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摘 要 本文构建了包含宏观经济和股票市场两个层面的投资者情绪指数体系,
采用分布滞后模型和联立方程模型, 分析了不同层面上情绪对中国波指 iVX 的影
响以及两者的互动关系. 研究发现, 与仅考虑情绪对 iVX 影响的单方程结果相比,
考虑了双向互动机制下的联立方程模型能发掘更多信息. 结果显示, 第一, 在 iVX
运行期间和停止发布后, iVX 对同期宏观层面情绪均具有表征作用; 第二, 在 iVX
运行期间和停止发布后, iVX 可以反映同期的股票市场层面的投资者情绪; 第三,
在 iVX 运行期间, 股票市场情绪会受到 iVX 变化的显著影响, 但这种影响在 iVX
停止发布后消失,表明投资者情绪在一定程度上受到股市指标的干扰,而宏观情绪
在两段期间内均不会受到 iVX 变化的影响. 由于我国股市还处于不断发展和完善
的阶段, 本文的研究对于证实 iVX 的实践价值、推进和维护股票市场指标发布和
运行具有重要意义.
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Abstract This paper constructs an investor sentiment index system that includes
two levels of macroeconomics and stock market. ADL and simultaneous equation
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models are employed to analyze the impact of sentiment on the Chinese volatility
index, iVX, at different levels and the interaction between them. It is found that,
compared with the single equation results, which only consider the impact of emo-
tions on iVX, the simultaneous equation model considering the two-way interaction
mechanism can discover more information. The results showed that, first, during
iVX operation and after it stopped publishing, iVX had the capacity to reflect the
macro-level sentiment of the same period; second, iVX can reflect the investor sen-
timent at the stock market level in the same period during the operation of iVX
and after the release is stopped; third, during iVX operation, stock market sentiment
will be significantly affected by iVX changes, but this impact will disappear after
iVX stops publishing, indicating that investor sentiment is disturbed by stock market
indicators to a certain extent, while macro sentiment will not be affected by iVX
changes in both periods. In view of the fact that China’s stock market is still in the
stage of continuous development and improvement, this study is of great significance
for confirming the practical value of iVX and promoting and maintaining the release
and operation of stock market indicators.

Keywords iVX; investor sentiment system; two-way interaction mechanism; capa-
bility of reflection

1 引言
中国 50ETF 期权交易自 2015 年开市以来, 成交量迅速扩大, 日均合约成交量增长了近

8 倍. 波动率指数本质上是由期权价格倒推出的隐含波动率, 作为预测市场的重要指标, 受到
业界与学界的普遍关注. 上海证券交易所也于 2016 年 11 月正式发布了我国第一个波动率
指数 —— 中国波指 (iVX), 其基于方差互换原理, 以上证 50ETF 期权合约为基础进行编制,
反映投资者对未来 30 天上证 50ETF 波动率的预期. 自发布后, 该指数一度被业界广泛使用.
但出于各种原因, 2018 年 2 月 23 日起中国波指暂停发布.

过去的研究发现, 在 2008 年次贷危机和 2011 年欧债危机爆发前, 以及 2020 年新冠疫
情导致金融市场暴跌之前, 美国波指 (VIX) 都曾急剧上升, 达到了历史高位, 这反映了 VIX
在预测风险方面有较好的表现, 能够对危机的发生做出提前预判, 同时, 由于预期体现了投资
者情绪, 故而 VIX 被国际投资者誉为 “恐慌指数”. 那么中国波指是否具有类似的性质呢? 探
究中国波指 iVX 与投资者情绪的关系具有重要意义, 一方面, 分析 iVX 对情绪的表征作用,
可以拓展 iVX 指数的实践意义, 帮助投资者和监管者了解和监测市场状况; 另一方面, 探究
情绪对 iVX 的影响, 也可以为 iVX 及其他市场指标的发布与运行提供经验借鉴.
为了定量地刻画情绪, 以往研究中, 获取投资者情绪指标的方法主要分为三类: 1) 由

问卷和访谈构成的投资者情绪指数. 密歇根大学的消费者信心指数是调查法的经典代表
(Lemmon and Portniaguina (2006), Schmeling (2009)). 调查法虽能直接度量投资者情绪, 但
其实施成本高, 构建的情绪指数频率较低, 时间跨度也比较短. 2) 使用股票市场上一些可观
察到的代表性指标的历史数据来合成投资者情绪指数. 其中, Baker and Wurlger (2006)提出
的方法是目前文献中应用最广泛的一种基于市场变量的投资者情绪指数编制方法. 其选取封
闭式基金折价率、NYSE 股票换手率、IPO 数量及上市首日收益率、新发行权益份额和股利
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溢价作为代理变量来构建情绪指数. 市场变量法的问题是作为投资者情绪代理变量的市场变
量可能不只反映投资者情绪, 还反映了情绪与其他影响因素共同作用后的均衡结果 (Qiu and
Welch (2004), Da et al. (2014)), 且其构建的情绪指数频率通常不会太高. 3) 从网络信息中
获取的投资者情绪指数. 随着信息技术的普及, 越来越多的研究者从互联网信息入手, 采用文
本分析的方法对投资者在社交平台上发布的信息或搜索的内容进行分析, 以提取投资者的情
绪指标, 这种方法避免了前两种方法的缺点, 但容易受到网络噪音信息的影响. 目前这类度
量投资者情绪的文献较为丰富, 用到的文本数据主要来源于雅虎财经 (Antweiler and Frank
(2004), Das and Chen (2007), Kim and Kim (2014), Tsukioka et al. (2018))、微信 (石善冲
等 (2018))、Twitter (Behrendt and Schmidt (2018)) 和谷歌搜索 (Da et al. (2014), Gao et
al. (2019)) 等.
由于中国波动率指数 iVX 的存在时间不长, 国内外对 iVX 的研究很少. 相关工作主要

