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情绪能预测股市吗?* 

赖凯声 1  陈  浩 1  乐国安 1  董颖红 2 

(1南开大学周恩来政府管理学院社会心理学系, 天津 300071)  

(2鲁东大学教育科学学院心理系, 烟台 264011) 

摘  要  人类的非理性被经济学家Keynes视为是造成经济波动的主要原因, 而情绪是非理性行为的背后推动

力之一。那么情绪是否与股票市场波动有关, 甚至预测股市波动？首先, 笔者从心理和神经生理角度出发, 尝

试解释决策主体情绪、社会情绪是如何影响个体金融决策的。其次, 笔者将情绪与股市关系研究大致划分为

投资者情绪与社会情绪研究。投资者情绪研究主要通过主观调查和客观市场指标构建情绪指标; 而近年来的

社会情绪研究, 尤其是基于互联网平台的社会情绪研究, 为情绪与股市关系研究注入了新的活力。关于情绪与

股市的关系问题远未定论, 情绪影响股市的内在机制也有待未来研究继续深化。而互联网大数据资源和信息

技术在情绪与股市关系这一研究领域中, 将扮演越来越重要的角色。 
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人们常说股票市场是经济的晴雨表, 研究股

市的运行状况对于经济走势研判和经济决策至关

重要。然而, 现实中股票价格却常常出现暴涨或

暴跌的行情, 如 1929年的华尔街股市大崩盘、2007

年中国股市的空前繁荣继而急速下跌。无数投资

者在股市动荡中蒙受了沉重的损失, 往往伴随而

来的金融危机更是对人们的日常生活, 乃至整个

宏观经济都造成深远的影响。因而, 探讨股票价

格波动、经济波动甚至金融危机之谜历来都是经

济学家、行为金融学家等行为科学家的重要学术

兴趣点所在。 

早在 20 世纪 30 年代的美国和世界经济大萧

条时期, 经济学家 Keynes就曾强调过心理因素在

人的经济决策中的重要性, 他认为人们在受理性

经济动机影响的同时还受到非理性的支配, 称这
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种非理性为动物精神(animal spirit), 并认为这种

非理性的动物精神是经济波动的主要原因

(Akerlof & Shiller, 2010)。在非理性的动物精神中, 

情绪往往被认为是非理性的典型代表, 在人们的

非理性决策中扮演着重要角色(Lucey & Dowling, 

2005)。情绪与股票市场的关系是兴起于 20 世纪

80年代、强调人类经济行为非理性成分的行为金

融领域的重要研究问题。特别是随着互联网的广

泛普及, 人与人之间的社会交往在强度和范围上

都获得了巨大飞越, 群体情绪在人类非理性行为

的传播和影响中所扮演的角色愈加显著。因此 , 

情绪是否对股市具有显著预测作用成为了当前研

究一大热点。 

1  行为金融概述 

经典经济学理论认为, 人的市场行为是受外

部物质动机驱动, 对所有可得信息理性决策的结

果。而心理学尤其是认知心理学的研究认为, 人

的决策系统是复杂的, 决策者可以有意识地、理

性地加工信息来得到决策结果, 但决策结果同时

也容易受感知、内在动机(intrinsic motives)和态度

等内部因素的影响(常鑫 , 殷红海 , 2003)。例如 , 

决策者对任务的情绪体验, 可以显著影响其决策
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结果。人们的决策系统受这些影响因素的交互作

