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投资者情绪 !主观信念调整与市场波动
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摘 要:本文通过构建数理模型 ,论证投资者情绪 !主观信念调整和市场波动之间的内在

机理 "在研究过程中, 引人主观信念变量 ,通过理论建模和实证研究对投资者情绪和市场波

动机制进行解析 ,对主观信念调整引致的市场异常波动路径进行刻画 , 即建立了 /信念调整

"投资者情绪 ! 市场波动 0的逻辑分析框架 "在实证研究中,本文运用主成分分析法建立投

资者情绪指数 , 应用多元回归法和脉冲响应函数检验投资者情绪 !主观信念与股市波动之间

的关系 "实证结果表明,投资者情绪对信念存在正面冲击 ,不同信息偏好将导致不同的情绪

波动频率 ,对基本面信息的偏好往往更有助于情绪稳定;投资者情绪对市场收益率和波动率

存在显著的正面冲击 "
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一 !引 言

在对金融市场异象的研究中 ,行为金融学侧重以投资主体为研究对象 ,既融合了传统

金融学以数学模型为基础的资产定价理论 ,又引人投资者的信念 !情绪 !行为等因素对资

产定价的影响 "投资者信念 ,作为一种主观概率或一种主观期望 ,受到投资者自身特性和

外部信息冲击的影响 "经过贝叶斯学习过程对信息的处理 ,投资者不断调整信念 ,产生先

验信念和后验信念 "信念调整反映到市场中导致投资者情绪的变化 ,并最终影响到投资

决策的选择 "通过这个过程 ,投资者信念作用于市场 ,而市场收益率波动又会反作用于信

念 "
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在行为金融领域 ,关于投资者情绪及市场波动的经典理论模型较为丰富 "De lon g 等

(19 90 )通过建立两类投资者(理性投资者 !噪声交易者)的财富效用函数 ,推导出 DSS W

资产价格模型 ,指出噪声交易者创造并承担风险 ,相比风险厌恶者获得更高的风险回报 "

Barb eri , 等(19 98 )建立 Bsv 资产价格模型 ,考察了对不同强度及不同比重的信息,投资者

是反应不足还是过度反应 "国内的学者中, 张胜平(200 2) 将投资者偏好 !信念 !信息联系

起来 ,通过建立不同情境下的理论模型 , 分析证券价格的形成过程 "王美今等(2(X) 4 )在

Ds sw 基础上进行改进 ,将噪声交易者进一步分为受情绪影响的噪声交易者及其他交易

者 ,并通过 GA R CH 实证检验 ,得出在投资者处理信息时情绪系统性地影响均衡价格 "张

强 !杨淑娥(200 9) 在 Dss w 模型基础上进行改进 , 提出风险资产收益随投资者情绪波动

而波动 ,且收益水平受噪声交易者情绪水平及其波动剧烈程度的影响 "杨 阳 !万迪防

(20 10 )应用中国股市数据进行实证研究 ,发现投资者情绪对股票市场的收益并无显著影

响 ,而股票收益却对投资者情绪的作用显著;同时投资者情绪对预期收益波动的冲击存在

非对称效应 , 即牛市阶段股票收益与投资者情绪正相关 , 而熊市阶段则为负相关 "此外 ,

传统文献对投资者情绪与资产定价的研究 ,重点关注情绪对市场指数的影响 ,而关于情绪

对不同风格 !不同行业股票价格的影响机制进行的研究相对较少 "

从以上文献看 , 国内学者以往研究着重考察投资者情绪对市场收益的影响 ,而较少关

注情绪 !信念与市场波动机制方面的关系 "本文在借鉴国内外既有学术成果的基础上 ,建

立了投资者信念 !情绪和市场波动的理论模型 ,并构建了投资者情绪指数和主观信念代理

变量(股票型基金仓位) ,对中国股市的收益率和市场波动率进行实证检验 , 同时进一步

分析不同风格的股票受情绪影响异同"本文研究的出发点 ,是拓展传统行为金融对市场

情绪和市场波动的理论模型 ,通过投资者情绪 !信念和市场波动的内在传导机制 ,考察投

资者信念调整对中国股票市场波动的传导路径 "

二 !理论模 型

为说明投资者情绪 !主观信念调整和市场波动的内在机理 ,在此 , 我们假设投资者对

风险证券的价格存在自认为 /合理的 0预期 , 而不断更新的风险证券价格 ,作为信息集 ,又

反作用于投资者预期 "与 DSS W 模型相同 ,假设市场上没有卖空机制 ,存在两类投资者 ,

分别为机构投资者 A 和散户投资者 B ,他们在市场上的比例分别为 7 和 1一下"存在两种

资产:无风险资产和风险资产(以股票为代表) "无风险资产支付固定的红利 r;股票也定

期支付相同的红利 r,股票供给弹性为 1 "与 D SS W 模型不同之处在于 ,我们并非直接通

过最大化预期效用来考察预期价格与当前价格之间的关系 , 而是创造性地将经典 DSS W

模型与贝叶斯学习过程有机结合 ,把主观信念调整引人模型 ,更清晰的考察其在投资者处

理信息并影响情绪的过程中所起的传导作用 "这是本模型的创新之一 "假设对于不同的

投资者 ,股票价格 尸-先验的服从条件正态分布尸:!拜一N( 拼, , , ) "矿 已知 ,拼未知 "本文

参照 Gro ssm an (1976) !Kyle(1989)等经典模型关于证券信息与收益之间的假设 , 即股价
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受到两种信息若:和8, 的影响 ,并对两种信息进行了统计学意义上的定性描述 "若:代表基

