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股票市场正反馈交易的空间溢出效应
——基于新冠疫情冲击的计量检验
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摘   要： 利用空间自相关正反馈交易模型，对新冠疫情爆发前后国际股票市场的正反馈交易进行了检

验 . 结果表明，新冠疫情爆发后国际股票市场正反馈交易显著增强并呈现空间相关特征 . 相关国家反危机的

调控措施，虽然一度抑制了股票市场下行，但同时强化了投资者非理性的外推性预期，加剧了股票市场正反

馈交易的空间溢出效应 . 因此，在新冠疫情不断持续的情况下，监管当局应充分考虑反危机调控措施对投资

者心理账户和市场预期的影响，防范疫情冲击下股票市场正反馈交易空间溢出的风险联动效应 .
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Spatial Spillover Effect of Positive Feedback Trading in 
Stock Markets： Based on Econometric Test Under the Shock 
of COVID-19 Pandemic
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Abstract： Based on the spatial autocorrelation positive feedback trading model， the positive 
feedback trading was tested in the international stock markets around the outbreak of COVID‑19 
pandemic.  The results showed that the positive feedback trading in the international stock markets 
enhanced significantly with spatial correlation after the outbreak of COVID‑19 pandemic.  
Although the anti‐crisis regulatory measures once reversed the decline of stock markets， they also 
strengthened the irrational extrapolation expectations of investors and aggravated the space 
spillover effect of positive feedback trading in the stock markets.  Therefore， facing the 
persistence of COVID‑19 pandemic， the regulatory authorities should take better account of 
anti‑crisis regulatory measures， which may affect investors’ psychological accounts and 
extrapolative expectations.  Moreover， under the shock of COVID‑19 pandemic， effective 
measures should be implemented to prevent the risk linkage due to the spatial spillover of positive 
feedback trading in the stock markets.
Key words： stock market； extrapolative expectation； positive feedback trading； COVID‑19 
pandemic； spatial spillover effect

股票市场的正反馈交易是指投资者未遵循

价值判断，而是根据股票市场过去的表现进行投

资决策的噪声交易 . 正反馈交易根源于投资者的

认知偏差，认知偏差导致了投资者非理性的外推

性预期，即在股市上涨时形成乐观预期而买入股

票；在股市下跌时形成悲观预期而卖出股票，而

“追涨杀跌”的正反馈交易往往诱发投资者的羊

群行为，导致股票市场剧烈波动 . 已有诸多研究
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证实正反馈交易在各国股票市场显著存在［1-7］，例

如，朱光伟等［7］研究发现随着融资杠杆的升高，股

票市场“追涨杀跌”的正反馈交易显著增强，进而

显著增大了股价波动率和股价暴跌风险 . 也有研

究支持国际股票市场交易之间存在显著的空间

关 联 ，特 别 是 在 金 融 危 机 和 突 发 公 共 事 件 时

期［8-14］，但尚未有学者利用空间计量方法研究股

票市场正反馈交易的溢出效应 .

新冠疫情爆发后，各国股票市场先是经历了

短暂的剧烈下跌，随后普遍走出了持续上扬的行

情，这种背离经济基本面的上扬行情究竟是有效

调控下理性投资决策的反映，还是非理性噪声交

易的结果，是值得关注和深入思考的 . 另一方面，

新冠疫情的空间集聚和全球蔓延，是否诱发了股

票市场正反馈交易的空间联动？如果是，那么空

间因素就该进入正反馈交易模型之中 . 据此，本

文通过构建基于空间相关的正反馈交易模型，检

验新冠疫情爆发前后股票市场正反馈交易的变

化及其空间溢出效应 .

本文研究的贡献有两个方面：首先，基于正

反馈交易视角研究新冠疫情冲击下股票市场的

波动溢出效应，可以弥补单纯依据波动变化视角

分析的局限，因为股票市场的波动增大可能源于

有效信息流入的增加，也可能是噪声交易增加的

结果，前者是市场信息效率提升的体现，而后者

带来的异常波动才是监管部门应该关注和防范

的 . 其次，本文首次在正反馈交易模型中引入空

间地理相关和经济相关的权重矩阵，通过检验新

冠疫情冲击下股票市场正反馈交易的空间溢出

效应，分析应对疫情冲击的调控措施对投资者心

理账户和外推性预期的影响，为跨市场投资决策

和风险管理提供借鉴 .