用, 使得实际结果往往偏离了经典经济学推导出

的理论值。行为金融放松了理性经济人假设, 把

现代经典金融理论排除的、更加贴近现实的心理

因素重新引入金融研究领域, 采用实验法、调查

法、脑认知神经科学、计算机仿真模拟等方法研

究人的金融行为, 从而增强了相关理论和模型的

解释力(Camerer, Loewenstein, & Rabin, 2011; 刘

力, 张峥, 熊德华, 张圣平, 2003)。 

在个体心理层面, 行为金融研究探讨投资者

个人信念和选择偏好对决策的影响 (Barberis & 

Thaler, 2003)。个体信念主要指个体在经济决策过

程中出现的诸多系统性认知偏差, 代表性成果包

括 Kahneman (2011)的一系列经典认知偏差实验。

选择偏好的主要研究成果包括前景理论(Prospect 

Theory, Kahneman & Tversky, 1979)、后悔理论

(Kahneman & Tversky, 1979)和心理账户理论

(Thaler, 2004)等。在群体心理层面, 行为金融研究

认为证券市场是由大量决策主体共同构成, 群体

成员之间的行为决策会彼此影响, 最终共同影响

证券价格。行为金融研究将心理学的从众行为概念

引入到证券市场中, 发现股票市场中投资者之间由

于相互模仿, 存在显著的羊群效应(Grinblatt, Titman, 

& Wermers, 1995; 刘波, 曾勇, 唐小我, 2004)。 

2002 年, 美国心理学家 Kahneman 获得诺贝

尔经济学奖, 标志着心理学与经济学相互交叉、

彼此渗透的学术趋势得到了学界认可。国内重要

心理学刊物《心理科学进展》曾在 2003年第 3期

设专题介绍心理学与经济学、金融学等学科的交

叉研究成果(王辉, 2003), 可见国内研究者对该领

域的关注和重视。国内学者对行为经济(金融)问题

也开展过不少研究 , 取得了丰硕成果。譬如 , Li 

(1994)认为人们在确定、不确定及风险状态下的决

策并不是追求最大限度的期望值, 而是比较选择

对象之间是否存在优势性关系, 提出了有限理性

的“齐当别” (Equate-to-differentiate)模型(毕研玲, 

李纾, 2007)。“齐当别”模型被应用于解释选择反

转(李纾, 2005), Linda问题(刘立秋, 陆勇, 2007), 

决策中损益值大小效应的发生条件、机制等经济

行为问题(李小平, 葛明贵, 崔立中, 桑青松, 宣

宾, 2009; 李纾等, 2009)。谢晓非团队致力于探讨

风险认知、态度、情绪等社会心理特征对个体风

险决策过程的影响, 如积极、消极情绪对风险驾

驶行为的影响(Hu, Xie, & Li, 2013)。还有研究关

注社会心理学、认知心理学等研究成果在行为金

融领域的应用(刘力等, 2003)。例如, 王垒、郑小

平、施俊琦和刘力(2003)结合问卷调查等综合性研

究方法, 探讨了证券投资者心理特征的基本结构

及其对投资行为的影响; 孙彦、许洁虹和陈向阳

(2009)通过设计股市投资的决策实验研究了封面

故事、选项框架和损益概率对风险偏好的影响。 

2  情绪影响金融决策的心理与生理基础 

2.1  情绪与金融决策 

情绪是指与某一事物或观点相联系的一种主

观的、直接的心理体验 (Sadock, 2000)。Russell 

(2003)认为心理学研究的大多数议题、人们面临每

一个重要问题都包含有情绪因素。美国决策学家

Hastie(2001)认为情绪的影响作用问题是决策研

究领域未来需要解决的 16大问题之一。情绪与决

策关系的研究主要经历了早期以理性数学模型为

基础、完全排斥情绪影响作用的决策理论阶段 , 

到Kahneman和 Tversky提出前景理论后关注预期

情绪的后悔和失望理论、主观预期效用理论阶段, 

以及 20 世纪 90 年代后社会心理学家、神经科学

家在预期情绪基础上还关注了“即时”情绪对决策

影响作用的研究阶段(庄锦英, 2003)。研究视角由

情绪作为决策干扰因素, 逐渐发展为情绪作为积

极的信息输入, 并进一步发展为情绪作为决策的

重要预测指标(金杨华, 2004)。 

Loewenstein, Weber, Hseehe和 Welch (2001)

从大量心理学研究中发现, 风险情境下的情绪反

应经常与认知判断产生分歧, 而当这种分歧产生

时, 情绪往往能驱动决策行为。为了强调风险情

境下的情绪反应, 特别是决策过程中的情绪反应, 

在影响决策结果中的重要性 , 他们提出了“风险

即情绪模型” (risk-as-feelings model), 并很好地解

释了很多违背“认知–结果主义视角” (cognitive- 

consequentialist perspective)的现象。如图 1 所示

的“风险即情绪模型”认为, 预期结果(包括对预期

结果在未来发生时的预期性情绪, 如后悔、失望)

和对决策各可能结果发生的主观概率判断影响了

对金融决策的认知评价。而预期结果、对决策各

可能结果发生的主观概率判断 , 以及其它因素 , 

比如决策主体所处环境的背景情绪 (background 

mood)、决策的紧急性等, 都能直接影响决策主体
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的情绪。心理学的研究表明, 行为主体在对事物

进行认知评价时会产生情绪(Zajonc, 1980), 同时

行为主体的情绪又会影响认知评价过程。通常而

言 , 人们在积极情绪下倾向于做出乐观的评价 , 

而在消极情绪下倾向于做出悲观的评价(Johnson 

& Tversky, 1983)。因此, 决策主体的情绪和认知

评价是相互影响的, 而且二者都能影响决策行为, 

最终得到决策结果。 
 

 
 

图 1  风险即情绪模型 
(risk-as-feelings model, Loewenstein et al., 2001) 

 

随着世界资本市场化的不断深入, 买卖、管

理金融工具 (例如 , 股票、基金等 )的金融决策

(financial decision)在人们所做的各种决策中的重

要性越来越突出(Raghubir & Das, 2010)。但经典

的现代金融理论 , 如资本资产定价模型 (Capital 

Asset Pricing Model, CAPM), 在建立的定价模型

中都是不包含情绪因素的。而大量的行为金融研

究却表明, 情绪对金融决策有显著性影响, 尤其是

存在不确定性和风险时(Forgas, 1995; Loewenstein 

et al., 2001)。譬如, Forgas (1995)的研究发现在人

们处理熟悉的、低复杂度的事情时会采用低情绪

唤起策略, 在处理复杂的事情时会采用高情绪唤

起策略。 

Lucey和 Dowling (2005)认为, 由于投资决策

也包含风险性、不确定性, 因此情绪也能影响投

资者的决策。Mehra和 Sah (2002)基于理论分析提

出, 当满足一定的条件, 例如投资者没有意识到

自身决策受到了情绪波动的影响时, 投资者的情

绪波动也能影响股票价格。因此 , 笔者将把

Loewenstein 等(2001)的“风险即情绪模型”应用于

情绪影响投资者金融决策的问题分析中。为了进

一步厘清情绪在金融决策中的作用, 我们对模型

进行了一定的修改, 得到了如图 2 所示的“情绪–

金融决策模型”。修改主要体现在两点： 

第一, “情绪–金融决策模型”也考虑了预期情 

 
 

图 2  情绪金融决策模型 

(修改自 Loewenstein et al., 2001) 
 

