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摘要 ：投资者心理及偏好的差异会导致股票价格偏离其 内在价值，即股价被高估或低估，但在股票市 

场长期走势中股价会逐渐恢复常态并靠近真实价值。在此基础上，文章通过构建STAR—GARCH模型研究 

投资者异质性对股票价格发现功能的作用机理，为股票市场监管行为和投资者的理性投资行为提供借鉴。 

通过 实证研究发现：异质投资者结构性的良性转换推动了反映股票真实状况的价格形成，即在股票市场处 

于过度悲观或者过度乐观的时候，股票市场的信息已经被投资者所周知，股票市场的噪音交易者逐渐向理 

性投资者转变，表现为理性投资者占主导地位。 
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价格发现功能是股票市场的基本功能，也是股票市场发展成熟程度的标志，健康有效的股票市场 

通过价格发现功能可以为上市公司定价提供有效的依据，它是资源优化配置有效性得以发挥的基础与 

前提。价格发现功能通过股票价格的形成机制实现对均衡价格的动态描述，表现为市场新信息透过股 

票投资的供求关系及其交易行为反映到股票价格上的过程。从长期来看，股票价格回归内在价值 

(即价格发现功能)具有必然性，但是，在短时间周期内却存在很强的随机性。究其原因，我们发现 

投资者心理和偏好差异是导致这种随机性的重要原因。相较于国外股票市场，我国个人投资者所占比 

重较大，其理性投资能力较差，较易受到心理偏差的影响，表现为股票市场的不成熟与不稳定。特别 

是2014年6月至2015年6月期间，我国投资者在面对利好或利空信息流时非理性投资所导致的暴涨 

暴跌现象。学界对这种暴涨暴跌现象的研究主要是集中于不完全理性均衡和行为金融学框架。显然， 

投资者根据先验信念及所获取的信息流进行预测 ，做出对股票价格的预期，然而个体投资者对复杂信 

息组合的解读是有限并有偏差的，对于股票价格的预测则表现为意见分歧。因此，在股票市场价格的 

变化运动规律中，可以从异质投资者的交易行为角度研究股票价格波动的微观机理，一方面可以解释 

投资者异质性对股票价格发现功能的作用机制，另一方面可以阐述股票价格持续偏离内在价值与非理 

性波动之间的内在联系。这不仅能为股票市场监管行为和交易机制提供理论依据，还能为投资者提供 

有效的市场信息，对于完善我国股票市场建设和投资者理性行为具有重要的理论价值和现实意义。 

然而股票价格回归内在价值的过程并没有规则 ，偏离均值后也并不一定立即回归，甚至还会向偏 

离的方向继续延伸。在理论研究的基础上，本文发现学者没有解释投资者异质性对股票价格发现功能 

的作用机理以及股价继续偏离内在价值与非理性波动之间的内在联系问题。有鉴于此，本文认为股价 

均值回归不规则的主要影响因素是投资者心理。投资者对股票价格的预期理论可以通过不对称心理流 

等形式引入投资者异质性，进而通过投资者的交易行为改变市场均衡。具体而言，当投资者对股票未 
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来收益不确定时，他们对股票价格的评估持有不同的意见，这种不确定而导致的意见分歧会促使他们 

获取更高的收益，表现为投资者异质性对风险的度量。根据这种理论，投资者异质性程度越高，所面 

临的风险也就越高。本文通过构建投资者情绪指标和STAR—GARCH模型，刻画股票市场的非线性特 

征，探讨投资者情绪在股票市场价格发现功能中扮演的重要角色，进一步研究投资者非理性波动与均 

衡价值之间的关系，对于研究投资者理性投资行为、政府监管与调控都有重要的借鉴意义。 

模型的构建 

机制转换模型是对非线性特征的研究中主要的模型之一，展现时问序列的不同机制之间相互转换 

的特点，STAR模型属于机制转换模型中的一种。然而，不同于离散型转换模型的 TAR模型，TAR 

模型中引起机制转换的门限是不能直接被观测的，而STAR模型是渐进连续性的机制转换过程，为连 

续平滑的变化。本文立足于股票市场的非线性基础上，研究投资者异质性与股票价格发现功能的内在 

关系，捕捉股票市场在不同机制间投资者结构转变过程以及异质投资者各个机制下的交易行为特征。 

由于具备良好的统计性质，STAR模型在金融领域里得到了广泛的应用。在现实经济运行中，股 

价的波动对经济冲击的不同反应还取决于当前经济结构的发展阶段。而对于当前经济冲击反应最敏感 

的就是投资者，不管是理性还是非理性投资者，他们对股票市场的供给与需求的作用力量决定了股票 

价格波动方向以及力度，因而在 STAR模型加入 GARCH项的基础上，具体研究股票市场价格发现功 

能与投资者异质性的内在关系，以更直观的方式展现投资者异质性对股票价格的作用机制，则本文建 

立包含投资者情绪指标的STAR模型的方程如下： 

Y =(／Xo+ + JABSI,)+( l+ OiY 一 + 2ABSI )F(s )+M 
= I = l 

= ∞ + 0M 
一 l+卢I 2 一 l (1) 