集中在三个方面, 包括 iVX 的预测能力 (Qiao et al. (2019), 屈满学和王鹏飞 (2017)), iVX
与收益率的关系 (Li et al. (2019)), 以及将波动率指数纳入构建情绪指数的指标体系 (许海
川和周炜星 (2018)) 等. 而关于 iVX 与投资者情绪关系的讨论, 只在个别文献中有所涉及,
比如, Li et al. (2019) 通过分析 iVX 与上证 50ETF 的价格及收益率之间的负相关性, 间接
表明 iVX 可以反映投资者恐慌情绪, Long et al. (2021) 则通过测度不同时间尺度上的投资
者情绪, 直接证实了 iVX 对情绪的表征作用, 但该文中未讨论 iVX 对投资者情绪的反向影
响. 金融市场的实践表明, 投资者情绪也会受到波指的影响, 较高的波指可能会导致投资者更
加悲观, 而较低的波指会使得投资者更加乐观, 因此, 本文认为, 情绪对波指并非仅存在单向
影响, 而应该是双向互动关系.
虽然美国波指 VIX 被视为 “恐慌指数”, 但其对情绪的表征作用, 却大多是通过分析波

指变动和标的指数收益率的负相关关系来进行间接证明的 (Whaley (2000, 2009), Smales
(2016)), 直接证明的研究仅涉及波指对新闻、Twitter 等单一层面情绪的表征作用 (Smales
(2014), Zhang (2011)). 至于波指对情绪的反向影响却鲜有涉及, 只有部分文献讨论了收益率
和已实现波动率对情绪的影响. 已有的研究表明, 收益率会对投资者情绪产生影响 (Solt and
Statman (1988), Brown and Cliff (2005), Wang et al. (2006), Kling and Gao (2008)), 如股
市中常见的追涨杀跌的现象; 但对于波动率对情绪的影响, 虽有部分学者对其进行了研究, 如
Wang et al. (2006)证实了滞后期的已实现波动率会对未来投资者情绪产生影响, Gong et al.
(2016) 认为极端的波动率会影响情绪, 但这些都是研究历史的已实现波动率对当期投资者情
绪的影响, 并未考虑当期波动率对情绪的影响. 而对于本文所关注的波指与情绪的双向互动
影响, 现有研究则较为欠缺.
本文旨在分析中国波指 iVX 与投资者情绪之间的相互影响及互动机制, 因此, 可能的创

新点包含以下三个方面: 1) 本文将从宏观经济、股票市场两个层面构建情绪指数, 更为全面
立体地分析 iVX 与投资者情绪之间的互动关系, 而之前的研究大多只关注某一层面的情绪.
2) 过去的研究大多通过分析股票市场历史数据或提取网络信息的方法构建单一层面的情绪
指数, 考虑到这二者从不同视角反映了投资者的情绪表达和预期, 只采用一种方式可能会在
一定程度上损失投资者观点的直接表达或市场交易间接体现的信息, 因此本文引入混频动态
因子模型, 提取两种方法计算得到的情绪指数共同因子来综合表示股票市场的投资者情绪.
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3) 考虑到情绪与波指的内生性关系, 本文构建了两者的联立方程模型, 在现有研究主要分析
情绪对波指的单向影响的基础上, 进一步考虑了波指的发布是否会加剧情绪变化的因素.
本文余下部分的结构安排如下: 第二部分是混频动态因子模型的介绍, 第三部分为宏观

经济和股票市场两个不同层面情绪指数的构建, 第四部分为情绪指数与波指互动的实证分析,
第五部分是稳健性检验, 第六部分为研究结论和启示.

2 混频动态因子模型
本文构建的股票市场投资者情绪是基于对股票市场代表性指标的主成分分析结果和对

网络信息的文本分析结果综合得到的, 其中, 基于市场变量法得到的投资者情绪指数为周度
数据, 而基于文本分析得到的投资者情绪指数为日度数据, 因此, 需要构建混频动态动态因子
模型提取两者的共同情绪指数. 本文用 xt 表示不可观测的共同情绪因子, 设定其频率为日
度, 服从 AR(p) 过程:

xt =

p∑
j=1

ρjxt−j + et. (1)

其中, et 是均值为 0, 方差为 1 的白噪声. 此外, 记 yit 为周度情绪 i 在 t 日的取值, 其表达式
如下:

yit = ci + βixt +

n∑
j=1

δijyit−jD + uit. (2)

这里, βi 代表不可观测的共同情绪因子对各层面情绪指数的影响水平. yit−jD 代表的滞后项,
D 代表低频数据每个周期所包含的天数, 如周度数据 D 的取值为 5, j 代表低频数据的滞后
阶数, uit 为同期不相关序列, 并且与 et 不相关. 由式 (2) 构成的动态因子模型的状态空间形
式如下:

yt = Ztαt + Γtwt + εt, (3)

αt+1 = Tαt +Rηt, (4)

其中, εt ∼ N(0,Ht), ηt ∼ N(0, Qt). yt = (y1t, y2t), 为可观测情绪指数向量, y1t、y2t 分别对

应周度和日度的股市情绪指数; αt 为 m×1 维状态向量, 即共同情绪因子; wt 为包含常数项

和可观测的情绪指数滞后值; εt 和 ηt 分别是量测方程和转移方程的残差.
由于频率不同, yt 中存在缺失值, 在采用极大似然方法估计模型中参数时, 缺失值没有提

