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要!为研究机构投资者对股市稳定性的作用%以证券投资基金为机构投资者代表%引入股权分置改革和深化
体制改革作为中国股市两大情绪转换期的分隔点%利用主成分分析法得出个人投资者情绪指数%使用
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模型!
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%指数广义自回归条件异方差模
型"实证研究在不同股市情绪下机构投资者对股市波动性及个人投资者的影响&结果表明'在股权分置改革时
期%机构投资者行为系数

+

$

小于
#

%杠杆指标
"

大于
#

%交互项显著%表明机构投资者减弱了股市波动性%且存在
正杠杆作用%此时机构投资者对个人投资者影响较大#在情绪平淡期%

+

$

值远小于
#

%个人投资者指标十分显著%

表明机构投资者对股市波动性和个人投资者的正向影响最大#在深化体制改革时期%

+

$

的估计值为
!#>"$C

%此时
交互项不显著%表明此时机构投资者加剧了股市波动%但对个人投资者的影响作用不大&可见%机构投资者并不
能在任何时候都起到稳定股市的作用%也不能对个人投资者行为起到持续的正向影响%因此监管当局需根据不
同股市情绪灵活制定相应政策&

关键词!机构投资者#股市情绪#
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机构投资者指在金融市场从事证券投资的法人机构%主要由各类基金,证券公司,保险公司,境外投
资者等构成&中国机构投资者在

"#

世纪
B#

年代中后期开始形成%随着资本市场的快速发展%专业机构
投资者也快速壮大%逐渐对证券市场起到了重要的影响作用&中国和国外资本市场相比仍存在一定的差
异%国外的专业投资机构拥有高比例的股票市值%例如美国,英国等国家%其专业投资者主要是共同基金
和养老基金%早在

"#$D

年其机构投资者已占总投资者绝大部分比例%但同期中国
@

股市场投资机构的
持股市值仅占总市值的

$C>!d

&因此%对比国外以专业机构投资者占主导的股票市场%中国
@

股市场机
构化趋势有望进一步持续*

$

+

&

有关机构投资者与股市稳定的理论研究一般从两个角度%分别是机构投资者行为特征和机构投资行
为对股市稳定性的影响&

G0L'*

3

等*

"E%

+通过对正负反馈效应的研究%分析机构投资者是否起到了稳定
股市的作用%得出理性投资者可以减少正向反馈带来的负面影响&

V0)N0)6

等*

RED

+则认为机构投资者在
交易过程中具有羊群效应%从而引起股市的波动&基于中国证券市场的内在特性%宏观因素也影响股市
稳定情况&吴新春*

F

+使用修正的
U@ZHX
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%广
义自回归条件异方差模型"%并引入影响中国资本市场发展的两大事件%即反映证券市场开放的
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%合格的境外机构投资者"的引入及股权分置结构的试点改革%来
体现中国资本市场基本制度的改革%得出的结论均为机构投资者加剧了股市波动&研究者针对不同机构
投资者规模,类型及市场环境%探讨了机构投资者对股市波动的影响&顾海峰等*

B

+运用小波分析法%得出
中证

R##

股指期货的推出对中国股市波动具有显著的助推作用&王晓彦等*

$#E$$

+使用线性回归模型%分周
期研究得出机构投资者规模的发展有助于稳定证券市场震荡幅度&综合以上国内外研究成果%研究者多
从单个角度出发来探究股市稳定性%未曾同时考虑不同制度和不同股市情绪对机构投资者稳定股市的效
果&因此笔者从不同股市情绪出发%以股权分置改革和深化体制改革为情绪分隔点%探究机构投资者对
股市稳定性及个人投资者情绪的影响&
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模型构建
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研究变量及模型设定
在描写股市波动时%假设股票市场理论假设回归的扰动是独立的%方差是不变的&但随着理论

研究的发展%人们发现股票市场价格的波动会随时间变化%即方差不断发生变化%因此%静态模型在
描述股市价格波动方面会有较大的误差&

?0,6'*

于
$BB$

年构建了
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模型!
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%指数广义自回归条件异方差模型"&由
于涉及不同股市情绪及杠杆效应%因此选择

