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摘  要 

为研究突发性公共卫生事件对中国股票市场与投资者情绪之间的关系，本文首先通过收集武汉结束的

中国后疫情时代、上证A和深证A成份证券成交量和使用百度搜索“疫情”的指数作为投资者情绪代理

变量，并组成面板数据集。本研究使用以投资者情绪为中介变量的模型调查新冠疫情对中国主要交易

股市影响。本研究目的在于：第一，进行筛选确定出新冠肺炎期间具体变量对中国沪深A股市场交易

中对交易额的首要调解人，计算两个要素具体起到具体效用，其次判断是否三者间存在中介效应，以

及效应的大小。本研究发现投资者情绪是新冠肺炎疫情对中国沪深A股造成负面冲击的重要影响，其

次，发现新冠肺炎数据与股票市场、投资者情绪之间存在显著的中介效应，其中在院治疗人数对中国

股市交易额的影响最大。 
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Abstract 
In order to investigate the relationship between sudden public health events on the Chinese stock 
market and investor sentiment, this paper first investigates the impact of the COVID-19 epidemic 
on China’s major trading stock markets using a panel dataset of investor sentiment proxies by 
collecting the post-epidemic era in China, the turnover of SSE A and SZSE A constituent securities 
at the end of Wuhan, and an index using Baidu’s search for “epidemic”, and form a panel dataset. 
The study investigates the impact of the COVID-19 epidemic on China’s major traded stock mar-
kets using a model with investor sentiment as a mediating variable. The objectives of this study 
are, firstly, to conduct screening to determine the first mediator of specific variables on trading vo-
lume in China’s Shanghai and Shenzhen A-share markets during the COVID-19 pneumonia, to cal-
culate the specific utility of the two elements, and secondly, to determine whether there is a me-
diating effect between the three and the magnitude of the effect. This study finds that investor sen-
timent is a significant influence on the negative impact of the COVID-19 Pneumonia epidemic on 
China’s Shanghai and Shenzhen A-shares. Secondly, a significant mediating effect is found between 
the COVID-19 Pneumonia data and stock market and investor sentiment, with the number of 
people treated in hospital having the largest effect on the trading volume of China’s stock market. 
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1. 引言 

SARS-CoV-2 作为一种公认具有较强传播力高和有一定致死性的病毒[1]，极大地影响了全世界。中

国 2019 年年底新冠疫情爆发后稳定以来，数月的停工停产对于中国经济面临停滞的打击[2]。其次，中国

上海证券指数自 2018 年以来，在疫情期间已多次跌破 3000 点。股市作为经济的晴雨表，股市的涨跌是

短期对经济的反映投资者对经济预期[3]，在放开疫情管制后，上证 A 指(代号 000001)、深证 A 指(代号

399107)均呈现上升趋势。同样说明，在会受外部的经济因素影响外，还有一些非经济因素也相当重要，

例如投资者情绪等。 
投资者情绪对于交易量的因果关系在多研究中有体现。因此，疫情对经济的研究是必要的。投资者

的投资情绪和决策极易受到外部环境的影响，例如“羊群效应”显著，且在中国股票市场上，在中国机

构投资者数相比个人投资者数(在中国称为“散户”)来说相差较大，且大于 80%的手续费和印花税都是

个人投资者贡献的[4]，说明由大量集中的个人投资者主导。因而受新冠肺炎疫情影响，此外非理性市场

参与者对有效信息的认知不足、短期投资为主、投资理念不成熟，这些原因都可能会导致投资者出现恐

慌和消极情绪。这种负面投资者情绪可能会 引发投资者的非理性投资行为，从而加剧股票市场的异常波

动。因此，本文认为投资者情绪是新冠肺炎疫情对资本市场产生负面冲击的重要路径，投资者情绪在新

冠肺炎疫情和股市波动之间起中介效应。 
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此外疫情流行病通过一种明显的“焦虑”精神状态严重影响了人类心理健康[5]。受到新冠疫情影响

