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投资者情绪影响因素文献综述
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摘 要：包括现代组合理论等在内的传统金融理论难以对金融市场中存在的各种不正常现象做出科学合理的阐

释，而行为金融学的提出与发展则有效得解决了此难题，该理论强调对投资者情绪的探讨与分析，并且主张，投资者

情绪不仅会对其决策产生决定性影响，也会对金融市场的运作与发展产生深刻影响。本文将围绕投资情绪影响因素

广泛搜集相关资料，在对获取到的资料进行梳理与分析之后，提出相关发展意见，以期促进投资者情绪的深入研究。
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1 引言
1952年，马克威茨在进行大量调查和深入研究后，开创

性地提出了现代资产组合理论，此举意义重大，意味着现代
金融学开始登上历史舞台；之后，随着研究工作的进一步开
展，莫迪戈里安尼、米勒两人在进行不懈探索和细致分析后
提出了MM定理，正式开启了公司金融学的发展之路，在现
代金融学领域占据着举足轻重的地位。上世纪中后期，夏普
等学者基于对前人研究成果的梳理以及个人深入研究，构
建了科学合理的资本资产定价模型；70年代左右，罗斯提出
了经典的套利定价理论，不久之后，尤金法玛基于个人研究
对有效市场假说做出了严谨规范地论述；斯科尔斯等学者
共同创建了实用性较强的期权定价模型。一系列研究成果
的诞生极大了丰富了现代金融学，促其逐步发展为一门专
业学科。

有效市场假说一经提出即受到业内人士的高度关注，
甚至被视为金融学理论的构成之基。不过此理论在获得广
泛认同的同时也受到了在很多人的质疑，可以说，关于此理
论，业内人士莫衷一是，尚未达成统一共识。特别是 80年代，
很多学者从不同维度出发对金融市场进行细致深入地实证
研究，由此发现诸多传统金融学难以给出科学阐释的非正
常现象，为破解各种异象，很多学者开始审视并分析标准金
融理论的假设，由此构建了行为金融学的研究框架，从多维
度入手分析金融异象。关于投资者情绪，业内人士尝试从投
资学、心理学这两个层面出发进行阐释和分析。其中，
Shleifer在研究过程中，尝试从心理学层面进行阐释，而
Brown等学者则尝试从投资态度入手进行分析。Black在研
究过程中，率先探讨投资者情绪与资产定价之间的关系，为
后人探讨投资者情绪对资产定价的影响夯实了重要基础。

本文基于对前人研究成果的梳理与分析，对投资者情
绪的含义、影响因素等相关内容进行文献综述，同时结合中
国金融市场发展现状，探讨投资者情绪的理论研究意义，并
对其未来研究方向予以憧憬和展望。

2 投资者情绪定义
投资者情绪既涉及到心理学领域，也涵盖金融学知识，

关于其涵义，业内人士莫衷一是，尚未达成共识。大部分学者

以金融市场为切入点，根据心理学的知识，阐释并分析投资
者情绪。

有些学者从心理学、金融学的角度出发解释投资者情
绪。Shleifer（1997）认为，投资者情绪是人们不合理运用贝叶
斯法则亦或是不遵循主观期望效用理论而逐步产生某种思
想认知的过程。Barberis等（1998）表示，投资者情绪是基于
认知心理学等相关理论之上，对交易者的思想认识、最终决
策等产生深刻影响的一类因素。薛菲（2007）认为投资者情
绪指的是投资者由于受认知结构影响，而产生带有一定系
统性偏差的自我认知，继而对其投资行为、投资决策等产生
显著影响。Mehra等（2002）在进行深入细致地研究后表示，
投资者情绪能够在一定程度上体现风险偏好。

部分学者尝试以投资态度为切入点阐释和分析投资者
情绪。Brown等（2005）在研究过程中，尝试将情绪与股市中
存在的错误定价相融合，以此为基础展开探讨，结果表明，情
绪变量和市场收益之间呈正相关。Baker（2006）等表示，投资
者情绪是交易者针对未来现金流所给出的期望和方差的综
合结果，但同时这种判断结果并不能反映当前事实。Barberis
（1998）则认为投资者情绪大部分属于非理智状态下做出的
情感判断，所以，无论是对积极消息，还是对负面消息，都容
易产生过度反应。

综上，投资者情绪主要包含两种意思，其一，投资者认
知因素，即投资人借助各种渠道和途径获取到的信息。其二，
投资者情绪是投资者风险偏好与预期收益的反映，它包括
个人对预期收益的判断和心理账户的设定，以及面对市场
变化的自我调节和心理应对。

