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摘  要 

本文将通过主成分分析法合成情绪因子作为投资者情绪指数，使用沪深300指数回报率，建立VAR模型

探究投资者情绪分别在牛市、熊市的市场状态下对股票市场收益波动的影响差异，有利于帮助投资者在

不同的市场状态下制定投资决策获得超额收益，也利于相关部门依据市场状态做出相应政策调整，稳定

股票市场。 
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Abstract 
This paper will synthesize sentiment factors as investor sentiment index by principal component 
analysis, use the return rate of CSI 300 Index, and establish VAR model to explore the difference in 
the impact of investor sentiment on stock market income fluctuations in bull market and bear mar-
ket respectively, which is conducive to helping investors make investment decisions under different 
market conditions to obtain excess returns, and also helps relevant departments make correspond-
ing policy adjustments according to market conditions and stabilize the stock market. 
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1. 引言 

有限关注是行为金融学的核心概念，投资者受限于时间和精力，对市场上的信息捕捉往往是片面的，

倾向于从片面信息中进行投机从而获得超额收益。当今是信息化社会，而我国股票市场参与主体大多是

散户，散户投资周期短，非理智情绪重，容易出现情绪化的“追涨杀跌”和“盲目跟风”。由于部分投

资者存在认知偏差，他们的噪声交易行为对资产定价创造了风险。在不同的市场状态(牛市、熊市)下，投

资者对市场信息反应情况和反应程度不同，股票市场收益率及价格波动幅度也会不同。特别是在牛市顶

峰和熊市低谷期，公司基本面因素对公司自身股价的影响远远小于投资者情绪对股票价格的影响。因此

投资者情绪在不同的市场状态下对股票市场收益率影响不同，具有显著的非对称性影响。2022 年，股票

市场波动频繁，上证 A 股指数一度跌至 3000 点以下，股票市场对投资者情绪造成什么样的影响，投资

者应如何利用不同状态的股票市场进行投机，获取超额收益，这些都是值得探讨的问题。 

2. 文献综述 

2.1. 投资者情绪的测量方法 

对于投资者情绪测量问题，除了使用传统的投资者情绪调查数据、投资者信心指数、央视看盘指数

IBS 等显性指标，以及 IPO 数量及 IPO 收益、新增开户数、换手率、封闭式基金折价等隐性指标。近年

来，越来越多学者通过爬取东方财富股吧帖子数量、百度指数、新浪财经评论来衡量投资者情绪高涨与

低落，同时利用机器学习(SVM 支持向量机、朴素贝叶斯、神经网络等)对爬取内容进行文本情感分析，

将文本的情绪状态赋值转为数值作为一个情绪因子加入多因子选股模型中，来衡量投资者的看涨与看空。

进一步的，还有部分学者结合计算机挖掘技术、建立 Hadoop 文本数据库将舆情监控、媒体报道、网络搜

索、股评以及根据发帖人的 IP 地址所提取的本地关注指数等纳入投资者情绪指标。此类方法相对于显性

指标来讲，统计情绪的效率更高具有时效性；相对于隐性指标来讲，具有预知性，并非事后性的统计值，

完善了投资者情绪指标的衡量与构建。 

2.2. 投资者情绪与股票指数回报率的双向反馈机制 

对于投资者情绪与股票市场收益的相关性问题，不同的学者持有不同见解。金雪军等(2013) [1]研究

发现投资者看涨情绪与股票收益正相关，且对第二天的收益率有预测作用。伍燕然和韩立岩(2007) [2]发
现交易者情感对短期收益有正向影响，而对长期收益的影响为负向。对于投资者情绪与股票收益的双向

反馈机制，张强(2007) [3]利用 VAR 模型研究了中国股市投资者的情绪对证券资产的收益之间的互动关系，

但是因果性影响效应并不显著。而唐一鸣(2021) [4]利用 VAR 模型分析 NISI 指数与中国股票收益率的影

响证明投资者情绪与中国股市收益率有显著的双向影响关系。进一步的，不少学者研究具体事件对中国

股市的影响，徐宏(2021) [5]等学者针对新冠疫情对中国股市的影响进行实证研究发现：新冠疫情对股市
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造成显著负向冲击且呈 W 型趋势，对主板市场影响最大；除医药行业外，其他行业均受疫情负向影响；

三次疫情对股市的负向冲击均呈短期性，一般在疫情公告日的第三到第八个交易日达到最大。陈赟[6]等
人基于上市公司所在地的实时数据计算的防疫能力和复工复产能力进行实证研究，得出以下结论，第一