本面信息,来源真实可靠, 若, 一N(拼",, :) "8:代表噪音,包括一些并不真实可靠的传闻

等, ":一N(0,试) "若:和e,分布已知,且相互独立"假设代>代 ,即噪音波动比基本面
信息更频繁 "

由于不同偏好导致两类投资者先验信念不同,进而反映到投资者对待损益的态度上 "

设投资者先验信念为, 拼-二"若十(1 + "-)",i 二A ,B ""-代表不同投资者对不同信息的重

视程度 , "-"(0 ,1) "假设机构和散户对两类信息和的偏好不同,机构投资者A 更偏好疚

,而散户 B 更偏好 e:"因此 ", > """", > 1/2 > """假设先验信念服从正态分布 , 拼--
N(;", -,, 孟, -), 其中,拼",-= "产",, ;,-= "{, ; + (l一"-) ., :

两类投资者均采用贝叶斯学习过程来估计股票未来价格 , 即均为贝叶斯理性 "通过

分析 n 个历史数据p ",p, , ,Pn _, 不断更新先验信息 ,进而调整信念, 产生新的后验信念 ,

即

拜-I尸",, 1,K ,, 卜: 一N (E (尸-十1,-), , 乳, ,-),i = A ,B (l)
经过推导 ,得

E (P :+1 1) = 一一了一 , 不琳 0.1 +
n 9 o , i + 9

2
n 9 o , i

n, ;,-+ , ,

P ", m 二O , l , , n - (2)

其中 , p "是 i交易者已知的 m 个历史价格的平均值 "

!.产!!,产
月4JJ了,!哎了!

2
9 :+ l , i =

2 2
9 o , i9

n, ; -+ , ,

对上式求导 , J, 乳;, -
彻 i

2, ,, ,("-, ;+ "-, 己一, : .
{n[":, ;+ (1一"-) ., 己]+ , ,},

,可见""与, :+1,"负相关"即若散户投资
一了

民一+
由前文假设可知 , O < ""< 1/2 <

者能给予基本面信息更多关注 ,则有助于减少其信念的频繁波动 "这个结论符合实际 ,且

有一定的指导意义 "对于 ", ,只要其小于

2
9 e

, ;+ "忿
,当其越趋近于

2
口 e

代 +代
时 , 机构投资

者 A 的信念波动越平稳 "即机构投资者信念调整与其对基本面信息关注度密切相关 "

下面 ,我们来推导股票的短期价格 尸: "假设投资者效用函数为 U 二一"一aW , "为风险

厌恶系数 , W 为投资者 t+ l期的财富 "

最大化预期效用E( U) =一"一aE( 胭P0,Pl. -.-,Pn一, .-和-例PO.PI, 0,Pn一, . ,等价于求w 一鲁, 奋最大-

化 "

W一号,春= /"+X-[r+E(, :一)一, -(-+ #)]一号(-:).
2

9 e (p -+ l) (5 )

" , _,._已, " "叭 !丫* " , ! 一 " , r + E (尸:+, ) 一夕-(1 + r)最 人 化 石 伶 , 环-随 址 分 取 仇 仃 月 亘 : A - = )
a 9 i (尹r+ z)
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由于风险资产总供给为1,下x., , 十(1 一种x,, "二1,令a, = a, 二1, 得到

P : =
r

l + r
, a委(,:十l,", #E (, -+;,, ) + (l 一, )武(,,, ,,, "#E(, :!,,") 一武(,:,,,,)a丢(, -,:,")

(l + r)[斌 (, -,,,,) + (l一, )嵘(, -,:,,)
(6)

我们考察信念波动对股票短期价格的影响:

即: , "丢(p:+:,, )[(l一, )(E (, :十:,, ) 一E(, :十:,, )) 一, 委(p:+:,,)8
/, 圣(, ,十:,, , 一 (l + ;)[, "委(, -,,,", + (l 一, ), 愁(,什:,,"] .

即: (1 一, ), 互(p:+,,,)[, (E (, :十l,, ) 一E (, :十l,, )) 一"委(p:+,,,)2
0, 丢(,:+,,""一 (l + ;)[, , 丢(,:十:,", + (l 一, ), 丢(,:*,,,, ] .