1　市场表现与研究假设

1. 1　市场表现

新冠疫情的爆发和蔓延，给全球经济带来了

严重的冲击，各国股票市场也随之发生了剧烈波

动 . 图 1 显示了疫情爆发前后 16 个国家股票市场

的股票指数走势 . 样本数据为 2017 年 6 月至 2022

年 6 月的月度指数的收盘价，数据来源于 Wind 数

据库 .

图1　相关国家代表性股票指数的走势

Fig. 1　Trend of representative stock indices in relevant countries
（a）—中国（CSI300）； （b）—日本（Nikkei225）； （c）—韩国（KOSPI200）； （d）—印度（Sensex30）；

（e）—俄罗斯（RTS50）； （f）—土耳其（ISE100）； （g）—美国（SP500）； （h）—加拿大（SPTSX60）；

（i）—墨西哥（IPC34）； （j）—巴西（Bovespa74）； （k）—法国（CAC40）； （l）—德国（DAX30）；

（m）—英国（FTSE100）； （n）—西班牙（IBEX35）； （o）—南非（TOP40）； （p）—澳大利亚（ASX20）.
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从图 1 中可以看出，在 2020 年新冠疫情爆发

初期，相关国家股票市场的股票指数皆发生了大

幅度下跌，然而，在经历了短暂的下跌之后，相关

国家股票市场走出了持续上扬的行情 . 直至 2021

年 11 月，为抑制经济滞胀的危机，以美国为代表

的发达国家纷纷采取“加息缩表”的调控政策，随

后国际股票市场的股票指数又步入了下跌行情 .

在疫情爆发后的 2 年 6 个月时间里，相关国家股

票市场的股票指数振幅都超过了 30%，其中，美

国和加拿大的股票指数振幅超过了 50%. 同时，图

1 还显示新冠疫情爆发后，国际股票市场波动呈

现出空间集聚特征，例如，由于欧洲在 2020 年 9

月 爆 发 了 严 重 的 第 二 轮 疫 情 ，因 此 ，俄 罗 斯

（RTS50）、法 国（CAC40）、德 国（DAX30）、英 国

（FTSE100）和西班牙（IBEX35）等欧洲国家股票

市场的股票指数走势在 2020 年均呈现出典型的

双重底形态 .

表 1 和表 2 分别为新冠疫情爆发前后，相关

国家代表性股票指数的标准差和偏度 . 由表 1 可

以看出，新冠疫情爆发后，相关国家（除了墨西

哥）股票指数的标准差均显著增大，这一结果说

明，新冠疫情爆发后国际股票市场的波动显著加

剧 . 表 2 的结果显示，新冠疫情爆发后，相关国家

（除了印度）股票指数的偏度为负，这一结果说

明，新冠疫情爆发后国际股票市场波动具有显著

的非对称性 .

1. 2　研究假设

假设 H1：新冠疫情爆发后，国际股票市场的

正 反 馈 交 易 显 著 增 强 ，并 且 呈 现 出 空 间 相 关

特征 .

这一假设首先源于新冠疫情爆发后，国际股

票市场波动加剧，并且呈现出非对称波动特征 .

正反馈交易是一种典型的非理性噪声交易，表现

为股市上涨时买入、下跌时卖出 . 由于货币的边

际效用递减，股市上涨过程中，单位股价收益给

投资者带来的心理满足是递减的，因此正反馈交

易者倾向于不断买入以达到心理满足 . 然而，在

股市下跌过程中，单位股价损失给投资者带来的

心理厌恶是递增的，因此正反馈交易者倾向于尽

快卖出股票避免更大的损失，并且，融资融券的

杠杆机制又使正反馈交易者在股市下跌时面临

严峻的流动性约束，需要及时卖出股票来平仓，

诱发市场更剧烈下跌，导致正反馈交易主导下的

股票市场负向波动大于正向波动 . 另一方面，从

疫情爆发后国际股票市场的走势来看，地理距离

更近的欧洲国家股票市场之间表现出更为相似

的走势；同处北美洲的美国和加拿大，其股票市

场的股票指数振幅均超过了 50%. 据此，本文提出

股票市场正反馈交易存在空间地理相关的假设，

即地理距离更近的国家之间，正反馈交易的关联

性更强 .

