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摘要: 风险补偿系数表示投资者承担单位风险所要求的收益补偿，也反映了风险与收益之间

的关系．本文以美国股票市场为研究对象，首先通过构建的 TVA-GAＲCH-M 模型考察了投资
者风险补偿系数的时变特征，在此基础上运用格兰杰因果关系检验和线性回归方法研究了美

国市场上整体投资者情绪与时变的风险补偿系数的关系，结果表明:投资者的风险补偿系数随

时间发生变化，投资者情绪与时变风险补偿系数存在显著的负相关关系，且美国股市整体投资

者情绪能格兰杰引起时变风险补偿系数的变化;同时投资者情绪负向影响着时变风险补偿系

数，乐观情绪的变动会导致时变风险补偿系数降低，而悲观情绪的变动会使得时变风险补偿系

数增加．
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0 引 言

传统金融理论认为股票的价格由其基本价值

决定，不会受到投资者的情绪等非理性行为的影

响．但行为金融理论把投资行为看成一个心理过
程，认为股票的价格不仅由其基本价值影响决定，

投资者的情绪等非理性行为也会对股票价格产生

重要影响． Delong 等［1］提出了噪声交易模型
( DSSW) ，指出投资者情绪是影响股票均衡价格
的系统因子． 此后，国内外学者纷纷展开了投资
者情绪影响股票价格的研究． 目前大多数的研究
集中于投资者情绪对股市收益率和波动的影响研

究，如王美今和孙建军［2］、文凤华等［3］、俞红海
等［4］、Sayim等［5］、宋顺林和王彦超［6］就发现了投
资者情绪能够对股市收益产生影响; 张宗新和王

海亮［7］、刘维 奇 和 刘 新 新 等［8］、黄 虹 等［9］、

Schneller等［10］的研究表明投资者情绪对股市的
波动具有解释作用．

上述关于投资者情绪对股票价格的影响是直

接的，即投资者情绪通过直接影响股市收益率或

者波动来影响股票价格，但也有研究发现投资者

情绪会通过影响风险与收益之间的关系从而对资

产收益产生影响． Lee 等［11］就指出单独研究情绪
对资产收益或波动的研究是不详细的或者充其量

是不完整的，他们发现投资者乐观( 悲观) 情绪的

较大变动会导致较高( 较低) 的超额收益和条件

波动的下降( 增加) ． Shefrin［12］也指出正是由于投
资者情绪会对资产价格产生潜在影响，最终导致

了行为金融与新古典金融中风险与收益关系的不

同． Yu和 Yuan［13］研究了投资者情绪对风险与收
益关系的影响，发现风险与收益关系在低情绪时
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期存在显著的正相关关系，而在高情绪时期这种

正相关关系会减弱并趋近于零，这表明投资者在

低情绪时期面对风险会要求更多的收益补偿，此

时整个市场表现出对风险的厌恶． Kim 等［14］和
Yu等［15］分别在韩国和台湾股票市场同样发现较
高的投资者情绪会减弱风险与收益之间的正相关

关系． 高大良等［16］分析了中国股票市场上的投
资者情绪对平均相关性与股市收益之间关系的影

响，认为投资者在高情绪时期对总体风险所要求

的补偿会显著降低，表现出明显的风险寻求．
同时，风险与收益之间的关系也可以被认为

是人们面对风险所要求的收益补偿 ( 即风险溢

价) 正的风险溢价表示投资者风险规避，She-
frin［12］指出新古典主义金融将负的风险溢价解释
为风险寻求． Bekaert 等［17］的研究发现方差风险
溢价包含大量的风险规避信息． 因此也有学者从
风险溢价或风险偏好的角度来研究投资者情绪与