中国严重时期，出现例如：受到疫情影响的城市封闭、居民恐慌性抢购食物，出现囤积食物、生活用品、

食物价格暴涨等异常社会现象。引用心理经济学中的基本理论框架假定投资者对疫情短期存在不确定性，

且投资者情绪是作为推动经济异常的一个因素[6]。在不确定信息条件下的投资者会受到其他投资者的影

响，因此可能会模仿他人的决定，或者过于依赖公众舆论(即绝大多数概念)。产生恐慌情绪、抛售资产，

投资者通常对可能的收益不太乐观，Vlastakis 和 Markellos 的研究表明，对信息的需求例如：在纽约交易

的 30 只主要股票的波动性和交易量呈正相关[7]。google 作为获取公众取得信息的工具，其在全球搜索引

擎市场中排名第一，google 搜索信息作为投资者情绪在多国已经得到论[8] [9] [10]。在中国用户普遍是使

用百度搜索引擎来检索信息。中国投资者情绪通常会受到百度搜索引擎上提供的信息的股市影响同样的

到了论证[11]。为此，本研究将百度搜索指数作为投资者情绪的代理变量的方法是可行。 
故本研究选择使用一个相比于其他有关新冠疫情研究不同的一个方法即中介模型的研究新冠疫情对

我国沪深股市的交易量的影响。 
中介效应起始和发展的主要领域是心理学和社会学。例如，布拉德等人[12]。随着时代的发展在经济

学中的研究中，中介效应使用和发挥的同样很多作用[13]。中介模型中的结构方程模型(SEM)是对变量的

协方差矩阵进行处理和分析，分析潜在变量之间的假设关系。SEM 与多元回归估计相比，结构方程模型

在处理变量方面更加灵活。在结构方程模型中，利用潜变量对观测值进行残差估计，其处理效果较好。

此外，结构方程模型基于对原始模型的不断修改，最终结果更接近事实。 
本文的贡献主要有三个方面。首先，本研究作为首次使用中介效应模型研究疫情对中国沪深两个主

要股市交易额的影响，且我们实证疫情对股票市场的负面影响。其次，这为越来越多的关于疫情对经济

结果影响的文献提供了新的一个研究思路。最后本文创新出一种新的角度去看待新冠疫情带来的影响：

通过使用一系列边际中介效应(ab)途径(多个暴露变量→调解人→多个结果)，这些途径大致描述了每个暴

露变量对于不同的中介变量的中介效应，目的在于筛选出潜在的重要调解人，计算每个要素具体起到多

少作用，筛选出对结果最重要的，为今后投资、金融行为提供参考价值。 
本文的其余部分进行如下。第 2 节介绍了我们的数据集和方法。第 3 节是实证的研究院，第 4 节显

示了实证研究结果，第 5 节为结论。 

2. 数据与方法 

2.1. 数据 

我们使用的股票市场数据来自 CSMARS (China Stock Market & Accounting Research Database)，具体

而言，股市数据包共计上证和深证 2 个主流市场的 A 指的每日交易的额度，代理投资者情绪的百度搜索

指数(https://index.baidu.com/v2/index.html#/)来自搜索关键词：疫情，疫情数据来源于中国国家卫生健康

委员每日公告(http://www.nhc.gov.cn/)。 
需要注意的两点：第一，数据会存在停滞性：在中国今天的新冠疫情动态在第二日公布，消息具有时滞

性，人们第二日才能得知昨日信息对此做出判断，例如：2022 年 1 月 1 日的疫情数据只会在第二日 2022 年 1
月 2 号才能被人们所知道。且这里需要注意的第二点在于，股市仅在工作日(且不包含中国法定调休需工作的

周六周日)运行，而新冠肺炎传播数据覆盖一年中每一天。以致本研究的数据样本大小取决于股市运行周期。 
因此，数据集大小：数据集的最终样本大小取决于股票市场数据的样本大小。数据集时间维度为 2020

年 4 月 1 日至 2022 年 11 月 14 日，见表 1。为更直观观察该期间上证 A 指、深证 A 指和百度指数的变动

状态可见图 1。 
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Table 1. Full sample descriptive statistics 
表 1. 全样本描述性统计 
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Figure 1. Shanghai and SZSE market income fluctuation chart and Baidu index fluctuation chart 
图 1. 上证和深证市场收益波动图和百度指数波动图 

数据标准化 
由于选取的指标量纲差异较大，本文采用 z-分数标准化法对数据进行归一化处理。处理方式如下： 

* xx µ
σ
−

=                                          (1) 

其中， *x 表示经过标准化化处理的数据，x 表示各个变量每一个值， µ 表示该变量的样本均值，σ 表示

该变量的样本方差。 
表 2 可以看出因变量上证指数交易额和深证指数交易额呈现强相关性，深证指数交易额与每日确诊、

每日治愈、新增无症状、在院治疗、现存无症状呈现强相关性，而上证指数交易额却只与每日疑似呈现

强相关性。中介变量百度指数与新冠疫情全部变量呈现强相关性。 
 

Table 2. Pearson correlation coefficient table for each variable after normalization 
表 2. 标准化后各变量的皮尔逊相关系数表 

