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投资者情绪对异质股票市场的非对称影响

张艾莲ａ，ｂ，郭升刚ｂ
（吉林大学ａ．数量经济研究中心；ｂ．商学院，吉林 长春１３００１２）

　　摘要：投资者情绪是影响股票市场稳定的重要因素，而股票市场的异质性决定其敏感性的非对称影响。

根据Ｋ－ｍｅａｎｓ聚类分析将股票市场划分为不同类型，并引入马尔科夫区制转移回归模型，研究在不同区制下

投资者情绪对股票市场的动态影响机制。研究发现，投资者情绪在中小盘股票市场影响更为显著，且负作用

于股票收益率；在高、低两类收益率中，股票高收益率对投资者情绪的反应更为敏感，体现了投资者情绪的非

对称效应；在股票市场的正常区制期间，投资者情绪具有显著的作用，而在极端波动时期，投资者情绪并未存

在明显作用。

关键词：Ｋ－ｍｅａｎｓ聚类；投资者情绪；股票市场；金融风险

中图分类号：Ｆ８３２　　　文献标志码：Ａ　　　文章编号：１００７－３１１６（２０２０）０４－０１１３－０６

一、引 言

党的十九大报告中提出“健全金融监管体系，守
住不发生系统性金融风险的底线”。系统性金融风
险是由多种因素引发，通过风险的扩散传染效应及
多米诺骨牌效应，最终导致整个金融市场出现危机。
历史上金融危机爆发通常源于股票市场的崩溃，股
票市场是金融风险的主要发源市场之一。股票市场
的稳定与市场参与者息息相关，尤其与参与者的情
绪波动相关。当投资者的情绪趋同时，人们的行为
会在社会互动机制的作用下趋于一致，形成相同的
买卖行为，加剧了金融市场的波动。投资者情绪对
股票市场的影响对于当前中国防范系统性金融风险

具有重要意义。投资者情绪既是一个微观问题又是
一个宏观问题，投资行为是个人决策问题，但同时具
有社会性，投资者情绪影响投资者的行为，所以投资
者情绪对股票市场影响的规律对于国家宏观经济政

策的调控时点和程度具有重要现实意义。
传统金融学理论认为市场是有效的，投资者是

理性的，并以此为基础建立起一套完整的金融学分
析框架。在２０世纪８０年代，学者们通过对金融市

场的实证研究，发现了很多传统金融学无法解释的
“异象”，比如“周末效应”“羊群效应”“小公司效应”，
对这些问题的探究推动了人们心理认知对市场波动

影响的研究。鉴于中国当前的股票市场还不完善，
自然人投资者居多，截至２０１８年１２月达到１．４５亿
人，其占比升至９９．７５％，这使得中国股票市场易受
投资者情绪的影响，因此需要分析投资者情绪对中
国股票市场波动的作用。
投资者情绪波动的不平稳性导致其影响程度不

均衡。首先，通过多元线性回归模型，本文研究不同
类型股票市场对投资者情绪影响的敏感程度。其次，
在不同的股票收益水平下，人们投资倾向不同，通过

Ｋ－ｍｅａｎｓ聚类将样本分为股票高收益样本与股票低
收益样本，并对两类样本分别进行回归分析，研究投
资者情绪对股票市场的非对称影响。最后，采用马尔
科夫区制转移动态回归模型（ＭＳ－ＤＲ），刻画不同区制
下投资者情绪变化对股票指数收益率的影响，运用非
线性模型检验上述关系的稳健性。

二、理论研究与文献综述

投资者情绪是投资者对未来预期的系统性偏
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差，是投资者基于对资产未来现金流和投资风险的
预期而形成的一种观点。投资者情绪是客观存在
的，但难以度量，通过影响投资者对未来收益的判断
而对市场发挥作用。
在投资者情绪理论研究中，噪声交易理论认为，

由于投资者对市场信息的错误认知，偏离了基本面
的实际状况，投资者的交易动机和买卖行为是基于
噪声产生的，因此会导致非理性行为，由此对市场流
动性产生导向性作用。投资者情绪高涨会导致对资
产价值的乐观预期，而当情绪低落时会造成悲观预
期，从而引致价格的上升或下降。在国外研究中，