观察以上两式可知 ,若机构 A 信念波动与股价正相关 ,则须有

(7 )

2

_ . ! 一 ! 9 E -n一 B !
石(尸:+1.") 一百(P:+,., ) > 不二止二一.> O

i 一 下
(8 )

则 E(八+1,, ) 一E (八+.,") < O , 即散户 B 信念波动与股价负相关 "反之亦然 "进而得

到以下结论 ,机构和散户两者中 ,对未来预期更悲观(对下期股价预期 E(八十, ) 低于另一

方)的一方 ,其信念波动与价格正相关 "对未来预期更乐观一方 ,其信念波动与价格负相

关 "若机构希望使其信念波动(机构投资者信念波动与其情绪波动相同 ,见下文)与股价

正相 关 , 则 其 预 测 的下 期 股 价 至 少 应 小 于 散 户 所 预 期 的 下 期 股 价 与

l

! f I n l气1 一7 )1一了不厂, 下万一一一一子厂万 + 一万l
/田s 9 若+ 以 一田 ") 9 , 口 J

之差 "此时机构 A 必须知道市场上散户比例 (1 -

们 !散户的信息偏好 """

下面 ,我们把情绪指标引人短期价格公式中"张强 !杨淑娥(20 09 )将情绪定义为预

期价格与资产基础价值间的差 ,且资产基础价格为常数 1"这与现实存在偏差 , 即资产基

础价格并不一定恒为常数 "不同于既有文献 ,本文将情绪定义为下期期望价格与先验信

念均值的差,先验信念服从正态分布,拼-一N (拼",-,武, -)"对于机构A ,其情绪为:

p:,, = E (p ,+, ,, ) 一"泌 " (9 )

散户情绪往往受机构上一期情绪影响 ,故散户情绪中加人了机构滞后一期的情绪指标 "

户-,"= 卯卜.,, + E (p -十l,") 一"研:, ! > 0 (10)

则机构A情绪波动即吠 = , 丢(, -!!,, ,相当于其信念波动"假设E(, -+;!,)和E(, -,,)
不相关,可得散户B情绪波动嵘: = "孰"十,,", +矿嵘, "可见,由于受到机构情绪影响,散
户情绪波动比其 自身信念波动更频繁 "联立以上各式可得 ,

P -二 , -叹一, .吹,(可一渝,,(,一,,叹1可十
(恤 仁)井丛之:一!,(!"一,2!J)

n j o , 召

(-+r)1呱 +(-一, 一, ,,)峨2
(11)

可见 ,投资者当期情绪水平(无论是机构还是散户)均与股票当期价格负相关;机构

投资者上期情绪水平与当期股价正相关 "另外 ,投资者情绪波动对价格也有直接影响 "

如果我们用 尸"减去尸,_l, 则可以得到下式:
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,(吮一!.叹)如-,月+(-一,)叹!如-,"+
, ,叮如 "一l,,

v尸- =

( .+r)1,叹+(-一, 一, ",)叹 .
(12 )

从上式可以看出情绪变化量对股票价格变化的影响 "通过比较如 -,, 和如 -,"的系数

大小来判断哪种投资者的情绪变化对股价变化冲击更大 "略去计算过程 ,可得到以下结

论: ", + ": <

2

9 B

礴+代
且 7 > 1/2 是机构投资者情绪变化比散户情绪变化对股价涨跌影

响更大的充分而非必要条件 "

综上所述 ,市场信息带来投资者信念的调整 ,并通过投资者情绪反映到市场波动中"

下面 ,我们采用国内数据对我国投资者信念 !情绪与股票市场收益波动进行多元回归实证

分析 ,并考察不同风格资产波动率与市场整体信念 !情绪的关系 "

三 !变量与数据

1. 投资者情绪指标(SE N T)

本文通过引人六个情绪代理变量 ,采用主成分分析法(PC A ) ,构建投资者情绪指标

(SENT ) "代理变量包括:

(1) 封闭式基金折价率 "该指标是投资者情绪基本代理变量之一 ,本文采用封闭式

基金月末折价率加权平均值 "

(2) 市场换手率 "该指标是场内投资者情绪代理变量,本文采用市场整体交易量和流

通市值之比衡量市场换手率 , 以此说明股市交易频繁程度 ,换手率越高 ,市场情绪水平越高 "

(3) 投资者新增开户数 "该指标是场外人士的市场情绪 ,该指标越高表示场外人士

人市动力越强 ,市场情绪越高 "

(4 )上涨下跌家数比"该指标采用统计区间内上涨家数与下跌家数的月度比值 "

(5 )A 股平均市盈率 "市场估值水平高低是投资者情绪变化的市场表现 ,在此引入

市盈率指标作为 A 股市场情绪代理变量之一 "

(6) 上证指数振幅"本文采用上证指数的振幅作为市场情绪代理变量 "

表 l 情绪代理变t 主成分分析

特征向量 1 2 3 4 5 6

封闭式基金折价率 0.00 8 0.791 一0.40 6 一0.0 19 0.452 0.06 1

换手率 0.583 一0.125 一0.2 16 一0.029 0. 116 一0.764

市盈率 0.276 0.252 0.811 一0.36() 0.269 一0.加6

上涨下跌比 0.349 0.018 0.212 0.876 0. 163 0.196

上证指数振幅 0.47 6 一0, 396 一0.283 一0.304 0.342 0.572

新增开户数 0.485 0.370 一0.07 1 一0.09 3 一0.752 0.219



20 13 年第4 期 投资者情绪 !主观信念调整与市场波动 14 7

续表

特征向量 1 2 3 4 5 6

百分比 0.39() 0.201 0.152 0.142 0.07 7 0.039

累计百分比 0.39() 0.591 0.743 0.885 0.961 1.5X >)