绪对金融决策的影响, 但笔者认为预期情绪划分

到投资者情绪中比包含在预期结果中更合适。

Loewenstein 等(2001)区别了两类预期情绪：一类

是指决策主体针对预期结果在决策过程中体验到

的预期情绪(anticipatory emotion), 例如紧张; 另

一类是指预期结果发生时在未来体验到的预期情

绪(anticipated emotion), 例如后悔、失望。在“风险

即情绪模型”中, 发生在未来的预期情绪(anticipated 

emotion)是作为预期结果中的一部分 , 通过影响

认知评价和情绪, 最终影响决策的。而笔者认为, 

发生在金融决策过程中或未来的预期情绪本质上

都是投资者对结果进行预期而产生的情绪反应 , 

是投资者情绪的一部分。投资者的预期情绪可以

通过“情绪–认知”路径影响根据预期效用理论得

到的认知结果, 从而影响投资行为, 也可以通过

“情绪–行为”路径直接影响投资行为。值得说明的

是, 投资者的预期情绪一方面是受预期结果(如预

期收益的大小)、主观概率的影响, 另一方面也可

能受社会情绪、过去经验等因素的影响。而这些

影响关系无法完全通过“风险即情绪模型”关系进

行体现。因此, 笔者认为在金融决策领域内, 把预

期情绪纳入到投资者情绪模块更加贴切, 并且这

种划分也有利于实证研究中对情绪进行测量。 

第二, 投资者情绪还容易受到他人情绪状态

等环境因素的影响, 因此“情绪–金融决策模型”在

“其他因素”部分更加突出和强调了背景情绪在金

融决策中的作用。 

“情绪–金融决策模型”对投资者情绪、预期情

绪等部分进行了一定修改, 同时还强调了背景情

绪的影响作用 , 但总体上仍然是以“风险即情绪

模型”为基础的(关于模型中其他模块的论述, 详

见 Loewenstein et al., 2001)。下面文章将重点关注

投资者情绪和背景情绪对金融决策的影响作用。 

2.1.1  投资者情绪与金融决策 

相对于背景情绪, 决策主体情绪可以直接影
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响决策行为和结果。人们在积极情绪状态下倾向

于做出积极的决定, 在消极情绪状态下倾向于做

出消极的决定。甚至, 人们在做决策时启动与决

策内容无关的情绪也能显著影响到决策结果, 这

种现象叫情绪归因偏差(Lucey & Dowling, 2005)。

譬如, 在实验开始时通过给被试小礼物的方式启

动积极情绪, 相对于对照组可以显著提高被试对

购物体验的评价 (Isen, Shalker, Clark, & Karp, 

1978)。Johnson和 Tversky (1983)研究发现, 这种

情绪归因偏差可以显著影响人们对风险的评估。

这个结果与积极情绪容易导致乐观认知评价, 消

极情绪容易导致悲观认知评价是一致的。在股票

市场中, 表现为在积极情绪下, 投资者倾向于高

估投资机会, 低估投资风险, 促进股票买入和卖

出行为; 投资者在消极情绪下, 倾向于低估投资

机会, 高估投资风险, 从而减少股票买入和卖出

行为(Nofsinger, 2005)。Alhakami和 Slovic (1994)

在研究人们如何评估风险时, 发现情绪似乎同时

影响着人们对风险和收益的感知。当人们在评估

一件自己喜欢的事情时, 就会认为它是高收益低

风险的, 而对自己不喜欢的事情, 则被认为是低

收益和高风险的(Finucane, Alhakami, Slovic, & 

Johnson, 2000)。他们的研究发现人们对风险和收

益的感知是与情绪部分相关的 , 情绪强度越强 , 

风险和收益之间的负相关越大, 这与经典现代金

融理论的高风险对应高收益的观点是相违背的。

人们对决策的风险和收益的感知, 一定程度上基

于对该决策内容的情绪反应, 这就是情绪启发式

现象。另外, 投资者的金融决策和股票价格也会

受情绪启发式现象的影响。譬如, 投资者对公司

股票未来表现的估计可能取决于对公司的印象

(对公司的情绪反应决定了印象的好坏), 而并不

是经典现代金融理论认为的一系列理性分析

(Cooper, Dimitrov, & Rau, 2001)。还有一些股票投

资模拟的实验室研究, 也证明了情绪对金融决策的

影响。如 Lee和 Andrade (2011)通过股票投资实验, 

发现恐惧组被试相对于对照组更倾向于提前卖出

股票。 

2.1.2  背景情绪与金融决策 

在风险条件下的“情绪–金融决策模型”中, 背

景情绪是指投资者所处环境中他人的情绪状态 , 

它是通过影响投资者情绪作用于决策行为的。笔

者认为, 这种背景情绪的外延是比较丰富的, 可

以随着决策主体所处环境所定义的范围变化而变

化。对于股票市场而言, 背景情绪范畴小到可以

指投资者周围其他个体投资者的情绪, 与投资者

自身情绪相对; 范畴大到可以指投资者所处的社

会环境中普通大众的情绪状态, 即社会情绪, 与

股票投资者的群体情绪相对。 

Casti (2010)认为社会情绪驱动着社会事件。

悲观的社会情绪甚至会影响恐怖事件的发生概率

(Taylor, 2010)。人们常常以为社会情绪是产生于

社会事件之后的, 但 Socionomic理论认为, 社会情

绪(social mood)的波动影响着人们的集群行为决

策, 进而才产生了社会事件(Prechter, 1985; 1999)。

Prechter 提出的 Socionomic 理论认为社会情绪决

定了宏观经济、金融、文化等各领域的社会行为, 

并总结出股票市场周期在上涨、顶峰、下跌、谷

底四个不同阶段中投资者和社会情绪特点(Prechter, 

1985; 1999)。Olson (2006)在此基础上, 把心理学

研究中的情绪“效价–激活”模型1(Russell, 1980)应

用到股票市场周期的情绪特点分析中。股市在上

涨时期, 投资者和社会是处于高愉悦、低激活的

状态; 股市在顶峰时期, 投资者和社会是处于高

愉悦和高激活的情绪状态; 股市在下跌时期, 投

资者和社会是处于低愉悦、低激活的状态; 股市

在谷底时期, 投资者和社会是处于低愉悦、高激

活的状态, 详见图 3。 

 

