
南京财经大学学报( 双月刊) 2021 年第 6 期( 总第 232 期)

收稿日期: 2021 09 07 修回日期: 2021 11 03

基金项目: 国家自然科学基金项目“交通基础设施的外部性: 来自机器学习因果识别的实证证据及其政策启示”( 7207030423)

作者简介: 耿瑞霞 ( 1990— ) ，女，山西运城人，管理学博士，清华大学公共管理学院博士后，研究方向为企业创新; 杨旭宇

( 1996— ) ，男，广东揭阳人，通讯作者，首都经济贸易大学劳动经济学院硕士研究生，研究方向为人口、资源与环境经济学。

政府释放疫情信号会影响投资者情绪吗?

———基于断点回归的证据

耿瑞霞1，杨旭宇2

( 1． 清华大学 公共管理学院，北京 100084; 2． 首都经济贸易大学 劳动经济学院，北京 100070)

摘要: 基于 2019 年 12 月 1 日至 2020 年 3 月 20 日中国 277 个城市地方政府首次防疫公文和首次复工公

文发布情况、中国股票市场中 A 股与 B 股当日股票交易成交量数据，运用精确断点回归方法研究在新冠肺炎

疫情期间，地方政府的首次防疫公文和首次复工公文发布所释放的疫情信号对投资者情绪的影响。研究结

果显示，政府首次防疫公文发布显著影响了投资者情绪，并且在一定程度上引起了股市交易量的波动与提

升，A 股交易与 B 股交易分别提高了 3． 8 个百分点和 22． 4 个百分点。在添加控制变量和利用不同的带宽设

定并利用主成分分析法构建市场情绪变化指标进行稳健性检验后，均得到一致结论。结论印证了疫情期间

政府防疫行动对投资者情绪的影响，不仅从政府行为角度为行为经济学中投资者情绪研究提供新的理论解

释，同时也为政府相关部门的政策制定与其他国家的疫情防控提供了实证证据。
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一、引言与文献综述

自新冠肺炎疫情在全球蔓延以来，许多国家政府陆续采取严密的防控防治举措，及早发现感染病

例、隔离和治疗确诊病例、追踪接触者并实施各类社会隔离措施。然而，在疫情冲击下高强度的社会

隔离( Social Distancing) 措施与长时间的经济停摆造成极大程度的经济衰退，可能引致更为严重的经

济后果［1 3］。由于疫情对经济运行冲击的不确定性，疫情危机也引起了投资者的担忧与恐慌情绪，对

金融部门和家庭的金融稳定造成了负面影响。与此同时，政府的疫情防控政策内容释放的疫情信号

可能会影响投资者的经济预期与情绪，但这一可能性探讨在现有文献中尚未得到解释。
行为经济学理论认为，投资者积极或消极的情绪变化可能受到某些事件的影响，从而影响投资者

的投资决策［4 10］。在早期研究中，大多数的文献主要聚焦于天气条件［9 10］、气候与新闻等影响情绪变

化的因素［11 13］。如媒体报道过程中所夹带的情绪或媒体语气影响投资者情绪，从而对资产定价与

IPO 抑价问题等产生显著影响［14 18］。随着研究的逐渐深入与拓展，部分学者探讨了战争或灾难等负

面事件所产生的影响，关注的重点逐渐从日常生活延伸到给人们造成深刻影响的重要事件。Kaplans-
ki and Levy［19］研究了负面事件所产生的影响发现，每一次空难发生所引致的消极情绪会对股票价格

造成严重冲击，所形成的损失远远超过了实际估计; 在关于节日与救赎日战争产生的相互冲突情绪效
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应研究中则发现，战争冲突引起的消极情绪效应在情绪反应中起到主导作用，显著地抑制了股市交

