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基于投资者情绪的资产定价研究述评

【摘要】投资者情绪是行为金融研究的热点，对资产价格具有系统性影响。本文总结了基于投资者情绪的资产定价研

究相关文献，从投资者情绪的定义、投资者情绪测度研究、投资者情绪对金融资产定价的影响和基于投资者情绪的资产定

价理论研究四个方面进行文献述评，指出从投资者情绪角度进行资产定价分析能够解释更多的金融异象。
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传统金融理论的有效市场假说（EMH）认为，金融市场

是信息有效的，理性投资者的套利行为会消除非理性投资者

对资产价格的影响，使价格趋近内在价值。然而，自上世纪70

年代以来，涌现出许多有悖于EMH的投资者异常行为和金

融市场异常现象，在对EMH的挑战中逐渐形成了行为金融

资产定价理论。行为金融资产定价理论以有限套利和有限理

性为理论基础，从噪音、心理偏差以及投资者情绪等方面入

手，分析资产定价问题。相对于噪音、心理偏差等非理性因

素，投资者情绪易于辨识和测度，因此，基于投资者情绪的资

产定价研究成为行为金融领域的研究热点。从投资者情绪的

角度进行资产定价分析，能够解释更多的投资者异常行为和

金融市场异常现象。

一、投资者情绪的定义

投资者情绪属于心理学和金融学交叉范畴，由于投资者

情绪不可直接观察，难以直接测度，所以国内外学者对于投

资者情绪的定义至今还没有形成统一的认识。

学术界对投资者情绪的定义有很多种，在此列示几种比

较有代表性的观点。Stein（1996）把投资者情绪定义为投资者

对未来预期的系统性偏差。Shleifer（2000）认为，投资者情绪

建立在认知心理学和预期理论的基础之上，影响交易者形成

投资信念和价值取向的认知过程就是投资者情绪。Brown和

Cliff（2005）认为，投资者情绪可以定义为投资者对股票行情

的总体乐观或悲观态度，代表了市场参与者对某一标准的预

期，这一标准就是看涨（跌）投资者的期望收益会高（低）于市

场平均水平的收益。Baker和Wurgler（2006，2007）认为，投资

者情绪是反映投资者心理的重要因素，是基于对资产未来现

金流和投资风险的预期而形成的一种信念。Wurgler（2012）

在《Journal of Financial Economics》关于投资者情绪的专辑论

文中提出，目前大多数对投资者情绪的研究中，投资者情绪

被定义为投资者对收益和风险的一种非贝叶斯信念，或者是

一种非传统意义的偏好，但这一定义边界比较模糊，随着研

究的深入，其定义也将不断完善和发展。

总体而言，投资者情绪是个不确定性因素，会影响非理

性投资者对风险资产未来收益的主观判断，从而影响其投资

行为，进而对资产价格产生重大影响。

二、投资者情绪测度研究

为分析投资者情绪对资产价格的影响，需要对投资者情

绪进行测度。随着投资者情绪表征方法的发展，投资者情绪

指数测度从宏观市场情绪研究深入到了微观个股情绪的研究。

1. 市场情绪指数。对于市场情绪的测度主要分为两类：

①市场情绪的直接指标，通过直接调查手段询问投资者对未

来一定时期市场发展的看法，一般归结为看涨、看跌和看平

三种态度，进而运用数学计算表示出投资者的看涨、看跌或

看平情绪；②市场情绪的间接指标，运用数学方法以及有关

金融市场中一个或多个代理变量测算市场情绪。依据采用代

理变量的个数将市场情绪分为两个阶段，第一个阶段主要是

利用单一代理变量表征情绪，以Brown和Cliff（2005）对各代

理变量的综述为结束标志；第二个阶段主要是运用多个代理

变量综合地表征情绪，以Baker和Wurgler（2006、2007）提出

的BW情绪指标为代表。Baker和Wurgler利用主成分分析法
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构建了市场情绪综合指数，该情绪指数基于六个潜在情绪代