他们之间的关系． Jouini 和 Napp［18］的研究认为
市场上投资者的悲观情绪会导致更高的风险溢

价，并且如果投资者风险容忍度与悲观情绪存在

正相关关系，将会导致更高的风险溢价． Fong［19］

针对博彩型股票研究了投资者情绪与风险偏好之

间的关系，发现投资者较高的情绪会增强其风险

寻求行为，而较低的情绪会减弱投资者的风险寻

求行为． Nosic＇和 Weber［20］的研究均发现过度自
信和乐观的投资者更容易愿意承担更多的风险，

也就是说乐观自信的投资者更倾向于风险寻求．
谢军等［21］通过设定投资者情绪影响函数，发现投

资者情绪与无风险资产的投资者比例负相关，情

绪越高的投资者持有的无风险资产的比例越低．
陈蓉等［22］在对中国台湾市场的隐含风险厌恶的

影响因素分析中，发现隐含风险厌恶与情绪存在

一定的反向关系，投资者情绪越乐观，隐含风险厌

恶越低．这些研究都表明投资者情绪与风险偏好
存在一定的关系．
综合上述研究，考虑到风险补偿系数通常也

被称为风险溢价系数，其能够很好的刻画风险与

收益之间的关系并且能够有效描述投资者的风险

偏好行为( Wen和 Yang［23］; Wen 等［24］) ．因此，本
文认为投资者情绪与时变的风险补偿系数存在一

定的关系．同时由于以往有研究发现投资者的风
险补偿系数并不是固定不变而是随时间变化的，

由此首先提出了带时变风险补偿系数的 TVA-
GAＲCH-M模型来考察风险补偿系数的时变特
征，从而得到时变的风险补偿系数，并进一步运用

格兰杰因果检验和回归模型来考察时变风险补偿

系数与投资者情绪之间的关系．

1 情绪指标的选择与时变风险补偿
的刻画

1． 1 投资者情绪指标的选择
根据以往的研究，对市场上投资者情绪指标

的度量主要包括两种方式: 一种是通过问卷调查

形式直接调查投资者对未来市场行情的预期，基

于看跌或看涨比例编制成市场情绪指标． 采用这
种方式来度量投资者情绪较为简单直接，也称直

接指标．目前使用较为广泛的是美国个体投资者
协会指数( AAII) ，将该指数作为投资者情绪的代
理变量的代表性文献有: Fisher 和 Statman［25］以及
Brown和 Cliff［26］．另一种则是通过采集金融市场
中的交易数据进行整理分析，从侧面客观反映投

资者的情绪和行为，也称间接指标． 该方法运用
客观数据进行组合与提取情绪指标，具有直接投

资者情绪指标没有的客观性． 目前具有代表性的
为 Baker和Wurgler［27］的方法，主要运用主成分分
析方法提取出一个反映投资者情绪的综合量化指

标．基于上述分析，本文采取 AAII 这一直接指标
作为投资者情绪的代理变量，同时在稳健性检验

中选取 Baker和 Wurgler 构建的间接投资者情绪
指标进行研究．
1． 2 时变风险补偿系数的刻画

Engle等［28］提出的 GAＲCH-M 模型，将风险
的变化与收益率联系在一起，在对收益与时变风

险关系研究中得到了广泛应用，该模型中的风险

溢价系数通常被用来描述市场上投资者承担每单

位风险所要求的平均收益补偿数，也称为风险补

偿系数．需要指出的是，传统的 GAＲCH-M模型中
隐含着这样一个假设:在一定时期内，投资者承担

一单位风险时所要求的收益补偿是固定不变的．
但是在实际投资决策中，人们承担风险所要求的

风险补偿是变化的． 如 Wen 和 Yang［23］的实证结
果表明风险补偿系数会随时间的推移而发生变
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化，人们的风险容忍度可能受某些因素影响而随

时间发生变化． Wen 等［24］的研究考虑了投资者
要求固定的收益补偿、前期的风险补偿及前期非
预期收益等因素对风险补偿系数的时变性进行了

深入研究． 基于此，本文同样考虑这些因素对风
险补偿系数的影响，将 GAＲCH-M 模型均值方程
中的风险补偿系数拓展为时变的，建立带时变风

险补偿系数的 GAＲCH-M模型，本文称之为 TVA-
GAＲCH-M( Time-Varying GAＲCH-M) 模型

rt = c + γt h槡 t + εt

γt = λ0 + λ1γt －1 + λ2
εt －1

h t－槡 1

εt = h槡 t ηt

ht = α0 + α1ε
2
t －1 + α2ht－













1

( 1)