供数据信息, 因此将 yt 的联合密度函数写成:

f(yt; θ) =
∏
t/∈A

f(y1,t, y2,t; θ)
∏
t∈A

f(y1,t; θ), (5)

其中, 对于 t ∈ A, y2t 是缺失值, 基于式 (3) 可以对式 (5) 做如下变换:

γtyt = γtZtαt + γtΓtwt + Γtεt. (6)
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当观测向量 yt 中无缺失值时, γt 为 2×2 维单位阵, 即 I2; 观测向量中 yt 第 i 个变量为

缺失值, 则 γt 表示删除单位阵第 i 行的 1×2 矩阵.
在式 (6) 中, 不存在缺失值问题. 因此, 对式 (4) 和式 (6) 构成的状态空间模型, 可以采

用基于 Kalman 滤波的极大似然估计方法得到参数的一致估计量, 并同时可以得到状态变量
的滤子估计值和平滑估计值.

3 情绪指数构建
3.1 宏观经济情绪指数构建
为反映经济整体发展的最新状况和趋势, 本文分别从生产方面选取了采购经理人指数

(PMI)、生产价格指数 (PPI), 消费方面选取了消费者满意指数 (SI)、消费者物价指数 (CPI)、
社会消费品零售总额 (RSCD), 经济景气方面, 本文选取了宏观经济景气指数的一致指数
(CBCI), 该指标中国经济景气监测中心发布的, 在此基础上构建宏观层面的情绪指数, 变量
均为月度数据, 数据来自 WIND 数据库. 由于 iVX 的持续时期为 2015 年 2 月 9 日至 2018
年 2 月 22 日, 所以宏观变量的时间段为 2015 年 2 月至 2018 年 2 月.

本文参考 Brown and Cliff (2005), Baker and Wurgler (2006) 对情绪指数的合成方法,
用以下两个步骤得到最终的情绪指数: 第一步, 对 6 个同期情绪指标与各自滞后一期指标共
12 个变量整体进行主成分分析, 提取主成分 MacSEN; 第二步, 将合成的情绪指数 MacSEN
与 12 个变量进行相关性比较, 挑选出与合成指数相关度最高的 6 个变量再次进行主成分分
析, 提取主成分作为最终情绪的合成指数 MacSI, 最终 MacSI 的表达式见式 (7). 为了检验
宏观情绪的准确性, 本文对比了 GDP 与 MacSI 的变动趋势, 发现两者的变化具有一定的相
似性, 相关系数达到 0.8, 印证了宏观情绪指数的可靠性. MacSI 的变化趋势如图 1 所示, 在
iVX 运行的期间, 宏观情绪呈现出逐渐上升的趋势, 反映了我国经济水平稳步发展的态势.

MacSIt = 0.458CBCIt−1 + 0.383PMIt−1 + 0.437PPIt−1+

0.424SIt − 0.326CPIt−1 + 0.405RSCDt−1.
(7)

图 1 MacSI 变化趋势
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3.2 股票市场情绪指数构建
构建股票市场层面投资者情绪指数的方式是从两类基础指数中提取的共同因子, 一类从

股票市场交易指标中提取情绪, 市场交易指标从投资者的交易行为角度反映了投资者对市场
的态度; 另一类是分析网络论坛发帖, 即加工处理交易者对股票市场直观看法的文本信息, 从
而测度投资情绪的变化. 两种方法的结合有助于获取投资者对市场态度的不同维度信息, 从
而更全面地刻画投资者情绪.
从市场交易层面编制情绪指数时, 参考 Baker and Wurgler (2006, 2007) 提出的经典方

法, 他们选取了 6 个变量, 分别为: 封闭式基金折价率、股票换手率、IPOs 的数量、IPOs 的
首日收益、新发债券和股票中新发股票所占比例、分红与不分红公司的平均资产市值比的对

数差 (股利溢价). 但 Chen et al. (2012) 的研究发现封闭式基金折价率并不是情绪的代理指
标, 邹亚生和粟坤全 (2010) 指出大部分基金的折价率均值具有结构突变特征, 解释了封闭式
基金折价长期存在的原因, 一定程度上拒绝了投资者情绪理论对封闭式基金折价之谜的解释,
说明封闭式基金折价率并非合适的情绪代理指标. 同时, 与美国股市相比, 中国资本市场具有
其特殊性, 比如中国股市分红情况较少, 投资者收益大部分来自资本利得. 本文参考易志高和
茅宁 (2009), 许海川和周炜星 (2018) 的研究, 选取 IPOs 的首日收益 (RIPO)、IPOs 的数量
(NIPO)、换手率 (TO)、市盈率 (PE) 和新增投资者数量 (NIA) 作为代理情绪变量, 其均为
周度变量, 数据来自 WIND 数据库.
本节采用与宏观情绪相同的方法进行主成分分析, 分两步提取中观层面的股票市场交易

情绪指数 MeSI, 得到最终表达式 (8).