假设 H2：应对疫情冲击的调控措施强化了投

资者的外推性预期，进而加剧了股票市场正反馈

交易的空间溢出效应 .

外推性预期是基于易得性心理偏差而形成

的一种非理性预期［1］. 当投资者面对不确定的市

表1　相关国家代表性股票指数的标准差
Table 1　Standard deviation of representative stock indices in relevant countries

股票指数

疫情前

疫情期

股票指数

疫情前

疫情期

CSI300

306. 4

492. 81

IPC34

13029

12858. 23

Nikkei225

1129. 03

3116. 97

Bovespa74

678. 99

1632. 71

KOSPI200

191. 1

606. 65

CAC40

238. 89

627. 04

Sensex30

123. 11

241. 52

DAX30

179. 46

446. 83

RTS50

38. 7

114. 46

FTSE100

545. 93

846. 18

ISE100

2035. 65

7862. 71

IBEX35

268. 53

848. 58

SP500

2730. 86

9932. 62

TOP40

3289. 87

6615. 76

SPTSX60

84. 14

451. 42

ASX20

367. 63

678. 45

表2　相关国家代表性股票指数的偏度
Table 2　Skewness of representative stock indices in relevant countries

股票指数

疫情前

疫情期

股票指数

疫情前

疫情期

CSI300

-0. 7431

-0. 3262

IPC34

0. 2154

-0. 7497

Nikkei225

-0. 1977

-0. 7278

Bovespa74

-0. 5535

-0. 5139

KOSPI200

0. 3218

-0. 3347

CAC40

-0. 5655

-0. 3337

Sensex30

0. 7642

0. 1374

DAX30

0. 0437

-0. 3294

RTS50

0. 3188

-0. 2086

FTSE100

0. 3216

-0. 6467

ISE100

-0. 7128

-0. 2871

IBEX35

0. 0232

-0. 2980

SP500

0. 0073

-0. 4012

TOP40

0. 2423

-0. 2662

SPTSX60

0. 4178

-0. 3433

ASX20

0. 3529

-0. 6581
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场行情时，常常依据经验或心理感受判断股票市

场的未来走势，由于投资者更容易感知股票市场

的近期信息，因而更容易根据股票市场的近期表

现而非价值判断去外推股票市场未来的走势 . 为

应对新冠疫情的冲击，各国均不同程度地采取了

“量化宽松”政策刺激经济 . 短期内大量流动性的

释放使通胀率迅速提升，导致现金和存款等安全

心理账户中的资产价值大幅缩水，投资者进而转

向高风险的股票市场投资寻求损失补偿 . 同时，

由于受全球供应链危机和疫情不确定的影响，大

量资金远离实体经济而进入到高投机性的房地

产市场和股票市场，加剧了股票市场上涨的外推

性预期 . 另一方面，空间相关不仅体现在空间地

理相关，也可能体现在空间经济相关 . 空间经济

相关是指经济发展水平相近或经济政策相似的

个体之间，彼此的经济联动效应更强［15］. 从疫情

爆发后的股票市场行情来看，同属欧元区的德

国、法国、西班牙等国家表现出更为相近的市场

走势；而同为北美自由贸易协定成员国的美国、

加拿大和墨西哥，表现出了相似幅度的市场波

动，据此，本文提出假设 H2.

2　模型设定

2. 1　基于外推性预期的正反馈交易模型

在 Sentana 等［1］提出的外推性预期正反馈交

易模型中，假设股票市场上存在两类交易者：正

反馈交易者和理性交易者，其中，理性交易者基

于资产价值判断而追求期望收益最大化，而正反

馈交易者基于外推性预期实施“追涨杀跌”的交

易策略 . 由于理性交易者追求期望收益最大化，

可以假设其交易行为遵循经典的资本资产定价

模型［16］，因此，理性交易者在股票市场的需求函

数如式（1）所示：

A1 = (Et - 1( )rt - c) (ϑσ 2
t )  . （1）

式中：A1 为理性交易者持有股票资产的需求；

Et - 1（rt ) 为投资股票资产在 (t - 1) 期的期望收益

率；c 为无风险回报率；ϑσ 2
t 为股票市场风险的补

偿回报， σ 2
t 为股票资产在 t 期的条件方差， ϑ为风

险厌恶系数 .