特征值 2.342 1.203 0.914 0.849 0.46() 0.232

以上所有数据来 自wind 金融数据库 ,均为200 6 年 6 月至 201 1 年 n 月的月度数据 "

本文采用主成分分析将上述六个情绪变量进行降维处理 ,在损失较少数据信息的基础上 ,

提取出其中相同的受到情绪影响的部分, 把多个情绪指标转化为投资者情绪综合指标 "

前四个主成分的累计解释百分比达到 88 .5% ,可以很好地解释大部分信息 "因此选取前

四个主成分 ,按照各自解释百分比进行加权构造投资者情绪综合指标(SE NT ) "

2. 信念调整变量:基金仓位(FU ND S)

股票型基金仓位在一定程度上可以代表机构投资者信念 "基金仓位变动反映出机构

投资者的期望收益在受到信息冲击后的调整 "本文将仓位估计问题设定为以下最优:

(IR :一艺币-XR ") . (13)
T艺闺l一T

M i几2省 二

s#t o#6 - 艺币/ 0#95 , 中-2o , i = l,2,3, ,,N
其中, TE 为某基金T 个交易日内净值增长率与加权指数收益率之间跟踪误差的平

均值(在此设 T = 20 ) ;IR :为第 t期的基金净值收益率;XR "为指数 i第 t期的收益率;
N

艺币-为要估计的基金仓位"通过模型(13)对开放式股票型基金的仓位估计结果如图1

所示 "

姗姗姗姗姗溯 "

叹扮二110闪叹9扮一一"凶扮叹工101叹 例8扮"一"叫汾叹泊010叫叹"扮工受cc到叹毋的受cc闪叹扮之800闪扮叹卜800例扮叹俐800叹 钊6价卜8份吹卜寸 闪8扮吹一一吕 囚O叹 闪9扮c吕州

图 1 股票型基金仓位与沪深 300 股指走势

3. 主观风险溢价(PRE M IU M )

投资者主观风险溢价的变化 , 是解释股市异常波动的重要因素(CamP be u et al . ,
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20 04 ) "本文采用沪深300 指数月度收益波动率与上证国债指数月度收益波动率比值来

间接测量投资者主观风险溢价 , 即公式表达为:

P r已爪i/爪 = (14 )

其中, , stock ! ""! 分别为沪深 300 指数月度收益波动率与上证国债指数月度收益波

动率 "通过公式(14) 计算出的中国证券市场主观风险溢价时间序列如图2 所示 ,该图显

示投资者的主观溢价水平和投资者情绪时间序列呈现负相关性 "

--一 主观风险溢价 ) 情绪 (右)

图 2 主观风险溢价与投资者情绪时间序列

4. 宏观经济变量

由于本文的数据频度为月度数据 , 与季度 GD P 数据频度不一致 , 在此采用工业增加

值同比增速(IN n U STR Y ) !国内信贷同比增速(CR ED仃) !超额流动性(LIQU IDITY )作为

宏观控制变量 "其中:

LI Q UID ITYt 二M2 :一GD 尸:一CPIt (巧)

式中, M2 -为t期 M2 货币供应量的同比增速 , -D p -为 t期所属季度国内生产总值同

比增速 , Cp人为 t期消费者物价指数同比增幅 "

5. 股票收益率和波动率

本文股票收益率(R ETU RN )及波动率(V OLA 皿H TY )均指上证综指月度收益率及波

动率 "另外 ,不同风格资产多元回归中,指数标的采用申万风格指数 "其中 ,资产收益率

为对数收益率;波动率为连续 12 个月收益率标准差 "

四 !实证检验与分析

(一)投资者情绪对市场收益率和波动性的冲击

为检验投资者情绪和主观风险溢价如何对市场收益率和波动率造成冲击 ,在此使用

多元线性回归和脉冲响应函数进行验证 "首先 ,采用 A DF 检验法对相关观测变量进行单

位根检验 ,以防止 /伪回归 0问题 "A D F 单位根检验显示 ,股票型基金仓位 !投资者情绪 !
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市场收益率 !国内信贷同比增速 !超额流动性以及所有申万风格指数收益率均为零阶单整