MU@ZHX

模型来分析机构投资者对股市的稳定性的
影响&
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模型能较好地反映波动率对不同消息的非对称性调整*
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%方差方程如下'
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为误差项#

*

"

#S"

为上
"

期的预测方差#

&

为均值#

$

#S"

*

#S"

S

&

为自回归条件异方差项#

$

#S"

*

#S"

描
述利好,利坏的差异&其中%用来描述金融时间序列最广泛的是
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"模型%均值方程和方差方
程分别如下'
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%

是衡量波动持续性的指标%

"%"

趋向于
$

%表示市场有很高的持续性&只要
"

6

#

%就会产生杠杆
效应%代表冲击的影响不对称&若

"

,

#

则表示收益率的波动受负外部冲击影响大于受正外部冲击的影
响#若

"

-

#

则表示结果相反*
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基于股票收盘价和基金买卖的平均常态数据%将证券投资基金视为中国股票市场机构投资者的代
表%并在条件误差项中考虑股市情绪的影响和机构投资者交易情况&考虑到中国市场制度曾发生变化%

可能会存在由于制度关系导致的异方差情况%因此根据股权分置改革,深化体制改革这两大重要事件%把
股市分为两个时间段*

$%

+

%并设置个人投资者综合情绪指标来与机构投资者做对比&

选取上海证券综合指数!以下简称上证综合指数"每个月的收盘价来表示股市总体价格水平%计算月
价格收益率
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#

为第
#

月上证综合指数的收盘价&选取上海证券交易所基金指数代表
机构投资者投资行为%月交易增长率
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#

_

L

#

SL

#S$

L

#

为基金每月现金流的波动情况%

L

#

为第
#

月上证基金
指数成交量&在方差方程中加入虚拟变量来表示根据上证综合指数图形判断不同的股市情绪%上升期定
义为

$

%下降期定义为
#

&参考贺刚等*

$RE$C

+提出的对情绪的研究方法%将个人投资者情绪进行对比&为保
证该指标符合中国国情%并考虑数据的可得性及对机构投资者不同投资行为特征的对比%最终选取投资
者新增开户数,消费者信心指数,股市换手率,股市成交量这些指标%并使用主成分分析法得出个人情绪
指标&
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!

样本选取及数据来源
由于深证新综合指数于

"##C

年开始%而上证综合指数始于
$BB$

年%数据相对完整%故使用上证综合
指数作为代表&

$BBF

年%证券市场引入真正意义上的机构投资者%经过几年时间的发展后机构投资者才
较为成熟%因此选取

"##C

年
$

月$

"#$F

年
R

月的数据&数据取自
V2*;

资讯金融数据库%对数据的处理
采用

M520Q6B

软件和
Z

语言
!>!>"

&

上证综合指数能较全面地反映中国股票市场的整体绩效表现%并能很好地反映股市情绪转变%考虑
数据的可得性%以上证综合指数代表股市情绪%并考虑重大事件%按照上证综合指数高低走势将股市情绪
划分为上升期,下降期和平淡期&

"##C

年
$

月$

"#$F

年
R

月的上证综合指数走势如图
$

所示&
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上证综合指数走势
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由图
$

可知%上证综合指数在此时间段内共有相对明显的两次波峰与两次波谷&根据影响中国股市
的两大重要事件%选择单程时间长度超过

$"

个月的行情%并考虑股市情绪上升和下降间的转换行情%因
此%

"##B

年
$

月$

"##B

年
F

月指数上升不为分割股市情绪的区间%仅为牛熊市转化后的正常波动%由图
$

可知%上证综合指数从
"##C

年
$

月初呈明显上升态势&考虑到事件发生对股市波动性的影响存在一定
的滞后时间%股权分置改革的影响可从

"##C

年
$

月开始%至
"##D

年
$"

月%在此期间的涨幅明显偏高&

随着中国共产党第十八届中央委员会第三次全体会议的召开%为了落实深化供给侧体制改革%

"#$%

年
D

月$

"#$R

年
D

月股市又走出一轮新的牛市%因此%将股市情绪上升阶段的两个高峰期划分为情绪高涨
期&根据牛熊市过渡区间%将

"##F

年
$

月$

"##B

年
$

月%

"#$R

年
F

月$

"#$F

年
R

月划分为情绪低落期&

而
"##B

年
"

月$

"#$%

年
C

月为下一波情绪高涨期的缓冲阶段%即为情绪平淡期&
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个人投资者情绪指标的构建
以下用主成分分析法构建个人投资者情绪指标&投资者新增开户数!