Ｄｅ　Ｌｏｎｇ等就提出了噪音交易者模型（ＤＳＳＷ），认
为在现实世界中，股票价格除了包含基本价值信息
外还存在大量噪声信息，这些噪声信息是由市场中
非理性投资者产成的［１］。Ｂａｒｂｅｒｉｓ等提出了ＢＳＶ
模型，认为投资者在进行投资决策时存在选择性偏
差和保守型偏差两种错误倾向，由于存在这两种错
误倾向，投资者会存在认知偏差，对证券市场的公开
信息存在非对称的反应差异，从而导致金融资产价
格偏离其价值［２］。在国内研究中，姜继娇和杨乃定
从投资者情绪演化角度揭示了有限理性的内在作用

机理，基于Ｂａｓｓ模型建立了投资者“情感”与“理性”
竞争传染的演化模型［３］。方勇基于噪声交易模型的
框架构建了一个包含理性套利者、信息挖掘者和动
量交易者这三类异质投资者在内的噪声交易理论分

析模型，发现理性套利者确实能够起到稳定市场的
作用，但是当噪声交易者在市场中的比例较大时，资
产价格会较大程度地偏离其基本价值［４］。
在投资者情绪与证券市场收益率研究方面，

Ｆａｍａ和Ｆｒｅｎｃｈ提出了著名的三因子模型，该模型
认为证券的收益率除了受风险溢价的影响，还受到
市值因子（ＳＭＢ）和账面市值比因子（ＨＭＬ）的影
响，三因子模型是对资本资产定价模型和套利定价
模型的扩展［５］。在三因子模型的基础上，Ｆａｍａ和

Ｆｒｅｎｃｈ将盈利水平因子（ＲＭＷ）和投资水平因子
（ＣＭＡ）引入模型，提出了五因子模型［６］。上述研究
都是基于传统金融学的假设，即投资者是理性的，然
而现实情况纷繁复杂，投资者并不完全是理性的，因
此，行为金融学将心理学和金融学有机结合，力图解
释金融市场的非理性行为和变化规律，在投资者非
理性的假设下，证券价格受到投资主体情绪的影响，
但是影响程度和显著性各不相同。Ｎｉ等研究了投
资者情绪对股市收益率的非对称影响，从短期看，投
资者情绪与股市收益率是正向相关的；从长期看，投

资者情绪与股市收益率是负向相关的［７］。杨炘和陈
展辉通过研究Ａ股市场股票收益率的截面性质，发
现三因子模型可以完全解释 Ａ股市场收益率的截
面差异［８］。投资者情绪对股票收益率的研究多与股
票市场的异质性相结合，这方面的研究成果颇丰。

Ｓｃｈｍｅｌｉｎｇ研究表明投资者情绪与股票收益率是负
向相关，并且通过对不同国家金融市场股票的异质
性研究发现金融市场不健全，金融制度不完善的国
家，投资者情绪对股市影响更大，这说明投资者情绪
对股票市场的影响与一国金融制度的完善与否密切

相关［９］。Ｋａｄｉｌｌｉ和 Ａｎｊｅｚａ通过对股票市场不同时
期的异质性研究发现，在股市平常期，投资者情绪对
股市收益率的影响在统计上是不显著的；在股市危
机期，投资者情绪对股市未来收益具有负向影响，该
研究表明即使是同一股票市场，在股市的不同时期，
股市本身的特质也会变化，而这些变化能影响投资
者情绪对其作用程度［１０］。熊伟和陈浪男研究发现，
股票收益率对股票特质波动率的弹性随着投资者情

绪的增加和噪声投资者比例的上升而增大，投资者情
绪和股市流动性是影响股票市场特质波动和股票截

面收益差异的重要原因，高特质波动组合收益率与低
特质波动组合收益率的截面收益率差异与投资者的

情绪是正向相关的［１１］。晏艳阳等研究投资者情绪对
不同类型股票市场的差异化影响并将股票市场的市

值作为异质股票的特征，研究表明投资者情绪对不同
市值的股票有着差异化的影响，投资者情绪对大盘股
收益的影响明显低于小盘股［１２］。
综上所述，当前对投资者情绪的研究主要是单

一研究股票收益与投资者情绪之间的线性关系，甚
少考虑投资者情绪的非对称影响，以及在不同状态
下对股票市场的相异作用。通过使用聚类分析和

ＭＳ－ＤＲ模型，将股票市场的特征与投资者情绪变化
相联系，研究投资者情绪变化对异质股票市场的非
对称影响，以及在不同区制下投资者情绪影响路径，
分析防范金融风险的实施点和实施力度。