 
 

图 3  情绪“效价–激活”模型和股票市场周期 

                     

1 情绪“效价激活”模型认为, 情绪包括效价和激活两

个维度。其中效价指情绪的愉悦程度, 从不愉悦到高愉

悦。激活维度指情绪的激活程度, 从未激活到高激活。 
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社会情绪和社会事件如何影响投资者的决

策？Nofsinger (2005)认为, 社会情绪会通过现实

生活中存在的人际互动、人际影响, 对金融决策

产生影响。Hong, Kubik和 Stein (2004)的调查发

现, 与其他家庭互动越多的家庭, 投资于股票市

场的可能性比互动少的家庭要高, 证实了人际互

动也能影响金融投资行为。李涛(2006)的研究认为, 

情景互动可以通过高回报的群体示范效应推动居

民参与股市投资行为 , 产生社会乘数放大效应 , 

因此其调查结果发现积极的社会互动能促进居民

(尤其是低学历群体)的股市参与行为。情绪传染的

研究可以很好地解释情绪是如何通过人与人之间

的互动相互影响的。情绪传染性是指获得(或者体

验)到他人情绪的倾向, 通常具有自动化、非故意、

不可控、无意识的特点 (Hatfield, Cacioppo, & 

Rapson, 1993; 张奇勇, 卢家楣, 2013)。临床心理

学调查发现, 抑郁、焦虑和愤怒的个体, 其周围的

人也容易产生类似的情绪(Coyne, 1976)。情绪传

染的基础包括人与人之间的面对面沟通, 和现代

社会的电话、新闻、报纸、电影等传播媒介。互

联网的出现和使用更大大提高了情绪传染的广度

和速度。Shiller, Fischer和 Friedman (1984)通过模

拟流行病传染模型, 提出了一个情绪扩散模型。

该情绪扩散模型可以很好地解释社会大众情绪的

形成、发展过程, 以及如何影响个体投资者的情

绪和金融决策过程, 最终影响到股票市场的价格

波动。此外, 行为金融中羊群效应的研究也揭示

了由于投资主体间的相互影响, 导致了大量投资

者采取相同策略的现象。通常认为, 羊群效应有

理性和非理性之分, 非理性的羊群效应是指投资

主体由于盲目模仿、群体压力、传染的存在, 导

致大量投资者采用同一策略的非理性行为的现象; 

理性的羊群效应是指在缺乏有效信息、行为主体

存在激励因素以及支付外部性的条件下, 投资者

采取相同策略是理性选择最优策略的结果(吴福

龙, 曾勇, 唐小我, 2003)。 

总之, 股票市场的投资者是属于社会大群体

中的一个子集, 而能影响到上市公司股票价格的

投资者、上市公司经营管理者、产品的消费者、

与投资者有过人际互动的他人等, 这一系列群体

都受社会情绪的影响(Nofsinger, 2005)。因此, 社

会情绪可以通过多样化的方式, 直接或间接地影

响投资者的决策行为, 最终影响股票价格。 

2.2  情绪影响金融决策的神经生理学证据 

情绪能够影响决策行为还得到了神经生理领

域研究的支持。脑认知神经科学的研究发现, 大

脑存在两类与风险决策相关的系统：奖赏趋近系

统(reward approach system)和损失规避系统(loss 

avoidance system)。奖赏趋近系统主要位于人脑五

大主要多巴胺神经通路之一的中脑边缘多巴胺神

经通路中, 包括中脑腹侧被盖区(VTA)、边缘系统

的伏隔核(NAcc)等。相关研究表明, 奖赏趋近系

统的多巴胺活动与被试报告的积极情绪相关

(Knutson, Fong, Adams, Varner, & Hommer, 2001), 

因此多巴胺被称为是大脑中“快乐物质”。损失规

避系统跨越了边缘系统的几个区域, 包括杏仁核

区域和前脑岛区域。该系统的激活可以导致个体

产生焦虑等消极的情绪体验, 其活动过程可以受

五羟色胺、抗抑郁药物等调节(Peterson, 2007)。

Paulus, Rogalsky, Simmons, Feinstein和 Stein (2003)

的研究发现 , 前脑岛被激活会导致风险厌恶行

为。伏隔核和前脑岛分别被激活, 与产生积极和

消极预期情绪是相关的(Knutson et al., 2001; Paulus 

et al., 2003)。Kuhnen和 Knutson (2005)通过实验

发现, 相比对照组, 激活伏隔核会导致风险偏好

型决策; 激活前脑岛会导致风险厌恶型决策。该

结果与激活伏隔核产生积极情绪, 激活前脑岛产

生消极情绪是一致的。 

临床方面的研究发现, 神经生理受损或病理

性情绪障碍也会影响金融决策行为。Damasio 

(1994)发现 , 由于生理损伤导致情绪体验障碍的

被试在金融决策中也存在一些特定异象, 并且倾

向于做出非最优抉择。病理性情绪障碍, 如急性

躁狂 , 在风险偏好和金融决策中也会有明显差

异。药物等化学物质能直接改变被试在行为实验

中的风险感知 , 例如五羟色胺再摄取抑制剂

(Selective Serotonin Re-uptake Inhibitors, SSRIs)能

降低威胁感知和增强友好关系, 酒精、大麻等会

增强金融决策中的冒险性(Peterson, 2007)。 

3  情绪预测股市的实证研究 

股票价格本质上反映的是投资者对股票未来

价值的一种心理预期。投资者基于这种心理预期

进行投资决策, 从而产生可能的股票买卖行为。

投资者的股票买卖行为将影响股票的供给和需求
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关系 , 供需关系的变化最终会反映在股票价格

