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[摘 要] 如何抑制证券市场过度反应，促进市场平稳健康发展，已成为各国监管机构防范金融

系统性风险的关键问题。而熔断机制作为股票市场的价格稳定制度之一，已有研究对其利弊效

应却一直颇有争议。中国证监会于2016年1月1日起在A股市场实行指数熔断机制，但该制度仅

实施4天便因频繁触发阈值而被叫停。因此，科学合理地评估熔断机制的政策效应及其失灵的

原因，具有重要的理论价值和现实意义。本文选取2015年12月4日至2016年2月4日的中国股市交

易数据，使用市盈率、流通市值加权换手率、融资买入额占比和上涨下跌家数比4个指标，运用

主成分分析法（PCA）构造日频投资者情绪综合指数，并运用结构向量自回归模型（SVAR）探

究熔断机制实施前后投资者情绪与市场波动之间的关系。实证结果表明：第一，熔断机制实施

后，投资者情绪明显悲观且波动加剧，市场出现异常波动，投资者情绪变动是市场剧烈波动的重

要因素，这说明熔断机制可以作用于投资者情绪，进而对市场波动性产生影响；第二，股指期货

交易、沪港通资金净流入和融券交易总体能够缓解股票市场的剧烈波动。研究结论不仅对熔断

机制的作用提供理论上的补充，还对完善中国股票市场交易制度、改进投资者结构和因地制宜

制定政策具有重要借鉴意义。
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一、引言

2015年以来，中国股票市场出现暴涨暴跌

行情。为了防范系统性风险，中国证监会于2016

年1月1日起在A股市场引入指数熔断机制，试图

抑制证券市场剧烈波动。但是，该制度实施后

的一周内，股票市场两次触发熔断，造成市场

恐慌情绪蔓延。最终，该机制于1月7日晚被紧急

叫停。

那么，为什么熔断机制的实施效果与其设

计初衷相背离？根据中国证券登记结算公司公

布的数据，截止2019年末，中国沪深两市自然人

投资者达1.594亿，占总投资者人数的比例超过

90%，个人投资者居多，非理性因素影响较大。

当遭受突发事件冲击时，投资者容易形成恐慌

心理，在信息不对称情况下，过度解读负面消

息，从而出现抛售行为，导致股价异常下跌。[1]

一旦这种投资者情绪变化形成羊群效应，就会

造成股市剧烈波动。从这一角度看，熔断机制实

施前后，投资者情绪在市场波动中所发挥的潜

在作用不容忽视。

鉴于此，本研究将从行为金融学角度出发，
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建 立“熔断机制—— 投资者 情 绪——股市波

动”的逻辑分析框架，探讨熔断机制作用于市

场波动的内在机理，分析熔断机制适应于股票

市场所需的环境。研究结果将丰富熔断机制政

策效应的理论研究，同时对监管机构重新审视

预防股票市场异常波动的机制提供参考，有助

于决策者科学制定政策，对中国股票市场的长

远发展具有借鉴意义。

二、文献综述

本文研究的核心问题是，初衷是稳定股市

的熔断机制，为何反而引起中国A股市场更加

剧烈的波动？论文认为解决这个问题的关键在

于理解熔断机制与投资者交易行为之间的互动

关系，以下将分别从熔断机制、投资者情绪对

股市波动的影响角度，对现有文献做总结和评

述，然后在前人的研究基础上做进一步探究。

（一）熔断机制对股市波动的影响

理论研究中有关熔断机制对股市波动的作

用一直存在“冷却效应”和“磁吸效应”之争。[2]

前者认为熔断机制通过提供短暂的休市，为投

资者了解真实信息提供了时间，可以缓解信息

不对称，[3]有利于投资者对股票进行合理估值，

提高定价效率；[4]同时减少市场挤兑行为，抑制

羊群效应，避免股票市场大幅波动。后者认为

熔断机制会干扰交易、延迟价格发现[5]和形成

价格扭曲，[6]投资者担心交易暂停后交易无法实

现，引起大量卖单 在临近熔断 触发点时涌入

市场，[7]导致熔断的加速到来，造成股市剧烈

波动。

关于熔断机制作用的研究主要采用实验方

法和实证方法，其中，实验研究又可以区别为两

种：一种是通过比较同一市场中存在和不存在

熔断机制时的表现，识别熔断机制下投资者行

为和股票价格的变化。如李梦雨和魏熙晔[8]通

过倾向评分和双重差分的方式，研究发现相比

于其它暴跌日，熔断机制并未加剧股市整体波

动，但指数价格、成交量和成交额在临近熔断

阈值时加剧波动。杨晓兰和金雪军[9]通过对比

实验组和对照组中订单流不平衡性情况，发现

熔断机制会加剧卖单涌现，存在显著的磁吸效

应；另一种则是比较熔断机制在不同市场环境

中的政策效应，判断熔断机制发挥积极作用所

需要的市场条件，如Magnai & Munro假定在流

动性受限时，投资者可以随时间推移接收信息，

并设置了高、低信息质量两种市场。研究结果

表明，在高质量信息市场中，熔断机制可以改善

交易行为，而当信息质量不佳时，熔断机制会对

交易行为产生不良影响。[10]

这两种方式各有利弊：自然实验可以在真

实的市场制度变迁中检验熔断机制的市场效

应，但是无法探究市场环境其他特征对制度效

应的影响，如流动性、信息成本等。后一种虽然

能够通过实验室实验方法控制市场环境，但是

受限于实验市场规模，很难模拟出变化万端的

资本市场，实验结论有效性有待进一步验证。

在实证研究领域，Lauterbach & Ben-zion

分析了以色列证券交易所的数据，发现熔断机

制可以抑制次日股价下跌，但无法改变市场长

期下跌趋势。[11]Goldstein研究了熔断机制对美

国纽约股票交易所的影响，结果表明熔断机制

可以降低股市每日波动幅度、抑制股票现货和

期货市场间的波动传导，其在牛市的影响比在

熊市大。[12]此外，国内很多学者也对中国A股市

场这次熔断机制的试验进行了研究。高彦彦和

王逸飞对熔断制度实行前后的数据进行清晰断

点回归估计，发现该机制助长了市场波动，且在

阈值附近存在过度交易行为。[13]但是，杨靖阳

和张艳慧利用熔断机制施行前后的交易数据，

建立两阶段ACD模型，却发现熔断机制可以抑

制市场波动。[14]也有学者从资产价格角度展开

研究，探究熔断机制对异质性股票的影响。方

先明和赵泽君采用事件研究与计量检验相结合

的方式，发现市场在即将触发熔断时会加剧波

动，不同规模和行业的股票反应趋同。[15]而刘

杰则指出熔断机制对前期股价表现较好、流动

性较差股票影响更大，并且熔断后这些特征股
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股价恢复得也更多。前期融资买入占比较高的

股票受到较大影响，且在熔断后没有得到明显

恢复。[16]

梳理国内外文献发现，对熔断机制的政策效

应存在较大的争议，鲜有文献探讨熔断制度影

响股市波动的内在机制，或者基本是从订单流不

平衡这一现象侧面反映投资者情绪，进而解释期

间股市波动。目前尚且缺乏直接从投资者情绪角

度，研究熔断机制对股市波动的作用。

中国A股市场在一周内两次触发熔断，为熔

断机制的市场效应提供了有效样本。本研究将

创新性地直接从行为金融学角度出发，构造投

资者情绪综合指数，比较投资者情绪在熔断机

制实施前后的差异，实证探究熔断机制影响中

国股票市场波动性的路径。

（二）投资者情绪对股市波动的影响

投资者情绪是投资者基于自身认知所形成

的信念，[17]包含了投资者对未来预期所产生的偏

差，[18]表现为股票价格偏离均衡价格，[19]是市场走

势中基本面和其他理性成分无法解释的部分。

投资者情绪对股市波动影响方面的研究成

果较为丰富，研究内容主要分为三个层面：其

一，投资者情绪对市场波动的影响。国外学者

Lee等人指出投资者情绪与市场波动性负相关，

投资者更乐观时波动性减少，更悲观时波动性

增加。[20]Nooijen和Broda发现投资者情绪的作

用在市场下跌时表现得更加明显。[21]国内学者

王美金和孙建军将噪声交易者按照是否受情绪

影响进行划分，发现情绪变化可以反向修正收

益波动。[22]胡昌生和池阳春指出贪婪和恐惧是

人性使然，理性投资者也无法稳定市场，其与

非理性投资者都是市场波动的制造者。情绪会

使市场偏离理性框架下的运行轨迹，导致异常

波动。[23]这类研究均表明投资者情绪是股票市

场波动性的重要影响因子，解释股票市场剧烈

震荡形态必须考虑投资者非理性行为。

其二，投资者情绪引起市场波动变化的原

因。陆剑清和陈明珠提出“情绪溢出效应”假

说，认为个体心理预期激发了羊群效应，加剧股

市波动，波动又进一步反馈，形成循环强化的过

程。当投资者的情绪溢出与市场基本面预期同

步时，引起股市暴涨暴跌。[24]张宗新和王海亮

在研究中引入主观信念变量，发现投资者信念

会对投资者情绪产生正向冲击，进而影响市场

波动。[25]

其三，投资者情绪对股市波动的作用与其

他制度关系。郑振龙和林璟发现中国期货市场

存在显著、持续的正向定价偏差，而投资者情

绪在其中起到重要作用。[26]巴曙松和朱虹认为

融资融券会助长投资者情绪，加剧市场波动。[27]

相反，陈健和曾世强则认为乐观和悲观情绪都

会加剧股市波动，融资融券则弱化了投资 者

情绪对股市波动的影响。[28]刘晓星和许从宝研

究发现沪股通渠道资金存在逆向操作的投资风

格，其对投资者情绪和上证50指数均具有显著

正向影响。[29]因而，在研究熔断机制市场效应

时，必须考虑其他市场制度与熔断机制的交互

效应。

以上文献从不同角度出发，证实了投资者

情绪是股市系统性风险因素之一，但缺乏研究

某一事件冲击下投资者情绪对股市波动的影

响。此外，已有文献几乎都是采用低频月度或

周度数据来构造投资者情绪指数。数据频度过

低，可能会产生时滞影响，对捕捉情绪变化产

生障碍，导致结论出现偏差。本文将采用日频数

据，结合多层面指标综合度量投资者情绪，描

述熔断机制实施前后投资者情绪的变化，分析

熔断机制实施后投资者的心理状态对市场波动

的影响。

三、制度背景与研究假设

（一）制度背景

2015年上半年中国A股市场出现急速上涨，

融资余额不断攀升，场外配资和概念炒作异常

活跃，投资者热情空前高涨。然而，自2015年6

月15日起，仅三周时间，沪深两市市值大跌15万

亿元，市场情绪极度恐慌。股市的暴涨暴跌引
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发了广大投资者对于稳定股市的强烈呼声。

