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摘  要 

经济政策的变动会引起宏观经济形势的变化，这种变化会通过直接或间接的

方式传递到股票市场中。其中，货币政策作为宏观经济政策的重要组成部分，其

变动牵动投资者情绪，影响股市收益。中国股市的小额投资者占比大，他们对不

确定性更加敏感，这增加了股市中非理性投资行为发生的可能性，从而引起股票

价格的异常波动，影响股票收益。因此，货币政策变动、投资者情绪与股票收益

之间有紧密联系。 

本文以货币政策为代表，研究经济政策不确定性对股市收益的影响机制，将

货币政策不确定性、投资者情绪和股市收益放入时变参数向量自回归模型研究三

者之间的动态关系，检验变量间的冲击影响强度以及冲击持续时间的差异性。在

明确变量间的时变关系后，以第三章关于货币政策不确定性对投资者情绪以及股

市收益影响的论证为基础，研究以投资者情绪为中间变量的货币政策不确定性对

股市收益的影响过程。关于各变量替代指标的选择，货币政策不确定性指数使用

货币维度的 EPU 指数表示，构建 CICSI 指数作为投资者情绪的代理指标，股市

收益用上证 50 指数收益表示，样本区间为 2004-2022 年的月度数据。最终得出

结论如下：1.货币政策的不确定性对上证 50 指数收益有负向影响。2.货币政策不

确定性对投资者情绪有负向影响，这种影响在短期最为明显。3.投资者情绪与上

证 50 指数收益存在正向影响，投资者情绪短期内对股市收益波动的影响都是正

向的。4.投资者情绪在货币政策不确定性对上证 50 指数收益的影响过程中起到

中介作用。 

 

关键词：资本市场  行为金融  股票收益  TVP-VAR 模型 
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Abstract 

Alterations in economic policy cause the change of macroeconomic 

situation which can be seen in the stock market directly or indirectly. 

Notably, monetary policy as an important part of macroeconomic policy, 

its changes affect investor sentiment and further stock market returns. 

There are large number of minority investors in China who are sensitive 

to uncertainty in stock market, which increases the possibility of 

irrational investment behavior, causing abnormal fluctuations of stock 

prices and affecting stock returns. Therefore, there is a close relationship 

between monetary policy changes, investor sentiment and stock returns. 

This paper investigates the influence mechanism of the economic 

policy uncertainty on stock returns, represented by monetary policy. 

Monetary policy uncertainty, investor sentiment, and stock returns are put 

into a time-varying parametric vector autoregressive model to study the 

dynamic relationship among them, examining the intensity of the shocks’ 

impact between the variables and the variability of the shocks’ duration. 

After clarifying the time-varying relationship between the two variables, 

the impact process of the monetary policy uncertainty on stock market 

returns is investigated, based on the investor sentiment as an intermediate 

variable and the arguments in Section 3 that the impact of monetary 

policy uncertainty on investor sentiment and stock market returns. 

Regarding the selection of each variable proxy, the monetary dimension 

EPU index is used to represent the monetary policy uncertainty index, 

while the investor sentiment index is expressed by constructing index as a 

proxy, the stock market return is shown by the SSE 50 index with the 



兰州财经大学硕士学位论文                    货币政策不确定性、投资者情绪与股市收益的实证研究 

 

 

sample interval of monthly data from 2004 to 2022. Finally, the 

conclusions are as follows: Firstly, monetary policy uncertainty has a 

negative impact on the return of SSE 50 index. Secondly, monetary policy 

uncertainty has a negative impact on investor sentiment, and this impact 

is most pronounced in the short term. Thirdly, investor sentiment has a 

positive correlation impact with the return of SSE 50 index returns, and 

the impact of investor sentiment on stock market return volatility is 

positive in the short term. Forthly, sentiment serves as a mediator in the 

impact process of the monetary policy uncertainty on the return of SSE 

50 index. 

 

Keywords: Capital market; Behavioral finance; Stock returns; TVP-VAR 

model 
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1 绪论 

1.1 研究背景与研究意义 

1.1.1研究背景 

货币政策的变更与颁布是国家引导经济形势的一种方法，每当经济环境和金

融市场出现异常波动时，国家就会运用货币政策来引导经济环境，使市场达到新

的稳定。货币政策的变动，在稳定经济形势、促进经济向好发展、推动市场资源

再分配的同时，也会造成经济不确定性的增加。国内股市经历过几次暴跌，国家

通过强化经济结构调整，加强了国内金融市场的制度建设。除了机构建设外，对

货币政策框架进行优化也有助于经济环境的健康发展。股票市场作为宏观经济的

晴雨表，与货币政策之间存在深厚联系，因此货币政策的调整也广受国内投资者

的关注，贾盾（2019）的研究表明，在央行货币政策公告前三天，股市的平均收

益比未公告期间明显增加，回报率在公告前一天达到峰值。此外，政策的不确定

性可以通过投资者的情绪层面影响股市收益，Ai 和 Bansal（2018）发现，当投

资者厌恶风险时，他们会对市场的不确定性做出反应，这一系列的反应最终会反

映在股票市场上，导致收益波动。 

近十年以来，全球经济环境经历了数次全球性事件。二零零八年全球经济危

机发生后，世界经济形势动荡，各个国家都在结合本国国情，进行经济政策的调

整，来刺激经济复苏，克服经济危机带来的种种困难。例如，为提高市场流动性，

美联储的量化宽松政策，日本实行通货紧缩政策并持续了三十年之久。新冠疫情

发生后，美联储连续加息，美债收益倒挂，日本政府推出空前的大规模经济刺激

计划。经济形势动荡，各国在实行新颁布货币政策的同时，所面临的政策不确定

性也会相应增加。之所以会产生这样的现象，有两个原因，一是各个国家的经济

状况会导致新政策在制定和实施过程中产生不同的影响；另外，随着经济全球化

的不断深化，各国在经济、政治、文化等方面的融合和关系越来越密切，不仅自

身的经济决策会增加不确定因素，还会因为别国的决策变化而产生新的不确定因
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素。相较于其他国家，我国也面临货币政策不确定性增加的问题。在经历了贸易

保护主义思想和全球新冠疫情的冲击下，经济发展的趋势不确定性增强，在这样

的经济背景下，可能会导致更高的货币政策不确定性。 

当前，国内外学术界大多从宏观政策的总体效应视角来考察政策的不确定性

对股票市场的作用机制，鲜有将货币政策作为观察指标来考察其不确定性对股票

市场回报的作用机制。Antonakakis（2014）的理论结果表明，宏观政策的不稳定

性与股市回报的波动性之间有显著的负向线性关系。Chiang Thomas C.（2021）

发现货币政策不确定性的增大对股票收益有显著的负向影响，将影响扩大到滞后

1 个月，依然可以得到类似的定性结果。裴斌和乔广宇（2022）认为货币政策的

不确定性冲击对股票市场有较强的负效应。然而，张成思、舒家先（2011）和林

建浩等（2014）研究发现经济政策不确定性与市场波动之间存在正线性关系。除

了经济政策对股票市场的影响外，市场主体也会对股票市场产生影响。中国股票

市场呈现出投资主体的非均衡特征，散户投资者在数量上占大多数，而散户投资

者又容易受到市场环境的冲击，容易受货币政策不确定性影响，做出非理性的投

资决策，反过来造成股市的异常波动。 

截至 2022 年 3 月，作为世界三大股市之一的中国 A 股市场有 4905 家上市

公司，几乎是 2013 年的两倍。①截至 2022 年 3 月，散户投资者约占 A 股总数的

33.87%。②而散户投资者在对证券进行投资时，会表现出强烈的投机心理，极易

发生不合理的投资行为，从而引发证券市场的波动等一系列的连锁效应。比如，

在 2008 年全球危机爆发后，股市受到严重影响，上证指数从曾经 6092.06 的峰

值一年内暴跌缩水到原来的三分之一 1706.70 点，股票市值蒸发严重。在 2008

年股灾爆发的六年后，上证指数又在一系列利好消息的信号下六个月从 2000 点

左右猛增两倍多到达峰值 5166.35 点，后又紧接着跌至 3300 点左右。③目前全球

经济形势动荡，叠加新冠疫情留下的后续影响，股票指数波动剧烈难以预测，用

传统金融理论难以解释，从投资者行为的视角出发，进行股票市场收益的相关研

 
① 数据来源于中上协 2022 年 12 月统计月报 

② 数据来源中国证券登记结算有限责任公司数据披露 

③ 数据来源 Wind 数据库 
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究具有现实意义。 

1.1.2研究意义 

（1）理论意义 

由于中国股市在建立之初就受政府引导，因此，资本市场中的一些异常现象，

不能用传统金融学的方法来解释。由于，传统金融理论体系假定市场中的人是理

性的，假定市场是有效的，但在实际中难以达成这样的假定。因此，就有了“行

为金融”，它突破了传统金融理论体系的假设约束。行为金融学研究的正是资本

市场中投资者与金融市场之间的相互影响。根据前文所述，从行为金融学的角度

来研究证券市场更符合实际情况。货币政策是投资者考虑投资时关注的重要政策

类型之一。本文的研究将有助于投资者了解货币政策对股市收益的影响路径，在

货币政策颁布的过程中及时调整投资决策，降低投资风险，帮助股市保持健康稳

定。 

（2）现实意义 

中国股票市场的运行时间较短，还有很大的空间去探索更合适的运行机制。

2019 年 3 月，我国科创板正式落地，2020 年 3 月，注册制开始实施，这标示着

中国资本市场步入了一种新发展阶段。为了更好地促进市场经济的健康蓬勃发

展，需要政府和相关监管机构采取有效的措施，以确保市场经济的稳定运行。中

国股票市场自成立之初便由政府引导，因此，国家出台的新政策会在很大程度上

影响投资者的决策，从而影响股票市场走势。前文说到我国股市的投资者结构以

散户居大多数，这些投资者中的大多数在资本市场与投资经验方面都还不成熟，

缺乏把握证券市场走向和独立分析并作出正确投资决策的能力。部分缺乏理性的

投资者很容易受舆论或从众心理的影响，做出追涨杀跌、盲目跟风等非理性投资

行为。所以，根据我国目前股票市场的特点与现下货币政策不稳定性提高的现状，

探索货币政策不确定性与股票市场收益之间的关系具有重大的现实意义。 

综上，从行为金融学的角度出发，研究货币政策不确定性对股票市场收益的

影响，更符合科学性和合理性。有助于在制定决策时，更多地注意到由政策引起

的各种不确定因素，从而给监管部门更好地开展股市监管工作带来启示。同时，
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有助于面临着各种不确定因素的投资人能够做出更为合理的选择，从而使政策得

到投资人的认同。 

1.2 研究框架 

1.2.1研究内容 

本文使用时变参数向量自回归模型分析货币政策不确定性、投资者情绪和股

票市场收益变量间的时变关系，模型构建以及初始参数设定参考 Nakajima

（2011）。在明确变量间影响关系后，使用逐步回归法考察投资者情绪在货币政

策不确定性对股市收益影响过程中的中介效应，模型参考温忠麟（2014），控制

变量参考宫汝凯等（2019）控制宏观因素、刘磊等（2019）控制微观因素。其中，

投资者情绪参考易志高的方法，合成 CICSI 指数作为情绪代理变量；股市收益用

上证 50 指数收益表示。样本期间为 2004 年 1 月至 2022 年 12 月，数据频次为月

度。 

本文由五个章节组成，各章节的内容分别为： 

第一章是引言。包括本文的研究背景与意义、论文的框架与研究方法、论文

的创新点与不足。 

第二章是文献综述，介绍了近年来国内外学者对本文题目相关的研究成果，

包括货币政策不确定性的相关研究文献总结，投资者情绪指标的测量和构建，以

及经济政策不确定性对股票市场的直接和间接影响的相关研究。 

第三章阐述影响机制并提出假设。本章论证了货币政策不确定性对股市收益

的直接与间接影响，论述了货币政策对投资者情绪的影响、投资者情绪状态对股

市收益波动的作用过程，以及投资者情绪作为中间变量的影响方式，并提出四个

假设。 

第四章是本文投资者情绪替代指标的构建，在阅读大量文献基础上，参考易

志高等人的方法使用两次主成分分析法构建本文的投资者情绪代理指标 CICSI

指数。 

第五章讨论了变量选择，进行影响机制的实证研究。先是对变量进行选择和
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预处理，构建 TVP-VAR 模型，并利用脉冲响应分析，考察货币政策不确定性对

投资者态度、股市收益的影响方向和持续时间，揭示三者间的影响效果，并检验

该影响在不同时点和不同时期的差异。然后，概述三种中介效应检验方法，分析

三种方法各自的适用环境，最后采用逐步回归方程来检验投资者情绪在货币政策

不确定性对股票收益影响过程中的作用效果。 

第六章是是基于上述分析的结论总结与政策意见。本章在第五章研究结果的

基础上，对结果进行分析，并提出建议。 

1.2.2研究方法 

本文采用理论论证与实证研究相结合的方法，探讨货币政策不确定性、投资

者情绪与股市收益之间的联动效应，涉及的研究方法如下： 

首先，使用理论研究方法，系统阐述这些因素之间的概念，通过文献总结与

相关理论进行论证，论述变量间的影响机制。其次，使用主成分分析法构建投资

者情绪替代指标 CICSI 指数，作为本文投资者情绪层面的代理变量。再次，使用

实证研究方法，选取中国 2004 年 1 月至 2022 年 12 月的货币政策不确定性指数、

投资者情绪和股票市场收益的相关数据，采用时变参数向量自回归模型，刻画三

个变量之间的影响关系，从时变的角度分析这种相关性在不同时间和不同时期影

响的差异。在明确变量间时变影响后，进行投资者情绪作为中间变量的货币政策

不确定性对股票市场收益的影响研究。  
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1.2.3技术路线图 

