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摘　要：Ｐｏｌｌｅｔ和 Ｗｉｌｓｏｎ的研究认为，股市平均相关性－收益关系比股市波动－收益关系能够更好的阐述总体风险－
收益关系。本文研究了投资者情绪对股市平均相关性－收益关系的影响。实证结果表明，相比于股市波动，平均相

关性对股市预期收益的解释能力明显增强，并且在低情绪期，平均相关性－收益之间的关系并不显著，而在高情绪

期，平均相关性－收益关系被削弱为显著的负相关关系，这表明高情绪会削弱总体风险－收益关系。这一结论在随后

的稳健性检验中被证明是稳健的。
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１　引言

在传统的资产定价理论中，风险和收益是正相
关的。但是，学者们运用不同的研究方法对股票市
场进行了大量实证研究，结果表明风险收益关系并
不总是体现为正相关，而是随着研究方法的不同而
呈现出不同的结果。例如，Ｆｒｅｎｃｈ等［１］、Ｌｕｎｄｂｌａｄ［２］，

Ｐａｓｔｅｒ等［３］发现股票的均值方差关系为正。但也有

学者发现了风险收益之间的负相关关系，例如

Ｃａｍｐｂｅｌｌ［４］、Ｗｈｉｔｅｌａｗ［５］、Ｂｒａｎｄｔ和 Ｋａｎｇ　Ｑｉａｎｇ
等［６］。

上述实证基本上是在均值方差框架下进行的，

市场总体风险往往由市场方差（波动）来代替。当市
场组合与不可观测的风险资产之间的协方差与市场

方差相等时，这种替代是合理的，但实际上，这一假
设还缺乏相关的经验证据［７］。根据Ｒｏｌｌ批判［８］，由
于投资者的总体资产中有部分资产不可能被直接观

测到，因此仅仅采用股票市场中可观测数据来对

ＣＡＰＭ模型进行实证就可能产生一些问题。Ｐｏｌｌｅｔ
和 Ｗｉｌｓｏｎ据此明确指出［９］，一旦股市波动和总体资

产的波动不相关或者弱相关，此时股市波动与收益

之间的关系就不能很好的体现总体资产风险和收益

之间的关系。他们进一步的研究发现，总体资产风
险可以由单个股票收益之间的平均相关性来揭示，
并且这种平均相关性对股票预期收益具有解释能

力。Ｃｅｎｅｄｅｓｅ、Ｓａｒｎｏ和Ｔｓｉａｋａｓ［１０］将这一理论应用
到外汇市场上，他们的实证结果也表明上述方法是
有效的，平均相关性和平均方差对预期收益有着不
同的解释能力。
对风险收益关系问题的研究存在的另一缺陷是

没有考虑投资者非理性因素的影响。传统理论所预
期的正的风险收益关系，实际上假定人们的风险偏
好是风险规避的且是固定不变的，而行为金融学则
认为人们的风险偏好会呈现出不同的特征并且可能

发生变化［１１］。投资者情绪作为最典型的非理性因
素之一，其对资产定价的影响已经为理论和实证所
初步证实［１２］。这些研究主要集中在研究投资者情
绪对收益、波动的影响上。例如，Ｆｉｓｈｅｒ和 Ｓｔａｔ－
ｍａｎ［１３－１４］、Ｂｒｏｗｎ和 Ｃｌｉｆｆ［１５］、Ｓｃｈｍｅｌｉｎｇ［１６］等的实
证都表明投资者情绪的高涨会降低股票的未来收

益，即投资者情绪与预期收益负相关。Ｂｒａｕｅｒ［１７］、

Ｂｒｏｗｎ［１８］、Ｌｅｅ、Ｊｉａｎｇ和Ｉｎｄｒｏ［１９］、许承明和宋海
林［２０］、林树和俞乔［２１］等则发现投资者情绪对股市波
动具有解释能力。
但是，上述研究都只是针对资产收益和波动本

身，而没有考虑投资者情绪对风险收益关系的影响。
如果投资者情绪影响投资者的风险偏好并进而影响



其投资行为，那么市场收益和风险之间的关系也可
能受到影响。Ｙｕ　Ｊｉａｎｆｅｎｇ和Ｙｕ　Ｙｕａｎ［２２］在投资者
情绪与风险收益关系的研究上做出了重要贡献，他
们发现在不同的波动率计算方法下，投资者情绪对
风险收益关系的影响是一致的：在低情绪期，风险收
益关系显著为正，而在高情绪期，风险收益关系会被
削弱。这一结论是基于美国市场的，在其他市场类
似结论是否成立则有待验证。并且，他们的研究没
有考虑前面所提到的Ｒｏｌｌ批判问题，因此，有必要
进一步平均相关性－收益关系是否受到投资者情绪
的影响。
可以看出，对风险收益关系的研究至少存在两

方面的问题：（１）是Ｒｏｌｌ批判如果成立，那么采用股
市波动来代表总体风险可能是不合适的，当股市波
动与总体风险不相关或者弱相关的时候，通过考察
股市波动与预期收益之间的关系来验证传统的资产

定价理论所预示的风险收益关系就不再合适了；（２）
是由于投资者非理性因素的存在，使得市场风险收
益关系可能随投资者情绪的变化而发生变化，但目
前对这一问题的研究还不够深入。针对第一个问
题，本文根据Ｐｏｌｌｅｔ和 Ｗｉｌｓｏｎ［９］的研究结论，用平
均相关性来代替市场总体风险，这样可以在一定程
度上避免Ｒｏｌｌ批判问题；针对第二个问题，本文通
过实证研究投资者情绪对平均相关性－收益关系的
影响来分析投资者情绪是如何影响风险收益关系

的，并与Ｙｕ　Ｊｉａｎｆｅｎｇ和Ｙｕ　Ｙｕａｎ［２２］的研究结论进
行了对比。
本文接下来的内容分为五个部分：第二部分投

资者情绪指标构建；第三部分是数据处理和统计性
描述；第四部分为主要的实证结果；第五部分为稳健
性检验；最后是结论。

２　投资者情绪指标构建

目前学术界在投资者情绪复合指标的构建问题

上大多遵循Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ［２３］的方法。本文对投
资者情绪指标的构建沿用这一方法，同时考虑到中
国股票市场数据的可得性，本文的原始投资者情绪
指标选为：封闭式基金折价率（ＣＥＦＤ）、ＩＰＯ数量
（ＮＩＰＯ）、ＩＰＯ首日收益（ＲＩＰＯ）、换手率（ＴＵＲＮ），
样本区间为２０００．１－２０１１．１２，月度数据（其中，封闭
式基金月度折价率由２０１１年底的规模最大的２０支
基金日度折价率加权得到；本文对于原始数据中存
在的缺失值，都采用了简单线性插值予以补全），共

