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摘要: 采用混频数据抽样模型( MIDAS) 研究了混频投资者情绪对中国股市收益率及其波动的

影响． 通过构建日度、周度及月度这三种不同频率的投资者情绪，实证结果发现，混频情绪对当

期收益率及其波动都存在显著的正向影响，并且与传统回归模型相比，MIDAS 模型具有更强

的解释能力． 本文进一步使用 GAＲCH-MIDAS 模型研究了混频情绪对收益率波动长期成分的

影响，发现混频情绪能够显著影响收益的长期波动．
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0 引 言

标准金融理论认为投资者情绪并不影响资产

定价，但以 De Long 等的经典研究为代表的一系

列研究都表明，投资者情绪是金融资产的一个不

可忽略的定价因子［1］． 例如，Lee 等以及 Brown 等

的研究都发现投资者情绪会显著影响金融资产的

收益率［2，3］． Baker 和 Wurgler 采用主成分分析方

法对投资者情绪进行了度量，并研究了投资者情

绪对股票横截面收益率的影响，发现大的情绪波

动会对估值过高、很难套利的股票收益率产生非

对称的影响［4］． Kim 等的研究发现，当投资者情绪

高涨时，较高程度的投资者分歧预示着较低的未

来股市收益率，而当投资者情绪低落时，投资者分

歧对未来股市收益率没有显著影响［5］． 曾燕等在

连续时间框架下拓展了情绪资产定价模型，结果

表明异质投资者情绪是资产收益的重要因子［6］．
总的来说，以行为金融学为代表的相关研究结果，

基本都一致认为投资者情绪对金融资产收益率的

影响是系统性存在的．
投资者情绪对金融资产价格波动的影响方

面，也有很多学者进行了丰富的研究． Brown 认为

散户投资者情绪的波动会导致封闭式基金收益率

产生巨大的波动［7］． Lee 等的实证结果发现，投资

者情绪是资产定价过程中的一种系统性风险，且

看涨情绪会导致波动的下降，看跌情绪则会增加

波动［8］． 而王美今和孙建军则发现，投资者情绪

不仅可以影响沪深两市的收益率，还能反向修正

收益率的波动［9］． 随后，许承明和宋海林使用中

国封闭式基金的相关数据进行实证后也发现了类

似的结果［10］． 张强和杨淑娥从噪声交易模型入

手，分析发现投资者情绪波动会对股票价格走势

产生非对称的影响，并且会引起股票收益率的波

动［11］． 杨阳和万迪昉的研究则发现，投资者情绪

对波动率的影响是存在的，且在牛熊市时的影响

程度是不同的［12］． Seo 和 Kim 的研究发现，隐含

波动率对未来波动率的预测能力取决于投资者情

绪的水平［13］． Sayim 和 Ｒahman 研究了个体投资

者情绪与股市收益率及其波动之间的关系，结果

发现，非预期投资者情绪的高涨会对股市波动率

产生显著的负向影响［14］．
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在上述实证研究当中，无论是研究投资者情