实证研究

合成投资者
情绪变量

结论与政策
建议

主要结论 提出建议

投资者情绪指数构建 主成分分析法

变量间影响机制分析

货币政策不确定性的界定

货币政策不确定性对股票收益的影响机制

货币政策不确定性对投资者情绪的影响机制

投资者情绪对股市收益的影响机制

投资者情绪的中介效应

H1:货币政策不确定性对股市收益有负向的影响关系。

H2:货币政策的不确定性对投资者的投资情绪有负向影响关系。

H3:投资者的情绪与股票收益之间存在一种相互影响的关系

H4:投资者情绪会在货币政策不确定性对股票收益的影响过程发挥中

介作用。

研究假设

TVP-VAR模型

逐步回归模型

样本选择与
描述性统计

单位根检验

单位根检验

多重共线性检验

模型参考Nakajima（2011）

模型参考温忠麟（2014）

研究意义研究背景 研究意义 文献综述绪论

机制分析
与假设

 

图 1  技术路线图 

1.3 文献综述 

货币政策的调整是国家引导经济形势的一种方法，每当经济环境和金融市场

出现波动时，国家就会合理运用货币政策来引导经济环境，使市场达到新的稳定。

货币政策的变动，在稳定经济形势、促进经济向好发展、推动市场资源再分配的
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同时，也会造成不确定性的增加。如果现有的货币政策与目前的经济情况不相适

应，那么政府在何时颁布政策、新政策的具体内容、政策颁布后的经济情况能否

取得理想的预期结果等等，这些都是无法预料的，以上这些不可预知的因素被称

作货币政策的不确定性。货币政策在宏观经济中发挥着重要作用，对货币政策进

行合理调节可以促进资本市场的健康稳定发展。因此，中央银行合理使用货币政

策工具是调控国家经济的重要目标，也是国家调控金融市场能力的重要体现，不

确定性是货币政策的不可控因素之一，对宏观经济的影响不可估量，也是本文的

主题，具有现实意义。 

1.3.1货币政策不确定性指标的构建 

国外许多研究人员从不同角度尝试了多种衡量方式。例如，Creal et al（2017）

通过研究利率波动和财政政策的时变波动率来衡量经济政策变量的波动，从而捕

捉到货币政策中公众难以准确预测的部分。此类衡量方法也存在缺陷，如果政策

波动在有极大可能被准确预测，则使用这种方法来度量不确定性就不再合适。 

另一种从不同角度出发的衡量方法是通过金融机构对专业经济预测者进行

调查，Tillmann（2019）提出了一种新的衡量前瞻性货币政策不确定性的方法，

即通过金融机构对专业经济预测者进行调查，以利率预期差异（截面标准差）作

为衡量标准，从而反映货币政策的不确定性。然而，这种对未来理性预期的分歧

是否会对观察指标产生影响，以及这种影响是否会持续存在，都值得深入探讨。

Baker et al（2016）使用文本数据方法，研究知名报刊对经济政策中相关不确定

性的新闻报导，可以帮助大众理解该指标。Baker 通过对公开报刊中关键字的提

取来估计经济政策中受人们所关注的不确定性成分，这种方法在后续相关领域研

究中被大部分学者认可并使用。 

国内研究也有学者研究经济政策不确定性的指标构建，陆尚勤和黄昀（2020）

则汲取了 Baker et al（2016）的经验，为了解决那些缺陷，对指标构建进行了优

化，并使用类似的文本处理工具构建货币政策不确定性（MEPU）指标。总的来

说，使用文本方法获得的数据是直观和全面的，定量方法连续有效，被广大研究

者认可。 
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1.3.2货币政策不确定性对股市的直接影响与间接影响 

(1)货币政策不确定性对股市的直接影响研究 

现有文献多是从经济政策不确定性总体效应的角度研究其对股票市场的直

接影响关系，研究货币政策不确定性对股市直接影响的文献较少，本部分对现有

的相关文献进行总结。 

1）国外研究 

Bernanke 和 Kuttner（2005）是最早研究货币政策不确定性条件下的股市回

报的学者，他们发现，当美联储联邦公开市场委员会的例会内容公布后，如果会

议内容中包含的利率调整小于预期，股市在当天会有更高的回报。Pastor L 和

Veronesi P（2012）发现当不确定性增加且政策变化出现在经济下行期间时，股

票价格会大幅度波动下行。根据 Vichet Sum（2012）的研究，政策变化会对股票

市场收益造成负面影响，这种影响可以通过建立向量自回归模型来检验。他发现，

在第一、其四、其五、八号、第九、第十一和第十二个月，政策变化会对股票收

益造成显著影响，并且这种影响是可预测的。Bloom（2014）的结论表明，当面

对不确定性时，一些企业或许会更加倾向于投资创造性开发项目，以期获取更高

的市场占有率和更大的利润、提高自己的企业竞争力。Giglio（2016）表明，在

未来预期高度不确定的时间里，许多家庭会推迟股票投资计划，而且这种现象在

经济衰退期间更为明显。Lam et al（2017）得出政策的不确定性对股票市场的回

报有负向的影响。Antonakakis et al（2019）指出，与货币政策相关的不可预测性

阻碍了经济衰退后的市场复苏。  

2）国内研究 

在研究方法方面，周德才等（2017）首次采用向量自回归（VAR）方法建立

了中国金融状态的替代指标，并将其作为货币政策不确定性的替代指标。股票市

场波动性的分解采用了混合抽样模型完成，发现货币政策变化与股市长期波动之

间没有明显的联系，但是二者之间也存在一定程度的相互影响。雷立坤等（2018）

发现，中国经济政策的不确定性可以更好地解释股市长期波动的本质，而经济政

策的变化可能会对股市长期波动产生一定的影响，但是这种影响可能不是显著
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的，也可能是有限的。余江等（2018）使用样本外的当前时间窗口预测方法将经

济政策不确定性指数加入到样本中。实证结果表明，纳入指数可以提高股票市场

波动的预测能力。董小红等（2020）实证结果表明，中国 A 股证券市场的股票

流动性与不稳定的政策环境具有显著的负相关关系。此外，研究亦显示，在未来

一段时间内，分析师的追踪会有效地抵消不确定性对流动性的不利作用。邢艳春、

廖晗（2023）使用双因素模型证明，经济政策不确定性水平的增加将促进股票市

场波动性的增加。 

在研究结论方面，金春雨和张德园（2020）发现，中国货币政策的不确定性

会导致不同程度的产出萎缩，影响股市波动。雷立坤等（2018）同时运用建立模

型族与价值评议法得出经济政策不确定性对上证 50 的波动率有预测作用的结

论。刘贯春等（2019）认为政策不确定性上升会提高投资收益的波动性。王建新、

丁亚楠（2022）指出，政策的风险会引起资本市场信息的不准确性，从而降低股

价反映其内容的准确性。因此，利用网络社交媒体可以有效缓解这种负面影响，

提高股票价格的信息含量，从而更好地反映市场的变化趋势。从而提高资本市场

的定价效率。裴斌和乔广宇（2022）认为货币政策的不确定性冲击对股票市场有

较强的负效应。李建强等（2023）认为只有积极的货币政策不确定性才会导致股

市波动。邢艳春、廖晗（2023）通过双因素模型得出：货币政策不确定性对股票

波动的长期趋势影响较大的结论。然而，有些研究人员认为，中国经济政策的不

确定性与 A 股市场的资产收益之间的关联并不明显。例如，林建浩（2014）的

实证研究表明，二者关联相对较弱。 

(2)货币政策不确定性通过投资者情绪对股市的间接影响研究 

近年来，股市频繁地呈现出一些不能用传统金融理论来说明的异常，这使得

行为金融研究取得了新的突破。部分学者认为，通过投资者情绪发挥的中介效应，

政策的不确定性可以通过此效应间接地影响股票市场，进而影响股市收益。现有

文献多是从经济政策不确定性的角度研究其对股票市场的间接影响关系，研究货

币政策不确定性对股市间接影响的文献较少，本部分对现有的相关文献进行总

结。 

1）投资者情绪的度量 
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投资者情绪是指投资者对于未来预期的系统性偏差，国内外学者对投资者情

绪有多重度量方式。 

国外学者在衡量投资者情绪方面有诸多研究。Lee.Shleifer 和 Thaler（1991）

首次运用了封闭式基金贴现率来衡量投资人的情绪波动。通过一系列的试验，他

们证实了在较小规模市值股票的上，基金折现比率与低市值证券的收益有显著的

正向关系。Qiu et al（2004）通过对他们感兴趣的行业进行调查以及封闭式基金

折价调整，以得到投资者情绪和情感两张衡量标准的数据，来补充投资者情绪的

两个衡量标准。最后发现，问卷调查是投资者情绪的一个更准确的衡量方法。

Baker 和 Wurgler（2006）指出，投资者情绪的替代变量可能有一些滞后效应，

因此可能反映出投资者的情绪随时间的变化。Bollen（2011）选择了在线文本，

并对推特文字中的信息进行汇总和分析，以此对投资人的态度进行评估。Ben et al

（2012）通过选择共同基金流量这一单一指标来衡量投资者的情绪，并考察了它

与股票收益的相关性。除了上述经济变量可以影响投资者对未来股市价格的预测

外，国外许多学者关注的是情绪代理指标。Saunders（1993）研究了天气对人们

情绪的影响，发天气的变化与股票价格有很大关系。人们的情绪会受到阴沉的天

气的影响，进而对股票市场产生消极预期。 

国内学者也就投资者情绪的度量进行了诸多研究。被业内学者认可的投资者

情绪的直接指数包括中央电视台（BSI）发布的《投资者信心报告》深圳市国泰

安信息技术有限公司和《上海证券报》的数据。2004 年之前，数据收集者单方

面把重点放在机构投资者，如证券公司，后来又把调查范围扩大到私人投资者，

以提高后来调查的真实性和普遍性。易志高（2009）在前人的基础上，以封闭式

基金折价、IPO 数量及上市首日收益、消费者信心指数和新增投资者开户数等 6

个单项情绪指标，在控制经济基本面因素影响的基础上，构建了新的投资者情绪

的代理指数（CICSI），改进了前人使用单一封闭式基金折价作为投资者情绪代理

变量的单一性。易洪波，赖娟娟和董大勇（2015）结合中国股市实际情况，基于

VAR 模型整合封闭式基金贴现率等指数，构建控制宏观经济影响因素的复合指

数，从而构建更适合中国股市的指数。Lin 和 Ho（2016）将公共信息网络上的

公司相关新闻用作投资者情绪的代理指标。 
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随着近年来研究的深入，有许多学者构建了新的投资者情绪指标度量方法。

孟雪井等（2016）使用网络爬行技术，对新浪微博、百度和知网上的有关文字资

料进行抓起并进行了解析。提取构建新型股市投资者情绪指标的数据。范小云等

（2022）基于 32 家知名报纸、刊物发布的 175 万条新闻和投资者在东方财富网

股吧的近 2500 万条帖子进行处理，开发了全新的中文财经文本情感词典，并结

合机器学习算法提出了混合情绪侧度法。 

2）货币政策不确定性的对投资者情绪的影响 

现有文献多是从宏观政策不确定性的角度研究其对股票市场的间接影响关

系，直接研究货币政策不确定性对股市间接影响的文献较少，本部分对现有的相

关文献进行总结。 

国外相关研究如下，Karl Taylor et al（2007）认为，随着经济的发展，市场

中个体的行为决策呈现出一种“顺周期变动”的特征，而经济周期是反向调节的，

所以，随着经济的发展，越来越多的不确定因素会对投资者的情绪产生负面的影

响。Pastor（2012）认为，在经济形势不稳的情况下，股票价格波动加大，是由

于投资人对市场的信任降低的原因。Nartea et al（2020）发现，在投资人感到沮

丧的时候，经济政策的不确定性对股票收益的负面影响更大。Ecenur 

Ugurlu-Yildirim et al（2020）证明货币政策不确定性、投资者情绪与美国股市股

票价格之间存在传递效应。 

国内也有学者对我国金融市场中的经济政策的不确定性对投资者情绪的影

响进行研究，研究结果如下。靳光辉等（2016）以我国战略新型行业的上市公司

为研究对象，运用逐步回归模型分析方法，揭示了国家宏观经济政策调控对对资

本市场投资者的影响作用，投资者是股票市场中的“消费者”，处于政府政策与

股票市场的关系之中，他们的情绪是宏观经济决策对公司投资行为作用的中介变

量。周方召、贾少卿（2019）的研究认为，由于对经济政策不确定性导致的各种

对经济形势的的不明朗预期，投资人的信心受到了极大的打击，并且私人投资者

比机构投资者对经济政策的不确定性更加敏感。张本照等（2020）使用 Sobel 检

验法，发现经济政策不确定性的增加会引起投资者情绪低迷。 

3）投资者情绪与股票市场收益波动 
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关于投资者情绪和股市波动之间的关系，国外相关研究如下。Brown et al