 交易额 
(上海) 

交易额 
(深圳) 

百度 
指数 

每日 
确诊 

每日 
治愈 

每日 
疑似 

新增 
无症状 在院治疗 现存 

无症状 

交易额(上海) 1.000 
(0.000***)         

交易额(深圳) 0.866 
(0.000***) 

1.000 
(0.000***)        

百度指数 0.052 
(0.187) 

0.059 
(0.134) 

1.000 
(0.000***)       

每日确诊 −0.007 
(0.866) 

−0.186 
(0.000***) 

0.494 
(0.000***) 

1.000 
(0.000***)      

每日治愈 −0.047 
(0.239) 

−0.243 
(0.000***) 

0.303 
(0.000***) 

0.767 
(0.000***) 

1.000 
(0.000***)     

每日疑似 −0.105 
(0.008***) 

−0.054 
(0.178) 

0.300 
(0.000***) 

0.003 
(0.944) 

−0.045 
(0.256) 

1.000 
(0.000***)    

新增无症状 −0.03 
(0.452) 

−0.194 
(0.000***) 

0.308 
(0.000***) 

0.741 
(0.000***) 

0.823 
(0.000***) 

−0.053 
(0.182) 

1.000 
(0.000***)   

在院治疗 −0.014 
(0.717) 

−0.23 
(0.000***) 

0.489 
(0.000***) 

0.889 
(0.000***) 

0.889 
(0.000***) 

0.016 
(0.694) 

0.812 
(0.000***) 

1.000 
(0.000***)  

现存无症状 −0.049 
(0.219) 

−0.221 
(0.000***) 

0.251 
(0.000***) 

0.759 
(0.000***) 

0.91 
(0.000***) 

−0.082 
(0.038**) 

0.924 
(0.000***) 

0.823 
(0.000***) 

1.000 
(0.000***) 

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平。 
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2.2. 方法 

2.2.1. 中介效应 
中介模型用于评估暴露对结果产生影响的机制。使用一个中介进行中介分析的最简单情况如图 2 所

示，它具有三个变量：自变量 X，中介 M 和应变量 Y。中介 M 介导 X 对 Y 的影响；即：X 引起 M，然后

M 引起 Y。 
 

 
Figure 2. Mediation effect model plot 
图 2. 中介效应模型图 

 

10 1 YY Dα α ε= + +                                       (2) 

30 1 2 YY D Mβ β β ε= + + +                                    (3) 

0 1 MM Dγ γ ε= + +                                       (4) 

其中，Y 是结果变量，D 是处理变量，M 是中介变量 
式(2)表示 D 对 Y 有因果影响，式(4)表示 D 对 M 有因果影响，式(4)一方面表示 M 对 Y 有因果影响，

从而建立起了 D → M → Y 的因果链条，另一方面表示在 M 之外，D 还可能独立影响 Y。 
1) 平行中介效应回归模型，分别为：模型 1： 1Y cX e= + ，即自变量 X 与因变量 Y 进行回归模型构

建。模型 2： 2M aX e= + ，即自变量 X 与中介变量 M 进行回归模型构建。模型 3： 3Y c X bXn e′= + + ，

即自变量 X 和中介变量 M 一起与因变量 Y 进行回归模型构建。 
2) 判断中介效应，判断的具体流程图如图 3 所示： 
传统意义上的中介效应：探究哪些变量是影响 X → Y 这个流程的因素，要求系数 c 必须显著。广义

上的中介效应(遮掩效应)：探究哪些变量是如何不影响 X→Y 这个流程的因素，不需要系数 c 必须显著，

原因是可能存在间接效应(ab)符号与直接效应(c')的符号相反，出现效应被遮掩的情况，不少文献称之为

“遮掩效应”，属于广义上的中介效应[14] [15]。 
3) 完成中介作用检验后，还可进一步分析效应量(效应占比)：如果是完全中介，则效应占比为 100%。  

如果是部分中介，则效应占比计算公式为： a b c∗ 。如果是遮掩效应，则效应量为中介效应与直接效应

的比值，计算公式为： a b c∗ 。如果是中介作用不显著，则效应占比为 0%。 

2.2.2. 新冠疫情–投资者情绪–交易量模型 
为此我们为研究新冠肺炎和投资者情绪与股市交易额之间的关系，我们推出模型以投资者情绪为中

介变量的新冠疫情–投资者情绪–交易量模型即在单一介体–多维应变量 X 的情况下(图 3)，我们考虑以

该模型来评估新冠疫情在股市中的中介效应： 
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Figure 3. Mediation effect test flowchart 
图 3. 中介效应检验流程图 