I(0 ) ;市场波动率 !主观风险溢价以及所有申万风格指数收益波动率均为一阶单整 I(0 ) ,

一阶差分后接受平稳性假设 ,符合零阶单整 I(O ) "
本文分别以市场收益率 !市场波动率为被解释变量 ,其余变量为自变量进行多元回

归 , 回归结果如表2 所示 "模型检验结果显示 ,在以市场收益率为因变量回归中 , 波动率

在 1% 水平上存在显著的负向冲击 ,可见随着股市波动率提高 , 系统性风险增加 ,投资者

避险情绪上升 ,进而导致市场期望回报率降低 ,这进一步验证了 DSS W 模型所提出的噪声

交易者的情绪变化方向及幅度与资产定价相关 ,市场收益与投资者情绪往往存在正反馈

机制 "本文实证表明 ,投资者情绪变量系数显著为正 ,这一结果与国外文献及我们之前的

理论模型结论一致 ,即投资者情绪对市场收益率存在较强的推动作用:当投资者情绪高涨

时 ,市场趋于乐观 ,股票市值偏离内在价值 ,股市收益率提高(Bro w n & Cl iff ,2005 ) "可

见 ,投资者预期反作用于市场 ,最终导致预期自我实现并对资产价格波动产生影响 "Le e

等(20 02 ) !H u 和 w an g(20 12) 均认为投资者情绪是系统性风险因素之一 , 是资产定价过

程中需要考虑的重要因素 "本文实证结果显示 , 中国股市资产定价中同样需要将投资者

情绪列为重要的系统性风险因素 "同时 ,从代表机构投资者主观信念水平的基金持仓变

量看(FU N D S) ,投资者情绪转化为持仓行为从而对股市收益率具有推动效应 "此外 ,从

宏观经济控制变量检验结果看 , 反映经济基本面的工业增加值(IN D U ST RY )变量并不显

著 ,这说明中国股市收益率和波动率更主要受到情绪推动而非经济面直接驱动 ,正如前文

模型所论证 ,基本面信息变化是通过改变机构投资者信念从而对证券市场趋势产生间接

作用;信贷增速(CR EDI T) 检验结果显著且为负 ,这在很大程度上是由于近年我国货币当

局执行逆周期信贷政策取向所引致;而超额流动性(H QuI DI TY )系数较为显著且为正 ,说

明中国股市的流动性效应都非常明显 ,对股市收益率和波动率有直接的驱动效果 "

表2 各组模型显示 ,代表投资者主观信念水平的股票型基金仓位变量在 5% 水平上

均显著且系数为正 ,说明投资者主观信念和市场收益率与波动率水平密切相关 ,市场收益

增加会驱动机构投资者提升持仓水平 , 同时这也会助推市场波动性增加 ,这也从另一个角

度佐证了国内外学术界对机构投资者难以稳定市场的质疑 (祁斌等 , 200 6; 何佳等 ,

200 7 ) "同时 ,从基金仓位和市场波动关系看 ,基金仓位调整与市场波动发生共振效应 ,

这说明基金行为信息含量高 ,不仅能有效的提高股市对新信息的调整 , 同时能显著增加市

场波动 "基金仓位作为机构投资者信念的代表 ,对股市收益率及波动率均存在显著影响 ,

但是对模型(1) !(2) 及 (4 ) !(5) 分别比较发现 ,通过模型变换投资者情绪(SEN T) 这一变

量会显著提高模型整体的解释力度 ,这说明基金仓位并不能完全反映市场情绪 ,而只是反

映了市场中部分机构投资者的情绪 "这与前文理论模型假设相符 ,即市场中的非机构投

资者的情绪对市场影响不可忽视 ,相反 ,非机构投资者情绪(即散户情绪)作用甚至大于

机构投资者情绪 "此外 ,模型(4 ) !(5 )中投资者情绪对波动率存在正的显著性作用 "即

投资者情绪水平越高 ,市场波动性越大 ,这也与前文理论模型的推导结论相一致 "
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表 2 上证综指收益波动率 !投资者情绪及基金仓位影响因素回归分析

RRRRRE rFU R N D (V O LAT >L >TY )))

(((((l))) (2 ))) (3 ))) (4 ))) (5 ))) (6 )))

DDD (VO LA 竹U叮Y ))) 一4.617 ,, 一3.895 *.*** 一3.895 ./////

CCC R E D仃仃 一1. 127 ,, 一0 .999 二二 一1.00 8 二二 一0 . 112 .*... 一0.09 2 ... 一0 .0 96 .***

DDD (IN D U S跟 Y ))) 一0.33000 0.29999 一0.30777 一0.05444 一0.05888 一0.02222

FFF U N D SSS 0 .66 5 .*** 0.9 08 ,二二 0.6 32 心,, 0 .06 8 二二 0 .07 0 二二 0 .07 6 ..***

UUU Q UI D ITYYY 0.799 .**** 0.672 .*** 0.734 ,, 0.06 1二二 0.04 888 0.以555

DDD (PRE M IU M ))) 0.02777 0.0133333 0.(X) 7 .*率率率 0.加7 .//

RRR E T U R NNNNNNNNN 一0 .汉 7 * // 一0 .0 5 1 二二 一0 .0 32 .*...

SSSE N TTT 0 .0 83 二二二 0 .080 ,, 0.叨 5 .// 0. 00 5 二二二

CCCCC 一0.3 76 二二 一0. 564 .*... 一0 .366 二二 一0 .0 38 **** 一0 .04 2 二二 一0. 04 5 二二

RRR 一s四are ddd 0 .462 333 0 .229 666 0 .中抖888 0 .422 333 0 .246 222 0 .34 1555

FFF 一statlsti eee 7 . 5XX )3 ,, 2 .8 8 14 .令令 7 .74 5 8 ,, 5 .95 25 ,, 3 .156 9 ,, 5 .0 142 ,,

注:.** !中.!.分别代表在 1% !5% !10 % 水平下显著 "