2015年12月4日，经中国证监会同意，A股市

场引入熔断机制，并于2016年1月1日起正式实

施。该机制以沪深300指数为基准，设置5%和

7%两档阈值：当指数波动触发5%阈值时，市场

交易暂停15分钟；当指数波动触发7%阈值时，

全天暂停交易。熔断机制实施的初衷是当市场

出现非理性波动时，为投资者提供冷静期，抑

制程序化交易的助长助跌效应，同时也为监管

机构采取风险控制措施赢得时间和机会。[30]

但是，熔断机制的实施效果却与其设计初

衷相背离。熔断制度实施首日，即2016年1月4

日，沪深300指数跌破3500点，并于13时13分触

及5%阈值，恢复交易6分钟后便触及7%关口，

当天市场暂停交易。1月7日上午开盘12分钟后

沪深300指数跌破5%阈值，复盘3分钟后触及

7%关口，创造了最快休市纪录。仅4个交易日，

沪深两市总市值缩水7.41万亿元。1月7日晚，熔

断机制被叫停。

熔断机制对于中国股市来说是一个“舶来

品”，其最先由美国实施。1987年10月19日，历

史上著名的“黑色星期一”，美国发生了史上最

大规模崩盘事件，道琼斯工业指数一天内重挫

508.32点，跌幅高达22.6%。为了平抑股市震荡，

次年同月指数熔断机制在美国股市诞生。[31]截

止2019年底，熔断机制在美国推行30多年里仅

被触发过一次，在众多突发事件发生时发挥着

积极作用，极大程度上稳定了资本市场。2020

年3月，受到国际原油价格暴跌和新冠肺炎疫情

蔓延影响，美国股市分别在3月9日、12日、16日

和18日四次触发熔断，再次引发各方对熔断机

制效用的思考。

（二）研究假设

中国股市历来有“政策市”之称，[32]政策的

出台备受投资者关注，投资者的交易行为容易

受到政策因素影响，[33]经济政策的不确定性会

通过投资者情绪的中介效应影响市场波动。[34]此

外，个人投资者占比较重，投机者比例远高于价

值投资者，投资者行为存在明显的跟风现象。

对于新兴市场，“突发事件”和“重要事件”容

易引起股价异常波动。而熔断机制的实施对于

不成熟的投资者而言兼具二者的特征，触发熔

断阈值时点的不确定性和触发后流动性短缺的

预期，引起投资者恐慌情绪，催生投资者的非

理性趋同行为，在羊群效应推动下，加速市场崩

溃。[35]因此，本研究提出假设。

H1：熔断机制实施后，投资者情绪更加悲

观，市场波动加剧，投资者情绪的变化是股市

大幅波动的重要原因。

客观来说，熔断机制本身只是一种工具，

其实施效果主要取决于市场环境。在以往学者

的研究中，股指期货、融资融券和沪港通政策

都可以通过投资者情绪对中国股市波动产生影

响，而且在各个时期的作用效果有所差异。科学

合理地评估熔断机制的政策效应必须考虑熔断

机制与其他制度对股市波动的交互作用。由此，

既可以得到熔断机制市场效应更加稳健的结

果，也可以探究熔断机制发挥积极作用所需要

的协同机制。因此，本研究提出假设。

H2：熔断机制实施后，股指期货、融资融

券和沪港通政策均能在不同程度上缓解股市

波动。

（三）研究设计

1.模型构建

Sims提出向量自回归模型（VAR），利用多

方程联立对内生变量的滞后项进行回归，用来

描述 各内生变量间的动态 关 系 [ 3 6 ]。但是，模

型检验结果依赖于变量的顺序，而且不能检验

变量之间的当期影响。为此，后续学者将变量

间的当期关系添加到模型中，构造出结构模型

（SVAR）。
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形式：
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但是，熔断机制的实施效果却与其设计初衷相背离。熔断制度实施首日，即 2016年 1
月 4 日，沪深 300 指数跌破 3500点，并于 13 时 13 分触及 5%阈值，恢复交易 6 分钟后便

触及 7%关口，当天市场暂停交易。1月 7日上午开盘 12分钟后沪深 300指数跌破 5%阈值，

复盘 3分钟后触及 7%关口，创造了最快休市纪录。仅 4个交易日，沪深两市总市值缩水 7.41
万亿元。1月 7日晚，熔断机制被叫停。

熔断机制对于中国股市来说是一个“舶来品”，其最先由美国实施。1987年 10月 19日，

历史上著名的“黑色星期一”，美国发生了史上最大规模崩盘事件，道琼斯工业指数一天内

重挫 508.32 点，跌幅高达 22.6%。为了平抑股市震荡，次年同月指数熔断机制在美国股市

诞生 [31]。截止 2019年底，熔断机制在美国推行 30 多年里仅被触发过一次，在众多突发事

件发生时发挥着积极作用，极大程度上稳定了资本市场。2020年 3 月，受到国际原油价格

暴跌和新冠肺炎疫情蔓延影响，美国股市分别在 3月 9日、12日、16日和 18日四次触发熔

断，再次引发各方对熔断机制效用的思考。

（二）研究假设

中国股市历来有“政策市”之称[32]，政策的出台备受投资者关注，投资者的交易行为

容易受到政策因素影响[33]，经济政策的不确定性会通过投资者情绪的中介效应影响市场波

动[34]。此外，个人投资者占比较重，投机者比例远高于价值投资者，投资者行为存在明显

的跟风现象。对于新兴市场，“突发事件”和“重要事件”容易引起股价异常波动。而熔断

机制的实施对于不成熟的投资者而言兼具二者的特征，触发熔断阈值时点的不确定性和触发

后流动性短缺的预期，引起投资者恐慌情绪，催生投资者的非理性趋同行为，在羊群效应推

动下，加速市场崩溃[35]。因此，本研究提出假设。

H1：熔断机制实施后，投资者情绪更加悲观，市场波动加剧，投资者情绪的变化是股

市大幅波动的重要原因。

客观来说，熔断机制本身只是一种工具，其实施效果主要取决于市场环境。在以往学者

的研究中，股指期货、融资融券和沪港通政策都可以通过投资者情绪对中国股市波动产生影

响，而且在各个时期的作用效果有所差异。科学合理地评估熔断机制的政策效应必须考虑熔

断机制与其他制度对股市波动的交互作用。由此，既可以得到熔断机制市场效应更加稳健的

结果，也可以探究熔断机制发挥积极作用所需要的协同机制。因此，本研究提出假设。

H2：熔断机制实施后，股指期货、融资融券和沪港通政策均能在不同程度上缓解股市

波动。

（三）研究设计

1. 模型构建

Sims(1980) 提出向量自回归模型（VAR），利用多方程联立对内生变量的滞后项进行回

归，用来描述各内生变量间的动态关系[36]。但是，模型检验结果依赖于变量的顺序，而且

不能检验变量之间的当期影响。为此，后续学者将变量间的当期关系添加到模型中，构造出

结构 模型（SVAR）。
一般形式的 SVAR模型可以表示成如下形式：

 
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  
1 1t t p t p t
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其中，矩阵 A反映了变量之间的当期互动，矩阵 B为M M 矩阵,结构扰动项 t 的协方差

矩阵被标准化为单位矩阵 MI ，该方程被称为 SVAR模型的“AB”模型。为了识别“AB”模

型，必须从经济理论或研究假设出发，对模型施加至少
 1
2

M M 
个约束。
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（二）研究假设
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容易受到政策因素影响[33]，经济政策的不确定性会通过投资者情绪的中介效应影响市场波

动[34]。此外，个人投资者占比较重，投机者比例远高于价值投资者，投资者行为存在明显

的跟风现象。对于新兴市场，“突发事件”和“重要事件”容易引起股价异常波动。而熔断

机制的实施对于不成熟的投资者而言兼具二者的特征，触发熔断阈值时点的不确定性和触发

后流动性短缺的预期，引起投资者恐慌情绪，催生投资者的非理性趋同行为，在羊群效应推

动下，加速市场崩溃[35]。因此，本研究提出假设。

H1：熔断机制实施后，投资者情绪更加悲观，市场波动加剧，投资者情绪的变化是股

市大幅波动的重要原因。

客观来说，熔断机制本身只是一种工具，其实施效果主要取决于市场环境。在以往学者

的研究中，股指期货、融资融券和沪港通政策都可以通过投资者情绪对中国股市波动产生影

响，而且在各个时期的作用效果有所差异。科学合理地评估熔断机制的政策效应必须考虑熔

断机制与其他制度对股市波动的交互作用。由此，既可以得到熔断机制市场效应更加稳健的

结果，也可以探究熔断机制发挥积极作用所需要的协同机制。因此，本研究提出假设。

H2：熔断机制实施后，股指期货、融资融券和沪港通政策均能在不同程度上缓解股市

波动。

（三）研究设计
1. 模型构建

Sims(1980) 提出向量自回归模型（VAR），利用多方程联立对内生变量的滞后项进行回

归，用来描述各内生变量间的动态关系[36]。但是，模型检验结果依赖于变量的顺序，而且

不能检验变量之间的当期影响。为此，后续学者将变量间的当期关系添加到模型中，构造出

结构 模型（SVAR）。
一般形式的 SVAR模型可以表示成如下形式：
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断，再次引发各方对熔断机制效用的思考。

（二）研究假设
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动[34]。此外，个人投资者占比较重，投机者比例远高于价值投资者，投资者行为存在明显

的跟风现象。对于新兴市场，“突发事件”和“重要事件”容易引起股价异常波动。而熔断

机制的实施对于不成熟的投资者而言兼具二者的特征，触发熔断阈值时点的不确定性和触发

后流动性短缺的预期，引起投资者恐慌情绪，催生投资者的非理性趋同行为，在羊群效应推
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不能检验变量之间的当期影响。为此，后续学者将变量间的当期关系添加到模型中，构造出
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但是，熔断机制的实施效果却与其设计初衷相背离。熔断制度实施首日，即 2016年 1
月 4 日，沪深 300 指数跌破 3500点，并于 13 时 13 分触及 5%阈值，恢复交易 6 分钟后便