正反馈交易者基于外推性预期进行投资决

策，其在股票市场的需求函数如式（2）所示：

A2 = φrt - 1 . （2）

式中：A2 为正反馈交易者持有股票资产的需求；

rt - 1 为 (t - 1)期的股票资产收益率；φ为敏感系数 .

由于正反馈交易者遵循“追涨杀跌”的交易策略，

因此可以推断出敏感系数φ > 0.

  假设市场上只有理性交易者和正反馈交易

者，所以二者股票资产的需求份额之和为 1，因

此有

A1+A2 =1. （3）

将 式（1）和 式（2）代 入 式（3）中 ，经 过 整 理

后得

Et - 1(rt) = c + ϑσ 2
t - ϑφ(σ 2

t rt - 1 ) . （4） 

考虑时间序列普遍存在的自相关特征，在式

（4）中引入 rt - 1 作为控制变量 . 同时，股票资产 t 期

的收益率可以设定为 rt = Et - 1(rt)+μt，其中，μt 为随

机扰动项 . 将 rt = Et - 1(rt)+μt 代入式（4）中，得到基

于外推性预期正反馈交易的计量经济学模型，如

式（5）所示：

rt = c + ϑσ 2
t + αrt - 1 + λ(σ 2

t rt - 1 )+μt. （5）

式中，λ =-ϑφ为正反馈交易系数，由于 ϑ > 0φ > 0，

所以 λ < 0. 如果计量检验显示 λ显著小于 0，说明

股票市场正反馈交易显著，并且 λ的绝对值越大，

表明正反馈交易的强度越大 .

2. 2　空间自相关模型

在 Anselin［15］提 出 的 空 间 自 回 归（spatial 

autoregression，SAR）模型中，假设被解释变量在

同一时间不同个体之间存在显著的空间依赖关

系，因此 SAR 模型为

Y = ρWY +XB +N. （6）

式中：Y 为 n 行 1 列的被解释变量矩阵；ρ为空间自

相 关 系 数 ；W 为 n 行 n 列 的 空 间 权 重 矩 阵 ；X =

(X1 X2 Xk )为 n 行 k 列的解释变量矩阵，k 为解

释变量个数；B = ( β1 β2 βk ) T
为 k 个待估参数

的列向量矩阵；N 为 n 行 1 列的随机误差项矩阵 .

为考察解释变量对被解释变量的边际影响，将式

（6）中的 ρWY 移至公式左侧，提取共同向量 Y，然

后将移项变换后的式（6）两侧同时乘以 (I -- ρW )

的逆矩阵 (I - ρW )-1 得到

Y = (I - ρW )-1 XB + (I - ρW )-1 N. （7）

其中，XB 的向量展开式为

XB=(X1 X2 Xk )(β1 β2 βk )T=∑r=1

k βr Xr .（8）

将式（8）代入式（7）中得到

Y =∑r = 1

k βr (I - ρW )-1 Xr + (I - ρW )-1 N =

∑r = 1

k Sr (W )Xr + (I - ρW )-1 N . （9）

记βr( I-ρW ) -1
=Sr(W )， Xr = ( x1r x2r xnr) T

，

因此，对式（9）进行部分展开得到
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+
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式中，Srij (W )为矩阵 Sr (W )的第 i 行第 j 列元素 . 将

式（10）中的 yi 对 xjr 求偏导得

¶yi

¶xjr

= Srij(W ) . （11）

式（11）表明，区域 j 的第 r 个解释变量 xjr 对任

意区域 i 的被解释变量 yi 都可能产生影响 . 如果

式（11）中 i = j，则有

¶yi

¶xir

= Srii(W ) . （12）

式（12）代表区域 i 的第 r 个解释变量 xir 对本

区域被解释变量 yi 的直接影响，其中，Srii (W ) 为

矩阵 Sr(W )主对角线上的第 i 个元素 . 将 Sr(W )主

对角线上的全部元素求平均，得到 xir 对 yi 影响的

平均直接效应 Edr：

Edr =
1
n∑i = 1

n Srii( )W . （13）

由于 Edr 代表本区域第 r 个解释变量对本区

域被解释变量的平均影响，因此平均直接效应又

被称为本地效应 . 其他区域的解释变量也可能间

接影响到本区域的被解释变量，因此，进一步定

义第 r 个解释变量平均间接效应 E ir， 如式（14）

所示：

E ir =
1

n(n - 1)∑i = 1

n ∑j ¹ i

n Srij (W ) . （14）

平均间接效应 E ir 代表其他区域第 r 个解释

变量对 i 区域被解释变量的平均影响，因此，平均

间接效应又被称为空间溢出效应 .