１４４ 个 样 本，数 据 来 自 锐 思 数 据 库 （ｈｔｔｐ：／／

ｗｗｗ．ｒｅｓｓｅｔ．ｃｎ）。同时，为了消除宏观经济因素的
影响，在投资者情绪指标的构建过程中还需要对宏
观经济变量加以控制，参考宋泽芳和李元［２４］的研
究，本文在随后的研究中所选取的宏观经济变量为
消费物价指数（ＣＰＩ）、生产者物价指数（亦称工业品
出厂价格指数，ＰＰＩ）、宏观经济预警指数（ＭＩ），数据
来自中国国家统计局。
首先对原始指标的即期和滞后一期数据所组成

的４对数据进行主成分分析，然后计算第一主成分
与各数据之间的相关性，取配对数据中相关性高者
再进行主成分分析，得到第一主成分如下：

Ｓｅｎｔ　Ｒａｗｔ ＝－０．５７７９８７ＣＥＦＤｔ－０．５０４８９９ＮＩＰＯｔ－１＋
０．２６９９６７ＲＩＰＯｔ－１＋０．５８１４８７ＴＵＲＮｔ
第一主成分能够解释方差变异的４１．０５％。为

了消除宏观经济因素的可能影响，需要对上述四个
指标做去除宏观经济因素的预处理，得到残差序列
作为原始情绪指标。控制了宏观经济因素后，再次
进行主成分分析，得到第一主成分如下：

Ｓｅｎｔ１ｔ ＝－０．６２０１４５ＣＥＦＤ⊥
ｔ －０．５５４４２７ＮＩＰＯ⊥

ｔ－１＋
０．２２７５８９ＲＩＰＯ⊥

ｔ－１＋０．５０６１９６ＴＵＲＮ⊥
ｔ

这里的第一主成分能够解释方差变异的

４６．０６％。Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ［２３］认为，这一比例已经
能够基本刻画各原始情绪指标的共同成分，并将其
作为投资者情绪的复合指标。但是关于取前几个主
成分作为投资者情绪指标的问题，不同的文献做法
不一。例如宋泽芳和宋元［２４］选取的是前三个主成
分的加权作为投资者情绪代理指标。在本文中，作
为稳健性检验，本文还分别选取前两个主成分和前
三个主成分的加权值作为投资者情绪指标，权重为
特征值所占比例，分别得到前两个主成分的合成情
绪（情绪指标２）以及前三个主成分的合成情绪（情
绪指标３）如下所示：

Ｓｅｎｔ２ｔ ＝－０．２６７８０８２ＣＥＦＤ⊥
ｔ －０．４２６６２７９ＮＩＰＯ⊥

ｔ－１

＋０．４６７９４１３ＲＩＰＯ⊥
ｔ－１＋０．２５７０２２９ＴＵＲＮ⊥

ｔ

Ｓｅｎｔ３ｔ ＝－０．１７８７８６７ＣＥＦＤ⊥
ｔ －０．１９７５２６１ＮＩＰＯ⊥

ｔ－１

＋０．４１６９３４４ＲＩＰＯ⊥
ｔ－１＋０．３６２６８９２ＴＵＲＮ⊥

ｔ

前两个主成分能够解释方差变异的７２．０６％，
而前三个主成分能够解释方差变异的９２．３４％。根
据前面所得到的这些情绪指标，可以绘制出投资者
情绪曲线，如图１所示。
从图１可以看出，本文所构建的投资者情绪指

标在趋势上是基本一致的，与我们对投资者情绪变
化的直观感受也是基本吻合的。从２０００年到２０１１
年，中国的投资者情绪经历了从低谷到高潮再到低
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谷的波动过程。从２０００年至２００３年，这一时期的
投资者情绪一路走低，在２００１年跌倒谷底，随后有
所反弹，但总体来说，这一时期的投资者情绪大致处
于一个低潮期。在这之后，投资者情绪一路走高，至

２００７年达到历史高点，股价也在这一时期突破６０００
点大关，创下历史新高。随着经济增长速度的放缓，
特别是受２００８年全球金融危机的冲击影响，投资者
情绪在２００７年之后开始下滑，并在２００８年达到一
个短暂的低点。随后，由于中国政府应对金融危机
采取的种种措施以及世界各国对金融危机的联合救

助，投资者信心在短期内得到了提升，投资者情绪在
这一短暂的低点过后又逐步回升。但是，这一过程
只维持了大约一年的时间，随着全球金融危机的逐
步扩大，投资者意识到世界各国应对金融危机所采
取的措施效果有限，因而对经济的短期复苏逐渐失
去信心，这直接导致了２００９年之后投资者情绪的急
剧下降。随着全球经济陷入持续而漫长的衰退期，投
资者情绪在２０１０－２０１１年间也陷入了持续的低潮。

图１　投资者情绪

本文主要研究高情绪和低情绪两种状态下的风

险收益关系问题，因此，我们定义情绪虚拟变量Ｄｔ，
当情绪指标高于其总体均值时，取值为１，否则为０，

分别代表高情绪期和低情绪期。此外，在随后的实
证中，如不加说明，情绪指标均指第一主成分Ｓｅｎｔ１ｔ，
而其他两个情绪指标将作为稳健性检验指标。事实
上，本文还采用卡尔曼滤波方法构建了投资者情绪
指标并进行了相关实证研究，发现与本文的结论基
本一致，但限于篇幅，本文后续部分只给出了主成分
分析方法构建的情绪指标下的相关实证结果。

３　数据处理及统计性描述

３．１　数据处理方法

本文参考 Ｐｏｌｌｅｔ和 Ｗｉｌｓｏｎ［９］、Ｙｕ　Ｊｉａｎｆｅｎｇ和

Ｙｕ　Ｙｕａｎ［２２］等的相关指标计算方法，通过加总日度
数据得到月度数据，具体指标的计算方式如下：

（１）市场波动（Ｍａｒｋｅｔ　Ｖａｒｉａｎｃｅ，ＭＶ）：

ＭＶｔ＝ ２０
Ｎｔ－１∑

Ｎｔ

ｄ＝１
ｒｔ，ｄ－ １Ｎｔ∑

Ｎｔ

ｄ＝１
ｒｔ，（ ）ｄ

２

其中ｒｔ，ｄ 为ｔ月第ｄ个交易日的超额收益，Ｎｔ
为ｔ月交易日个数，２０为平均月度交易日数量。

（２）平均方差（Ａｖｅｒａｇｅ　Ｖａｒｉａｎｃｅ，ＡＶ）：

σ
＾
２
ｊ，ｔ ＝ ２０

Ｄｔ－１∑
Ｄｔ

ｄ＝１
ｒｊｔ，ｄ－１Ｄｔ∑

Ｄｔ

ｄ＝１
ｒｊｔ，（ ）ｄ

２

ＡＶｔ＝∑
Ｎ

ｊ＝１
ωｊ，ｔσ^２ｊ，ｔ

其中σ
＾
２
ｊ，ｔ为股票ｊ在第ｔ月的样本方差，ｒｊｔ，ｄ为股

票ｊ在第ｔ月第ｄ个交易日的收益，Ｄｔ为第ｔ月内的
交易天数。ＡＶｔ为第ｔ月Ｎ 只股票的平均方差，其中

ωｊ，ｔ为股票ｊ在第ｔ月底所占市值比例。
（３）平均相关性（Ａｖｅｒａｇｅ　Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ，ＡＣ）：