触及 7%关口，当天市场暂停交易。1月 7日上午开盘 12分钟后沪深 300指数跌破 5%阈值，

复盘 3分钟后触及 7%关口，创造了最快休市纪录。仅 4个交易日，沪深两市总市值缩水 7.41
万亿元。1月 7日晚，熔断机制被叫停。

熔断机制对于中国股市来说是一个“舶来品”，其最先由美国实施。1987年 10月 19日，

历史上著名的“黑色星期一”，美国发生了史上最大规模崩盘事件，道琼斯工业指数一天内

重挫 508.32 点，跌幅高达 22.6%。为了平抑股市震荡，次年同月指数熔断机制在美国股市

诞生 [31]。截止 2019年底，熔断机制在美国推行 30 多年里仅被触发过一次，在众多突发事

件发生时发挥着积极作用，极大程度上稳定了资本市场。2020年 3 月，受到国际原油价格

暴跌和新冠肺炎疫情蔓延影响，美国股市分别在 3月 9日、12日、16日和 18日四次触发熔

断，再次引发各方对熔断机制效用的思考。

（二）研究假设

中国股市历来有“政策市”之称[32]，政策的出台备受投资者关注，投资者的交易行为

容易受到政策因素影响[33]，经济政策的不确定性会通过投资者情绪的中介效应影响市场波

动[34]。此外，个人投资者占比较重，投机者比例远高于价值投资者，投资者行为存在明显

的跟风现象。对于新兴市场，“突发事件”和“重要事件”容易引起股价异常波动。而熔断

机制的实施对于不成熟的投资者而言兼具二者的特征，触发熔断阈值时点的不确定性和触发

后流动性短缺的预期，引起投资者恐慌情绪，催生投资者的非理性趋同行为，在羊群效应推

动下，加速市场崩溃[35]。因此，本研究提出假设。

H1：熔断机制实施后，投资者情绪更加悲观，市场波动加剧，投资者情绪的变化是股

市大幅波动的重要原因。

客观来说，熔断机制本身只是一种工具，其实施效果主要取决于市场环境。在以往学者

的研究中，股指期货、融资融券和沪港通政策都可以通过投资者情绪对中国股市波动产生影

响，而且在各个时期的作用效果有所差异。科学合理地评估熔断机制的政策效应必须考虑熔

断机制与其他制度对股市波动的交互作用。由此，既可以得到熔断机制市场效应更加稳健的

结果，也可以探究熔断机制发挥积极作用所需要的协同机制。因此，本研究提出假设。

H2：熔断机制实施后，股指期货、融资融券和沪港通政策均能在不同程度上缓解股市

波动。

（三）研究设计
1. 模型构建

Sims(1980) 提出向量自回归模型（VAR），利用多方程联立对内生变量的滞后项进行回

归，用来描述各内生变量间的动态关系[36]。但是，模型检验结果依赖于变量的顺序，而且

不能检验变量之间的当期影响。为此，后续学者将变量间的当期关系添加到模型中，构造出

结构 模型（SVAR）。
一般形式的 SVAR模型可以表示成如下形式：
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其中，矩阵 A反映了变量之间的当期互动，矩阵 B为M M 矩阵,结构扰动项 t 的协方差

矩阵被标准化为单位矩阵 MI ，该方程被称为 SVAR模型的“AB”模型。为了识别“AB”模

型，必须从经济理论或研究假设出发，对模型施加至少
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M M 
个约束。
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 1
2

M M 
个约束。个约束。

为了探讨熔断机制实施前后投资者情绪对

股市波动的影响，本文构造了以二者为分析变

量的基础SVAR模型，而后将股指期货、融资融

券和沪港通政策代理变量分别纳入系统，进一

步分析熔断机制与其他政策的交叉效应。变量

顺序安排为：各政策代理变量、投资者情绪和

市场波动率。其中，脉冲响应图形刻画了情绪对

股市波动的冲击传导路径，方差分解结果直观

描述了投资者情绪对股市波动的解释能力，格

兰杰因果检测验证了二者的互动关系。

2.变量选取与数据处理

本文研究所采用的样本区间为熔断机制实

施期及前后各20个交易日，即2015年12月4日至

2016年2月4日，研究变量设计如下：

（1）波动性指标      选用沪深300指数日内

振幅描述股市波动性，表示为：
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直观描述了投资者情绪对股市波动的解释能力，格兰杰因果检测验证了二者的互动关系。
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本文研究所采用的样本区间为熔断机制实施期及前后各 20个交易日，即 2015年 12月
4日至 2016年 2月 4日。研究变量设计如下：

（1）波动性指标

选用沪深 300指数日内振幅描述股市波动性，表示为：
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tHigh 和 tLow 分别表示指数在 t日的最高价和最低价， 1tClose  表示前一日的收盘价。特别

地，沪港通渠道资金明显偏好大盘蓝筹股，因此，在研究其与熔断机制的交互效应时，以上

证 50指数振幅作为市场波动的代理变量。

（2）投资者情绪综合指数

从现有文献总结分析，投资者情绪的构造方式主要有三种[37]： 单一主观情绪指标。

直接引用调查获得的情绪指数，如好淡指数和央视看盘指数，但是这种指标缺乏透明性、可

信性。 单一客观情绪指标。分析整理公开交易数据，从侧面反映投资者心理，如封闭式

基金折价和交易量，但是这种方式具有片面性。 依托不同层面的主观和客观指标，通过

主成分分析[38]、偏最小二乘法[39]、卡尔曼滤波方法[40]或 LASSO算法[41]，建立复合指数。

综合考虑数据的可得性、连续性、指标与市场指数的实际相关性以及各指标之间在时间

上可能存在的“提前”与“滞后”关系，笔者引用了四个变量及其提前一期变量，采用经典

的主成分分析法（PCA），借鉴 Baker & Wurgler（2006）构建 BW指数[42]的方式，降维合成

出日度投资者情绪指标（SENT）。原始指标详见表 1。
表 1 构建投资者情绪的原始指标

指标名称 反映层面 计算方式 数据来源

市盈率（PE） 市场估值
流通股总市值

总利润
锐思

流通市值加权换手率（TURN） 市场活跃度
交易量

流通市值
锐思

融资买入额占比（SEC） 杠杆使用
融资买入额

融资余额
同花顺 iFind

上涨下跌家数比（ADR） 市场结构 ln  
 
 
上涨家数

下跌家数
同花顺 iFind

投资者情绪的构造主要有两个步骤。首先对所有代理变量做标准化处理，进行初步主成

分分析，得到临时性投资者情绪指标。将各指标的当期及提前一期变量同临时性情绪指标的

相关系数进行对比，筛选出相关性较高的四个指标。需要说明的是，不同于 BW 指数只提

取第一主成分的方式，本文采取累积方差解释率达 90%的原则确定成分数量（前 4 个主成

分为 92.713%），尽可能提取情绪变化的信息。

然后，将入选的指标再次进行主成分分析，前 3个成分累积方差解释率已经达到 95.364%。

针对源指标的适用性进行 KMO抽样充分性测度检验，结果显示单个变量 KMO值均在 0.600

                （3）
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直接引用调查获得的情绪指数，如好淡指数和央视看盘指数，但是这种指标缺乏透明性、可

信性。 单一客观情绪指标。分析整理公开交易数据，从侧面反映投资者心理，如封闭式

基金折价和交易量，但是这种方式具有片面性。 依托不同层面的主观和客观指标，通过

主成分分析[38]、偏最小二乘法[39]、卡尔曼滤波方法[40]或 LASSO算法[41]，建立复合指数。

综合考虑数据的可得性、连续性、指标与市场指数的实际相关性以及各指标之间在时间

上可能存在的“提前”与“滞后”关系，笔者引用了四个变量及其提前一期变量，采用经典

的主成分分析法（PCA），借鉴 Baker & Wurgler（2006）构建 BW指数[42]的方式，降维合成

出日度投资者情绪指标（SENT）。原始指标详见表 1。
表 1 构建投资者情绪的原始指标

指标名称 反映层面 计算方式 数据来源

市盈率（PE） 市场估值
流通股总市值

总利润
锐思

流通市值加权换手率（TURN） 市场活跃度
交易量

流通市值
锐思

融资买入额占比（SEC） 杠杆使用
融资买入额

融资余额
同花顺 iFind

上涨下跌家数比（ADR） 市场结构 ln  
 
 
上涨家数

下跌家数
同花顺 iFind

投资者情绪的构造主要有两个步骤。首先对所有代理变量做标准化处理，进行初步主成

分分析，得到临时性投资者情绪指标。将各指标的当期及提前一期变量同临时性情绪指标的

相关系数进行对比，筛选出相关性较高的四个指标。需要说明的是，不同于 BW 指数只提

取第一主成分的方式，本文采取累积方差解释率达 90%的原则确定成分数量（前 4 个主成

分为 92.713%），尽可能提取情绪变化的信息。

然后，将入选的指标再次进行主成分分析，前 3个成分累积方差解释率已经达到 95.364%。

针对源指标的适用性进行 KMO抽样充分性测度检验，结果显示单个变量 KMO值均在 0.600

和
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为了探讨熔断机制实施前后投资者情绪对股市波动的影响，本文构造了以二者为分析变

量的基础 SVAR模型，而后将股指期货、融资融券和沪港通政策代理变量分别纳入系统，进

一步分析熔断机制与其他政策的交叉效应。变量顺序安排为：各政策代理变量、投资者情绪

和市场波动率。其中，脉冲响应图形刻画了情绪对股市波动的冲击传导路径，方差分解结果

直观描述了投资者情绪对股市波动的解释能力，格兰杰因果检测验证了二者的互动关系。

2. 变量选取与数据处理

本文研究所采用的样本区间为熔断机制实施期及前后各 20个交易日，即 2015年 12月
4日至 2016年 2月 4日。研究变量设计如下：

（1）波动性指标

选用沪深 300指数日内振幅描述股市波动性，表示为：
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tHigh 和 tLow 分别表示指数在 t日的最高价和最低价， 1tClose  表示前一日的收盘价。特别

