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摘  要 

2023年8月3日，经济日报发文认为，让居民通过股票、基金等渠道参与投资并获取收益，能够将消费

意愿转化为消费能力，因此研究A股短线收益率的影响因素具有重要的指导意义。文章基于A股市场的日

频数据，在前人研究基础上创新性补充了昨日涨停表现、高度等研究较少的间接度量指标，并结合直接

度量指标百度指数，采用主成分分析法构建A股日频投资者情绪指标，分析了投资者情绪与A股短线收益

率之间的关系。实证分析结果表明：1) 投资者情绪对A股短线收益率具有显著影响；2) 该情绪指标对

近期强势指数收益率、国证2000指数收益率影响较大，对创业板指数的影响较小。这些结论为投资者理

性投资和监管者稳定市场环境提供了重要的参考，有助于他们更好地理解和应对市场波动。 
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Abstract 
On August 3, 2023, The Economic Daily published an article stating that enabling residents to par-
ticipate in investments and obtain returns through channels such as stocks and funds can turn 
their consumption willingness into consumption ability. Therefore, it is of important guiding sig-
nificance to study the factors affecting the short-term yield of A-shares. Building upon previous 
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research, this paper innovatively supplements less-studied indirect measurement indicators such 
as overnight returns of limit up stocks and the maximum consecutive limit-up times, and combines 
them with the direct measurement indicator, Baidu Index, to construct a daily investor sentiment 
index for the A-share market using principal component analysis, and analyzes the relationship 
between investor sentiment and short-term yield of A-shares. The results of empirical analysis 
show that: 1) Investor sentiment has a significant impact on the short-term yield of A-shares; 2) 
This sentiment indicator has a greater impact on the recent strong index yield and the CSI 2000 
index yield, and has a smaller impact on the GEM index. These conclusions provide important ref-
erences for investors to invest rationally and regulators to stabilize the market environment, 
helping them better understand and cope with market volatility. 
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1. 引言 

2023 年 7 月 28 日，国务院办公厅转发国家发展改革委《关于恢复和扩大消费的措施》，以期充分

释放消费潜力，增强高质量发展持久动力。从资本市场的角度来看，提高居民财产性收入是恢复和扩大

消费最直接的行之有效的办法之一。股票投资带来的收益是居民财产性收入之一，可以直接增加投资者

当期收入，提升收入增长预期和消费底气，进而转化为实际的消费行动。根据中国结算统计月报，截至

2023 年 8 月，我国自然人投资者数量为 2.2 亿；根据《2021 年度证券公司投资者服务与保护报告》，截

至 2021 年底，我国基金投资者数量已超 7.2 亿，资本市场巨大的潜在消费能力有待释放。如果财产性收

入难以增长，庞大的投资者群体消费力就会受到约束。因此，研究股票价格的定价因素，优化投资市场

环境和提升居民投资收益率显得尤为重要。 
传统的金融市场理论以 Eugene Fama 在 1970 年提出的有效市场假说为基础，该假说以理性投资人为

前提。但是这一前提并不完全符合实际情况，例如无法解释 1987 年的黑色星期一、20 世纪末的互联网

泡沫、2008 年的金融危机等金融异象。而 Keynes [1]提出的“Animal Spirits (动物精神)”概念强调经济主

体的非理性动机，可以很好地解释股市波动。此后，研究金融市场的学者们逐渐将目光转向了对投资者

情绪的研究。 
近年来，由于越来越多的人接触到互联网，可以发表意见并引发讨论，投资者情绪变得更加重要[2]，

人们在网上发表评论，表达自己的观点和态度，正是最直接的投资者情绪。在现代的金融市场，投资者

的情绪因素在决定股票价格和市场动态中的作用日益显著。投资者的情绪不仅影响其投资决策，进而影

响股票价格的变动，也在很大程度上影响了市场的波动性和流动性。尤其在短线交易中，投资者情绪的

影响尤为明显。然而，投资者情绪的测量和量化却是一个具有挑战性的任务。传统的投资者情绪指标，

如市场交易量、市场涨跌比等，仅能反映出市场的一部分信息，而无法全面揭示投资者的内在情绪状态。

因此，构建一个能够较为全面反映投资者日频情绪的指标，以及研究其对 A 股市场短线收益率的影响，

具有重要的理论和实践意义。 
本文的目标是将传统投资者情绪指标与投资者的网络搜索行为相结合构建一个日频投资者情绪指标，
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并对其与 A 股市场短线收益率的关系进行深入研究。本文将借鉴国内外学者在投资者情绪测度和短线收