三、投资者情绪描述与方法选择

Ｆａｍａ和Ｆｒｅｎｃｈ提出的影响股票收益率的五因
子模型如式（１）所示：

（ｒｍｔ －ｒｆｔ）＝β０ ＋β１ＲＭＲＦｔ ＋β２ＳＭＢｔ ＋

β３ＨＭＬｔ＋β４ＲＭＷｔ＋β５ＣＭＡｔ＋εｔ （１）

其中，ｒｍ 是市场指数收益率，ｒｆ 是无风险利率，

ＲＭＲＦ是风险溢价因子，ＳＭＢ是市值因子，ＨＭＬ
是账面市值比因子，ＲＭＷ 是盈利水平因子，ＣＭＡ

４１１

统计与信息论坛



是投资水平因子。因为现实中金融市场不完善必然
存在，以及投资者完全理性的欠缺，投资者情绪会导
致股票价格偏离其价值，因此将投资者情绪作为一
个重要因子引入五因子模型中，用式（２）表示投资者
情绪指数变化［１３］：

Δｓｅｎｔｉｍｅｎｔ＝ｓｅｎｔｉｍｅｎｔｔ－ｓｅｎｔｉｍｅｎｔｔ－１ （２）

其中，ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ表示的是投资者情绪指数，采用的
是ＩＳＩ投资者情绪指数（Ｉｎｖｅｓｔｏｒ　Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ　Ｉｎｄｅｘ，

ＩＳＩ）。ＩＳＩ投资者情绪指数在借鉴ＢＷ 投资者情绪
指数的基础上，结合中国国情，选取封闭式基金折价
率、ＩＰＯ数量、ＩＰＯ首日收益率、市场交易量、换手率
及消费者信心指数６个指标作为投资者情绪变化的
代理指标［１４］。设加入投资者情绪影响因子后的回
归模型为：

（ｒｍｔ－ｒｆｔ）＝β０＋β１Δｓｅｎｔｉｍｅｎｔｔ＋β２ＲＭＲＦｔ＋

β３ＳＭＢｔ＋β４ＨＭＬｔ＋β５ＲＭＷｔ＋β６ＣＭＡｔ＋εｔ （３）

将投资者情绪指数变化作为因子项加入到五因子模

型后，利用多元线性回归得到各个因子的偏回归系
数。投资者情绪受到股票收益率的驱动，在不同收益
率水平下，投资者情绪的影响效果各不相同。鉴于
此，基于股票收益的相异特征，甄别投资者情绪对股
票收益率的非对称影响机制，采用Ｋ－ｍｅａｎｓ聚类方法
对股票收益进行聚类分析，这种方法是通过样本间距
离衡量相似度，如果两个样本距离越远，则相似度越
低；如果两个样本距离越近，则相似度越高。通常情
况下，相似度（Ｓ）是距离的倒数或者距离平方的倒数，
即相似度与距离或者距离平方成反比。最常用的距
离计算方法是欧式距离，其公式如下：

ｄ１２＝ （ｘ１－ｘ２）２＋（ｙ１－ｙ２）槡 ２ （４）

通过Ｐｙｔｈｏｎ编程实现Ｋ－ｍｅａｎｓ聚类过程，首先，

在ｎ个样本中随机挑选Ｋ 个样本进行观测，每个观
测代表一个簇；其次，计算剩余样本到各个簇的欧式
距离，将样本分配到最相近的簇中，并计算簇的均
值；然后，将均值作为簇的中心，重新分配所有样本，

计算簇的均值；最后，重复以上步骤，直到分配稳定，

形成最终的Ｋ 个分类。最终的每一类满足簇内离
差平方和达到最小，即

ｍｉｎＳＳＥ＝∑
ｋ

ｊ＝１
∑
Ｎ

ｉ＝１
（ｘｉ－μｊ）

２ （５）

对μ求偏导有：ＳＳＥ／μｊ＝∑
ｎ

ｊ＝１
－２（ｘｉ－μｉ）＝０，得μｊ

＝１／Ｎ∑
Ｎ

ｊ
ｘｉ。对投资者情绪分类如图１所示。在图

１中，五角星代表聚类中心，黑点代表投资者情绪较

高的样本点，灰点代表投资者情绪较低的样本点，纵
轴表示投资者情绪高低，横轴表示股票收益率水平。

由于图片色彩的原因，纵轴上端和下端是极端值样

本，由于占比较低，偏离均值较大，所以做删除处理。

图１　股票收益分类图

　　由图１可以看出，股票收益率主要分为两类，一
类是股票高收益率，另一类是股票低收益率。以股
票平均收益率ｒ为界，高于股票平均收益率的部分
为股票高收益样本（ｒｉ≥ｒ），低于股票收益率的部分