ρｊ^ｋ，ｔ ＝
σ^ｊｋ，ｔ
σ^ｊ，ｔσ^ｋ，ｔ

ＡＣｔ ＝∑
Ｎ

ｊ＝１
∑
ｋ≠ｊ
ωｊ，ｔωｋ，ｔρｊ^ｋ，ｔ

这里，ρｊ^ｋ，ｔ为股票ｊ和股票ｋ在第ｔ月的相关系
数，ＡＣｔ为第ｔ月所有Ｎ 只股票的平均相关性。

３．２　描述性统计
为了与投资者情绪指标的样本期限保持一致，

本文选取２０００年１月－２０１１年１２月作为研究期
限。首先选取２０１１年底市值最大的１００只 Ａ 股
（非ＳＴ）做为初始样本，然后剔除２０００年１月以后
上市的样本以及由于停牌等原因造成的缺失值过多

的样本，最后剩下４２只股票；同时选取上证Ａ股指
数作为市场指数，所有数据均来自锐思数据库。根
据３．１节的计算方法得到月度平均相关性、平均方
差以及股市方差。收益率Ｒ为超额收益率，即月度
对数收益率减去无风险利率，其中月度无风险利率
由一年期定期存款利率计算得到。这样每个指标分
别得到１４４个样本，其描述性统计如表１所示。
从表１可以看出，个股的平均相关性达到了

０．４０３５，这说明个股间的协同运动比较明显。个股
的平均方差大约是市场方差的三倍，这说明由大量
股票构成的投资组合确实能够分散风险。从各个指
标的相关性方面可以看出，市场收益与平均相关性
之间存在显著的负相关，并且其负相关程度（－
０．３０４０）要明显大于其与市场方差的负相关程度（－
０．１４７０），这说明市场收益与平均相关性之间的关系
更为紧密。但是，无论是将平均相关性还是股市方
差作为总体风险的代理指标，这一负相关关系的存
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表１　各指标的描述性统计

Ｒ　 ＡＣ　 ＡＶ　 ＭＶ
均值 ０．００１６　 ０．４０３５　 ０．０１６５　 ０．００５６
中位数 ０．００５８　 ０．４０２８　 ０．０１１６　 ０．００３６
最大值 ０．２４１０　 ０．７９３８　 ０．０７１７　 ０．０２６６
最小值 －０．２８５４　 ０．０５９３　 ０．００２１　 ０．０００６
标准差 ０．０８３５　 ０．１４２０　 ０．０１３４　 ０．００５５
偏度 －０．５５０８　 ０．０６９４　 １．７３５８　 １．８７０６
峰度 ４．３４８８　 ２．５８７６　 ６．２２１８　 ５．９６９６

相关系数矩阵

Ｒ　 １．００００
ＡＣ －０．３０４０＊＊＊ １．００００
ＡＶ　 ０．００７３　 ０．２７４８＊＊＊ １．００００
ＭＶ －０．１４７０＊ ０．５８７２＊＊＊ ０．８５１６＊＊＊ １．００００

　　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的显著性水平下显著

图２　平均相关性和平均方差

在都是与传统理论所预期的风险收益关系相违背

的。与此同时，尽管平均方差和市场方差之间存在
显著的强烈的正相关关系（０．８５１６），但是平均方差
与市场收益之间并不存在明显的相关关系。此外，
平均相关性和平均方差之间的相关性程度较低

（０．２７４８），因此，在随后的回归分析中可以忽略这两
个变量间的共线性问题。
图２给出了平均相关性和平均方差的时间序列

图，可以看出，两个指标都随时间发生着变化。从直
观上来看，平均相关性的波动幅度相对较小，结合平
均方差和股市方差之间的高相关性来看，这说明尽
管股市波动的变动幅度很大，但由平均相关性所揭
示的总体风险的变动幅度可能并没有那么大。

　　进一步考察不同情绪状态下各个指标的描述性
统计量，如表２所示。可以看出，所有指标描述性统
计在不同的情绪期都有所不同。在高情绪期，收益
率均值为０．０１６３，远远高于低情绪期的－０．０１５３，
这与以往的理论并不一致。在高情绪期，收益率的
标准差为０．０９６５，要高于低情绪期的０．０６１９，这说
明高情绪期将导致收益的波动加大。高情绪会加大
股市波动的结论还可以从平均方差以及股市方差在

不同情绪期的表现得到验证，容易看出，在高情绪
期，无论是个股的平均方差还是市场方差，都要比低
情绪期要大。

４　实证结果

在传统的实证研究中，风险收益关系可以简化
为以下形式：

Ｅ　ｒｓ，ｔ＋（ ）１ ＝β０＋β１Ｅ　ｒｍ，ｔ＋（ ）１ ＋εｔ＋１ （１）

Ｐｏｌｌｅｔ和 Ｗｉｌｓｏｎ（２０１０）指出，根据 Ｒｏｌｌ批判，
当股市波动与总体风险不相关或者弱相关的时候，
这时采用股市波动来代表总体风险就不再合适了。
他们发现，总体风险的增长通常伴随着股票价格的
共同运动趋势加剧（也就是单个股票收益之间相关
性的提高），因此，可以用股市平均相关性来代替总

表２　不同情绪期下各指标的描述性统计

情绪 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度

Ｒ　 Ｈｉｇｈ　 ０．０１６３　 ０．０３４０　 ０．２４１０ －０．２８５４　 ０．０９６５ －０．８７４０　 ４．２７１６
Ｌｏｗ －０．０１５３ －０．００７９　 ０．１３２４ －０．２２９７　 ０．０６１９ －０．３００２　 ４．２０６６

Ａｖｅｒａｇｅ
ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ

Ｈｉｇｈ　 ０．３７６５　 ０．３６４０　 ０．６８１３　 ０．０５９３　 ０．１３７８　 ０．１６２３　 ２．３４４５
Ｌｏｗ　 ０．４３４６　 ０．４３４４　 ０．７９３８　 ０．１１１１　 ０．１４１３ －０．０５４９　 ２．９５０６

Ａｖｅｒａｇｅ
ｖａｒｉａｎｃｅ

Ｈｉｇｈ　 ０．０２２０　 ０．０１７１　 ０．０７１７　 ０．００４７　 ０．０１４９　 １．２９９７　 ４．４８３６
Ｌｏｗ　 ０．０１０２　 ０．００８１　 ０．０４６２　 ０．００２１　 ０．００７５　 ２．２８９１　 ９．８４９２

