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摘要：  区别于个股崩盘风险，在投资者情绪和异质信念急骤变化的情景下，市场崩盘风险

更具有毁灭性，防范市场崩盘风险已成为政府和监管部门关注的热点问题。然而，当前学者重

点关注个股崩盘风险及其影响因素，对投资者情绪和异质信念影响市场崩盘风险的研究较为

匮乏。

　　利用 2015 年 1 月 1 日至 2019 年 8 月 27 日东方财富网上证综指股吧评论大数据，通过机器

学习优化方法，提取针对上证市场走势的投资者情绪和异质信念直接指标，即投资者文本情绪

和文本异质信念。检验投资者情绪和异质信念直接指标与间接指标的相关性，分析投资者文

本情绪和文本异质信念的相对优越性。检验投资者情绪和异质信念直接指标与市场惯性、波

动率、流动性等市场微观结构变量的紧密关系，论证投资者文本情绪和文本异质信念对市场崩

盘风险的影响和内在机制。

　　研究结果表明，①投资者文本情绪和文本异质信念比传统间接指标具有更多的私有信息和

更好的市场拟合度。②投资者文本情绪与累计收益率正相关，与收益率波动率和非流动性负

相关；投资者文本异质信念与累计收益率负相关，与收益率波动率和非流动性正相关。③投资

者文本情绪和文本异质信念利用微观结构变量的变化作用于交易型开放指数基金，进而影响

市场崩盘风险。当投资者文本情绪低且文本异质信念高时，市场惯性效应变弱，波动率和流动

性成本升高，投资者增加交易型开放指数基金的赎回行为，促使基金为持有更多现金而被动卖

出大量市场权重股，向下崩盘风险的可能性上升。反之，向上崩盘风险的可能性上升。

　　研究结果丰富了关于市场崩盘风险影响因素和机制的研究，抑制羊群行为和过度波动、提

升市场流动性是管控投资者情绪和异质信念的重要途径，加强对主动型机构投资者的培育，限

制被动型基金的交易规模和市场份额，引入基于交易型开放指数基金的金融衍生品，以切断发

生市场崩盘风险的机制，对防范市场系统性风险具有重要的政策启示。
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 引言

市场崩盘风险是指股市整体发生极端暴涨暴跌

的系统性风险，资本市场系统性风险的影响因素及

机制是资本市场监管和宏观调控关注的焦点问题，

防范化解金融风险特别是防止发生系统性金融风险，

是金融工作的根本性任务。投资者情绪和异质信念

与市场崩盘风险紧密相关，例如，受到新冠疫情的影

响，投资者出现恐慌情绪，美国股市在 2020 年 3 月

9 日、12 日和 16 日触发 3 次熔断，标普 500 指数单日

下跌幅度均超过 7%，演化为一场罕见的金融危机。

因此，基于情绪驱动的市场崩盘风险应当引起高度

重视。

近年来，崩盘风险是学术研究的热点问题，重点

在于揭示个股崩盘风险或与个股相关的崩盘风险的

来源，主要包括管理层自利、机构投资者监督、监管

层限薪政策、投资者网络搜索能力、卖空限制、管理

层语境和个股语调情绪等。然而，鲜有研究针对更

具毁灭性的股票市场崩盘风险，探讨投资者情绪和

异质信念影响市场崩盘风险的研究也较为匮乏。

本研究利用个体投资者针对市场总体趋势的评

论文本数据，结合机器学习方法和文本分析技术，构

建投资者文本情绪和文本异质信念作为投资者情绪

和异质信念的直接指标，揭示投资者文本情绪和文

本异质信念利用微观结构变量的变化作用于交易型

开放指数基金 (exchange traded fund, ETF) 进而影响市

场崩盘风险的机制，把投资机构影响崩盘风险的机

制进一步拓展到考察 ETF 行为层面。

 1  相关研究述评

 1.1  投资者文本情绪和文本异质信念

国内外学术界对投资者情绪和异质信念的定义

还未完全统一，缺乏精确的测量指标，已有研究沿用

间接指标测量投资者情绪和异质信念。最近的研究

正尝试采用数据挖掘技术，从投资者网络文本中提

取更为客观、高频和精准的投资者文本情绪和文本

异质信念测量投资者情绪和异质信念。

已有研究多以市场指标作为测量投资者情绪或

异质信念的间接指标。LEE et al.[1] 以封闭式基金折

价率测量投资者情绪；WURGLER et al.[2] 和 HUANG et
al.[3] 利用封闭式基金折价率、市场交易量等 6 个市场

指标测量投资者情绪，并采用主成分分析法或最小

二乘法提取投资者情绪。

近年来许多研究开始利用互联网上的投资者评

价数据信息，通过文本分析构建投资者情绪和异质

信念直接指标。ANTWEILER et al.[4] 针对网络媒体信

息进行文本分析，并构建网络媒体情绪；董大勇等 [5]

和 LI et al.[6] 利用东方财富网股吧数据进行文本分析，

测量投资者情绪和异质信念。针对情绪和异质信念

的文本分析方法包括以下两类：

(1) 词典方法。先对句子进行分词，然后统计各

个词汇的个数，最后在情感字典中查找这些单词对

应的情感值，计算出总体的情感和异质信念。尹海

员等 [7] 以“金融界”网站股票帖为样本，以 Python 的

类库 SnowNLP 中自带的情感语料库作为词典，利用

词库匹配法对所有样本进行情感分类，分类准确率

为 83.200%；JIANG et al.[8] 利用美国上市公司财报、电

视和电话会议文本，基于金融字典的文本分类建立

了经理人情绪指数；姚加权等 [9] 结合深度学习算法

和词典建构金融领域中文情绪词典，并合成上市公

司的年报语调和社交媒体情绪指标，发现能有效预

测上市公司股票价格特征和风险。

(2) 机器学习方法。通过输入部分语句及其情感

标签，训练出一个语句情感分类器，从而预测新语句

的情感。杨晓兰等 [10] 以文本挖掘工具 Weka 的 KNN
算法将东方财富网的投资者评论分为积极、消极和

中立 3 类，准确率为 72%；LI et al.[11] 结合中文金融词

典、机器学习和深度学习方法，对市场指数股吧的评

论信息进行文本分析，获得市场汇总的投资者文本

情绪和文本异质信念，研究发现单纯使用词典法的

精度只有 74%，而结合机器学习或者深度学习的准确

率可达到 81%；唐国豪等 [12] 的研究表明，由于股吧评

论中语言表达较为丰富，社交语句较多，机器学习对

情感分析更为精准。

已有研究主要基于个股的评论文本，鲜有从市场

层面的文本分析出发提取个体投资者针对市场总体

趋势的投资者文本情绪和文本异质信念。因此，针

对市场总体的投资者评论文本，利用机器学习方法

进行文本分析，有助于研究市场层面的投资者情绪

和异质信念问题，也有利于深入探讨其对资本市场

的总体影响。

 1.2  崩盘风险

对崩盘风险的研究重点分析影响个股崩盘风险

的因素，主要从信息不对称和投资者行为两个角度

展开。在信息不对称方面，HUTTON et al. [13] 和赵璨

等 [14] 认为管理层在信息披露过程中降低公司透明度；

夏常源等 [15] 发现股票市场缺少机构投资者监督增加

了个股崩盘风险；BAI et al.[16] 的研究表明监管层的限

薪政策促进了个股崩盘风险。

在投资者行为方面，XU et al.[17] 发现投资者网络

搜索能力降低会引起个股崩盘风险的上升；DENG et
al.[18−19] 的研究表明，投资者受到卖空限制能显著影

响个股崩盘风险；杨七中等 [20] 认为投资者受管理层

语境的影响将改变个股崩盘风险。

然而，已有针对市场崩盘风险来源的研究还未有

效开展，针对投资者情绪和异质信念影响市场崩盘

风险的研究较为稀少。

 1.3  投资者文本情绪和文本异质信念对市场微观结

构和市场崩盘风险的影响

投资者文本情绪和文本异质信念会深刻改变惯

性效应、波动率和流动性等市场微观结构变量。段

江娇等 [21] 的研究表明，文本情绪能够正向影响股价

的未来收益率和波动率，文本异质信念对交易量有

正向影响；林红新等 [22] 发现中国股市的投资者乐观

情绪会促进反转效应的产生，悲观情绪会抵制反转
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效应；唐也然等 [23] 认为中国股市的惯性效应相当一