绪对资产收益率的影响还是对资产波动的影响，

它们所采用的实证模型都有一个共同特点: 即模

型中解释变量和被解释变量的数据频率都是相同

的． 但在实际中，经常存在两个变量数据不同频的

现象． 为了满足传统实证模型对数据的同频率要

求，对非同频数据的处理方法通常是: 使用平均化

等方法将高频数据进行降频处理，或者使用插值

等方法将较低频率的数据变为高频数据． 然而，前

者会损失高频数据本身所携带的大量信息，后者

则会使所得到的高频数据失真，这样，无论进行何

种同频化处理都会导致数据信息不能被真实有效

利用． 针对这一问题，Ghysels 等提出了混频数据

抽样模型( mixed data sampling，MIDAS) ，该模型

能将不同频率的数据整合在一个模型中进行估

计，大大降低了由于数据频率不一致所带来的估

计难度，同时也有效避免了在处理不同频率数据

过程中造成的数据信息损失或失真等问题［15］． 由

于这种优势，该模型在不同领域的非同频数据估

计和预测等相关研究中得到了广泛运用［16，17］，这

其中也包括金融领域的相关研究． 例如，Ghysels
等使用 MIDAS 模型进行研究后发现，在股票市场

中，风 险 和 收 益 存 在 着 十 分 显 著 的 正 相 关 关

系［18］． 接着，他们又将该模型运用到对金融市场

波动的预测研究中，结果发现使用日度已实现波

动能更好预测波动［19］． 国内学者徐剑刚等、陆利

桓等、杨科等以及郑挺国等也分别使用 MIDAS 系

列模型对我国股市波动进行了预测，得到与 Ghy-
sels 等基本一致的结果［20 － 23］．

近年来，一些学者开始尝试将 MIDAS 模型应

用到投资者情绪的相关研究当中． Yang 和 Zhang
研究了周度、月度、季度混频投资者情绪对股市收

益率的影响，他们发现投资者情绪对股市收益率

存在显著影响，且混频情绪比低频情绪具有更强

的解释能力［24］． 侯江萍等研究了混频投资者情绪

和股指收益率之间的联动效应，结果发现投资者

情绪对股市收益率具有显著的正向影响［25］． Gao
和 Yang 的研究则发现混频情绪对股指期货收益

率具有更强的预测能力［26］． 在投资者情绪对股票

价格行为的影响方面，已有的研究都是在周度或

者更低频率的数据层面来进行的，尚未见到使用

日度这一更高频率数据的相关研究． 更重要的是，

目前还没有研究涉及混频情绪对收益率波动的影

响． 针对这些不足，本文尝试对混频情绪与股票价

格行为之间的关系进行更为深入的研究． 本文的

贡献在于: 1 ) 在混频情绪的构建中，采用了日、
周、月这三种相对更高的频率数据，能够有助于从

更微观的时间尺度上研究混频情绪对收益率的影

响; 2) 研究了混频情绪对股市波动的影响． 这部

分的研究既包括采用经典 MIDAS 模型的研究，也

包括采用 GAＲCH － MIDAS 模型来研究混频情绪

对收益率波动长期成分的影响．

1 模型构建

1． 1 MIDAS( m，K) 模型

MIDAS( m，K) 模型是由 Ghysels 等人在 2004
年提 出 的［15］，该 模 型 通 过 使 用 多 项 式 权 重

B( L1 /m ; θ) 将低频数据 yt 和高频数据 x( m)
t 整合在

一起进行回归，具体的模型如下

yt = α + βB( L1 /m ; θ) x ( m)
t + εt，

t = 1，…，T ( 1)

其中 m 表示低频数据 yt 和高频数据 x ( m)
t 之间频

率的倍数之差; B( L1 /m ; θ) =∑
K

k = 0
B( k; θ) Lk/m 是一

个长度为 K 的多项式，且 Li /m 是 x ( m)
t 的滞后算子，

满足 Li /mx ( m)
t = x ( m)

t －i /m ; 在 B( L1 /m ; θ) 中，滞后算子

Lk/m 对应的 B( k; θ) 中的系数是参数化后的、包含

低维向量 θ 的函数，i = 0，1，…，K － 1，K ，K 为参

数化过程中权重函数的滞后阶数．
在 MIDAS( m，K) 模型中，如果因变量 yt 的获

取频率为每 6 个月一次，而自变量 xt 的获取频率

为每日一次，假设一个月有 22 个有效数据，那么

回归过程中就有 132 个滞后参数，这将是一项十

分庞大 的 工 程． 作 为 处 理 参 数 增 值 的 方 法，在

MIDAS( m，K) 回归中，L1 /m 中多项式的系数由函

数 B( L1 /m ; θ) 决定，实际上也就是由 B( L1 /m ; θ)