地，沪港通渠道资金明显偏好大盘蓝筹股，因此，在研究其与熔断机制的交互效应时，以上

证 50指数振幅作为市场波动的代理变量。

（2）投资者情绪综合指数

从现有文献总结分析，投资者情绪的构造方式主要有三种[37]： 单一主观情绪指标。

直接引用调查获得的情绪指数，如好淡指数和央视看盘指数，但是这种指标缺乏透明性、可

信性。 单一客观情绪指标。分析整理公开交易数据，从侧面反映投资者心理，如封闭式

基金折价和交易量，但是这种方式具有片面性。 依托不同层面的主观和客观指标，通过

主成分分析[38]、偏最小二乘法[39]、卡尔曼滤波方法[40]或 LASSO算法[41]，建立复合指数。

综合考虑数据的可得性、连续性、指标与市场指数的实际相关性以及各指标之间在时间

上可能存在的“提前”与“滞后”关系，笔者引用了四个变量及其提前一期变量，采用经典

的主成分分析法（PCA），借鉴 Baker & Wurgler（2006）构建 BW指数[42]的方式，降维合成

出日度投资者情绪指标（SENT）。原始指标详见表 1。
表 1 构建投资者情绪的原始指标

指标名称 反映层面 计算方式 数据来源

市盈率（PE） 市场估值
流通股总市值

总利润
锐思

流通市值加权换手率（TURN） 市场活跃度
交易量

流通市值
锐思

融资买入额占比（SEC） 杠杆使用
融资买入额

融资余额
同花顺 iFind

上涨下跌家数比（ADR） 市场结构 ln  
 
 
上涨家数

下跌家数
同花顺 iFind

投资者情绪的构造主要有两个步骤。首先对所有代理变量做标准化处理，进行初步主成

分分析，得到临时性投资者情绪指标。将各指标的当期及提前一期变量同临时性情绪指标的

相关系数进行对比，筛选出相关性较高的四个指标。需要说明的是，不同于 BW 指数只提

取第一主成分的方式，本文采取累积方差解释率达 90%的原则确定成分数量（前 4 个主成

分为 92.713%），尽可能提取情绪变化的信息。

然后，将入选的指标再次进行主成分分析，前 3个成分累积方差解释率已经达到 95.364%。

针对源指标的适用性进行 KMO抽样充分性测度检验，结果显示单个变量 KMO值均在 0.600

分别表示指数在t日的最高价

和最低价，
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tHigh 和 tLow 分别表示指数在 t日的最高价和最低价， 1tClose  表示前一日的收盘价。特别

地，沪港通渠道资金明显偏好大盘蓝筹股，因此，在研究其与熔断机制的交互效应时，以上

证 50指数振幅作为市场波动的代理变量。

（2）投资者情绪综合指数

从现有文献总结分析，投资者情绪的构造方式主要有三种[37]： 单一主观情绪指标。

直接引用调查获得的情绪指数，如好淡指数和央视看盘指数，但是这种指标缺乏透明性、可

信性。 单一客观情绪指标。分析整理公开交易数据，从侧面反映投资者心理，如封闭式

基金折价和交易量，但是这种方式具有片面性。 依托不同层面的主观和客观指标，通过

主成分分析[38]、偏最小二乘法[39]、卡尔曼滤波方法[40]或 LASSO算法[41]，建立复合指数。

综合考虑数据的可得性、连续性、指标与市场指数的实际相关性以及各指标之间在时间

上可能存在的“提前”与“滞后”关系，笔者引用了四个变量及其提前一期变量，采用经典

的主成分分析法（PCA），借鉴 Baker & Wurgler（2006）构建 BW指数[42]的方式，降维合成

出日度投资者情绪指标（SENT）。原始指标详见表 1。
表 1 构建投资者情绪的原始指标

指标名称 反映层面 计算方式 数据来源

市盈率（PE） 市场估值
流通股总市值

总利润
锐思

流通市值加权换手率（TURN） 市场活跃度
交易量
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锐思

融资买入额占比（SEC） 杠杆使用
融资买入额

融资余额
同花顺 iFind

上涨下跌家数比（ADR） 市场结构 ln  
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 
上涨家数

下跌家数
同花顺 iFind

投资者情绪的构造主要有两个步骤。首先对所有代理变量做标准化处理，进行初步主成

分分析，得到临时性投资者情绪指标。将各指标的当期及提前一期变量同临时性情绪指标的

相关系数进行对比，筛选出相关性较高的四个指标。需要说明的是，不同于 BW 指数只提

取第一主成分的方式，本文采取累积方差解释率达 90%的原则确定成分数量（前 4 个主成

分为 92.713%），尽可能提取情绪变化的信息。

然后，将入选的指标再次进行主成分分析，前 3个成分累积方差解释率已经达到 95.364%。

针对源指标的适用性进行 KMO抽样充分性测度检验，结果显示单个变量 KMO值均在 0.600

表示前一日的收盘价。特别

地，沪港通渠道资金明显偏好大盘蓝筹股，因

此，在研究其与熔断机制的交互效应时，以上

证50指数振幅作为市场波动的代理变量。

（2）投资者情绪综合指数      从现有文献总

结分析，投资者情绪的构造方式主要有三种[37]。

第一种是单一主观情绪指标。直接引用调查获得

的情绪指数，如好淡指数和央视看盘指数，但

是这种指标缺乏透明性、可信性。第二种是单

一客观情绪指标。分析整理公开交易数据，从

侧面反映投资者心理，如封闭式基金折价和交

易量，但是这种方式具有片面性。第三种是依

托不同层面的主观和客观指标，通过主成分分

析、[38]偏最小二乘法、[39]卡尔曼滤波方法[40]或

LASSO算法，[41]建立复合指数。

综合考虑数据的可得性、连续性、指标与

市场指数的实际相关性以及各指标之间在时

间上可能存在的“提前”与“滞后”关系，笔者

引用了四个变量及其提前一期变量，采用经典

的主成分分析法（PCA），借鉴Baker & Wurgler

（2006）构建BW指数[42]的方式，降维合成出日

度投资者情绪指标（SENT）。原始指标详见表1。

表1    构建投资者情绪的原始指标

指标名称 反映层面 计算方式 数据来源

市盈率（PE） 市场估值
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一步分析熔断机制与其他政策的交叉效应。变量顺序安排为：各政策代理变量、投资者情绪

和市场波动率。其中，脉冲响应图形刻画了情绪对股市波动的冲击传导路径，方差分解结果

直观描述了投资者情绪对股市波动的解释能力，格兰杰因果检测验证了二者的互动关系。

2. 变量选取与数据处理

本文研究所采用的样本区间为熔断机制实施期及前后各 20个交易日，即 2015年 12月
4日至 2016年 2月 4日。研究变量设计如下：

（1）波动性指标

选用沪深 300指数日内振幅描述股市波动性，表示为：
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tHigh 和 tLow 分别表示指数在 t日的最高价和最低价， 1tClose  表示前一日的收盘价。特别

地，沪港通渠道资金明显偏好大盘蓝筹股，因此，在研究其与熔断机制的交互效应时，以上

证 50指数振幅作为市场波动的代理变量。

（2）投资者情绪综合指数

从现有文献总结分析，投资者情绪的构造方式主要有三种[37]： 单一主观情绪指标。

直接引用调查获得的情绪指数，如好淡指数和央视看盘指数，但是这种指标缺乏透明性、可

信性。 单一客观情绪指标。分析整理公开交易数据，从侧面反映投资者心理，如封闭式

基金折价和交易量，但是这种方式具有片面性。 依托不同层面的主观和客观指标，通过

主成分分析[38]、偏最小二乘法[39]、卡尔曼滤波方法[40]或 LASSO算法[41]，建立复合指数。

综合考虑数据的可得性、连续性、指标与市场指数的实际相关性以及各指标之间在时间

上可能存在的“提前”与“滞后”关系，笔者引用了四个变量及其提前一期变量，采用经典

的主成分分析法（PCA），借鉴 Baker & Wurgler（2006）构建 BW指数[42]的方式，降维合成

出日度投资者情绪指标（SENT）。原始指标详见表 1。
表 1 构建投资者情绪的原始指标

指标名称 反映层面 计算方式 数据来源

市盈率（PE） 市场估值
流通股总市值

总利润
锐思

流通市值加权换手率（TURN） 市场活跃度
交易量

流通市值
锐思

融资买入额占比（SEC） 杠杆使用
融资买入额

融资余额
同花顺 iFind

上涨下跌家数比（ADR） 市场结构 ln  
 
 
上涨家数

下跌家数
同花顺 iFind

投资者情绪的构造主要有两个步骤。首先对所有代理变量做标准化处理，进行初步主成

分分析，得到临时性投资者情绪指标。将各指标的当期及提前一期变量同临时性情绪指标的

相关系数进行对比，筛选出相关性较高的四个指标。需要说明的是，不同于 BW 指数只提

取第一主成分的方式，本文采取累积方差解释率达 90%的原则确定成分数量（前 4 个主成

分为 92.713%），尽可能提取情绪变化的信息。

然后，将入选的指标再次进行主成分分析，前 3个成分累积方差解释率已经达到 95.364%。

针对源指标的适用性进行 KMO抽样充分性测度检验，结果显示单个变量 KMO值均在 0.600

锐思
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为了探讨熔断机制实施前后投资者情绪对股市波动的影响，本文构造了以二者为分析变

量的基础 SVAR模型，而后将股指期货、融资融券和沪港通政策代理变量分别纳入系统，进

一步分析熔断机制与其他政策的交叉效应。变量顺序安排为：各政策代理变量、投资者情绪

和市场波动率。其中，脉冲响应图形刻画了情绪对股市波动的冲击传导路径，方差分解结果

直观描述了投资者情绪对股市波动的解释能力，格兰杰因果检测验证了二者的互动关系。

2. 变量选取与数据处理

本文研究所采用的样本区间为熔断机制实施期及前后各 20个交易日，即 2015年 12月
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tHigh 和 tLow 分别表示指数在 t日的最高价和最低价， 1tClose  表示前一日的收盘价。特别

地，沪港通渠道资金明显偏好大盘蓝筹股，因此，在研究其与熔断机制的交互效应时，以上

证 50指数振幅作为市场波动的代理变量。
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直接引用调查获得的情绪指数，如好淡指数和央视看盘指数，但是这种指标缺乏透明性、可