（2004）在进行了一系列调查和试验之后得出，投资人的心情与股票市场的短期

回报存在着高度的相关关系，但投资者情绪在预测短期未来股票收益方面的作用

几乎不明显。在此基础上，他们得出结论，机构投资者情绪指数与大市值股票关

系最为密切。Baker et al（2006）发现套利难度大的股票价格与投资者的情绪在

三因素模型表现为负向关系。Kim（2015）结果表明，随着投资者信心的上升，

不同投资者对从当前股市获得收益的信心出现差异性，从而使股票市场的回报率

出现下跌。相反，当投资者情绪低落时，投资者情绪并未通过显著性检验。 

国内研究人员也进行了相关研究，饶育蕾（2003）发现，从大型投资者的角

度来看，央视看盘（BSI）指数无法准确预测股票价格的变化。史金艳等（2010）

构建 DCC 二元 GARCH 模型发现，在模型中非理性的投资者通常对市场不够敏

感，无法获取新的信息。王春（2014）认为市值越高，情绪对股票组合的影响越

强、越持久。王健俊等（2017）选取股市特定时期，研究投资者情绪和资金杠杆

的角对股价的影响，结论是投资者情绪的影响大大增加了股票市场的波动，增强

了股市灾难期间的风险补偿效应。李岩和金德环（2018）采用 Fama-Mac-Beth

估计方法对沪深 A 股 2010 至 2016 年数据进行实证分析，得出投资情绪与股市

收益之间存在负向影响关系。卢米雪（2022）的研究结果显示，投资者情绪的极

端情绪可以部分解释市场波动，且极端悲观投资者情绪比极端乐观投资者情绪对

市场波动的影响更大。尹海员、杨庆松（2022）发现在小而低的股权集中度性质

的企业和非国有企业，投资者情绪对个股泡沫的存在概率和强弱有显著正向影

响，且中介效应结果显示，投资者情绪通过影响股票价格对股价泡沫产生影响。 

4）经济政策、投资者情绪和股市收益三者关系的相关研究 

国外研究相关研究如下，Ftiti.Z 和 Hadhri.S（2019）利用滞后的经济政策不

确定性、油价和投资者情绪提高伊斯兰股票收益的可预测性。Nartea et al（2020）

发现，受投资人负面情绪的冲击，经济政策不确定性股市回报产生更大的负面作

用。Rehman et al（2020）使用分位数回归模型发现，经济政策的不确定性和投

资者的情绪是影响不同部门回报的因素之一。 

国内学者的研究表明，政策的变动会对投资人心态产生影响。金光辉等人
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（2016）通过对战略性新兴产业上市公司的逐步回归检验发现，政策波动会对投

资人的心态和投资头寸造成冲击。作为政策与股市中间的桥梁，投资人的情绪状

态可能会对企业的投资产生一定的影响。张本照等（2020）通过 Sobel 检验法发

现，政策的风险与投资者情绪具有着密切的联系，即随着风险的增加，投资人的

心情会出现下降，从而造成羊群效应的出现。 

1.3.3政策传导路径的时变效应研究 

构建 TVP-VAR 模型作为研究政策传导路径的方法之一被学者广泛认可，该

模型通过考察两两变量间的冲击影响关系，得出冲击影响的传递路径。对货币政

策不确定性、投资者情绪和股票市场回报率进行直接分析的文献较少，本部分对

现有的研究经济政策传递机制研究的相关文献进行总结。 

国外学者将 VAR 模型分为低维VAR 模型和高维VAR 模型。TVP-VAR 模型

属于低维 VAR 模型，最初为了用于捕捉政策传导路径而构建。Ciccarelli, Rebucci

（2007）Nakajima（2011）Koop et al（2009）Primiceri（2005）Timothy Cogley, Thomas 

J（2005）都用 TVP-VAR 模型研究过政策的传导路径，除此以外该模型也被用于

模拟心理学领域中的情绪动力学 Bringmann et al（2018）。 

国内学者对时变效应模型也有诸多研究成果。如金春雨等（2016）使用

TVP-VAR 模型实证检验了货币政策对中国股市流动性的动态影响，分析了货币

政策对股市流动性的时变影响。彭红枫，祝小全（2019）使用 TVP-VAR 研究了

资本账户开放背景下，短期资本流动与即期汇率、汇率预期、利差、股票市场股

票指数收益、商品价格指数、房屋销售价格指数的互动机制。陈瑶雯等（2019）

使用 MCMC 模拟和 SV-TVP-VAR 模型研究了中国货币政策对大宗商品价格的影

响。王冰冰（2020）使用 SV-TVP-VAR 模型实证研究了利率传导路径中的时变

效应，并根据基准效应计算出传导效率的数值。刘旸，杜萌（2020）使用带有随

机波动性的 TVP-VAR 模型对经济政策不确定性、货币政策和股票市场流动之间

的关系进行研究。 
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1.3.4文献述评 

综上所述，将国内外学者对货币政策不确定性、投资人心态和股市收益之间

的文献研究总结为以下三个方面： 

首先，有诸多文献讨论了经济政策不确定性的总体效应对投资者心态方面的

影响，以及投资者情绪对资本市场的影响。从货币政策视角探讨不确定因素如何

影响投资者情绪，进而影响股票收益的相关文献较少，为本文提供从货币政策视

角出发，研究经济政策不确定性、投资者情绪和股票收益三者关系的写作空间。

目前，国内外学者主要关注经济政策的不确定性以及投资人的心情如何对宏观经

济、企业行为等因素产生影响，也有学者提出投资人的心情是其中的中间环节，

这给我们带来了一个新的视角，即把投资者情绪当作中间变量来研究货币政策不

确定性对股市收益的影响过程。 

其次，虽然国内外学者对我国的金融风险进行了大量的理论和实证分析，但

尚未形成统一的理论。关于经济政策变动与股票市场波动之间的相关性的研究已

有大量文献进行了讨论，而关于货币政策不确定性对股票市场收益的影响的研究

则讨论较少。希望本文能对经济政策不确定性和股市收益的相关性研究内容进行

补充。 

再次，股市回报与投资人的心情层面有很强的相关性。当投资者的情绪较高

时，他们会对股票的价值进行乐观的估值，从而积极地购买股票，导致股票价格

过高，收益上升。同时，随着股票价格的上涨，投资者的情绪也会相应地上升，

形成一个情绪变化的循环。股市收益和投资者情绪受到多种因素的影响，根据现

有的投资者情绪和股票价格之间的影响研究，增加第三个变量可以更准确地了解

它们之间的关系。就研究方法而言，许多研究者使用逐步回归模型或分位数回归

模型，但很少使用加入时变参数的模型。在中国深化改革的背景下，特别是在中

国进入经济发展新常态的过渡阶段之后，变量之间的关系必然会随着时间的推移

而发生变化，在这种情况下，线性回归模型的局限性开始显现出来。故本文采用

具有时变参数的向量自回归模型来描述货币政策不确定性对股票市场收益的时

变影响。
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1.4 创新点与不足 

1.4.1本文的创新点 

首先，目前大多数研究者都在研究整体经济政策的不确定性对股票市场中不

同指标的影响，少有研究者将经济政策的不确定性聚焦在单一维度的 EPU 指数。

研究货币政策不确定性对股市收益的影响，不仅可以为现有的研究提供补充，也

为研究股市收益的影响机制提供了新的视角。 

其次，多数研究采用的是线性回归方法，而较少考虑时变性在货币政策不确

定性对股市的影响过程中发挥的作用。在时间维度上，货币政策的不确定性与投

资者情绪对股票市场回报产生的影响存在差异性，因此本文采用 TVP-VAR 模型

来刻画不确定性和投资者情绪对股市收益影响的时间长短和强度大小这两方面

的特征。 

1.4.2本文的不足 

对于货币政策不确定性指标的选择，考虑到数据的可得性，本文采用陆尚勤

和黄昀收集的月度货币政策不确定性数据。由于投资者的决策受到主观和客观多

方面影响，一些主观因素很难被测量或者被观测。因此，获得的数据不能全面反

映货币政策不确定性的特征，然而，就目前的理论和实证分析而言，对经济决策

不确定性影响的度量方法还没有一个完善的、统一的标准，有待进一步的探索。 

货币政策不确定性对股市收益的影响路径除了文中所研究的投资者情绪以

外，还存在其他中介变量，但限于文章的内容篇幅限制，我们无法深入探讨其他

的中介过程。 
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2 机制分析与假设 

2.1 变量间影响机制分析 

2.1.1货币政策不确定性的界定 

为了理解货币政策的不确定性，我们首先需要更清楚地定义不确定性。

Fisherd et al（1921）提出了风险和不确定性的概念，它们被概括为信息的不完整

性、缺乏充分的信息以及不稳定的状态。当样本数据被不断地分析和测试，可以

获得适当的概率分布，使不确定性被排除。然而，在现实生活中，由于实验过程

的重复性较差，存在大量的不确定因素。相比之下，Baker 等提出了一种更加精

确的概念来描述经济不确定：它不仅仅指宏观经济的风险，还可能指政策的不稳

定性。 

货币政策的不确定性意味着，经济主体很难准确评估政府的货币政策调整。

它是指货币政策目标的改变、货币政策工具的改变以及货币政策传导路径的改变

等社会不可预知的变化。即货币政策的不确定性可以定义为公众未预期到的货币

政策调整，并表现为货币政策目标不确定性、货币政策工具不确定性及货币政策

传导的不确定性。本文运用该概念对货币政策不稳定问题进行了研究。由于经济

政策不稳定性影响因素众多，学术界对它的定义并不统一。目前被广泛认可的有

Baker 和黄昀、陆尚勤构建的指标，黄昀、陆尚勤构建在 Baker 的基础之上增加

了媒体期刊样本与关键字的货币政策不确定性指数更好的描述了中国货币政策

不确定性的情况，因此，本文选择了黄昀和陆尚勤在 Baker 研究基础上优化的货

币政策不确定性指数。 

2.1.2货币政策不确定性对股市收益的影响机制 

中国人民银行 2016 年的指导文件指出，央行应建立利率目标机制和利率走

廊，并强调从数量型货币政策框架逐步转向价格型货币政策框架，关注指标逐步
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从货币供应量转为利率。因此，本章节从货币供应量和基准利率两个方面进一步

讨论货币政策的不确定性和股票市场回报之间的联系。 

从货币供应量的角度，中央银行在向市场投放流动性的过程中，货币供给的

增加将通过两个渠道，直接和间接地对股票价格产生影响。当中央银行从市场中

回收流动性时，货币供应量的减少会影响股票市场价格。随着市场上流通的货币

总量减少，资金逐渐从各个部门抽离，其中一些资金从股市撤出，直接影响到股

市价格，进而影响股票收益。股票在某种程度上也是一种商品，其价格由供应和

需求决定。如果卖出量大于买入量，那么股价会下跌，股票收益下降。当货币供

应量下降时，一些投资者决定出售部分股票以满足其他现金需求，这些投资人都

开始抛售股份，这样就会造成股票的供给持续增长，卖单超过买单，股价就会下

跌。当大量资金从股市退出时，会迅速降低股市的资金规模，投资者股票收益下

降。影响机制如图 2.1： 

货币供应
量下降

投资者抛售股票满
足其他资金需求

投资者卖
出股票

股票卖出
大于买入

股价下跌
股票收益

下降
 

图 2.1  货币供应量角度直接影响机制 

前文提到货币供应量对股票收益有直接影响，并且它也可以通过影响其他市

场因素间接地影响股票收益。市场上增加的货币供应量有一部分流向了实体经

济，这些资金被公司用来扩大生产和增加投资；另一部分货币流入消费部门，消

费者手中有了更多的钱，用它来增加消费。这两种情况的综合结果是，在实体经

济作用下公司的盈利增长和公司的基本情况是稳健的。当他们的盈利速度加快

时，投资者很容易就会有对他们的股价上涨的预期，而这样的预测也会使股价上

涨。反之，由于银根紧缩，实际公司手头上的钱越来越少，有些公司为维持经营，

便会缩减生产经营活动的规模，进而降低盈利，令经济状况变得更糟。获得这一

信息的投资者也会自发地降低对这些公司的股价预期，导致股价下跌，投资者的

回报降低。影响机制如图 2.2： 

货币供应
量下降

实体企业可支
配资金减少

实体企业
效益降低

股价下跌
股票收益

下降
缩小生产

 

图 2.2  货币供应量角度间接影响机制 
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从以上的研究结果来看，央行对股市的注资能够对股市产生正面或负面的影