益率研究的相关理论，结合中国股市的实际情况，进行实证分析。希望通过本文的研究，能够为投资者

提供更为准确的市场情绪判断依据，为市场稳定和监管决策提供参考。本文主要结构安排如下：第一部

分是引言，介绍研究背景、意义和框架；第二部分是文献综述，梳理了国内外学者对投资者情绪的构建

方法和投资者情绪与股市收益之间关系的研究；第三部分详细介绍了日频投资者情绪的构建方法；第四

部分是日频投资者情绪和 A 股短线收益率的关系的实证分析和稳健性检验；第五部分是研究结论与启示。 

2. 文献综述 

中国股票市场独特的投资者结构导致了中美市场的差异。中国股票市场散户投资者的比例远远超过

其他主要资本市场。A 股超过 80%的交易活动来自散户投资者[3]，Black [4]认为，这些投资者在无法获

得内幕信息的情况下，会对噪音做出非理性的行为，就好像这些信息会给他们带来优势一样。高比例的

散户投资者使得 A 股市场股票特别容易受到投资者情绪的影响[5]。事实上，投资者情绪如何度量以及构

建指标的选取，也是行为金融学领域持续研究的问题。Sourav Prasad et al. [2]认为，投资者情绪可以通过

两种方式度量：直接和间接。 
直接度量主要是通过直接调查从投资者处收集原始数据，然后通过量化构建投资者情绪指数。孟雪

井等[6]通过对中国知网的南大核心期刊和微博话题讨论数据进行文本分析，再以上证指数为参照利用因

子分析法构建了具有领先性的上证投资者情绪指数。Mao et al. [7]通过搜集推特动态和谷歌搜索中

“bullish”和“bearish”两个词出现的频率构建了推特牛市指数与谷歌牛市指数来反映投资者情绪，研究

发现推特牛市指数与美国、英国和加拿大股市指数正相关，对中国市场的解释力较差，而谷歌牛市指数

与中国股市的正相关关系更强。骆文俊[8]用百度搜索指数中的“涨停”与“跌停”关键词数构建了百度

牛市指数，研究发现该指数能够较好地反映投资和情绪，并有效预测股市收益。 
间接度量则是通过特定市场、公司、投资者等的表现或行为来反映投资者情绪，或基于此进一步统

计构造。Baker 和 Wurgler [9]首次在他们的研究中将封闭式基金折价、新发行股票跌得数量、股利溢价、

市场成交量、首次公开发行量、首次公开发行股票的平均首日收益率六个指标运用主成分分析法构造了

投资者情绪指标，并研究其对美股市场股票横截面回报的影响。研究结论表明，那些不易评估及难以套

利的股票对投资者情绪更敏感。Xinyue Zhang et al. [10]采用 Baker 和 Wurgler [9]的方法为澳大利亚股市

构建了一个综合情绪指数并用来解释澳大利亚股市异常，研究结论表明在情绪高涨时期之后，异常回报

率更高，且情绪对异常的长期回报没有显著影响。李云飞[11]将换手率、新增投资者数量、IPO 数量、消

费者信心指数四个不同频率的因子用混频动态因子模型构建了与上证综指走势近乎一致的日度投资者情

绪指标。 
至于投资者情绪和股票收益或波动的关系，Baker 和 Wurgler [9]认为，投资者情绪的波动会使证券价

格变得主观，并且在套利限制的影响下，错误定价变得难以消除。Stambaugh et al. [12]得出结论，投资者

情绪将导致股价以同样的方式偏离，卖空障碍阻碍了高估价格的消除。他们证明，在情绪高涨的时期，

异常回报率更高。因此，在存在套利限制的情况下，情绪可能是推动异常波动的一个因素。李云飞[11]
构建的投资者情绪指标与上证综指收益互为格兰杰因果关系，与上证综指收益波动的影响存在非对称性。