信性。 单一客观情绪指标。分析整理公开交易数据，从侧面反映投资者心理，如封闭式

基金折价和交易量，但是这种方式具有片面性。 依托不同层面的主观和客观指标，通过

主成分分析[38]、偏最小二乘法[39]、卡尔曼滤波方法[40]或 LASSO算法[41]，建立复合指数。
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相关系数进行对比，筛选出相关性较高的四个指标。需要说明的是，不同于 BW 指数只提

取第一主成分的方式，本文采取累积方差解释率达 90%的原则确定成分数量（前 4 个主成

分为 92.713%），尽可能提取情绪变化的信息。
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一步分析熔断机制与其他政策的交叉效应。变量顺序安排为：各政策代理变量、投资者情绪

和市场波动率。其中，脉冲响应图形刻画了情绪对股市波动的冲击传导路径，方差分解结果
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tHigh 和 tLow 分别表示指数在 t日的最高价和最低价， 1tClose  表示前一日的收盘价。特别

地，沪港通渠道资金明显偏好大盘蓝筹股，因此，在研究其与熔断机制的交互效应时，以上

证 50指数振幅作为市场波动的代理变量。
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直接引用调查获得的情绪指数，如好淡指数和央视看盘指数，但是这种指标缺乏透明性、可

信性。 单一客观情绪指标。分析整理公开交易数据，从侧面反映投资者心理，如封闭式

基金折价和交易量，但是这种方式具有片面性。 依托不同层面的主观和客观指标，通过

主成分分析[38]、偏最小二乘法[39]、卡尔曼滤波方法[40]或 LASSO算法[41]，建立复合指数。

综合考虑数据的可得性、连续性、指标与市场指数的实际相关性以及各指标之间在时间
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表2    主成分分析结果

变量 成分1 成分2 成分3 提取 KMO

PEt 0.925 0.083 0.179 0.895 0.618

TURNt 0.764 0.351 -0.536 0.994 0.779

SECt-1 0.895 -0.023 0.352 0.999 0.754

ADRt -0.355 0.913 0.199 0.925 0.652

百分比/% 59.183 24.121 12.059 总体：0.667

累计百分比/% 59.183 83.305 95.364

特征值 2.367 0.965 0.482

表3    政策代理变量

政策制度 代理变量 单位

股指期货 股指期货成交量（GZ） 万手

融资 融资余额（RZ） 亿元

融券 融券余额（RQ） 亿元

沪港通 沪股通每日资金净流入额（HGT） 亿元

数据来源：同花顺iFind。

其 次，将 入 选 的 指 标 再 次 进 行主 成 分

分析，前 3 个成 分累积 方 差 解释 率已经 达 到

95.364%。针对源指标的适用性进行KMO抽样

充分性测度检验，结果显示单个变量KMO值均

在0.600以上，总体KMO值达到0.667，各变量

适用性良好。各变量的提取率均大于85%，说明

所构建的综合指数比选用单一指标度量的情绪

效果更佳，如表2所示。

由于宏观经济指标数据基本是月度频率，

本文所取窗口期较短，经证实相关机构在此期

间没有采取其他影响股市的政策，故笔者没有

进行剔除宏观因素干扰处理。

根 据 方 差 贡 献 率 ，对 所 提 取 的 三 个主

成 分，分别赋 予权 重62 .0 6 0 %、2 5. 29 4%和

12.6 46%，加权合成最终的投资者情绪指数

（
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以上，总体 KMO值达到 0.667，各变量适用性良好。各变量的提取率均大于 85%，说明所

构建的综合指数比选用单一指标度量的情绪效果更佳，如表 2所示。

表 2 主成分分析结果

变量 成分 1 成分 2 成分 3 提取 KMO

PEt 0.925 0.083 0.179 0.895 0.618

TURNt 0.764 0.351 -0.536 0.994 0.779

SECt−1 0.895 -0.023 0.352 0.999 0.754

ADRt -0.355 0.913 0.199 0.925 0.652

百分比 / % 59.183 24.121 12.059 总体：0.667

累计百分比 /% 59.183 83.305 95.364

特征值 2.367 0.965 0.482

由于宏观经济指标数据基本是月度频率，本文所取窗口期较短，经证实相关机构在此期

间没有采取其他影响股市的政策，故笔者没有进行剔除宏观因素干扰处理。

根据方差贡献率，对所提取的三个主成分，分别赋予权重 62.060%、25.294%和 12.646%，

加权合成最终的投资者情绪指数（��）：

10.427 0.301 0.128 0.419t t t t tSENT PE TURN ADR SEC

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（3）政策代理变量

在探讨政策交互效应时，笔者引用的代理变量如表 3所示（数据来源：同花顺 iFind）。
表 3 政策代理变量

政策制度 代理变量 单位

股指期货 股指期货成交量（GZ） 万手

融资 融资余额（RZ） 亿元

融券 融券余额（RQ） 亿元

沪港通 沪股通每日资金净流入额（HGT） 亿元

四、实证结果及分析
下面将根据前文给出的 SVAR 模型对投资者情绪与市场波动率的互动关系进行具体分

析，并分别探讨熔断机制与股指期货、融资融券和沪港通机制的交叉效应。

（一）描述性统计

时序图可以直观呈现投资者情绪综合指数、市场波动率与沪深 300指数收盘价的趋势，

如图 1所示。投资者情绪与指数价格涨落基本一致，但又非完全同步，存在某些时期领先或

滞后关系，符合我国资本市场现状，所构建的投资者情绪指标具备合理性。以 2016年 1月
1日为界，熔断机制实施后，投资者情绪整体下行，市场波动率大幅上升。1月 8日，熔断

机制暂停实施后，投资者情绪并未大幅回温，市场仍然剧烈震荡，熔断机制的政策效应具有

较强的持续性。

）：
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以上，总体 KMO值达到 0.667，各变量适用性良好。各变量的提取率均大于 85%，说明所

构建的综合指数比选用单一指标度量的情绪效果更佳，如表 2所示。

表 2 主成分分析结果

变量 成分 1 成分 2 成分 3 提取 KMO

PEt 0.925 0.083 0.179 0.895 0.618

TURNt 0.764 0.351 -0.536 0.994 0.779

SECt−1 0.895 -0.023 0.352 0.999 0.754

ADRt -0.355 0.913 0.199 0.925 0.652

百分比 / % 59.183 24.121 12.059 总体：0.667

累计百分比 /% 59.183 83.305 95.364

特征值 2.367 0.965 0.482

由于宏观经济指标数据基本是月度频率，本文所取窗口期较短，经证实相关机构在此期

间没有采取其他影响股市的政策，故笔者没有进行剔除宏观因素干扰处理。

根据方差贡献率，对所提取的三个主成分，分别赋予权重 62.060%、25.294%和 12.646%，
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在探讨政策交互效应时，笔者引用的代理变量如表 3所示（数据来源：同花顺 iFind）。
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融券 融券余额（RQ） 亿元

沪港通 沪股通每日资金净流入额（HGT） 亿元

四、实证结果及分析
下面将根据前文给出的 SVAR 模型对投资者情绪与市场波动率的互动关系进行具体分

析，并分别探讨熔断机制与股指期货、融资融券和沪港通机制的交叉效应。

（一）描述性统计

时序图可以直观呈现投资者情绪综合指数、市场波动率与沪深 300指数收盘价的趋势，

如图 1所示。投资者情绪与指数价格涨落基本一致，但又非完全同步，存在某些时期领先或

滞后关系，符合我国资本市场现状，所构建的投资者情绪指标具备合理性。以 2016年 1月
1日为界，熔断机制实施后，投资者情绪整体下行，市场波动率大幅上升。1月 8日，熔断

机制暂停实施后，投资者情绪并未大幅回温，市场仍然剧烈震荡，熔断机制的政策效应具有

较强的持续性。

                           （4）

（3）政策代理变量      在探讨政策交互效应时，笔者引用的代理变量如表3所示。

四、实证结果及分析

下面将根据前文给出的SVAR模型对投资

者情绪与市场波动率的互动关系进行具体分

析，并分别探讨熔断机制与股指期货、融资融

券和沪港通机制的交叉效应。

（一）描述性统计

时序图可以直观呈现投资者情绪综合指

数、市场波动率与沪深300指数收盘价的趋势，

如图1所示。投资者情绪与指数价格涨落基本一
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表4    熔断机制实施期间投资者情绪与市场波动率表现