为更直观观测投资者信念 !情绪与市场波动率之间关系和机制 ,我们在多元回归分析

之后进一步通过脉冲响应函数进行验证 "图3 显示出滞后二期的市场收益对波动率变化

达到最大的正冲击 , 图4 则反映出投资者情绪对市场波动率短暂的负向冲击后是持续减

弱的正向冲击 "后三幅图说明市场参与者与市场本身收益与波动之间是相互作用的 , 长

期来看 ,市场波动会推高情绪水平 ,情绪水平的提高又会加剧市场波动 , 即两者之间存在

正反馈机制 "从图5 波动率变化对投资者情绪冲击图看 , 波动率始终对情绪有着显著的

正向冲击性 ,说明市场波动率变化越大 ,市场参与者操作越频繁, 即情绪水平越高 "图6

揭示出市场波动率对收益率存在负冲击 ,并在2 期后震荡减弱 ,这说明市场波动率变化会

导致投资者主观信念调整 ,进而对市场收益率产生传递效应 "图7 显示滞后二阶的主观

风险溢价变化短期内对投资者情绪存在显著的正向冲击 , 而图8 显示投资者情绪对主观

Re sponse ofD (VO LA TILIT均 to RE T URN Re spo nseofD(V O LA TILIT均 to SEN T
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图3 收益率对波动率变化冲击图 图4 情绪对波动率变化冲击图
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图 5 波动率变化对情绪冲击图 图 6 波动率变化对收益率冲击图

Re sPO nse o f S E N T to D (PRE M IU M ) R es Pons e ofD (P R五M IU M ) to SE N T

77八八
/// 又~一一一一一~一 一一) 一) 一一.))

\\\ 一 ~~~

...一 - ----------- ------ ---一 _____一一 一 一 一 ) 一 ~ 声 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 ~ ~ 一 一 一一

图7 主观风险溢价变化对投资者情绪冲击图 图 8 情绪对主观风险溢价变化冲击图

风险溢价变化几乎没有任何冲击 ,这两幅图直观的验证了我们在前文理论模型中的假设:

新信息首先影响投资者信念进而传导至市场情绪 ,而不是相反的路径 "

(二)投资者情绪对不同风格资产收益率和波动性的冲击

采用申万风格指数分类 ,按照多元回归方法以不同风格指数波动率 vV O LA 竹ll TY

为被解释变量进行多元回归分析 ,检验结果见表 3 "侧重风格的投资者情绪检验结果与

市场回归结果(表2 )基本相符:市场收益率对市场波动率存在负的显著性影响 , 而主观风

险溢价的一阶差分与投资者情绪均对不同风格资产产生显著正作用 "

不同风格回归研究得出的结论与既有文献存在一定差异 ,为此本文进一步对不同风

格资产波动率影响因素进行回归分析 "在市值风格分析中 ,投资者信念 !情绪及股票型基

金仓位对大盘股波动率影响更显著 ,即大盘股对情绪敏感度更高 ,这与 Ba ker 等 (200 6) 得

出的小盘股更易受到情绪影响的结论不同 "剖析中国股市的投资者情绪风格效应 /异

象 0,一方面说明在在中国市场上 ,投资者情绪对大盘股的反应比对中小盘股更有效 ,大

盘股更易形成一致预期 ,而中小盘的一致预期会较分散 ,基金持股和仓位(FU N D S) 在很
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大程度上代表了机构投资者信念 ,股票型基金仓位变量与大盘股波动率密切相关;另一方

面 ,在本文的特定研究区间(200 6 一201 1 年)恰逢中国股市 /蓝筹股泡沫 0生成和泡沫破

裂的过程 ,这与现实中大盘股往往也是基金等机构重仓股 !受基金仓位波动影响较大有

关 ,这一研究结论与刘莉亚等(201 0) 对200 1 年8 月至2007 年 5 月对中国股市特定投资

风格的检验结论并不一致 "超额流动性(H QUI DI TY )系数回归显著 ,说明流动性宽松往

往向市场传递乐观情绪进而导致大盘股波动率增加 "市盈率风格分析中 ,低 PE 的 /便宜

股 0回归结果更理想 "其收益率与波动率的负相关性更显著 "即随着这种股票收益率不

断提高 ,其股价波动率更易保持平稳波动 "业绩因素分析中 ,投资者信念 !情绪的变化对

绩优股的波动率影响更显著 "绩优股由于基本面良好 ,往往是价值投资者的首选 ,但其所

受到市场主观风险溢价影响较显著 "

表 3 不同风格资产波动率影响因素回归分析( I !

市市市值风格格 市盈率风格格 市净率风格格

大大大盘股股 中盘股股 小盘股股 高PEEE 中PEEE 低 PEEE 高PBBB 中PBBB 低 PBBB

RRR卫T I R NNN 一0 .0 5 7 .00 一0. 0 3 7 中二二 一0. 0 3 1 .*** 一0 .0 3 0 -二二 一0. 04 2 二二 一0.05 9 *.... 一0 .0 5 3 ,, 一0. 0 58 二二 一0. 0 3 5 .....