2. 3　空间自相关正反馈交易模型

基于股票市场正反馈交易空间相关的假设，

本文构建面板数据（n 个市场，T 个时期）空间自相

关正反馈交易模型为

R = ρ ( IT ⊗ W (t ) ) R +X1 B1 +N1. （15）

式中：R 为 nT ´ 1 股票指数收益率矩阵；IT 为 T ´

T 单位矩阵；⊗代表克罗内克乘积；W (t)为 n ´ n 空

间权重矩阵；X1=（1 σ 2
it Rit - 1 (σ

2
it Rit - 1 )）为 nT ´ 4 解

释变量矩阵；B1 = (β0 β1 β2 β3 )T 为 4 ´ 1 解释变量

参 数 矩 阵 ； N1 为 nT ´1 随 机 误 差 项 矩 阵 . 将

ρ ( IT ⊗ W (t ) ) R 移至式（15）左侧，整理可得

R =[InT - ρ(IT ⊗ W (t ))]-1 X1 B1 +

[InT - ρ(IT ⊗ W (t ))]-1 N1 . （16）

式中，InT 为 nT ´ nT单位矩阵. j 区域第 r 个解释变

量在时刻 t 对 i 区域被解释变量产生的边际影响

如式（17）所示：
¶Rit

¶xjrt

= Srijt( IT ⊗ W (t ) ) . （17）

当 i = j 时，则有

¶Rit

¶xirt

= Sriit( IT ⊗ W (t ) ) . （18）

因此，空间自相关正反馈交易模型中第 r 个

解释变量的平均直接效应为

Epdr =
1
T∑

t = 1

T ∑i = 1

n Sriit( )IT ⊗ W ( )t
n

. （19）

依据正反馈交易中股票指数收益率负相关

的特征［1］，如果模型中交互项 (σ 2
it Rit - 1 ) 的 Epdr 显

著小于 0，说明股票市场正反馈交易的本地效应

显著 .

当 i ¹ j 时，第 r 个解释变量的平均间接效应为

Epir =
1
T∑

t = 1

T ∑i = 1

n ∑i ¹ j

n Srijt( )IT ⊗ W ( )t
n

.（20）

如果空间自相关正反馈交易模型中 (σ 2
it Rit - 1 )

的 Epir 显著小于 0，说明股票市场正反馈交易存在

显著的空间溢出效应 .

3　计量检验

3. 1　基于空间地理相关的正反馈交易计量检验

对空间自相关正反馈交易模型进行计量检

验之前，需事先确定模型中的空间权重矩阵 . 基

于股票市场正反馈交易空间地理相关的假设，本

文构建基于反地理距离的空间权重矩阵为

W (t ) =
é

ë

ê

ê
êêê
ê

ê

ê ù

û

ú

ú
úúú
ú

ú

ú1 d11  1 d1n

 
1 dn1  1 dnn

 . （21）

式中：dij = (lix - ljx )2 + (liy - ljy )2 为 i 国首都和 j 国

首都之间的欧氏地理距离 . 通常，地理距离越近，

彼此之间空间相关性越强，因此 dij 以倒数形式

(1 dij )进入空间权重矩阵 .(lix liy )和 (ljx ljy )分别为 i

国首都和 j 国首都的纬度和经度，其中，北纬和东

经为正度数，南纬和西经为负度数 .

利用 16 个国家代表性价格指数的月度收盘

数据，同时考虑每个国家股票市场的个体差异，

本 文 采 用 稳 健 标 准 误 的 虚 拟 变 量 最 小 二 乘 法

（Robust LSDV）对式（16）进行参数估计 . 考虑相

关股票市场非对称波动的特征，式（16）中的 σ 2
it

利用指数型非对称自回归条件异方差模型对相

关国家股票指数收数益率进行回归后生成［17］，
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进而得到解释变量 (σ 2
it Rit - 1 )的平均直接效应（本

地效应）和平均间接效应（空间溢出效应），结果

如表 3 所示 .