3 投资者情绪影响因素
无论是宏观环境发生变化，还是微观因素发生改变，都

会令投资者情绪出现一定程度的变化，继而对金融市场的
运作与发展产生影响。

金融市场犹如一个“大熔炉”，包含了各种不同的主体，
比如上市企业、监管机构、投资人等。不同主体出现任何“风
吹草动”，都会对投资人的思想认识及行为决策产生影响。

上市企业在运营过程中，会受到宏观经济、公司治理等
因素影响，进一步影响投资者行为，上市公司的政策以及信
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表 1 投资者情绪间接单一指标应用文献总结

息面的变化会通过投资者情绪传递到股价上来，而在一定
程度上反映上市公司价值的股价又会对投资者情绪产生正
反馈作用；投资者的认知偏差、对于政府的信任度不同、赌徒
心理等均会对投资者的情绪变化产生深刻影响。

监管机构的履职行为及下达的政策等也会对投资人的
情绪产生较大影响。此外，需要注意到，交易机制的调整、交
易成本的浮动等也是影响投资人情绪的重要因素。

综上所述，可以发现投资者情绪的影响因素有很多，从
宏观到微观层面，从内部到外部因素，这些因素或直接，或间
接的影响着投资者，使投资者根据自身的情况做出自己的
投资决策。

4 投资者情绪测度指标
在投资者情绪近三十年的研究中，一直存在一个难以

达成共识的问题，那就是投资者情绪测度指标的选取，尚无
一个标准的答案和公认的代理指标，大量的经典文献表明，
作者大多根据自己的实证研究来选取适合开展实证的投资
者情绪代理变量，这也就造成了现有文献中存在大量投资
者情绪的代理指标，经过梳理归纳，大致将这些测度指标总
结如下。

其一，按照影响方式分为直接指标和间接指标；其中，
直接指标主要指的是通过对投资者的直接调查、了解其对
未来市场发展动向的态度，比如看好、不看好等，通过一定的
数学计算，如比率等，客观准确地反映投资者的看涨情绪或
看跌情绪。间接指标主要指的是选取的指标都源于客观数
据，采取合适的方法对此类数据作进一步处理和分析，由此
获得符合要求的替代指标，是间接反映投资者心态和情绪
的指标。其二，按照代理变量的组成因素的个数分为单一性
指标和综合性指标；单一性指标即仅使用单一变量作为投
资者情绪的代理指标，来分析其与影响因素的关系；综合性
指标是指寻找多个变量，联合构建投资者情绪的代理指标。

首先来研究直接单一指标，在大量文献中被广泛应用
的直接单一指标有美国个人投资者协会情绪指数（AAII）；
由于这项调查是针对个人的，故将其主要解释为对个人投
资者情绪的一种直接衡量标准。采用此代理变量的有 Black
（1973）；Copeland和 Mayers（1982）；Stickel（1985）等。另一
个被广泛应用的指标是投资者情报（II），由于这些投资者情
报的时事通讯的许多作者都是当前或退休的市场专业人
士，故将投资者情报数据解释为机构情绪的一个代理变量。
采用此代理变量的有 Siegel（1992）；Brown和 Cliff（2004）
等。其次研究间接单一指标，此类指标是指只通过一个市场
交易变量反映情绪，在梳理了大量的文献后，得出应用比较
多的代理变量有：同基金净赎回率、零股买卖率、买卖失衡指
标、灰色市场的价格、非预期投资者开户增长率、小额交易占
比、股市换手率、IPO首日收益、IPO数量等。其中最受关注
且研究最深入的当属封闭式基金折价率这一指标，将此指
标与投资者情绪紧密挂钩深受西方学者研究基金资本市场
的启发。很多西方学者表示，封闭式基金基本上由个人持有，
也就是散户数量庞大，而机构持有率非常低。所以，西方学者
一般会将此指标用于反映个人投资者情绪。1991 年