部分来自于投资者情绪，大部分投资者持乐观态度

时，其他投资者会盲目跟风。已有研究聚焦于针对

个股层面的投资者文本情绪和文本异质信念与市场

微观结构的联系，未进一步探讨市场微观结构变化

如何作用于市场崩盘风险。

投资者情绪和异质信念影响证券市场定价的稳

定性和投资者的交易行为，引起市场定价的系统性

偏离和市场崩盘风险。DE LONG et al.[24] 认为噪音交

易者的非理性情绪会造成资本市场价格的系统性风

险；陈国进等 [25] 的研究表明，投资者异质信念对股价

向下崩盘风险有正向关系，投资者异质信念越大，崩

盘风险越高；孙鲲鹏等 [26] 发现投资者情绪越乐观，未

来的崩盘风险会越严重。已有研究较为关注投资者

情绪和异质信念对股票向下崩盘风险的作用，却鲜

有从市场层面揭示投资者情绪和异质信念对向上崩

盘风险的影响。

投资者文本情绪和文本异质信念可通过多种途

径影响个股的崩盘风险。尹海员等 [7] 认为噪音交易

是投资者情绪影响股票收益的重要驱动力量；孙鲲

鹏等 [26] 的研究表明，机构投资者持股加剧了乐观情

绪在股吧的传播，进而加大了崩盘风险；关静怡等 [27]

发现股吧评论分歧会通过证券分析师跟踪人数和研

究报告数量影响股价的崩盘风险。已有研究鲜有从

总体市场层面上分析投资者文本情绪和文本异质信

念影响市场崩盘风险的机制。同时，中国资本市场

的买空卖空限制条件已经逐步放松，投资者的乐观

和悲观私人信息很容易通过融资融券、股指期货和

股指期权交易得到迅速释放。因此，投资者文本情

绪上涨 (趋向乐观 ) 和文本异质信念上升对向下崩盘

风险的作用方向还需要深入探讨。

 1.4  评述

综上所述，已有研究还有不完善之处。本研究认

为分析向上的市场崩盘风险也非常重要，中国资本

市场允许融资融券、股指期货、股指期权等双向交

易，市场股指的骤然大幅度上升对采取做空的投资

者来说也是一种崩盘风险。因此，本研究将使用多

种监督式机器学习方法，针对市场总体走势获得更

高分类精确度的投资者文本情绪和文本异质信念指

标，揭示投资者文本情绪和文本异质信念如何通过

市场微观结构的变化和 ETF 买卖机制影响市场崩盘

风险；通过多种机器学习的文本分析方法，利用上证

综指股吧评论构建针对股票整体市场的投资者文本

情绪和文本异质信念指标，并应用于研究它们对市

场崩盘风险 (向上和向下 ) 的效应及机制。

 2  理论分析和研究假设

 2.1  投资者文本情绪和文本异质信念与市场微观结

构的关系

近年来，行为金融学的投资者有限关注理论成为

研究投资者文本情绪和文本异质信念与市场微观结

构关系的重要理论基础。由于投资者的注意力有限，

投资者倾向于买入近期被广泛关注的股票。因此，

当投资者文本情绪趋向乐观，大量投资者在同一时

间内以同方向交易同一支股票，出现羊群行为，从而

惯性效应得到显著增强。当投资者文本情绪较为悲

观时，反转效应出现的可能性增加。当投资者的消

极情绪变得更浓厚时，投资者参与股票交易的热情

变低，市场的成交量显著下滑，市场流动性变得较小。

然而，当投资者对市场的分歧 (异质信念 ) 较大时，股

票的交易变得频繁，市场波动率和流动性增大，惯性

效应持续的可能性变小。因此，本研究提出假设。

H1 投资者文本情绪与市场的惯性效应和流动性

正相关，投资者文本异质信念与市场波动率和流动

性正相关，但与市场的惯性效应负相关。

 2.2  投资者文本情绪和文本异质信念反映市场微观

结构的变化并影响市场崩盘风险

行为金融学中的噪声交易者理论表明，噪声交易

者的非理性情绪是资本市场发生系统性风险的重要

来源。丁慧等 [28] 的研究表明，当投资者异质信念较

小时，市场崩盘风险变低。当投资者的意见分歧较

小而投资者乐观情绪高涨时，波动率被抑制，市场的

上涨惯性将会持续下去，此时向下的崩盘风险较小，

而向上的崩盘风险较高。当投资者情绪较低而异质

信念较高时，悲观投资者占据上风，波动率上升而流

动性较低，向下的崩盘风险骤增。综上，投资者文本

情绪和文本异质信念的综合效应支配着市场崩盘风

险的走向。因此，本研究提出假设。

H2 投资者文本情绪趋向乐观而文本异质信念较

低，则向下的市场崩盘风险变小，向上的市场崩盘风

险变大；投资者文本情绪趋向悲观而文本异质信念

较高，则向下的市场崩盘风险变大，向上的市场崩盘

风险变小。

 2.3  投资者文本情绪和文本异质信念影响市场崩盘

风险的机制

对于市场崩盘风险的影响机制分析，现有理论通

常从噪声交易者行为的路径出发，还有研究发现机

构投资者的羊群行为对股票市场崩盘风险具有显著

作用 (机构投资者行为路径 )。当前，股票市场指数的

最大跟踪者是机构投资者中的特殊类别，即 ETF。个

体投资者会通过交易 ETF 的持有份额，促进 ETF 更

加频繁地交易换手，或者 ETF 通过调仓来改变现金

持有水平，从而影响大盘指数。基于这一路径分析，

个体投资者的文本情绪和文本异质信念很可能通过

个体投资者的噪声交易 (即改变 ETF 的换手率 ) 和调

整对 ETF 的投资权重 (即影响 ETF 的现金持有 ) 作用

于总体的股票市场崩盘风险。因此，本研究提出假

设。

H3 投资者文本情绪趋向乐观而文本异质信念较

低，则 ETF 的换手率上升，向下的市场崩盘风险变小，

向上的市场崩盘风险变大；投资者文本情绪趋向悲

观而文本异质信念较高，则 ETF 的换手率下降，向下

的市场崩盘风险变大，向上的市场崩盘风险变小。

H4 投资者文本情绪趋向乐观而文本异质信念较
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低，则 ETF 的现金持有减少，向下的市场崩盘风险变

小，向上的市场崩盘风险变大；投资者文本情绪趋向

悲观而文本异质信念较高，则 ETF 的现金持有增加，

向下的市场崩盘风险变大，向上的市场崩盘风险变

小。

以上理论分析给出了投资者文本情绪和文本异

质信念影响市场崩盘风险的机制，即投资者文本情

绪或文本异质信念体现了市场微观结构的变化，促

进 ETF 的变动，进而改变市场崩盘风险发生的可能

性。下文将依据该逻辑实证检验投资者文本情绪和

文本异质信念对市场崩盘风险的影响效应和机制。

 3  崩盘风险、投资者文本情绪和文本异质信念的指

标构建与分析

 3.1  数据来源

本研究尝试从市场指数股吧评论中提取文本信

息来测量表征个体投资者总体意见并驱动市场交易

的投资者文本情绪和文本异质信念。根据 LI et al. [6]