MeSIt = 0.454RIPOt + 0.368NIPOt−1 + 0.189NIAt + 0.202TOt−1 + 0.358PEt. (8)

进一步, 本节还将基于网络信息提取投资者情绪. 我们使用网络爬虫技术, 抓取东方财富
股吧论坛上的发帖信息作为数据源. 东方财富网股吧在行业内具有领先优势, 相比于国内其
他的股票论坛, 拥有更大的访问量和影响力, 综合 Alexa 的网站流量以及百度权重排名, 东方
财富网股吧目前在各大股票论坛中排名第一, 其次, 作为国内最早上线的股票论坛之一, 东方
财富网股吧上的数据可追溯时间长, 且保留了发帖人、发帖时间、标题、浏览量、回帖量等多
维信息, 因此可以认为该股票论坛上的发帖体现了市场上大部分个人投资者对股票市场的直
接情绪. 本文从东方财富网股吧抓取了 2015 年 2 月 9 日至 2018 年 2 月 22 日期间中证 800
指数包含的所有股票的股市评论信息, 累计约 1700 万条记录. 中证 800 包括中证 500 和沪
深 300 成份股, 综合反映了沪深证券市场内大中小市值公司的整体状况, 能较为全面地反映
股票市场走势.
本文采用 “两步法” (Shi (2018)) 进行投资者情绪的识别. 考虑到网络信息中存在大量的

噪音干扰, 我们第一步先将发帖文本区分为噪声文本和非噪声文本, 从而排除发帖中的噪声
数据; 第二步再将非噪声文本划分为看涨情绪和看跌情绪. 在每一步中, 都需要经过数据清
洗、文本特征表示、特征抽取和构造情绪分类器这几个步骤对文本信息进行处理, 具体过程
如下:
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1) 数据清洗
中文句子中包含了一些不含明显情感倾向的文本、乱码等, 它们对于情感分类算法没有

作用, 在数据清洗的过程中, 首先删去此类词语, 并对文本进行了分词处理.
2) 特征表示
为了使计算机能够识别文本, 在进行文本分析之前必须将文本表示成计算机可以识别的

形式. 本文采用目前学术界常用的 Word2vec 表示词语, 它根据词汇所在上下文计算出词向
量, 充分捕获上下文的语义信息, 在文本分类上具有良好性能 (Wolf et al. (2014)), 然后借助
TF-IDF (term frequency-inverse document frequency, 词频与逆文档频率) 算法计算短文本
中词汇的权重, 提出加权 Word2vec 文本向量.

Word2vec 包含了两种训练模型, 分别是 CBOW (continuous bag-of-words model) 和
Skip-gram. 与 CBOW 模型相比, Skip-gram 语义准确率高, 但计算复杂度高, 模型训练耗时
较长. 本文采用 Skip-gram 模型通过上下文预测给定词, 数学表示如下式 (9), 其中 Wt 为语

料词典中的词语.

P (Wt−k,Wt−k−1, · · · ,Wt+k−1,Wt+k). (9)

TF-IDF 的主要思想: 如果某个词或短语在一篇文章中出现的频率高, 且在其他文章中
很少出现, 则认为此词或者短语具有很好的类别区分能力, 是 TF 词频 (term frequency) 与
IDF 逆向文件频率 (inverse document frequency) 的乘积.

tfidfi,j = tfi,j × idfi,j =
ni,j∑
k nk,j

× log |D|
|{j : ti ∈ dj} |

, (10)

其中, nk,j 是词 ti 在文件 dj 中出现次数, 而分母
∑

k nk,j 是文件 dj 中所有字词的出现次数

之和, |D| 表示语料库中的文件总数, |j : ti ∈ dj | 表示包含 ti 的文件数目.
累加文档词汇的加权 Word2vec 词向量, 得到文档 dj 新的向量 R(dj):

R(dj) =
∑
t

word2vec(t) where t ∈ dj , (11)

其中 word2vec(t) 表示词汇 t 的 Word2vec 词向量.
3) 构造情绪识别分类器本文构建了基于 SVM 的情绪分类器进行投资者情绪的识别. 在

第一步 “噪声-非噪声” 问题中, 将非噪声数据标签为 +1, 噪声数据标签为 −1; 在第二步 “看
涨-看跌” 问题中, 建立投资者的看涨情绪为 +1 的标签, 建立投资者情绪看跌为 −1 的标签,
从而通过对文本的分类, 识别投资者的情绪. 表 1 展示了投资者情绪分类器的准确率.
识别投资者的个人情感倾向后, 进而将所有个人投资者的观点综合成为市场上的投资者

情绪指数. 参考 Kim (2014), Wu et al. (2014), Antweiler and Frank (2004) 的方法, 定义
MBUY

t 为 t 时段内看涨发帖数, MSELL
t 为 t 时段内看跌的发帖数, 则基于网络信息的投资者

情绪指数 MicSIt 的编制方法为:

MicSIt = In
[
1 +MBUY

t

1 +MSELL
t

]
. (12)
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表 1 SVM 情绪分类器的预测准确率

准确率/% 召回率/% F 值/%
非噪声-噪声 75.567 75.200 75.383
看涨-看跌 75.216 70.391 72.724

由于 MeSI 和 MicSI 分别为周度和日度数据, 因此在获取两种情绪的基础上, 本节采用
第 2 部分介绍的混频动态因子模型提取股票市场的综合情绪因子来表示股票市场情绪, 因子
模型中量测方程、转换方程分别如式 (13)、式 (14) 所示.

(
yt1
yt2

)
=

(
β1 1

β2 0

)(
xt

ut
1

)
+

(
0 0

0 γw

)(
0

y2t−2

)
+

(
0

u2
t

)
, (13)

(
xt+1

u1
t+1

)
=

(
ρ 0

0 γ1

)(
xt

ut
1

)
+

(
1 0

0 1

)(
et

δt

)
. (14)

在转换方程中, 协方差矩阵如下:

Ht =

(
0 0

0 δ22

)
, Qt =

(
1 0

0 δ21

)
.

本文采用卡尔曼滤波对混频动态因子模型进行估计, 将其结果作为股票市场情绪 MarSI.
图 2 展示了 MarSI 以及 iVX 的变化趋势.