为股票低收益样本（ｒｉ＜ｒ），分别对两类样本区间进
行回归分析，探究不同股票市场状态下，投资者情绪
对股票收益率的相异作用。为了进一步刻画投资者
情绪对股票收益率的相异影响，采用马尔科夫区制
转移动态回归模型研究投资者情绪变化对股票收益

率的非对称动态影响过程。

在不同规模股票市场中，收益率水平高低不同，

大盘与中小盘股票市场参与者的利益驱动相异，因
此五因子模型中的市场指数收益率分别采用代表大

盘的沪深３００指数收益率和代表中小盘的中证５００
指数收益率表示，无风险利率是商业银行的年固定
收益率／１２。鉴于２００５年中国的股权分置改革以及
数据可得性，样本区间为２００７年１月到２０１７年１２
月的月度数据，共计１３２个月度数据样本，上述数据
均来自国泰安数据库。本文所采用的主要变量及描
述如表１所示：

表１　变量定义

变量名 变量定义

ｒｍ 市场指数收益率：采用沪深３００指数收益率和中证５００指数收益率
表示

ｒｆ 无风险利率：采用商业银行的存款年固定收益率／１２表示

Δｓｅｎｔｉｍｅｎｔ　 ｓｅｎｔｉｍｅｎｔｔ－ｓｅｎｔｉｍｅｎｔｔ－１：描述投资者情绪变化，该值为正说明投资者
在股票市场上越活跃，并且该值越大说明投资者情绪越高涨

ＲＭＲＦ 风险溢价因子：市场收益率与无风险收益率的差值

ＳＭＢ 市值因子：ＦＦ五因子模型中对小公司效应的解释因子

ＨＭＬ 账面市值比因子：ＦＦ五因子模型中对价值股效应的解释

ＲＭＷ 盈利水平因子：高／低盈利股票投资组合的回报之差

ＣＭＡ 投资水平因子：高／低投资比例公司股票投资组合的回报之差

　　注：数据均来自国泰安数据库。
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四、实证结果和分析

（一）因子模型回归分析
为了避免伪回归，在进行回归分析之前对变

量进行单位根检验，检验结果显示所有变量都拒
绝原假设，这说明变量不存在单位根，是平稳的时
间序列。为了甄别不同股票市场规模的投资者情
绪影响，分别对大盘和中小盘收益率进行投资者
情绪的回归分析，结果如表２所示。由表２可知，

投资者情绪的变化对大盘指数（沪深３００为代表）

收益率的影响不显著，而投资者情绪的变化对中
小盘指数（中证５００为代表）收益率的影响显著。

这说明投资者情绪对不同类型股票市场的影响确

实是不同的，对中小盘股票收益率影响更为突出。

这是由于相比于大盘股票，中小盘股票收益率波
动大，市场投机性更明显，易受投资者情绪的影
响，并且购买小盘股的投资者以散户居多，加剧了
投资者的“跟风效应”，所以中证５００股票指数对
投资者情绪的变化更为敏感。其次，投资者情绪
对股票收益率的作用是负向的，从长期来看，投资
者情绪高涨的时候，中小盘股票市场的股票平均
收益率是下降的。当整个市场投资者情绪普遍高

涨时，投资者的理性投资决策比例明显下降，投资
者倾向于投机，而一些好的投资机会被忽视，导致
股票市场长期收益率偏低。但是，投资者情绪对
不同类型股票的影响是否存在差异无法体现，因
此需要进一步探究对股票收益的非对称影响。

表２　六因子模型回归结果

变量 沪深３００ 中证５００

β０ ０．１６４（０．６０７） －０．６３１＊＊（－２．５６６）

Δｓｅｎｔｉｍｅｎｔ　 ０．００６（０．４４８） －０．０２３＊＊（－２．０６９）

ＲＭＲＦ　 １．０３０＊＊＊（３１．０９７） １．０１１＊＊＊（３３．５３８）

ＳＭＢ －０．０８６（－０．８５０） ０．６８０＊＊（７．４０７）

ＨＭＬ　 ０．０４８（０．４８１） ０．０４８（０．５２３）

ＲＭＷ　 ０．１６３（０．９７５） ０．００９（０．０６２）

ＣＭＡ　 ０．１７９（１．１５２） ０．４００＊＊（２．８２５）

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．９０５　 ０．９３６

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％的水平上显著，括
号内数值为ｔ值。下表同。

（二）投资者情绪非对称影响分析
投资者对股票收益的高低不同持有相异的态

度，所产生的迥异情绪对股票价格的作用不同。为
了刻画投资者情绪变化对股票收益的非对称影响，

界定不同类型的股票收益，根据上述的Ｋ－ｍｅａｎｓ聚

类模型将股票收益分为两类，研究不同股票收益率
水平下，投资者情绪变化对股票高收益和股票低收
益的非对称影响，对低收益组和高收益组分别进行
回归，结果如表３所示。
由表３可知，投资者情绪变化对股票收益率具