的研究，中国股市个体投资者持有股票比例约占总

市值的 20%，却贡献了 80% 的市场总体交易量；LIU et
al. [29] 发现大量上市公司是国有控股，代表政府的股

东很少频繁交易股票，而个体投资者持有 88% 的市

场自由流通股。鉴于股评数据的来源用户众多，而

机构投资者数量有限，绝大部分参与评论的用户是

中小投资者，因此，基于市场指数股吧的投资者评论

很可能包含个体投资者对市场的总体情绪信息。根

据艾丽丝和艾瑞专业网站的数据，东方财富网在中

国金融互联网平台中排名第一，日均点击量超过 1 亿

次，并且具有较为丰富和连续的股评文本数据，特别

是市场指数股吧中的上证指数吧。因此，本研究爬

取了 2015 年 1 月 1 日至 2019 年 8 月 27 日东方财富网

上证指数吧的投资者评论数据，共约 397 万条股评文

本。同时，本研究从国泰安数据库获取上证综指的

数据，以上证综指的崩盘风险测量市场崩盘风险，样

本 区 间 从 2015 年 1 月 1 日 到 2019 年 8 月 30 日 ， 共

1 115 个交易日频率和 56 个月度频率的数据。为规

避新冠疫情影响，并考虑到数据的获得情况，将样本

截止时间确定为 2019 年 8 月底。在稳健性检验时，

本研究考虑了疫情期间的延长样本数据。

 3.2  市场崩盘风险

本研究采用两类方法构建市场崩盘风险指标，分

别为 MARIN et al.[30] 的极值测量方法以及 KIM et al.[31]

的负收益偏态系数和收益上下波动率比率的方法。

第 1 类方法的优点是能够测量向下和向上的崩盘风

险，并被主要用于实证分析，分别构建月度和日度频

率的极值测量指标。第 2 类方法能够测量日度频率

的负收益偏态系数和收益上下波动率比率，用于实

证分析结果的稳健性检验。

(1) MARIN et al.[30] 的极值指标。本研究利用上证

综指收益率的极值测量市场崩盘风险，从月度和日

度频率的收益率序列中分别计算月度和日度的极值

指标。因上证综指是市场指数，所以利用市场超额

收益率的负极值和正极值分别表示系统性向下和向

上崩盘风险。本研究设定二元变量刻画市场是否崩

盘，即

Fcdt =

{ 1, rt − rt ⩽ −Lδt

0, 其他
(1)

Fcut =

{ 1, rt − rt ⩾ Lδt

0, 其他
(2)

Fcdt t Fcut t

t

rt = rm,t − r f ,t rm,t t

r f ,t t r̄t rt

δt rt

rt r̄t δt

rt r̄t δt

i Fcdi i

Fcui i

其中， t 为月； 为 月的向下市场崩盘风险； 为

月的向上市场崩盘风险； rt 为 月的上证综指超额收

益率， ， 为 月上证综指收益率 (不计股

利复利 )， 为 月无风险收益率； 为 在 (t − 12) 月至

(t − 1) 月之间的均值； 为 在 (t − 12) 月至 (t − 1) 月之

间的标准差；L 为崩盘事件临界阈值中标准差的倍

数，参考陈国进等 [25] 的研究，分别取值为 1.650、2 和

2.250。 (1) 式和 (2) 式中，当 变小，并低于 等于 L  
时，出现月度向下崩盘；当 变大，并高于 等于 L 时，

出现月度向上崩盘。为便于下文实证分析，L = 1.650
时 Fcdt = DF1, Fcut = UF1； L = 2, Fcdt = DF2, Fcut = UF2；

L = 2.250, Fcdt = DF3, Fcut = UF3。日度频率的极值指

标采用类似的方法， 为日， 为 日的向下市场崩盘

风险， 为 日的向上市场崩盘风险。

(2) KIM et al.[31] 的负收益偏态系数和收益上下波

动率比率指标。本研究利用上证综指日度收益率滚

动计算季度窗口的负收益偏态系数 (Ncw) 和收益上

下波动率比率 (Dul )，构建向下崩盘风险的日度频率，

即采用 i 日至 (i + 59) 日共 60 天内上证指数日度收益

率计算负收益偏态系数和收益上下波动率，该值越

大，崩盘风险越大，这两个指标为季度窗口滚动的日

频率数据。

 3.3  投资者文本情绪和文本异质信念

 3.3.1  投资者股评文本的情感分析

计算投资者文本情绪和文本异质信念需要先对

股评文本进行情感分析。本研究在 Python 语言环境

下调用 Request 和 BeautifulSoup 库进行动态网页爬虫，

从上证指数吧详情页获取的内容包括每条帖子的标

题和具体时间。部慧等 [32] 发现，中文股评语法繁复，

适用的词典极为缺乏，所以本研究采用金融领域最

常用的基于分类器建模的机器学习方法，以更有效

地实现对庞大文本信息的分类。运用监督式机器学

习方法构建情感分析分类模型，实现对股评文本数

据的情感分类，图 1 给出文本分析的整个过程，包括

文本清洗和预处理、创建训练样本、训练机器学习

算法、使用最佳算法预测分类 4 个基本步骤。

(1) 文本清洗和预处理。该步骤对抓取的 397 万

条股评文本进行清洗和预处理，转换为特征向量后

传入机器学习模型。首先清洗数据，初步筛选去除

重复贴和空白行等，以 Python 语言的 Jieba 库进行分

词，再去除如“的”“个”等停用词。然后预处理，将

所有原始的语料文本转为特征向量形式，构建机器

学习算法需要的数据格式。

(2) 创建训练样本。从清洗后的全部股评文本中

随机抽取 5 000 条股评，首先，手动分类为积极评论
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组和消极评论组，用于训练机器学习模型。其次，对

已分类的样本进行随机化排列，划分为 4 份样本集，

每份 1 250 条股评，其中 3 份作为模型训练样本集，1
份作为测试样本集。再次，在已分类的 5 000 条股评

中统计每个词的信息量，因一个词可能同时出现在

积极评论组和消极评论组，如“高点”“逆势”等，所

以，分别统计每个词的积极和消极卡方统计量，并加

总得到每个词的整体信息量，以测量该词的信息丰

富程度。最后，选取前 800 个信息量高的关键词用于

机器学习模型的降维。

(3) 训 练 机 器 学 习 算 法 。 首 先 ， 根 据 NLTK 中

Scikit-Learn 接口，导入 7 种分类机器学习算法，分别

为伯努利贝叶斯、多项式贝叶斯、逻辑回归、支持向

量机 (线性、非线性 )、决策树和随机森林分类器。其

次，将 800 个关键词和已转换为特征向量的 3 份训练

样本集导入模型算法进行训练，并以 1 份测试样本集

用于算法准确度检验。对于每个分类机器学习算法，

根据准确度、精确度、召回率和 F1 得分 4 个指标进

行评估。实践中通常认为 F1 得分是综合反映整体的

指标，优于其他指标，因此，当拟合每个单独的分类

器模型时，通过选择参数以最大化 F1 分数。

(4) 使用最佳算法预测分类，得到积极评论数量

和消极评论数量。通过 F1 分数筛选最佳分类器模型，

表 1 给出本研究应用于样本的各种机器学习分类器

的实际效果。基于多项式贝叶斯估计分类器在各项

指标上综合表现最好，准确度达 89.045%，积极组 F1
得分为 85.214%，消极组 F1 得分为 91.206%。因此，本

研究选择此分类器进行全部文本的情感分类，模型

的结果输出为投资者积极评论数量和消极评论数

量。

 3.3.2  投资者文本情绪和文本异质信念

本研究先用日度积极评论数量和消极评论数量

测 量 日 度 文 本 情 绪 和 文 本 异 质 信 念 ， 使 用 ANT-
WEILER et al.[4] 的股吧帖子分类指标计算日度文本情

绪，该值越大表明投资者情绪越高涨；采用日度积极

评论数量与消极评论数量差值的绝对值除以总的有

效评论数量计算日度文本异质信念，该值越大表明

投资者异质信念越大。具体计算公式为

训练集

测试集

预处理

分类机
器学习
算法

分类器
模型

训练机器
学习算法

预测分类

预处理

数据抓取
和清洗

Jieba 库分词
部分手动分类
(5 000 样本量)