响，同时，由于由于货币供给的不断增长而引起的通胀也是不容忽视的一个因素。

20 世纪初期，欧文-费雪（Erwin-Fechner）等人建立了一个新的公式费雪方程式，

该公式中的资金供给为 M，资金流动为 V，物价为 P，贸易货物的数量为 T。在

一定的流通速率下，当总成交量和总成交量不变化时，更多的资金供给将导致更

高的物价水平。也就是说，货币供给的增长会引起通胀。通胀的一种表现是汇率

的下降，这种下降会引起资金的外流，即一部分资金会从股市中抽走，转到海外，

从而造成股价的下降。所以，在一定的条件下，由于货币供给的增加，股市的股

价将会受到一定程度的不利影响。反之，如果降低了供给，降低了物价，则会引

起通缩，使人民币升值，进而吸引外资，这部分资金会进入股票市场，让股票价

格上涨。 

从利率传递的角度，先阐述未考虑投资者情绪的变化时，宏观经济框架下货

币政策对股市的影响。 

（1）融资成本渠道 

中央银行实行宽松货币政策，利率下降，银行间市场利率下降，降低了企业

从银行融资的成本，项目成本下降，企业利润上升，公允价值和股价上升。 

利率上升
企业融资
成本上升

企业内在
价值下降

股价下跌
股票收益

下降
项目利
润下降

 

图 2.3  融资成本角度利率传导机制 

（2）资产组合理论 

为了保持资产组合的最优收益，投资者根据他们的风险偏好和预期收益，在

现金、债券和股票之间分配资产。当中央银行实行宽松货币政策并降低利率时，

市场利率会下降。当其他资产的收益相对于股票收益下降时，投资者会出现替代

效应，增加对股票的需求，从而推高股票价格。反之，投资者减少对股票的需求，

导致股票价格下跌。 

利率上升
替代资产组合
收益率上升

股价下跌
股票收益

下降
股票需求下降

 

图 2.4  资产组合角度利率传导机制 
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（3）政策信号效应 

历史经验表明，央行通常会在货币市场流动性高的时候提高利率以收紧市场

流动性，但这也是给投资者的一个信息：在实体经济中，现在企业成本正在上升，

企业利润低于预期。利率传导具有滞后性的特点，这意味着实体经济的改善需要

时间。鉴于这些预期，投资者不会增加对股市的投资，这可能会导致股价下跌和

股票收益降低。 

利率上升 传递政策信号 股价下跌
股票收益

下降
投资者观望

 

图 2.5  政策性信号角度利率传导机制 

（4）机会成本渠道 

从机会成本的角度，对利率的传导路径进行了分析。如果货币供给量大于货

币供给量，则利率对货币需求起调节作用。为了更好地从利率角度分析货币供应

量变化对股票收益的影响，我们引入机会成本的概念。机会成本是指一个经济行

为人通过选择一个决定而不是另一个决定所获得的利润。这意味着，机会成本是

为做出一个决定而付出的代价。从某种意义上说，利率是使用金钱的成本，另一

方面，如果不使用金钱而将其存放在银行，则会获得利息收入。所以，比如投资

者将货币投资在股市，那么这部分货币在银行能赚到的利息就是买股票的机会成

本。根据金融资产的固有特点风险与收益成正比，为了获得更高的回报，相应地

必须承担更多的风险，这就是为什么投资者在做投资决定时不仅要考虑金融资产

的回报，还要考虑与之相关的风险。当利率上升时，银行存款和债务证券的利息

收入增加，购买股票的机会成本也随之上升。鉴于股票的高风险性，一些投资者

决定卖出股票，转而投资风险较低的债务资产。由于市场上流通的资金减少，投

资者对股票的需求也随之减少，从而导致股价大幅下跌，投资者股票收益降低。

影响机制如图 3.6： 

利率上升
货币的机会
成本上升

股票卖出
大于买入

股价下跌
股票收益

下降
投资者出
售股票

 

图 2.6  机会成本角度利率传导机制 

中国最近几年一直在努力改善证券市场的运行机制，优化资本市场的结构，
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在证券市场的发展过程中，政府政策对证券市场的作用不容小视。据《证券日报》

的数据显示，从 2010 年到 2022 年，每当国家公布重要政策和透露一些监管信息

的时候，都会伴有股票市场的涨落，这说明了政策的不确定性对股票市场的作用

不可轻视。在中国，这种情况尤其明显，其原因在于，很多人对国家的各项宏观

调控非常敏感，他们会根据国家的宏观调控和宏观调控而做出相应的行为，进而

将其反应到自己的证券交易行为之中，而证券交易的回报率又是衡量证券市场绩

效的一个关键指标，因此，对证券交易行为的影响显得尤其显著。裴斌等（2022）

研究发现，货币政策不确定会对股票收益产生负向影响。提出假设 1： 

H1：货币政策不确定性对股市收益存在负向的影响关系。 

2.1.3货币政策不确定性对投资者情绪的影响机制 

目前少有学者阐述货币政策不确定性与投资者情绪之间的关系，因此本部分

从行为金融学的角度出发，论述投资者情绪与不确定性之间的关系，进而论证货

币政策不确定性与投资者情绪之间的关系。行为金融理论有四个部分内容涉及投

资者情绪理论架构，分别是前景理论、过度自信理论、遗憾理论和过度自信理论。 

前景理论指的是在不同的风险预期下，投资者的决策过程与传统金融理论中

的预期效用理论是不同的，其主要包括四个方面：第一，确定效应，即在投资者

面对收益时，大部分的投资者都会采取回避的行动；第二，反射反应，也就是在

面对潜在的亏损时，大部分的投资者都会采取回避的行动；第三，参考依赖，指

的是对于资产变动的程度更加灵敏的投资人，其获利与亏损都是基于相对的结果

而作出的；第四是亏损效应，即投资人对于亏损的反应更为灵敏，并且会受到市

场的情绪波动的强烈冲击。 

过度反应理论指的是，当投资人面临不可预测的情况时，由于个体的长期心

理认知差异，他们会出现不同的倾向性，即更加依赖新信息而对旧信息则更加谨

慎，这种倾向性可能会导致他们在投资决策中出现失误，这造成了股价的过度上

涨和下跌。而在市场中，随着人们逐渐摆脱了不理智的心理，得到了充分的资讯，

新的投资趋向便会在股票价格中得到体现，而股票价格中的过高与过低，则会逐

渐消失，最后恢复到正常的价格区间。 
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遗憾理论，也被称为后悔理论，指的是将确定结果与即将作出的决定进行比

较时产生的情绪。一般来说，投资者在面对一个错误的投资决定时，会出现负面

情绪如遗憾和悔恨，这可能会导致非理性的行动，比如提前卖出后来升值的股票，

积累过多已经贬值的资产。此外，为了尽量减少潜在的遗憾情绪，投资者倾向于

做出与大部分投资者类似的投资决定，这在行为金融理论中被称为“羊群效应”

和“从众心理”。 

过度自信理论是指投资者在做出自己的主观性决定时，往往会过分估计自身

的实力及获得的资讯的精确性，从而在做出投资决定时，往往会过分重视积极资

讯，而对消极资讯则有选择地置之不理。过度信任对市场经济具有重要的作用，

在推动成交量增长的同时，也导致了市场的波动性、有效性的下降。比如，在得

到内幕消息后，投资人就会对其产生过多的信任，导致其交易量大增。由于市场

的过分活跃，会导致消息泄漏，使得其它的投资人能够轻易地得到消息，并很快

地进行大规模的买入和卖出，使得股票的价格与它的真实价值相背离。 

中国证券市场是一个非常受政治环境和经济环境的复杂多变的金融体系，个

人投资者对于政治环境的不确定和风险的过度关注不但会引起股票价格剧烈的

震荡，还可能导致人们出现更多的非理性投资，并通过“羊群”现象进一步扩大，

从而对证券市场的稳定性造成不利的冲击。Gilbert V. Nartea et al（2020）发现经

济政策的波动与投资者情绪之间具有相关关系。随着研究的深入，一些研究者已

经开始探讨投资者情绪作为中间变量的中介效应，张前程等（2016）发现，一些

影响企业风险承担的政策是由投资者情绪作为中间变量发挥作用的。黄虹等

（2021）在经济下行阶段，在政策不确定性影响投资规模的传导路径中，投资者

情绪起到中介效应的作用。 

综上，鉴于决策过程中的损失厌恶和过度自信，投资者遇到政策不确定性时

会产生消极情绪，提出假设 2： 

H2：货币政策不确定性与投资者情绪存在负向影响关系。 

2.1.4投资者情绪对股票市场收益的影响机制 

现代金融理论之一，有效市场假说（EHM），认为投资者能够合理化他们在
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股票市场的投资决策和交易。尽管有些投资者可能不完全理性，但他们仍然可以

在股票市场中做出明智的投资决策和交易，而且市场也会识别并排挤这些投资

者。但受个体对资讯的认知限制，市场中的投资人并非绝对的理性，而将其引进

到行为财务理论中，则可以让理论更为贴近现实，进而对资本市场中反常现象进

行更为合理的解释。在行为金融学中，投资者情绪会通过三个过程对其投资决策

产生重大影响：认知、情绪和意志。人类的认知过程与直觉、记忆、思维等有关。

认知过程与情绪和情感、决定有关。在心理学研究方面，投资决策越复杂，投资

者就越不自觉地依赖启发式方法来做出决策，比如直觉。强烈依赖直觉会导致投

资人对股票的认知偏差，从而使他们无法正确地估值股票。人类的情感过程受到

个人偏好、信仰等因素的影响，过分自信心、损失憎恨、后悔憎恨等情感特点会

严重影响投资人的决策，从而使投资人陷入困境，甚至最终失败。人类的意志过

程在自我控制和羊群效应之间不断变化，强烈的意志可以帮助投资人做出更加明

智的投资决策，而软弱的意志则会使投资人容易受到外界因素的影响，从而导致

“羊群效应”的偏差，从而影响股票定价，进而影响投资者股票收益。投资人在

股票收益出现偏差时，会不得不重新审视他们的决策方案，以确保其正确性。从

而形成一个封闭的情绪反馈现象。图 3.7 展示了投资者情绪如何影响股市回报，

以及这种影响的机制。 

由此提出假设 3: 

H3：投资者的情绪与股票收益之间存在一个情绪反馈闭环，二者相互促进。 
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意志过程

反馈机制

直觉记忆思维

偏好信念

意念从众

收益偏差 定价偏差

启发性判断

过度自信

损失厌恶

后悔厌恶

后悔厌恶

羊群效应

投资决策

 

图 3.7  投资者情绪对股市收益影响路径 

2.1.5投资者情绪的中介效应 

货币政策是调控国家经济和市场的重要工具，根据经济环境的不同运行状

态，国家会施行或宽松或紧张的货币政策，因此新政策的出台和旧政策的调整是

不可避免的。不断变化的经济政策增加了不确定性，如上所述，在不确定的条件

下，投资者对风险的敏感性增加，此时他们估计未来的现金流和资产回报将不符

合预期，投资者厌恶风险、决策谨慎，投资欲望不高。当投资者情绪低迷时，他

们的决策可能会使得股票价格明显背离其真实意义，从而使其市场价值被低估。

此外，“羊群效应”的影响力也会使个人投资者受到市场上其他投资人的影响，

这可能会促使他们做出错误的预期和判断，从而进一步影响他们的投资决策。 

综上，如图 3.8 所示，在我国，由于我国的宏观经济形势和宏观环境存在着

较大的不确定性，因此，我国的资本市场中也存在着较大的风险。经济政策不确

定性的增加可能会对投资者的情绪产生负面影响，进而导致股票收益的下降。因

此，本文使用投资者情绪作为中间变量，研究其在政策不确定性对股票收益影响

中的作用。提出假设 4： 

H4：投资者情绪会在货币政策不确定性对股票收益的影响过程发挥中介作

用。 
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货币政策不
确定性增强

投资者对风险敏感度提高

投资者风险厌恶加强

悲观情绪 股价下跌
股票收益

下降

 

2.2 研究假设 

H1: 货币政策不确定性对股市收益存在负向的影响关系。 

H2: 货币政策不确定性与投资者情绪存在负向影响关系。 

H3: 投资者的情绪与股票收益之间存在一个情绪反馈闭环，二者相互促进。 

H4: 投资者情绪会在货币政策不确定性对股票收益的影响过程发挥中介作用。 

2.3 本章小结 

本章对货币政策的不确定性、投资者情绪和股票收益之间的互动机制进行了

理论分析并提出假设。考虑到中国政府出台的相关政策与股票市场收益的波动性

密切相关，结合股票市场“政策市”的特性，可以得出中国股票市场在很大程度

上受到货币政策的影响。并从货币供应量和利率层面分析了货币政策不确定性对

股市收益的影响，提出假设 1。接着，从非理性投资者的角度提出了行为金融学

的四个主要理论，分析了货币政策不确定性对投资者情绪的影响，并提出了假设

2。然后，本章分析了投资者情绪对股市收益的影响，并提出假设 3。最后，综

合上述机制的分析，提出了假设 4。

图 3.8  货币政策不确定对股市收益作用路径 
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3 投资者情绪指标的构建 