其中股票的日收益率通过股票价格pt 计算得到

rt = 100 × ln ( pt / pt－1 ) ，ht为条件方差，且α0 ＞ 0，
α1 ＞ 0，α2 ＞ 0，α1 + α2 ＜ 1，ηt为独立同分布的随

机变量． 风险补偿系数 γt 是随时间变化的，风险

补偿系数越大，意味着投资者接受每单位额外的

风险所要求的补偿越多，从而显得更加风险规避．

相反，若投资者宁愿失去部分利益而承担某部分

风险，此时风险补偿系数就是负的，这意味着投资

者是风险寻求的． λ0 可以看作是投资者对一定时

期内市场的某种固定不变的风险所要求的收益补

偿．
εt －1

ht－槡 1

是经过风险调整后前一期的非预期收

益，λ1 反映当期风险补偿受到前期风险补偿某种

程度的影响，λ2 表示当期风险补偿受前期非预期

收益与风险的一定程度的共同影响．

2 实证分析

2． 1 数据分析
本文选取美国个体投资者协会指数 ( AAII)

作为美国股市整体投资者的情绪指标，选取标准

普尔 500 指数的周度收盘价计算收益率，样本时
间跨度为 1996 年 1 月 4 日 ～ 2013 年 6 月 20 日，
共 911 个样本．数据来源于美国个体投资者协会
网站 http: / /www． aaii． com /，投资者情绪( Sent) 和
收益率( Ｒ) 样本统计特征见表 1．

表 1 投资者情绪指数和收益率基本统计特征
Table 1 Descriptive statistics for investor sentiment and stock return

均值 标准差 偏度 峰度 J-B统计量 ADF检验

Sent 0． 100 1 0． 189 6 － 0． 032 3 2． 732 7 2． 867 1 － 9． 846 8＊＊＊

Ｒ 0． 106 7 2． 538 6 － 0． 681 1 7． 373 8 795． 81＊＊ － 34． 107＊＊

注: ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1%，5%和 15%的水平下显著．

从表 1 可以看出，投资者情绪的均值和标准
差都比较小，虽然偏度是负值，但 J-B 统计量都在
1%的置信水平下不能拒绝正态分布假设，说明美
国股市整体投资者的情绪是呈标准正态分布的．
收益率序列具有较小的均值和较大的标准差，存

在较大的偏度和峰度，J-B 统计量拒绝了正态分
布的假设． ADF的检验结果表明市场上整体投资
者情绪和收益率序列均是平稳的．
图 1 是美国股票市场上整体投资者情绪的时

序图，从 1996 年到 2000 年的 4 年( 大约 200 周) ，
投资者情绪变化相对较小，而从 2000 年开始，美
国股市投资者情绪变化增大，这可能与 2000 年美
国取消涨跌停板制度有关;并在 2003 年期间美国
股市投资者情绪波动较大，出现先升后降趋势，这

可能是由于美国 2003年扩张的财政政策和扩张的

图 1 投资者情绪指数时序图

Fig． 1 Time series of investor sentiment

货币政策以及伊拉克战争等因素的综合作用的影

响．这种下降趋势基本延续到 2008 年左右达到最
低，这可能与美国次贷危机有关，此次次贷危机造
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成整个美国乃至全球的金融危机，对美国投资者

情绪造成了严重的影响．
2． 2 风险补偿系数的时变特征

根据前文的分析，运用 Eviews 软件对构建的
TVA-GAＲCH-M模型进行极大似然估计来考察投
资者风险补偿系数的时变特征，估计结果见表 2．

表 2 TVA-GAＲCH-M模型的估计结果
Table 2 Estimation of TVA-GAＲCH-M model

λ0 λ1 λ2 α0 α1 α2

0． 223 4*

( 1． 650 4)