股吧
论坛

评论
文本

筛选
最佳算法

积极评论数量
消极评论数量

特征向量

特征向量

清洗和预处理 使用最佳算法预测分类

创建训练样本
 

图  1  机器学习与投资者评论文本的分类

Figure 1  Machine Learning and Classification of Investor Review Texts

表  1  各种机器学习分类器的效果

Table 1  Effects of Various Machine Learning Classifiers

模型 准确度/%
积极组

精确度/%
消极组

精确度/%
积极组

召回率/%
消极组

召回率/%
积极组
F1/%

消极组
F1/%

伯努利贝叶斯 88.506 93.128 86.221 76.904 96.230 84.217 90.908

多项式贝叶斯 89.045 92.011 87.419 79.343 95.412 85.214 91.206

逻辑回归 86.710 90.809 84.715 74.218 95.009 81.708 89.603

线性支持向量机 87.605 89.707 86.608 78.105 94.023 83.526 90.111

非线性支持向量机 86.815 87.308 86.505 78.418 92.414 82.605 89.409

决策树 82.503 81.914 82.811 72.109 89.410 76.703 86.004

随机森林 82.409 82.724 82.212 70.615 90.204 76.217 86.033
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BIi = ln
1+Posi

1+Negi
(3)

HBi =
|Posi −Negi|
Posi +Negi

(4)

BIi HBi

Posi Negi

其中， 为 i 日投资者文本情绪， 为 i 日投资者文

本异质信念， 为 i 日投资者积极评论数量， 为

i 日投资者消极评论数量。

由于单日的情绪或单日的异质信念指标并不能

准确代表投资者一段时间的情绪和异质信念，所以

本研究基于移动平均法从日度数据构建月度投资者

文本情绪和文本异质信念。计算过程如下：

第 1 步，计算月窗口滚动的日度文本情绪和文本

异质信念，通过移动平均向后 20 个交易日数据获得，

Bimi 为采用算数平均法计算的日度投资者文本情绪，

Hbmi 为采用算数平均法计算的日度投资者文本异质

信念，Biwi 为采用加权平均法计算的日度投资者文本

情绪，Hbwi 为采用加权平均法计算的日度投资者文

本异质信念。

第 2 步，根据第 1 步日度指标，提取每个月的月

末数据，形成月度文本情绪和文本异质信念，Bimt 为

基于算数平均法计算的日度数据获取的月度投资者

文本情绪，Hbmt 为基于算数平均法计算的日度数据

获取的月度投资者文本异质信念，Biwt 为基于加权平

均法计算的日度数据获取的月度投资者文本情绪，

Hbwt 为基于加权平均法计算的日度数据获取的月度

投资者文本异质信念。

 3.4  投资者情绪和异质信念的间接指标、市场微观

结构和 ETF变动

为了探讨投资者文本情绪和文本异质信念的动

态特征，分析其与投资者情绪和异质信念间接指标

的关系和优势，本研究引入测量投资者情绪的间接

代理变量，包括借鉴魏星集等 [33] 的研究构建的投资

者情绪指数 (Isi)、借鉴易志高等 [34] 的研究构建的综

合情绪指数 (Cic)；引入测量投资者异质信念的间接

代理变量，参考陈国进等 [35] 的研究利用上证综指构

建月度换手率 (Tur)。
为进一步分析投资者文本情绪和文本异质信念

对市场微观结构的影响，本研究采用惯性效应 (CR)、
市场波动率 (Sig)、流动性 (Ami) 表征市场微观结构。

具体地，用过去 12 个月的市场累积收益率测量惯性

效应，用过去 12 个月收益率的历史波动率测量市场

波动率，用市场收益率绝对值除以成交金额计算的

非流动性测量流动性，非流动性越大，流动性越小。

本研究尝试分别从 ETF 的噪声交易和投资权重

探讨投资者文本情绪和文本异质信念影响市场崩盘

风险的作用机制，以 ETF 的换手率 (Tuf ) 测量噪音交

易，以 ETF 的现金占净比 (Cas) 测量 ETF 调整持股比

例后的现金持有水平 (即投资权重 )。其中，换手率为

投资者对 ETF 的噪声交易行为，换手率越高则噪声

交易行为越多；现金占净比为基金投资组合中现金

占总市值的比重，现金持有为 ETF 持股行为，当基金

持有更大比例的股票时，现金占净比将缩小。另外，

为了控制宏观周期因素，本研究还引入以年份 (Yea)
构建的哑变量代理年度控制变量。

 3.5  描述性统计分析

本研究探讨投资者文本情绪和文本异质信念的

动态特征，分析其与投资者情绪和异质信念间接指

标的关系。表 2 给出投资者文本情绪和文本异质信

念及相关变量的描述性统计结果，Bimt 与 Biwt、Hbmt

与 Hbwt 的差别较小，平均看，投资者对股市的情绪是

负面的，但是从偏度看，投资者在总体负面的情况下

更偏向乐观，大部分情况下投资者异质信念较小。

投资者文本情绪与投资者情绪间接指标 Isit 和 Cict 在

偏度和峰度上存在显著的差异，反映了不同的投资

者情绪信息。投资者文本异质信念与投资者异质信

念间接指标 Tur 也存在显著的差异，表明投资者文本

异质信念指标可能提供了额外的异质信念信息。

UF 的均值比 DF 的均值大，表明向上崩盘风险发生

的可能性比向下崩盘风险发生的可能性大。

进一步分析投资者文本情绪和文本异质信念与

股票市场的关联和动态趋势，图 2 给出 Biwt 和 Hbwt

与上证综指月收益率 (Ret) 和月度崩盘风险的走势。

由图 2 的 (a) 和 (b) 可知，Biwt 高涨伴随着后续的低潮，

Hbwt 也有类似的动态特征。对 Biwt 和 Hbwt 分别进行

一阶自回归，估计结果表明，两者均存在显著的均值

回复系数，均值回复速度均约为 0.580，Biwt 的长期均

值为  − 0.860，Hbwt 的长期均值为 0.390，表明投资者文

本情绪和文本异质信念的动态走势存在均值回复现

象。同时还发现，上证综指月收益率与 Biwt 的走势

方向大致相同，与 Hbwt 的走势正好相反，意味着投资

者文本情绪可能与收益率存在正相关关系，投资者

文本异质信念与收益率存在负相关关系。以上分析

表明，投资者文本情绪和文本异质信念符合市场的

直觉和理论预期。同样的，由图 2 的 (c) 和 (d) 可知，

在 Biwt 下降并进入低谷、Hbwt 上升并进入高峰时，向

下崩盘风险就会出现，这也符合理论预期。由图 2
的 (e) 和 (f) 可知，在 Biwt 上升并进入高峰、Hbwt 下降

并进入低谷时，向上崩盘风险就会出现。图 2 的描述

性分析为后继的实证分析提供了经验参考。

 3.6  投资者文本情绪和文本异质信念的优越性

投资者文本情绪和文本异质信念指标能够更准

确地解释投资者情绪和投资者异质信念对股票市场

的影响，本研究利用线性回归的拟合优度大小检验

投资者文本情绪和文本异质信念对股票市场收益率

解释的优越性。表 3 给出投资者文本情绪和文本异

质信念对上证综指收益率的回归结果，投资者文本

情绪和文本异质信念的回归系数比间接指标的回归

系数大得多，并且与 Ret 的相关性更为显著；Biwt 和

Hbwt 的回归结果类似。说明研究市场崩盘风险时使

用投资者文本情绪和文本异质信念更恰当。

Turt

为了进一步说明基于机器学习的投资者文本情

绪和文本异质信念与间接指标的联系和区别，本研

究利用 Isit 和 Cict 分别对月度投资者文本情绪指标进

行回归，利用 对月度投资者文本异质信念进行回
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归，分析投资者情绪和异质信念间接指标解释投资