尹海员和吴兴颖[13]通过爬取新浪财经的“大盘评述”文本，用情感分析法构建了日度投资者情绪指数，

研究发现该指数与市场超额收益率存在时变相关性。孟勇和常静[14]参考了 Baker 和 Wurgler [9]的方法，

选取成交量、成交额、换手率、封闭式基金折价率、网络文本情绪等八个变量做主成分分析构建投资者

情绪指标，研究发现投资者情绪与规模效应成正相关关系，小盘股对投资者情绪的敏感性更高。谢世清

和唐思勋[15]对换手率、市盈率、投资者信心指数、当月新设立基金数量等 6 个因子进行主成分分析构建
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投资者情绪指标，研究发现股票市场收益率对投资者情绪变化的敏感性高于宏观经济波动。林枫娇[16]
用隔夜收益率来测度个股投资者情绪，研究发现月频隔夜收益率与股票未来一个月的收益之间存在显著

正相关关系，且所有个股的投资者情绪的加权平均值可以在一定程度上表示市场投资者情绪。 
已有文献中构建周度、月度等低频投资者情绪指数进行与股市指数、波动和收益率的关系的实证研

究众多，投资者情绪指数的编制方法和频率各有不同，研究结论也各异。但是对于短线收益来说，日频

投资者情绪指数的编制是关键。针对已有研究的未涉及之处，本文首先补充了破板率、昨日连板表现、

高度等研究较少的间接度量指标，其次选取百度指数作为投资者主观情绪直接度量指标，将九个纯日频

指标相结合构建日频投资者情绪指标。不足之处是，由于宏观数据大多都是低频的，本文的情绪指标缺

失了宏观因素的影响。所以，本文重点研究该情绪指标与受宏观因素影响不太大的短线收益率之间关系。 

3. 研究设计与数据来源 

基于既有学者对投资者情绪指标的选取和数据的易获程度，采用 A 股沪深两市股票实际跌涨停比

(DZ)、上涨下跌比(ZD)、交易量(TURN)、破板率(PB)、昨日涨停表现(ZTBX)、昨日连板表现(LBBX)、
昨日破板表现(PBBX)、高度(GD)和百度搜索指数(BDI)这九个指标构建中国股票市场日频投资者情绪指

标(ISI)，并选取 2020 年 1 月 2 日至 2023 年 5 月 12 日，共计 813 个交易日的股票市场数据，实证研究数

据来源与同花顺、开盘啦、Choice 数据、百度指数。具体指标解释说明如下。 

3.1. ISI (Investor Sentiment Index)源指标选取 

一是实际跌涨停比(DZ)。实际跌涨停比为当天实际跌停数(剔除 ST 股)与当天实际涨停数(剔除 ST 股

和未开板次新股)的比值，一定程度上可以反映短线投资的热度。当短线投资者情绪高涨时，通常实际涨

停数远多于实际跌停数；当投资者情绪低迷时，通常实际涨停数与实际跌停数相近，或实际涨停数小于

实际跌停数。由于在样本区间内，有交易日的实际跌停数为 0，因此本文没有采用通常便于理解的实际

涨停数比实际跌停数来试图建立与投资者情绪正相关的指标，而是采用实际跌停数比实际涨停数。 
二是上涨下跌比(ZD)。上涨下跌比为沪深两市当天上涨家数与下跌家数的比值，可以一定程度上反

映投资者的情绪。当投资者情绪较高时，通常上涨家数大于下跌家数，ZD > 1；当投资者情绪较低时，

通常上涨家数小于下跌家数，ZD < 1。 
三是交易量(TURN)。交易量反映了市场的流动性[17]，也可以一定程度上反映投资者参与交易的积

极性。当投资者情绪较高时，通常股票交易的积极性也会较高。以近两年多的 A 股市场为例，当两市成

交额达万亿时，主线板块地位明显，市场可以有较好的赚钱效应；当两市成交额少于万亿时，市场里各

板块轮动上涨，缺少主线行情，赚钱效应较差。当然也不能排除市场陷入恐慌时，大盘放量下跌的情况，

此时是绝望的投资者踩踏卖出，但通常放量下跌也意味着快速的调整，投资者的悲观情绪也可能逐渐转

变为抄底的积极情绪。考虑到我国股票市场还在快速发展时期，每年 IPO 数量都较多，流通总市值随着

新股票的上市而增加，交易规模也会随之增加。因此，本文用沪深两市当天成交总额除以沪深两市当天

流通市值，消除市场规模增加的影响。 
四是破板率(PB)。破板率是沪深两市当天股价达到涨停板后没有维持到尾盘(破板)的股票数与当天股

价达到过涨停板的股票数的比值，反映的是打板的成功率，可以一定程度上反映短线投资者的情绪。当

短线投资者情绪高涨时，追涨打板的短线投资者很多，破板率一般较低；当投资者情绪低迷时，短线投

资者通常比较保守不愿追高，涨停的股票持有者倾向抛售股票，破板率一般较高。 
五是昨日破板表现(PBBX)。昨日破板表现是沪深两市昨日破板的股票今日收盘收益率的算术平均，