易［20］。而在关于疫情与情绪变化的相关研究中，Donadelli et al．［9］利用 2003 年 1 月到 2014 年 11 月

期间世界卫生组织认定的突发公共卫生事件中如 SARS 疫情、甲型 H1N1 流感与埃博拉疫情等危险传

染病暴发的相关新闻报道，研究其对美国制药企业股票价格的影响，认为疫情相关新闻所引致的非理

性投资行为主要来源于投资者对制药公司未来业绩的预期变化。可以看到，后续文献的关注点在于

重大事件对投资者预期影响的可能性，如具有毁灭性的重大事件对经济和社会可能造成的一切影响

形成的预期冲击。
疫情危机不仅会影响全球经济运行，也必然会对投资者情绪形成冲击，造成股市的恐慌。一是投

资者受制于宏观环境情绪，如市场情绪、疫情相关的新闻资讯等; 二是投资者的风险偏好等个体特征

会对事件形成情绪反应，主要包括主观感知及主观的风险预期等。但是与过往的投资者情绪研究不

同，传染病疫情暴发期间需要依靠的不单单是个体的防疫，最重要的是在病毒传播与扩散过程中政府

采取有效的阻断措施并有效引导民众进行防控。在疫情暴发早期，如果政府采取强硬态度积极防控

疫情，对股市投资者来说可以将其视为好消息。因为及早防控有助于短期内切断传染源，阻止疫情的

大规模暴发，极大程度地降低疫情对宏观经济的影响; 而当政府所采取的措施中释放出来的是消极应

对信号，那么对投资者情绪可能产生负向影响。但是当前探讨疫情对投资者情绪的影响主要是基于

在舆情中疫情相关新闻产生的作用，忽视了政府行动带来的影响，对此仍需要进行科学探讨。
因此，本文基于 2019 年 12 月 1 日至 2020 年 3 月 20 日中国各城市地方政府首次防疫公文和首次

复工公文发布情况、中国股票市场中 A 股与 B 股当日股票交易成交量数据，运用精确断点回归方法考

察地方政府的首次防疫公文和首次复工公文发布所释放的疫情信号对投资者情绪的影响。以期从政

府行为角度为行为经济学中投资者情绪研究提供新的理论解释，同时也为政府相关部门的政策制定

与其他国家的疫情防控提供实证证据。
二、研究假设

中国政府采取严密防控防治举措后，新冠肺炎疫情防控策略已经由“内防扩散、外防输出”转向

“外防输入、内防扩散”为主，中国已经成功遏制住了新冠肺炎疫情，并且逐渐转向推进生产生活秩序

的恢复。中国、韩国与新加坡的疫情防控经验已经证明，政府的最优防控在于高强度的社会隔离以避

免疫情扩散与暴发［21 23］。而这也为本文的研究提供了选择，关注疫情期间中国股市的变化，以探讨政

府释放疫情信号对投资者情绪的影响。
新冠肺炎疫情暴发与政府首次防疫发文、政府首次复工发文与投资者所担忧的疫情潜在暴发的

可能性，在不同的疫情发展阶段中可能产生两种“对抗”的情绪效应: 一是疫情暴发期过程中新冠肺炎

疫情暴发与政府首次防疫发文产生的情绪效应差异; 二是从疫情下降期到停止期过程中政府首次复

工发文与投资者所担忧的疫情潜在暴发的可能性所产生的情绪效应差异。在研究中本文探讨政府在

不同疫情时间所释放的疫情信号是否会对投资者情绪产生影响，以比较消极情绪与积极情绪何者在

股票市场交易中起到主导影响。基于上述分析本文提出以下研究假设。
新冠肺炎疫情的暴发虽然可能导致投资者情绪低落，引起股票市场恐慌，进而引起大量投资者的

股票抛售行为，但是由于政府的防疫发文释放应对疫情的积极信号，可能会对投资者的情绪产生积极

影响，从而带动股票交易。而中国由于对疫情的高度重视与过往应对 SARS 疫情的成功经验，以及专

家学者在疫情防控方面的权威引导，为公众抗击疫情树立了信心，大大增强了投资者的积极情绪。在

这种情况下，恐慌情绪与积极预期并存，本文假设政府的首次防疫公文发布会影响投资者情绪的

上升。
假设 1: 政府的首次防疫公文发布会对投资者情绪产生正向影响。
不同于经济大萧条与金融危机所造成的经济周期波动，疫情对经济周期波动影响的区别在于传

染病对人民生命的威胁与传染病潜在暴发的可能性。中国对疫情的防控经验表明，隔离、减少不必要

外出、隔离受感染人群以及减少短期的经济活动可以遏制疫情，但是当传染病从下降期阶段过渡到停
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止期的过程中，当地方政府为了减轻强制隔离措施对经济活动的抑制作用而解除干预措施时，人们会

加大对新冠肺炎病毒卷土重来风险的担忧。可见，当地方政府解除干预措施时，投资者对新冠肺炎病

毒的卷土重来与境外输入形成的恐慌情绪可能加大，但是也存在部分投资者持积极预期而进行交易。
因此，政府的首次复工公文发布产生的作用存在不确定性，作用效果弱于政府的首次防疫公文发布带