表 3 结果表明，新冠疫情爆发前，相关国家之

间股票市场指数收益率的空间相关性并不显著；

但新冠疫情爆发后，相关国家股票市场指数收益

率呈现显著的空间正相关特征 . 另一方面，无论

是新冠疫情爆发前还是爆发后，正反馈交易的本

地效应均通过了显著性检验，但疫情爆发前正反

馈交易的本地效应为-0.128 9，疫情爆发后的本地

效应为-0.293 5，这一结果说明，新冠疫情爆发

后，正反馈交易的本地效应显著增强 .

值得关注的是，正反馈交易空间溢出效应在

疫情爆发前未通过显著性检验，但在疫情爆发

后通过了显著性检验，这一结果说明，新冠疫情

爆发后股票市场正反馈交易产生了显著的空间

溢出效应，并且空间溢出效应与地理距离显著

负相关，即地理距离越近的国家之间，股票市场

正反馈交易的空间溢出效应越强 . 这一计量检

验结论说明，新冠疫情区域爆发和扩散构成了

股票市场正反馈空间溢出的重要原因，因此，投

资者的跨市场投资决策和监管者的政策调控应

充分考虑疫情冲击下的正反馈交易空间溢出的

风险联动效应 .

3. 2　基于空间经济相关的正反馈交易计量检验

基于股票市场正反馈交易存在空间经济相

关的假设，本文分别选取相关国家的人均国内

生产总值（GDP）、市场利率（IR）和消费品价格

指数（CPI）作为构建空间经济相关权重矩阵的

变量，分别以 1 d GDP
ij ，1 d IR

ij 和 1 d CPI
ij 替代式（21）中

的对应元素，构造基于经济距离的空间权重矩

阵 . 其中，d GDP
ij 由 i 国和 j 国之间人均 GDP 之差取

绝对值而得，d IR
ij 由 i 国和 j 国之间市场利率之差

取绝对值而得，d CPI
ij 由 i 国和 j 国之间 CPI 之差取

绝对值而得 . 相关数据来源于 OECD 数据库，其

中，人均国内生产总值为季度数据通过线性插

值法获得的月度数据，市场利率数据为各国银

行同业拆借利率，各国 CPI 数据均以 2020 年 1 月

为基期进行调整而得 . 分别将基于 GDP，IR 和

CPI 差异的经济距离空间权重矩阵代入式（16）

中，采用 Robust LSDV 法进行参数估计，进而得

到解释变量 σ 2
it Rit - 1 的本地效应和空间溢出效

应， 结果如表 4 所示 .

表 4 结果表明：在新冠疫情爆发前，基于人均

GDP 差异的空间自相关正反馈交易模型，无论是

本地效应还是空间溢出效应均不显著；在疫情爆

发后，正反馈交易的本地效应仅在 10% 的水平下

显著，而正反馈交易的空间溢出效应仍不显著 .

由于人均 GDP 可以代表一国经济发展的基本水

平，因此，基于人均 GDP 差异的空间自相关正反

馈交易模型的计量结果表明，股票市场正反馈交

易更多是背离经济基本面的非理性噪声交易，各

国经济发展水平的差异未构成股票市场正反馈

交易空间溢出的显著因素 .

表 4 中的计量检验结果进一步揭示，无论在

疫情前还是在疫情后，基于市场利率差异和通胀

差异的空间自相关正反馈交易模型，它们的本地

表3　基于空间地理相关的正反馈交易计量检验
Table 3　Econometric test of positive feedback trading according to spatial geographical correlation

时间

疫情前

疫情后

ρ

0. 067 1（0. 238 9）

0. 217 6（0. 033 5***）

Epd(σ 2
it Rit - 1 )

-0. 128 9（0. 056 6***）

-0. 293 5（0. 074 1***）

Epi(σ 2
it Rit - 1 )

-0. 082 3（0. 164 2）

-0. 179 6（0. 075 8**）

注：括号里的数值为对应参数估计值的异方差稳健标准误；***，**，*分别代表在 1%，5% 和 10% 的显著水平下拒绝线性无关的原

假设 . 下同 .