图 2 iVX 与 MarSI 变化趋势
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4 情绪指数与 iVX 互动分析
在得到宏观经济和股票市场层面的投资者情绪后, 本文将进一步采用格兰杰因果检验、

ADL 模型, 针对情绪对 iVX 的影响逐步展开讨论分析, 并构建联立方程模型分析波指与投
资者情绪的双向互动关系.

4.1 宏观经济层面
在宏观经济层面上, 首先使用格兰杰检验探究月度 iVX (MiVX) 与宏观情绪 MacSI 的

因果关系. 格兰杰检验要求数据满足平稳性, 因此在建模前, 先对各个变量进行平稳性检验,
结果如表 2 所示.
从表中可以看出, MiVX、MacSI 非平稳, 故对其进行一阶差分, 分别得到 DMiVX 及

DMacSI. Johansen 协整检验显示 MacSI 和 MiVX 在 10% 的显著性水平下不存在协整向量,
因此, 本文采用 DMiVX 与 DMacSI 进行格兰杰因果检验, 滞后阶数根据 AIC、SC 进行选
择, 结果如表 3 所示.
表 3显示,在 10%的显著性水平下, DMiVX与滞后期的 DMacSI之间均不存在 Granger

双向因果关系, 因此认为 MiVX 不会受到过去的 MacSI 影响, 也不能引起未来 MacSI 的
变化.
进一步构建 MacSI 对 MiVX 的回归表达式, 根据波指的计算公式, 其受到期权价格、期

权执行价以及无风险利率的影响, 其中, 期权又受到投资者情绪及其他因素的影响, 因此, 在
构建波指的回归表达式时, 本文选取了不同时期的投资者情绪、期权平均执行价、 Shibor
一年无风险利率 R 以及滞后期的波指作为解释变量, 分别表示为 MacSI、MSP、MSR 和
MiVX, 均为月度平均值. 由于 iVX 不仅受到同期情绪、利率、期权价格的影响, 也可能受到
这些解释变量滞后值的影响, 这正符合分布滞后模型 (ADL) 的适用情况, 该模型认为经济变
量的影响存在滞后效应.
对 MSR 和 MSP 进行单位根检验, 结果显示, MSR 和 MSP 均为非平稳序列, 因此本

表 2 宏观层面平稳性检验

变量 形式 ADF PP 结论

MiVX 原始数值 −0.527 −1.233 非平稳

DMiVX 一阶差分 −4.866∗∗∗ −4.745∗∗∗ 平稳

MacSI 原始数值 −0.242 −0.198 非平稳

DMacSI 一阶差分 −6.026∗∗∗ −5.380∗∗∗ 平稳

注: ∗∗∗, ∗∗, 和 ∗ 分别表示在 1%, 5% 和 10% 的水平下拒
绝原假设.

表 3 宏观层面格兰杰检验结果

原假设 F 统计量 P 值

DMacSI 不是 DMiVX 的成因 0.052 0.950
DMiVX 不是 DMacSI 的成因 0.706 0.502
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文对 MiVX、MacSI、MSR 和 MSP 进行协整检验, 结果显示显示协整变量存在, 表明可以
直接建立 ADL 模型, 因此建立表达式如式 (15). 本文没有引入 (t − 1) 期的 MSR 和 MSP,
原因在于 iVX 的计算公式中仅涉及 t 期的利率和 t 期交易的期权行权价.

MiVXt = α+

w∑
k=0

βkMacSIt−k +

q∑
r=1

λrMiVXt−k + κMSRt + θMSPt + εt. (15)

由于变量不同滞后期之间存在共线性, 因此我们使用 Almon 多项式, 它属于常见的处理
方法, 将参数转化为多项式的形式, 具体表达如式 (16), 其中, 多项式参数 h 取决于残差平方

和与自由度之商.

βs/λs =

h∑
k=0

ϕks
k. (16)

回归结果见表 4, 结果显示, 当期宏观情绪 MacSI 显著地负向影响 MiVX, 证实了 iVX
对宏观情绪具有表征作用.
由于单方程回归没有考虑当期解释变量对被解释变量的影响, 因此, 在分析 MacSI 对

MiVX 的影响时, 如果情绪也受到同期 MiVX 的影响, 那么模型将存在内生性的问题, 因此
需要构建联立方程模型研究 MiVX 与 MacSI 的双向互动关系. 若联立方程满足内生性条件,
则可基于联立方程分析 MiVX 对 MacSI 的影响, 反之则说明当期 MiVX 对 MacSI 不存在
影响. 因此, 我们建立如下的联立方程:

MiVXt = α+

w∑
k=0

βkMacSIt−k +

q∑
r=1

λrMiVXt−k + κMSRt + θMSPt + εt, (17)

MacSIt = γ +

p∑
h=1

δhMiVXt−h +

l∑
s=1

ϖsMacSIt−s + ζt. (18)

两个联立方程组中, 第一个方程式 (17) 的滞后阶数参照式 (15) 的选择结果, 第二个方
程式 (18) 也是 ADL 模型, 表示当期情绪除了受滞后期影响外, 也受到波指的影响, 滞后阶数
参考 AIC、SC 准则.
为了检验模型是否存在内生性问题, 我们采用 Hausman 检验, 结果显示 et 的回归系数

在 10% 的水平下不显著, 因此认为不存在内生性问题, 即 MacSI 不会受到当期 MiVX 的影
响. 结合格兰杰检验的结果, 可以认为 MacSI 不会受到任何时期 (无论是滞后期还是当期)
的 MiVX 的影响, 这符合宏观情绪的定义, 因为其反映的是宏观经济的运行情况和预期,