=

$

"指股市中新增账户的数量%反
映进入证券市场并参与市场交易的意愿情况#消费者信心指数!

=

"

"反映消费者对当前社会状况的看法%可预
测经济走势和消费趋向#换手率!

=

!

"可用于描述股票市场的流动性%为某段时间内市场上进行股票交易的频
率#股市成交量!

=

%

"指股票买方与卖方完成交易的数量!本研究采用沪市成交量"#
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为每个月交易日天数&
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为成交量#

O

#

为总流通股数#

C

为每个月交易天数&

由于个人投资者情绪受市场情绪影响较大%各变量的影响可能发生滞后%因此对以上变量及其滞后一期项
!

=

.

$

%

=

.

"

%

=

.

!

%

=

.

%

"进行主成分分析%得到情绪指标的主成分系数及情绪指标的主成分分析结果%分别见表
$

,表
"

&

表
<

!

情绪指标的主成分系数
@&8'/<

!

a)2*:2

A

+,:'N

A

'*0*7:'0--2:20*76'-60*72N0*72*;2:+7')6

变量
3

$

3

"

3

!

3

%

3

R

3

C

3

D

3

F

=

$

#>%RC #>### #>$R" S#>!R$ S#>RF" S#>R%D #>### #>###

=

"

#>"FC S#>!B# S#>R$D #>### #>### #>### #>CBD #>###

=

!

#>%#R S#>$"R #>!BR #>R"B S#>$CB #>"D$ #>### S#>RR#

=

%

#>"$% #>RCD S#>"BD #>"BR S#>!D$ #>!F! #>### #>%$%

=

.

$

#>%"B #>### #>$"# S#>CR$ #>"C$ #>R%D #>### #>###

=

.

"

#>"B% S#>!B# S#>R#R #>### #>### #>### S#>D#% #>###

=

.

!

#>%"D S#>$$! #>!D$ #>"D! #>%!D S#>"$C #>### #>RB#

=

.

%

#>""# #>RDR S#>"B$ #>### #>%FR S#>!CD #>### S#>!BC

!!

注'

.

表示滞后一期项&

C"$
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!

!!!

表
>

!

情绪指标的主成分分析结果
!

@&8'/>

!

a)2*:2

A

+,:'N

A

'*0*7+*+,

8

626)06(,76

!!!!!!

'-60*72N0*72*;2:+7')6

主成分 方差贡献率 累计贡献率
3

$

#>%R# #>%R#

3

"

#>"!# #>CF#

3

!

#>$F! #>FC"

3

%

#>#D" #>B!%

3

R

#>#!% #>BCB

3

C

#>#$D #>BFR

3

D

#>##B #>BB%

3

F

#>##C $>###

!!

根据
FRd

以上累计贡献度准则%选取前
!

个成分%得
到前

!

个主成分有
FC>"%d

的贡献率%说明这
!

个主成分
包含的信息能较充分地表达原始信息&主成分

3

$

,

3

"

,

3

!

的表达式为
3

$

%

#P%RC=

$

&

#P"FC=

"

&

#P%#R=

!

&

#P"$%=

%

&

#e%"B=

.

$

&

#P"B%=

.

"

&

#P%"D=

.

!

&

#P""#=

.

%

#

3

"

%0

#P!B#=

"

0

#P$"R=

!

&

#PRCD=

%

&

#P!B#=

.

"

0

#e$$!=

.

!

&

#PRDR=

.

%

#

3

!

%

#P$R"=

$

0

#PR$D=

"

&

#P!BR=

!