3.1 变量选择及数据来源 

本文借鉴易志高和茅宁（2009）的做法，使用六个变量来构建投资者情绪代

理指标，即 CICSI 指数。六个变量为：上月交易量（TURN）、封闭式基金折价

率（DCFF）、IPO 个数（IPON）和 IPO 首日收益（IPOR），以及上月新增投资者

开户数（NIA）和消费者信心指数（CCI）。因为模型涉及滞后一阶数据，构成的

情绪代理变量会在第一期出现空值，为保持与后续模型样本量的一致，选取样本

期间为 2003 年 12 月至 2022 年 12 月，共计 229 个月度数据，数据来源于 wind

数据库。 

表 3.1  投资者情绪指标中各变量符号、名称和含义 

变量符号 变量名称 变量说明 

TURN 上月交易量 月交易金额与月流通市值的均值比 

DCFF 封闭式基金折价率 行情基金按照基金份额加权的综合折价率 

IPON IPO 个数 当月 IPO 的个数，若没有则为 0  

IPOR IPO 首日收益 IPO 流通股数加权的平均收益 

NIA 上月新增投资者开户数 采用上月开户个数的对数参与计算 

CCI 消费者信心指数 
基于消费者对特定问题的态度，国家统计局编制

的用于对宏观经济做短期预测的指数 

数据来源：Wind （2003.12-2022.12）． 

在进行主成分分析之前，本文先对各变量进行了描述性分析，表 3.2 为相应

的统计结果： 
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表 3.2  投资者情绪指标中各变量描述性统计 

变量名称 样本量 平均值 标准差  最小值 最大值 

封闭式基金折价率 229 -7.707 11.554 -37.501 0.518 

上月交易量 229 0.246 0.12 0.08 0.689 

 IPO 个数 229 16.807 15.66 0 82 

IPO 首日收益 229 5.767 7.201 -4.356 39.281 

上月新增投资者开户数 229 13.605 1.016 11.14 16 

消费者信心指数 229 105.178 10.842 86.7 127 

 

由表可知，间接指标 IPO 个数的标准差较大，最大、最小值差距较大，表

明该市场代理变量的波动较大。其中，消费者信心指数的最小值为 86.7，最大值

为 127，平均值为 105.178 整体上是比较高的，这是因为在 2004 至 2022 年的这

19 年中，我国经济飞速发展，国际竞争力大幅提升，国内 GDP 大幅增加，人们

的生活质量提高，投资者对我国经济的发展有积极预期，对中国股市的稳定健康

发展有信心，因此该指标的波动幅度不大。 

3.2 基于主成分分析法的投资者情绪指标构建 

主成分分析法作为构建投在者情绪代理变量的方法，被学者广泛应用。其优

点是可以消除冗余和数据噪音，并能解决回归模型中的多重共线性问题，是被学

界广泛认可的构建投资者情绪指标的方法。本文参考易志高等（2009）使用主成

分分析法合成 CICSI 指标作为投资者情绪的代理变量。由于部分情绪指标在反映

市场情绪时会出现时间效应，存在即期指标反映未来情绪的情况，在构建综合情

绪指数时应合理的考虑情绪子指标的时间效应关系。首先考虑时效性对 6 个子指

标的第 t 期和第 t-1 期的数据进行主成分分析，可以得到一个由 12 个情绪子指标

提取出的综合情绪指数，表示为 CICSI-1。然后，利用该投资者情绪指数与 12

个指标（TURNt，DCEFt，IPONt，IPORt，NIAt，CCIt ，TURNt-1，DCEFt-1，IPONt-1，

IPORt-1，NIAt-1，CCIt-1）分别做相关性分析，对比各子指标的 t 期与 t-1 期的相
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关系数，提取 6 个子指标选取贡献率前五的主成分进一步合成综合情绪指数，记

为 CICSI-2，即为最终构建出来的投资者情绪代理指标 CICSI。数据整理及处理

使用 Excel2017 软件，模型检验及指标合成使用 Stata 软件，数据来源 Wind 数据

库。 

3.2.1主成分分析方法介绍 

为了建立一个更有代表性的投资者情绪综合变量指标，学者们往往希望选择

尽可能多的市场指标进行合成，但这又导致其面临另外的问题，即这些指标可能

是高度相关的，因此，构建指标时需要在克服相关性的同时，又能从这些变量中

提取投资者情绪的信息。主成分分析法通过正交变换将原始变量转换为一组不相

关的变量。主成分分析可以通过用少数变量代替原始变量来降低维度，同时保留

原始变量中包含的大量有用信息。主成分分析是最常见的降维方法之一，其优点

是可以消除冗余和数据噪音，并能解决回归模型中的多重共线性问题，因此具有

非常广泛的实际应用价值。 

3.2.2 KMO 与 Bartlett检验 

由于各代理变量对投资者情绪解释的贡献程度可能会滞后或者提前，为使投

资者情绪指标的构建更具代表性，将上文选定的 6 个初始投资者情绪代理指标各

滞后一期，生成十二个原始变量，以进行第一次主成分分析。首先，需要对确定

的十二个变量进行 KMO 和 Bartlett 球形检验，结果如表 3.3 所示： 

表 3.3  KMO 和 Bartlett 球形度检验 

KMO 取样适切性量数 0.688 

巴特利特球形度检验 

近似卡方 3244.245 

自由度 66 

显著性 0.000 

通过上表结果可知，KMO 值为 0.688，大于 0.5。同时，Bartlett 球形度检验

的 P 值=0.000，可知确定的十二个市场代理变量可以进行主成分分析。 
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3.2.3投资者情绪代理变量 CICSI的构建 

在确定主成分个数时，本文选择使累计方差解释率大于 85%的主成分。即保

留前五个主成分进行后文的研究。将上述的五个主成分方差解释率进行加权平均

即可得到投资者情绪综合指标 CICSI-1，其中 Comp1-12 为 12 个主成分，式（4-1）

中 f1-f5 变量对应主成分 1-5。 

表 3.4  投资者情绪指数 CICSI-1 主成分分析结果 

 初始特征值 提取载荷平方和 

成分    特征值  方差贡献 累计贡献  特征值 方差贡献 累计贡献 

成分 1   5.323  0.444 0.444  5.323 0.444 0.444 

成分 2   2.395  0.200 0.643  2.395 0.200 0.643 

成分 3   1.312  0.109 0.752  1.312 0.109 0.752 

成分 4   0.779  0.065 0.817  0.779 0.065 0.817 

成分 5   0.759  0.063 0.881  0.759 0.063 0.881 

成分 6   0.650  0.054 0.935    

成分 7   0.307  0.026 0.961    

成分 8   0.217  0.018 0.979    

成分 9   0.187  0.016 0.994    

成分 10   0.036  0.003 0.997    

成分 11   0.029  0.002 1.000    

成分 12   0.005  0.000 1.000    

       

构成的投资者情绪代理指标 CICSI-1 如下： 

CICSI-1=0.504*f1+0.227*f2+0.124*f3+0.073*f4+0.071*f5       （3-1） 

然后，再将构建的情绪指标 CICSI-1 和另外 12 个情绪原始代理变量，进行

相关性检验，相关性检验结果如表 3.5 所示： 



兰州财经大学硕士学位论文                    货币政策不确定性、投资者情绪与股市收益的实证研究 

29 

 

表 3.5  CICSI-1 与 12 项原始变量表相关系数表 

变量 TURNt DCEFt IPONt IPORt NIAt CCIt 

相关系数 0.466*** 0.645*** 0.670*** 0.538*** 0.878*** 0.600*** 

变量 TURNt-1 DCEFt-1 IPONt-1 IPORt-1 NIAt-1 CCIt-1 

相关系数 0.467*** 0.635*** 0.667*** 0.573*** 0.860*** 0.607*** 

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

在 1%的显著性水平下，12 个原始变量与生成的投资者情绪指标 CICSI-1 的

相关性检验均是显著的，通过对比原初始情绪代理指标以及其滞后一期与

CICSI-1 的相关性系数，确定可以继续进行主成分分析步骤的指标为： 

TURNt-1、DCEFt、IPONt、IPORt-1、NIAt、CCIt-1 

本文使用上文得到的六个投资者情绪代理变量，进行第二次主成分分析，以

构建最终的投资者情绪指标 CICSI-2。以下是对各情绪代理变量的检验结果，如

表 3.6 所示： 

表 3.6  KMO 和 Bartlett 球形度检验 

KMO 取样适切性量数 0.599 

巴特利特球形度检验 

近似卡方 498.051 

自由度 15 

显著性 0.000 

 

由表 4.6 可知，KMO 值=0.599，大于 0.5，同时，Bartlett 的球形度检验的 P

值=0.000，可知上文得到的六个代理变量可以继续进行主成分分析。确定主成分

个数时，参考易志高的方法选择前 5 个主成分，累计贡献率为 97.4%，结果如表 

3.7 所示： 
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表 3.7  投资者情绪指数 CICSI-2 主成分分析结果 

 初始特征值 提取载荷平方和 

主成分 特征值  方差百分比 累计贡献 特征值  方差百分比  累计贡献 

成分 1  2.747 0.458 0.458 2.747 0.458 0.458 

成分 2  1.277 0.213 0.671 1.277 0.213 0.671 

成分 3  0.861 0.143 0.814 0.861 0.143 0.814 

成分 4  0.539 0.090 0.904 0.539 0.090 0.904 

成分 5  0.418 0.070 0.974 0.418 0.070 0.974 

成分 6  0.158 0.026 1.000    

 

在进行主成分研究的过程中，获得了因子载荷矩阵，矩阵中的系数代表了不

同主成分所对应的原始变量的系数，矩阵如下表所示： 

表 3.8  CICSI-2 中各变量因子载荷矩阵 

变量  成分 1  成分 2  成分 3  成分 4  成分 5  成分 6 

TURNt-1  0.141  0.790  -0.254   0.207   0.343  0.362 

DCEFt  0.484 -0.244  -0.386  -0.263  -0.383  0.585 

IPONt  0.433 -0.128   0.351   0.799  -0.175  0.064 

IPORt-1  0.333  0.222   0.765  -0.480   0.057  0.144 

NIAt  0.506  0.314  -0.238  -0.129  -0.295  -0.696 

CCIt-1  0.438 -0.391  -0.145  -0.054   0.784  -0.131 

       

把以上的 5 个主要成分，根据对上表中方差解释率进行加权平均，就可以得

到投资者情绪指标 CICSI-2，最后得出的投资者情绪指标表达式如下所示： 

CICSI-2=0.47*f11+0.219*f21+0.147*f31+0.092*f41+0.072*f51  （3-2） 

其中 f11、f21、f31、f41、f51 分别为表 3.7 中选出的五个主成分。 

将 CICSI-1 与 CICSI-2 进行相关性法分析，结果如表： 
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表 3.9  构建的两个投资者情绪指数相关性分析 

 CICSI-1 CICSI-2 

CICSI-1 1.000  

CICSI-2 0.972*** 1.000 

                    * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

由表可知，剔除 6 个主成分之后用六个主成分构建的投资者情绪代理变量与

第一次用十二个主成分构建的投资者情绪代理变量间相关性很高，这说明删去的

6 个变量对 CICSI-2 的影响不大，即 CICSI-2 能较好反映投资者情绪的变化。 

下面将 CICSI-2 与上证 50 指数进行相关性分析检验，考察构建的投资者情

绪代理指标的有效性，其中上证 50 指数的数据来自 wind 数据库，结果如表 3.10： 

表 3.10  CICSI-2 指数与上证 50指数相关性检验 

 CICSI-1 SSE50 

CICSI-1 1.000  

SSE50 0.690*** 1.000 

                    * p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01 

从上图可以看出，上证 50 指数和投资者情绪在 1%的显著性水平上相关系数

为 0.69，这说明主成分分析方法构建的投资者情绪指标 CICSI-2 能较好地反映我

国上证 50 指数的变动情况。 

3.3 本章小结 

通过阅读大量文献，考虑数据的可获得性，本章参考易志高的方法，使用主

成分分析法构建了投资者情绪的代理变量 CICSI 指数。首先将六个变量及其滞后

项进行主成分分析，选出累计贡献率前 85%的六个主成分，构建 CICSI-1，再根

据十二个原始指标与新构建的 CICSI-1 的相关性系数，选出相关的六个原始指标

再次进行主成分分析，最终选出累计贡献率前五的主成分构成最终的投资者情绪

代理指标 CICSI-2，在下文的时变参数向量自回归模型、逐步回归模型中作为投

资者情绪的代理指标，研究其与货币政策不确定性与股市收益之间的关系。
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4 实证研究 

为研究货币政策不确定性、投资者情绪与股市收益之间的关系，首先运用

TVP-VAR 模型研究变量之间的时变效应影响，然后检验投资者情绪在货币政策

不确定性对股市收益影响过程中的中介效用。TVP-VAR 模型构建和参数赋值参

考 Nakajima（2011）建立的 TVP-VAR 模型，逐步回归模型参考温忠麟等（2014），

控制变量参考宫汝凯等（2019）选取广义货币供应量对宏观因素进行控制，参考

刘磊等（2019）选取资本回报率和资产负债率对微观因素进行控制。 

4.1 变量选择与数据来源 

4.1.1变量选择 

（1）货币政策不确定性指数 

全球金融危机后，市场机制的失灵导致政府宏观经济政策调整的频率大大增

加，使市场更加依赖政府的调控，货币政策的不确定性增加，宏观经济运行的波

动性加大，微观企业行为的影响和资本市场的定价波动。陆尚勤、黄昀在 Baker

的基础上新增了能更好地反应中国的金融政策变化的媒体采集的关键词，运用 

Baker 建立的 EPU 指标，从 114 份惠科信息数据库的报刊中，选择 10 份报刊，

对以上 10 份报刊进行检索，发现含有经济、不确定性和政策一个关键词以上的

报刊进行检索，然后取 2004 年 1 月至 2022 年 12 月得平均标准差，再计算十家

报纸每月系列报道的简单平均数，最后将 2004 年 1 月至 2022 年 12 月的平均值

设为 100，数据标准化处理后，计算得出 MEPU 指数。此指标能更好地反应当前

中国宏观调控的变化趋势，并能更好地描述中国宏观调控的变化趋势，其预测结

果比贝克的 EPU 指标更接近现实情况。另外，由于该指标所收集到的报刊数据

比较多，可以更好地反应出国内的金融市场状况。 

（2）投资者情绪指数 
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在实际生活中，投资者的决定往往基于理性和非理性的因素，并或多或少受