上。“情绪–金融决策模型”及相关理论分析表明情

绪能影响金融决策。那么从理论上讲, 情绪也能

影响股票市场的运行状况(包括股票的价格、收益

率等)。 

但情绪与股市之间具体存在怎样的关系？情

绪对股市走势是否具有预测作用？围绕这些问题, 

国内外学者开展了大量的实证研究。情绪的测量

本身便是心理学领域的一大重要研究问题(乐国

安, 董颖红, 2013)。在探索情绪与股市关系的研究

中, 情绪的测量显得尤为突出, 更是不容回避的

焦点问题。已有研究通过尝试各种角度、方法构

建了很多类型的情绪指标, 希冀尽可能科学、准

确地测量出情绪水平, 从而能够更有效地揭示情

绪与股市之间的关系。 

考虑到情绪测量指标的丰富性和重要性, 下

文将以情绪测量指标为主线, 对情绪与股市关系

的实证研究现状进行有序回顾。根据情绪指标所

标定的群体不同, 笔者将相关研究分为两大类：

一类是关于投资者情绪, 另一类是关于社会情绪。 

3.1  投资者情绪与股市 

探索情绪与股票市场关系的研究, 最早就是

从构造投资者情绪指标入手的。这类研究构造情

绪指标的思路为, 通过问卷调查或者市场变量来

寻找能反映投资者情绪的代理指标。受行为金融

关注非理性的影响, 这类情绪代理指标所指的投

资者情绪, 往往强调的是态度和信念成分, 与心

理学中强调直接的心理感受的定义还是有所差异

的。譬如易志高、茅宁和汪丽(2011)认为, 投资者

情绪就是投资者对资产未来价值的一种主观判断, 

并表现为一种预期或信念。投资者情绪研究主要

围绕主观调查和客观市场指标展开(易志高, 茅宁, 

2009; 易志高等, 2011)。主观调查类指通过问卷调

查法搜集投资者对市场“多、空”看法构建的情绪

指数, 而市场代理指标则通过股票市场中的客观

交易指标作为投资者情绪的代理变量。 

3.1.1  主观调查指标 

看跌指数 BSI (Bearish Sentiment Index)：又

称投资者智能指数, 该指数由美国智能投资者协

会每周调查 150 多个与投资咨询有关的时事通讯

作者对未来市场的看法, 看法分为看涨、看跌、

看平。然后根据公式：BSI = 看跌比例/(看涨比例

+看跌比例), 得到BSI指数。Solt和 Statman (1988)

通过检验 1963~1985 的数据, 认为 BSI 指数对美

国道琼斯工业平均指数 (Dow Jones Industrial 

Average Index, DJIA Index)变化的预测并不显著。 

投资者信心指数：该指数由投资者对未来市

场投资前景信心状况的调查数据进行加权平均得

到。国外反映投资者信心指数的调查有瑞银集团/

盖洛普调查和希勒问卷调查, 国内类似的调查有

耶鲁–CCER 中国股市投资者信心指数和深圳证

券信息有限公司提供的巨潮投资者信息指数。薛

斐(2005)发现以巨潮投资者信心指数构建的情绪

指标, 与短期沪深收益、中信系列指数未来收益

有显著的正相关。 

好淡指数：该指数通过对 50名来自不同区域

的各类人员进行对未来市场多空看法的调查, 包

括看涨、看跌、看平的人数, 然后计算看涨人数

比例继而获得。该调查将定期刊登在《股市动态

周期》上, 并有以周为单位的短期指数和以月为

单位的中期指数之分, 是国内调查数据连续性较

好的情绪指数。于全辉和孟卫东(2010)以好淡指数

作为投资者情绪的测量指标, 发现在全样本和股

市下跌的样本区间内, 上证指数是投资者情绪的

单向 Granger 原因, 而在股市上涨的样本区间内, 

二者互为 Granger原因。 

此外, 还有很多通过多空调查结果来构建的

投资者情绪指标 , 如美国个体投资者协会指数

(Brown & Cliff, 2004)、央视看盘指数(杨阳, 万迪

昉 , 2010)、华鼎多空民意调查(余佩琨 , 钟瑞军 , 

2009)、世新大学台湾投资人情绪指数 (郭敏华 , 

2009)、荷兰金融机构环球金融服务集团发布的

“ING投资者仪表板情绪指数”等。 

3.1.2  客观市场指标 

封闭式基金折价率：(基金净值–基金价格)/

基金净值*100%, 即为封闭式基金折价率的计算

方法。通过封闭式基金折价率来反映市场的投资

者情绪水平 , 折价率(绝对值)越大 , 则说明市场

情绪越低落。Neal和 Wheatley (1998)的实证研究

发现, 封闭式基金折价率与低机构持有股、小盘

股收益变动正相关。伍燕然和韩立岩(2007)的研究

中, 以封闭式基金折价率为情绪指标, 结果发现

投资者情绪对短期收益具有显著的正向预测作用, 

从而证明了投资者情绪是资产定价的重要因素。 

成交量：指股票市场的成交股数, 在客观市

场指标中应用比较广泛。通常认为成交量代表交
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易者的活跃度, 交易量越大, 表示投资者情绪越