U f0- 

～ N(0，1) 

其中，Y 为所需要研究股票市场的收益率序列，BSI为投资者情绪指标，F(S，)为转换函数。如果 

股票市场上存在理性投资者和噪音交易者，那么基于他们投资交易行为的差异，使股票市场的收益率 

会表现为非线性状况。根据有效市场假说理论，我们假设噪音交易者和理性投资者之问可以相互转 

换，如果噪音交易者一定时间内获取真实有效的信息，就会将原本的投资策略转换成理性投资者所采 

取的投资行为，也就是说理性投资者数量增多，在一定时期内理性投资者数量超过噪音交易者时，理 

性投资者会将偏离的股价拉向股票的内在价值；相反，如果之前的理性投资者认为噪音交易者在该段 

时期内采取的噪音交易能获取更高的收益或者对当前新信息冲击的解读不完全时，就会将原先理性的 

交易行为转换成噪音交易者的交易行为，以期获得相对更高的收益率，往往此时股票价格开始偏离内 

在价值。在股票市场价格的运动规律中，投资者异质性特征会随着股票市场信息流或者市场环境的变 

化而使其投资者异质性发生转变，进而通过投资者交易行为选择的转变影响到股票价格的变动。总而 

言之，投资者异质性是股票市场价格发现功能的重要影响因素，那么深入研究投资者异质性在价格发 

现过程中的作用机理具有重要的现实意义。 

投资者情绪指标的构建是投资者异质性对股票市场价格发现功能影响研究的基础性工作，国内外 

目前主要采用三种方法。 (1)采用问卷调查形式直接获得投资者情绪状况，例如美国的投资者智能 
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指数①，美国个体投资者协会指数② 等，这种直接度量的情绪指标称为直接情绪指数。(2)采用反 

映证券市场有关的客观数据来量化投资者情绪。例如封闭式基金折价率⑧，相较于直接情绪指数，这 

类间接测量法能反映投资者在决策过程中的真实情绪。(3)综合编制法④，采用主成分方法，汇编出 
一 个综合性的投资者情绪指标 ，此外 Arindam&Jones认为风险偏好的变化影响了收益回报率，对此情 

绪指标构建进行了深化。相比较前两种方法的量化，第三类方法避免了指标单一性给投资者情绪研究 

带来的不足，能够综合反映投资者心理的变化。⑤ 因此，本文沿用 Arindam&Jones的方法以构建投资 

者情绪指标 ，如下所示： 

BSI： 二 ： 二 ! 
一 1<BsI< 1 (2) 

( (R 一R ) ’，(尺 一R ) ) 