者情绪和异质信念直接指标的程度，以及投资者情

绪和异质信念直接指标提供私有信息的比重，回归

结果见表 4。
由表 4 可知， Isit 和 Cict 与投资者文本情绪均在

1% 水平上显著正相关，R2 分别为 0.163、0.136、0.109
和 0.112，表明投资者文本情绪具有间接指标所没有

的私有信息，而且这部分未解释的文本情绪占比超

过 80%。因此，在研究投资者情绪时，仅利用间接指

标无法准确反映投资者文本情绪的完整信息。同时，

已有研究表明，换手率越高，异质信念越大。但是，

由表 4 可知，换手率与文本异质信念显著负相关，说

明异质信念的间接指标存在较大噪音，甚至使该指

标存在相反的影响效应，从而扭曲了异质信念的真

实作用；文本异质信念的 R2 只有 0.117 和 0.099，表明

间接指标对直接指标存在较低的解释度，文本异质

信念存在大量私有信息。表 4 的结果表明，在研究投

资者情绪和异质信念时，只使用间接指标很可能导

致投资者情绪和异质信念对市场崩盘风险的影响效

应估计结果存在较大偏差，从而突显了利用投资者

文本情绪和文本异质信念测量投资者情绪和异质信

念的优越性。

 4  实证研究

本研究利用月度指标分析投资者文本情绪和文

本异质信念与惯性效应、市场波动率、流动性的关

系，探讨投资者文本情绪和文本异质信念对市场崩

盘风险的效应及机制。同时，为了确保不同频率数

据及外生冲击条件下实证结果的可靠性，本研究还

利用日度指标替代月度指标以及新冠疫情的延长样

本数据进行稳健性检验。

 4.1  投资者文本情绪和文本异质信念反映市场微观

结构的变化

根据 2.2 部分的理论分析及投资者文本情绪和文

本异质信念与市场收益的动态趋势，本研究认为投

资者文本情绪和文本异质信念可能与市场微观结构

存在紧密联系。为进一步分析投资者文本情绪和文

本异质信念背后反映的逻辑，本研究构建模型为

BIt/HBt = c+β1CRt +β2Sigt +β3Amit +ε
1
t (5)

c β1 β3 ε1
t其中， 为截距项，  ~ 为回归系数， 为残差项。

表 5 给出基于 (5) 式的回归结果，累积收益率与

投资者文本情绪的回归系数显著正相关，与投资者

文本异质信念的回归系数显著负相关；历史波动率

和非流动性与投资者文本情绪的回归系数显著负相

关，与投资者文本异质信念的回归系数显著正相关。

以上结果表明，投资者文本情绪与市场的惯性效应

和流动性正相关，投资者文本异质信念与市场波动

率正相关，与惯性效应和流动性负相关，H1 得到部分

验证。针对表 5 的结果，本研究的解释是：首先，惯

表  2  描述性统计结果

Table 2  Results for Descriptive Statistics

均值 中位数 标准差 最小值 最大值 偏度 峰度

Bimt − 0.860 − 0.855 0.126 − 1.093 − 0.526 0.283 2.658

Biwt − 0.870 − 0.888 0.129 − 1.079 − 0.519 0.442 2.798

Hbmt 0.402 0.401 0.052 0.257 0.494 − 0.374 2.774

Hbwt 0.405 0.414 0.054 0.253 0.491 − 0.548 2.970

DF1 0.339 0 0.478 0 1 0.679 1.461

DF2 0.304 0 0.464 0 1 0.854 1.730

DF3 0.286 0 0.456 0 1 0.949 1.900

UF1 0.393 0 0.493 0 1 0.439 1.193

UF2 0.357 0 0.483 0 1 0.596 1.356

UF3 0.321 0 0.471 0 1 0.765 1.585

Isit 64.124 57.490 21.070 47.080 137.890 2.528 8.802

Cict 42.974 42.830 4.368 33.300 51.920 − 0.318 2.641

Turt 0.145 0.115 0.103 0.045 0.498 1.837 5.865

CRt 0.087 0.032 0.291 − 0.391 0.870 0.979 3.598

Sigt 0.062 0.060 0.032 0.019 0.121 0.434 1.881

Amit 0.407 0.330 0.256 0.097 1.526 2.111 8.869

　　注：样本量为56。
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图  2  Biwt 和 Hbwt 与上证综指月收益率和月度市场崩盘风险的走势

Figure 2  Biwt and Hbwt and Trend of Monthly Returns and Market Crash Risks of Shanghai Composite Stock Index
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性效应的增强反映了投资者情绪升高和异质信念减

少。因为市场处于惯性上升趋势，过去一段时间收

益率较高，未来仍有很大的可能获得较高收益率。

许多市场投资者的情绪受到其他投资者的影响而上

升，从而出现了非理性从众心理和羊群行为，此时投

资者的分歧较小，进而异质信念也较弱。其次，市场

波动率变小，市场投资者分歧较小，投资者心理波动

水平也会较低，从而情绪水平较高；最后，市场流动

性水平较低体现了投资者分歧较大，投资者的交易

意愿较低，从而情绪水平也越低。

 4.2  投资者文本情绪和文本异质信念对市场崩盘风

险的影响

依据投资者文本情绪和文本异质信念与市场微

观结构的逻辑关系，本研究探讨投资者文本情绪和

文本异质信念对市场崩盘风险的影响效应。采用逻

辑回归模型，具体模型为

Pr[FCt = 1] = γ+α1BIt/HBt +α2BIt−1/HBt−1 +

Yea+ε2
t (6)

γ α1 α2 ε2
t其中， 为截距项， 和 为回归系数， 为残差项。

由于当月收益率以收盘价计算，所以当月产生的投

资者评论以及计算的投资者文本情绪和文本异质信

念先于月尾收盘价，同时投资者文本情绪和文本异

表  3  投资者文本情绪和文本异质信念的优越性检验结果

Table 3  Test Results for Advantage of Investor Textual Sentiment and Textual Heterogeneous Belief

Bimt Hbmt Isit Cict Turt

Ret
0.286***

(0.060)
− 0.681***

(0.145)
0.001**

(0.0005)
0.003

(0.002)
0.070

(0.087)

截距项
0.247***

(0.052)
0.274***

(0.059)
− 0.067**

(0.027)
− 0.120
(0.088)

− 0.010
(0.015)

样本数 56 56 56 56 56

R2 0.294 0.289 0.114 0.034 0.012

     注：括号内数据为稳健性标准差， ***为在1%水平上显著， **为在5%水平上显著，下同。

表  4  投资者情绪和异质信念的直接指标与其间接指标的关系

Table 4  Relationship between Direct and Indirect Variables of Investor Sentiment and Heterogeneous Belief

Bimt Biwt

Hbmt Hbwt

(1) (2) (3) (4)

Isit
0.003***

(0.001)
0.002***

(0.006)

Cict
0.011***

(0.003)
0.011***

(0.006)

Turt
− 0.186***

(0.006)
− 0.184***

(0.008)

截距项
− 1.022***

(0.00002)
− 1.341***

(0.0001)
− 1.012***

(0.0004)
− 1.328***

(0.00008)
0.429***

(0.0002)
0.432***

(0.0006)

样本数 56 56 56 56 56 56

R2 0.163 0.136 0.109 0.112 0.117 0.099

表  5  投资者文本情绪和文本异质信念

对市场微观结构的影响

Table 5  Impacts of Investor Textual Sentiment and Textual
Heterogeneous Belief on Market Microstructure

Bimt Biwt Hbmt Hbwt

CRt
0.117**

(0.047)
0.124**

(0.052)
− 0.049**

(0.020)
− 0.052**

(0.022)

Sigt
− 0.802*

(0.426)
− 1.067**

(0.478)
0.340*

(0.179)
0.445**

(0.200)

Amit
− 0.249***

(0.053)
− 0.189***

(0.059)
0.102***

(0.022)
0.078***

(0.025)