Ｓｔｏｃｋ
ｖａｒｉａｎｃｅ

Ｈｉｇｈ　 ０．００７１　 ０．００４９　 ０．０２６６　 ０．０００７　 ０．００６２　 １．３７５９　 ４．１９４２
Ｌｏｗ　 ０．００３９　 ０．００２９　 ０．０２１２　 ０．０００６　 ０．００４１　 ２．９９００　 １２．１８６４
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体风险。他们在理论上证明了平均相关性对预期收
益具有解释能力：

Ｅ　ｒｓ，ｔ＋（ ）１ ≈ｃ＋αρｔ＋βσ
－
２
ｔ （２）

其中，σ
－
２
ｔ 和ρｔ分别代表个股平均方差和个股平

均相关性，Ｅ　ｒｓ，ｔ（ ）＋１ 为股市超额收益。模型（２）表
明，股市超额收益则可以被平均方差和平均相关性
的线性组合所解释。
为了对模型（２）进行验证，同时考虑投资者情绪

可能产生的影响。首先，根据模型（２），可以采用下
述方程来验证平均相关性和平均方差对预期收益的

解释能力：

ｒｓ，ｔ＋１ ＝ｃ０＋α０ＡＣｔ＋β０ＡＶｔ＋εｔ （３）

同样的，参照Ｐｏｌｌｅｔ和 Ｗｉｌｓｏｎ［９］的做法，本文
还给出了其他计量方程的实证结果作为对比，具体
方程不再列出。实证结果如表３所示：
比较表３中的第１列至第４列，我们发现，模型

（３）（即第４列）的解释能力最强。综合第１、２列和
第４列的结果可以看出，平均相关性对预期收益具
有明显的解释能力，个股之间的平均相关性越高，预
期收益则越低，而平均方差对预期收益的解释能力
则较弱。第３列给出了市场波动和预期收益的关
系，正如以往的一些研究所显示的那样，虽然市场波
动的系数和理论所预期的那样为正数，但是并不显
著，所以我们难以由此判断风险收益的具体关系。
但是，如果将平均相关性代替市场波动作为总体风
险的代理变量，我们可以发现，模型（３）中平均相关
性的系数显著为负，这预示了一个负的风险收益关
系，这与传统的理论是相违背的。在接下来的研究
中，本文将进一步研究这种负的风险收益关系产生
的原因。注意第５列的结果，加入市场波动项以后，

模型的解释能力得到了相当程度的提高（ａｄｊＲ２ 由

０．０２１２增加到０．０３７５），这似乎表明市场波动能够
与平均相关性和平均方差一起联合解释预期收益

（由于市场波动和平均方差之间具有很高的相关性，
因此其估计结果将是有偏的），这一现象也将在接下
来的研究中进一步讨论。
为了进一步考虑投资者情绪的影响，本文在模

型（３）的基础上，设置如下的两区制模型：

ｒｓ，ｔ＋１ ＝ｃ０＋ｃ１Ｄｔ＋α０ＡＣｔ＋α１ＤｔＡＣｔ
＋β０ＡＶｔ＋β１ＤｔＡＶｔ＋εｔ （４）

其中Ｄｔ为虚拟变量，等于１时代表高情绪期，
等于０时代表低情绪期。对于表３中出现的其他方
程，我们也相应的考虑投资者情绪的影响，具体方程
不再列出，估计结果如表４所示：
首先来考察不同模型对预期收益的解释能力。

和表３中相对应的各个模型相比，加入投资者情绪
之后各个模型的解释能力都得到了极大的提升，这
表明投资者情绪对预期收益具有明显的影响。其中
第４列（即模型（４）），在加入投资者情绪之后，模型
的ａｄｊＲ２ 由之前的０．０２１２提高到０．０６１８，而第５
列模 型 的 ａｄｊＲ２ 则 由 之 前 的 ０．０３７５ 提 高 到

０．０７１２。这说明投资者情绪对收益具有显著的解释
能力，并且，投资者情绪的这种影响既有直接的影
响，也有间接的影响。在前面的表３中，加入市场波
动项前后，模型解释能力得到了大幅提升，而在考虑
了投资者情绪这一因素后，加入市场波动项后解释
能力的提升幅度则变小了（ａｄｊＲ２ 由０．０６１８增加到

０．０７１２）。上述结果说明，投资者情绪对收益的解释
能力要远远高于市场波动的解释能力，而加入市场
波动项后对提升方程解释能力作用有限。

表３　平均相关性和预期收益

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｃ　 ０．０３９８＊（１．８７６９）
－０．００３０
（－０．３０４２）

－０．００３０
（－０．３０４２）

０．０３６２
（１．６３０４）

０．００３１
（０．０９８８）

Ａｖｅｒａｇｅ　ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ
－０．０９４７＊

（－１．８９３８）
－０．１１０７＊＊

（－２．２６０６）
－０．０１９８
（－０．２４４０）

Ａｖｅｒａｇｅ　ｖａｒｉａｎｃｅ
０．２８４２
（０．３８７７）

０．６１０１
（０．９６９０）

２．４８４４＊
（１．７７０１）

Ｍａｒｋｅｔ　ｖａｒｉａｎｃｅ
０．２８４２
（０．３８７７）

－６．１０８５
（－１．３６１４）

Ｒ２　 ０．０２６０　 ０．００２１　 ０．００２１　 ０．０３４９　 ０．０５７７

ａｄｊＲ２　 ０．０１９２ －０．００４９ －０．００４９　 ０．０２１２　 ０．０３７５

　　注：括号内为Ｎｅｗｅｙ－Ｗｅｓｔ　ｔ统计量（滞后４阶），＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的显著性水平下显著。下同。
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　　接下来考察表４中不同模型的系数估计结果。
首先，在所有模型中，投资者情绪项的回归系数基本
上都显著为正，这表明高的投资者情绪会增加预期
收益，正如前面所提到的，这一结果与以往的研究结
论是相违背的。以往的理论研究认为，高的投资者
情绪会推动当期的股票价格上升，从而降低预期收
益。这一悖论的出现可能是由于中国股票市场上的
投资者非理性程度较大，从而导致价格的偏离会持
续较长时间，具体原因则有待进一步研究。再来看
投资者情绪对市场波动和预期收益之间关系的影

响，如第３列所示，和Ｙｕ　Ｊｉａｎｆｅｎｇ和Ｙｕ　Ｙｕａｎ［２２］的
研究结论一致，在低情绪期，市场波动和预期收益之
间是显著正相关的，而在高情绪期，上述关系会得到
极大的削弱（－５．４２７７，ｔ值２．５１５８）。与Ｙｕ　Ｊｉａｎｆｅｎｇ
和Ｙｕ　Ｙｕａｎ［２２］所研究的美国股市所不同的是，在中
国股票市场上，投资者的高情绪对市场波动和预期收
益之间关系的削弱程度更大，直接导致了高情绪期的
一个显著的负相关关系（１．８４９４－５．４２７７＝ －
３．５７８３，ｔ值－１．７２９８）。这说明在中国股票市场上，
投资者的非理性程度更大，投资者高涨的情绪直接导
致其风险态度发生从风险规避到风险寻求的逆转。
模型（４）的估计结果还给出了投资者情绪对平