理变量的公共变异，这六个代理变量是：IPO数量、IPO首日

平均收益、换手率、封闭式基金折价率、新股发行占比以及红

利溢价。随后，多位学者采用上述六个代理变量来构建综合

性市场情绪指数。

2. 个股情绪指数。在个股情绪指数构建方面，Kumar和

Lee（2006）使用散户投资者交易数据的买卖不均衡指标

（BSI）来表征个股情绪。对于一只股票，当主买占主导地位

时，表明在总体水平上散户投资者对该股票情绪高涨；当主

卖居于主导地位时，表明散户投资者对该股票总体情绪低

落。实证研究表明，小盘股的股票收益率易受投资者情绪的

影响，并且情绪对收益率具有一定的预测作用。Burghardt等

（2008）利用欧洲权证交易所散户投资者的买卖交易数据构

建了每日的个股情绪，与其他方法构建的情绪指数相比较，

买卖不均衡情绪指数表现出良好的性质，对潜在的股票收益

表现出更强的负相关。Frazzini和 Lamont（2008）利用个人投

资者的共同基金再分配资金流构建个股情绪，发现高涨的情

绪预示着较低的未来收益，在不同基金之间再分配的资金流

是哑钱，长期内将导致散户投资者的财富减少。

目前，投资者情绪研究方面的综合性市场情绪研究，主

要是利用主成分分析法构建市场情绪综合指数，从而研究投

资者情绪对资产价格影响的宏观表现。为进一步分析投资者

情绪对资产价格影响的微观基础，需要运用主成分分析法构

建个股情绪综合指数，系统地梳理其微观传导机理。

三、投资者情绪对金融资产定价的影响

众多学者对投资者情绪展开了实证研究，且形成了较一

致的结论：投资者情绪是影响金融资产均衡价格的系统因

子，股票收益与同期情绪变化正相关，即：情绪高涨，金融资

产定价较高；情绪低落，金融资产定价较低。投资者情绪对金

融资产价格的影响效应主要体现在以下三个方面：

1. 总体效应。指投资者情绪对整个股票市场所产生的系

统性影响。Lee等（2002）采用投资者智能情绪指数实证检验

投资者情绪对股票市场条件方差和预期收益的影响，发现情

绪是影响资产定价的系统因子，超额收益与同期情绪的转移

正相关。Brown和Cliff（2004）研究了投资者情绪与股票市场

近期收益的关系，发现情绪水平及变化与同期市场收益显著

相关，但情绪对股票未来收益的预测能力较弱。Brown和Cliff

（2005）实证分析了投资者情绪与股票市场长期收益的关系，

发现高涨的情绪驱动资产价格向上偏离内在价值，长期内市

场价格回归到基础价值后导致较低的预期收益。Yang 和

Zhang（2014）利用MIDAS回归模型分析了混频投资者情绪

对股票收益的影响，发现混频投资者情绪的总体效应和个体

效应是统计显著的，混频情绪比低频情绪的作用更大，甚至

超越了市场溢价因子的影响。

2. 横截面效应。指投资者情绪对不同类别股票的差异性

影响。关于股票市场横截面效应的研究可追溯到 Fama 和

French（1993）的三因子定价模型。在传统市场因子不能有效

解释横截面收益的情况下，该模型加入了市值因子和账面市

值比因子，实证结果表明，三因子模型的拟合优度高达 90%

以上，可以有效解释股票的横截面收益。Baker 和 Wurgler

（2006）研究投资者情绪如何影响股票的横截面收益时发现，

小盘股、年轻股票、高波动性股票、无盈利股票、无红利支付

股票以及极端成长性股票等对投资者情绪更加敏感。Glush⁃

kov（2006）在Eckbo和Norli（2005）的四因子模型（三因子基

础上新加入了流动性因子）基础上发展了包含情绪因子的五

因子模型，研究发现，小盘股、年轻股票、高卖空限制股票、高

异质波动股票以及低红利回报率股票对情绪比较敏感。Bae

和Wang（2010）对在美国上市公司中带有“中国”字样的公司

和不包含“中国”字样的公司进行了比较分析，发现在2007年

中国股市繁荣时期，带有“中国”字样的股票收益显著胜过其

他股票，收益的差异来源于投资者情绪的影响。

3. 时序效应。指以不同时间区间考察投资者情绪对股票

市场的差异性影响，一般分为牛市、熊市，或者情绪高涨、低

落区间。Gao等（2010）研究发现，在情绪高涨区间的横截面分

析中，高特质风险组合的收益比低特质风险组合的收益更

低，而且在时间序列分析中，市场收益与总的特质风险负相

关，但在情绪低落区间特质风险和期望收益之间不存在显著

的相关关系。Yu和Yuan（2011）研究投资者情绪在均值-方差

交易中的影响，发现股票市场的超额收益在情绪低落区间与

市场的条件方差正相关，但在情绪高涨区间与市场的条件方