表 4 宏观层面 ADL 模型估计结果
系数 t 统计量 系数 t 统计量

α −24.639∗∗∗ −4.706 κ −1.616 −1.012
β0 −2.651∗∗∗ −4.089 θ 1.164∗ 1.677
λ 0.421∗∗∗ 3.011
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与股票市场的交易无关, 而 iVX 是以上证 50ETF 期权为标的, 期权价格更多受到股票市场
的因素影响, 因此宏观情绪不会受到波指的冲击. 已有研究显示, 宏观经济主要通过财富效应
等发挥作用, 即股票市场的上涨引起居民收入的增加, 从而促进私人消费 (Boone (1998), 芬
克 (2004)), 但这种传导机制主要和股票收益率有关, 与波动率的相关性较小. 虽然宏观情绪
不会受到波指的影响, 但反过来, 波指会受到当期宏观情绪的影响, 即当投资者对未来经济表
示担忧时, 波指数值会增大.

4.2 股票市场层面
在股市层面上, 日度数据 MarSI、iVX 及其一阶差分的平稳性检验结果如表 5, 因此采用

DiVX 进行格兰杰检验. 表 6 的格兰杰检验表明, 滞后期 iVX 无法显著地影响 MarSI, 但滞
后的 MarSI 可以显著影响 iVX.
在格兰杰检验结果的基础上, 本文进一步分析情绪对 iVX 的影响. 与 4.1 节相同, 我们

构建 ADL 模型, 设定系数为 Almon 多项式, 除了 MarSI 与被解释变量的滞后项作为解释变
量外, 还包括利率的一阶差分和平均行权价的一阶差分, 即 DDSR 与 DDSP, 模型见式 (19):

DiVXt = α+

m∑
h=0

βhMarSIt−h +

q∑
r=1

λrDiVXt−r + κDDSRt + θDDSPt + εt. (19)

与 4.1 节中宏观层面的分析类似, 滞后阶数根据 AIC、SC 准则选择, 得到的回归结果如
表 7 所示. 结果显示, 在股市层面上, 投资者情绪对同期 DiVX 存在显著影响, 证实了 iVX
可以及时反映股票市场情绪, 提高投资者对市场的认知, 该研究结果和 Smales (2014) 关于
VIX 的情绪表征作用结论一致, 他发现 VIX 与同期的新闻情绪指数也呈现正向线性关系,

表 5 股票市场层面平稳性检验

变量 形式 ADF PP 是否平稳

MarSI 原值 −5.836∗∗∗ −18.984∗∗∗ 平稳

iVX 原值 −1.483 −1.989 不平稳

DiVX 一阶差分 26.513∗∗∗ 26.505∗∗∗ 平稳

表 6 股票市场层面格兰杰检验结果

原假设 F 统计量 P 值

MarSI 不是 DiVX 的成因 0.982 0.416
DiVX 不是 MarSI 的成因 3.939∗∗∗ 0.003

表 7 股票市场层面 ADL 模型估计结果
系数 t 统计量 系数 t 统计量

α 0.034 0.548 λ1 0.048 1.311
β0 −0.578∗∗∗ −9.152 κ −4.122∗∗∗ −2.939
β1 −0.068 −0.486 θ −5.279 −1.387
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但其研究目的并非聚焦于两者的因果关系, 因此没有在回归式中纳入除情绪指数外的其他控
制变量. 此外, Audrino et al. (2020), Lehrer et al. (2021) 还从预测的角度分别证实了投资
者情绪对于已实现波动率和 VIX 的预测作用. 除 iVX 外, 利率也是影响 iVX 的重要因素.
与宏观层面类似, 股票市场层面的情绪与波指也可能存在同期的双向影响, 从而导致单

方程回归同样存在内生性的问题, 使得回归估计不准确. 因此, 本节采用与 4.1 节相同的方
法, 建立联立方程模型, 并采用 Hausman 检验分析内生性. MarSI 与波指的联立方程模型为
式 (20) (21), 考虑到股票市场情绪除了受到 iVX 变动的影响, 还可能受到股票市场其他指标
的影响, 因此在对 MarSI 的回归式中加入上证收益率 Ret 和上证收益率的符号 Sign 作为控
制变量.

DiVXt = α+

m∑
h=0

βhMarSIt−h +

q∑
r=1

λrDiVXt−r + κDDSRt + θDDSPt + εt, (20)

MarSIt =γ +

p∑
h=0

δhDiVXt−h +

l∑
s=1

ϖrMarSIt−r+

w∑
r=1

ηeRett−r +

b∑
a=1

ϑaSignt−r + ζt.

(21)

Hausman 检验显示在 10% 的水平下显著, 因此认为方程存在内生性, 进一步计算方程
的回归系数如表 8 所示. 结果显示, 在联立方程模型下, 一方面, 当期情绪仍然显著影响波
指, 再次证实了 iVX 可以表征投资者对于股票市场的预期; 另一方面, 投资者情绪也会受到
滞后期 iVX 的影响, 这在一定程度上说明了中国的 “恐慌指数” 在一定程度上会加剧市场的
进一步恐慌, 产生这种现象的原因可能在于投资者的保守性偏差, 即人们会忽略新的变量, 自
然地保持原有的观点, 因此投资者在对市场状况判断时, 仍会依照包括 iVX 在内的过去信息.
结合 2018 年 2 月 22 日之后 iVX 停止发布的消息, 本文认为, 我国股票市场仍属于新兴市
场, 投资者以中小散户为主, 其收集与处理信息的能力有限, 容易受到市场指标的干扰, 产生
追涨杀跌的行为, iVX 的发布可能会放大投资者的情绪反应. 此外, 表 8 还展示了股票收益
率对投资者情绪存在显著的正向影响, 但股票收益率的正负性不存在显著的影响, 这与过去
的研究对美国和中国的投资者情绪和股票收益率的讨论一致 (Antweiler and Frank (2004),
Behrendt and Schmidt (2018)). 虽然中美股票市场的机构投资者与个人投资者占比存在明
显差异, 但两个股票市场的投资者情绪均受到了股票收益率的正向冲击, 这一现象是动量策