0

#P"BD=

%

&

#e$"#=

.

$

0

#PR#R=

.

"

&

#P!D$=

.

!

0

#P"B$=

.

%

&

分别依据贡献率确定系数%得到个人情绪指标
+

#

%

#P"!!=

$

0

#P#RR=

"

&

#P""C=

!

&

#P$D"=

%

&

#P"$R=

.

$

0

#P#R#=

.

"

&

#P"!%=

.

!

&

#P$DF=

.

%

&

>

!

实证分析
>=<

!

时间序列的平稳性检验
为检验模型的准确性%首先需进行单位根检验!

+(

3

N0*70;G2:\0

8

EK(,,0)7067

%

@GK7067

"%以检测序
列的平稳性%从而避免虚假回归%得到较可靠的结果&经检验%各时间段的收益率序列和交易量增长率序
列的检验值都小于

$d

%表明序列均是平稳的&对个人情绪指标进行一阶差分后才平稳%说明个人投资
者总是根据市场情况做出反应%对信息存在滞后性&

>=>

!

均值方程的估计及残差检验
为了给收益率序列定阶%可用以下两步来选择合适的均值方程模型&

首先%观察自相关图和偏自相关图%再根据
L

1

(*

3

EJ'OL

统计量确定均值方程的残差是否为白噪声%

若残差为白噪声%则不存在显著的自相关&经检验%确定
!

个时期的残差均为白噪声&

使用判别函数赤迟信息准则!

@\+2\02*-')N+72'*:)270)2'*

%

@PH

准则"和施瓦兹准则!

9:/Q+)Y:)270E

)2'*

%

9H

准则"%得到上证综合指数收益率序列的均值方程为
4

$#

%

#P%DR

!

"PDR#

"

4

$#

0

%

&

&

#

%

&

#

)

!

#

%

*

"

#

"#

L

!

C

"

%0

#P$R$

!

,

%

#P"DF

"%

L

!

$"

"

%0

#P"$F

!

,

%

#P$$!

"&

4

"#

% 0

#P$D#

!

0

$PCB$

"

4

"#

0

C

&

&

#

%

&

#

)

!

#

%

*

"

#

"#

L

!

C

"

%

DP%RC

!

,

%

#P"F#

"%

L

!

$"

"

%

BPR%$

!

,

%

#PCRC

"&

4

!#

%

#P"C%

!

$PF!C

"

4

!#

0

$

0

#P"DR

!

0

$PB$D

"

4

!#

0

B

&

&

#

%

&

#

)

!

#

%

*

"

#

"#

L

!

C

"

%

CPFCF

!

,

%

#P!!!

"%

L

!

$"

"

%

$$P#D%

!

,

%

#PR"!

"&

模型的
#

值均显著%滞后
C

期和
$"

期残差的
L

统计量皆不显著%模型无显著的自相关&然后使用拉
格朗日乘数!

L+

3

)+*

3

0N(,72

A

,20)

%

LW

"检验是否存在条件异方差%检验结果见表
!

&

表
?

!

异方差检验结果
@&8'/?

!

X070)'6:0;+672:27

8

7067)06(,7

时期
H

统计量
,

可决系数
.

"

!滞后六期"的概率
$ C>"C! #>### !C>!"% #>###

" ">CCC #>#"D $!>C!R #>#!%

! C>DRB #>### !D>%$! #>###

!!

根据表
!

中
H

统计量的
,

值可以判定%若定
Rd

的显著性水平%则两个时期的
LW

滞后
C

阶的检验
都非常显著%证明均值方程的残差存在

U@ZHX

效应&
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>=?

!

基于
$M73GN

$

<

'

<

%模型的估计与检验
对

MU@ZHX

!

$

%

$

"模型进行拟合&首先根据变量是否显著来确定均值变量%再对均值方程的残差进
行

@ZHXELW

检验!

+(7')0

3

)066250:'*;272'*+,/070)'6\0;+672:27

8

EL+

3

)+*

3

0N(,72

A

,20)7067

%自回归条件
异方差

E

拉格朗日乘数检验"%若模型不再有异方差效应%则表明拟合较好&

将
6

#

,

?