可以一定程度上影响投资者打板的积极性。通常破板的股票第二天的走势会比较差，如果破板的股票第
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二天还能有较好的收益率，那么投资者会更有信心打板，因为这意味着即使当天打板没封住第二天也可

能减亏甚至盈利平仓。 
六是昨日涨停表现(ZTBX)。昨日涨停表现是沪深两市昨日涨停股票今日收盘收益率的算术平均，可

以一定程度上影响投资者打板的积极性，进而影响涨停数量。通常该指标越高，投资者打板的积极性越

高，股票涨停数量越多。当然，也有部分超短线投资者，他们更关心隔夜收益率[16]。 
七是高度(GD)。高度是沪深两市连续涨停天数最多的股票的截至当天的涨停天数，可以一定程度上

影响投资者打板、接力连板的信心。通常两市最高板被短线投资者奉为“龙头”，意思就是把它的高度

当作锚定，只要有它打高度，连板数在它之下的股票连续涨停的概率就更高，投资者就更愿意打板、打

连续涨停板。当然，高度只是提供了空间，并不代表连续涨停的股票一定会增多，尤其是当高度板的出

现是资产收购、借壳上市等公告类的原因时。 
八是昨日连板表现(LBBX)。昨日连板表现是沪深两市昨日连板股票今日收盘收益率的算术平均，可

以一定程度上影响投资者接力连板股票的积极性，进而影响高度。通常该指标越高，投资者打板连续涨

停股票的积极性越高，高度增加的概率就越大。 
九是百度搜索指数(BDI)。百度搜索指数是网民在百度搜索数据中的某个关键词搜索频次的加权和。

参考 Mao et al. [7]和骆文俊[8]的做法，选取“涨停”、“牛市”和“跌停”、“熊市”四个关键词，并

区分投资者的情感倾向，将前两者分为积极组，后两者分为消极组。通常当投资者情绪高涨时，搜索积

极组的关键词多于消极组，反之则少于。指数方程如式(1)所示： 

 

t t
t

t t

ZTB NSBBDI
DTB XSB

+
=

+  (1) 

其中，表示第 t 天的百度搜索指数； tZTB 、 tNSB 和 tDTB 、 tXSB 分别表示第 t 天的涨停、牛市百度检索

数和跌停、熊市百度检索数。主要变量描述性统计结果如表 1 所示： 
 

Table 1. Descriptive statistics of major variables 
表 1. 主要变量描述性统计 

变量 N 均值 标准差 最小值 最大值 

DZT 813 0.366289 1.670805 0 38.25 

ZD 813 1.877043 3.447355 0.032379 46.759494 

TURN 813 0.014713 0.003190 0.001509 0.030191 

PB 813 27.20664 9.009114 6 64 

PBBX 813 −0.967944 2.109024 −15.51 7 

ZTBX 813 1.892277 1.865171 −10.55 8.55 

GD 813 5.205412 2.108129 1 15 

LBBX 813 2.876213 3.436259 −10.19 15.02 

BDI 813 1.813252 0.753696 0.384438 12.488865 

数据来源：作者根据同花顺、开盘啦、Choice 数据库计算整理。 

3.2. “提前”与“滞后”变量的确定 

由于不同变量对投资者情绪的影响可能存在时间上的“提前”与“滞后”关系[18]，如上一节介绍的

LBBX 与 GD、PBBX 与涨停数等，因此需要确定各源指标的“提前”与“滞后”关系。首先，对 9 个变量
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的提前和滞后变量进行主成分分析，构造一个包含 18 个变量的初始投资者情绪指数(ISI)。ISI 的计算过

程参考 BW 指数的构建方法，提取特征值大于 1 的因子作为主成分。然后分别对 ISI 与 18 个提前与滞后

变量进行相关性分析，并对比选择相关系数较大的 9 个变量作为投资者情绪指数(ISI)的源指标，结果如

表 2 所示。由表 2 可知，上一行的变量与 ISI 的相关性较高，因此选择这 9 个变量作为构建 ISI 的源指标。 
 

Table 2. The correlation between ISI and 18 variables 
表 2. ISI 与 18 个变量的相关性 

  DZT ZD TURN PB ZTBX LBBX PBBX GD BDI 

ISI 相关系数 −0.185** 0.524** 0.589** −0.463** 0.720** 0.579** 0.652** 0.397** 0.663** 