截距项
− 0.719***

(0.034)
− 0.737***

(0.038)
0.343***

(0.014)
0.351***

(0.016)

样本数 56 56 56 56

R2 0.430 0.326 0.422 0.321

     注： *为在10%水平上显著，下同。
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质信念存在均值回复的趋势，即前后两期之间存在

负的相关性，因此，本研究把当月和上月的文本情绪

或文本异质信念同时纳入模型中。故月度数据样本

数从 56 减少为 55。由于上月与当月变量之间的相关

性，本研究选择使用上月的文本情绪和当月的文本

异质信念分析投资者情绪和异质信念对崩盘风险的

影响。

表 6 和表 7 给出基于 (6) 式的回归结果，分别探

讨文本情绪和文本异质信念对向下和向上崩盘风险

的影响。由表 6 可知，上月的投资者文本情绪高涨使

发生向下崩盘风险的可能性增加，即投资者情绪越

趋向积极，向下崩盘风险越可能发生。当月的异质

信念越低，出现向下崩盘风险的可能性越小。综上

表明，投资者文本情绪趋向乐观而文本异质信念较

低，向下的市场崩盘风险变小；投资者文本情绪趋向

悲观而文本异质信念较高，向下的市场崩盘风险变

大。表 7 的回归结果与表 6 的相反，上月的投资者文

本情绪高涨使当月发生向上崩盘风险的可能性减少，

当月的异质信念越高，出现向上崩盘风险的可能性

越小。因此，H2 得到验证。

基于市场微观结构的分析，当投资者乐观情绪高

涨而投资者的异质信念较小时，市场波动率被抑制，

市场的上涨惯性将会持续下去，此时向下崩盘风险

较小，而向上崩盘风险较高；当投资者情绪较低而异

质信念较高时，悲观投资者占据上风，市场波动率上

升而流动性较低，市场的向上崩盘风险变小，而向下

崩盘风险骤增。

 4.3  投资者文本情绪和文本异质信念影响市场崩盘

风险的作用机制

本 研 究 尝 试 利 用 Pearson 相 关 性 检 验 ， 分 别 从

ETF 的换手率和现金持有探讨投资者文本情绪和文

本异质信念影响市场崩盘风险的作用机制。表 8 给

出 ETF 的换手率和现金持有对市场崩盘风险影响的

检验结果，因为表 5 已经给出投资者文本情绪和文本

异质信念与市场微观结构变量的相关关系，表 8 省略

了市场微观结构变量与 ETF 变量的相关关系，后续

总结分析可依据表 8 中投资者文本情绪和文本异质

信念与 ETF 变量的相关关系，直接推断市场微观结

表  6  月度投资者文本情绪和文本异质信念对向下崩盘风险的影响

Table 6  Effects of Monthly Investor Textual Sentiment and Textual Heterogeneous Belief on Downward Crash Risks

DF1 DF2 DF3

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Bimt
− 18.476***

(6.066)
− 16.229***

(5.675)
− 13.115***

(4.988)

Bimt −1
10.913**

(4.542)
9.823**

(4.528)
9.845**

(4.500)

Biwt
− 14.306***

(4.793)
− 13.709***

(4.891)
− 12.614***

(4.789)

Biwt −1
7.202**

(3.382)
6.571*

(3.498)
7.946**

(3.726)

Yea 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
− 7.337*

(4.188)
− 6.912*

(3.799)
− 6.303
(4.164)

− 6.903*

(3.938)
− 3.685
(3.774)

− 4.855
(3.805)

Hbmt
44.682***

(14.755)
39.142***

(13.802)
31.357***

(12.041)

Hbmt −1
− 25.399**

(10.622)
− 22.764**

(10.542)
− 22.562**

(10.429)

Hbwt
35.208***

(11.917)
33.710***

(12.144)
30.941***

(11.856)

Hbmt −1
− 16.775**

(7.990)
− 15.257*

(8.237)
− 18.427**

(8.737)

Yea 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
− 8.567*

(4.776)
− 8.212*

(4.392)
− 7.359
(4.732)

− 8.180*

(4.545)
− 4.381
(4.266)

− 5.863
(4.386)

样本数 55 55 55 55 55 55
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构变量与 ETF 变量的关系。

由表 8 可知，换手率与投资者文本情绪和文本异

质信念都没有显著的相关关系，且与市场崩盘风险

也没有显著的相关关系，这表明没有证据支持投资

者文本情绪和文本异质信念通过噪声交易的途径影

响市场崩盘风险。H3 没有得到验证。现金持有与投

资者文本情绪具有显著的负相关关系，与投资者文

本异质信念具有显著的正相关关系，与向下崩盘风

险显著正相关，与向上崩盘风险呈弱负相关关系。

这意味着，投资者文本情绪越偏向乐观，文本异质信

念越小，则现金占净比越小，即基金配置更多的资金

用于购买权重股票，从而向下的崩盘风险减小，向上

的崩盘风险增加；投资者文本情绪趋向悲观而文本

异质信念较高，则 ETF 的现金持有增加，向下的市场

崩盘风险上升，向上的市场崩盘风险减少。因此，H4

得到验证。

为了更清晰地说明投资者文本情绪和文本异质

信念通过作用于 ETF 的现金占净比影响市场崩盘风

险，本研究用图 3 综合比较投资者文本情绪、文本异

质信念、现金占净比与崩盘风险的动态趋势。由图

3 的 (a) 和 (b) 可知，在 2015 年 4 月至 2016 年 1 月，投

资者情绪开始显著下降，异质信念呈波动上升趋势。

因此，ETF 需要卖出更多的股票来准备更多的现金，

以应对流动性紧张的状况。由图 3 的 (c) 可知，市场

表  7  月度投资者文本情绪和文本异质信念对向上崩盘风险的影响

Table 7  Effects of Monthly Investor Textual Sentiment and Textual Heterogeneous Belief on Upward Crash Risks

UF1 UF2 UF3

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Bimt
16.732***

(4.878)
12.123***

(3.832)
12.136***

(3.865)

Bimt −1
− 7.470**

(3.539)
− 6.776**

(3.278)
− 5.310
(3.241)

Biwt
16.557***

(4.571)
11.440***

(3.456)
11.144***

(3.499)

Biwt −1
− 6.778**

(3.303)
−6.064*

(3.171)
− 4.411
(3.117)

Yea 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
7.489**

(3.723)
8.086**

(3.805)
3.771

(3.232)
3.864

(3.123)
4.939

(3.257)
4.969

(3.157)

Hbmt
− 39.801***

(11.643)
− 28.571***

(9.101)
− 28.599***

(9.175)

Hbmt −1
17.379**

(8.345)
15.741**

(7.784)
12.157
(7.706)

Hbwt
− 39.186***

(10.949)
− 26.574***

(8.172)
− 25.973***

(8.272)

Hbmt −1
15.431**

(7.762)
13.777*

(7.531)
9.813

(7.415)

Yea 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
8.538**

(4.189)
9.232**

(4.300)
4.333

(3.636)
4.390

(3.508)
5.681

(3.661)
5.678

(3.546)

样本数 55 55 55 55 55 55

表  8  作用机制检验结果

Table 8  Testing Results for Influential Mechanisms

DF1 DF2 DF3 UF1 UF2 UF3 Bimt Biwt Hbmt Hbwt

Tuft 0.057 0.039 0.049 − 0.210 − 0.244 − 0.196 0.068 0.065 − 0.076 − 0.075

Cast 0.332** 0.290** 0.294** − 0.283** − 0.194 − 0.199 − 0.369** − 0.288** 0.369** 0.299**
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股 指 向 下 崩 盘 风 险 的 概 率 增 加 ， 在 2019 年 1 月 至