来的影响。本文假设政府的首次复工公文发布可能会对股票市场交易数量产生影响。
假设 2: 政府的首次复工公文发布会对投资者情绪产生负向影响。
三、实证研究

地方政府是否实施防疫政策或复工公文发布可被视为在疫情期间进行的一项政策试验，在政府

防疫或复工首次发文的断点处，当地政府对疫情的防控与城市管理变化的概率是从 0 到 1 的变化。
因此，鉴于研究问题与数据特征，本文使用了精确断点回归设计( Sharp Regression Discontinuity Design，

简称 SRDD) 从政府防疫角度检验研究假设。
( 一) 实证设计

根据 Imbens and Lemieux［24］以及 Lee and Lemieux［25］等学者提出的断点回归计量模型，本文采用

精确断点回归模型估计地方政府是否实施防疫政策或复工公文发布释放疫情信号对投资者情绪的影

响，设定的精确断点回归模型如下:

Yit = α + βIit + ( 1 － Iit ) γitGovit + Iitγit'Govit + θi + vt + θi vt + εit ( 1)

其中，Yit为 i 城市 t 时间投资者情绪; Iit为实验变量，当 Iit = 1 时，表示地方政府进行了防疫首次发

文或复工首次发文，否则 Iit = 0; Govit为驱动变量，包含时间上与城市发布防疫公文时间差值的标准时

间差与发布复工公文时间差值的标准时间差，分别用 Preit与 Rewit进行表示; 系数 γit和 γit'则表示断点

回归模型允许断点两侧函数形式的异质性。θi、vi、θi vt、εit分别表示为城市层面固定效应、时间层面固

定效应、城市与时间的交互项固定效应与随机误差项，而 α 为常数项。除此之外，为了避免异方差和

序列相关夸大估计精度，本文进行城市层面的聚类。根据 Gelman and Imbens［26］在断点回归分析中的

探讨，在多项式阶数选择的问题中如果将三次或更高阶项引入回归会导致估计结果的不稳定，因此选

择多项式函数为二次进行估计。
( 二) 数据与变量说明

本文使用的数据来自 2019 年 12 月 1 日至 2020 年 3 月 20 日中国地级市及以上城市的地方政府

首次防疫公文和首次复工公文发布情况、中国股票市场中 A 股与 B 股当日股票交易成交量，共 72 个

交易日数据，以及百度公司提供的百度指数数据资料。
本文的解释变量为政府释放的疫情信号，主要以各地级市党委政府在“疫情防控”和“复工复产”

两方面第一次发布政策文件的时间点衡量，“疫情防控”政策文件代表的是政府着力进行防疫的信号，

“复工复产”政策文件则代表的是政府为进行复工复产在疫情后期做出的经济复苏努力，释放的是复

苏经济的信号，二者均作为核心解释变量。为此，本文手工汇总并整理了来自全国的 277 个地级市或

县级市党委政府在加强新冠肺炎疫情防控和推动企业复工复产方面相关政策的出台情况，数据主要

通过各地方政府官方网站的“信息公开”专栏获得。
本文的被解释变量为投资者情绪，用中国股市交易量的变化反应进行对数处理后表示，即当交易

量出现波动时代表投资者情绪受到了影响［27 28］。股市交易量以 A 股和 B 股的成交量表示，前者为人

民币普通股票，是由中国境内注册公司发行，在境内上市，以人民币标明面值，供境内机构、组织或个

人以人民币认购和交易的普通股股票，后者为人民币特种股票，以人民币标明面值，以外币认购和买

卖，在中国境内上海、深圳证券交易所上市交易的外资股。
在后续的稳健性检验中，本文将添加其他控制变量纳入实证中，以检验政府释放疫情信号影响的

有效性。参照以往文献与日期数据的可得性，文本选取的其他控制变量主要有: 环境状况，包括 PM
2． 5_24hit与 SO2_24hit ; 日常搜索关注情况，主要有百度搜索指数，包含 QQ、百度与淘宝，据此设置的变
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量分别为 Media_QQit、Media_Baiduit与 Media_Taobaoit。