其中， 尺i 分别是行业 i的日收益率和历史波动率的秩次，历史波动率是根据行业 i 5天收益 

的平均标准差计算得到。尺 ， ， 是 日收益率和历史波动率的平均秩次。由于本文研究对象为上海证券 

综合指数，则相对应的行业类别为上证行业分类指数，共分为 10个行业，因此平均秩次 R =R = 

(10+1)／2=5．5。市场的参与者一直处在理性投资者与噪音交易者之间的转换过程中，且投资者情 

绪对噪音交易者的影响大于理性投资者，理性投资者会根据在股票市场上获得的信息和经验进行判断 

和决定投资策略，而噪音交易者更容易受情绪的影响，敏感性更高。基于此，本文将投资者情绪设定 

为状态变量，来判断股票市场存在投资者异质性的可能性及其收益率与投资者情绪变化对交易行为的 

影响，以期更好地阐述投资者情绪与股票市场价格发现功能的影响关系。 

数据选取与模型检验 

1．数 据 选取 

本文从 wind数据库中选取样本量为2009年 1月9日至2015年12月31日的上海证券综合指数日 

收益率以及构建投资者情绪所需要的行业指标的日度数据，行业指标根据上证行业分类为十大类依次 

获取数据，目的是为了通过所构建的情绪指标变量方程计算得到投资者情绪指标序列。样本期选取从 

2009年起是由于上证行业分类指标数据从 2009年 1月份才有的缘故，由此计算得到投资者情绪指 

标。表 1描述的是上证综合指数收益率和计算得到的BSI的描述性统计，其 ADF平稳性在 1％置信水 

平下拒绝存在单位根的原假设，满足平稳过程。 

表 l 上证收益率和 BSI描述性统计 

变量 均值 标准差 最小值 最大值 中位数 ADF 

y 0．000365 0．0155 -0．0887 0．0594 O．0o07 35．26⋯  

BS1 0．036 0．408 -0．9636 0．9313 0．0424 33．20⋯  

本文将投资者情绪指标作为状态变量，通过转换函数来研究股票市场收益率与投资者情绪变化之 

间的关系来判断股票市场受理性交易者的影响大还是噪音交易者的影响大。另外，对于经济问题的研 

Clarke R．G．，Statman M．， “Bullish or Bearish?” Financial Ana “Journal，Vo1．54，No．3，1998，PP．63—72． 

Fisher K．L ，Statman M．，“Investor Sentiment and Stock Returns，” Financial Ana Journal，Vo1．2，No．2，2000，PP．16—23 

⑧ Lee C．，Shteifer A．，Thaler R．H．． “Investor Sentiment and the Closed—end Fund Puzzle．”The Journal of Finance．Vo1．46 

No．1， 1991，PP．75—109． 

Wu曙ler J．A．，Baker M．P．，“Investor Sentiment and the Cross—Section of Stock Returns，”Journal of Finance，Vo1．61，No．4 

2006，PP．1645—1680． 

⑧ Bandopadhyaya A．，Jones A．L．，“Measuring Investor Sentiment in Equity Markets，”Journal o厂Asset Management，Vo1．7，No．3 

2006． PP．208—2l5． 
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究中采用日数据或者周数据的时候均值方程的U，的条件方差 依赖于历史条件方差和历史绝对残差， 

描述了历史波动性与所有信息集，由此本文对被解释变量序列进行 ARCH效应检验，结果显示 LM统 

计量值为6．502，卡方检验 P值为0．089，在置信水平 5％水平下，存在 ARCH效应，即存在波动联 

动效应，说明股票市场存在短期惯性以及投资者有一定的非理性特征。与此同时，对原均值方程进行 

White异方差检验，发现残差具有 自相关性。 

常见的 STAR模型的转换函数存在两种不同形式的转换函数，分别为指数转换函数形式和逻辑转换 

函数形式，即指数平滑转换模型 (ESTAR)和逻辑平滑转换模型 (LSTAR)，它们各自的形式分别为： 

F( ，)=1一E P(一A(；一c)2／6 ) 
(3) 