－ 0． 421 7＊＊＊

( － 2． 977 8)

－ 0． 109 4＊＊＊

( － 3． 618 5)

0． 261 6＊＊＊

( 2． 8258)

0． 170 1＊＊＊

( 4． 665 0)

0． 796 7＊＊＊

( 19． 895)

注: ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1%，5%和 10%的水平下显著，括号内为 z统计量．

根据表 2，可以发现投资者的风险补偿确实
是时变的，其受到投资者本身固有的风险偏好、前
期风险容忍度及非预期收益的共同影响．其中 λ0

显著为正，表明美国市场上投资者对单位风险所

要求的固定收益补偿为正，这与传统的理论是一

致的，即投资者承担风险必须要求一定的收益作

为补偿． λ1 显著为负且绝对值小于 1，表明美国
股票市场上前期投资者的风险容忍度在下一期出

现反转，即当期风险容忍度越大，在下一期风险容

忍度越有可能变小，且其行为强度同样存在一个

衰减． λ2 也显著小于零，这表明投资者前一期的

非预期收益显著影响其当期的风险补偿系数大

小．具体表现为，若前一期非预期收益为正，则投
资者当期承担风险所要求的收益补偿会降低，即

当期的风险规避程度会降低; 若前一期非预期收

益为负，则当前风险补偿系数会增加，表明投资者

在当期的风险规避程度提高． 以上分析表明投资
者承担风险所要求的收益补偿是时变的，由此可

以得到一个时变的风险补偿序列，即时变风险补

偿系数( GAMMA) ，绘制出风险补偿系数的时变
过程，如图 2 所示．

图 2 风险补偿系数的时变过程
Fig． 2 Time-varying process of risk compensation coefficient

通过图 2 走势大致可看出风险补偿系数是平
稳的，本文对风险补偿系数序列的平稳性检验结

果也表明风险补偿系数序列是平稳的． 另外，可
以发现美国股票市场上的风险补偿系数表现出明

显的时变特征，且平均而言是大于零的，这表明就

市场整体而言，风险越大，投资者所需要的收益补

偿也越大，这与传统理论相符． 但是受前一期风
险容忍度、非预期收益共同影响，当期风险补偿系
数也存在负数的情况，这表明投资者容易受到这

些因素的影响而降低对市场风险的防范，表现出

明显的非理性特征，进而助长投机行为．
2． 3 投资者情绪与时变风险补偿的关系
2． 3． 1 相关关系
为研究投资者时变风险补偿与市场上整体投

资者情绪之间的关系，本文将投资者时变风险补

偿系数与投资者情绪综合在一个图中进行考察，

具体见图 3．从图 3 中可以粗略看出投资者时变
风险补偿与投资者情绪呈负相关关系，尤其是在

2002 年之后这种负相关关系更为明显．为更加清
楚的考察时变风险补偿系数与投资者情绪之间的

关系，进一步对二者之间的相关系数进行分析，结

图 3 风险补偿系数与投资者情绪的时序图
Fig． 3 Time series of risk compensation coefficient and investor sentiment
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果见表 3．可以看到无论是 Pearson 相关系数还是
Kendall相关系数和 Spearman 相关系数，时变风
险补偿系数与投资者情绪之间都存在显著的负相