日期 是否熔断
投资者情绪 市场波动率

情绪指数 变化幅度/% 波动率 变化幅度/%

1月4日 是 -0.423 -192.673 6.896 473.298

1月5日 否 0.101 123.842 4.063 -41.088

1月6日 否 0.344 240.682 2.164 -46.742

1月7日 是 -1.255 -476.751 5.549 156.445

致，但又非完全同步，存在某些时期领先或滞

后关系，符合我国资本市场现状，所构建的投

资者情绪指标具备合理性。以2016年1月1日为

界，熔断机制实施后，投资者情绪整体下行，市

场波动率大幅上升。1月8日，熔断机制暂停实

施后，投资者情绪并未大幅回温，市场仍然剧

烈震荡，熔断机制的政策效 应具 有较强的持

续性。

7

图 1 投资者情绪综合指数、沪深 300指数价格和市场波动率趋势图

熔断制度实施的 4天内，投资者情绪与指数价格波动剧烈，如表 4所示。1月 4日，政

策实施首日即触发熔断，投资者情绪跳水，降幅为 192.673%，市场波动率达到样本区间最

高值。而后两个交易日，情绪大幅反弹，市场波动率有所下降。1月 7日，A股市场再次触

发熔断，投资者情绪跌幅达 476.751%，市场波动率仅次于首次触发熔断日。

表 4 熔断机制实施期间，投资者情绪与市场波动率表现

日期 是否熔断
投资者情绪 市场波动率

情绪指数 变化幅度 / % 波动率 变化幅度 / %

1月 4日 是 -0.423 -192.673 6.896 473.298

1月 5日 否 0.101 123.842 4.063 -41.088

1月 6日 否 0.344 240.682 2.164 -46.742

1月 7日 是 -1.255 -476.751 5.549 156.445

表 5给出了投资者情绪指数与市场波动率的描述性统计分析结果。在样本区间内，投资

者情绪和市场波动率的标准差较大，波动剧烈；拒绝正态分布假设，呈现右偏、高峰分布，

说明二者易取极端值。相关系数为-0.492，表现为弱负相关性，即总体上投资者更乐观时，

市场表现更稳定。

表 5 变量描述性统计

变量 均值 标准差 偏度 峰度 J-B 相关系数

SENT 0.000 0.991 0.244 1.819 2.224* -0.492***

WAVE 2.661 1.519 0.843 2.900 5.227**

注：***、**、*分别表示在 1%、5%、10%的条件下显著。下同。

（二）投资者情绪对股市波动的影响

将熔断政策实施期间定义为 T，样本区间划分为两段：熔断机制实施前[T-20，T）、实

施后[T,T+20]。通过对比政策实施前后投资者情绪与股市波动的关系，可以分析得出熔断机

制对市场波动的作用机理。

采用 ADF检验法对变量进行平稳性检验，投资者情绪和市场波动率指标均为一阶单整

I（1），一阶差分后为平稳序列，故选取 DWAVE和 DSENT作为分析变量。

脉冲响应函数能够捕捉全面复杂的互动过程，反映投资者情绪与股市波动之间的动态影

响路径。从市场波动率对投资者情绪的冲击来看，市场波动对情绪的影响在滞后 1期达到极

大值，滞后 2期转为负向冲击，之后持续正负波动，振幅逐渐缩小，在第 5期影响消失。熔

断机制实施后，情绪对市场波动的变化更敏感，市场波动增加 1单位，情绪所受的冲击约为

图1    投资者情绪综合指数、沪深300指数价格和市场波动率趋势图

熔断制度实施的4天内，投资者情绪与指数

价格波动剧烈，如表4所示。2016年1月4日，政

策实施首日即触发熔断，投资者情绪跳水，降

幅为192.673%，市场波动率达到样本区间最高

值。而后两个交易日，情绪大幅反弹，市场波动

率有所下降。2016年1月7日，A股市场再次触发

熔断，投资者情绪跌幅达476.751%，市场波动率

仅次于首次触发熔断日。

表5给出了投资者情绪指数与市场波动率的

描述性统计分析结果。在样本区间内，投资者情

绪和市场波动率的标准差较大，波动剧烈。拒绝

正态分布假设，呈现右偏、高峰分布，说明二者易

取极端值。相关系数为-0.492，表现为弱负相关

性，即总体上投资者更乐观时，市场表现更稳定。 
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（二）投资者情绪对股市波动的影响

将熔断政策实施期间定义为T，样本区间划

分为两段：熔断机制实施前[ T-20，T）、实施

后[T,T+20]。通过对比政策实施前后投资者情

绪与股市波动的关系，可以分析得出熔断机制

对市场波动的作用机理。

采用ADF检验法对变量进行平稳性检验，投

资者情绪和市场波动率指标均为一阶单整I（1），

一阶差分后为平稳序列，故选取DWAVE和DSENT

作为分析变量。

脉冲响应函数能够 捕捉全面复杂的互动

过程，反映投资者情绪与股市波动之间的动态

影响路径。从市场波动率对投资者情绪的冲

击来看，市场波动对情绪的影响在滞后1期达

到极大值，滞后2期转为负向冲击，之后持 续

正负波动，振幅逐渐缩小，在第5期影响消失。

熔断机制实施后，情绪对市场波动的变化更敏

感，市场波动增加1单位，情绪所受的冲击约为

原来的3倍。对比而言，投资者情绪更容易受

到市场波动的影响。熔断机制实施前，给定情

绪1单位正向冲击，股市波动在当期略微加剧，

但滞后1期转为约3倍的强势抑制效应，滞后2

期呈现微弱反弹，之后逐渐向0收敛。熔断机

制实施后，情绪上涨1单位对市场波动在当期

具有强势抑制作用，滞后1期持续抑制，滞后2

期反弹，而后又迅速转为抑制作用，但效果逐

渐减弱，如图2所示。这说明投资者偏向乐观

时，对股价的预期趋于一致，有利于平抑股市

波动。总体上，熔断政策实施后，投资者情绪

与市场波动对 彼 此的变化更加敏 感；情绪下

降不利于股市稳定，股市异常波动会加剧情绪

变化。

8

原来的 3倍。对比而言，投资者情绪更容易受到市场波动的影响。熔断机制实施前，给定情

绪 1单位正向冲击，股市波动在当期略微加剧，但滞后 1期转为约 3倍的强势抑制效应，滞

后 2期呈现微弱反弹，之后逐渐向 0收敛。熔断机制实施后，情绪上涨 1单位对市场波动在

当期具有强势抑制作用，滞后 1期持续抑制，滞后 2期反弹，而后又迅速转为抑制作用，但

效果逐渐减弱，如图 2所示。这说明投资者偏向乐观时，对股价的预期趋于一致，有利于平

抑股市波动。总体上，熔断政策实施后，投资者情绪与市场波动对彼此的变化更加敏感；情

绪下降不利于股市稳定，股市异常波动会加剧情绪变化。

图 2 投资者情绪与市场波动率的相互冲击

方差分析结果显示投资者情绪主要受到自身因素影响，自我解释能力保持在 95%以上，

市场波动对投资者情绪的解释能力在熔断机制实施后略有提高。投资者情绪对市场波动的解

释能力在第 12期达到最高，机制实施后由 10.887%上升为 21.759%，如表 6所示。这说明

熔断机制的实施对投资者情绪造成巨大冲击，进一步加剧了股市波动。

表 6 方差分解结果

因变量 滞后期数
实施前 实施后

DWAVE / % DSENT / % DWAVE / % DSENT / %

DWAVE

1 97.344 2.656 88.588 11.412

2 90.426 9.574 84.012 15.988

3 89.483 10.517 79.390 20.611

4 89.218 10.782 78.322 21.678

8 89.114 10.886 78.242 21.758

12 89.113 10.887 78.242 21.759

DSENT

1 0 1 0 1

2 0.587 99.413 2.852 97.148

3 0.713 99.287 4.207 95.793

4 0.751 99.249 4.435 95.565

8 0.767 99.233 4.442 95.558

12 0.767 99.233 4.442 95.558

通过格兰杰因果检验，可以验证投资者情绪变化与股市波动变化的互动关系。在 5%的

显著水平上，熔断机制实施后投资者情绪变化是市场波动变化的原因，如表 7所示。投资者

对股市的预期不稳定，造成市场恐慌，在羊群效应作用下，股市波动加剧。

图2    投资者情绪与市场波动率的相互冲击

表5    变量描述性统计

变量 均值 标准差 偏度 峰度 J-B 相关系数

SENT 0.000 0.991 0.244 1.819 2.224* -0.492***

WAVE 2.661 1.519 0.843 2.900 5.227**

注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的条件下显著。下同。
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表6    方差分解结果

因变量 滞后期数
实施前 实施后

DWAVE/% DSENT/% DWAVE/% DSENT/%

DWAVE

1 97.344 2.656 88.588 11.412

2 90.426 9.574 84.012 15.988

3 89.483 10.517 79.390 20.611

4 89.218 10.782 78.322 21.678

8 89.114 10.886 78.242 21.758

12 89.113 10.887 78.242 21.759

DSENT

1 0 1 0 1

2 0.587 99.413 2.852 97.148

3 0.713 99.287 4.207 95.793

4 0.751 99.249 4.435 95.565

8 0.767 99.233 4.442 95.558

12 0.767 99.233 4.442 95.558

通过格兰杰因果检验，可以验证投资者情

绪变化与股市波动变化的互动关系。在5%的显

著水平上，熔断机制实施后投资者情绪变化是

市场波动变化的原因，如表7所示。投资者对股

市的预期不稳定，造成市场恐慌，在羊群效应

作用下，股市波动加剧。

表7    格兰杰因果检验结果

原假设
实施前 实施后

P值 结论 P值 结论

DSENT不是DWAVE的格兰杰原因 0.297 接受 0.021 拒绝

DWAVE不是DSENT的格兰杰原因 0.672 接受 0.217 接受

（三）熔断机制与其他政策对股市波动的影响

作为一种新引入的制度安排，熔断机制会

与其他制度产生综合作用，下面将股指期货、融

资融券和沪港通政策分别纳入分析系统，得到

投资者情绪与股市波动关系的稳健分析结果，

同时更全面地探讨股市异常波动的影响因素。

A D F 检 验 结 果 显 示 股 指 期 货 成 交 量

（GZ）、融资余额（RZ）和融券余额（RQ）均为

一阶单整I（1）,一阶差分变量DGZ、DRZ、DRQ

为平稳序列；沪股通每日资金净流入（HGT）符

合零阶单整I（0）。因此，取DGZ、DRZ、DRQ和

HGT作为分析变量。由于前述已证实投资者

情绪主要受自身影响，后文检验中也支持这一

观 点，故以下仅围绕 市场波动的影响因素展

方差分析结果显示投资者情绪主要受到自

身因素影响，自我解释能力保持在95%以上，市

场波动对投资者情绪的解释能力在熔断机制实

施后略有提高。投资者情绪对市场波动的解释

能力在第12期达到最高，机制实施后由10.887%

上升为21.759%，如表6所示。这说明熔断机制

的实施对投资者情绪造成巨大冲击，进一步加

剧了股市波动。
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开讨论。

1.熔 断机 制 与股 指 期 货 对 股市波 动 的 影 响

股指期货具有规避风险、套期保值和价格

发现的作用，理论上可以降低股市异常波动。但

是，2015年6月，A股市场发生急剧下跌，股指期

货因具有做空功能，被视为引起暴跌的元凶之

一。[43]同年9月，中金所发布了一系列严格管理

措施，如增加手续费、提高保证金等，使得股指

期货交易量大幅下降。

从脉冲图形来看，在分析系统中引入股指

期货成交量后，投资者情绪对股市波动的冲击

效应图形与前述分析系统基本一致。熔断机制

实施前后，股指期货对市场波动的影响有明显

变化。

熔断机制实施前，期货成交量的上升对现

货市场波动的影响在当期达到最大，表现为加

剧效应，滞后1期呈现较弱的抑制作用，之后在

零附近来回震荡，影响逐渐消失。熔断机制实

施后，给定股指期货交易量一单位正向冲击，股

市波动在当期受到微弱的抑制作用，滞后1期抑

制效果最佳，滞后2期反弹至正向冲击，随后又

回落为负向冲击，如图3所示。由此，熔断政策

公告后至正式实施前，投资者通过持有期货空

仓管理了现货价格风险，提升了其持有股票现

货的信心；熔断机制实施后，股指期货发挥了对

冲作用，缓解了股市抛压，对股市波动具有一定

9

表 7 格兰杰因果检验结果

原假设
实施前 实施后

P值 结论 P值 结论

DSENT不是 DWAVE的格兰杰原因 0.297 接受 0.021 拒绝

DWAVE不是 DSENT的格兰杰原因 0.672 接受 0.217 接受

（三）熔断机制与其他政策对股市波动的影响

作为一种新引入的制度安排，熔断机制会与其他制度产生综合作用，下面将股指期货、

融资融券和沪港通政策分别纳入分析系统，得到投资者情绪与股市波动关系的稳健分析结果，

同时更全面地探讨股市异常波动的影响因素。

ADF检验结果显示股指期货成交量（GZ）、融资余额（RZ）和融券余额（RQ）均为一

阶单整 I（1）,一阶差分变量 DGZ、DRZ、DRQ 为平稳序列；沪股通每日资金净流入（HGT）
符合零阶单整 I（0）。因此，取 DGZ、DRZ、DRQ和 HGT作为分析变量。由于前述已证实