到情绪的驱动。理性的投资者会仔细分析公司的基本面信息，并在发现股票价格

与其内在价值存在差异时，采取相应的投资策略，以获取最大的收益。非理性投

资者会受到个人情绪的影响，如过度自信或悲观，他们会考虑到其他因素，并以

“错误判断”为基础做出投资决策。由于非理性的投资者会受到不完整或不准确

信息的干扰，从而导致他们对信息做出不正确的反馈。“非理性”中的投资人心

态是重要的变量，它反映了投资人对金融市场的看法和态度。投资者情绪指数是

用来衡量“非理性”的变量之一。自行为金融学科的发展以来，人们对投资者情

绪的定义不断变化，王美今等（2004）指出，投资者的情绪是一种非常复杂的反

馈机制，在一定程度上，投资者在面对相同的事件时，会有很大程度上的反映差

异性，进而对其进行相应的投资决策与行为产生影响。总之，投资者情绪可以从

两个方面来解释，一方面从认知到行为的过程非常复杂，导致投资人会对证券交

易的资讯作出不同的判断，进而会有不同的行为。其次，投资人的情绪极易被投

资人所在的团体的总体情感所左右，在投资活动中，一些投资人的情感会在团体

中扩散，从而造成大批投资人的盲从和认识偏向。 

易志高（2009）构建的 CICSI 指数是学术界公认的一种度量中国股市投资者

情绪的方法，该方法克服了以往以单个私募资金的折扣率为代表的局限性，并考

虑了宏观和微观两方面的因素对 CICSI 指数构建过程中的作用。 

（3）股市指数收益 

上证 50 指数是对上海证券交易所规模庞大和流动性能力的综合反映，且只

包含上交所主板市场的股票。上证 50 指数收益计算公式为收盘价减去开盘价。

不选用沪深 300 指数的原因是深交所的股票不仅包含主板市场股票，还包括其他

板块股票。故本文为了降低因经济政策对不同板块市场的影响强弱差异与影响路

径差异而产生的偏差，选取上证 50 指数收益作为股票市场收益的代理指标。 

（4）广义货币供应量 

广义货币供应量（M2）包括银行系统外的现金、企业存款、居民储蓄存款

和其他存款。它包括所有可以转换为实际购买力的货币形式，通常反映了公众总

需求的变化和未来通货膨胀压力的状况。 
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（5）上证 50 指数的资产负债率 

该 指 标反 映 上证 50 指 数 成分 股的 资 产负 债比 例 。计 算公 式 为

。若资产负债率越超出合理范围，则财

务风险越大。在这种情况下，股价的上行压力也更大。资产负债率的放大最终会

影响上市公司股价的变化。而且，股价上行压力越大，风险越大。公司的估值随

着负债率的增加而逐渐上升。如果公司的负债率超过一定水平，那么持有公司股

票的投资者将承担这种额外的风险。因此，当公司资产负债率上升时，投资者会

大量抛售股票。 

（6）上证 50 指数的资产回报率 

该指标用来衡量上证 50 指数成分股的税后净利润与总资产比率。计算公式

为 。评估公司相对其总资产值的

盈利能力的有用指标。资产回报率是业界应用最为广泛的衡量企业盈利能力的指

标之一，资产回报率越高，企业资产利用效果越好，表明企业有良好的增收能力

和资金利用效率，否则相反。 

4.1.2数据来源 

（1）货币政策不确定性指数 

本文选取陆尚勤和黄昀用类似的文本处理手段构造了中国货币政策不确定

性（简称“MEPU”）。数据来源于 https://economicpolicyuncertaintyinchina.weebly. 

com/，数据区间为 2004 年 1 月-2022 年 12 月共计 228 个月度数据。该指标为逆

周期变量，该指数数值越大，说明不确定性越高。 

（2）投资者情绪指数 

中国投资者情绪指标研究已取得长足进展，多位学者采用多种方法构建了投

资者情绪指数，但是直接指标和间接指标都存在一定的局限性，无法满足本文投

资者情绪指标构建的需求。此外，大数据技术构建投资者情绪指数也需要大量的

数据，而北京大学国家发展研究院产生的数据自 2019 年以来一直未更新，这使

得构建投资者情绪指数变得更加困难。所以本文选择了综合指标，本文根据易志
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高等（2009）的构建了 CICSI-2 指标，作为本文投资者情绪代理变量，其数据区

间为 2004 年 1 月至 2022 年 12 月。 

（3）股票市场收益指标选取 

本文选取上证 50 指数作为股票市场收益的代理指标，该指数用报告期成份

股的调整市值与基期指数之比再乘上基期指数得出。报告期成份股调整市值为各

成分股股价乘以调整股本数的总和即∑ ，基期为 2003 年 12

月 31 日，基点为 1000。计算公式为 t 时刻收盘价减去 t-1 时刻收盘价得出 t 时刻

的上证 50 指数收益。本文的数据样本为 Wind 数据库的 2004 年 1 月-2022 年 12

月上证 50 指数月度开盘、收盘价数据。 

（4）广义货币供应量 

现有数据库能获取到的货币供应量相关数据均为季度数据，需要通过高低频

转换得到月度数据。从国泰君安数据库获取的广义货币供应量（M2）季度数据，

用 Eviews10 软件，采用二次插值法，将 M2 的季度数据转换为月度数据。 

（5）上证 50 指数的资产负债率 

该指标反映上证 50 指数成分股的资产负债比例。本文使用从万德数据库获

取上证 50 指数成分股负债的总和与成分股资产的总和的比值得到 2004 年 1 月

-2022 年 12 月的数据。 

（6）上证 50 指数的资产回报率 

该指标用来衡量上证 50 指数包含企业每单位资产创造多少净利润。从万德

数 据 库 获 取 成 分 股 税 后 净 利 润 总 额 与 成 分 股 资产 总 额 ， 使 用 公 式

，得出 2004 年 1 月-2022 年 12

月的数据。 

接下来对 TVP-VAR 与逐步回归模型出现的变量进行整理汇总，如表 4.1： 
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表 4.1  实证模型中变量符号、名称及来源 

变量符号 变量名称 
变量类型 

（TVP-VAR 模型） 

变量类型 

（中介模型） 
数据来源 

MEPU 中国货币政策不确定指数 观察变量 解释变量 EPU China 

SENT 投资者情绪指数 观察变量 中间变量 作者构建 

RSSE50 上证 50 指数收益 观察变量 被解释变量 Wind 

lnM2 广义货币供应量取对数 控制变量 控制变量 CSMAR 

TDR 上证 50 指数的资产负债率 控制变量 控制变量 Wind 

ROA 上证 50 指数的资产回报率 控制变量 控制变量 Wind 

数据来源：EPU China，CSMAR，Wind，作者构建（2004.1-2022.12）． 

在进行实证分析之前，本文先对各变量进行了描述性分析，表 4.2 为相应的

统计结果，由表 4.2 可知，广义货币供应量的标准差显著大于其他变量，为了更

好地观察回归系数，将广义货币供应量取对数。 

表 4.2  变量描述属性统计 

 

变量名称 样本量 平均值 标准差 最小值 最大值 

投资者情绪 228 0.012 0.529 -1.09 1.22 

中国货币政策不确定性 228 -1.206 22.64 -91.48 90.14 

上证 50 指数收益 228 7.156 198.787 -770.297 758.309 

资产回报率 228 9.182 2.903 2.071 19.34 

资产负债率 228 4.467 0.038 4.333 4.505 

广义货币供应量 228 1.108e+06 680068 225102 2.527e+06 

广义货币供应量取对数 228 13.75 0.679 12.350 14.73 
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4.2 TVP-VAR 模型的建立与检验 

4.2.1 TVP-VAR模型的构建 

TVP-VAR 模型多元时间序列模型的一种，模型中的各系数和协方差矩阵是

时变的，可以对模型可能出现的异方差和变量间关系的时变特征进行刻画。其中，

时变的系数可以刻画滞后结构的时变特征，以及对可能的非线性特征进行刻画；

时变的系数和协方差可以对冲击的波动以及传导机制进行良好的刻画。把标准

VAR 模型采用递归识别结构的同期相关扩展的方法可以得到 TVP-VAR 模型， 

VAR 模型基本形式如下所示： 

（4-1） 

其中， 是 k 维观察向量， 是 k 维的结构扰动项，A 为 k 维联立

参数矩阵， 是 k 维系数矩阵。 表示时间，s 表示滞后

期数。且 ，其中， 

 

为标准差，用递归法识别同期关系的结构性冲击，所以 A 为下三角矩阵： 

 

模型（4-1）可简写为： 

         （4-2） 

其中， 中的所有行元素进行堆叠处理，形

成一个新的 维矩阵 β，再次定义 ， 代表克罗内
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克积，式（4-2）进一步表示为： 

      （4-3） 

此时，式（4-3）中的参数依然是固定不变的，将约束条件放宽到参数随时

间变化，可得到带时变参数的 TVP-VAR 模型，表示为： 

            （4-4） 

其中参数 、 、 均具有时变性。 

令 表示为下三角矩阵 元素的堆积向量，并

且 ， 。此外，假定方

程（4-7）中的时变参数满足以下随机游走过程。 

              （4-5） 

 

其中： 

（4-6） 

TVP-VAR 模型的初始设定参考 Nakajima（2011）的赋值方法，将初始值设

定为： 

，             （4-7） 

将先验分布设定为： 

,   

4.2.2时变脉冲响应模型的间隔与时点选择 

由于 TVP-VAR 模型是时变的，脉冲响应函数也是高度时变的。因此，本文
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重点讨论两种不同类型的脉冲响应函数的图谱。一种是等间隔脉冲响应图，它绘

制了 2004-2022 年样本期间不同滞后期的脉冲响应（a 类图）；第二类是等时点脉

冲响应图，用于绘制变量在某些特定时点上不同滞后期的脉冲响应（b 类图）。

央行披露货币政策执行报告以季度为频率，因此，本文的等间隔脉冲响应图以季

度为间隔。a 类图选择滞后期为 1、2、4 个季度的脉冲响应时长来捕捉一个变量

的单位冲击对其他变量的短期、中期和长期影响。 

2008 年，美国次贷危机迅速蔓延到世界各地，上海证券交易所指数从历史

最高点跌至 1664.93 点。为应对金融危机的影响，中国迅速出台一系列积极的宏

观经济政策措施来稳定经济。自 2008 年 7 月以来，中国的货币政策进行了重大

调整，中央银行降低了债券发行利率，增加了贷款以确保市场流动性。与此同时，

中国在全球经济危机爆发后的同年 9 月起一直在逐步降低基础存款和贷款利率，

以刺激市场需求。此外，中国还推出了 4 万亿美元的救市计划和减税降费等财政

政策，以刺激经济复苏。①除全球金融危机之外，经济新常态的提出也伴随着相

应的货币政策调整，中国在 2015 年 9 月对货币政策进行了较大调整，例如 9 月

6 日，央行下调金融机构人民币存款准备金率 0.5 个百分点。有针对性地实施定

向降准，对农村金融机构存款准备金率进行调整，并额外下调金融租赁公司和汽

车金融公司存款准备金率。9 月 15 日，中国人民银行改革存款准备金考核制度，

对金融机构的存款准备金进行调整。②因此，b 类图在分析货币政策不确定性对

股市收益的影响时，选择 2008 年 9 月全球经济危机的过渡阶段和 2015 年 9 月中

国经济新常态过渡阶段的两个观察点来寻找随时间变化的特征。 

4.2.3 TVP-VAR模型的检验 

（1）TVP-VAR 模型的平稳性检验 

在建立 TVP-VAR 模型之后，需对模型进行平稳性检验，只有通过了平稳性

检验，才能确保模型有效，所以本文采用单位根检验的方法来检验所构造模型的

稳定性。如图 4.1 所示为单位根检验结果，图中可见 TVP-VAR 模型的所有单位

 
① 2008 年第三季度中国货币政策执行报告 

② 2015 年第三季度中国货币政策执行报告 
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根均在单位圆之内，模型是平稳的。 

 