图 1 主成分聚类信息

除此之外，由于本文选择的被

解释变量为投资者情绪，仅使用股票

交易量较难衡量投资者情绪中积极

或消极的变化，借鉴黄燕芬等［29］的

文献，利用百度关键词中较为频繁的

关键词刻画疫情期间民众对疫情的

关注以衡量市场的情绪变化，进行稳

健性检验。因为这些指标有不同的

单位，不能简单加总，故采用“主成分

分析法”来克服这一加总问题。考虑

到在疫情期间人们最大的社会热点

集中于对新冠肺炎疫情的关注，人们

会主动进行信息搜索以满足对疫情信息的需求，并且在疫情暴发初期阶段更多地偏向消极的恐慌情

绪关键词，据此使用百度公司提供的百度关键词搜索量热度( 搜索指数) 来获取市场恐慌情绪变量。

表 1 主成分命名

主成分 高载荷指标 命名

y1
百度指数关键词: 肺炎、病毒、口罩、武
汉、“封城”、封路、发热、疫情、传染、隔离

External
外部环境恐慌成分

y2
百度指数关键词: 心悸、咳嗽、昏迷、胸
痛、呼吸衰竭、无力

Individual
个人症状恐慌成分

表 2 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量

lnA 19 944 27． 05 0． 336 26． 30 27． 69
lnB 19 944 19． 20 0． 413 18． 30 20． 18
lnAB 19 944 27． 05 0． 336 26． 31 27． 69
Total 19 944 0． 001 0． 572 － 0． 546 10． 684
External 19 944 0． 003 1 － 2． 123 19． 882
Individual 19 944 － 0． 001 1 － 3． 625 6． 379
驱动变量

Pre 19 944 1． 936 32． 14 － 68 60
Rew 19 944 － 13． 57 32． 41 － 87 55
控制变量

PM 2． 5_24h( μg /m2 ) 19 944 51． 42 39． 57 2． 292 476． 0
SO2 _24h( μg /m2 ) 19 944 11． 60 9． 909 1 124． 7
Media_QQ 19 944 1 789 820． 6 3 2 854
Media_Baidu 19 944 3 139 2 280 3 6 459
Media_Taobao 19 944 2 275 1 115 2 3 905
City 19 944 139． 2 80． 26 1 277
Date 19 944 56 32． 04 1 111

按照主成分分析方法合成综合恐慌

成分，即恐慌反应指标( Total) 。依据特

征值与累计贡献率确定两个主成分进行

计算，恐慌反应综合指标的值越大，表示

市场的恐慌程度越高。除此之外，因主

成分分析方法计算综合指标是对对应指

标的降维，为了缓解其中每个变量的主

要信息丢失，本文同时利用图 1 的主成

分聚类情况，将选取的两个主成分命名

( 见表 1) ，并进行稳健性检验。
从表 1 可以发现，主成分 y1 的高载

荷指标大多与外部环境相关，“封城”与
“封路”等关注的更多是“武汉封城”，

而主成分 y2 更多的是个体对疫情信息

感知后的反应，倾向于对自身状况的担

心，前者与后者关注的重点有很大差

异，因此分别命名为外部环境恐慌程度

( External) 与个人症状恐慌程度 ( Indi-
vidual) 两个分类指标，主成分命名情况

见表 1，上述变量的描述性统计情况见

表 2。
从表 2 中可以看出，地方政府的防

疫公文首次发布的平均值为 1． 936，标

准差为 32． 14，意味着多数的城市政府

在疫情防控政策出台时间点距离第一

个城市开始发布防疫公文的时间有所

迟缓，许多城市相对集中在其他城市政府开始防疫后才正式加入防疫大军中。而在地方政府的复工
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公文首次发布的平均值为 － 13． 57，标准差为 32. 41。可见地方政府的复工政策出台也与防疫政策出

台一致，都需要检验部分城市实施效果后才推动更多的城市实施，而这也反映了中国防疫经验在实施

过程中并不是全国统一的同步实施，而是经过多城市在不同时期实验下的防疫成果。

图 2 标准化时间的密度情况

四、有效性检验

严格地讲，在探讨政府释放疫情信号对投资

者情绪的影响中，运用精确断点回归识别策略的

有效性依赖如下的两个假设: 一是假定驱动变量

不受人为操控，即在断点处的分布是连续的; 二

是假定除核心解释变量外，其他影响被解释变量

的协变量在断点两侧不应有明显的跳跃，协变量

在断点两侧的分布没有明显差异，满足平滑性检

验，有效性检验结果详见图 2 与表 3。
因此，本文首先检验驱动变量 ( 标准化时

间) 在断点处的分布是否连续。从图 2 中标准

化时间的密度变化可以看到，防疫公文与复工

公文首次发布的驱动变量分布是连续的，即驱

动变量与时间在断点处并没有出现明显的跳跃，分布是连续的，不存在明显的断点。可见，驱动变量

并不受人为控制进而影响投资者情绪，初步证实了用标准化时间作为驱动变量的有效性。

表 3 控制变量的平滑性检验

变量
( 1)