高涨。Tripathy (2010)通过分析 2005~2010年间印

度股票市场的数据发现, 成交量可以有效提高对

未来股票价格波动率的预测力。童明余和董景荣

(2005)认为, 沪深两市的股票价格变化量、变化幅

度均与交易量呈正相关关系, 并且交易量和股票

收益率呈互为 Granger因果关系。 

客观市场指标还有很多, 包括首次公开发行

(Initial Public Offering, IPO)数量及首日收益, 衡

量市场表现的市场换手率、腾落指数, 反映市场

交易类的零股买卖比例、卖空比例, 基于衍生品

的波动率指数(Volatility Index, VIX)等 (吴海燕 , 

杨朝军, 2012)。在单一投资者情绪指标研究的基

础上, 还有些研究采用主成分分析法等统计技术, 

利用多个投资者情绪指标来构建复合情绪指标

(Baker, Wurgler, & Yuan, 2012; 黄德龙, 文凤华, 

杨晓光, 2009; 张婷, 于瑾, 吕东锴, 2013)。 

3.2  社会情绪与股市 

投资者情绪与股票市场关系的研究非常丰富, 

但近些年来, 从社会情绪的角度, 即探索社会情

绪与股市之间关系的研究也取得了较大进展。构

建社会情绪指标并探讨与股市关系的研究, 主要

可以分为两类。一类是以人们现实生活中的变量, 

例如消费者信心指数、气候环境、球队比赛结果, 

作为社会情绪的测量指标 , 我们称之为“现实社

会情绪指标”。另一类研究充分利用现代信息技术

和互联网平台数据资源, 使得通过互联网平台数

据构建社会情绪指标成为可能, 我们把这类指标

归纳为“互联网社会情绪指标”。 

3.2.1  现实社会情绪指标 

消费者信心指数：现实中, 很多人可能并不

是直接参与股票市场交易的投资者, 但人人都是

消费者。因此, 消费者信心指数可以较好地反映

社会情绪状况。Fisher和 Statman (2003)的研究通

过检验美国会议委员会消费者信心指数(Conference 

Board Consumer Confidence Index, CBCCI)和密歇

根大学消费者信心指数(The University of Michigan 

Consumer Confidence Index, UMCCI), 发现消费

者信心指数和股票收益总体是负相关的, 其中美

国会议委员会消费者信心指数对纳斯达克市场收

益和小公司股票收益具有显著的预测作用。王汝

芳和田业钧(2009)的研究发现消费者信心指数与

股市收益具有较强的相关性, 而且消费者信心指

数能预测一部分收益。 

气候环境：很多气候变量也能影响人们的情

绪, 从而影响股票市场。Saunders (1993)研究表明, 

阴天时纽约证券交易所股指收益倾向于为负。

Kamstra, Kramer和 Levi (2003)对美、英等国家证

券市场研究发现 , 由季节性情感障碍 (Seasonal 

Affective Disorder, SAD)引发的生物钟和情绪变

化对市场收益的季节性变化具有预测效果, 市场

收益在冬至到来前显著为负 , 在冬至后显著为

正。Akhtari (2011)研究指出, 纽约市的日照时间

长短确实与股票收益之间存在显著的关系。仪垂

林和王家琪(2005)研究了 1991年 1月 2日至 2003

年 8 月 29 日期间上海市天气变量(包括大气压、

温度、相对湿度、总云量、风速等)与上证综合指

数之间的关系, 发现湿度、风速等变量确实能影

响上证指数收益。 

球赛比赛结果：Boyle和 Walter (2003)从球赛

结果会显著影响球迷情绪的现象出发, 研究了国

家球队比赛与该国股票市场收益之间的关系, 发

现球队赢得比赛时的股票月收益, 要高于球队输

掉比赛时的收益。Edmans, Garcia和 Norli (2006)

对 34个国家的研究也表明, 国家足球队在国际性

比赛中失败后该国股票市场收益会显著下跌。譬

如 , 在世界杯的淘汰赛中出局的球队所在国家 , 

随后一天的股票收益会下降 0.49%, 该损失效应

在小盘股和重大比赛时更为明显, 但在国际性篮

球、橄榄球比赛时效应就不那么显著了。 

3.2.2  互联网社会情绪指标 

网络搜索指标：当人们面对大量信息时, 情

绪在金融决策中能起着聚焦机制的作用(Hanoch, 

2002; Etzioni, 1988)。在信息超载的情况下, 人们

的心理资源被耗损, 其金融决策就更加依赖于情

绪过程(Shiv & Fedorikhin, 1999)。互联网时代给

投资者带来交易便捷的同时, 也带来了信息超载

的困扰, 投资者的网络搜索行为反映出对搜索内

容的关注和兴趣 , 本质上也对应着一种情绪状

态。同理, 社会大众对特定内容的搜索行为也代

表着他们对搜索内容的兴趣, 因此可以作为大众

社会情绪的一种指标。这也是利用网络搜索预测

股票市场研究的基本逻辑。基于网络搜索的股票

市场实证研究也比较丰富。譬如, Da, Engelberg和

Gao (2011)通过检验 Google 的搜索量指数与

2004~2008 年间罗素 3000 指数之间的关系, 发现
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搜索量指数与罗素 3000指数短期收益正相关, 但

与长期收益负相关。刘颖、吕本富和彭赓(2011)