表4　基于空间经济相关的正反馈交易计量检验
Table 4　Econometric test of positive feedback trading according to spatial economic correlation

时间

疫情前

疫情后

E
1 d GDP

ij

pd(σ 2
it Rit - 1 )

0. 009 1

（0. 284 3）

-0. 112 7

（0. 053 0*）

E
1 d GDP

ij

pi(σ 2
it Rit - 1 )

0. 005 2

（0. 448 8）

-0. 083 5

（0. 134 9）

E
1 d IR

ij

pd(σ 2
it Rit - 1 )

-0. 100 9

（0. 028 7***）

-0. 184 5

（0. 075 0**）

E
1 d IR

ij

pi(σ 2
it Rit - 1 )

-0. 073 3

（0. 022 4***）

-0. 323 1

（0. 009 8***）

E
1 d CPI

ij

pd(σ 2
it Rit - 1 )

-0. 131 6

（0. 037 7***）

-0. 250 8

（0. 004 5***）

E
1 d CPI

ij

pi(σ 2
it Rit - 1 )

-0. 051 2

（0. 023 2**）

-0. 130 5

（0. 003 6***）
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效应和空间溢出效应均通过了显著性检验，但疫

情后的正反馈交易强度显著大于疫情前的正反

馈交易强度 . 也就是说，新冠疫情爆发后，市场利

率和通胀率的大幅变动影响到投资者心理账户

中的资产价值，为弥补现金和存款等安全资产价

值因通胀率提升而缩水的损失，投资者转向高风

险的股票市场投资寻求补偿 . 同时，扩张性调控

政策强化了投资者外推性预期，进而加剧了股票

市场正反馈交易的空间溢出效应，并且，利率水

平以及通胀水平越接近的股票市场之间正反馈

交易的空间溢出效应越强 .

尽管在新冠疫情爆发后，基于利率变动和通

胀率变动的正反馈交易空间溢出效应具有相似

的特征，但正反馈交易强度仍存在明显差异：首

先，基于利率变动正反馈交易模型的本地效应为

-0.184 5，而基于通胀率变动正反馈交易模型的

本地效应为-0.250 8，这一结果说明，新冠疫情爆

发后，通胀率变动的正反馈交易本地效应更强 .

另一方面，基于利率变动正反馈交易模型的空间

溢出效应为-0.323 1，基于通胀率变动正反馈交

易模型的空间溢出效应为-0.130 5，这一结果说

明，新冠疫情爆发后，利率变动的正反馈交易空

间溢出效应更强 . 正反馈交易空间溢出通胀效应

和利率效应的差异为跨市场投资决策和政策调

控提供了重要参考 .

3. 3　稳健性检验

从变更空间权重矩阵、样本区间和参数估计

方法等 3 个方面进行稳健性检验 . 首先，由于前述

检验揭示了在新冠疫情爆发后，地理距离和经济

距离在正反馈交易空间溢出效应中均起到显著

作用，因此，构建同时包含地理距离和经济距离

的嵌套矩阵进行正反馈交易空间溢出的稳健性

检验 . 其次，新冠疫情爆发后，为应对疫情冲击下

的经济衰退，世界各国普遍采取了“量化宽松”的

调控政策，但短期内大量流动性的释放加剧了经

济滞胀的风险，因此从 2021 年 11 月开始，以美国

为代表的西方国家纷纷采取“加息缩表”的紧缩

性政策应对滞胀危机 . 据此，将新冠疫情爆发后

的时期进一步分为“量化宽松”（2020 年 1 月至

2021 年 10 月）和“ 加 息 缩 表 ”（2021 年 11 月 至

2022 年 6 月）两个子样本时期，目的是检验股票

市场在不同的调控时期正反馈空间溢出效应的

差异特征 . 最后，考虑到疫情爆发后不同国家股

票市场运行空间相关和区域差异的特征，假设不

同国家股票指数的序列相关系数不同，进而采用

可行广义最小二乘法（FGLS）替代 Robust LSDV

方法进行稳健性检验，结果如表 5 所示 .