表 8 股票市场层面联立方程回归结果

系数 t 统计量 系数 t 统计量

α 0.113 1.313 γ 0.053 1.460
β0 −2.071∗∗∗ −3.867 δ0 −0.003 −0.933
β1 0.480 0.562 δ1 −0.385∗∗ −1.997
λ1 0.112∗∗∗ 2.585 ϖ1 0.290∗∗∗ 6.145
κ −0.361 −0.060 η 2.706∗ 1.650
θ −3.996 −1.343 ϑ 4.649 0.968



第 2期 赵曼仪, 龙文: 中国波动率指数 iVX 与投资者情绪的双向互动关系 543

略的基础: 投资者预期前期收益率较高的股票未来期间依旧会具有良好的表现, 因此呈现出
积极的情绪并采取做多的投资策略.

5 稳健性检验
为了进一步验证第四部分的回归结果,本文选择 iVX停发后的 2018年 3月 1日至 2019

年 12 月 31 日作为宏观层面情绪与波指互动关系的检验期间, 根据上交所发布的《上证 50
ETF 波动率指数编制方案》对暂停发布后的中国波指进行复原计算, 同时, 在宏观层面计算
情绪指数, 然后建立与 4.1 节相同的回归式, 以检验结果的一致性. 由于股市层面情绪指数
计算的基础指标 NIA 在 2019 年 2 月 22 日后由周度数据变更为月度数据, 因此, 本文选取
2018 年 2 月 23 日至 2019 年 2 月 28 日作为时间窗口, 重新计算股市层面情绪指数并检验
该期间内 iVX 与股市情绪的互动机制.
本文仍采用 4.1 节介绍的两阶段主成分分析, 通过对比第一阶段情绪指数和各指标当期

的相关性与情绪指数和各指标滞后 1 期的相关性, 选择宏观采购经理人指数 (PMIt)、生产
价格指数 (PPIt−1)、消费者满意指数 (SIt)、消费者物价指数 (CPIt)、社会消费品零售总额
(RSCDt) 和宏观经济景气指数的一致指数 (CBCIt) 作为主成分分析的基础指标. 结果显示
第一主成分的解释比率达到 71.023%, 因此可以认为其具有综合表示宏观层面整体运行情况
的能力, 因此将其作为宏观情绪指数.

格兰杰因果检验显示两者不存在格兰杰因果关系, 因此建立与式 (15) 相同的回归式, 结
果如表 9所示, β0 系数显著为负, 表明在波指停发期间, 当期 MacSI仍可以显著地影响 iVX,
即波指可以反映宏观情绪的变化, 这一发现佐证了波指是宏观情绪的良好表征指标. 进一步,
本文构建同式 (17) (18) 的联立方程模型, 分析停止发布后宏观情绪与波指的双向互动影响,
Hausam 检验结果表明在 10% 的显著性水平下, 拒绝了方程的内生性假设, 即 iVX 和情绪不
存在同期的双向影响, iVX不能引起宏观情绪的变化. 这与 4.1节 iVX发布期间的结论一致.
在股市层面上, 与 4.2 节类似, 本节一方面采用主成分法计算了停止发布后基于股票市

场交易的情绪指数 MeSI, 采用第一、二主成分的加权平均值作为 MeSI 的最终结果; 另一方
面, 通过分析网络发帖信息计算检验期内基于网络信息的情绪指数 MicSI; 最后, 通过混频动
态因子模型计算得到股票市场层面的情绪指数 MarSI. 同样地, 建立式 (19) 的 ADL 模型以
分析 MarSI 对波指的影响, 结果如表 10 所示, 仍然证明 iVX 对股票市场情绪具有表征作用.
接下来本文通过建立式 (20) (21) 所示的联立方程模型, 检验股票市场层面投资者情绪

与 iVX 的互动作用. Hausman 检验表明 10% 显著性水平下拒绝模型存在内生性的假定, 说
明检验期内不适合采用联立方程模型分析 iVX 和股票市场情绪的相互影响, 更进一步验证
了表 10 中估计结果的准确性, 即在 iVX 停发后, 股市层面的投资者情绪依然是影响 iVX 的

表 9 检验期宏观层面 ADL 模型估计
系数 t 统计量 系数 t 统计量

α 29.603∗∗∗ 2.638 κ −4.402∗ −1.892
β0 −0.810∗ −1.869 θ −7.005 −1.607
λ1 0.391∗ 1.930
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表 10 检验期股票市场层面 ADL 模型估计结果
系数 t 统计量 系数 t 统计量

α −0.128 −1.521 λ1 0.013 0.199
β0 −1.729∗∗∗ −3.507 κ −6.028∗∗ −1.976
β1 −0.076 −0.150 θ −4.645 −1.043

重要因素, iVX 对股市情绪的表征作用没有消失, 证实了 4.2 节的分析结果.
最后, 为了证实检验期内 iVX 对股票市场情绪是否存在显著的影响, 本文建立如式 (22)