均相关性、平均方差与预期收益关系的影响。首先，
在低情绪期，平均相关性和预期收益之间的关系虽
然为正，但是并不十分显著，而在高情绪期，较高的

投资者情绪会削弱平均相关性和预期收益的上述关

系，并且，高情绪对平均相关性和预期收益关系的削
弱会最终导致高情绪期的一个显著的负相关关系

（－０．２８１１＋０．０４６６＝－０．２３４５，ｔ值－２．９０３０）。
而平均方差和预期收益之间的关系并不明显，并且
这种关系也不受投资者情绪的影响。如果将平均相
关性作为总体风险的代理变量，那么这一结论可以
概括为：高情绪会削弱总体的风险收益关系，并且最
终导致一个负的相关关系。这一结论和将市场波动
作为总体风险的代理指标时的结论是一致的，这说
明不管是在股票市场上，还是在投资者所处的整个
资本市场上，投资者的高情绪都会削弱风险和收益
之间的关系，并且这种高情绪直接导致了中国市场
上投资者的风险寻求行为。
上述现象在传统的资产定价模型框架下无法得

到解释。Ｙｕ　Ｊｉａｎｆｅｎｇ和 Ｙｕ　Ｙｕａｎ［２２］认为，在市场
情绪低落的时期，正的风险收益关系与理性投资者
要求一个正的风险补偿是一致的；而在情绪高涨期，
大量情绪投资者的参与使得市场整体对风险补偿的

要求削弱了，即情绪投资者的存在扰乱了风险收益
关系。按照这一解释，我们可以发现，相对于美国市
场，中国市场上的风险收益关系受情绪投资者的影
响更大，这意味着中国市场上存在着更多的非理性
行为。

表４　投资者情绪的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｃ －０．０３７４＊＊＊

（－２．８００１）
－０．０２１２＊＊

（－２．００８６）
－０．０１９６＊＊

（－２．３７５４）
－０．０３７９＊＊＊

（－２．９５２７）
－０．０４０１＊

（－１．７６３０）

ＤＳｅｎｔ　 ０．１２７５＊＊＊

（３．９２３２）
０．０４３０＊＊

（２．２５４４）
０．０５８３＊＊＊

（３．４８４６）
０．１２６３＊＊＊

（３．８３３４）
０．０８２９
（１．５１３９）

Ａｖｅｒａｇｅ　ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ　 ０．０５７７＊＊

（２．０３１５）
０．０４６６
（１．２７２６）

０．０５１７
（０．８１８４）

ＤＳｅｎｔ＊Ａｖｇ．Ｃｏｒｒ －０．２６１９＊＊＊

（－２．９３１０）
－０．２８１１＊＊＊

（－３．１４４６）
－０．１３９７
（－０．８６２７）

Ａｖｅｒａｇｅ　ｖａｒｉａｎｃｅ　 ０．８７３６
（１．２５００）

０．５２８８
（０．６５９１）

０．６９９５
（０．５２５３）

ＤＳｅｎｔ＊Ａｖｇ．Ｖａｒ －１．２５８８
（－１．１７２４）

０．０７５８
（０．０７７０）

１．９１１４
（０．８２２７）

Ｍａｒｋｅｔ　ｖａｒｉａｎｃｅ　 １．８４９４＊＊

（２．２０１９）
－０．４５５０
（－０．１４３６）

ＤＳｅｎｔ＊Ｖａｒ －５．４２７７＊＊

（－２．５１５８）
－７．０６１５
（－０．９９４７）

Ｒ２　 ０．０８８７　 ０．０２９２　 ０．０６５１　 ０．０９４６　 ０．１１６７
ａｄｊＲ２　 ０．０６９２　 ０．００８４　 ０．０４５０　 ０．０６１８　 ０．０７１２
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５　稳健性检验

本节从四个方面考察上述实证结果的稳健性：
（１）考虑不同的主成分情绪合成方法；（２）考虑宏观
经济因素的影响；（３）考虑不同样本期限的影响；（４）
考虑投资者情绪的线性影响。

５．１　不同情绪指标构建方法的影响

Ｂａｋｅｒ和 Ｗｕｒｇｌｅｒ［２３］在采用主成分分析方法提

取情绪指标时，只提取了第一主成分。而也有其他
学者提出采用能够解释更多方差变异的前几个主成

分的线性组合来作为投资者情绪指标。本文同时采
用前两个主成分情绪Ｓｅｎｔ２ｔ 和前三个主成分情绪

Ｓｅｎｔ３ｔ 来考察其对平均相关性－预期收益的影响。
相关实证结果也相关结果见表５和表６。

表５　投资者情绪Ｓｅｎｔ２ｔ 的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｃ －０．０２０１
（－０．７２２５）

－０．０２２５＊＊

（－１．９８８５）
－０．０１５６
（－１．５８４１）

－０．０２０５
（－２．４２２）

－０．０２２５
（－０．６５５２）

ＤＳｅｎｔ　 ０．０９１１＊＊

（２．２３５９）
０．０３３９＊

（１．８２８９）
０．０４５２＊＊＊

（２．６２５２）
０．０８８７＊＊

（２．１９４２）
０．０４２８
（０．７６７７）

Ａｖｅｒａｇｅ　ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ　 ０．０３３６
（０．６１２４）

－０．００５５
（－０．０７２５）

－０．０００７
（－０．００８１）

ＤＳｅｎｔ＊Ａｖｇ．Ｃｏｒｒ －０．２０１５＊＊

（－２．１１５０）
－０．１８１６＊

（－１．７２４５）
－０．０３５０
（－０．２２７６）

Ａｖｅｒａｇｅ　ｖａｒｉａｎｃｅ　 １．５１９４＊＊

（２．０１９４）
１．５５４５
（１．４１０４）

１．６９７３
（０．９７１７）

ＤＳｅｎｔ＊Ａｖｇ．Ｖａｒ －１．７１６６＊

（－１．７５２７）
－１．０６６５
（－０．８９３７）

１．２４０２
（０．５０７３）

Ｍａｒｋｅｔ　ｖａｒｉａｎｃｅ　 ２．４２３１＊＊＊

（２．９９６９）
－０．３８１７
（－０．１１４０）

ＤＳｅｎｔ＊Ｖａｒ －５．６７５５＊＊＊

（－２．７４９７）
－８．４６０２
（－１．２６９１）

Ｒ２　 ０．０５５４　 ０．０１６６　 ０．０４４２　 ０．０６７８　 ０．１００７
ａｄｊＲ２　 ０．０３５１ －０．００４５　 ０．０２３７　 ０．０３４０　 ０．０５４４