的研究发现, 网络搜索指数与上证指数年收益正

相关且存在协整关系。通过 Granger 因果检验发

现, 网络搜索指数对上证指数年收益具有显著预

测能力。 

社交媒体指标：这类研究以社交媒体平台(如

Facebook、Twitter、博客、论坛等)用户的网络文

本数据来构建情绪指数或指标, 进而检验情绪与

股票市场之间的关系。这种情绪的测量方式最为

直接, 无论在数据量上, 还是数据的客观性上都

具有较强优势。 

Karabulut (2011)利用 Facebook平台提供的用

户文本数据, 把由积极情绪词与消极情绪词差值

构造的国民幸福指数 (Gross National Happiness, 

GNH)作为情绪指标, 检验了它与 2007 年 9 月至

2010年 9月之间美国股市之间的关系。结果发现, 

GNH 指数能预测美国股票市场的日收益率和交

易量的变化。GNH指数每增加一个单位的标准差, 

股票市场下一交易日的收益能增加 0.11%。而且, 该

效应在股市动荡期和针对小盘股时效果更显著。 

Gilbert和 Karahalios (2010)利用 2008年 1月 25

日至 2008 年 12 月 18 日期间博客平台 LiveJournal

的用户文本数据, 采用信息科学处理技术构建了

焦虑情绪指数 , 并检验了焦虑情绪指数(Anxiety 

Index)与标准普尔 500指数之间的关系。结果发现, 

博客中表达的焦虑情绪指数能反向预测标准普尔

500 指数的走势, 焦虑情绪指数每增加一个单位

的标准差, 股票指数的实际收益率会下降 0.4%。 

Bollen, Mao和 Zeng (2011)利用 Twitter平台, 

选择了 2008年 2月 29日至 2008年 12月 19日期

间 , 由近 270 万用户发布的 9853498 条微博

(tweets)构成的样本数据。他们同时检验了由

OpinionFinder 和 GPOMS 这两个情绪测量工具中

的指标与道琼斯工业平均指数之间的关系。其中, 

OpinionFinder 是信息科学研究领域中常用的比较

积极情绪和消极情绪状况的单维度情绪指标测量

工具, GPOMS 是由研究者在《心境状态量表》

(Profile of Mood States, POMS)的基础上改编的, 

能测量平静、警觉、确定、活力、友好、高兴共

6 类情绪的多类型情绪指标测量工具。通过分析

发现, GPOMS 中的平静情绪(calm)对 2~6 天后的

道琼斯工业平均指数的预测力最强; 联合平静和

快乐情绪的预测模型, 对道琼斯工业平均指数走

势方向的预测可达到 87.6%的准确性。 

整理以上探索情绪与股市关系的实证研究中

的各类情绪测量指标, 最终得到情绪测量指标体

系, 如图 4所示。 

4  小结 

目前探究情绪与股票市场关系的实证研究已

经非常丰富, 大量的实证研究都在寻找更为准确

的投资者情绪或社会情绪指标, 然后探索情绪是

否与股市存在显著关联, 情绪能否显著预测股市

的未来走势。总结此类研究主要存在以下几个特点： 

首先, 在影响股票市场的情绪范畴上, 这些

研究整体上体现出从局限于投资者情绪视角, 逐

渐扩展到同时关注大众社会情绪的趋势。股票市

场是社会大系统中的一个子系统, 将股票市场封

闭孤立起来研究是存在一定局限性的。这种视角

上的发展也充分体现了心理因素和人际互动等社

会影响因素在行为金融研究中的不断深入。 

 

 
 

图 4  情绪与股市关系研究中的情绪指标体系 
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其次, 就情绪指标自身建构而言, 实证研究