关关系．
表 3 时变风险补偿与投资者情绪的相关系数

Table 3 Correlation between time-varying risk compensation

and investor sentiment

Pearson Kendall Spearman

－ 0． 201 6＊＊＊ － 0． 131 6＊＊＊ － 0． 196 9＊＊＊

注: ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1%，5%和 10%的水平下显著．

2． 3． 2 格兰杰因果关系
为进一步明确风险补偿系数与投资者情绪之

间的相互关系，本文采用格兰杰因果检验方法，来

探讨他们之间的因果关系． 由于格兰杰因果检验
的结果会受到滞后阶数的影响，通过建立 VAＲ模
型得到最优滞后阶数为 7，检验结果见表 4．

表 4 格兰杰检验结果
Table 4 Ｒesults of ranger causality test

原假设 F统计量 Prob．

投资者情绪不能格兰杰

引起时变风险补偿系数
16． 632 6 0． 000 0＊＊＊

时变风险补偿系数不能

格兰杰引起投资者情绪
0． 964 6 0． 455 8

表 4 中的格兰杰检验结果表明，投资者时变
风险补偿系数不能引起投资者情绪的变动，而投

资者情绪能引起时变风险补偿系数的变化，这一

研究结果也与现实情况相符． 这是由于投资者情
绪和风险偏好都是对投资者主观心理的反映，但

是投资者情绪通常被认为是投资者的一种非理性

行为，其波动往往较大，而投资者风险偏好通常是

投资者性格的反映，相对稳定，因而本文观测到的

反映投资者风险偏好的时变补偿的变动常常源于

情绪的变动，而相对稳定的投资者风险偏好通常

不能对投资者情绪产生巨大影响．

2． 3． 3 影响关系
线性回归分析可以用来分析两个及两个以上

的变量相互关系的统计方法，是经济分析中使用

最多的方法． 因此，本文根据格兰杰检验结果采
用线性回归方法进一步研究投资者情绪对时变风

险补偿的影响关系． 将时变风险补偿系数作为因
变量，将市场上整体投资者的情绪作为自变量，同

时引入常数项及前期风险补偿作为控制变量，建

立如下线性回归模型

γt = β0 + β1γt －1 + β2Sentt + εt ( 2)
其中 γt 是根据 TVA-GAＲCH-M 模型估计出来的
时变风险补偿，Sentt 是投资者情绪指数( AAII) ，
β1 反映的是投资者情绪对时变风险补偿的影响

程度．
同时，以往关于投资者情绪的研究大多将情

绪分为乐观( 高) 情绪和悲观( 低) 情绪来考察不

同情绪对金融资产价格的影响． 根据 Yuan 和
Yu［13］的研究，投资者情绪在高情绪时期和低情
绪时期对风险与收益关系的影响并不相同，这也

表明投资者承担风险所要求的补偿在不同情绪时

期可能会有所不同． 因此，将投资者情绪划分为
乐观情绪和悲观情绪来分别研究他们对投资者所

要求的收益补偿的影响．具体做法是，定义虚拟变
量 Dt ，以情绪高于零表示乐观情绪，也即当情绪

指标大于零时，Dt 取值为 1，否则为 0． 将虚拟变
量 Dt 引入到模型( 2) 中构建如下模型

γt = β0 +β1γt－1 +β2DtSentt +β3( 1 － Dt ) Sentt +εt

( 3)
其中 β2 和β3 分别表示乐观情绪变动和悲观情绪

变动对时变风险补偿的影响． 采用普通最小二乘
法( OLS) 分别对模型( 2) 和模型( 3) 进行估计，并
在估计过程中采用 Newey-West 方法调整残差的
异方差性和序列的自相关，结果见表 5．

表 5 回归模型的估计结果
Table 5 Ｒesults of regression models

模型 β0 β1 β2 β3 Adj-Ｒ2

( 2)
0． 267 1＊＊＊

( 47． 380 7)

－ 0． 446 2＊＊＊

( － 20． 318 2)

－ 0． 172 6＊＊＊

( － 9． 367 1)
0． 338 5

( 3)
0． 253 2＊＊＊

( 34． 983 9)

－ 0． 445 7＊＊＊

( － 20． 389 0)

－ 0． 110 4＊＊＊

( － 4． 143 1)

－ 0． 317 9＊＊＊

( 6． 244 7)
0． 345 2

注: ＊＊＊，＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平下显著，括号内为 t统计量，下同．
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表 5 中，无论是在模型 ( 2 ) 还是在模型 ( 3 )
中，均存在 β0 显著大于零，β1 显著为负且绝对值