有非对称影响。当股票收益较高且市场高涨的时
候，投资者情绪对股票收益率的影响是显著的；相
反，股票收益低且市场低迷的时候，投资者情绪对股
票收益率的影响不明显。这意味着，当市场高涨，人
们对未来预期乐观，更容易受情绪的影响做出非理
性的判断和决策，投资者的非理性行为导致了股票
市场长期收益率走低。

表３　不同收益类型的回归结果

变量 低收益组 高收益组

β０ －１．６２２＊＊（－３．１８８） ０．０５４（０．１１０）

Δｓｅｎｔｉｍｅｎｔ －０．０２２（－０．８０２） －０．０２６＊＊（－２．０９２）

ＲＭＲＦ　 ０．９３２＊＊＊（１６．９９２） ０．９８０＊＊＊（１６．０６５）

ＳＭＢ　 ０．７０７＊＊＊（６．９３１） ０．５８８＊＊＊（５．３３２）

ＨＭＬ　 ０．０４４（０．２９７） ０．０２４（０．２０７）

ＲＭＷ　 ０．１４８（０．５７１） －０．０２８（－０．１５０）

ＣＭＡ　 ０．３３３＊（１．５０５） ０．４７８＊＊（２．４１４）

Ａｄｊ－Ｒ２　 ０．８５４　 ０．８５６

（三）马尔科夫区制转移动态回归分析
上述研究显示，投资者情绪变化对股票收益具

有非对称影响，因此引入马尔科夫区制转移动态回
归模型，研究在不同区制下，投资者情绪对股票市场
的动态影响机制。对于可观测的时间序列，其潜在
数据生成过程的参数依赖于不可观测的变量，由于
股票市场波动具有随机性，因此用马尔可夫区制转
移能够更好地捕捉不可观测的随机性，回归结果如
表４所示。区制０表示股票市场极端事件区制，体
现的是股票收益率较低且波动较大的时期，如２００７
年下半年全球性金融危机、２０１５年的股灾、股票市
场启动熔断机制等时期。区制１表示的是股票市场
正常事件区制，即没有极端事件发生，股票收益较平
稳且收益率较高。由表４可以看出，投资者情绪对
股票收益率影响存在明显的区制特征。当股票收益
率处于区制０时，投资者情绪的变化对股票收益率没
有显著影响；当股票收益率处于区制１时，投资者情
绪的变化对股票收益率具有显著影响，且这种影响依
然是负向的。由于区制的变化是依据于市场中不可
观测的变量，这进一步说明了投资者情绪变化对股票
收益率的影响存在非对称影响，区制０和区制１代表
的实际经济意义可通过图２、图３和图４来说明。
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表４　两区制马尔科夫区制转移动态回归结果

变量 区制０ 区制１

β０ －１．５９２＊（－１．８２） －０．３２６（－１．２０）

Δｓｅｎｔｉｍｅｎｔ　 ０．０２１（０．７６８） －０．０３５＊＊（－３．２８）

ＲＭＲＦ　 ０．９１５＊＊＊（１０．６） １．０４３＊＊＊（３６．８）

ＳＭＢ　 ０．３５９（１．４１） ０．８８１＊＊＊（８．８９）

ＨＭＬ　 ０．３１２（１．２８） －０．０３４（－０．４０７）

ＲＭＷ －１．０２６＊＊（－２．４４） ０．３７６＊＊（２．４７）

ＣＭＡ －０．２７０（－０．７７０） ０．４４９＊＊（３．１２）

Ｐ（０｜０） ０．６２０＊＊（３．０１）

Ｐ（０｜１） ０．１２２＊（１．６８）

ＬＲ－ｔｅｓｔ　 ２４．９４９＊＊（０．００３）

　　注：ＬＲ－ｔｅｓｔ括号内为Ｐ值。Ｐ（０｜０）表示市场状态维持在区制
０的概率。Ｐ（０｜１）表示市场状态由区制１转移到区制０的概率，
ＬＲ－ｔｅｓｔ表示整个模型的似然比检验。