投资者情绪主要受自身影响，后文检验中也支持这一观点，故以下仅围绕市场波动的影响因

素展开讨论。

1. 熔断机制与股指期货对股市波动的影响

股指期货具有规避风险、套期保值和价格发现的作用，理论上可以降低股市异常波动。

但是，2015年 6 月，A 股市场发生急剧下跌，股指期货因具有做空功能，被视为引起暴跌

的元凶之一[43]。同年 9 月，中金所发布了一系列严格管理措施，如增加手续费、提高保证

金等，使得股指期货交易量大幅下降。

从脉冲图形来看，在分析系统中引入股指期货成交量后，投资者情绪对股市波动的冲击

效应图形与前述分析系统基本一致。熔断机制实施前后，股指期货对市场波动的影响有明显

变化。熔断机制实施前，期货成交量的上升对现货市场波动的影响在当期达到最大，表现为

加剧效应，滞后 1期呈现较弱的抑制作用，之后在零附近来回震荡，影响逐渐消失。熔断机

制实施后，给定股指期货交易量一单位正向冲击，股市波动在当期受到微弱的抑制作用，滞

后 1期抑制效果最佳，滞后 2期反弹至正向冲击，随后又回落为负向冲击，如图 3所示。由

此，熔断政策公告后至正式实施前，投资者通过持有期货空仓管理了现货价格风险，提升了

其持有股票现货的信心；熔断机制实施后，股指期货发挥了对冲作用，缓解了股市抛压，对

股市波动具有一定的平抑作用。

图 3 股指期货成交量、投资者情绪对市场波动的冲击

熔断机制实施后，投资者情绪对市场波动变化的解释力度最高为 15.567%，是机制实施

图3    股指期货成交量、投资者情绪对市场波动的冲击

的平抑作用。

熔断机制实施后，投资者情绪对市场波动

变化的解释力度最高为15.567%，是机制实施

前的近5倍。同时，熔断机制实施后，股指期货

成交量变化对市场波动变化的解释力度由最高

17.009%下降为10.697%，如表8所示。中金所的

一系列严格措施导致股指期货功能受限，市场

缺乏对冲风险的工具，股指期货没有完全发挥

股市稳定器功能。

格兰杰因果检验证实，熔断机制实施后，在

5%显著水平上，投资者情绪变化是股市波动变

化的原因，如表9所示。
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表9    格兰杰因果检验结果

原假设
实施前 实施后

P值 结论 P值 结论

DSENT不是DWAVE的格兰杰原因 0.277 接受 0.038 拒绝

DGZ不是DWAVE的格兰杰原因 0.778 接受 0.325 接受

2.熔 断机制 与融 资融 券对股市波 动 的 影 响

融资融券对股市的作用具有双面性，即“对

冲效应”和“杠杆效应”。卖空机制促使悲观预

期得到提前释放，提高定价效率。[44]但是，融资

融券的杠杆性可能会使投资者承担巨大的风险。

当股价上涨时，投资者通过融资加大购买力度，

推动股价上涨；当股价下跌时，广泛的去杠杆增

加崩盘风险。相反，在股价非理性上涨时，卖空

可以促进股价回归其内在价值，可以避免后续下

跌时负面消息集中释放，平抑股市波动。

将融资融券因素纳入后，投资者情绪对市场

波动的冲击图形略有不同，但总体效果不变。熔

断机制实施前后，融资和融券余额对市场波动的

影响有明显变化。熔断机制实施前，融资余额上

升对市场波动在当期起微弱加剧作用，滞后一期

起到更强抑制作用，随后影响逐渐消失。熔断机

制实施后，对融资余额施加1单位正向冲击，股市

波动在当期受到较强抑制，但随后转为强度相当

的正向冲击，影响迅速消失。对比而言，融券交

易在熔断政策实施后对股市波动的平抑作用更

为明显。熔断机制实施前，融券余额在当期会加

大市场波动，随后第1期表现为更加强势的抑制

作用，之后影响逐步消失。熔断机制实施后，对

融券余额施加1单位正向冲击，市场波动在当期

和滞后1期受到较强抑制，第2期转为微弱的正向

冲击，随后反弹回抑制作用，如图4所示。由此，

熔断机制实施前后，融资交易对股市波动的作用

不稳定；融券交易提前释放负面预期，可以在一

定程度上抑制股市波动但效果有限。

这一现象可以由我国融资融券机制的设计

特点来解释。2015年12月4日，熔断机制正式公告

后，悲观投资者通过卖空机制提前表达观点，缓

解了熔断机制后的股价集中崩盘。但是，中国股

票市场对融资融券交易标的具有严格要求，标的

本身就具有大规模、高流动性和小波动性等天然

低风险特性。此外，融券余额占融资融券余额的

比例很低，样本区间内该比例仅有0.14%，卖空机

制所能发挥的作用微乎其微。因此，融资融券标

的股票的高门槛、结构发展不平衡[45]限制了其对

股市的积极效应。

表8    市场波动率变化方差分解结果

滞后期数
实施前 实施后

DWAVE/% DSENT/% DGZ/% DWAVE/% DSENT/% DGZ/%

1 84.153 0.123 15.724 89.492 10.072 0.437

2 79.872 3.119 17.009 82.721 8.643 8.636

3 79.907 3.257 16.836 75.568 13.735 10.697

4 79.900 3.284 16.816 73.994 15.500 10.511

8 79.890 3.300 16.810 73.837 15.566 10.598

12 79.890 3.300 16.810 73.835 15.567 10.598
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表10    市场波动率变化方差分解结果

滞后期数
实施前 实施后

DRZ/% DRQ/% DSENT/% DWAVE/% DRZ/% DRQ/% DSENT/% DWAVE/%

1 1.389 10.246 0.259 88.106 18.661 7.095 2.344 71.901

2 4.335 16.246 2.061 77.359 25.415 5.698 8.720 60.167

3 4.253 16.187 1.939 77.621 23.746 5.892 14.287 56.075

4 4.458 16.696 1.966 76.880 23.618 5.853 14.773 55.756

8 4.504 16.870 1.950 76.676 23.575 5.999 14.771 55.665

12 4.507 16.882 1.952 76.660 23.575 6.000 14.770 55.659

表11    格兰杰因果检验结果

原假设
实施前 实施后

P值 结论 P值 结论

DSENT不是DWAVE的格兰杰原因 0.332 接受 0.046 拒绝

DRZ不是DWAVE的格兰杰原因 0.419 接受 0.247 接受

DRQ不是DWAVE的格兰杰原因 0.825 接受 0.673 接受

图4    融资融券余额、投资者情绪对市场波动的冲击
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图 4 融资融券余额、投资者情绪对市场波动的冲击

从对市场波动率变化的最高解释能力来看，熔断机制实施后，投资者情绪的解释能力由

2.061%上升为 14.771%，融资余额变化的解释能力由 4.507%上升至 25.415%，融券余额变

化的解释能力由 16.882%下降为 7.095%，如表 10所示。结果表明，前述二元系统结论依然

成立，而融资融券的结构性失衡造成熔断机制实施后两者对股市波动的影响程度不同。

表 10 市场波动率变化方差分解结果

滞后

期数

实施前 实施后

DRZ / % DRQ / %
DSENT

/ %

DWAVE

/ %
DRZ / % DRQ / %

DSENT

/ %

DWAVE

/ %

1 1.389 10.246 0.259 88.106 18.661 7.095 2.344 71.901

2 4.335 16.246 2.061 77.359 25.415 5.698 8.720 60.167

3 4.253 16.187 1.939 77.621 23.746 5.892 14.287 56.075

4 4.458 16.696 1.966 76.880 23.618 5.853 14.773 55.756

8 4.504 16.870 1.950 76.676 23.575 5.999 14.771 55.665

12 4.507 16.882 1.952 76.660 23.575 6.000 14.770 55.659

格兰杰因果检验结果显示，熔断机制实施后，在 5%显著水平上，投资者情绪变化是股

市波动率变化的原因，如表 11所示。

表 11 格兰杰因果检验结果

原假设
实施前 实施后

P值 结论 P值 结论

DSENT不是 DWAVE的格兰杰原因 0.332 接受 0.046 拒绝

DRZ不是 DWAVE的格兰杰原因 0.419 接受 0.247 接受

DRQ不是 DWAVE的格兰杰原因 0.825 接受 0.673 接受

3. 熔断机制与沪港通对股市波动的影响

2014年 11月，沪港通交易机制正式开通，这是我国境内资本市场对外开放的重要战略

举措。沪港通政策在实施初期并不能有效稳定内地股市，甚至有时会助长“追涨杀跌” [46]。

而后随着政策平稳推进，沪港通资金流入对内地股市的平抑作用开始显现[47]。

将沪股通资金净流入额纳入系统分析后，投资者情绪对股市波动的冲击图形没有发生明

显变化。熔断机制公告至正式实施前，沪港通政策对股市波动的影响并不显著。熔断机制实
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施和叫停后，沪股通资金流入在当期对股市波动有微弱的加剧作用，但随后几期表现为更强