差不存在显著的相关关系。Chung等（2012）研究表明，仅仅

在膨胀时期，投资者情绪在样本内和样本外预测方面对构建

的组合收益具有较好的预测能力，这些组合的构建基于资产

市值的大小、账面市值比率、股息率和收益价格比率等，而在

经济衰退时期投资者情绪的预测能力通常并不显著。

四、基于投资者情绪的资产定价理论研究

近年来，一些学者尝试把心理学研究和有关投资者情绪

的实证研究成果应用于资产定价理论，基于投资者情绪的资

产定价理论正在蓬勃发展。

Lawrence等（2007）指出，投资者并非有效市场假说描绘

的那样理性，并依据DDM模型构建了基于情绪的股票定价

模型。该模型放松了对理性人假设的要求，把投资者情绪融

入传统的资产定价模型，得到受情绪影响的预期收益率。Li⁃

ang等（2006）将心理因素加入Lucas（1978）的框架，发现随机

的投资者情绪可以在不稳定的财富面前使消费量变得平滑，

同时发现，在动态均衡时市场范围的投资者情绪进入随机贴

现因子中。该模型在异质情绪下产生普遍的市场现象，比如

价格泡沫、证券发行的市场择时以及资产的回购和交易。Li⁃

ang（2011）在一个交换的经济中模型化了随机的市场范围的

消费者情绪，以传统效应和消费者情绪联合决定代理人的最
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优投资消费分配。研究发现，消费者情绪的增长是一个顺周

期的系统风险因子，与投资者情绪一样，消费者情绪调解了

消费模式和财富模式之间的不一致性。Shu（2010）修正了Lu⁃

cas（1978）的CCAPM模型，通过投资者情绪影响模型中的两

个参数：风险厌恶系数和时间偏好，间接研究情绪对资产价

格和预期收益的影响。Mendel和Shleifer（2012）提出追逐噪音

模型，模型中绝大多数的理性不知情者偶尔误把噪音当作信

息而追逐噪音，使得噪音交易者对市场均衡有着与噪音交易

者数量不成比例的影响，从而放大情绪的冲击并且使得资产

价格远离基础价值。

国内学者对投资者情绪和金融市场行为之间关系的研

究也逐渐变多。李潇潇等（2008）依据DHS模型的框架构建了

包含投资者情绪的资产定价模型。在该模型中，知情者受到

情绪的影响，放大了私人信号对资产定价的冲击，从而有效

解释了证券市场中的高波动性和过度反应等异常现象。杨春

鹏和闫伟（2012）探讨了情绪认知价格模型，依次构建了代表

性的情绪投资者认知价格模型和包含正向情绪投资者与负

向情绪投资者的双向情绪认知价格模型。Yang 和 Zhang

（2013）沿用Campbell和Viceira（1999）基于消费者的框架构

建了含消费者情绪的资产定价模型，研究表明，投资者情绪

对风险资产价格有系统性影响，投资者的财富比例放大了其

情绪对资产价格的冲击程度。该模型对储蓄转向股市、价格

泡沫和高波动性等金融异象给出了部分解释。Yang和Zhang

（2014）构建了一个两期交易的、含消费者情绪的资产定价模

型，该模型研究了时变情绪对资产价格变化的动态影响。Xie

和Yang（2013）基于投资者情绪和惯性思维构建了一个组合

选择模型，研究结果表明，当情绪水平相对较低时，投资者受

情绪和惯性思维影响将采用充分分散化的投资策略；而当情

绪水平足够高时，投资者的投资策略将变得复杂多变。

综上所述，基于有限套利和投资者有限理性假设，有关

投资者情绪与金融市场行为表现的实证研究已经大量涌现，

但是支持实证结果的情绪资产定价模型还很少，已有的情绪

资产定价模型或多或少存在不足之处。因此，从更高层面构

建既符合金融理论研究，又贴近现实市场，能解释更多投资

者异常行为和金融市场异象的情绪资产定价模型成为当今

行为金融研究的热点问题之一。

五、结束语

现实中，投资者异常行为和金融市场异常现象是普遍存

在的，这种“异常”在很大程度上是由于人们认识的局限性而

产生的。随着人们对资产定价理论的认识逐步深入和拓宽，

原来异常的、不可解释的现象就能得到很好的解释，变为“正

常”了。传统金融的有效市场假设只是为我们更好地认识金

融市场提供了一个坐标原点，其中的理论人、市场完全竞争

假设等也只是我们追求真理过程中的一种信仰。传统金融和

行为金融就像“理想”和“现实”一样，我们试图无限地接近真

理，而异常现象却现实存在着，传统金融和行为金融相互补

充，共同构成我们认识金融市场的基础。
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