Charles M. C. Lee，Andrei Shleifer和 Richard H. Thaler
的经典论文 Investor Sentiment and the Closed-End Fund
Puzzle中验证了封闭式基金折价和投资者情绪之间的关系，
指出当投资者对未来回报感到悲观时，折价较高；而投资者
感到乐观时，折价较低；最后结论为封闭式基金折价是能够
比较准确反映个人投资者情绪的一种标准。其他间接单一
指标也有相关文献佐证，鉴于篇幅所限，以图表形式列出，详
见下文表 1。最后来研究间接综合指标，它主要指的是通过
某种具体的数学方法或者数学工具，将若干个市场交易变
量涵盖的信息归纳为一个情绪指标。其中，学者 Baker、
Wurgler在进行广泛深入地研究后提出了新的指标，被后人
称作为 BW情绪指标。两人在研究过程中选取封闭式基金
折价率、分红等六个指标作为反映投资人情绪的重要衡量
指标，以此探讨投资者情绪与股票收益之间的关系。通过分
析发现，投资人的情绪极易受到高投机等因素的影响，如果
投资者情绪指标的值较低，那么新股、不分红股等往往面临
着被低估的情形，所以，其后期收益一般会保持较高水平。但
是投资人情绪指标的值较高时则截然相反。另外，经研究发
现，情绪对价值型、成长型这两类股票产生的影响大体相同。
张强，杨淑娥采用 1998.5至 2006.12间的市场换手率等月
数据作为反映投资者情绪的指标，通过当时比较流行的因
子分析法构造投资者情绪评估指标体系。其他研究结果总
结见表 2。
综上分析，以单个代理变量表征投资者情绪时，尚无形

成统一意见，故存在一定的差异与分歧；从原理上分析，以上
代理变量都与情绪有关，当情绪高涨或低迷时这些变量应
该会有不同方向的变化。然而，单单用某一个代理变量还不
能完全表征投资者的情绪，因此，近些年来，特别是 Brown
和 Cliff对各类代理变量做了归类评述后，并以 BW情绪指
标为代表，越来越多的研究倾向于以综合代理变量表征情
绪，由此开启了综合性情绪指标研究之路。

5 我国投资者情绪研究现状分析
20世纪 70年代以来，越来越多的“金融异象”动摇了有

效市场假说在资本市场研究中的统治地位，促进了行为金
融学的诞生。经历了四十余年的发展，国内外行为金融学研
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究者的不断努力，行为金融学的理论框架逐渐成形，较为成
功地解释了关于投资者情绪的相关问题。

周志珍等（2021）在其基于 ST类股票的投资者情绪与
隔夜收益率相关性研究中认为股票隔夜收益率能够对高涨
的投资情绪产生负向影响，高涨的投资者情绪也可以影响
股票隔夜收益率。唐一鸣等（2021）也在投资者情绪对中国
股市收益率的影响研究中，利用 VAR模型，实证分析了
NISI（投资者情绪指数）与中国股票收益率的影响。李倩、吴
昊（2021）研究了媒体情绪对公司投资效率的影响，结果表
明，媒体情绪能够加剧过度投资同时缓解投资不足，与公司
投资效率显著负相关，媒体乐观情绪增加过度投资减少投
资不足，悲观情绪对二者影响均不显著。李媛、冉齐鸣（2021）
研究了个股情绪与股市周期性波动，研究表明 A股市场存
在显著的情绪重复和反转效应，个股情绪可对其进行解释。

综上可以看出，现阶段关于投资者情绪的理论探讨，我
国学者主要从以下两个维度入手展开探讨与分析：其一是
采取何种措施评估投资者情绪，即投资者情绪测度及这些
测度会对市场发展产生何种影响；其二是投资者情绪关于
股票收益走势的估测；纵向方面探讨投资者情绪对股市中
长短期收益产生的影响；横向方面考虑投资者情绪对市场
横截面收益产生的影响，由此探讨投资者情绪是否对股票
资产定价产生影响。

6 结束语
投资者情绪的研究已经历数十载，国内外文献大都是

从投资者情绪定义、影响因素、测度指标等方面来进行实证
性分析，主要探讨情绪对市场发展产生的影响；西方学者在
研究过程中，一般会选取多个用于反映投资者情绪的代理
变量，有的学者倾向于选用直接指标，还有一些学者比较喜
欢采用间接指标，皆获得了一系列丰硕的研究成果；关于此
课题，国内研究时间比较少，由于数据获取难度大、研究对象
少等，很少有学者通过单一代理变量反映情绪，大多以综合
性指标来表征情绪，探讨其对股指收益产生的影响。

展望未来，可以从以下三个方面有针对性的开展投资

者情绪的研究分析：其一，从心理学和金融学这两个层面入
手探讨并分析投资者情绪。着重探讨投资者情绪的形成机
制、及其和投资者行为之间的关系等；其二，从监管层面入手
探讨投资者情绪。着重探讨投资者情绪对市场运作及发展
产生的影响，由此准确提炼出合理有效的预警信号，加强对
市场的合理预测，以防市场变化无常，构建起严谨成熟的投
资者情绪监控系统，尽可能地减弱系统性风险，促进金融市
场稳健持续发展；其三，根据投资者结构分析投资者情绪。主
要分析通过何种方法量化评估投资者情绪以及如何选取金
融市场调控策略等。
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