  LDZT LZD LTURN LPB LZTBX LLBBX LPBBX LGD LBDI 

ISI 相关系数 不显著 0.231** 0.519** −0.049** 0.262** 0.200** 0.257** 0.233** 0.506** 

注：*，**分别表示 5%和 1%显著性水平(双尾)，下同。 

3.3. A 股短线收益率的测度 

强势股票是短线投资者重点关注的对象，强势股票的收益率一定程度上可以作为短线收益率的代理

变量。本文选取通达信的近期强势指数的收益率(JQQS，单位%)作为被解释变量，区间为 2020 年 1 月 2
日至 2023 年 5 月 12 日，共计 813 个交易日的收盘收益率数据。近期强势板块中的股票池是动态变化的，

是近 20 日涨幅 ≥ 30%，、近 3 日涨幅 > 0、非停牌、非 ST、非开板次新(剔除一年涨跌幅和 30 日涨跌

幅一样的股票)的股票的组合。 

3.4. A 股短线收益率的测度 

进一步地，采用 spss 和 python 进行投日频资者情绪指标的构建。首先，对相关系数矩阵检验，结果

如表 3 所示。可以看出各指标大部分相关系数在统计上都较为显著，适合提取公因子进行主成分分析。

其中，跌涨停比(DZT)和破板率(PB)都与 JQQS 显著负相关，符合源指标解释中的预期。同时，百度搜索

指数(BDI)也与其他源指标有显著的相关性，再次证实了其用于构建投资者情绪的合理性。其次，进行

KMO 和巴特利特检验。KMO 和巴特利特检验用于对 9 个源指标是否适合做主成分分析进行整体检验，

一般当 KMO 值大于 0.6 时表明选取的指标适合该方法[19]，KMO 值越大越适合。由表 4 可以看出，KMO
值为 0.775 > 0.6，巴特利特检验的显著性水平为 0.000 < 0.001。因此本文选取的 9 个源指标能够进行主成

分分析，且其结果显著。 
 

Table 3. The correlation coefficient matrix of investor sentiment source indicators 
表 3. 投资者情绪源指标相关系数矩阵 

 DZT ZD TURN PB PBBX ZTBX GD LBBX BDI JQQS 

DZT 1.000          

ZD −0.087* 1.000         

TURN 0.016 0.124** 1.000        

PB 0.117** −0.304** 0.066 1.000       

PBBX −0.303** 0.385** 0.110** −0.439** 1.000      

ZTBX −0.214** 0.421** 0.133** −0.460** 0.639** 1.000     

GD −0.056 0.095** 0.117** −0.081* 0.098** 0.187** 1.000    
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续表 

LBBX −0.168** 0.286** 0.057 −0.320** 0.464** 0.693** 0.226** 1.000   

BDI −0.176** 0.313** 0.416** −0.162** 0.362** 0.343** 0.105** 0.247** 1.000  

JQQS −0.284** 0.362** 0.030 −0.410** 0.631** 0.601** 0.078* 0.458** 0.343** 1.000 

 
Table 4. The result of KMO & Bartlett test 
表 4. KMO 和巴特利特检验结果 

检验方法 指标 检验结果 

KMO 检验 KMO 值 0.775 

巴特利特球形度检验 

近似卡方 1858.828 

自由度 36 

p 值 0.000 

3.4.1. 构造因子变量 
对各变量先 Z-score 标准化再进行降维构造因子变量，得到特征值及累计贡献率结果如表 5 所示。参

考易志高和茅宁[18]的做法，严格遵守累计方差解释率达到 85%的统计标准，采用前 6 个主成分构造 ISI，
累计贡献率达 86.779%，可以较为全面地反映原始指标所包含的信息。同时，由 18 个变量构成的 ISI 与
9 个变量构成的 ISI 之间的相关性为 94.1% (p = 0.000，1%水平显著)，说明删去的 9 个变量对 ISI 的影响