PM 2． 5_24hit

( 2)
SO2 _24hit

( 3)
Media_QQit

( 4)
Media_Baiduit

( 5)
Media_Taobaoit

Preit － RD_Estimate 5． 449 0． 204 32． 493 143． 934 35． 549
( 5． 273) ( 1． 029) ( 73． 316) ( 204． 438) ( 82． 923)

Rewit － RD_Estimate 0． 065 － 0． 245 － 47． 639 － 29． 949 － 48． 644
( 3． 083) ( 0． 735) ( 90． 612) ( 214． 795) ( 116． 364)

观测值 14 965 14 965 21 306 21 306 21 306
城市固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes
时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes
城市 × 时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

注: 表中汇报了变量的边际效应值及城市层面的聚类稳健标准误，均在实证过程中控制了城市层面固定效应、时
间层面固定效应以及城市与时间交互项的固定效应; * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5% 和 1% 的显著性水平下显著;

括号内为城市层面的聚类稳健标准误。

进一步地，本文对精确断点回归的有效性进行平滑性检验，把上述实证中使用的协变量纳入回归

模型中作为被解释变量，利用驱动变量作为解释变量进行断点回归。从表 3 的结果可以看到，各变量

在断点处的分布基本呈平滑特征，协变量中均没有发现显著的结果。因此，运用精确断点回归的估计

是内部有效的准实验，符合假设条件。
五、实证结果

在检验满足精确断点回归估计结果所需要的有效性假设后，本文首先描述在不同政策释放信号

阶段断点前后的投资者情绪变化，其次进行实证结果分析，最后选择加入控制变量与选择不同带宽进

行稳健性检验。图 3 描述了疫情期间政府首次防疫发文与投资者情绪之间的关系变化。当地方政府

进行首次防疫发文后，会引起投资者的情绪波动，使得 A 股的股市交易量跳跃性增加，而 B 股的波动

变化更为明显。图 4 则显示了政府首次复工发文与投资者情绪之间的关系变化。当地方政府进行首

次复工发文后，A 股与 AB 股的股市交易量并没有出现跳跃性增加的情况，而 B 股的波动变化更为明
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显，出现了跳跃式的下降变化，之后又出现了一定的增幅。如前文所述，这一变化趋势初步证明将政

府政策首次出台的时间点作为释放信号的时间节点是符合实际的，并且这也与疫情期间投资者情绪

变化的实际发展趋势基本一致。

A B A
B

图 3 政府首次防疫发文前后投资者情绪的变化情况

A B A
B

图 4 政府首次复工发文前后投资者情绪的变化情况

( 一) 基准回归结果

表 4 汇报了政府释放疫情信号对投资者情绪影响的精确断点回归模型估计结果。从( 1 ) 列对 A
股股票交易量的影响来看，地方政府进行首次防疫发文时，引起 A 股的股市交易量增加 3． 8 个百分

点，且这一作用效果在 1%的统计水平上显著，具有较为明显的经济冲击。就( 2 ) 列 B 股交易量的波

动而言，政府释放着力防疫的信号所产生的作用效果更为明显，地方政府进行首次防疫发文时，会引

起 B 股交易量增加 22． 4 个百分点，超过了对 A 股的影响。从( 3) 列 AB 股交易量的波动来看，政府释

放疫情信号对投资者情绪影响的效果与( 1) 列的估计结果保持一致，在 1% 的统计水平上显著。从股

市规模角度看，由于 A 股与 B 股的股市规模与交易量存在量级差异，虽然对 A 股交易产生一定幅度
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的冲击，但也会形成以 A 股为主的明显波动与影响。
随着中国中央与地方政府对疫情的高度重视，部分地方政府启动重大突发公共卫生事件一级响