防疫能力会影响投资者情绪，但不会直接影响股票收益率；第二，所在地复工复产能力对股票收益率存

在正向影响；第三，机制分析表明，经营基本面更容易受疫情影响的企业。基于此本文提出假设一： 
H1：投资者情绪与股票市场收益存在显著相关性(双向反馈机制)。 

2.3. 不同市场状态下投资者情绪对股票收益影响的不对称性 

不同市场状态下(牛市、熊市)投资者情绪对股票收益的影响不同。当股市处于牛市态势下，持有积极

情绪的投资者会提高未来的预期回报、低估风险，发生更多的交易行为；相反，当股市处于熊市态势时

持有消极情绪的投资者则降低预期回报、高估风险产生更多的卖出行为。不同的市场状态下，投资者情

绪反应是存在差异的。张杭赟和王洪良(2014) [7]认为牛市期间的投资者情绪对股市表现的预测效果比熊

市要好，熊市下的投资者情绪与股票市场收益波动对对方变化的反应比牛市更为敏感。饶兰兰等(2016) [8]
发现熊市中投资者情绪对沪深两市的股票收益的影响要大于牛市。王一茸等(2011) [9]认为中国股市中投

资者情绪对股票收益的影响牛市小于熊市。张安宁等(2014) [10]利用百度指数搜索量数据作为投资者关注

代理指标进行研究，发现牛市中投资者关注与股票市场指标之间的相关性以及对个股交易活跃程度的正

向影响都要大于熊市且投资者关注对当期股票价格造成的正向压力也要大于熊市，但随后的价格反转程

度却要小于熊市。因此，说明在不同的市场状态下，投资者情绪对股票市场收益确实存在非对称效应。

基于此本文提出假设二： 
H2：投资者情绪在不同的市场状态下对股票指数回报率影响不同，存在非对称效应。 

3. 数据来源与说明 

3.1. 选择样本区间 

在样本区间 2016 年 2 月~2018 年 1 月间，沪深 300 指数的收盘价总体呈上升的趋势，股市繁荣，可

视为牛市。在样本区间 2018 年 2 月~2019 年 1 月间，沪深 300 指数的收盘价总体呈下降的趋势，即股市

比较低迷，视为熊市，见图 1。 
 

 
Figure 1. Closing price of the CSI 300 Index from February 2016 to January 2019 
图 1. 2016 年 2 月~2019 年 1 月沪深 300 指数收盘价 
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3.2. 投资者情绪综合指数的构建 

通过对国内外学者在投资者情绪度量指标方面的研究的整理，可以发现投资者情绪的度量指标大体

分为两类。一类是通过直接调查投资者的情绪而得到的直接指标(显性指标)；另一类是通过获取客观数据

整理后，间接反映投资者的心理变化的间接指标(隐性指标) [9]。本文采用的是沪深 300 指数每月指数回

报率作为被解释变量，数据来源于国泰安数据库。由表 1 可见，本文选取市盈率、换手率、IPO 首日收

益率、IPO 个数、封闭折价基金、上月新增开户数、上月交易量七个情绪因子合成投资者情绪指数，数

据来源于国泰安数据库及锐思数据库。 
 
Table 1. Variable description, symbol, and source 
表 1. 变量说明、符号及来源 

变量类型 变量名称 变量符号 数据来源 

被解释变量 沪深 300 指数回报率 Idxrtn 国泰安数据库 

解释变量 投资者情绪指数 IS 主成分分析法合成 

控制变量 换手率 MTR 锐思数据库 

 基金折价率 DCEF 国泰安数据库 

 上月交易量 TURN 国泰安数据库 

 IPO 首日收益 IPOR 国泰安数据库 

 IPO 个数 IPON 国泰安数据库 

 沪深 300 指数市盈率 PE 锐思数据库 

 上月新增开户数 NIA 国泰安数据库 

4. 实证过程及结果 

4.1. 主成分分析法合成情绪因子 

在提取主成分之前对两两变量之间进行相关性检验，将数据导入 SPSS.26 得出相关性矩阵见表 2： 
 
Table 2. Correlation analysis between variables 
表 2. 变量之间相关性分析 

 PE MTR DECF TURN IPON IPOR NIA 

PE 1.000 −0.385 
(0.032) 

−0.255 
(0.115) 

−0.532 
(0.004) 

0.548 
(0.003) 

−0.123 
(0.283) 

−0.201 
(0.174) 

MTR −0.385 
(0.032) 1.000 −0.018 

(0.467) 
0.391 

(0.030) 
−0.511 
(0.005) 