中的向量 θ 决定，而系数 β 体现的则是自变量

x ( m)
t 对 yt 的整体影响．

函数 B( L1 /m ; θ) 的参数化过程是模型估计的

关键问题，而实际上对 B( L1 /m ; θ) 的参数化过程

是十分灵活的． 向量 θ 取值不同，B( L1 /m ; θ) 函数

的具体形式也不同，且当滞后阶数增加时，参数化
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的权重值也会随之增加． 因此，估计向量 θ 的过程

就是有效选择数据 xt 和 yt 间滞后阶数的过程． 因

此，一旦函数 B( L1 /m ; θ) 的具体形式确定了，滞后

阶数的选择就仅仅是数据驱动的结果． 实际上，对

函数 B( k; θ) 中滞后系数的参数化过程是估计

MIDAS( m，K) 模型的关键，本文采用对 B( k; θ)

进行参数化的一种常用方法，即 Almon 滞后指数

B( k; θ) = eθ1k+…+θQkQ

∑
K

k = 1
eθ1k+…+θQkQ

．

其中 θ 取两参数形式 θ =［θ1 ; θ2］，且满足 θ2≤0．
在本文接下来的实证中，将采用 MIDAS 模型

来分别研究混频情绪对收益率及其波动的影响．
其中，关于收益率所采用的具体实证模型如下

Ｒt = α + βB( L1 /m ; θ) ΔSI( m)
t + εt，

t = 1，…，T
( 2)

其中 Ｒt 为低频数据，表示上证综合指数在第 t 期

的收益率; 参考 Yang 和 Zhang 的研究［27］，这里采

用投资者情绪的变化作为自变量，即 ΔSI( m)
t ．

本文还使用了 MIDAS 模型来研究投资者情

绪波动对收益率波动的影响，参考 Yu 和 Yuan 的

研究［28］，这里使用已实现波动率和 GAＲCH 模型

中的波动序列作为度量收益率波动的指标，具体

的回归模型如下

Vt = α + βB( L1 /m ; θ) ( ΔSI( m)
t ) 2 + εt，

t = 1，…，T
( 3)

其中 Vt 采用以下两种形式: 已实现波动率 ＲVt ，

以 及 GAＲCH( 1，1) 模 型 中 的 波 动 序 列 gt ，

( ΔSI( m)
t ) 2 表示情绪变化量的平方项 ( 这里表示

情绪的波动) ，其他变量的含义和模型 ( 2 ) 中的

一致．
1． 2 GAＲCH-MIDAS 模型

Engle 和 Ｒangel 认为，资产收益的波动至少

是由两个部分组成［29］，可由下式表示

ri，t － Ei－1，t ( ri，t ) = τt·gi，槡 t εi，t ( 4)

其中 ri，t 表示某金融资产第 t 个周期中第 i 天的对

数收益，这里的 t 可以是一周、一个月、一个季度

等任意频率，为了讨论的方便，这里假设 t 的频率

为月; Ei－1，t ( ri，t ) 表示同期给定信息集下的条件

期望; gi，t 表示短期波动，它通常与短期因素有

关; τt 表示长期波动，通常受到宏观经济变量等

的影响; εi，t 为标准化的白噪声序列．
Engle 等在此基础上，结合 Ghysels 等提出的

MIDAS 模型的构建思路，构建了一个 GAＲCH-MI-
DAS 模型，并使用该模型研究了宏观经济环境对

收益率波动的影响［30］． 具体来说，他们假设模型

( 4) 中一个周期 t 内有 Nt 个日数据，即 ri，t 为第 t
月中的第 i 天的收益率，那么 ri，t 可以写成如下

形式

ri，t = μ + τt·gi，槡 t εi，t， i = 1，…，Nt ( 5)

其中 εi，t | Φi －1，t ～ N( 0，1) ，表示第 t 月中第 i － 1
天的信息集． 参考 Engle 和 Ｒangel 中的方法，假设

短期波动 gi，t 为一个 GAＲCH( 1，1) 过程［29］，则有

gi，t = ( 1 － α － β) + α
( ri－1，t － μ) 2

τt
+ βgi－1，t

( 6)