小于 1，这与前文中 TVA-GAＲCH-M 模型的估计
结果是一致的．模型 ( 2 ) 中的 β2 显著为负，表明

股市整体投资者的情绪负向影响着时变风险补

偿系数，即投资者情绪越低，其对风险所要求的

收益补偿就越高，风险规避程度越高; 投资者情

绪越高，投资者承担风险所要求的收益补偿会

越低，风险规避程度越低，也就具有较高的风险

容忍度，这也与本文的直觉相一致，Jouini 和
Napp［18］就指出直觉即风险容忍度越高的投资者
越乐观．
在模型( 3) 的估计结果中，β2 显著为负，反映

的是乐观情绪变动对风险补偿系数的影响． 由于
乐观情绪变动的值为正，因而 β2 × Sentt ＜ 0，这表
明乐观情绪的变动负向影响着投资者风险补偿系

数，乐观情绪变动越大，投资者所要求的风险补偿

越低，风险规避程度越低． β3 表示悲观情绪变动

对风险补偿的影响程度，由于悲观情绪变动值小

于零并且β3显著为负，有 β3 × Sentt ＞ 0，因此悲观
情绪变动正向影响投资者风险补偿系数; 悲观情

绪变动越大，投资承担风险所要求的补偿越高，

风险规避程度越高． 同时，相比于模型 ( 2 ) ，模型
( 3) 中 Adj-Ｒ2较大，这说明区分乐观情绪和悲观

情绪来分别研究他们对风险补偿系数的影响是合

理的．总体而言，投资者的乐观情绪变动和悲观情
绪变动对风险补偿有不同影响，乐观情绪的变动

负向影响着风险补偿，而悲观情绪变动正向影响

着风险补偿．针对这一研究结果，本文认为投资者
的乐观情绪越高，其对未来市场的信心也越大，风

险容忍度也会相应降低，导致在面对既定的风险

时甚至愿意降低所要求的风险补偿而倾向风险寻

求，因而乐观情绪的变动负向影响投资者风险补

偿系数．而投资者表现出的悲观情绪程度越高，其

对未来市场的信心也会极大不足，风险容忍度会

随之提高，在面对既定的风险时通常会要求更多

的收益作为补偿，因而投资者的悲观情绪正向影

响其风险补偿系数．

3 稳健性检验

3． 1 基于两个子样本的稳健性检验
将前文研究中的全部样本划分为长度相等的

两个子样本对研究结论进行检验，样本 1 的时间
跨度约为 1996 年 1 月 4 日 ～ 2004 年 9 月 23 日，
样本 2 的时间跨度约为 2004 年 9 月 30 日 ～ 2013
年 6 月 20 日．运用这两个子样本分重复前文的研
究，即首先得到投资者的时变风险补偿进行研究，