0.163 
(0.223) 

0.085 
(0.346) 

DECF −0.255 
(0.115) 

−0.018 
(0.467) 1.000 0.291 

(0.084) 
−0.489 
(0.008) 

0.049 
(0.411) 

0.046 
(0.416) 

TURN −0.532 
(0.004) 

0.391 
(0.030) 

0.291 
(0.084) 1.000 −0.367 

(0.039) 
−.078 

(0.358) 
0.637 

(0.000) 

IPON 0.548 
(0.003) 

−0.511 
(0.005) 

−0.489 
(0.008) 

−0.367 
(0.039) 1.000 −0.009 

(0.483) 
−0.057 
(0.395) 

IPOR −0.123 
(0.283) 

0.163 
(0.223) 

0.049 
(0.411) 

−0.078 
(0.358) 

−0.009 
(0.483) 1.000 0.308 

(0.071) 

NIA −0.201 
(0.174) 

0.085 
(0.346) 

0.046 
(0.416) 

0.637 
(0.000) 

−0.057 
(0.395) 

0.308 
(0.071) 1.000 
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由表 2 可知，上月交易量与新增开户数高度相关，相关系数为 0.637，同时市盈率和上月交易量、IPO
个数相关系数，换手率与 IPO 个数的绝对值均高于 0.5，且 p 值分别为 0.004、0.003，因此具有显著相关

性，说明变量之间存在可替代性，适合做主成分分析[11]。 
基于表 2 的数据，使用 SPSS.26 软件进行主成分分析为保证累计方差解释率至少达到 70%的统计标

准，选取三个主成分，让成分进行旋转，使得累积达到 82.82%，结果如表 3。 
 
Table 3. Principal component analysis results 
表 3. 主成分分析结果 

总方差解释 

成分 
初始特征值 提取载荷平方和 

总计 方差百分比 累积(%) 总计 方差百分比 累积(%) 

1 2.712 38.736 38.736 2.712 38.736 38.736 

2 1.319 18.847 57.583 1.319 18.847 57.583 

3 1.049 14.982 72.565 1.049 14.982 72.565 

4 0.982 14.022 86.587    

5 0.534 7.622 94.209    

6 0.309 4.419 98.628    

7 0.096 1.372 100.000    
 

由表 3 可知，计算所提取的前 3 个主成分与原始 7 个指标的因子载荷，其值可反映综合指标所表达

出的原始指标的重要性。进而得到主成分的得分系数，列出如下 3 个主成分得分关于原始变量的线性表

达式： 

1

2

3

= 0.286 0.229MTR 0.177DCEF 0.296 0.280 0.068 0.181
=0.082 0.061MTR 0.290DCEF 0.185 0.354 0.402 0.585
=0 0.548MTR 0.362DCE. F 0.366 0.129 0.53308 0.29

F PE TURN IPON IPOR NIA
F PE TURN IPON IPOR NIA
F TURN IPON IPE ORP

− −
− −
− −

＋ ＋ ＋ ＋ ＋

＋ ＋ ＋ ＋

＋ ＋ ＋ ＋ 82NIA
     (1) 

用 3 个主成分代替原来的 7 个指标，既消除了指标间的相关性，又减少了指标变量。最终根据每个

主成分的贡献率所占累积贡献率的比例得到如下的最终得分公式： 

( ) ( ) ( )1 2 30.387 0.726 0.188 0.726 0.150 0.726IS F F F= ＋ ＋                 (2) 

4.2. HP 滤波法提取趋势数据 

在 VAR 模型中，变量应为平稳序列数据，因此本文使用 HP 滤波法[12]提取整体趋势，消除噪声数

据对参数估计的影响。经 HP 滤波法提取后的数据 IS、Idxrtn 趋势如图 2 所示。 

4.3. VAR 模型进行回归分析 

早期，计量经济学依据经济学理论来构建模型，但对于变量之间的动态关系无法刻画。而 VAR 模型

可以弥补这一缺陷。VAR 模型向量自回归模型采用多方程联立的形式，在模型的每一个方程中，内生变

量对模型的全部内生自变量的滞后项进行回归，进而估计全部内生变量的动态关系，常用于预测相互联

系的时间序列系统以及分析随机扰动对变量系统的动态冲击，包含格兰因果检验、脉冲响应、方差分解

等重要分析工具[13]。其中格兰因果检验可以研究投资者情绪与股票指数回报率之间的双向反馈关系，验

证假设一。而脉冲响应可以帮助本文更细致的研究投资者情绪与股票市场收益的滞后效应。将不同样本 
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Figure 2. HP filter graph of investor sentiment and index returns 
图 2. 投资者情绪和指数回报率的 HP 滤波图 