2019 年 4 月，投资者情绪进入高峰，异质信念处于低

谷，现金占净比显著下降。因此，ETF 无需持有更多

现金，ETF 配置了更大比例的股票，导致市场股指遭

受向上崩盘风险的概率增加。

在上述实证检验基础上，本研究进一步发现，投

资者文本情绪或文本异质信念反映了市场微观结构

变化，通过驱动 ETF 行为变化影响市场崩盘风险。

具体分析如下：

(1) 上月的投资者文本情绪较高，根据均值回复

原理，当月文本情绪出现反转的可能性越大。从而，

当月投资者文本情绪会较低，惯性效应会较弱，市场

波动率和流动性成本也会较高。投资者对股票市场

增长的信心越弱，上证综指 ETF 投资者赎回行为就

越多，基金就会被动卖出更多股票，以持有更多现金

以备赎回，导致当月发生向下崩盘风险的可能性较

高，而向上崩盘风险较低。

(2) 上月的投资者分歧小，文本异质信念在月份

之间通常会出现反转的趋势，则当月的分歧就会变

大，意味着投资者中积极评论的人数与消极评论的

人数之间存在较大的差距。在投资者文本情绪较弱

而文本异质信念较大时，惯性效应变弱，市场波动率

和流动性成本增高，从而投资者增加 ETF 的赎回行

为，基金公司被动卖出大量股票，进而向下的崩盘风

险出现概率增大。文本异质信念对向上崩盘风险的

作用与向下崩盘风险的情形类似。

(3) 上月的投资者分歧较大，文本异质信念在月

份之间通常会出现反转的趋势，则当月的分歧就会

变小，意味着惯性效应较强，市场波动率和流动性成

本较小，市场处于上行高位，从而向上崩盘风险的概

率增加。在投资者文本情绪较高和文本异质信念较

小时，积极评论的人数高于消极评论的人数，上证综

指升高，从而 ETF 申购行为增加，基金公司会增加权

重股的配置，进而向上崩盘风险增加。

 4.4  稳健性检验

本研究利用日度指标替代月度指标以及新冠疫

情的延长样本数据进行稳健性检验。利用日度指标

有助于消除因数据频率过于低频而导致实证结果不

稳健的忧虑，而延长样本数据的时间序列至新冠疫

情期间，能够进一步说明外生冲击干扰下实证结果

的可靠性。

投资者文本情绪和文本异质信念具有均值回复

的特点，本研究使用与月度指标回归类似的逻辑回

归模型进行稳健性检验。采用月窗口滚动的日度投

资者文本情绪和文本异质信念分别对市场崩盘风险

进行回归。具体模型为

Pr[FCi = 1] = ϕ+ θ1BIi/HBi + θ2BIi−1/HBi−1 +ε
3
i (7)

ε3
i

其中，FCi 分别为 Fcdi 和 Fcui，ϕ 为截距项，θ1 和 θ2 为回

归系数， 为残差项。因模型中存在一阶滞后项，故

日度数据样本从 1 115 减少为 1 114。
表 9 给出基于 (7) 式的回归结果，与表 6 的月度

数据估计结果相比，日度投资者文本情绪和文本异

质信念对向下崩盘风险的影响与月度数据的影响基

本一致。日度投资者文本情绪和文本异质信念对向

上崩盘风险的影响与表 7 的月度数据也基本一致，不

(b) 投资者文本异质信念与现金占净比

(c) 向下崩盘风险与现金占净比
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图  3  解释机制分析

Figure 3  Explanation Mechanism Analysis
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再重复列表。以上结果说明本研究结果稳健。

本研究采用负收益偏态系数和收益上下波动率

比率作为崩盘风险的替代变量，进行稳健性检验。

检验模型为

Ncwi = m1 + k1BIi/HBi +ε
4
i (8)

Duli = m2 + k2BIi/HBi +ε
5
i (9)

ε4
i ε5

i其中，m1 和 m2 为截距项， k1 和 k2 为回归系数， 和

为残差项。因滞后 1 日的解释变量不显著，故未放入

模型设定中。

表 10 给出基于 (8) 式和 (9) 式的回归结果，所有

解释变量的回归系数均在 1% 水平上显著，并且投资

者文本情绪的回归系数为正，文本异质信念的回归

系数为负，与前文结果一致。

FORSTER et al.[36] 认为新冠疫情的实际暴发是从

2019 年 9 月开始的，因此本研究将样本区间拓展至

2020 年 5 月 22 日，包括了疫情期间的数据样本。表

11 给出新冠疫情下延长样本数据的稳健性检验结果，

与表 10 的模型设定和变量相同，结果表明回归系数

的显著性和作用与表 10 结果一致，说明本研究结果

稳健。

 5  结论

预防股票市场崩盘风险是防范金融市场系统性

风险的重要内容，裘江南等 [37] 和陈康等 [38] 关于市场

情绪的研究结果表明，在市场环境的骤变过程中，投

资者文本情绪和文本异质信念能够深刻地影响股票

市场崩盘风险。本研究基于 2015 年至 2019 年东方财

富网股吧关于上证市场的投资者评论文本信息，通

过机器学习的文本分析，构建投资者文本情绪和文

本异质信念指标，探讨投资者文本情绪和文本异质

信念如何影响市场崩盘风险。研究结果表明，①投

资者文本情绪和文本异质信念与惯性效应、市场波

动率和流动性因素存在显著的关联，这些因素能够

显著反映投资者心理、情绪和异质信念变化。市场

的惯性效应增强，波动率较小，伴随着投资者文本情

绪升高和文本异质信念变小，而市场非流动性水平

升高则伴随着投资者文本情绪降低且文本异质信念

增大。②根据月度和日度数据的实证检验发现，在

投资者文本情绪较高和文本异质信念较低时，向下

的市场崩盘风险较低，向上的市场崩盘风险较高；在

投资者文本情绪较低和文本异质信念较高时，向下

的市场崩盘风险较高，向上的市场崩盘风险较低。

表  9  日度投资者文本情绪和文本异质信念对向下崩盘风险的影响

Table 9  Effects of Daily Investor Textual Sentiment and Textual Heterogeneous Belief on Downward Crash Risks

DF1 DF2 DF3

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Bimi
− 71.328***

(9.573)
− 81.046***

(11.274)
− 81.886***

(12.486)

Bimi −1
73.834***

(9.641)
82.329***

(11.315)
82.725***

(12.517)

Biwi
− 121.610***

(12.264)
− 137.421***

(15.585)
− 137.442***

(17.171)

Biwi −1
11.756***

(1.173)
13.086***

(1.471)
13.011***

(1.611)

截距项 − 1.066
(0.880)

− 3.083***

(1.079)
− 2.613**

(1.078)
− 5.588***

(1.412)
− 3.293***

(1.231)
− 6.654***

(1.635)

Hbmi
159.048***

(22.393)
179.561***

(26.279)
182.149***

(29.180)

Hbmi-1
− 164.573***

(22.443)
− 181.992***

(26.229)
− 183.515***

(29.086)

Hbwi
306.062***

(31.657)
352.604***

(41.125)
356.515***

(45.934)

Hbwi-1
− 29.345***

(2.992)
− 33.272***

(3.831)
− 33.436***

(4.253)

截距项 − 0.945
(0.972)

− 3.879***

(1.240)
− 2.657**

(1.193)
− 6.988***

(1.663)
− 3.382**

(1.366)
− 8.275***

(1.942)

样本数 1 114 1 114 1 114 1 114 1 114 1 114
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③投资者文本情绪和文本异质信念作用于 ETF 的申