不大，即 ISI 能较好反映短线投资者情绪。 
 

Table 5. Table of factor contribution rate  
表 5. 因子贡献率表 

成分 
初始特征值 

总计 方差百分比 累积% 

1 3.199 35.540 35.540 

2 1.297 14.416 49.956 

3 0.996 11.071 61.027 

4 0.953 10.587 71.614 

5 0.722 8.025 79.640 

6 0.643 7.140 86.779 

7 0.502 5.576 92.356 

8 0.439 4.882 97.237 

9 0.249 2.763 100.000 

3.4.2. ISI 指标构成 
主成分分析法各主成分中源指标的组合系数如表 6 所示。 
各主成分的构成如下所示： 

 1 0.1983 0.3361 0.1377 0.3307 0.4441 0.4814
0.1569 0.4078 0.3156

y DZT ZD TURN PB PBBX ZTBX
GD LBBX BDI

= − + + − + +
+ + +

 (2) 
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Table 6. Proxy variable coefficients in principal components of PCA method 
表 6. PCA 法各主成分中代理变量系数 

主成分 y1 y2 y3 y4 y5 y6 

DZT −0.198284 0.114139 0.390104 0.817459 −0.194143 −0.055667 

ZD 0.336060 0.052024 −0.097608 0.369076 0.608966 0.570293 

TURN 0.137708 0.740537 −0.027145 0.048035 −0.164276 −0.201443 

PB −0.330697 0.341949 0.029237 −0.264648 −0.259760 0.716609 

PBBX 0.444079 −0.107039 −0.178033 −0.031652 −0.067729 −0.092570 

ZTBX 0.481384 −0.115762 0.085855 0.060886 −0.291862 0.094968 

GD 0.156903 0.147198 0.818894 −0.342477 0.368558 −0.093396 

LBBX 0.407781 −0.150344 0.264952 −0.030592 −0.517985 0.274436 

BDI 0.315566 0.499813 −0.238424 −0.016220 0.055605 −0.126227 

 

 2 0.1141 0.0520 0.7405 0.3419 0.1070 0.1158
0.1472 0.1503 0.4998

y DZT ZD TURN PB PBBX ZTBX
GD LBBX BDI

= + + + − −
+ − +

 (3) 

 3 0.3901 0.0976 0.0271 0.0292 0.1780 0.0859
0.8189 0.2650 0.2384

y DZT ZD TURN PB PBBX ZTBX
GD LBBX BDI

= − − + − +

+ + −
 (4) 

 4 0.8175 0.3691 0.0480 0.2646 0.0317 0.0609
0.3425 0.0306 0.0162

y DZT ZD TURN PB PBBX ZTBX
GD LBBX BDI

= + + − − +
− − −

 (5) 

 5 0.1941 0.6090 0.1643 0.2598 0.0677 0.2919
0.3686 0.5180 0.0556

y DZT ZD TURN PB PBBX ZTBX
GD LBBX BDI

= − + − − − −

+ − +
 (6) 

 6 0.0557 0.5703 0.2014 0.7166 0.0926 0.0950
0.0934 0.2744 0.1262

y DZT ZD TURN PB PBBX ZTBX
GD LBBX BDI

= − + − + − +

− + −
 (7) 

基于对方差的贡献度分配 6 个主成分权重得到日频投资者情绪指数公式： 

 1 2 3 4 5 60.3554 0.14416 0.11071 0.10587 0.08025 0.0714ISI y y y y y y= + + + + +  (8) 

将公式(2)~(7)代入公式(8)，得出公式(9)即 ISI 与各源指标的相关关系。 

 
0.8736 1.8388 0.5334 0.2327 0.0329 0.3155
1.0557 0.2482 0.4901

ISI DZT ZD TURN PB PBBX ZTBX
GD LBBX BDI

= + + + − +
+ + +

 (9) 

3.4.3. ISI 与 JQQS 的比较(同时标准化后) 
图 1 展示了日频投资者情绪指标时间序列和近期强势指数收益率时间序列的叠加走势图，可以直接

观察出两者之间存在较为一致的波动。 

4. 实证分析与稳健性检验 

4.1. 实证分析 

为研究日频投资者情绪对 A 股短线收益率的影响，本节建立如下基准模型： 

 t t tJQQS ISIα β ε= + +  (10) 

其中， tJQQS 表示第 t 期的近期强势指数收益率； tISI 为第 t 期的投资者情绪指数； tε 为误差项，此处 JQQSt

和 tISI 同为日频数据。 

https://doi.org/10.12677/orf.2024.142110


张淇玮 等 
 

 