 

区间牛市、熊市的数据代入模型，得到的脉冲响应图及不同滞后阶数的回归系数结果，也有利于对比变

量之间的影响差异，验证假设二。 
对于时间序列数据，需通过平稳性检验后才可用于构建计量模型，否则会出现毫无意义的“伪回归”

现象。本文使用 ADF 检验对 Idxrtn_hp 和 IS_hp 进行单位根检验，结果如表 4 所示，得出 p 值皆小于 0.05，
在 5%的水平下拒绝原假设，因此两者时间序列都是平稳的。 
 
Table 4. ADF unit root test for Idxrtn and IS 
表 4. Idxrtn 和 IS 的 ADF 单位根检验 

变量 ADF 统计量 1% level 5% level 10% level Prob. 

Idxrtn_hp −12.216 −4.288 −3.560 −3.216 0.0000 

IS_hp −8.895 −4.288 −3.560 −3.216 0.0000 
 

VAR 模型中的一个重要问题就是滞后阶数的确定。在选择滞后阶数时，需要从两方面考虑，一是要

选择足够大的滞后阶数，从而完整地反映所构造模型的动态特征；但另一方面，滞后阶数越大，需要估

计的参数也就越多，模型的自由度就会相应减少。因此选择模型时需要综合考虑这两方面，既要有足够

的滞后项，又要保证自由度足够多。本文综合运用 LR 检验、FPE、AIC、SC 及 HQ 准则来判断滞后阶数，

根据检验结果，最后确定牛市中两阶的向量自回归模型、熊市中三阶的向量自回归模型进行研究。 
目前在研究投资者情绪与股市收益之间的相互关系时，学者们采用的最通常的方法是向量自回归模

型。VAR 模型中的每个变量都有各自对应的方程，其中解释变量包括了自己的滞后项、其他变量的滞后

项和误差项，被解释变量为该变量的当前期所对应的值。该模型可以考察多个变量间的相互动态关系。

下面是二元向量自回归模型： 

0 1 1

0 1 1

k k
t j t j t j tj j

k k
t j t j t j tj j

IS C Idxrtn IS

Idxrtn D Idxrtn IS

α β ε

α β ε

− −= =

− −= =

 = + + +


= + + +

∑ ∑
∑ ∑

                         (3) 

其中， tIS 为投资者情绪指标， t jIdxrtn − 为沪深 300 指数回报率，为平稳随机过程， tε 为高斯白噪声序列，

( )0 0,t C Dε = 代表滞后阶数。 
牛市中，将滞后两阶的投资者情绪指数与沪深 300 指数回报率代入向量自回归模型，由 VAR 结果可
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知，滞后一期的 IS 投资者情绪对沪深 300 指数回报率有显著的负向影响，同时也沪深 300 指数也受自身

滞后一期的指数回报率所影响。熊市中，将滞后三阶的投资者情绪指数与沪深 300 指数回报率代入 VAR
模型。由结果可知，滞后两阶的沪深 300 指数回报率对投资者情绪有显著的负向影响，滞后两期的指数

回报率对沪深 300 指数回报率显著的正向影响。 

4.4. Granger 因果关系检验 

为了确定投资者情绪与中国股市指数回报率之间存在因果关系，而不是毫无经济意义的相关关系 
[12]，下文运用 Granger 因果检验判断两组时间序列之间的因果关系，结果如表 5 所示。 
 
Table 5. A Granger causal test 
表 5. Granger 因果检验 

Null Hypothesis Obs F-Statistic Prob. 

Idxrtn 不是 IS 的 Granger 原因 36 7.23934 0.049 

IS 不是 Idxtrn 的 Granger 原因 36 3.2712 0.032 
 

由表 5 结果可知，两次 Granger 因果关系检验的 P 值都小于 0.05，因此在 5%的显著性水平下可以拒

绝沪深 300 指数回报率不是投资者情绪的变动的 Granger 原因和投资者情绪的变动不是沪深 300 指数回

报率的 Granger 原因这两个原假设。最终结论为：投资者情绪与中国股票指数回报率有显著的双向动态

影响关系。 

4.5. AR 单位根检验 

为了进行脉冲响应分析和方差分解，首先要对整个 VAR 模型的平稳性进行检验，若模型平稳，则可

进行相应的分析，本文采用 AR 单位根的检验方法。 
 

 
Figure 3. AR unit root test 
图 3. AR 单位根检验 

 