CCC R五D YFFF 一0 . 13 9 ,, 一0. 134 , *... 一0 . 1 18 ,, 一0 . 14 3 二二 一0. 139 二二 一0. 12 8 .// 一0 .09 6 二二 一0. 15 6 ..... 一0 . 1 3 8 二二

FFF U N D SSS 0 .06 5 .*** 0 .02 888 0 . 02 111 0 .供 6 ,, 0 . 04 9 粤粤 0. 0 56 .. 0 .05 0 ... 0 . 06 3 二二 0. 5M g ...

DDD ( IN D U ST R Y ))) 一0 .08 111 一0. 10333 一0.09 222 一0. 1以以 一0. 10777 一0 .05444 一0.06 888 一0.08444 一0.08666

llll Q UIDr>,YYY 0.082二二 0.以777 0.以222 0.072甲... 0.06 6 二二 0.06 8 -申申 0.03222 0.083 二二 0.064二二

DDD ( PRE M IU M ))) 0.(X) 8 ,, 0.(X拓巾.... 0 .00 5 .00 0.叨6 二二 0.(X) 7 ,, O, (X旧, 00 0.5犯5 ,.... 0 .5刃8 .00 0 .00 7 .//

SSS E N TTT 0 . 00 8 二二 0.叨 7 二二 0. 0 06 . // 0 .仪)8 ,, 0 .00 6 咖00 0 . 00 9 / 00 0 . 00 5 二二 0 .0 10 .,... 0 .5X 旧中//

CCCCC 一0 . 0 3 2 ... 一0 . 00 222 0 . 00 222 一0 .0 1666 一0 .0 1888 一0 . 0 2 666 一0 . 02444 一0 .0 2 888 一0 .0 1999

RRR 一吕qllar eddd 0 . 4 8 8666 0 . 3 8 1 111 0 . 3 8 4 999 0 . 3 7 8999 0 .4() 5 444 0 .4 7 8 777 0 . 4() 7 888 0 .5 4 1777 0 . 39 8444

FFFFF 7 . 7 7 86 ,, 5 .0 15 1 ,, 5 . 0 9 4 9 -// 4 . 96 84 .// 5 .5 5 2 0 ,, 7 . 4 7 6 9 ,, 5 . 60 81 .// 9 .6 2 5 1 ,, 5 . 39 2 2 童二二

注 :/ 申.*, . !/ .*,, !/ . 0分别代表在 I% !5% !10% 水平下显著 "

表4 不同风格资产波动率影响因素回归分析5n )

高高高低价股风格格 业绩因素素

高高高价股股 中价股股 低价股股 亏损股股 微利股股 绩优股股

RRR E TL JR NNN 一0.07 1 ***** 一0 .0 38 .**** 一0 .04 6 .00 一0 .0 39 ,, 一0.0 38 ,, 一0 .06 2 ,,

CCC R E D 件件 一0. 132 .*... 一0 . 12 5 ,, 一0 . 194 .*... 一0. 156 .*... 一0. 18 1 ,, 一0 . 133 二二

FFF U N D SSS 0 .07 4 .**** 0.0 3999 0 .0 75 ,, 0.0 57 二二 0 .06 7 二二 0 .06 2 ...

DDD (IN DU ST RY ))) 一0.07333 一0.09555 一0.127 ... 一0.10333 一0.138 ... 一0.06 999

IIIJ Q UI D IT YYY 0.078二*** 0.肠0二二 0 , 102 ,, 0.077二二 0.00 2二二 0.074 .***

DDD (PRE M IU M ))) 0.5X)6 二二 0.00 7 .// 0.(X) 5二二 0.以科... 0.00 5中... 0.00 8 .00
SSSE N TTT 0 .(X) 8 .**** 0.(X) 7 书**** 0 .(>刃 .**** 0 .(X) 8 .**** 0.0 10 .*... 0 . 5X 沟 ,,

CCCCC 一0.以 0 喇... 一0 .0 1333 一0 .0 32 *** 一0 .02 333 一0 .02777 一0 .0 3000

RRR 一sq uar eddd 0 .52 4444 0 43 8777 0 .4 17 333 0 . 350777 0 .37 1222 0 .4 0 1555

FFFFF 8.9 78 8 .**** 6 .36 30 .**** 5 .83 1 1 ., ... 4 .3985 .卒*** 4 .8 070 .*... 5 .4 6 17 二二

注:/ 二 0 !/ .,,, !/ 0 ,分别代表在 l% !5% !ro % 水平下显著"
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(三 )基于G M M 的稳健性检验

为了保证检验结果的稳健性 ,本文采用 G M M 方法对表2 中的6 个模型进行了估计 "

G M M 稳健性检验结果基本证实前文结论 , 即收益波动率对股票指数的收益率存在显著的

负向作用;情绪对收益率存在显著的正向作用(见表5 ) "

表 5 稳健性检验:基于 GM M 的估计结果

RRRRRET LR NNN D (V O LA TI LITY )))

(((((7))) (8))) (9 ))) (10 ))) (11 ))) (12 )))

DDD (VO LA TI LITY ))) 一5.348 .,*** 一2.315甲*** 一4.775 ,,,,,

CCC R E D ITTT 4 .67 555 1.66 111 2. 873 ... 0 . 874 *** 0 .60 8 .*** 0 .89 555

DDD (IN D USTR Y ))) 一4.04 888 0.31888 一2.04 888 一0.75777 一0.43111 一0.69888

FFF U N D SSS 一2. 32555 一1.9 0 111 一2 .794 .*** 一0 .4 35 ... 一0 .5 82 卒扭*** 一0.0 7000

LLLI Q UID ll,YYY 一2.82888 一0.73999 一1.03 444 一0.52999 一0.22 111 一0.58000

DDD (PR EM IU M ))) 一0.09 333 一0.145书.***** 一0.0177777 一0.04 2令...