应，迅速进入“封城”状态积极应对疫情暴发。但是许多城市的集中防控与新闻媒体的集中报道，在一

定程度上增加了民众对新冠病毒严重程度的认知，可能影响投资者情绪。一方面，人们对疫情发展的

不确定性是造成恐慌情绪的主要原因; 另一方面，民众的恐慌情绪可能不完全来自疫情，而在于外部

环境对疫情的渲染。由于外资资金对外部风险的敏感性更高，当中国政府释放疫情信号时，出于防范

风险的需要，大量外资有可能从中国市场撤出，故 B 股市场引起的波动明显高于 A 股市场。
就政府进行首次复工发文释放了着力进行经济复苏的信号，回归结果显示，对 A 股和 AB 股交易

量的波动均不具有显著性结果，在 10%的统计水平上接受原假设，但会引起 B 股交易量减少 7． 6 个百

分点。综合上述基准回归结果分析，印证了本文前面的假设 1: 政府的首次防疫公文发布会对股票市

场交易数量产生影响。新冠肺炎疫情的暴发虽然可能会导致投资者的情绪低落，引致股票市场上的

恐慌，但是由于政府的防疫发文释放积极应对疫情的信号，可能又会对投资者的情绪产生积极影响，

从而带动股票交易。在这种情况下，恐慌情绪与积极预期是并存的，即政府首次防疫公文发布会引起

双向情绪效应，进而影响股票交易数量的上升。但仅考察到政府的首次复工公文发布会对 B 股股票

市场交易数量产生影响，很难印证假设 2。

表 4 政府释放疫情信号对投资者情绪的影响结果

变量
首次防疫发文( 着力防疫) h = 8 首次复工发文( 经济复苏) h = 11

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

lnA lnB lnAB lnA lnB lnAB

RD_Estimate 0． 038＊＊＊ 0． 224＊＊＊ 0． 038＊＊＊ 0． 007 － 0． 076* 0． 007

( 0． 012) ( 0． 047) ( 0． 012) ( 0． 018) ( 0． 045) ( 0． 018)

观测值 4 432 4 432 4 432 6 094 6 094 6 094

城市固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

城市 × 时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

注: * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%和 1%的显著性水平下显著。括号内为城市层面的聚类稳健标准误。

以上结论与政府首次防疫发文( 复工发文) 前后投资者情绪的变化情况基本一致，但考虑到在未

控制其他变量的情况下会引起内生性问题的产生，又或者在不同的带宽设定下可能会出现不同的估

计结果，故本文考虑了两种稳健性检验方式，主要有加入控制变量进行精确断点回归实证与借鉴 Im-
bens and Kalyanaraman［30］、Calonico et al．［31］与陈林等［32］选择带宽的方法，同时参照 Gong et al．［33］等

学者采取局域实验设计法，将样本时间限制在 co 附近，从而在一定程度上控制时间效应，以此通过 IK

法［30］、CCT 法［31］与多带宽回归估计实验选择最优带宽，选择不同的带宽设定，并采用同样的变量设计

与模型建构方式，估计上述变量对投资者情绪的影响。
( 二) 稳健性检验 1: 控制变量与带宽选择

就表 5 中首次防疫发文释放的疫情信号而言，在对 A 股交易产生的作用效果相比未加入控制变

量时均有加强，估计系数出现了提升，增加至 3． 9 个百分点，且在 1%的统计水平上显著。而在对 B 股

交易的影响中可以发现，地方政府进行首次防疫发文时，引起 B 股股市交易量增加 14． 8 个百分点，且

这一作用效果在 1%的统计水平上显著，但相比未添加控制变量时出现了一定程度的削弱。从( 3) 列

AB 股交易量的波动来看，政府释放疫情信号对投资者情绪影响效果与( 1) 列的估计结果同样保持一

致。就复工公文首次发布释放的疫情信号而言，在加入了控制变量进行实证后，复工公文首次发布对

不同衡量投资者情绪的不同指标没有产生明显的作用，均在 10%的统计水平上不显著。
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表 5 控制变量后的回归结果

变量
首次防疫发文( 着力防疫) h = 8 首次复工发文( 经济复苏) h = 11

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
lnA lnB lnAB lnA lnB lnAB

RD_Estimate 0． 039＊＊＊ 0． 148＊＊＊ 0． 039＊＊＊ 0． 007 － 0． 070 0． 006
( 0． 012) ( 0． 038) ( 0． 012) ( 0． 018) ( 0． 044) ( 0． 018)

观测值 4 432 4 432 4 432 6 094 6 094 6 094
环境状况变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
搜索关注变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
城市固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
城市 × 时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