由图 3 可知，整个 VAR 模型的单位根完全落在单位圆里，说明模型是平稳的，能进行脉冲响应分析。
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这为进一步分析不同市场状态下投资者情绪与指数回报率之间的关系奠定了较强的实证基础。 

4.6. 脉冲响应分析 

为研究不同市场状态下投资者情绪与股票指数回报率之间的动态反馈机制，分析扰动项受到冲击的

影响是如何在投资者情绪与股票指数回报率之间传导的，本文使用脉冲响应图进行刻画，见图 4。 
 

 
熊市指数回报率对投资者情绪                        熊市投资者情绪对指数回报率 

 
牛市中指数回报率对投资者情绪                     牛市中投资者情绪对指数回报率 

Figure 4. Impulse response diagram 
图 4. 脉冲响应图 
 

由图 4 可见，在熊市中，如果首先对股票市场收益产生冲击，股票市场收益会将这种冲击传递给投资

者情绪，首先是负向冲击，在第一期时达到最大，随后转向正向冲击，并在第三期时达到最大，从第四期

围绕着零开始上下震荡。如果首先对投资者情绪产生冲击，投资者情绪会把这种冲击传递给股票指数收益。

其变化首先是正向冲击，在第一期时又转为负向冲击并达到最大，在第二期时逐渐平稳，第四期又略有波

动，接着围绕零上下微弱震动，最后趋于平稳。在牛市中，如果首先对股票市场收益产生冲击，股票市场

收益会将这种冲击传递给投资者情绪，首先是正向的冲击并在第一期时达到最大，之后在第二期时产生负

向冲击且一直持续到第四期才趋于平稳，冲击消失。如果首先对投资者情绪产生冲击，投资者情绪会把这

种冲击传递给股票指数收益，其变化首先是正向冲击，并逐步减小，在第一期时转为零，第二期时产生负

向冲击并在第三期时达到最大，之后负向冲击逐步减小，在第五期时趋向零，开始逐渐平稳。 
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5. 结论与建议 

本文基于因果检验以及脉冲响应函数分析了不同市场状态下投资者情绪与股票收益之间的内在作用

机理。研究表明在牛市状态下投资者情绪对股票收益的影响体现出短期惯性和中期反转效应；而在熊市

中存在短期滞后效应，不存在反转效应，且熊市中的波动程度大于牛市。关于股票指数收益回报率对投

资者情绪的影响，在熊市中，首先产生强烈的负向影响，之后出现反转效应产生正向影响；而牛市与之

相反，先存在强烈的正向影响再转向较弱的负向影响。 
基于此研究，投资者可以利用不同的市场状态下投资者情绪对股票指数回报率的滞后效应制定投资

策略进行套利。例如，在熊市状态下，由于投资者情绪在第一期负向效应达到最大，如果在第零期的时

候出现一个正向的情绪冲击，熊市下股民对乐观的情绪反应强烈，略微的回暖能弥补一些亏损的，众多

投资者在看到向好信号后不再贪于获得额外收益，只求“保本”或“略亏”，因此大量投资者会选择卖

掉部分股票，市场上的成交量和换手率上升，给股市一种回暖的错觉，股票指数率有所回升。导致在第

1 期时，此正向冲击对股票指数回报率达到负向冲击，股票指数回报率回落。利用这个市场规律，投资

者可以在熊市时向好信息出现后的第一期小量持仓部分基本面较好的股票，等到下一次向好效应的第 0
期抛售，获取差价利益。在牛市中，在第三期负向效应最大，正向效应会持续两期，且正向效应波动程

度大于负向效应。牛市中投资者情绪高涨，出现积极信号会进一步加大投资者的信心，不理性的投资者

会大量加仓买入股票，然而此时他们所买入的价格为较高的价位，当股票进行周期性下降时，股票价格

下降，市场上投资者情绪有所下降，但牛市中股民仍有信心，负向冲击较小。利用此市场规律，投资者

可以在第三期时可以加仓股票，等到下一次向好信息出现时卖出。 
对此市场异象，相关监管部门要完善信息披露工作，加强对市场的监管，减少市场中的信息不对称

和道德风险，严厉打击证券公司和机构的信息造假行为，误导投资者进行非理性投资扰乱股票市场；投

资者应学会进行长期价值投资，根据公司的基本面分析选择市场前景广阔的行业、发展潜力强的企业，

而非利用短期的价格波动进行套利，同时不要盲目跟风进行投资，减少不理性的投资行为。 
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