RRR E T U R NNNNNNNNN 一0 . 187 二*** 一0 . 19 8 .*... 一0. 140 ...

SSS E N TTT 0.2 39 二二二 0 .26 8 .申*** 0 .04 5 二二 0 .055 *******

CCCCC 2 . 153 ... 1.44 6 *** 2 .4 16 二二 0 .40 3 .*** 0 .50 3 中**** 0. 1 1444

JJJ统计量量 2.09E 一3999 0.以999 0, 01000 一5.闷4 E 一3777 0.01000 0.02444

注:-, , !申. !.分别代表在 1% !5% !10 % 水平下显著"

五 !结论及政策含义

本文通过构建理论模型论证投资者情绪 !信念调整和市场波动之间的内在机理 , 考察

投资者主观信念调整对投资者预期改变和市场冲击的过程 "论文的理论分析和实证检验

表明 ,市场上新信息通过改变参与者信念(预期)进而影响投资者情绪水平 ,并最终导致

市场波动这一路径来逐渐被市场认知并反映 "具体表现为 ,主观信念调整引致投资者情

绪变化 , 即投资者信念对情绪存在正向冲击 ,而情绪对投资者信念几乎没有影响;投资者

情绪对市场波动率及收益率均有着显著的正影响 , 即情绪与基金行为对股市收益率具有

推动效应 ,这验证了投资者情绪对市场收益的正反馈效应的存在 ,并且情绪水平越高 ,股

价偏离内在价值越远 ,股市波动性越大 "同时 ,从情绪和资产风格视角 ,本文研究发现蓝

筹股板块更受到情绪波动性冲击 ,这与 200 6 一201 1 年中国股市 /蓝筹股泡沫 0生成和泡

沫破裂的过程密切相关 "

本文的政策含义在于:首先 ,监管部门应合理引导投资者行为 ,并关注投资者预期形

成对市场稳定的积极效应 ,避免投资者主观信念的非理性过度调整引发市场的异常冲击 ,

抑制投资者非理性产生的追涨杀跌情绪动能 ,积极引导投资者价值投资理念的形成 "其
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次 ,积极培育机构投资者并发挥机构投资者的市场稳定功能,平熨市场的非理性波动 "从

基金信念调整与投资者情绪与市场波动机制看 ,作为中国资本市场最重要的机构投资者 ,

公募基金并没有发挥市场稳定效应 ,相反 ,基金仓位调整与市场波动发生共振效应 "因

此 ,有必要加大机构投资者人市 ,并且加强其行为规范 ,切实发挥机构投资者的市场稳定

作用 "再次 ,提高市场的有效程度,从根本上加强对股市弱势投资群体的保护 "从本质而

言 ,投资者非理性情绪和市场过度波动不但增大了市场波动 ,推高了整体系统性风险 ,不

利于中小投资者保护 ,而且更是市场低效率的基本表现 "因此 ,有必要从根本上强化股市

治理 ,提高证券市场信息透明度及提升市场效率 ,培育投资者的合理预期 ,推动资产价格

的合理形成机制 "
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A b straet:In th is p即er, w e constru et a m ath em ati eal m od el to d em onstra te th e inh ere nt m eeh耐 sm of inv estor

sentim ent, the subj eetive beliefadj ustrn ent an d m ark et volatility . Aft er intro dueing a subj eetive beliefvari ab le,

w e re solve th e m eehan ism of investor sentim entan d m alk etvol ati lity thr ough theore tieal m ed eling an d e呷 irieal

studies, an d 卯由ay the unusual m ark etfluetuations eau sed 师 th e adj ustm entofsubj eetive belief, w hieh m ean s

buildi ng th e an al ysis fr alnework fro m belief adj ustm ent , investor sentim ent to m ark et volati lity . In th e em p沉eal

stu dy , w e u se pri n eipal eom 卯nent an al ysis to establish investo r sent im ent index an d test the re lati ons 坛p am ong

sen6 m ent, belief an d m ar ket vola tility by mu ltiple re 脚 ssion m eth od an d i呷 ulse resPo n se fu n etion. Th e em p i卜

ieal re sul ts show that investor sen tim en t h as 卯siti ve ha p aet on belief; diffe re nt iofo rm at ion pre fe re n ee wi ll lead

to d政 re nt sentim en t swi ng fre qU eney : p re fe re nc es to fu ndam ental info rm ati on eon tri b ute m ore to sentim en t sta-

b ili ry ; in vestor senti m ent has a 51罗伍ean t 卯siti ve im P ac t on m ark et re turn s an d vol atil ity .
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