Engle、Ghysels 和 Sohn［30］还认为，τt 所代表

的波动长期成分，可以由某个低频变量来刻画，因

此，他们参考 Merton 和 Schwert 等的方法，用已实

现波动率 ＲVt 来描述模型中的 τt ，即

τt = m + θ∑
K

k = 1
φk ( ω1，ω2 ) ＲVt－k ( 7)

ＲVt = ∑
Nt

i = 1
r2i，t ( 8)

将模型( 7) 对数化后就可以得到对数形式的

GAＲCH-MIDAS 模型，具体形式如下

ri，t = μ + τt·gi，槡 t εi，t，

lnτt = m + θ∑
K

k = 1
φk ( ω1，ω2 ) ＲVt－k

gi，t = ( 1 － α － β) + α
( ri－1，t － μ) 2

τt
+ βgi－1，t

( 9)

为了研究投资者情绪对收益率波动中长期成

分的影响，本文在实证中将模型 ( 9 ) 中的已实现

波动率 ＲVt－k 用投资者情绪的波动来代替，就得到

如下关于投资者情绪波动的 GAＲCH-MIDAS 模型

ri，t = μ + τt·gi，槡 t εi，t，

lnτt = m + θ∑
K

k = 1
φk ( ω1，ω2 ) ( ΔSI( m)

t ) 2

gi，t = ( 1 － α － β) + α
( ri－1，t － μ) 2

τt
+ βgi－1，t

( 10)
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2 数据来源

目前对投资者情绪的度量大多采用 Baker

和 Wurgler 的方法［4］，但是在原始指标的选择上

则有所不同［31 － 34］． 由于本文需要构建日度频率

的投资者情绪，而一些常用的原始情绪指标并

没有日度数据 ( 例如新开户数) ，因此考虑到日

度数据的可获得性，这里选取以往的文献中经

常 用 到 的 指 标: 市 盈 率 ( PE ) ［35，36］、换 手 率

( TUＲN) ［37］、腾落比率 ( ADＲ ) ［38］、融 资 融 券 比

( MS) ［39，40］，这四个指标作为投资者情绪的原始

指标． 本文所使用的收益率数据为上证综指． 数

据样本区间为 2010 年 5 月至 2016 年 11 月，所

有数据均来自 WIND 数据库．

按照 Baker 和 Wurgler 的方法［4］，这里对原始

情绪指标采用主成分分析方法，取第一主成分得

到不同频率下的投资者情绪． 其中，日度情绪的具

体结果如下

Senti_dailyt = 0． 622 4PEt + 0． 554 0TUＲNt +
0． 081 3ADＲt + 0． 546 9MSt

相应的，日度投资者情绪的变化量为

ΔSIt = Senti_dailyt － Senti_dailyt－1

周度、月度情绪的构建方法与此类似: 先将上

述四个原始情绪指标的日度数据分别进行周度、

月度平均，再对所得数据进行主成分分析，取第一

主成分就分别得到周度、月度情绪． 不同频率下投

资者情绪的走势如下图所示．

图 1 混频投资者情绪

Fig． 1 Mixed-frequency investor sentiment

表 1 投资者情绪与股市收益: 传统回归模型的估计结果

Table 1 Investor sentiment and stock market returns: Ｒesults from OLS model

频率 α β Adj － Ｒ2

月度
0． 002 6

( 0． 387 7)

0． 074 1＊＊＊

( 5． 946 7)
0． 308 6

周度
0． 000 0

( 0． 040 3)

0． 045 3＊＊＊

( 10． 425 7)
0． 241 6

注:“*”、“＊＊”、“＊＊＊”分别代表在 10% ，5% ，1% 的显著水平下显著．
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表 2 混频投资者情绪与股市收益: MIDAS 模型的估计结果

Table 2 Mixed-frequency investor sentiment and stock market returns: Ｒesults from MIDAS model

