９ ２６．００９２１
４ ０．８２３２１４ ６８．５９４１３ ３１．４０５８７
５ ０．８２６１２９ ６８．８１３４９ ３１．１８６５１
６ ０．８３３６５１ ６７．９５０５１ ３２．０４９４９
７ ０．８３４４７１ ６７．８３９５２ ３２．１６０４８
８ ０．８３５６１１ ６７．７７１６９ ３２．２２８３１
９ ０．８３６０９３ ６７．６９６７１ ３２．３０３２９
１０ ０．８３６１９１ ６７．７００５３ ３２．２９９４７
１１ ０．８３６３４９ ６７．６８０８０ ３２．３１９２０
１２ ０．８３６３６１ ６７．６８０４０ ３２．３１９６０
１３ ０．８３６３９２ ６７．６７７８３ ３２．３２２１７
１４ ０．８３６３９９ ６７．６７６６２ ３２．３２３３８
１５ ０．８３６４０３ ６７．６７６５８ ３２．３２３４２

　注：Ｓ．Ｅ．为误差的标准差，下同

表１０　股票价格波动的方差分解结果

滞后期 Ｓ．Ｅ． ＤＳＥＮＴ ＤＣＩＰ

１ ０．６４３３２５ ０ １００
２ ０．７５２３８５ ０．０２００６７ ９９．９７９９３
３ ０．７９００７６ ３．００６８６７ ９６．９９３１３
４ ０．８２３２１４ ３．１３６０２８ ９６．８６３９７
５ ０．８２６１２９ ３．７７８７１３ ９６．２２１２９
６ ０．８３３６５１ ３．９４６０８６ ９６．０５３９１
７ ０．８３４４７１ ３．９９９４０１ ９６．０００６０
８ ０．８３５６１１ ４．０７１１３０ ９５．９２８８７
９ ０．８３６０９３ ４．０７０９８３ ９５．９２９０２
１０ ０．８３６１９１ ４．０８７４８２ ９５．９１２５２
１１ ０．８３６３４９ ４．０８９１２１ ９５．９１０８８
１２ ０．８３６３６１ ４．０９１１４４ ９５．９０８８６
１３ ０．８３６３９２ ４．０９２４０１ ９５．９０７６０
１４ ０．８３６３９９ ４．０９２４６４ ９５．９０７５４
１５ ０．８３６４０３ ４．０９２８４７ ９５．９０７１５

　　由表９可知：在第１期，投资者情绪只受自身因
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素的影响；第２期开始，受自身因素影响逐渐减弱，
受股票价格影响逐渐增强；在第１１期受到的影响趋
于稳定，自身因素的影响贡献约为６７．６８１％，股票价
格对投资者情绪的影响贡献约为３２．３１９％。整体来
看，投资者情绪受自身因素影响更大，与方程（１）滞
后１期和滞后２期的投资者情绪系数是相互印证
的。由表１０可知：在第１期，股票价格只受自身因素
的影响；第２期开始，受自身因素影响逐渐减弱，受
投资者情绪的影响逐渐增强；在第１０期受到的影响
趋于稳定，自身因素的影响贡献约为９５．９１３％，投资
者情绪对股票价格的影响贡献约为４．０８７％。整体
来看，股票价格受自身因素的影响更大。

　　四　结论与不足

本文基于２０１２年１月至２０１７年１２月沪深两
市的月度数据，选取新成立基金数目、换手率、市盈

率、成交量、新增投资者开户数、消费者信心指数６
个指标，采用主成分分析法，构建投资者情绪综合

指标，实证分析投资者情绪与股票价格的相互关

系。结果显示：沪深３００指数和投资者情绪波动是
平稳的，在长期内存在稳定的均衡关系，在短期内，

当二者偏离均衡时，能以０．５１３９的修正力度拉回
均衡状态，即二者在短期内也具有稳定的均衡关

系；股价波动与投资者情绪波动对投资者情绪的影

响具有滞后效应；投资者情绪波动对其本身情绪的

影响是消极的，股票价格波动对投资者情绪的影响

是积极的，二者均受自身影响更大；通过格兰杰因

果关系检验，股票价格波动能引起投资者情绪波

动，而投资者情绪波动不能引起股票价格波动。

本研究建立的ＶＡＲ模型拟合优度较低，虽然单
位根检验模型结果是稳定的，但可能会影响结论的

有效性，今后的研究要构建更有效的投资者情绪模

型，以使股票价格与投资者情绪ＶＡＲ方程的拟合优
度更高，如此，通过该方法研究经济变量之间的动态

关系才具有更高的可信度。另外，通过格兰杰检验，

得出股票价格波动是投资者情绪波动的格兰杰原

因，而投资者情绪波动不是股票价格波动的格兰杰

原因，这只是检验统计上的时间先后顺序，而根据经

验，投资者情绪波动能引起股票价格波动，这一点在

今后的研究中需进行进一步的实证分析。
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