的抑制作用，如图 5所示。总体上，沪港通政策发挥了稳定股市的积极作用。

图 5 沪股通资金净流入、投资者情绪对市场波动的冲击

熔断制度实施后，投资者情绪变化对市场波动变化的最高解释能力由 9.036%上升为

19.595%；沪股通资金净流入对市场波动的解释能力略有增强，但解释力度有限，最高约

1.732%，如表 12所示。由此可知，沪港通政策在当时不够成熟，对内地 A股市场的积极作

用表现不明显。

表 12 市场波动率变化方差分解结果

滞后

期数

实施前 实施后

HGT / % DSENT / % DWAVE / % HGT / % DSENT / % DWAVE / %

1 0.124 4.437 95.439 0.422 6.467 93.111

2 0.352 8.326 91.322 1.732 12.338 85.930

3 0.393 8.831 90.776 1.658 18.374 79.967

4 0.406 8.979 90.615 1.656 19.555 78.789

8 0.411 9.036 90.554 1.681 19.595 78.724

12 0.411 9.036 90.553 1.681 19.595 78.724

格兰杰因果检验结果显示，熔断机制实施后，在 5%显著水平上，投资者情绪变化是市

场波动变化的重要因素，如表 13所示。

表 13 格兰杰因果检验结果

原假设
实施前 实施后

P值 结论 P值 结论

DSENT不是 DWAVE的格兰杰原因 0.519 接受 0.027 拒绝

HGT不是 DWAVE的格兰杰原因 0.805 拒绝 0.553 接受

五、结论
本文通过实证分析研究了熔断机制、投资者情绪与股市波动之间的内在联系，并考察了

投资者情绪对股市波动的冲击过程。研究结果表明：第一，熔断机制实施后，投资者情绪悲

观，进一步加剧了股市波动。熔断机制积极效应的作用机理在于为投资者提供冷静期，利用

交易暂停时间了解真实信息，同时监管机构和上市公司发布准确信息稳定市场情绪，引导股

图5    沪股通资金净流入、投资者情绪对市场波动的冲击

从 对市场波动率变化的最高解释能力来

看，熔断机制实施后，投资者情绪的解释能力由

2.061%上升为14.771%，融资余额变化的解释能

力由4.507%上升至25.415%，融券余额变化的解

释能力由16.882%下降为7.095%，如表10所示。

结果表明，前述二元系统结论依然成立，而融

资融券的结构性失衡造成熔断机制实施后两者

对股市波动的影响程度不同。

格兰杰因果检验结果显示，熔断机制实施

后，在5%显著水平上，投资者情绪变化是股市

波动率变化的原因，如表11所示。

3.熔断机制与沪港通对股市波动的影响

2014年11月，沪港通交易机制正式开通，

这是我国境内资本市场对外开放的重要战略举

措。沪港通政策在实施初期并不能有效稳定内

地股市，甚至有时会助长“追涨杀跌”。[46]而后

随着政策平稳推进，沪港通资金流入对内地股

市的平抑作用开始显现。[47]

将沪股通资金净流入额纳入系统分析后，

投资者情绪对股市波动的冲击图形没有发生明

显变化。熔断机制公告至正式实施前，沪港通

政策对股市波动的影响并不显著。熔断机制实

施和叫停后，沪股通资金流入在当期对股市波

动有微弱的加剧作用，但随后几期表现为更强

的抑制作用，如图5所示。总体上，沪港通政策

发挥了稳定股市的积极作用。

熔断 制度实 施 后，投资者 情 绪变化 对市

场波动变化的最高解释能力由9.036%上升为

19. 595%；沪股 通资金净流 入 对市场波动的

解释能力略有增强，但解释力度有限，最高约

1.732%，如表12所示。由此可知，沪港通政策在

当时不够成熟，对内地A股市场的积极作用表现

不明显。

格兰杰因果检验结果显示，熔断机制实施

后，在5%显著水平上，投资者情绪变化是市场

波动变化的重要因素，如表13所示。
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表12    市场波动率变化方差分解结果

滞后期数
实施前 实施后

HGT/% DSENT/% DWAVE/% HGT/% DSENT/% DWAVE/%

1 0.124 4.437 95.439 0.422 6.467 93.111

2 0.352 8.326 91.322 1.732 12.338 85.930

3 0.393 8.831 90.776 1.658 18.374 79.967

4 0.406 8.979 90.615 1.656 19.555 78.789

8 0.411 9.036 90.554 1.681 19.595 78.724

12 0.411 9.036 90.553 1.681 19.595 78.724

表13    格兰杰因果检验结果

原假设
实施前 实施后

P值 结论 P值 结论

DSENT不是DWAVE的格兰杰原因 0.519 接受 0.027 拒绝

HGT不是DWAVE的格兰杰原因 0.805 拒绝 0.553 接受

五、结论

本文通过实证分析研究了熔断机制、投资

者情绪与股市波动之间的内在联系，并考察了

投资者情绪对股市波动的冲击过程。研究结果

表明，一是熔断机制实施后，投资者情绪悲观，

进一步加剧了股市波动。熔断机制积极效应的

作用机理在于为投资者提供冷静期，利用交易

暂停时间了解真实信息，同时监管机构和上市

公司发布准确信息稳定市场情绪，引导股票价

格回归价值。然而，在A股市场触发熔断后，当

局并未及时更新信息，投资者由于担心交易暂

停后交易无法实现，产生大量卖单。当恢复交

易后，如果继续熔断规则，投资者进一步恐慌

性抛售，市场加剧下跌。如此，形成了“恐慌抛

售——下跌——熔断”循环模式，熔断机制失

灵。二是熔断机制实施后，股指期货交易、沪港

通资金净流入和融券交易总体能够缓解股票市

场剧烈波动，而融资交易对市场波动的作用不

稳定。2015年股灾过后，中国监管机构对股指

期货出台了各种限制政策，使得其功能有所减

弱。尽管本文实证分析中，股指期货能够抑制股

市波动，但作用效果却相当有限。融券交易可以

提前释放投资者看空情绪，沪港通渠道资金能

够为A股市场注入流动性，二者也均有助于平

抑市场波动，但目前二者的规模有待提高。而

融资盘面临巨大的平仓压力，其对股市波动性

的作用不稳定。

任何政策的推出都很难一蹴而就，中国股

市的蜕变升华是 一个长期过程，监管机构也

不会因为一次失败就彻底放弃推出该机制，

但是熔断机制的再次推出必须建立在审慎实

施的基础上。本文从实证结论出发，提出以下

建议。 
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第一，优化投资者结构，引导理性交易。我

国股市投资者结构失衡，个人投资者居多一直

以来都被视为二级市场大幅波动的主要原因。

个人投资者在信息获取方面处于劣势，专业性

欠缺，具有短线交易、追涨杀跌和羊群效应等

特征。而机构投资者在资金量、专业素质和信息

获取等方面具有相对优势，对维护资本市场稳

定运行具有重要作用。因此，加强投资者教育

和优化投资者结构是中国股市迈向成熟市场的

必经之路。

第二，构建跨市场的风险监督机制。熔断

机制的积极效应依赖于股票市场整体制度水平

的协同和完善，可以从股指期货、融资融券和沪

港通方面完善对冲机制的设置。一是股指期货

是 “双刃剑”，可对冲风险，亦可恶意做空，监

管机构应当完善相关法律机制，继续加大对跨

市场联合操纵等行为的监督，并在此基础上采

取降低手续费、降低保证金比例和放开单日开

仓数量限制等措施，充分发挥期货对现货市场

的稳定功能。二是扭转我国融资融券市场长期

存在的“强杠杆、弱对冲”局面，在加强上市公

司信息披露监管的同时，合理降低融资融券的

高门槛和高成本，平衡融资融券交易规模，增

加投资者的融资融券交易参与度，有效释放非

理性投资者情绪，促进股市平稳发展。三是沪

港通渠道流入的国际资本可以有效降低内地股

票市场波动性，监管层应当适时扩大沪港通标

的股票范围，必要时取消每日投资额度限制，以

良好的交易制度和成熟的市场环境吸引更多国

际资本流入。

本研究也存在一些不足和需要下一步继续

研究思考。由于数据频度和可得性影响，本研究

在选择原始指标构造投资者情绪综合指数时受

到很大限制。仅从市场整体方面考虑熔断机制

引起投资者情绪变化，进而作用于市场波动性，

并未更进一步探讨异质性股票对熔断机制的反

应是否有差异。如果在合成投资者情绪时，能够

选择在市场和个股层面均适用的指标，那么就

可以细化异质性股票持有者对熔断机制的反应

差异和股票波动性特点，研究结果将对不同板

块进行差异化管理、设置差异化熔断阈值具有

政策参考意义。后续将进一步研究，以更详尽地

探讨出更适合中国国情的熔断机制设置。
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Circuit Breaker, Investor Sentiment and Market Volatility

TU Xinshu & YU Peiyun

Abstract: How to restrain the excessive volatility and promote the steady development of securities 
market to prevent systemic financial risks has been a hot issue for regulators all over the world. The 
Circuit Breaker, as one of the market-stabilized mechanism, has been controversial about its pros and 
cons. It was implemented by China Securities Regulatory Commission (CSRC) on January 1st, 2016, 
but was repealed only in 4 days for frequent triggers. It is of theoretical and practical value to evaluate 
the policy effect and the cause of failure scientifically. This paper uses the data sample from December 
4, 2015 to February 4, 2016 in Chinse A-share market. we build the Investor Sentiment Composite 
Index by principal component analysis (PCA) based on 4 indicators of price-earnings ratio, turnover, 
the proportion of financing purchases and the ratio of rising and falling households. Then we construct 
a Structural Vector Autoregression Model (SVAR) to demonstrate the relationship between investor 
sentiment and market volatility. Empirical results show that investor sentiment becomes pessimistic 
and experiences more violent swings due to the implementation of the policy. The change of investor 
sentiment is an important cause of the violent market f luctuation. Besides, the trading of Share Price 
Index Futures, Securities lending transactions and Shanghai-Hong Kong Stock Connect program can 
generally alleviate the violent f luctuations. The results contribute not only enrich current literature on 
mechanism of Circuit Breaker, but also have important implications to perfect Chinese stock market 
trading system, improve investor structure and formulating prudent policies.

Keywords: circuit breaker; investor sentiment; market volatility; PCA; SVAR