再考察其与投资者情绪之间的关系． 在两个样本
中对二者进行格兰杰因果检验，检验结果见表 6．
两个样本的检验结果均表明投资者情绪是引起投

资者时变风险补偿的格兰杰原因，而风险补偿不

能引起情绪变动．
同时，根据模型( 2) 和模型( 3) 对两个样本进

行估计，结果见表 7．在模型( 2) 中，两个子样本中
系数 β0 显著为正，β1 显著为负，与前文的研究结

果一致．两样本中的系数 β2 均显著小于零，同样

表明两个样本中均存在投资者情绪对时变风险补

偿有显著的负向影响关系．在模型( 3 ) 中，两个子
样本中的 β2 显著为负，同样表明乐观情绪变动正

向影响风险补偿，乐观情绪变动越大，风险补偿越

小，投资者投机程度越高． β3 也显著小于零，由于

悲观情绪变动本身也为负值，同样表明了悲观情

绪变动越大，投资者风险补偿越大，风险规避程度

越高．这些结果均与前文的研究结果一致．
通过上述分析，可知样本区间的选择对模型

的有效性不会产生较大影响，本文的研究结果具

有一致性．
表 6 两样本下的格兰杰检验结果

Table 6 Ｒesults of Granger causality test for both sub-samples

样本 1

原假设 F-Statistic Prob．

投资者情绪不能格兰杰引起时变风险补偿系数 20． 650 1 0

投资者情绪不能格兰杰引起时变风险补偿系数 2． 201 7 0． 111 8

样本 2

原假设 F-Statistic Prob．

投资者情绪不能格兰杰引起时变风险补偿系数 48． 104 0 0

投资者情绪不能格兰杰引起时变风险补偿系数 0． 032 5 0． 968 0
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表 7 两样本回归模型的估计结果
Table 7 Ｒesults of regression models for both sub-samples

模型 样本 β0 β1 β2 β3 Adj-Ｒ2

( 2)

样本 1
0． 675 0＊＊＊

( 48． 427 13)

－ 0． 433 6＊＊＊

( － 18． 838 6)

－ 0． 210 6＊＊＊

( － 6． 199 0)
0． 316 2

样本 2
0． 208 9＊＊＊

( 28． 875 5)

－ 0． 403 2＊＊＊

( － 8． 330 3)

－ 0． 182 8＊＊＊

( － 9． 643 9)
0． 231 1

( 3)

样本 1
0． 671 5＊＊＊

( 44． 336 5)

－ 0． 433 7＊＊＊

( － 18． 668 0)

－ 0． 197 4＊＊＊

( － 4． 635 6)

－ 0． 275 2＊＊＊

( 2． 041 6)
0． 315 0

样本 2
0． 200 5＊＊＊

( 24． 006 7)

－ 0． 400 8＊＊＊

( － 8． 298 1)

－ 0． 130 1＊＊＊

( － 3． 968 1)

－ 0． 246 3＊＊＊

( － 5． 393 8)
0． 233 7

3． 2 基于不同情绪指标的稳健性检验

投资者情绪的测度方法一般有两种: 直接法

与间接法． 前文采取的是 AAII 作为投资者情绪

的代理变量，属于直接投资者情绪指标，具有一定

的主观性．间接法通过市场能够反映投资者情绪

的相关数据计算而得到，具有代表性的是 Baker

和 Wurgler［27］提出的 BW 情绪指标，他们对市场

上获取的 6 个变量( 封闭式基金折价率、换手率、

IPO数量、IPO首日收益、红利溢价和基金现金持

有比例) 进行主成分分析，并将第一主成分作为

投资者情绪的代理变量． 因此，本文采用 Baker

和 Wurgler构建的 BW情绪指标作为投资者情绪

的代理变量，样本为 1965 年 7 月 ～ 2010 年 12 月

的月度数据，数据来自于 Wurgler 的个人网站:

http: / /www． nber． org /people / jeffrey_wurgler，同样

选取该时间段内的标准普尔 500 指数的月度收盘

价计算收益率对本文的研究结果进行稳健性

检验．

首先通过 TVA-GAＲCH-M 模型得到投资者

的时变风险补偿系数，并对该风险补偿系数和投

资者情绪进行单位根检验，发现二者是平稳的．然

后，对时变风险补偿系数与投资者情绪进行格兰

杰因果关系检验，根据 AIC 值，选择最佳滞后阶

数为 1，结果见表 8．研究结果同样表明，投资者情

绪是时变风险补偿系数的格兰杰原因，而投资者

时变风险补偿不能格兰杰引起投资者情绪．

进一步利用该样本对模型 ( 2 ) 和模型( 3 ) 进

行估计，结果见表 9． 与前文的研究结果一致，

β0 ＞ 0 表明美国股票市场上投资者的固定风险补

偿为正，表现为风险规避．然而 β1 显著为正，说明

此时投资者当期的风险容忍度受前一期的风险容

忍度持续正向影响，这与前文的研究结果不同．

这可能是采取样本的时间间隔不同导致的，前文

采用的是时间间隔较短的周度数据，而此处样本

采用的是时间间隔较长的月度数据． 投资者风险

容忍度是随时间变化的，短期内投资者前期风险

容忍度对当期风险容忍度有一个负向的削弱作

用，而长期内对前期风险容忍度有正向的增强作

用．模型( 2) 中的 β2 显著为负，表明投资者情绪负

向影响时变风险补偿系数，这与前文的研究结果

一致． 模型( 3) 中的 β2 显著为负，表明乐观投资

者情绪负向影响时变风险补偿系数，投资者乐观

情绪变动越大，其承担风险所要求的补偿越小．

β3 虽然为正值但并不显著，这表明此时悲观情绪

对时变风险补偿系数影响并显著，其原因有待进

一步探究，但并不影响本文的整体结论． 因此认

为不同投资者情绪指标的选取对研究结果不会造

成很大差异，也说明本文研究的结果具有一定的

稳健性．
表 8 基于 BW情绪的格兰杰检验结果

Table 8 Ｒesults of Granger causality test based on BW sentiment

原假设 F统计量 Prob．

投资者情绪不能格兰杰

引起时变风险补偿系数
48． 297 9 0

投资者情绪不能格兰杰

引起时变风险补偿系数
1． 105 6 0． 293 5
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表 9 基于 BW情绪指标的回归模型估计结果

Table 9 Ｒesults of regression models based on BW sentiment

模型 β0 β1 β2 β3 Adj-Ｒ2

( 2)
0． 004 6＊＊

( 1． 987 3)

0． 984 6＊＊＊

( 137． 566 4)

－ 0． 000 2*

( － 1． 924 5)
0． 963 5

( 3)
0． 005 7*

( 1． 908 2)

0． 983 7＊＊＊

( 117． 907 3)

－ 0． 003 5*

( － 1． 679 0)

0． 001 3

( 0． 585 6)
0． 963 5

4 结束语

本文运用美国股票市场上的数据，基于

GAＲCH-M模型构建了 TVA-GAＲCH-M 模型来刻

画投资者风险补偿系数如何随时间变化，即风险

补偿系数的时变特征，进而在此基础上运用格兰

杰因果检验方法和最小二乘方法研究了美国股票

市场上整体投资者情绪与投资者时变风险补偿之

间的关系．研究表明投资者风险补偿系数具有明

显的时变特征，投资者当期风险容忍度受到前一

期风险容忍度的持续性影响，并且这种影响可能

会随时间间隔的不同而不同．同时，市场上整体投

资者情绪与时变风险补偿系数存在显著的负相关

关系，并且投资者情绪能够显著引起时变风险补

偿系数的变化，而投资者风险补偿系数不能引起

市场整体投资者情绪的变化． 最后，通过投资者

情绪与时变风险补偿的回归分析进一步发现，市

场上整体投资者情绪对时变风险补偿有显著的负

向影响;投资者乐观情绪的变动越大，其时变风险

补偿系数会越小，投资者的投机程度就会越高，而

投资者悲观情绪的变动越大，其时变风险补偿系

数也越大，投资者的风险规避程度越高．
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Investor sentiment and time-varying coefficient of risk compensation
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Abstract: The coefficient of risk compensation shows the compensation required by investors for taking each u-

nit of risk，which also reflects the tradeoff between risk and return． Using data in the US stock market，this

paper firstly builds a TVA-GAＲCH-M model to analyze the time-varying characteristics of investors’risk com-

pensation coefficient． Then the relationship between the aggregate investor sentiment and the time-varying risk

compensation coefficient in US stock market are investigated by using the granger causality test and the linear

regression model． The results show that the coefficient of investors’risk compensation changes over time，and

it is negatively related to aggregate investor sentiment． What’s more，the aggregate investor sentiment has a

negative effect on the time-varying risk compensation coefficient． Particularly，investors with optimism senti-

ment will decrease their time-varying risk compensation coefficient while investors with pessimism sentiment

will make their time-varying risk compensation coefficient increase．

Key words: investor sentiment; risk compensation; GAＲCH-M model
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