购和赎回行为，导致基金被动减持或增持股票，进而

影响市场指数走势及崩盘风险发生的可能性。当投

资者文本情绪低且文本异质信念高时，市场的惯性

效应变弱，市场波动率和流动性成本升高，个体投资

者对 ETF 的赎回行为增加，促使 ETF 需要持有更多

现金而被动大量卖出权重股，市场股指加速下降；当

投资者文本情绪高且文本异质信念较小时，个体投

资者申购 ETF 需求增加，促使 ETF 被动大量买入权

重股，市场股指加速上升。

本研究可能的边际贡献在于：①本研究结果为投

资者文本情绪和文本异质信念的测量及效应提供更

直接和准确的证据。本研究基于优化后的机器学习

方法获得的情绪分类结果准确度达到 89.045%，比已

有研究具有一定优势。②本研究发现投资者文本情

绪和文本异质信念与市场微观结构紧密相关，揭示

了投资者文本情绪和文本异质信念作用于市场的渠

道。③本研究发现投资者文本情绪利用市场微观结

构的变化作用于 ETF 进而影响市场崩盘风险的机制。

因此，本研究把许年行等 [39] 发现的投资机构影响崩

盘风险的机制进一步拓展到考察 ETF 行为层面。

本研究的政策启示在于：①本研究发现，高涨的

投资者文本情绪和较低的文本异质信念会显著提升

股市的向下崩盘风险，从而为投资者情绪和异质信

表  10  采用崩盘风险替代变量的稳健性检验结果

Table 10  Robust Test Results for Using Substitution Variables of Crash Risks

Ncwi Duli

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Biim
1.648***

(0.187)
0.357***

(0.116)

Biiw
0.147***

(0.017)
0.032***

(0.011)

Hbim
− 3.946***

(0.448)
− 0.821***

(0.278)

Hbim
− 0.351***

(0.041)
− 0.073***

(0.025)

截距项
1.823***

(0.163)
1.735***

(0.156)
1.990***

(0.182)
1.886***

(0.174)
0.380***

(0.101)
0.363***

(0.097)
0.403***

(0.113)
0.380***

(0.108)

样本数 1 114 1 114 1 114 1 114 1 114 1 114 1 114 1 114

R2 0.065 0.063 0.065 0.062 0.008 0.008 0.008 0.007

表  11  新冠疫情下延长样本数据的稳健性检验结果

Table 11  Robust Test Results for Using Extended Sample Under the COVID-19

Ncwi Duli

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Bimi
1.573***

(0.197)
0.316***

(0.105)

Biwi
1.475***

(0.190)
0.304***

(0.100)

Hbmi
− 3.753***

(0.471)
− 0.740***

(0.250)

Hbmi
− 3.507***

(0.453)
− 0.704***

(0.240)

截距项
1.790***

(0.170)
1.706***

(0.163)
1.943***

(0.189)
1.846***

(0.182)
0.354***

(0.090)
0.343***

(0.086)
0.379***

(0.100)
0.365***

(0.096)

样本数 1 291 1 291 1 291 1 291 1 291 1 291 1 291 1 291

R2 0.047 0.045 0.047 0.044 0.007 0.007 0.007 0.007
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念与市场崩盘风险的理论关系提供了直接证据，并

验证了投资者情绪和异质信念通过 ETF 的申购和赎

回行为作用于市场崩盘风险的机制。这说明机构投

资者并没有成为市场的稳定器，尤其是被动投资机

构 ETF，反而会受到个体投资者针对市场走势的情绪

和异质信念的影响，对市场过度反应，加剧市场崩盘

风险。因此，相关监管部门应进一步加强对主动型

机构投资者的培育，限制被动型基金的发行和交易

规模，同时加紧拓宽基于 ETF 的金融衍生品市场，引

导机构投资者利用对冲工具防范投资者情绪和异质

信念变化驱动的被动买卖行为 (踩踏行为 )。②本研

究认为，现实中向上崩盘风险往往会被忽略，随着融

资融券交易的放开，市场杠杆交易者显著增多，向上

和向下的崩盘风险都需要引起重视。尽管当前资本

市场受到许多限制，如涨跌停板限制，但是随着未来

监管和交易限制放松，市场暴涨或暴跌将导致投资

者面临前所未有的极端风险。因此，稳定个体投资

者情绪和降低其异质信念越发重要。相关监管部门

应当进一步加强市场信息的披露机制，减少各类投

资者的信息不对称，及时且多渠道地公开各类经济

政策，并通过各类互联网工具加强与投资者的沟通

和交流。③与张普等 [40] 的研究发现类似，投资者文

本情绪和文本异质信念与市场本身的先期趋势、波

动率、流动性息息相关，及时抑制投资者的羊群行为、

降低市场的过度波动、提升市场流动性是管控个体

投资者情绪和异质信念的重要途径。

本研究的不足之处在于：①在分析针对市场走势

的个体投资者情绪和异质信念如何作用于市场崩盘

风险的问题中，本研究重点关注情绪和异质信念影

响机构投资者行为的渠道，特别是 ETF 行为的变化，

而理论中揭示的个体投资者本身的噪声行为渠道还

有待挖掘。②基于数据的可得性，本研究对 ETF 行

为机制的检验只能基于可行的季度频率 ETF 持仓数

据。在未来数据可获取的情况下，可以从更高频率

的角度检验该行为机制。③投资者文本情绪和文本

异质信念指标是建立在基于机器学习的文本分析基

础上的，尽管该方法已经获得了较高的精度，但是未

来研究还可以基于神经网络的深度学习方法进一步

深化该类文本分析指标。
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Investor Textual Sentiment, Textual Heterogeneous Belief
and Market Crash Risks
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1 International Business College, South China Normal University, Guangzhou 510631, China
2 School of Marxism, South China Normal University, Guangzhou 510631, China
3 School of Securities and Futures, Southwestern University of Finance and Economics, Chengdu 611130, China

Abstract：Different from individual stock crash risks, and in the circumstance of fundamental change of investor sentiment and
heterogeneous belief, market crash risks are more disastrous. Defending market crash risks have become a hot issue that gov-
ernment and regulators focus on. However, few research has studied the impacts of investor sentiment and heterogeneous be-
lief on market crash risks and their mechanisms.
　　This study adopts machine learning method to construct investor textual sentiment and textual heterogeneous belief (dir-
ect variables  representing the  investor  sentiment  and heterogeneous belief)  from the  reviews and comments  on market  tend-
ency between Janary 1st, 2015 and August 27th, 2019 of the Shanghai Composite Stock Index bar in Eastmoney website. The
advantage of investor textual sentiment and textual heterogeneous belief is tested by examining the correlation between the dir-
ect variables and indirect variables. The correlations between the direct variables and market microstructure variables (cumulat-
ive index return, volatility risk, and illiquidity) are examined, and they are used to check the effect and internal mechanism of
the investor textual sentiment and textual heterogeneous belief on the crash risks of the Shanghai Stock Market.
　　It reveals that firstly, the investor textual sentiment and textual heterogeneous belief estimated by machine learning and
textual analysis have more private information and better fit the market than traditional indirect variables. Second, the investor
textual sentiment correlates positively to the cumulative index return, but negatively to index volatility and illiquidity; The in-
vestor textual heterogeneous belief correlates negatively to the cumulative index return, but positively to index volatility and il-
liquidity. Third, the investor textual sentiment and textual heterogeneous belief use the changes of microstructure variables to
affect the Exchange Trade Fund (ETF) and then the risks of collapse. When the investor sentiment is low and heterogeneous
belief is high, the market inertia effect becomes weaker, volatility risk and liquidity costs increase, which leads to increasing re-
demption  of  ETFs.  Therefore,  funds  hold  more  cash  and  passively  sell  off  massive  weighted  stocks,  and  the  possibility  of
downward crash increases. On the contrary, the risk of upward crash will increase.
　　The findings enrich the former research on the factors and mechanisms of market crash risks, and provide important policy
enlightenments on avoiding market systematic risks. That is, constraining the shepherd behavior and excessive volatile and in-
creasing market liquidity are the main channels to control the investor sentiment and heterogeneous belief. Cultivating active
institutional investors, restraining the trading scale and market share of negative fund investors, and introducing financial deriv-
ative of ETF can help cut down the mechanism of generating market crash risks.
Keywords： investor  textual  sentiment； investor  textual  heterogeneous belief；Shanghai  Composite  Stock Index；market  crash
risks；machine learning
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