通过各种方法获得了很多投资者情绪和社会大众

情绪指标, 这些情绪指标处于不断的挖掘、检验、

更新中, 把情绪测量指标的开发工作不断向前推

进。在情绪指标构建方法上, 有的研究通过主成

分分析法, 将构建单一情绪指标扩展至综合多个

情绪指标的复合型指标 , 具有一定的突破性 (如

Baker et al., 2012; 易志高, 茅宁, 2009)。在情绪指

标的检验上, 有一些研究致力于不同情绪指标的

对比检验, 力图挖掘出有效、稳健的情绪指标。

譬如Mao, Counts和 Bollen (2011)的研究, 对比了

主观调查类投资者情绪指标(投资者智能指数 II)、

金融新闻情绪指标、Google搜索指数、Twitter情

绪指标分别对美国道琼斯工业平均指数的预测效

果。结果发现传统主观调查类指标滞后于股票市

场, 基于 Twitter数据构造的情绪指数对 1~2天后

的股票指数收益率具有显著预测效果。 

最后, 从数据来源上看, 传统的研究主要来

自于市场调查、市场交易数据, 以及相关机构或

公司公布的一些统计数据。而最近几年, 随着互

联网的兴起和普及、计算机和信息技术的发展 , 

基于互联网平台数据的研究呈现出了快速发展的

趋势。这类研究无论在数据搜集的便捷性、即时

性上, 还是数据样本的代表性上, 都有了明显突

破, 为情绪与股票市场的关系研究注入了新活力。 

5  未来研究趋势：行为金融信息学的视角 

虽然有很多研究探讨情绪与股票市场之间的

关系, 并取得了较多成果, 但这些研究仍存在一

定不足, 需要未来研究不断改进和深化。 

一方面, 情绪与股票市场关系的内在机制有

待进一步探索。虽然情绪能影响股票市场的观点

已获得一些理论和模型的支持, 但目前的这些理

论和模型在深入阐释情绪与股票市场具体关系的

问题上仍存在较大不足。当前很多理论的解释力

都仅停留在确认二者之间存在关系, 但无法确定

这种关系的具体形式。大多数研究都把乐观与悲

观作为对立情绪, 然后分析乐观情绪和悲观情绪

与股市走势之间的关系。但文化心理学研究指出, 

东方文化背景下乐观情绪和悲观情绪是正相关的

(乔建中, 姬慧, 2002)。如果这种观点能得到未来

研究的进一步证实, 那么以“乐观–悲观”二分法构

建情绪指标的思路就值得反思。已有学者围绕“乐

观–悲观” (或“积极–消极”、“正向–负向”)开展了很

多实证研究, 但遗憾的是研究结论并不一致, 仍

存在较大差异。我们认为, 情绪与股票价格的关

系理论研究深度有限, 是导致目前研究结果无法

得到有效解释, 无法进行有机整合的重要原因之

一。因此, 未来研究亟需不断深化相关理论, 否则

理论与实证研究脱节的局面将使其长期处于瓶颈

期。譬如, 未来研究可以尝试多结合心理学的实

验法、群体动力学的模拟仿真法等方法, 更深入

探明情绪影响股市的内在机制, 进一步丰富情绪

与股市相关的理论根基。 

另一方面, 未来研究在挖掘情绪对股市预测

力的研究中, 可以充分发挥信息技术和互联网数

据资源的优势和作用。在互联网革命的推动下 , 

特别是 Facebook、Twitter为代表的社交网站、微

博客等新兴社交媒体的诞生, 互联网在人们的日

常生活扮演的角色越来越重要, 利用互联网交易

的人也越来越多(Bogan, 2008)。人们应用互联网

的同时, 产生了海量信息和数据, 包括情绪信息。

挖掘互联网平台上包含的情绪信息来测量大众社

会情绪, 与传统问卷调查等方式相比, 在数据量

的规模、客观性和科学性上都有明显突破。同时, 

信息技术的发展, 包括自然语言处理、机器学习

等数据挖掘方法, 为搜集、处理海量数据提供了

强大的技术支持。互联网的大数据平台和信息技

术的支持, 为研究情绪对股票市场影响这一行为

金融问题提供了新的发展空间。 

Yarkoni (2012)受计算机和信息技术在基因和

神经科学领域得到成功应用的启发 , 提出了“心

理信息学” (Psychoinformatics)的概念, 把利用计

算机和信息技术工具来获取、管理和分析心理学

数据的研究领域称为心理信息学。笔者认为行为

金融领域同样需要计算机和信息技术的支持。特

别是行为金融的群体水平研究领域, 单靠心理学

等行为科学以个体或相对有限的个体为研究对象

的传统视角, 去研究诸如股票市场这样的大群体

水平问题是具有先天缺陷的。受心理信息学的启发, 

笔者将通过借助能够搜集和处理互联网海量数据

的信息技术来研究行为金融问题的领域, 称为“行

为金融信息学” (Behavioral Financial Informatics)。 

当前已经有一些研究通过挖掘 Facebook、

Twitter、网络新闻等互联网平台数据来构建情绪

指标, 这就是利用行为金融信息学手段来探究情
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绪与股票市场关系问题的大胆尝试。传统的情绪

指标研究, 比如主观调查类指标, 受人力、物力、

财力等客观因素限制, 无法获得大规模数据, 也

难以对情绪指标进行精细的操作化。而借助行为

金融信息学研究手段的研究在构建情绪指标时 , 

在获取的数据量、搜集数据所需成本, 以及所构

建的情绪指标精度上, 都具有绝对优势。譬如上

文已经提及的 Bollen等(2011)基于 Twitter平台采

集了 900多万条微博客文本数据, 并依据 GPOMS

工具将情绪细分为 6 类。相对传统投资者情绪研

究中的情绪分类而言, GPOMS显得更加具体、精

细。此外, 行为金融信息学手段的这些优势还为

研究成果的应用和拓展提供了较强的可操作性和

便利性。未来实证研究中, 笔者建议更多地重视

和利用行为金融信息学的研究范式, 将结合心理

学情绪理论作为构建情绪指标的突破口, 借助多

学科交叉优势, 探索情绪影响股票市场的规律。 
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Can Mood Predict Stock Market ? 

LAI Kaisheng1; CHEN Hao1; YUE Guoan1; DONG Yinghong2 
(1 Department of Social Psychology, Nankai University, Tianjin 300071, China) 

 (2 Department of Psychology, School of Educational Science, Ludong University, Yantai 264011, China) 

Abstract: Human irrationality is seen as the main reason for economic fluctuations by economist Keynes, 
while mood is one of the key factors leading to irrational behavior. This paper thus aims to examine whether 
mood can correlate to, even predict stock market fluctuations. Firstly, authors try to explain how the mood 
of decision-makers and social mood influence financial decision-making by the views of psychology and 
physiology. Secondly, authors broadly divided the studies on the relationship between mood and stock 
market from the perspectives of investors’ moods and social mood. Studies from the perspective of 
investors’ mood mainly construct mood indicators through subjective surveys and objective market 
indicators. In recent years, however, the social mood studies, especially those based on the Internet and 
information technology, infuse vigor into the study on the relationship between mood and stock market. The 
relationship between mood and stock market is far from conclusive, and the internal mechanisms on how 
mood influences stock market should be explored further. What’s more, information technology and the 
Internet can play a more and more significant role in the future studies on exploring the relationship between 
mood and stock market. 
Key words: mood; stock market; behavioral finance; social mood; internet; behavioral financial informatics 