表６　投资者情绪Ｓｅｎｔ３ｔ 的影响

（１） （２） （３） （４） （５）

Ｃ　 ０．０１５２
（０．６９１０）

－０．０１６９
（－１．４６２９）

－０．０１１８
（－１．２８９３）

０．０１７７２
（０．７５４３）

０．０００８
（０．０２３８）

ＤＳｅｎｔ　 ０．０３８０
（１．５３３８）

０．０２７５
（１．４６７５）

０．０４１５＊＊

（２．４５１１）
０．０３２１
（１．２４４６）

０．００９５
（０．３４４７）

Ａｖｅｒａｇｅ　ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ －０．０４１７
（－０．８９３４）

－０．０８３６
（－１．３９１２）

－０．０５２０
（－０．６４７７）

ＤＳｅｎｔ＊Ａｖｇ．Ｃｏｒｒ －０．０７９９
（－１．３１３９）

－０．０５２９
（－０．７８４９）

０．０４５４
（０．６２８０）

Ａｖｅｒａｇｅ　ｖａｒｉａｎｃｅ　 １．１６６０
（１．３９４２）

１．４６６７
（１．２８６１）

０．８１１６
（０．３５１２）

ＤＳｅｎｔ＊Ａｖｇ．Ｖａｒ －１．３１５３
（－１．１９５８）

－１．０３１５
（－０．８１４６）

２．３４３７
（０．９１７９）

Ｍａｒｋｅｔ　ｖａｒｉａｎｃｅ　 １．９２８６＊＊

（１．９９８１）
１．９１６５
（０．４４１５）

ＤＳｅｎｔ＊Ｖａｒ －５．１０１３＊＊

（－２．３６４２）
－１１．６０１＊＊

（－２．１２５５）

Ｒ２　 ０．０３７６　 ０．０１３１　 ０．０４１１　 ０．０４８０　 ０．０９７９
ａｄｊＲ２　 ０．０１７０ －０．００８０　 ０．０２０５　 ０．０１３５　 ０．０５１５
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表７　投资者情绪的影响（控制宏观经济变量）

Ｓｅｎｔ１ Ｓｅｎｔ２ Ｓｅｎｔ３
Ｃ －０．０２７３

（－０．４３１３）
－０．０１３１
（－０．２２９１）

－０．０２５３
（－０．３３９５）

０．００３０
（－０．０３８９）

－０．０２７２
（－０．３６７０）

－０．００２７
（－０．０３６７）

ＤＳｅｎｔ　 ０．０５５６＊＊＊

（３．２１３９）
０．１０２９＊＊＊

（３．４６３７）
０．０４０７＊＊

（２．０７１３）
０．０６９２＊

（１．８０９６）
０．０４１１＊＊

（２．４７９０）
０．０７３５＊＊

（２．２３７１）

Ａｖｅｒａｇｅ　ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ　 ０．０００２
（０．００５３）

－０．０３３７
（－０．５０９１）

－０．０１８５
（－０．３０５６）

ＤＳｅｎｔ＊Ａｖｇ．Ｃｏｒｒ －０．１９０７＊＊

（－２．４７７９）
－０．１３０６
（－１．４６３７）

－０．１６３１＊

（－１．９４８７）

Ａｖｅｒａｇｅ　ｖａｒｉａｎｃｅ　 １．６９６０＊＊

（２．０４３５）
２．０７３２＊＊

（２．３３６６）
１．８４０３＊＊

（２．２５６０）

ＤＳｅｎｔ＊Ａｖｇ．Ｖａｒ －０．９２０５
（－０．９０４８）

－１．１６３５
（－１．１８１４）

－０．７８３４
（－０．８４４２）

Ｍａｒｋｅｔ　ｖａｒｉａｎｃｅ　 １．６０３７
（１．５７２５）

１．７８１７＊

（１．７８００）
１．８７８６＊

（１．９２１１）

ＤＳｅｎｔ＊Ｖａｒ －４．１９５８＊

（－１．９２８８）
－３．９７８５＊

（－１．８５３０）
－４．１８１８＊＊

（－１．９８０１）

Ｃｐｉ －０．００４６
（－０．９６９３）

－０．００５６
（－１．２２７６）

－０．００３９
（－０．７４４４）

－０．００６２
（－１．２５５５）

－０．００４１
（－０．７９７６）

－０．００６５
（－１．３２１８）

Ｐｐｉ －０．００３３
（－１．０７１９）

－０．００２３
（－０．７５７１）

－０．００３５
（－１．０１３９）

－０．００２１
（－０．６０５４）

－０．００３３
（－０．９６６０）

－０．００１７
（－０．４８６１）

ＭＩ　 ０．０００２
（０．３８４３）

－１．０９Ｅ－０５
（－０．０１９０）

０．０００３
（０．３６５０）

－５．２９Ｅ－０６
（－０．００８０）

０．０００３
（０．３９７４）

２．３７Ｅ－０５
（０．０３５３）

Ｒ２　 ０．１２３４　 ０．１５３８　 ０．０９５５　 ０．１３４７　 ０．０９６１　 ０．１３７３
ａｄｊＲ２　 ０．０８４８　 ０．１０３３　 ０．０５５６　 ０．０８３１　 ０．０５６２　 ０．０８５８

　　从表５和表６可以看到，无论是采用情绪指标

２还是情绪指标３作为投资者情绪的代理指标，其
对股票预期收益的影响与采用第一主成分作为投资

者情绪指标的表４所示的主要实证结论是基本一致
的。在低情绪期，市场波动和预期收益之间存在显
著的正相关关系，而平均相关性与预期收益之间的
相关关系并不明显；在高情绪期，高涨的投资者情绪
会削弱市场波动和预期收益之间，以及平均相关性
和预期收益之间的相关关系。

５．２　控制宏观经济变量
本节在上述实证过程中加入了宏观经济变量作

为控制变量，具体指标是前面提到的ＣＰＩ，ＰＰＩ以及
宏观经济预警指数。主要实证结果见表７所示。
从表７可以看出，在加入宏观经济变量之后，

ａｄｊＲ２ 的值都得到了较大幅度的提高，这说明宏观经
济因素确实能够联合解释预期收益的变化。但是，进
一步可以看出，即使考虑了宏观经济变量的影响，在
高情绪期，高涨的投资者情绪会削弱市场波动和预期
收益之间的相关关系，同时也会削弱平均相关性和预
期收益之间的相关关系，这一结论仍然是稳健的。