F(。 )=1+EXP( A(S 一C)／6 )一1 

其中，s 为状态变量，s 可以是一个滞后 的内生变量 (S =Y )，也可 以是一个外生变量 

(S =z )，本文将状态变量S 定义为滞后的投资者情绪变量 (S =BSI )。e为位置参数，即决定模 

型变化发生的位置， 为平滑转换速度参数。A并不是一个 自由参数，而是一个依赖于状态变量的参 

数系数。当转移函数中的平滑参数 A和位置参数 e为确定值时，STAR模型则可定义为线性 自回归方 

程，因此可以借助 Ls估计方法进行参数估计，并且可以得到待估方程的残差平方和。 

根据王俊和孔令夷对 LSTAR和 ESTAR转换函数有以下特点总结。 当F(s，)为LSTAR时，随着 

s 的增加会使 F(S )从0到1开始递增，对应的表现为低机制向高机制的转换，且当s =c时有 F(s )= 

0．5。参数 入决定了 LSTAR函数值变化的平滑性，也即决定了两个机制之前的平滑转换速度。如果 

比较大时，说明c的很小变化都会导致状态变量S，的剧烈变化，当 区域无穷大时，F(S，)从0到 1 

的变化相当于是瞬时的，震荡非常大。而对于 ESTAR转换模型，其在S，=C是对称的，并且 F(S，)趋 

近于0，称为中间机制；当S，远离e时，F(S )靠近于 1，称之为外机制。从上述可知，LSTAR模型和 

ESTAR模型描述了两种不同的股票价格变化行为。LSTAR模型意味着高机制和低机制之间的相互动 

态转换，从一个机制到另一个机制时平滑地移动；相反，ESTAR模型表述的是有过渡机制的存在， 

也称为中间机制，模型以中间机制为对称，意味着两个外机制存在着相似的动态性。从中可以看出 

LSTAR和ESTAR两种不同的转换形式表现了完全不一样的转换特点以及序列的动态过程，因此，转 

换形式的确定对于研究股票市场价格发现功能过程是至关重要的。转换形式的选择会在下文的实证研 

究中得到详细的确定。 

2．实证结果 

首先，需要确定 STAR模型基础模型的滞后阶数 P，对收益率 y序列建立 P阶自回归模型，根据 

AIC和 sc准则确定 P值，对于本文模型 AIC在 P=1时最小，因而选择滞后阶数为 1。其次，在整个 

模型估计之前，首先检验非线性是否存在。本文是采用投资者情绪指标作为状态变量，为实现非线性 

检验，对转换函数在 =0处进行一阶泰勒展开，有： 

Yf= o+ o ￡+ 1 fBSI【
一

d+ 2 fB5 
— d+ 3 日 ， + f (4) 

其中， (Y ，ABSI) ，为了更好地解释当期投资者情绪变化对于股票收益率的影响，本文将 

采用投资者情绪指标为状态变量并选择 d=0。然而 LSTAR模型和 ESTAR模型辅助回归形式是不同 

的，则需要对上式 (4)进行线性检验。分别对公式 (4)设定原假设为Ho ： 。= ：= =0；Ho ： 

= 0 ，=0。如果拒绝 ．，表明存在非线性；在拒绝 。的前提下，接受 ，则会选择 LSTAR 

模型的辅助回归形式；相反拒绝 ，就选择 ESTAR模型的辅助回归形式。通过瓦尔德检验，得到 

下页表2的检验结果。 

从下页表2可以看出，在 10％置信水平下，此 STAR—GARCH模型采用的转换函数为 ESTAR辅 

① 王俊 、 L令夷：《非线性时问序列分析 STAR模型及其在经济学r”的应用》，《数量经济技术经济研究》2006年第 1期。 
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助回归形式，该模型具有明显的非线性情形，说明上海证券股票市场存在非线性效应，该效应与股票 