 
具体数学模型为： 

z-

0 1 2 3 4z- z- z-

5 6 Y

Y a a D a D a D a D
a D a D ε

= + + + +

+ + +
交易额

交易额 每日确诊 每日治愈 每日疑似 每日无症状

现存无症状医院治愈

                (5) 

z-

0 1 2 3 4z- z- z-

5 6 7 Y

Y D D D D
D D M

β β β β β

β β β ε

= + + + +

+ + + +
交易额

交易额 每日确诊 每日治愈 每日疑似 每日无症状

现存无症状医院治愈

                (6) 

0 1 2 3 NewSuspected 4z- z-

5 6 M

M D D D D

D D

γ γ γ γ γ

γ γ ε

= + + + +

+ + +
百度搜索指数

百度搜索指数 每日确诊 每日治愈 每日无症状

现存无症状医院治愈

             (7) 

3. 实证研究 

3.1. 首先对上证 A 股进行分析 

表 3 展示了中介效应三类回归模型的参数结果，包括非标准化系数、标准化系数、t 值、显著性 P 值、

拟合 R2、F 检验等。 
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Table 3. Table of coefficients for the outcome 1 mediation effect regression model 
表 3. 结果 1 中介效应回归模型系数表 

中介作用分析结果(n = 636) 

 

交易额(上证) 百度搜索指数 交易额(上证) 

系数 标准

误 
t P 标准化

系数 系数 标准

误 
t P 标准化

系数 系数 标准

误 
t P 

标准

化 
系数 

常数 0 0.039 0 1.000 - 0 0.031 0 1.000 - 0 0.039 0 1.000 - 

每日 
新增 

0.025 0.09 0.282 0.778 0.025 0.304 0.07 4.348 0.000*** 0.304 −0.007 0.091 −0.079 0.937 −0.007 

每日 
治愈 

−0.098 0.13 −0.749 0.454 −0.098 −0.258 0.101 −2.554 0.011** −0.258 −0.07 0.131 −0.535 0.593 −0.07 

每日 
疑似 

−0.12 0.04 −2.995 0.003*** −0.12 0.252 0.031 8.123 0.000*** 0.252 −0.147 0.042 −3.503 0.000*** −0.147 

新增 
无症状 

0.061 0.113 0.539 0.590 0.061 0.141 0.088 1.614 0.107 0.141 0.046 0.113 0.405 0.686 0.046 

医院 
治疗 

0.123 0.131 0.934 0.351 0.123 0.653 0.102 6.422 0.000*** 0.653 0.052 0.135 0.387 0.699 0.052 

现存 
无症状 

−0.146 0.152 −0.962 0.336 −0.146 −0.393 0.118 −3.332 0.001*** −0.393 −0.104 0.153 −0.68 0.497 −0.104 

百度 
搜索 
指数 

          0.108 0.051 2.095 0.037** 0.108 

R2 0.021 0.412 0.027 

调整 R2 0.011 0.406 0.015 

F F(6,629) = 2.196, P = 0.042** F(6,629) = 73.537, P = 0.000*** F(7,628) = 2.52, P = 0.015** 

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平。 
 
从上表 3 可知，中介效应分析共涉及 3 类模型，分别如下： 
模型 1，自变量 X 与因变量 Y 进行回归模型： 

0z- z- z-0.025 0.098 0.12
0.061 0.123 0.146

Y a D D D
D D D

= + − +

+ + −
交易额 每日确诊 每日治愈 每日疑似

现存无症状每日无症状 医院治愈

                   (8) 

模型 2，自变量 X 与中介变量 M 进行回归模型构建： 

NewSuspectedz- z-0.304 0.258 0.252

0.141 0.653 0.393

M D D D

D D D

= − +

+ + −
百度搜索指数 每日确诊 每日治愈

现存无症状每日无症状 医院治愈

                 (9) 

模型 3，自变量 X 和中介变量 M 一起与因变量 Y 进行回归模型构建： 

NewSuspectedz- z- z-0.007 0.07 0.147

0.046 0.052 0.104 0.108

Y D D D

D D D M

= − − −

+ + − +
交易额 每日确诊 每日治愈

现存无症状每日无症状 医院治愈

              (10) 