５．３　不同样本期限下的影响
本节将全部样本分为等时间长度的两个子样

本，重复上述检验（模型４），结果如表８、表９所示。

２００５年底通常也是股权分置改革的时间界限点，因
此这里也可以看做是对股权分置改革事件前后实证

结果的稳健性检验。限于篇幅，这里只给出了关键
系数的估计结果。

从表８和表９可以看出，在不同的子样本下，无
论是否考虑宏观经济变量，三种情绪代理指标对平
均相关性和预期收益之间关系的影响是基本一致

的，这进一步证实了在高情绪期平均相关性和预期
收益之间的关系会削弱这一结论。我们还注意到，
这种削弱作用在子样本二所处的时期显得更为强

烈，但具体原因则有待进一步分析。

表８　子样本下投资者情绪的影响

Ｓａｍｐｌｅ　１ Ｓａｍｐｌｅ　２

Ｓｅｎｔ　１　 ＤＳｅｎｔ
０．０８２２＊＊＊

（３．２２３５）
０．１４３０＊＊＊

（２．９２５２）

ＤＳｅｎｔ＊ Ａｖｇ．Ｃｏｒｒ
－０．２０２４＊＊

（－２．２８４９）
－０．２８３７＊＊

（－２．１５２８）

Ｓｅｎｔ　２　 ＤＳｅｎｔ
０．０６９１＊

（１．９４４７）
０．０８５６
（１．１８８１）

ＤＳｅｎｔ＊ Ａｖｇ．Ｃｏｒｒ
－０．１４４２
（－１．２０３５）

－０．１９００
（－１．０７６６）

Ｓｅｎｔ　３　 ＤＳｅｎｔ
０．０４４９
（１．２９２０）

０．１３２７＊＊

（２．６４２９）

ＤＳｅｎｔ＊ Ａｖｇ．Ｃｏｒｒ
－０．１０６９
（－０．９９９９）

－０．２８９５＊＊

（－２．００２５）
Ｎ　 ７２　 ７２
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表９　子样本下投资者情绪的影响（控制宏观经济变量）

Ｓａｍｐｌｅ　１ Ｓａｍｐｌｅ　２

Ｓｅｎｔ　１　 ＤＳｅｎｔ
０．０７０５＊＊＊

（２．７９８３）
０．０９１３＊

（１．８７６８）

ＤＳｅｎｔ＊
Ａｖｇ．Ｃｏｒｒ

－０．１４５９
（－１．６２７３）

－０．２４３３＊

（－１．９８０４）

Ｓｅｎｔ　２　 ＤＳｅｎｔ
０．０６１０
（１．６３４５）

０．０６１６
（１．０４３３）

ＤＳｅｎｔ＊ Ａｖｇ．Ｃｏｒｒ
－０．１２７１
（－１．０８１６）

－０．１９１７
（－１．４０５０）

Ｓｅｎｔ　３　 ＤＳｅｎｔ
０．０３３６
（０．９２９０）

０．０８３３
（１．６４１５）

ＤＳｅｎｔ＊ Ａｖｇ．Ｃｏｒｒ
－０．０９５７
（－０．９００４）

－０．２３６３＊

（－１．７６３６）

Ｎ　 ７２　 ７２

５．４　投资者情绪的线性影响
本节，我们进一步假设投资者情绪的影响是线

性的，实证模型如下：

ｒｓ，ｔ＋１ ＝ｃ０＋ｃ１Ｓｅｎｔｔ＋α０ＡＣｔ＋α１Ｓｅｎｔｔ＊ＡＣｔ＋

β０ＡＶｔ＋β０Ｓｅｎｔｔ＊ＡＶｔ＋εｔ （５）
表１０给出了模型（５）实证结果。可以看到，当

假设投资者情绪对平均相关性和预期收益之间关系

的影响是一种线性关系时，这种影响仍然是显著的。
投资者情绪越高，平均相关性和预期收益之间的关
系越倾向于负相关关系，而投资者情绪越低，这种关
系则越倾向于正相关关系。与前面采用虚拟变量的

结果不同的是，当投资者情绪为零时（代表整个样本
期内投资者情绪的平均水平），这里平均相关性和预
期收益之间的关系一致表现为显著的负相关关系。
所有这些实证结果尽管都表明平均相关性和预期收

益之间的关系确实会受到投资者情绪的影响，但其
影响机制可能是十分复杂的，可能表现为投资者情
绪影响的非对称性。

６　结语

本文实证研究了投资者情绪对平均相关性与股

市收益之间关系的影响，实证结果表明：高涨的投资
者情绪会削弱平均相关性与股市收益之间的关系。
由于平均相关性比股市波动更适合用来代理总体风

险，因此本文的结论表明高情绪期的风险收益关系
会被削弱。具体来讲，在中国股票市场上，低情绪期
内风险收益之间的正相关关系并不存在，甚至为负；
而在高情绪期，投资者对总体风险所要求的补偿显
著降低，体现为明显的风险寻求。与国外成熟市场
上的研究相比，国内市场的风险寻求行为更为明显，
这可能预示着中国股票市场上的情绪投资者更多，
非理性程度更大。因此，进一步提高中国市场上投
资者的理性化程度，积极引导市场向理性化方向发
展，对中国股票市场的健康发展具有重要意义。

表１０　投资者情绪的线性影响

Ｓｅｎｔ　１ Ｓｅｎｔ　２ Ｓｅｎｔ　３

Ｃ　 ０．０２４４
（１．３８７２）

０．０３７８
（０．６５４７）

０．０２４８
（１．３０４４）

０．０３５４
（０．５９２１）

０．０２６３
（１．３５４６）

０．０３６１
（０．５８６８）

Ｓｅｎｔｔ ０．０４８７＊＊

（２．３７１９）
０．０４２０＊＊

（２．１３０９）
０．０３９５＊＊

（２．１２６８）
０．０２６４
（１．５０８２）

０．０３１４＊

（１．７３８７）
０．０２０１
（１．１１１３）

ＡＣｔ －０．０６７０
（－１．３９９２）

－０．０８４３＊

（－１．８２６７）
－０．０８６９＊

（－１．８５５１）
－０．０９３９＊＊

（－２．１６０６）
－０．０７６０
（－１．６２９７）

－０．０８８９＊

（－２．０２２７）

Ｓｅｎｔｔ＊ＡＣｔ －０．１０４７＊＊

（－２．１７５６）
－０．０８５５＊

（－１．９３３６）
－０．０８９５＊＊

（－２．１２３０）
－０．０６９５＊

（－１．８０９４）
－０．０７０１＊

（－１．７３４８）
－０．０５２１
（－１．３３７４）

ＡＶｔ －０．０８６９
（－０．１０３０）

０．７６０５
（０．９５０５）

０．５７８７
（０．６１４４）

１．０３５４
（１．２２０５）

０．０９６９
（０．０９４５）

－０．７５９０
（－０．８３４１）

Ｓｅｎｔｔ＊ＡＶｔ ０．３３６０
（０．５４４０）

－０．００７７
（－０．０１２３）

０．０１６２
（０．０２３０）

０．１２７１
（０．１８５６）

０．２７５６
（０．４４３３）

０．２４１９
（０．３９９９）

ＣＰＩｔ －０．００５６
（－１．１６３２）

－０．００６５
（－１．３３８９）

－０．００６４
（－１．２８８８）

ＰＰＩｔ －０．００２２
（－０．７１１４）

－０．００２１
（－０．６６７０）

－０．００２１
（－０．６９６７）

ＭＩｔ ９．９８Ｅ－０６
（０．０１７３）

４．５５Ｅ－０５
（０．０７５４）

５．３０Ｅ－０５
（０．０８６３）

Ｒ２　 ０．０７９９　 ０．１３８２　 ０．０５５９　 ０．１２４５　 ０．０５４２　 ０．１２１８
ａｄｊＲ２　 ０．０４６４　 ０．０８６７　 ０．０２１４　 ０．０７２３　 ０．０１９７　 ０．０６９４