注: * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%和 1%的显著性水平下显著。括号内为城市层面的聚类稳健标准误。

为了检验上述发现的稳健性，本文利用不同的带宽设定进行稳健性检验，估计政府释放疫情信号

对投资者的影响。表 6 给出了不同带宽设定下精确断点回归的估计结果。回归结果表明，在不同带

宽设定下政府首次防疫发文对 A 股、B 股交易均产生了显著的正向影响，且在 1%统计水平上显著，但

对 AB 股的作用效果近在 h = 9 时产生了与前文一致的估计结果，其他的都是负向影响。而从政府首

次复工发文所产生的影响效果来看，仅仅在带宽 h = 12 与 h = 9 的情况下，政府首次复工发文对 B 股

交易产生了显著的负向影响，引起 B 股股市交易量分别降低 9． 2 个百分点与 11． 3 个百分点。

表 6 不同带宽设定下的回归结果

变量
首次防疫发文( 着力防疫) 首次复工发文( 经济复苏)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
h = 15 h = 12 h = 9 h = 15 h = 12 h = 9

lnA RD_Estimate 0． 082＊＊＊ 0． 046＊＊＊ 0． 020＊＊＊ － 0． 009 0． 008 0． 012
( 0． 006) ( 0． 006) ( 0． 007) ( 0． 012) ( 0． 014) ( 0． 015)

lnB RD_Estimate 0． 137＊＊＊ 0． 136＊＊＊ 0． 210＊＊＊ － 0． 070 － 0． 092＊＊ － 0． 113＊＊＊

( 0． 037) ( 0． 033) ( 0． 030) ( 0． 044) ( 0． 042) ( 0． 040)
lnAB RD_Estimate － 0． 006 － 0． 012* 0． 020＊＊＊ － 0． 016 0． 008 0． 012

( 0． 007) ( 0． 007) ( 0． 007) ( 0． 021) ( 0． 018) ( 0． 015)
观测值 8 310 6 648 4 986 8 310 6 648 4 986
环境状况变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
搜索关注变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
城市固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
城市 × 时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

注: * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%和 1%的显著性水平下显著。括号内为城市层面的聚类稳健标准误。

综合上述实证结果，本文基于政府释放疫情信号的作用下中国股市交易量的变化反应，以代表投

资者情绪变化，考察政府释放疫情信号对投资者情绪的影响，研究结果与预期假设一致，新冠肺炎疫

情暴发、政府首次防疫发文、政府首次复工发文与投资者所担忧的疫情潜在暴发的可能性在不同的疫

情发展阶段中可能产生两种“对抗”的情绪效应，以此引起中国股市交易的波动，政府进行首次防疫发

文对股市交易的影响更大。虽然图 4 显示了 B 股在首次复工发文断点处的股市交易量跳跃，但在统

计意义上，在控制其他变量与特点的带宽条件下，政府首次复工发文对 B 股市场产生显著的负向影

响。而从 B 股交易是以外币认购和买卖，且在中国境内上海、深圳证券交易所上市交易的外资股等属

性来看，欧洲、北美与中东疫情的暴发，会给中国股市投资者留下不确定性的预期。如其他文献可以

证明消极情绪对投资的影响一样，当地方政府逐渐解除疫情防控措施时，投资者对于新冠肺炎病毒可

能存在卷土重来的风险与境外输入风险所形成的恐慌情绪可能会加大，但是也存在部分投资者持积
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极预期进行交易，但在这些时期内情绪恐慌的时机则很难预测。
( 三) 稳健性检验 2: 不同投资者情绪变化指标

接下来，本文首先利用合成的综合恐慌反应指标进行断点回归估计。根据表 7 可以发现，防疫公

文首次发布对恐慌情绪的影响在 1%的水平上显著，这一作用效果在控制固定效应后仍有明显的作用

效果。此外，比较了首次发文对不同衡量恐慌指标的影响效果之后发现，外部环境恐慌与个人症状恐

慌两个主成分存在着显著的差异。其中，民众所在城市发布防疫公文后，对外部环境的恐慌会显著地

大幅度增加，而这一幅度明显高于总恐慌情绪; 相反，首次发文则在 5%的水平上显著抑制了对个人症

状关注的恐慌情绪，有利于减弱民众对自身的消极情绪。这也与基准实证结果一致，当政府释放防疫

信号时，恐慌情绪与积极预期是并存的，但是也增强了投资者的积极情绪。而复工公文的发布却没有

产生作用，从影响效果来看，政府释放复工信号时，市场的恐慌情绪并没有发生明显的波动。

表 7 政府释放疫情信号对市场恐慌情绪的影响结果

变量
首次防疫发文( 着力防疫) h = 8 首次复工发文( 经济复苏) h = 11

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)
Total External Individual Total External Individual