为了进一步验证中介效应检验结果，采用 Bootstrap(1000 次)方法对 3 个模型进行实证检验，检验结

果如下表 4 所示： 
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Table 4. Summary results table of the outcome 2 mediation effect test 
表 4. 结果 2 中介效应检验汇总结果表 

c 总效应 a b a*b 中介 
效应值 

a*b 
(Boot SE) a*b (z 值) a*b (P 值) a*b  

(95%BootCI) c'直接效应 检验结论 

0.025 0.304 0.108 0.033 0.03 1.106 0.269 0.127~ 0.001 −0.007 完全中介 

−0.098 −0.258 0.108 −0.028 0.025 −1.106 0.269 0.005~−0.106 −0.07 完全中介 

−0.12 0.252 0.108 0.027 0.014 1.97 0.049** 0.056~0.003 −0.147 遮掩作用 

0.061 0.141 0.108 0.015 0.013 1.209 0.227 0.049~−0.001 0.046 中介作用不显著 

0.123 0.653 0.108 0.07 0.04 1.774 0.076* 0.174~0.01 0.052 完全中介 

−0.146 −0.393 0.108 −0.042 0.024 −1.747 0.081* −0.007~−0.108 −0.104 完全中介 

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平。 
 
模型 1 中 X 对 Y 时的回归系数(模型中无中介变量 M 时)，即总效应。a 表示模型 2 中 X 对 M 时的回

归系数，b 表示模型 3 中 M 对 Y 时的回归系数，a*b 为 a 与 b 的乘积即中介效应。95% BootCI 表示 Bootstrap
抽样计算得到的 95%置信区间，如果区间不包括 0 则说明显著。c'表示模型 3 中 X 对 Y 时的回归系数(模
型中有中介变量 M 时)，即直接效应。 

见表 4 得出在对上证指数交易额的研究中我们发现新冠疫情中的(每日确诊、每日治愈、在院治疗、

现存无症状)是通过中介变量 M，再去影响 Y，即存在新冠肺炎→百度搜索指数→上证指数交易额，则说

明存在中介效应。其中在院治疗的人数是影响上证交易额的最重要的变量，其中新增无症状感染者对于

上证指数交易不存在中介效应，对因变量存在直接影响，系数为 0.141；而每日疑似对交易额的影响不是

直接影响。 

3.2. 对深证 A 股进行分析 

从表 5 可知： 
中介效应分析共涉及 3 类模型，分别如下： 
模型 1，自变量 X 与因变量 Y 进行回归模型： 

0 NewSuspectedz- z- z-0.081 0.126 0.063

0.061 0.123 0.146

Y a D D D

D D D

= + − −

+ + −
交易额 每日确诊 每日治愈

现存无症状每日无症状 医院治愈

                 (10) 

模型 2，自变量 X 与中介变量 M 进行回归模型构建： 

NewSuspectedz- z-0.304 0.258 0.252

0.141 0.653 0.393

M D D D

D D D

= − +

+ + −
百度搜索指数 每日确诊 每日治愈

现存无症状每日无症状 医院治愈

                 (11) 

模型 3，自变量 X 和中介变量 M 一起与因变量 Y 进行回归模型构建： 

NewSuspectedz- z- z-0.001 0.057 0.13 0.06

0.336 0.026 0.268

Y D D D D

D D M

= − − − +

− − +
交易额 每日确诊 每日治愈 每日无症状

现存无症状 百度搜索指数医院治愈

            (12) 

见表 6 得出在对深证指数交易额的研究中我们发现新冠疫情中的(每日确诊、每日治愈、在院治疗、

现存无症状)是通过中介变量 M，再去影响 Y，即存在新冠肺炎→百度搜索指数→上证指数交易额，则说

明存在中介效应。同样在其中在院治疗的人数也是影响深证交易额的最重要的变量，其中新增无症状感

染者对于上证指数交易不存在中介效应，对因变量存在直接影响，系数为 0.141；而每日疑似对交易额的

影响不是全部影响，存在遮掩作用。 
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Table 5. Result 3: Table of coefficients for the mediated effect regression model 
表 5. 结果 3 中介效应回归模型系数表 

中介作用分析结果(n = 636) 

 
交易额(深证) 百度搜索指数 交易额(深证) 