·８１· 中国管理科学　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０１５年



　　本文的结论表明投资者情绪影响预期收益存在
着一种全新的机制：除了对预期收益产生直接影响
之外，投资者情绪还通过影响平均相关性－预期收
益关系对资产价格产生间接影响。目前尚没有行为
资产定价模型能够解释这一结论，这也是我们下一
步的研究方向。
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工程理论与实践，２０１２，３２（１）：２７－３３．

Ｉｎｖｅｓｔｏｒ　Ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ，Ａｖｅｒａｇｅ　Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ　ａｎｄ　Ｓｔｏｃｋ　Ｍａｒｋｅｔ　Ｒｅｔｕｒｎｓ

ＧＡＯ　Ｄａ－ｌｉａｎｇ１，ＬＩＵ　Ｚｈｉ－ｆｅｎｇ２，ＹＡＮＧ　Ｘｉａｏ－ｇｕａｎｇ３

（１．Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｓｃｈｏｏｌ，Ｈｕｎａｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｃｈａｎｇｓｈａ　４１００８２，Ｃｈｉｎａ；

２．Ｃｏｌｌｅｇｅ　ｏｆ　Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　ａｎｄ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｔｉａｎｊｉｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｔｉａｎｊｉｎ　３０００７２，Ｃｈｉｎａ；

３．Ａｃａｄｅｍｙ　ｏｆ　Ｍａｔｈｅｍａｔｉｃｓ　ａｎｄ　Ｓｙｓｔｅｍｓ　Ｓｃｉｅｎｃｅ，Ｃｈｉｎｅｓｅ　Ａｃａｄｅｍｙ　ｏｆ　Ｓｃｉｅｎｃｅｓ，Ｂｅｉｊｉｎｇ　１００１９０，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｐｏｌｌｅｔ　ａｎｄ　Ｗｉｌｓｏｎ　ｓａｉｄ　ｔｈａｔ　ｔｈｅ　ａｖｅｒａｇｅ　ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ–ｒｅｔｕｒｎ　ｒｅｌａｔｉｏｎ　ｗｉｌｌ　ｂｅ　ｂｅｔｔｅｒ　ｔｈａｎ　ｔｈｅ　ｍｅａｎ

·９１·第２期　 　　　　　　　　　　　　高大良等：投资者情绪、平均相关性与股市收益



–ｖａｒｉａｎｃｅ　ｒｅｌａｔｉｏｎ　ａｓ　ｐｒｏｘｙ　ｆｏｒ　ｔｈｅ　ｏｖｅｒａｌｌ　ｒｉｓｋ－ｒｅｔｕｒｎ　ｒｅｌａｔｉｏｎ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｃａｐｉｔａｌ　ｍａｒｋｅｔ．Ｔｈｅ　ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ　ｂｅ－
ｔｗｅｅｎ　ｉｎｖｅｓｔｏｒ　ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ　ａｎｄ　ｔｈｅ　ａｖｅｒａｇｅ　ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ－ｒｅｔｕｒｎ　ｒｅｌａｔｉｏｎ　ｉｓ　ｓｔｕｄｉｅｄ　ｉｎ　ｔｈｉｓ　ｐａｐｅｒ．Ａｆｔｅｒ　ｕｓｉｎｇ
ｄａｔａ　ｆｒｏｍ　２００１ｔｏ　２０１１ｉｎ　ｔｈｅ　Ｃｈｉｎｅｓｅ　ｓｔｏｃｋ　ｍａｒｋｅｔ　ｔｏ　ｃｏｎｓｔｒｕｃｔ　ａ　ｉｎｖｅｓｔｏｒ　ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ　ｉｎｄｅｘ，ｔｈｅ　ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ
ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　ｒｅｓｕｌｔｓ　ａｒｅ　ｏｂｔａｉｎｅｄ．Ｃｏｍｐａｒｅｄ　ｗｉｔｈ　ｔｈｅ　ｓｔｏｃｋ　ｍａｒｋｅｔ　ｖａｒｉａｎｃｅ，ｔｈｅ　ａｖｅｒａｇｅ　ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ’ｓ　ａｂｉｌｉｔｙ
ｉｓ　ｂｅｔｔｅｒ　ｔｈａｎ　ｔｈｅ　ｓｔｏｃｋ　ｍａｒｋｅｔ　ｖａｒｉａｎｃｅ　ｉｎ　ｆｏｒｃａｓｔｉｎｇ　ｅａｒｉｎｇｓ，ｗｈｉｌｅ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｌｏｗ－ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ　ｐｅｒｉｏｄｓ，ｔｈｅ　ａｖｅｒ－
ａｇｅ　ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ－ｒｅｔｕｒｎ　ｒｅｌａｔｉｏｎ　ｉｓ　ｎｏｔ　ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ，ｂｕｔ　ｄｕｒｉｎｇ　ｔｈｅ　ｈｉｇｈ－ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ　ｐｅｒｉｏｄｓ，ａｖｅｒａｇｅ　ｃｏｒｒｅｌａ－
ｔｉｏｎ－ｒｅｔｕｒｎ　ｒｅｌａｔｉｏｎ　ｈａｓ　ｂｅｅｎ　ｗｅａｋｅｎｅｄ　ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ，ｅｖｅｎ　ｂｅｃｏｍｅ　ａ　ｎｅｇａｔｉｖｅ　ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ．Ｔｈｉｓ　ｓｈｏｗｓ　ｔｈａｔ
ｈｉｇｈ　ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ　ｗｉｌｌ　ｗｅａｋｅｎ　ｔｈｅ　ｏｖｅｒａｌｌ　ｒｉｓｋ－ｒｅｔｕｒｎ　ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ．Ｔｈｅ　ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ’ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ　ｈａｓ　ｂｅｅｎ
ｐｒｏｖｅｄ　ｉｎ　ｔｈｅ　ｓｕｂｓｅｑｕｅｎｔ　ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ　ｔｅｓｔ，ｗｈｉｃｈ　ｓｈｏｗｓ　ａ　ｎｅｗ　ｍｅｃｈａｎｉｓｍ　ｏｆ　ｉｎｖｅｓｔｏｒ　ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ’ｓ　ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ
ｏｎ　ｅｘｐｅｃｔｅｄ　ｒｅｔｕｒｎｓ．
Ｋｅｙ　ｗｏｒｄｓ：ｉｎｖｅｓｔｏｒ　ｓｅｎｔｉｍｅｎｔ；ｒｉｓｋ　ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ；ａｖｅｒａｇｅ　ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ；ｒｏｌｌ　ｃｒｉｔｉｑｕｅ
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