表 5 结果表明：“量化宽松”和“加息缩表”两

个子样本时期正反馈交易空间溢出效应的显著

性与表 3 和表 4 中对应效应的显著性是一致的，

这一结果说明新冠疫情爆发后正反馈交易空间

溢出效应计量检验的结论是稳健的 . 值得关注的

是，在“量化宽松”和“加息缩表”两个子样本时

期，股票市场正反馈交易空间溢出利率效应和通

胀效应的强度存在着差异：股票市场正反馈交易

空 间 溢 出 通 胀 效 应 在“ 量 化 宽 松 ”时 期 为

-0.271 6，在“加息缩表”时期为-0.096 4；而股票

市场正反馈交易空间溢出利率效应在“量化宽

松 ”时 期 为 -0.126 8，在“ 加 息 缩 表 ”时 期 为

-0.244 9. 上述结果差异的原因在于“量化宽松”

调控政策使通胀率显著升高，而在“加息缩表”时

期，通胀率并未显著下降，因而正反馈交易空间

溢出通胀效应在“量化宽松”调控时期的强度更

大 . 另一方面，由于新冠疫情爆发前，国际市场利

率总体上处于较低水平，因而疫情爆发后“量化

宽松”政策的降息空间有限；但在“加息缩表”时

期，市场利率短期内大幅提升，以美国为例，2021

年 11 月至 2022 年 6 月期间，美联储连续加息 5

次，其中有 3 次大幅加息 75 个基点 . 市场利率的

快速提升加剧了投资者对股票市场下跌的外推

性预期，导致正反馈交易空间溢出利率效应在

“加息缩表”调控时期的强度更大 .

表5　正反馈交易空间溢出效应的稳健性检验
Table 5　Robust test of spatial spillover effect of positive feedback trading

时期

“量化宽松”时期

“加息缩表”时期

E
1

dij ´ d GDP
ij

pd(σ 2
it Rit - 1 )

0. 032 2

（0. 192 5）

-0. 026 3

（0. 098 6）

E
1

dij ´ d GDP
ij

pi(σ 2
it Rit - 1 )

0. 007 4

（0. 120 3）

0. 030 9

（0. 057 3）

E
1

dij ´ d IR
ij

pd(σ 2
it Rit - 1 )

-0. 150 8

（0. 042 5***）

-0. 260 3

（0. 036 9***）

E
1

dij ´ d IR
ij

pi(σ 2
it Rit - 1 )

-0. 126 8

（0. 031 2***）

-0. 244 9

（0. 007 7***）

E
1

dij ´ d CPI
ij

pd(σ 2
it Rit - 1 )

-0. 154 1

（0. 067 8**）

-0. 102 3

（0. 003 6***）

E
1

dij ´ d CPI
ij

pi(σ 2
it Rit - 1 )

-0. 271 6

（0. 033 2***）

-0. 096 4

（0. 040 1**）

注：括号里的数值为对应参数估计值的异方差稳健标准误 .
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4　结  论

1） 新冠疫情爆发后，国际股票市场的正反馈

交易显著增强，并且呈现出空间相关特征 . 首先

表现在地理距离更近的国家之间，正反馈交易的

空间溢出效应更强，而在新冠疫情爆发之前，地

理距离并未构成股票市场正反馈交易溢出的显

著因素，这一检验结果说明新冠疫情的区域集聚

和蔓延加剧了国际股票市场正反馈交易的空间

溢出 .

2） 相关国家在新冠疫情初期实施的大规模

“量化宽松”措施，虽然一度抑制了股票市场的下

跌，但短期内大量流动性的释放，使通胀率迅速

提升，导致投资者安全心理账户中现金和存款资

产的实际价值大幅缩水，因此投资者转向高风险

的股票市场寻求损失补偿，进而加剧了股票市场

“追涨”正反馈行情的空间溢出效应 . 自 2021 年 11

月以来，为应对新冠疫情持续冲击下经济滞胀的

风险，以美国为代表的西方国家陆续采取“加息

缩表”的调控政策，导致短期内市场利率大幅提

升，强化了股票市场下跌的外推性预期， 加剧了

股票市场“杀跌”正反馈行情的空间溢出效应 .

3） 在新冠疫情冲击的情况下，投资者跨市场

投资决策应充分考虑疫情冲击引发的正反馈交

易空间溢出风险 . 同时，监管当局应充分考虑市

场利率、通胀率以及汇率波动对投资者心理账户

和外推性预期的影响，合理把握反危机调控政策

的时机和幅度，最大限度地降低因政策调控而可

能诱发的易得性心理偏差，防范股票市场正反馈

交易空间溢出引发的风险联动效应 .
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