RD_Estimate 0． 469＊＊＊ 0． 875＊＊＊ － 0． 164＊＊ 0． 038 0． 078 － 0． 048
( 0． 095) ( 0． 167) ( 0． 066) ( 0． 060) ( 0． 090) ( 0． 089)

观测值 4 432 4 432 4 432 6 094 6 094 6 094
环境状况变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
搜索关注变量 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
城市固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
城市 × 时间固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

注: * 、＊＊、＊＊＊分别代表在 10%、5%和 1%的显著性水平下显著。括号内为城市层面的聚类稳健标准误。

六、结论

随着中国国内疫情防控向好态势进一步巩固，中国金融市场也经受住了疫情及国际金融市场动

荡的考验，表现出了高度的稳定性。在这一特殊的历史性阶段，本文基于 2019 年 12 月 1 日至 2020 年

3 月 20 日中国各城市地方政府首次防疫公文和首次复工公文的发布情况、中国股票市场中 A 股与 B
股当日股票交易成交量数据，运用精确断点回归方法研究在新冠肺炎疫情期间，地方政府的首次防疫

公文和首次复工公文发布所释放的疫情信号对投资者情绪的影响。本文的研究结果显示，政府首次

防疫公文发布显著影响了投资者情绪，并且在一定程度上引起了股市交易量的波动与提升，A 股交易

与 B 股交易分别提高了 3． 8 个百分点和 22． 4 个百分点。在添加控制变量和利用不同的带宽设定，并

且利用主成分分析法构建市场情绪变化指标进行稳健性检验后，均得到一致结论。但政府首次复工

公文发布的作用效果并不明显，仅对 B 股交易产生显著的负向影响。本文结论印证了疫情期间政府

防疫行动对投资者情绪的影响，不仅从政府行为角度为行为经济学中投资者情绪研究提供了新的理

论解释，同时也为政府相关部门的政策制定与其他国家疫情防控提供了实证证据。
目前，全球疫情形势日益严峻，越来越多的国家开始借鉴中国防疫经验，推行更为积极和严格的

措施阻击病毒传播与扩散。而从中国防疫政策发布形成的影响来看，在疫情前期，新冠肺炎疫情暴发

与各城市地方政府首次发布防疫公文对中国股市产生了明显冲击，政府首次发布防疫公文释放的疫

情信号仅对 B 股产生了一定的影响，这说明投资者已经对中国股市的未来波动趋势形成了预期，从而

表现出了对中国经济复苏与抗击疫情的强大信心，进入了适应疫情的恐慌情绪衰退阶段。
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Will Government's COVID-19 Signal Impact Investor Sentiment?
Empirical Evidence Based on Regression Discontinuity

GENG Ruixia1，YANG Xuyu2

( 1． School of Public Policy ＆ Management，Tsinghua University，Beijing 100084，China;

2． School of Labor Economics，Capital University of Economics and Business，Beijing 100070，China)

Abstract: This article is based on release of official documents for the first epidemic prevention and the first resumption of
work by local governments of 277 cities in China from December 1，2019 to March 20，2020，and the data on trading volume
of A-shares and B-shares in China's stock market on the same day． The sharp regression discontinuity design is used to study
impact of epidemic signals released by the local government's first epidemic prevention document and the first resumption of
work document on investor sentiment during the new crown pneumonia epidemic． The research results show that the
government's first official document on epidemic prevention has significantly affected investor sentiment，and to a certain extent
caused fluctuations and increases in stock market trading volume． A-share and B-share transactions increased by 3． 8 percent-
age points and 22． 4 percentage points respectively． After adding control variables and using different bandwidth settings for ro-
bustness testing，consistent conclusions are obtained． The conclusion confirms the impact of government epidemic prevention
actions on investor sentiment during the epidemic． It not only provides new theoretical explanations for investor sentiment re-
search in behavioral economics from the perspective of government behavior，but also provides empirical evidence for policy
making of relevant government departments and epidemic prevention in other countries．
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