频率 α β θ1 θ2 Adj － Ｒ2

月度 /周度
0． 004 7

( 0． 654 7)

0． 252 6＊＊＊

( 5． 167 7)

1． 476 2

( 1． 557 5)

－ 0． 309 7*

( － 1． 651 7)
0． 234 2

月度 /日度
0． 003 2

( 0． 481 9)

1． 453 1＊＊＊

( 6． 315 3)

0． 395 5＊＊＊

( 3． 523 0)

－ 0． 019 6＊＊＊

( － 3． 633 1)
0． 316 6

周度 /日度
0． 000 4

( 0． 242 7)

0． 203 7＊＊＊

( 10． 414 4)

0． 478 4*

( 1． 881 3)

－ 0． 065 3

( － 1． 645 6)
0． 244 4

注:“*”、“＊＊”、“＊＊＊”分别代表在 10% ，5% ，1% 的显著水平下显著．

3 实证结果分析

3． 1 混频情绪对股市收益率的影响

在数据同频的情况下，已经有大量关于投资

者情绪与股市收益率关系的研究． 为了更好的对

比混频数据下 MIDAS 模型与同频数据下传统回

归模型之间的结果差异，本文同时给出了这两种

模型下的实证结果．
首先给出了使用传统回归方法所得的估计结

果，具体见表 1 所示． 从表 1 的结果可以发现，总

的来说，不管是采用周度数据还是月度数据，投资

者情绪对当期收益率的影响都是正向的，且都在

1%的显著水平下显著． 表 2 给出的则是不同混合

频率下 MIDAS 模型的估计结果( 即模型( 2 ) 的结

果) ． 从表 2 可以看出，在不同混合频率下，参数 β
的估计结果都是正数且在 1% 的显著水平下显

著． 使用同频数据和混频数据的实证结果都表明，

在不同的时间尺度下，投资者情绪对当期收益率

的影响都是显著为正的，即投资者情绪的变化量

越大，所对应的同期收益率也会随之增大． 这与以

往的研究结论是基本一致的．
进一步对比表 1 和表 2 中的结果可以发现，

采用月度 /日度混合频率数据得到的 MIDAS 模型

估计结果所对应的 Adj-Ｒ2 为 0． 316 6，大于使用

OLS 回归模型中采用月度数据所得到的 Adj-Ｒ2 值

( 0． 308 6) ; MIDAS 模型估计结果中周度 /日度混

合频率数据对应的 Adj-Ｒ2 值( 0． 244 4) 也大于表

1 中周度数据对应的 Adj-Ｒ2 值 ( 0． 241 6 ) ． 这说

明，使用包含高频信息的混合频率数据模型相对

于只采用单一低频率数据的简单线性模型而言具

有更强的解释能力，也就是说，MIDAS 模型的解

释能力要优于传统回归模型． 不过也注意到，在

MIDAS 模型的回归结果中，月度 /周度数据对应

的 Adj-Ｒ2 值( 0． 234 2) ，不仅小于月度 /日度数据

所对应的 Adj-Ｒ2 ( 0． 316 6 ) ，也要小于 OLS 模型

下月度数据所对应的 Adj-Ｒ2 ( 0． 308 6) ． 这说明在

MIDAS 模型中，模型的解释能力并不总是优于传

统回归模型，而是取决于所使用的频率倍数差等

因素． 一般来说，所使用数据的有效信息越多，模

型的解释能力也越强． 这也提示在使用 MIDAS 模

型时，要特别注意选择合适的参数以保证数据信

息的有效利用．
3． 2 混频情绪波动对股市波动的影响

类似的，为了研究投资者情绪波动对收益率

波动的影响，针对不同频率的情绪数据构建了

MIDAS 模型． 这里，对股市波动的刻画采用了已

实现波动和 GAＲCH 模型这两种经典方法，以此

得到两种波动序列分别作为被解释变量，采用模

型( 3) 进行了估计，得到的结果分别如表 4 和表 6