所示的回归模型, 回归结果如表 11 所示. 结果显示, iVX 对股市情绪的反向影响会随着 iVX
的停发而消失, 这反过来说明投资者确实会受到市场指标的干扰, 产生非理性投资的现象. 现
有研究中鲜有关于波动率指数对投资者情绪影响的分析, 但有部分学者讨论了已实现波动率
对投资者情绪的作用, 如张博等 (2021) 认为中国股票市场的价格波动可以基于市场预期中
介变量间接负向作用于投资者情绪, Wang et al. (2006) 也发现美国股票市场的已实现波动
率对情绪的预测作用. 考虑到已实现波动率与波动率指数被证实具有较强的线性相关关系
(屈满学和王鹏飞 (2017), Jiang and Tian (2005)), 可以认为本文的结论与已有的研究是一致
的, 而且, 本文的研究直接证实了波指对情绪的作用, 这也填补了目前学界关于波指对情绪影
响研究的缺失.
与此相对的是, 市场收益率依旧是投资者可以关注到的股市指标, 其对投资者情绪产生

的正向影响没有随着 iVX的停发而消失,表明投资者追涨杀跌的行为持续存在. 检验期内 ϑ1

的估计结果显著为正, 说明投资者情绪在此期间也一定程度地受到了股市涨跌性质的影响.

MarSIt = γ +

p∑
h=0

δhDiVXt−h +

l∑
s=1

ϖrMarSIt−r +

w∑
r=1

ηeRett−r +

b∑
a=1

ϑaSignt−r + ζt. (22)

表 11 检验期股票市场层面反向回归结果

系数 t 统计量 系数 t 统计量

γ 0.241 0.404 ϖ1 0.408∗∗∗ 4.421
δ0 0.032 0.509 η1 2.035∗ 1.932
δ1 −0.362 −0.576 ϑ1 0.227∗ 1.788

6 研究结论与启示
本文主要研究了中国波指 iVX 对投资者情绪的表征作用及其对情绪的反向影响. 已有

的研究较少涉及波指与投资者情绪互动关系的讨论, 而本文构建了一个包含宏观经济和股票
市场层面的立体投资者情绪测度体系, 通过建立 ADL 和联立方程模型, 一方面分析了情绪
对 iVX 的影响并测度其影响程度; 另一方面探究了 iVX 对情绪的反向影响, 这对证实 iVX
理论价值和理性判别其负面影响具有重要意义.
本文的主要发现包括: 第一, 在宏观层面和股票市场层面上, 投资者情绪都可以显著地

影响 iVX, 因此 iVX 对两种情绪都具有表征作用; 第二, 宏观情绪不会受到 iVX 的影响, 这
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与宏观情绪主要反映宏观经济运行及其预期的内涵一致, 而股票市场情绪会显著受到滞后期
iVX的影响, 说明 iVX对股市的投资者情绪具有反向作用, 反映了投资者行为的保守性偏差;
第三, 在 iVX 停止发布后, iVX 仍具有表征宏观与股票市场层面投资者情绪的作用, 但股票
市场情绪不再受到 iVX 变化的影响, 反过来也映证了在 iVX 的发布确实会在一定程度上影
响股市情绪.
由于中国的波动率指数尚处于起步阶段,本文的研究结果为 iVX的发展提供了理论基础

和科学依据. 从指数的编制角度分析, iVX 对未来波动预期的刻画准确性依赖于合理的编制
方法和准确的输入参数. iVX 的编制基础是方差互换原理, 该方法相较于依据传统 BS 模型
推导得出的隐含波动率, 避免了由于模型设定导致的偏误, 因此能更真实地反映投资者对未
来 30 天波动的预期. 同时, 上证 50ETF 期权价格的准确性对 iVX 的测算也有重要影响. 目
前, 上证 50ETF 期权采用做市商交易制度以保障期权交易的流动性, 从成交量来看, 50ETF
期权发布以来成交量逐渐上涨, 目前每日成交张数可达 200 万以上, 表明市场交易较为活跃
且期权价格更加贴近真实水平, 因此 iVX 从一定程度上可以反映投资者的预期波动和投资
者情绪, 这与上交所发布波指的初衷一致, 即监测市场变化和投资者情绪, 还可为资产管理机
构和其他投资者提供管理风险的重要工具.
因此本文建议, 可以考虑在保证期权交易流动性的前提下, 重新发布 iVX 指数, 这也

有利于监管部门提升对国内金融市场变化的把握, 有效进行金融监管, 但同时也必须考虑到
iVX 在一定程度上会对股市的投资者情绪产生影响, 故而需要对投资者进行合理有效的投资
指导和宣传教育, 使其了解 iVX 的含义及计算方式, 学会分辨 iVX 提供的行情信息, 避免非
理性的股票投资交易, 从而降低市场剧烈波动的风险, 实现金融市场的健康、可持续发展, 促
进宏观经济体系的良好运行. 本文主要聚焦于中国波指 iVX 与投资者情绪的互动关系, 在未
来的研究中可以进一步横向比较美国等成熟市场的波动率指数与投资者情绪间的关系, 进而
分析我国股市与成熟经济体股市的异同以及产生其差别的原因. 此外, 研究波指与收益率等
股票市场指标之间的互动关系, 对于分析投资者情绪波动的意义十分重要, 但受限于股票市
场指标与投资者情绪的内生性问题, 这个问题一直没有得到很好的解决, 本文通过构建联立
方程, 在一定程度上克服了变量的内生性, 在后续研究中可以通过引入工具变量的方式, 从个
体投资者层面进行分析以克服变量间的内生性问题, 进一步厘清两者间的相互影响.
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