DOI: 10.12677/orf.2024.142110 49 运筹与模糊学 
 

在经典回归模型中，非平稳时间序列会导致出现伪相关的情况，影响实证结果的准确性。因此，在

进行回归分析之前需要检验各变量的时间序列是否平稳。从表 7 的 ADF 检验结果可以看出，近期强势指

数收益率和日频投资者情绪指标的 p 值均为 0.0000，在 1%的置信水平上显著，即两者都通过了检验，表

明时间序列数据都是平稳的，可以进一步做线性回归。日频投资者情绪指标与近期强势指数收益率的回

归结果如表 8 所示。由表 8 可以发现，当期投资者情绪对当期近期强势指数收益率存在显著的正向影响，

影响系数0.5662在1%的置信水平下显著，即投资者情绪每增加1个单位量(向积极方向变动1个单位量)，
近期强势指数收益率会上涨 0.5662%。 

 

 
Figure 1. Diagram of the practical teaching system of automation major 
图 1. 日频投资者情绪指数与近期强势指数收益率的走势图 
 

Table 7. ADF test results of JQQS and ISI 
表 7. JQQS 和 ISI 的 ADF 检验结果 

变量 ADF 值 p 值 是否平稳 

JQQS −26.625 0.0000 1% level 平稳 

ISI −20.399 0.0000 1% level 平稳 

 
Table 8. Regression analysis of recent strong index returns on daily frequency investor sentiment indicators 
表 8. 近期强势指数收益率对日频投资者情绪指标的回归分析 

Var  JQQS (%)  

ISI  0.5662**  

  (19.56)  

Cons  −3.10e−17  

  (−0.00)  

R-squared 0.3206 N 813 

Adj R-squared 0.3198 F-tset 382.71 

注：括号内为 t 统计量，*，**分别表示 5%和 1%显著性水平(双尾)，下同。 
 

为进一步检验投资者情绪对近期强势指数收益率的影响的滞后性，在(10)式中添加滞后情绪变量。由

于跨期过长的情绪对当期的影响较为复杂，本文仅考虑最长滞后三期的情绪。 
如表 9 所示，添加了滞后一期的情绪变量后，模型 R2 的提升幅度最大，添加滞后二期、三期后对

R2的提升则较小。同时，添加了滞后一期情绪变量的模型的 AIC、BIC 最小，性能最好。因此，建立如

下模型： 
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Table 9. Comparison of lag periods 
表 9. 滞后期数对比 

滞后期数 R2 Adj R2 AIC BIC 

当期 0.3191 0.3182 1990.624 2000.018 

添加滞后一期 0.3655 0.3639 1935.397 1949.488 

添加滞后二期 0.3447 0.3430 1961.611 1975.702 

添加滞后三期 0.3396 0.3379 1967.889 1981.98 

 
 1 2 1t t t tJQQS ISI ISIα β β ε−= + + +  (11) 

其中， tJQQS 表示第 t期的近期强势指数收益率； tISI 与 1tISI − 分别为第 t期与第 1t − 期的投资者情绪指数；

tε 为误差项，此处 tJQQS 和 tISI 同为日频数据。由表 10 可以看出，系数 1β 与 2β 均在 1%的显著性水平下

显著，说明近期强势指数收益率确实受到当期及上一期投资者情绪的显著影响。 1β 为正数、 2β 为负数，

说明近期强势指数收益率受到当期投资者情绪显著正向影响的同时，也受到上一期投资者情绪显著负向

影响。进而说明，不同时期的短线收益率受投资者情绪的影响存在差异，投资者情绪高涨会引起短线收

益率的增加，但也会使预期收益率下降。 
 

Table 10. Regression estimation results of JQQS and its current and lagged sentiment indices 
表 10. JQQS 与当期及滞后一期情绪指数回归估计结果 

Var  JQQS (%)  

ISI  0.6471**  

  (21.56)  

ISIL1  −0.2310**  

  (−7.69)  

Cons  −0.0009  

  (−0.03)  

R-squared 0.3655 N 810 

Adj R-squared 0.3639 F-test 232.45 

4.2. 稳健性检验 

本节将用上证指数(SH)、深圳综指(SZ)、创业板指(CY)、中证 500 (ZZ500)、中证 1000 (ZZ1000)、国

证 2000 (GZ2000)指数的收益率作为被解释变量用于进行稳健性检验，样本区间为 2020年 1月 3日至 2023
年 5 月 12 日，平稳性检验和回归结果如表 11、表 12 所示。从表 11 的 ADF 检验结果可以看出，各指数