所示． 同样的，作为对比，表 3 和表 5 首先给出了

相应的两种波动度量下使用传统回归方法所得到

的估计结果．
首先来看混频情绪对已实现波动的影响． 从

表 3 中可以看出，无论是月度数据还是周度数据，

参数 β 的估计值都是正数且在 1% 的显著水平下

显著． 相应的，表 4 中参数 β 的估计结果也全部为

正且在 1%的显著水平下显著． 也就是说，不论估

计所使用的投资者情绪指标是同频率数据还是混

合频率数据，得到的结果都是一致的，即: 投资者

情绪的波动对收益率波动的影响显著为正，投资

者情绪波动越大，收益率波动也就越大．
进一步对比表 3 和表 4 的结果可以发现: 当

被解释变量采用月度数据时，表 4 中月度 /周度混
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合频率数据对应的 Adj-Ｒ2 值最大，为 0． 640 6，月

度 /日度数据对应的 Adj-Ｒ2 值次之，为 0． 628 8，但

都是大于表 3 中传统回归模型下月度数据对应的

Adj-Ｒ2 值 ( 0． 584 8 ) ; 再来看周度数据的相关结

果: 在 MIDAS 模型的实证结果中，周度 /日度数据

对应的 Adj-Ｒ2 值为 0． 277 3，该数值大于表 3 中周

度数据对应的 Adj-Ｒ2 值( 0． 276 4) ． 上述结果都一

致说明: 无论是对于月度波动还是周度波动，相对于

采用同频率数据的传统回归模型而言，使用包含较

高频率数据的混频数据模型具有更强的解释能力．
表 3 混频投资者情绪与已实现波动: 传统回归模型的估计结果

Table 3 Mixed-frequency investor sentiment and realized volatility: Ｒesults from OLS model

频率 α ＲVt－1 β Adj － Ｒ2

月度
0． 000 3

( 0． 470 8)

0． 463 3＊＊＊

( 5． 722 2)

0． 000 9＊＊＊

( 5． 572 3)
0． 584 8

周度
0． 000 3＊＊

( 2． 286 1)

0． 317 3＊＊＊

( 6． 318 2)

0． 000 2＊＊＊

( 6． 317 4)
0． 276 4

注:“*”、“＊＊”、“＊＊＊”分别代表在 10% ，5% ，1% 的显著水平下显著．

表 4 混频投资者情绪与已实现波动: MIDAS 模型的估计结果

Table 4 Mixed-frequency investor sentiment and realized volatility: Ｒesults from MIDAS model

频率 α ＲVt－1 β θ1 θ2 Adj － Ｒ2

月度 /周度
0． 000 2

( 0． 000 5)

0． 414 9＊＊＊

( 5． 354 8)

0． 001 1＊＊＊

( 7． 037 2)

9． 999 5

( 1． 581 3)

－ 1． 192 1

( － 1． 544 2)
0． 640 6

月度 /日度
0． 000 2

( 0． 000 5)

0． 440 1＊＊＊

( 5． 872 3)

0． 001 1＊＊＊

( 6． 842 5)

9． 999 4＊＊＊

( 3． 530 7)

－ 0． 321 0＊＊＊

( － 3． 533 7)
0． 628 8

周度 /日度
0． 000 2＊＊

( 2． 146 6)

0． 307 7＊＊＊

( 0． 050 4)

0． 000 2＊＊＊

( 6． 416 9)

9． 935 9

( 0． 368 1)