市场占主导的投资者是理性投资者还是噪音交易者有显著的相关性。另外采用 ESTAR模型的转换函 

数，说明模型在参数位置 c周边是中间机制，在远离参数 C的时候是外机制，在不同的市场状态下投 

资者呈现不一致的表现状态。因此，需要进一步判断在股票市场收益率处于中间机制或者外机制上时 

投资者情绪是何种情绪状态。本文采用 R软件进行编程，得到表3的检验结果。 

表 2 Wald检验结果 

， 2 

F 2．413 2．375 

卡方统计 4．825 7．126 

说明：在 0．01，0．05，0．1下显著分别表示为 ， ， 。 

表 3 模型参数估计结果 

统计量 统计结果 

() 一0．165⋯  

OZI 1．347 

1 
0．124 

／xI 一0．014 

0】 一O．177 

2 -0．005 

0 0．199⋯  

。 一O．102⋯  

0．079⋯  

A 5．2l 

C 0．03 

说明： ， ， 分别表不在 1％，5％和 10％水平下显著。 

当市场情绪指标 BSI小于一0．54或者 BSI大于 0．62时，转换函数处于外机制上，也就是转换函 

数值 F(S)趋向于 1，达到最大值。当BSI为0．03时，也就是市场情绪处于位置参数 c上，那么 F 

(S)为最小值，即为0，转换函数在位置参数 c上对称，并且在 BSI在一0．54和0．62之间处于中问机 

制中。从中可以明显看出我国上海证券股票市场存在显著的投资者异质性特征，表现为两种不同的投 

资交易行为。在投资者情绪处于两种不同状态下，其收益和风险是显著不同的，并且所呈现的两种交 

易行为之间可以进行相互转换 ，平滑临界点分别为一0．54和0．62。 

此外，本文也对外机制中股票市场处于过度牛市和熊市进行分析，当 BSI>0．62时，股票市场处 

于过度乐观状态，股票市场的平均收益率的波动率为0．0133，要大于在股票市场处于过度悲观状态 

(BSI<一0．54)时股票市场收益率的波动率0．01225，而在股票市场处于中间状态时，波动率最大，为 

0．0136。说明对于噪音交易者来说，其投资者情绪于股票市场的影响是最大的。而在中间机制的位置 

参数 c两侧，为牛市和熊市两种市场状态，期间噪音交易者对股票市场的影响表现为非对称性特征， 

具体表现为在 BSI大于位置参数 c的中间机制中，股票市场收益率的波动率为0．0129，而 BSI小于位 

置参数 e的中间机制中，波动率为0．O136，表明处于牛市中的投资者情绪对于股票市场价格的冲击 

影响要大于投资者情绪在熊市时对股价的影响，即投资者的乐观情绪比等量的悲观情绪对于股票市场 

价格的影响更大，表现为在不同市场状态下投资者情绪对股票价格的影响的非对称效应。① 

从表3的实证结果可以看出，在10％的置信水平下，拒绝 =0和 ，=0的原假设，而 和 。符号 

① 杨阳、万迪防：《不同市态下投资者情绪 与股市收益 、收益波动的异化现象一 基于 kiiE$2市的实汪分析》， 《系统工程》 

2OlO年第 l期。 



社 会科 学 战线 ·2016年 第 9期 ·金 融学 

相反，说明上海证券股票市场处于外机制时，即F(S)接近为 1，可以得到 Y = +(O／ + )Y + 

( ，+ )△Bs，，投资者情绪的变化 1单位，对于股票市场收益率的变化为0．119( + )，要小 

于处于中间机制位置参数 c上的变化量 0．124单位 ( <0)。也就是说在外机制里股票市场对投资 

者情绪指标并不敏感，表明外机制是由理性投资者占主导地位。相较以往的研究认为在股票处于高估 

值时投资者是处于非理性状态的结论不同，这是由于其忽略了在高估值时期内非理性投资者向理性投 

资者转变的过程。即投资者异质性的特征并非固定不变，而是表现为对股票市场环境变化的自我学习 

调整能力，投资者结构的转换过程对于股票市场价格发现功能效率至关重要。而股票价格处于中问机 

制时，股票市场是由噪音交易者占主导，市场收益率较易受到投资者情绪的影响，噪音交易者的单位 

变动会引起市场收益的更大波动。这是由于在中国股票市场上个人投资者所占比重过大，鉴于其认知 

偏差所导致的对新信息的错误解读，促使股票市场中的非理性情绪越来越大，进而加大了股票价格的 

波动程度 

结 论 

本文通过 STAR—GARCH模型分析投资者异质性在股票市场价格发现过程中所扮演的重要角色， 

并对其非线性和非对称性进行了实证分析，主要得出以下结论：在股票市场处于严重的熊市或者过高 

的牛市时，股票市场的信息已经被投资者所周知，投资者就会表现得更加理性 ，股票市场是由理性投 

资者占主导，股票价格的波动对于投资者情绪的影响更小。而在股票市场处于中间机制时，股票市场 

是由噪音交易者占主导。本文的实证结果涵盖了投资者情绪的诸多方面，得到投资者异质性与股票市 

场价格发现功能的一致结论，即如果股票市场由理性投资者主导，那么股票市场会在理性投资者供给 

和需求的相互作用下将股票价格拉回其内在价值 ，这个过程是股票市场价格发现能力的现实表现。而 

当股票市场由噪音交易者主导时，股票市场由于噪音交易者容易受到投资者情绪变化的影响，使股票 

价格偏离其内在价值。相应地，可以发现当价格偏离内在价值过大时，噪音交易者接受信息能力和对 

股票市场外部理解能力的加强，逐渐转变为理性投资者，投资者结构的转变过程是股票价格拉向其内 

在价值的过程。 

当股票市场出现新信息的时候，投资者都是基于其自身对股票市场的认知而做出自己的预期，对 

该新信息的解读表现在投资者的股票交易行为。然而出现新信息时，并不是所有的投资者对该新信息 

有准确无误的解读，这就造成了投资者对股票价格的预判出现了意见分歧。因此，噪音交易者在交易 

过程中会引起股票价格波动变大，而恰恰是在交易过程中噪音交易者对新信息的掌握越来越好，逐步 

转换成理性投资者。这就解释了中间机制是由噪音交易者占主导地位，外机制是理性交易者占主导的 

现象，并且中问机制和外机制的转换过程是噪音交易者和理性交易者之间的转换。然而理性投资者与 

非理性投资者之间的转变是一个信念变化的过程，需要做进一步研究。基于此，结合现实情况以及定 

量分析结果，我们提出两方面建议。一方面，由于当前我国股票市场中，个人投资者依旧占主导地 

位，其在股票交易中追涨杀跌的惯性投资策略会增加股票价格的波动幅度，因此加强投资者的认知水 

平以及操作经验积累，能够提高投资者对于股价长期走势的预期能力，并增加了理性投资者占比，加 

快投资者结构的良性转换，有助于降低投资者非理性因素所带来的负面效应。另一方面，降低投资者 

的预期噪音可以给予投资者对股票市场资产价值的明确预期，则需着眼于稳定市场机制的价格发现功 

能，避免投资者因各种政策的出台而无法形成合理有效的预期，给投资者理性行为提供一个良好的市 

场交易环境。 
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