图 4.1  平稳性检验结果 

（2）模型滞后阶数的确定 

建立时变参数向量自回归模型，需要先确定模型的最优滞后阶数，表 4.3 为

模型最优滞后阶数结果。其中，*表示由标准选择的滞后顺序，LR 表示顺序修正

的 LR 测试统计量（每次测试的水平为 5%），AIC 表示 Akaike 信息准则，SC 表

示 Schwarz 信息准则，HQ 表示 Harman-Quinn 信息准则，根据 AIC 与 SC 最小

值准则，模型滞后 2 阶最优，因此估计 lag=2，构建模型 TVPVAR（2）。 

表 4.3  模型最优滞后阶数选择 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

0 -2813.794 NA 37792021 25.96124 26.00797 25.98012 

1 -2774.179 77.77063 28501004 25.67907 25.86598 25.75457 

2 -2749.826 47.13455 24741774 25.53757* 25.86465* 25.66970* 

3 -2742.189 14.57120 25057644 25.55012 26.01739 25.73888 

4 -2724.93 32.44876* 23226657* 25.47401* 26.08146 25.71939 

 

（3）MCMC 参数后检验分布 

表 4.4 给出了 TVP-VAR 模型的参数估计结果。从表中可以看出，参数的后

验均值都处于 95%的置信区间内，Geweke 收敛诊断值都小于 1.96，均在 5%的

临界值之内，表明不能拒绝收敛于后验分布的原假设，模拟过程收敛性良好。同

时从表 4.4 中参数的无效影响因子值可以看出，六个参数的无效因子均小于 100，

在总抽样次数为10000次的MCMC抽样中是有效的，表明采用MCMC抽样10000
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次所得到的样本是收敛的，抽样的效果也是比较理想的。无效因子的最大值是

13.15，每抽样约 13 次可以得到一个不相关样本，这意味着每 10000 个样本中有

760 个（10000/13.15）不相关的样本，抽样所得样本对于 TVP-VAR 模型是足够

的。 

表 4.4  参数估计结果表 

TVP-VAR model （Lag = 2） 

Iteration: 10000  

Sigma（b）: Diagonal 

 

TVP-VAR 模型的后验估计使用的是马尔科夫蒙特卡洛（MCMC）算法。采

用 MCMC 算法进行 10,000 次模型抽样迭代，得到估计结果，见表 4.4 和图 4.2。

图 4.2（上）是自相关系数图，图 4.2（中）是取值路径图，图 4.2（下）是后验

分布图。从图 4.2（上）中可以看出，所有自相关系数都呈现出稳定的下降趋势，

逐渐趋近于零；图 4.2（中）的取值路径图上下波动，未出现极端值，取值路径

平稳；图 4.2（下）后验分布图基本呈正态分布状态；以上均表明预设参数后的

MCMC 抽样获得的样本是不相关的有效样本。 

参数 均值 标准差 95%置信区间 Geweke 诊断值 无效因子 

sb1 0.0226 0.0018 （0.0194,0.0264） 0.105 5.10 

sb2 0.0224 0.0018 （0.0193,0.0264） 0.855 3.80 

sa1 0.0224 0.0018 （0.0192,0.0262） 0.981 7.02 

sa2 0.0225 0.0018 （0.0193,0.0263） 0.253 6.16 

sh1 0.0230 0.0019 （0.0195,0.0272） 0.037 13.15 

sh2 0.0231 0.0019 （0.0198,0.0272） 0.729 11.72 
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图 4.2  自相关系数（上）、样本路径（中）和后验分布（下）图 

4.3 TVP-VAR 模型实证结果 

4.3.1货币政策不确定性对股市收益的影响 

如图 4.3a 一单位正向货币政策不确定性冲击对滞后 3 期股市收益呈负向影

响，并在 2015 年达到峰值，负效应影响随着时间推移逐渐减弱。脉冲响应图显

示财政政策不确定性冲击对滞后 6 期和滞后 12 期的股市收益无明显影响。结果

表明，货币政策不确定性对股市收益在短期内有明显的抑制作用。同时货币政策

对股市收益具有时变性，股市收益在滞后一个季度时所受影响最大，滞后两个季

度与四个季度影响逐渐减弱。时点脉冲响应图 4.3b 也呈现了相似的结果，2008

年全球经济危机产生的冲击使得货币政策不确定性对股市收益带来负向影响在

0 时达到峰值，在 6 期后消失。而在 2015 年中国经济新常态冲击下，货币政策

对股市收益带来负向影响，这种负效应在 1 期表现较为明显，在 4 期后消失。验

证了假设 1，货币政策的不确定性会影响股市收益，这两个因素之间存在负向的

影响关系，而且这种负相效应在短期内更为强烈，验证了假设 1。 
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图 4.3  货币政策不确定性对股市收益的影响（a,b） 

4.3.2货币政策不确定性对投资者情绪的影响 

如图 4.4a 对于一单位正向货币政策不确定性冲击，投资者情绪的脉冲响应

滞后 3 期呈现负效应，脉冲响应图显示货币政策不确定性冲击对滞后 6 期和滞后

12 期的股市收益无明显影响。结果表明，财政政策不确定性对投资者情绪在短

期内有明显的抑制作用，中长期抑制效应趋于 0。同时财政政策对股市收益具有

时变性，股市收益在滞后一个季度时所受影响最大且影响呈波动下降趋势，滞后

两个季度与四个季度影响逐渐减弱。时点脉冲响应图 4.4b 的结果显示，在全球

经济危机的冲击下，货币政策不确定性在当期给投资者情绪带来负向影响，在 8

期后消失；中国经济进入新常态产生的货币政策不确定性对股市收益的影响大于

经济危机产生的影响，负效应在 2 期表现最为明显，在 8 期后消失。验证了假设

2，货币政策不确定性对投资者在不同时间呈现负向的影响关系。 

 

图 4.4  货币政策不确定性对投资者情绪的影响（a,b） 
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4.3.3投资者情绪与股市收益的影响关系 

如图 4.5a 对于一单位投资者情绪冲击，股市收益的脉冲响应滞后 3 期为正

效应并在 2019 年正效应达到峰值，脉冲响应图显示投资者情绪冲击对滞后 6 期、

滞后 12 期的股市收益无明显影响。结果表明，投资者情绪对股市收益在样短期

内有明显的促进作用，中期促进效应减弱、长期促进效应趋于 0。相应的从图 4.5b

中可以看出，对于一单位股市收益冲击，投资者情绪短期内有显著正效应，并在

2016 年达到峰值，对投资者情绪中长期影响明显减弱，由此可得，投资者的情

绪对股票收益短期内有积极的影响。投资者情绪和股票市场收益之间存在着相互

促进的关系，检验了假设 3。 

4.4 逐步回归模型的建立与检验 

在确定货币政策不确定性、投资者情绪与股市收益两两变量间关系的基础

上，建立逐步回归模型，考察投资者情绪在货币政策不确定性对股市收益影响过

程中发挥的中介作用。 

4.4.1中介效应检验方法概述 

中介效应分析是一种广泛应用于各个领域的研究方法，它可以揭示变量之间

的相互作用机制和影响过程。在实际应用中，中介效应检验模型及其常见的几种

检验方法可以帮助我们更好地理解变量 A 与变量 B 与中间变量 M 之间的关系，

如果变量 M 在 X 影响 Y 的过程中起关键中间作用，那么 M 就是 X 影响 Y 的过

图 4.5  投资者情绪与股市收益的影响关系（a,b） 
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程起到桥梁作用的中介变量。这种中介关系可以用以下公式表示。 

 

 

 

在模型（4-8）中 c 是变量 X 对变量 Y 的总影响。为了观察 M 是否在两个

变量之间起中介作用，构建了模型（4-9）和（4-10）。a 是解释变量 X 对中间变

量 M 的作用，b 是限制解释变量后中间变量 M 对被解释量 Y 的作用，系数 是

限制中间变量 M 后解释量对被解释变量的直接反映， 、 、 是本模型中的

回归残差，以上几个系数关系如下。 

 

因变量受到自变量直接效应和间接效应的总效应 c，其中间接效应也就是中

介效应为 ab， 为直接效用。用间接效用除以总效用则得到了中介效用占总效

应百分比。在中介效用的运用中，需要间接效用与直接效用的系数符号方向相同，

如果二者的符号相反，则为遮掩效应，需要另作讨论。 

中介效应的检验方法主要分为逐步检验回归系数法，Sobel 法，以及 Bootstrap

法。 

第一，逐步检验回归系数法，通过对该方法的字面解读，可以发现它是一种

检验系数显著性的有效方法，用来评估是否存在中介效应。具体而言，首先通过

回归第一个方程（4-8）得到系数 c 及其显著性，然后再通过回归 X 和 M 得到系

数及其显著性，如果 a、b 和 c 中有两个系数是显著的，则存在中介效应；如果

不是，则不存在中介效应。此外，中介效应可分为两种类型：完全中介和不完全

中介。如果 不显著，那么 M 就是一个完全的中介效应。这种方法的主要优点

是，它易于使用和理解。 

第二，Sobel 检验法，第一种方法简单明了，其依据从回归中的一些初始假

设推断出中间效应的存在，而不是直接测试中间效应的存在，故一些微小的中间

（4-11） 

（4-9） 

（4-8） 

（4-10） 
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效应可能会因为这种方法而未被发现。因此，需进行 Sobel 检验，该方法用于检

验中介效应最重要的系数 ab=0 这一假设是否成立。部分学者认为，使用 Sobel

检验法比回归系数的顺序检验具有更大的检验能力（温忠麟等，2014），这意味

着 Sobel 方法能够比前者检验出更多的中介效应，但当两种方法都显著时，逐步

回归检验的结果要强于 Sobel 检验（温忠麟等，2014）。 

Sobel 检验最重要的假设是，ab 遵循正态分布，样本必须大，该方法构建了

以估计值： 

 

 

其中 、 分别是 a 和 b 的估计值， 为中介效应估计值 ab 的标准误， 和

通过评估 Z 相对于标准正态分布临界值的大小，即可确定是否具有中介作用。

只要 Z 值超过标准正态分布的临界值，则表示具有中间作用；反之，则不具有

中间作用。 

第三，Bootstrap 抽样法，Bootstrap 抽样法适用于数据量较大时，标准误差

估计的假设（上面提到的正态分布假设）更难满足。该方法的基本思想是，通过

回抽反复选择一个子样本，虽然全样本未知，但从重复抽样中得到的标准误差可

以作为总体样本的模拟。用这些重复样本的结果来分析中介效应是否存在。如果

中介效应 ab 值的 95%置信区间不包括 0，则表明存在中介效应，否则不存在中

介效应。Bootstrap 抽样法摆脱了样本量需满足 ab 值正态分布限制。 

4.4.2逐步回归模型的构建 

假设投资人心态是直接影响股市盈利的因素，如图 4.6 所示，经济政策不确

定性对股票收益的总效应可以分为两个方面：一方面是直接作用，另一方面是通

过投资者情绪来间接影响。 

（4-12） 

（4-13） 
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货币政策
不确定性

股票市场
收益

总效应 货币政策
不确定性

股票市场
收益

直接效应

投资者情绪

 

图 4.6  投资者情绪的中介效应机制图 

为了检验中介效应是否存在，本文使用温忠麟等（2014）提出的逐步回归模

型，结合本文使用的样本数据特征，对不确定性与股票收益相互之间的关系开展

了研究。控制变量参考宫汝凯等（2019）选取广义货币供应量对宏观因素进行控

制，参考刘磊等（2019）选取资本回报率和资产负债率对微观因素进行控制。数

据整理使用 Excel2017 软件，模型建立及分析使用 Stata17 软件。 

              （4-14） 

               （4-15） 

（4-16） 

对中介效应的检验分三步进行：第一步是回归模型（4-14），如果系数 显

著，说明货币政策不确定性影响股票收益。第二步是回归模型（4-15），如果 显

著，则说明货币政策不确定性与投资人心态方面存在明显的关联性。最后，若回

归模型（4-16）的 µ也显著，说明该模型中介效应显著。值得注意的是，若模型

（4-16）中的 从显著变为不显著，则被认为是完全中介效应，反之则是部分中

介效应。 

4.4.3逐步回归模型的检验 

（1）时间序列稳定性检验（ADF 检验） 

为了建立一个有效的时间序列数据模式，各变量需要通过平稳性检验，以确

认模型是否具有随机或固定趋势，以防止“伪回归”的出现。单位根检验可以有

效地检验变量的平稳性，具体结果可参见表 4.5。可见自变量、因变量、中间变
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量和控制变量的 ADF 统计值均低于 1%、5%和 10%的临界水平，可以得出：模型所

涉及的时间序列均是平稳的。 

表 4.5  ADF 平稳性检验结果 

变量名称 ADF 统计值 1%临界值 5%临界值 10%临界值 平稳性 

投资者情绪 -8.402 -3.470 -2.882 -2.572 平稳 

中国货币政策不确定性 -10.869 -3.470 -2.882 -2.572 平稳 

上证 50 指数收益 -8.776 -3.470 -2.882 -2.572 平稳 

广义货币供应量取对数 -3.999 -3.470 -2.882 -2.572 平稳 

资产回报率 -9.962 -3.470 -2.882 -2.572 平稳 

资产负债率 -4.314 -3.470 -2.882 -2.572 平稳 

 