－ 1． 295 0

( － 0． 342 7)
0． 277 3

注:“*”、“＊＊”、“＊＊＊”分别代表在 10% ，5% ，1% 的显著水平下显著．

再来看采用 GAＲCH 模型对波动进行刻画的

相关估计结果． 在表 5 使用传统回归模型进行估

计所得的结果中，所有参数 β 的取值都为正数，且

周度数据对应的参数 β 在 1% 的显著水平下显

著，月度数据对应的估计结果也接近显著，这说明

投资者情绪的波动对收益率波动依然表现出正向

的影响． 对比表 5 和表 3 中的数据可以发现，不同

频率下表 5 中的 Adj-Ｒ2 值是大于表 3 的． 这说明

投资者情绪波动对 GAＲCH 波动的解释能力要大

于对已实现波动的解释能力．
进一步对比表 5 和表 6 的结果可以发现，周

度 /日度数据对应的 Adj-Ｒ2 值( 0． 894 4) 高于表 5
中周度数据对应的 Adj-Ｒ2 值( 0． 892 6) ，这说明使

用 MIDAS 模 型 时，投 资 者 情 绪 波 动 对 周 度

GAＲCH 波动的解释能力高于传统回归模型的解

释能力，这与使用已实现波动率的结果是一致的．
但是，发现月度 /周度数据和月度 /日度数据对应

的 Adj-Ｒ2 值( 分别为 0． 619 1 和 0． 625 6) 都低于

表 5 中月度数据对应的 Adj-Ｒ2 值( 0． 631 4) ，也就

是说 MIDAS 模型对月度 GAＲCH 波动的解释能

力并没有表现出明显的优势．
3． 3 混频情绪对股市波动长期成分的影响

在 3． 2 中，已发现投资者情绪波动会显著影

响收益率波动，并且混频数据模型在多数情况下

有着 更 为 优 异 的 表 现． 本 小 节 进 一 步 采 用

GAＲCH-MIDAS 模型研究投资者情绪波动对收益

率长期波动的影响( 即模型( 10) ) ，具体实证结果

如表 7 所示．
在表 7 中，所有不同混合频率数据对应的参

数 θ 的取值都是正数( 分别为 0． 459 7，0． 163 3 和

0． 108 4) ，且当混合频率为月度 /周度以及月度 /
日度时在 1% 的显著性水平下显著，这说明投资

者情绪波动对收益率波动中的长期成分会产生

显著的正向影响，投资者情绪波动越大，收益率

的长期波动也就越大． 结合 3． 2 节的结果来看，

投资者情绪波动对收益率波动的正向影响不仅

体现在短期影响上，也体现为对收益率波动长

期成分的影响，这表明投资者情绪波动对收益

率波动不仅会产生短期影响，也会同时产生长

期影响．
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表 5 混频投资者情绪与 GAＲCH 波动: 传统回归模型的估计结果

Table 5 Mixed-frequency investor sentiment and GAＲCH volatility: Ｒesults from OLS model

频率 α gt－1 β Adj － Ｒ2

月度
0． 001 1＊＊＊

( 2． 719 9)

0． 744 5＊＊＊

( 9． 616 6)

0． 000 1

( 1． 502 3)
0． 631 4

周度
0． 000 0

( 1． 320 1)

0． 886 4＊＊＊

( 42． 274 1)

0． 000 0＊＊＊

( 4． 994 9)
0． 892 6

注:“*”、“＊＊”、“＊＊＊”分别代表在 10% ，5% ，1% 的显著水平下显著．

表 6 混频投资者情绪与 GAＲCH 波动: MIDAS 模型的估计结果

Table 6 Mixed-frequency investor sentiment and GAＲCH volatility: Ｒesults from MIDAS model

频率 α gt－1 β θ1 θ2 Adj － Ｒ2

月度 /

周度

0． 001 1＊＊＊

( 2． 678 9)

0． 756 8＊＊＊

( 10． 101 8)

0． 000 1

( 1． 326 8)

9． 993 1

( 0． 313 6)

－ 1． 880 1

( － 0． 349 1)
0． 619 1

月度 /

日度

0． 001 0＊＊

( 2． 588 5)

0． 756 9＊＊＊

( 10． 493 5)

0． 000 1*

( 1． 741 4)

9． 993 8

( 0． 417 6)

－ 2． 547 2

( 0． 398 9)
0． 625 6

周度 /

日度

0． 000 0

( 1． 146 8)

0． 882 3＊＊＊

( 41． 884 1)