收益率的 p 值均为 0.0000，在 1%的置信水平上显著，都通过了检验，表明时间序列数据都是平稳的，可

以进一步做线性回归。 
由表 12 可以看出，投资者情绪指标对各指数收益率的回归系数 β1 与 β2 均在 1%的显著性水平下显

著，且 β1 均为正数、β2 均为负数，再一次支持了上一节的结论。模型拟合优度方面，创业板指数的 R2
较小，可能是因为创业板有一定的入市门槛，市场的理性程度更高且参与度没有主板市场高，投资者结

构更为成熟和稳定[20]，收益率受到投资者情绪的影响较小；中证 1000 和国证 2000 指数的 R2 较大，可

能是因为股票池中的小市值主板股票比较多，更容易受到本文构建的与短线投资关联较大的日频投资者
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情绪的影响[21]。 
 

Table 11. ADF test results for the returns of each index 
表 11. 各指数收益率的 ADF 检验结果 

变量 ADF 值 p 值 是否平稳 

SH −27.922 0.0000 1% level 平稳 

SZ −27.271 0.0000 1% level 平稳 

CY −28.334 0.0000 1% level 平稳 

ZZ500 −27.888 0.0000 1% level 平稳 

ZZ1000 −26.583 0.0000 1% level 平稳 

GZ2000 −26.602 0.0000 1% level 平稳 

 
Table 12. Proxy variable coefficients in principal components of PCA method 
表 12. PCA 法各主成分中代理变量系数 

Var SH SZ CY ZZ500 ZZ1000 GZ2000 

ISI 0.5959** 0.6497** 0.5287** 0.6464** 0.6758** 0.7000** 

 (19.07) (21.74) (16.17) (21.57) (23.23) (24.68) 

ISIL1 −0.1957** −0.2001** −0.2084** −0.2280** −0.1777** −0.1794** 

 (−6.28) (−6.71) (−6.39) (−7.63) (−6.12) (−6.34) 

Cons 0.0022 0.0024 0.0021 0.0010 0.0025 0.0025 

 (0.08) (0.09) (0.07) (0.03) (0.09) (0.1) 

R-squared 0.3101 0.3692 0.2447 0.3651 0.4020 0.4318 

Adj R-squared 0.3084 0.3676 0.2428 0.3635 0.4005 0.4304 

5. 实证分析与稳健性检验 

5.1. 研究结论 

通过在已有研究基础上创新性地将研究较少的破板率、昨日涨停表现、高度等间接度量指标和直接

度量指标百度指数相结合，运用主成分分析法构建了可以表征 A 股短线投资者情绪的指标，得到研究结

论如下：第一，投资者情绪可以作为一个有效的风险因子在资产定价中发挥作用。在日频级别上，A 股

短线收益率与当期投资者情绪指数有显著的正相关关系，而与上一期的投资者情绪指数呈显著的负相关

关系。第二，日频投资者情绪更容易影响小市值的主板股票，因此对近期强势指数收益率、国证 2000 指

数收益率影响较大，对创业板指数的影响较小。 
进一步的研究可以将低频宏观因素与高频情绪数据相结合，以更全面地理解投资者情绪对短线收益

率的影响。此外，可以尝试将日频投资者情绪作为投资决策的因子之一，研究其在择时方面的实际应用

效果。 

5.2. 研究启示 

从市场管理者的角度来看，一是监测手段上，监管机构和政策制定者可以借鉴并利用投资者情绪作

为一个有效的监测工具，来监控和稳定股票市场，创造良好的市场环境。当投资者情绪过于乐观，可能
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导致市场过热、风险较大，此时监管机构应考虑采取措施(如重点监控波动异常股票、及时对可疑公司发

送问询函)防止市场泡沫。二是监管渠道上，由于在信息快速传播的网络时代，投资者的情绪更容易受他

人影响而剧烈波动，从而引起股市的波动，例如一时间某只股票的暴涨暴跌或某个板块的暴涨暴跌，甚

至是大盘的大幅波动。所以，监管机构在加强股票市场监管的同时，也应加强对股吧、论坛等媒体平台

的信息监管，谨防不良信息的传播或对政策和市场的过分解读。 
从投资者的角度来看，其自身也应该意识到情绪的影响，时刻保持理性独立的思考能力，避免在情

绪的驱动下做出冲动的投资决策。他们需要理解投资者情绪的影响并加强投资技能的学习，了解投资的

风险，树立价值投资的理念，以便更好地在股票市场中做出决策，并共同维护我国股票市场的稳定。 
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