系数 标准误 t P 标准化

系数 系数 标准

误 
t P 标准化

系数 系数 标准

误 
t P 标准化

系数 

常数 0 0.039 0 1.000 - 0 0.031 0 1.000 - 0 0.038 0 1.000 - 

每日 
新增 

0.081 0.088 0.918 0.359 0.081 0.304 0.07 4.348 0.000*** 0.304 −0.001 0.087 −0.007 0.994 −0.001 

每日 
治愈 

−0.126 0.127 −0.992 0.322 −0.126 −0.258 0.101 −2.554 0.011** −0.258 −0.057 0.125 −0.456 0.649 −0.057 

每日 
疑似 

−0.063 0.039 −1.599 0.110 −0.063 0.252 0.031 8.123 0.000*** 0.252 −0.13 0.04 −3.238 0.001*** −0.13 

新增 
无症状 

0.098 0.11 0.89 0.374 0.098 0.141 0.088 1.614 0.107 0.141 0.06 0.108 0.558 0.577 0.06 

医院 
治疗 

−0.16 0.128 −1.251 0.211 −0.16 0.653 0.102 6.422 0.000*** 0.653 −0.336 0.129 −2.594 0.010*** −0.336 

现存 
无症状 

−0.131 0.149 −0.885 0.376 −0.131 −0.393 0.118 −3.332 0.001*** −0.393 −0.026 0.147 −0.178 0.858 −0.026 

百度 
搜索 
指数 

          0.268 0.049 5.459 0.000*** 0.268 

R2 0.066 0.412 0.108 

调整 R2 0.057 0.406 0.097 

F F(6,629) = 7.398, P = 0.000*** F(6,629) = 73.537, P = 0.000*** F(7,628) = 10.889, P = 0.000*** 

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平。 
 

Table 6. Result IV: Summary results table of mediation effect tests 
表 6. 结果四：中介效应检验汇总结果表 

c 总效应 a b a*b 中介 
效应值 

a*b 
(Boot SE) a*b (z 值) a*b (P 值) a*b 

(95%BootCI) c'直接效应 检验结论 

0.081 0.304 0.268 0.082 0.06 1.362 0.174 0.239~0.004 −0.001 完全中介 

−0.126 −0.258 0.268 −0.069 0.052 −1.344 0.179 0.021~−0.191 −0.057 完全中介 

−0.063 0.252 0.268 0.068 0.02 3.425 0.001*** 0.107~0.034 −0.13 遮掩作用 

0.098 0.141 0.268 0.038 0.028 1.374 0.170 0.096~−0.008 0.06 中介作用不显著 

−0.16 0.653 0.268 0.175 0.066 2.651 0.008*** 0.316~0.058 −0.336 遮掩作用 

−0.131 −0.393 0.268 −0.105 0.043 −2.435 0.015** −0.037~−0.206 −0.026 完全中介 

注：***、**、*分别代表 1%、5%、10%的显著性水平。表展示了中介效应检验结果，包括效应判断参数与效应占比

等。 

4. 结论 

本文采用面板数据分析方法研究了新冠对我国股票市场交易的影响。本研究的目的是确定疫情股市
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交易的变量之间的关系，即投资者情绪和疫情的传播通过评估股市交易的中介作用，最重要的是，通过

将本土新冠肺炎相关数据与本地股市交易数据进行比对，本文提供了更有效的新冠肺炎对百度搜索指数

和交易量的影响，并发现了它们之间的中介效应。 
在这项研究中，首先，我们有证据表明，当前一天有新冠感染时，股票交易额往往会上升，而百度

搜索指数会相对应的同样上升。我们认为这些现象是新冠肺炎导致的扭曲行为的结果，可能是通过负面

投资者情绪，增加了投资者心理负担、对未来收益的负面情绪带来的结果。通过实证正如我们推测的那

样，这些结果验证了投资者情绪的即时性，以及中国散户投资者的不稳定性，关键在于因为中国股市主

要由散户投资者组成，散户情绪的不稳定。其次，我们发现新冠肺炎数据与股票市场、投资者情绪之间

存在显著的中介效应，评估新冠疫情的中介作用在投资者的投资者情绪和疫情感染之间的关系，表明影

响投资者情绪是除了新冠疫情直接影响的一个潜在的机制。 
总而言之，本文的实证面板分析揭示了新冠肺炎与股票交易、投资者情绪之间的关系。本文为今后

突发事件来临时，投资者情绪对于股市交易量提供了一个新的证据。例如投资者情绪为中介效应向股市

传导的机制。为今后突发公共卫生事件的研究中同样可以起到一定启示作用。 
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