4． 008 5e － 05＊＊＊

( 5． 672 0)

9． 9912

( 0． 169 8)

－ 1． 005 0

( － 0． 143 1)
0． 894 4

注:“*”、“＊＊”、“＊＊＊”分别代表在 10% ，5% ，1% 的显著水平下显著．

表 7 混频投资者情绪与长期波动: GAＲCH-MIDAS 模型的估计结果

Table 7 Mixed-frequency investor sentiment and long-term volatility: Ｒesults from GAＲCH-MIDAS model

频率 μ α β θ ω m

月度 /周度
0． 000 8

( 0． 558 0)

0． 0997*

( 1． 6589)

0． 332 8

( 0． 654 0)

0． 459 7＊＊＊

( 9． 785 5)

12． 224 0*

( 1． 784 4)

0． 014 0＊＊＊

( 4． 532 9)

月度 /日度
0． 000 2

( 0． 687 6)

0． 056 7＊＊＊

( 6． 445 1)

0． 911 4＊＊＊

( 37． 484 0)

0． 163 3＊＊＊

( 7． 657 6)

3． 225 2

( 1． 576 4)

0． 008 7＊＊＊

( 5． 322 1)

周度 /日度
0． 000 2

( 0． 822 1)

0． 046 2＊＊＊

( 5． 644 7)

0． 946 7＊＊＊

( 110． 680 0)

0． 108 4

( 1． 253 5)

1． 217 3

( 0． 607 8)

0． 013 4＊＊＊

( 8． 784 7)

注:“*”、“＊＊”、“＊＊＊”分别代表在 10% ，5% ，1% 的显著水平下显著．

4 结束语

本文在混合频率数据视角下，研究了投资者

情绪对收益率及其波动率的影响． 相对于传统模

型要求解释变量和被解释变量具有相同的数据频

率，MIDAS 模型可以解决数据的不同频问题，从

而有效避免了人为的使数据同频的过程中，对数

据进行降频或增频处理造成的信息损失或失真这

一问题． 本文首先通过构建混合频率投资者情绪

变量，采用 MIDAS 模型进行的实证结果表明，投

资者情绪对当期收益率的影响是显著为正的． 更

为重要的是，本文的研究结果发现，当使用适当的

混频数据模型时，投资者情绪对收益率的解释能

力大大增强，这说明 MIDAS 模型能够有效的利用

更高频率的数据信息． 本文还重点研究了混合频

率视角下投资者情绪波动对收益率波动的影响．
分别使用了已实现波动和 GAＲCH 波动作为被解

释变量，并采用 MIDAS 模型进行了估计，结果发

现投资者情绪波动对收益率波动的影响都是正向

的． 总的来说，模型的解释能力也较传统回归模型

更强，但是模型参数设置有可能影响到模型的解

释能力． 最后，采用 GAＲCH-MIDAS 模型的估计结

果进一步发现，投资者情绪波动也显著影响收益

率波动的长期成分，这表明投资者情绪波动对收

益率波动的影响不仅是短期的，也是长期存在的，

从而加深了对于投资者情绪与收益率波动关系的

认识．
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Mixed-frequency investor sentiment and stock price behavior

YAO Yao-zhi1，WANG Jian-qiang1，LIU Zhi-feng2*

1． Business School，Central South University，Changsha 410083，China;

2． School of Economics and Management，Hainan University，Haikou 570228，China

Abstract: This paper studies investor sentiment with three different frequencies: daily，weekly and monthly，

and applies MIDAS model to study the effects of mixed-frequency investor sentiment on stock market return
and volatility． It is found that the mixed-frequency sentiment has a significant positive impact on both return
and volatility and that the MIDAS model outperforms the traditional regression model． The GAＲCH-MIDAS
model is used to study the effect of mixed-frequency sentiment on the stock volatility，and it is found that the
mixed-frequency sentiment significantly affects the long-term volatility．
Key words: investor sentiment; mixed-frequency data; MIDAS; realized volatility
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