（2）共线性检验（VIF 值判断法） 

为了确保逐步回归模型的稳健性，需要对基准回归（模型 4-14）进行方差膨

胀检验，若 VIF 值不超过 5，则认为模型不存在多重共线性问题。从表 4.6 可以

看出，基准回归中的自变量与控制变量的方差膨胀因子均大于 1 小于 5，因此逐

步回归模型均不存在多重共线性问题，可以进行逐步回归。 

表 4.6  方差膨胀因子检验结果 

变量名称 VIF 1/VIF 

中国货币政策不确定性 1.120 0.890 

广义货币供应量取对数 1.240 0.809 

资产负债率 1.190 0.838 

资产回报率 1.010 0.987 

方膨胀因子均值 1.140  

4.5 逐步回归模型结果与分析 

接下来依次对逐步回归模型进行回归分析，回归结果如下所示。模型（4-15）

的回归分析显示， 在 1%的显著性水平上为负值，说明货币政策层面的经济政
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策不确定性对股票收益有负向影响，可以进一步检验。模型（4-15）的回归结果

显示， 的系数显著为负，说明货币政策层面的经济政策不确定性对投资者情绪

有负面影响。模型（4-16）的回归结果表明，投资者情绪是否存在中介效应。可

以看出，在加入投资者情绪变量后， 的系数仍然显著 µ在 5%的显著性水平上

显著为正，说明投资者情绪确实在经济政策不确定性对股票收益的影响过程中起

到了部分中介作用。 

货币政策不确定性对股票收益的总影响为 c= -3.3476，不确定性对股票收益

的直接影响为 = -2.5625，而不确定性通过投资者情绪对股票收益的间接影响为

ab= -0.0079*99.5776= -0.83055343。 
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表 4.7  中介效应逐步回归结果 

 （4-14） （4-15） （4-16） 

 上证 50 指数收益 投资者情绪 上证 50 指数收益 

中国货币政策不确定性 -3.3476*** -0.0079*** -2.5625*** 

 （0.3912） （0.0013） （0.3398） 

广义货币供应量取对数 111.2824*** 0.4205*** 69.4081*** 

 （12.9038） （0.0371） （12.8522） 

资产回报率 14.9181*** 0.0471*** 10.2250** 

 （4.0561） （0.0078） （4.4704） 

资产负债率 -1089.7329*** -4.0429*** -687.1504*** 

 （165.8658） （0.6442） （197.6493） 

投资者情绪   99.5776*** 

   （27.3413） 

常数项 3202.7796*** 11.8463*** 2023.1548*** 

 （612.9942） （2.7932） （721.6505） 

样本量 228 228 228 

R 方 0.5627 0.5567 0.6048 

F 值 37.4922 71.7197 34.8854 

中介效应占总效应百分比：23.45% 

* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01，括号内为标准误 s.e 

 

综上所述，假设 4 得到了验证，在面临货币政策的高度不确定性时，股市中

的大量散户很可能出现集体恐慌，进而增加投资者的避险情绪，股票价格往往被

低估，导致大量抛售，股票收益下降。 

4.6 本章小结 

本章的 4.1-4.3 部分，基于陆尚勤和黄昀编制的货币政策不确定性（MEPU）

的衡量标准，利用投资者情绪指数和上证 50 指数收益构建了一个 TVP-VAR 模
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型来检验前文提出的四个假设。三个脉冲响应过程均是短期冲击影响效果最强，

中期影响强度较短期明显减弱，长期影响强度趋近于零。同时，货币政策不确定

性对投资者情绪的冲击、货币政策不确定性对上证 50 股指收益的冲击短期内是

显著负向的，投资者情绪对上证 50 股指收益的冲击在短期与中长期均是显著正

向的。而在中长期，货币政策不确定性对投资者情绪的冲击、货币政策不确定性

对上证50股指收益以及上证50股指收益对投资者情绪的冲击影响强度则可能是

正向的也有可能是负向的。在冲击影响的持续时间方面，货币政策不确定性的冲

击对上证 50 指数的回报有明显的短期负面影响，货币政策的不确定性也对投资

者的情绪有显著负向影响，投资者的情绪和股票回报之间存在着相互影响的正向

关系。此外，以投资者情绪为传导路径的货币政策不确定性对股市收益的冲击影

响明显强于货币政策不确定性对于股市收益的直接冲击影响，且通过投资者情绪

产生的冲击影响持续时间更久。 

本章的 4.4-4.5 部分考察了投资者情绪在货币政策不确定性对股市收益的影

响过程中的中介效用。其中，投资者情绪的替代指标的选择一直是相关研究的热

门话题。考虑到中国目前的国情，构建 CICSI 指数作为投资者情绪的替代变量。

在概述了三种中介效应检验方法后，使用单位根检验和共线性检验对所有时间序

列变量进行了平稳性分析。然后，将平稳时间序列里变量放入模型中进行中介效

应检验与结果分析，并得出结论：投资者情绪一定程度上在货币政策的不确定性

对股票收益的影响过程中扮演部分中介效应的角色。
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5 主要结论及政策建议 

5.1 主要结论 

本文从行为金融学角度出发，构建了 TVP-VAR 模型来展示这三个变量间的

动态关系，然后，采用逐步回归的方法验证了货币政策不确定性对上证 50 指数

收益的影响过程中投资者情绪的中介作用，本文的结论如下： 

第一，货币政策不确定性对上证 50 指数收益具有负向作用。通过对时间序

列数据的逐步回归得出货币政策不确定性与股市收益为负向相关关系，在验证影

响关系的基础上，使用时变参数自回归模型对货币政策不确定性对上证 50 股指

收益的时变效应进行进一步探讨，得出货币政策不确定性冲击对上证 50 股指收

益带来负向影响的结论。这是因为，对市场发展的预期会随着政策变动发生变化，

从而影响到投资者的信心，刺激投资者采取更加保守的投资行为，从而引起股票

定价下跌，进而降低收益。 

第二，投资者受到货币政策不确定性的影响，导致他们的情绪波动，货币政

策不确定性与投资者情绪这两个因素存在负向影响关系，而且这种影响在短期内

最为强烈。由于货币政策的波动带动了宏观经济环境的变化，让投资者的风险敏

感性变得更强，对投资者的信心造成冲击，使投资者处于消极的投资情绪。 

第三，投资者情绪和股票收益为正相关关系。股票市场回报的上升可以刺激

投资者情绪的上扬，而高涨的投资情绪又会刺激股票价格上涨，进而股市收益提

高，形成一个封闭的情绪反馈循环。第五章结果显示，在短期内（一个季度），

投资者情绪对股票收益有积极影响，但值得注意的是，在中期和长期（两个季度

及以上），投资者情绪对股票收益会产生或消极或积极的影响。 

第四，在货币政策不确定性影响股市收益的实证过程中，投资者情绪起到了

中介的角色，并且以投资者情绪为中间传导路径的货币政策不确定性对我国股市

收益状况造成了更为深刻长远的影响。 
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5.2 政策建议 

为了维持资本市场的稳定健康发展，优化相关监管架构，在设计或变更货币

政策时，有关当局应考虑新政策对现有宏观经济政策框架的影响，同时应考虑实

施新政策产生的不确定性对资本市场的影响。现提出以下七个方面建议： 

第一，加快健全资本市场框架建设，推进货币政策工具市场化进度。 

股票市场稳定运行与健康发展需要良好的金融市场环境和强有力的监督来

维系。与西方发达国家相比，中国的金融市场体系还有很大的发展空间，随着中

国金融市场的进一步开放，中国金融体系中的薄弱环节会更加容易暴露出来，股

票市场的稳定性也会受到多方面的威胁。因此，为使货币政策最大限度地发挥其

稳定股市的作用，应促进利率等货币政策工具的市场化。同时，完善中国的金融

市场体系，加强股市监管，以实现中国股市的健康发展。中国经济的快速发展和

各类企业在数量和规模上的迅速扩张，使得通过债务融资工具，主要是银行贷款

和发行债券来满足中国企业的资金需求变得越来越困难。所以需要加大力度推进

“去杠杆化”改革，鼓励上市公司股权融资，尤其是在注册制、科创板等融资渠

道。 

第二，在制定货币政策时，综合考虑宏观因素影响。 

制定货币政策时，应充分考虑经济环境、国际关系以及投资者情绪等多方面

的因素，以应对新常态下中国经济发展所面临的挑战。随着人们对经济发展的期

望值不断提高，中国经济发展面临着更加复杂的环境。货币政策的制定需要考虑

到各种因素，以确保其有效性。国家需要以更全面、更细致的方式考虑到国家当

前的经济环境。随着国际关系变得越来越复杂和不可预测，考虑到国际贸易保护

主义的后续影响，政府在设计货币政策时必须充分考虑到国际经济冲突对股票市

场的影响。证券市场有一个特殊的特点，其波动受投资者情绪的影响较大，所以

投资者情绪也是货币政策制定中不可忽视的一个重要因素。监管部门应该更加关

注投资人的情绪变化，并密切关注相关证券市场指标的数据，以便及时发现并采

取措施应对这些变化。 

第三，在政策实施前，应当制定合理的兜底政策。 
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为有效缓解政策不确定性带来的股市剧烈波动，维持经济稳定发展，在制定

政策时，应当全面考虑现有和历史政策的差异性，以确保新政策与既有政策的关

联性，避免出现股市的恐慌情绪。政府在制定市场经济政策措施时，应当格外注

意投资者情绪变化，以便更好地传达市场经济政策措施内容，以达到金融市场稳

定性和发展的双重效果。为此，应当通过官方渠道，积极客观中立地分析当前的

经济运行形势和政策措施，以便更好地把握市场动态，更有效地实施经济运行策

略，以促进经济发展。避免投资者对新的信息过于激动，对股市做出情绪化的反

应，导致股市大起大落。 

第四，政策出台过程中，公开、透明、及时地发布信息。 

政策的施行需要稳步推进，尽量避免突发性的政策颁布和出台变动较大的政

策，使社会大众对政府为何要采取这种策略有一个清晰的认识，并对其产生的效

应有一个清晰的认识。要使公众对政府的决策有一个合理的期望，并保持公众对

政府决策的信任，以便在某种意义上对政府决策产生的不确定因素进行均衡。在

制定新的政策后，应对其执行的即时效果进行关注，尽可能地防止出现意料之外

的政策变化，同时关注并实时回应公众的一些问题和政策建议。 

第五，建立健全投资者教育系统。 

投资者教育不应局限于宣传阶段，而应分层次、有针对性、系统地进行教育

和指导。为了更好地帮助投资人，应构建一个完善的投资者教育体系，可以使投

资者更好地了解资本市场，减少他们的非理性和情绪化行为，避免羊群效应的出

现。加强宣传新出台政策解读，避免舆论谣言造成非理性的投资行为，打造一个

坚实的宣传平台和知识平台，帮助投资者树立正确的投资理念。 

第六，应加强监管层面的监督力度。 

要健全我国证券市场的信息公开制度，并强化对证券市场的监督管理。有些

公司，为掩盖其不良的运营状态，隐瞒会计报表的真实情况，一旦公司的问题被

曝出，投资者就会遭受到巨大的经济损害，这就造成了部分投资者对上市公司的

信息披露并没有全部信任，只是一味地听从某些传闻，做出非理性投资行为，引

起股价异动。为维护股市的稳定，相关部门进行政策调整，又增加了经济政策的

不确定性，不确定性的增加又反过来影响投资者的决策。为此，有关部门要加大
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力度，加强对证券市场的监督管理，加强证券市场的监管，并搜集有关的案件，

分析产生问题的原因，提出相应的对策，从而达到提醒投资人的目的。同时，要

强化对券商等金融主体的监管，并引导其做好相关的监管工作，使其能够在一定

程度上重塑投资者的信任。 

第七，优化中国证券市场的投资者结构。 

应该加强对散户投资人的管理，以减少信息不对称、投资能力有限等问题。

投资者对股票价格和未来股市回报的预期是基于心理上的认知偏差。应当积极开

拓市场，增加机构投资者的数量，以帮助提高资本市场投资者的整体理性水平，

促进中国股票市场的健康稳定发展。 
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后  记 

行文至此，意味我三年的硕士生涯即将结束，百感交集，既有对过去的不舍，

又有对未来的期待，最多的还是感谢，感谢一路上遇到的所有的人和事。 

首先，感谢我的导师许晓永老师。在整个论文过程中，从选题到大纲再到初

稿，一直到几经修改后的定稿，老师都非常耐心地指导和点拨，不断帮助我纠正

和完善论文，给我提出宝贵的建议。老师不仅在学习过程中为我指明了方向，而

且还教会了我很多做人的道理，从心底里感谢我的导师。然后，要感谢专业课的

各位老师们，在课堂上传授专业知识，指导我们的案例汇报，使我受益匪浅。 

然后，感谢母校，为我提供了良好的学习氛围与各项专业数据库。冬暖夏凉

的图书馆，种类众多价格实惠的饭菜等等，组成了我研究生三年的点点滴滴。 

其次，感谢我的家人，你们是我强有力的后盾。感谢我的父母给了我生命和

无私的爱，感谢他们教我做一个善良和上进的人，感谢他们教我坚强，给我面对

困难的勇气，感谢他们一直支持我想做的事情，无条件地支持我。然后，感谢一

直陪伴我的朋友、同学，你们是除了家人以外陪伴我最久的人。我们互相学习，

共同进步。很荣幸能认识你们，祝愿大家前程似锦。 

再次，感谢各位评审老师与答辩组老师，在百忙之中审阅论文，并给予宝贵

意见。 

最后，在以后的日子里我将努力工作和学习，不辜负学校的培养与期望。愿

兰财日新月异，桃李芬芳。 
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