　　图２是股票市场收益率两区制图，阴影部分代表
的是区制０，非阴影部分代表的是区制１。在股票市
场处于正常事件区制时，投资者情绪变化显著影响股
票收益率；在股票市场处于极端事件区制，投资者情
绪的变化对股票收益率没有显著影响。股票市场处
于正常区制时，经济平稳且股票预期利好，非理性投
资者尤其是投机者大量进入市场，非理性因素增多使
得市场容易受投资者情绪影响。非理性投资者往往
根据自身乐观或者悲观的情绪来决定股票的买卖，而
忽略股票的内在价值，使得股票收益率严重偏离其价
值。长期来看，高涨的情绪变化会导致市场的低收益
率。在股票市场极端事件区制，此时由于市场情况急
剧恶化，市场中的非理性投资者也会退出市场，人们
陷入极度悲观预期中，不愿意进行投资活动，所以投
资者情绪对股票收益率的影响不显著。

图２　股票收益率两区制图

　　图３和图４分别是极端事件区制和正常事件区
制的概率平滑图。由两个图中曲线走势可知，市场
处于正常事件的持续期要远远大于处于极端事件的

持续期，这说明中国股票市场的波动并不是源于极
端事件的影响，而是源于市场非理性因素，尤其是投
资者情绪的影响。在图３极端事件区制概率平滑图
中，股票市场的稳定性偏弱，易发生区制间的转移。
图４进一步说明股市在市场正常事件的区制内

稳定性较高，不易发生区制间的转移。在外部宏观
环境较平稳时期，股市的波动可以通过投资者情绪

进行解释，即投资者情绪是造成股市波动的根源之
一。正常事件区制的稳定性与持续时间均大于极端
事件区制，这说明投资者情绪对股票收益率产生影
响时，其市场基础是不同的，因而投资者情绪产生的
作用也会因市场基础的不同而发生差异，这与实际
观测到的股市也是相符的。

图３　极端事件区制概率平滑图

图４　正常事件区制概率平滑图

五、结 论

上述研究表明，首先，投资者情绪变化对中小盘
股票指数的收益率是有显著影响的，但是对大盘股
指数收益率的影响不显著。这说明投资者情绪会影
响股票收益率，但这种影响机制是有前提条件的，当
股票波动较高且市场规模较小的条件下，投资者情
绪变化对股票收益率的影响更为明显。其次，投资
者情绪指数对股票收益率的影响是负向的。通过

Ｋ－ｍｅａｎｓ聚类方法将股票收益率分为高收益率和
低收益率两类，发现投资者情绪变化对股票高收益
率的影响是显著的，而对股票低收益率的影响是不
显著的。最后，通过马尔科夫区制转移动态回归模
型将股票市场大致分为极端事件区制与正常事件区

制，再次验证了在股票市场的周期波动中，投资者情
绪对异质股票市场的影响是非对称的。

２０１９年政府工作报告提出，促进多层次资本市
场健康稳定发展，提高直接融资特别是股权融资比
重。投资者情绪是金融市场波动和风险产生的重要
根源之一。当投资者情绪具有显著的社会性时，人们
的行为就会在社会互动机制的作用下趋于一致，从而
发生市场错误定价［１５－１６］。上述研究表明，若要推动
股票市场发展和有效防范系统性金融风险，政府应重
视投资者情绪对市场的影响。由于投资者情绪的非
对称影响，在高波动区间和低波动区间需要实施针对
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性措施。在高波动区间，由于投资者情绪的负向影
响，首先，政府要加强对投资者的正确引导，通过举办
金融投资讲座以及通过新媒体普及金融知识，避免投
资者投资时出现大面积的盲目跟风，维持金融市场的
稳定；其次，提高金融市场的准入门槛，合理评估投资
者的风险承受能力和性格特征，降低整个金融市场上
投资者情绪的波动；最后，需要针对投资者情绪建立
预警指标，尤其是股票波动幅度较大时期，避免市场

大面积恐慌心理和过度乐观心理出现，导致股票市场
的逆向反转。在低波动区间，由于投资者情绪影响的
不显著，低迷期间通过恢复信心和激励投资者情绪进
行交易无效果，因此经济政策的实施一方面需要优化
经济结构以及有效促进总供给和总需求的匹配，通过
实体经济发展作用于股票市场；另一方面采用利率等
多种货币政策工具和合理调控货币投放影响资本市

场交易，从而影响投资回报率。
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