#

和
+

#

代入方差方程%最终得出上证基金收益率在时期
$

"

!

的均值方程分别如下'

4

#

%

,

$

4

#

0

"

&$

#

#

4

#

%

,

$

4

#

0

C

&$

#

#

4

#

%

,

$

4

#

0

$

&

,

"

4

#

0

B

&$

#

&

时期
$

和时期
!

的方差方程为
,*

!

*

"

#

"

%-&!

$

#

0

"

*

#

0

"

&

"

$

#

0

"

*

#

0

"

&%

,*

!

*

"

#

0

$

"

&

+

$

6

#

&

+

"

?

#

&

+

!

+

#

0

$

&

+

%

6

#

+

#

0

$

&

时期
"

的方差方程为
,*

!

*

"

#

"

%-&!

$

#

0

"

*

#

0

"

&

"

$

#

0

"

*

#

0

"

&%

,*

!

*

"

#

0

$

"

&

+

$

6

#

&

+

"

+

#

0

$

&

+

!

6

#

+

#

0

$

&

模型参数估计结果见表
%

&

表
D

!

模型参数估计结果
@&8'/D

!

M672N+70;)06(,76'-N';0,

A

+)+N070)6

时期 方程 参数 参数估计值
@

统计量
,

$

"

!

均值

方差

@ZHXELW

检验
均值

方差

@ZHXELW

检验
均值

方差

@ZHXELW

检验

,

$

#>C%% B>BFB #>###

-

SF>DB# S%>!C" #>###

!

$>BCF C$F>FB$ #>###

"

#>R%% ">$R$ #>#!"

%

S#>%F" S$>C"B #>$#!

+

$

SB>FBC S$#F>BFB #>###

+

"

S">#$! S#>B!# #>!R!

+

!

S#>##$ S#>"DF #>DF$

+

%

#>#$C $>B%R #>#R"

H

统计量
#>D"$

$

#>D#R

,

$

S#>"!$ SF>$#R #>###

-

S$#>D#C SR>RRB #>###

!

!>#!! R>$#" #>###

"

#>$$C #>"!! #>F$C

%

S#>$RC S$>B%$ #>#R"

+

$

SR">RC% S!>BRB #>###

+

"

#>##% ">D$% #>##D

+

!

#>$!% %>FBR #>###

H

统计量
#>F$%

$

#>RCR

,

$

#>#D$ $>!"D #>$FR

,

"

S#>$#% S$>BCC #>#%B

-

S$">$C% SC>B%# #>###

!

#>F"R $>"!D #>"$C

"

$>!F! !>#$# #>##!

%

S#>%!# S$>B!C #>#R!

+

$

!#>"$C ">!$$ #>#$B

+

"

#>#$R #>#$% #>BFB

+

!

#>##! !>"#" #>##$

+

%

S#>#$R S#>B#F #>!C%

H

统计量
#>"DD

$

#>"RD

!!

注'

@ZHXELW

检验只检验滞后
C

阶#

,

,

#>#R

表示变量显著&

F"$
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由表
%

可知%时期
$

均值方程对滞后
"

期显著%得到的
MU@ZHX

模型拟合得较好%且不存在异方
差#时期

"

的均值方程的滞后项显著%方差方程的绝大多数参数显著%且没有出现异方差#时期
!

的均值
方程仅有一项参数显著%方差得到很好的拟合%异方差情况已消失&三个时期中%情绪波动期与平淡期对
基金成交量增长率的影响都十分显著%说明基金现金流的波动情况与股票收益率之间的相关性较强&

由表
%

还可以看出%各阶段
%

值都小于
$

%符合
U@ZHX

过程平稳的前提条件&而时期
$

和时期
!

%

的绝对值皆大于时期
"

%这说明两个重大改革事件均对
%

值产生了较大的影响%即投资者情绪在股市平
淡时期的回落速度较快&这表明在投资者情绪剧烈波动时%机构投资者并没有对股市起到稳定作用&股
市如果遭受剧烈冲击从而产生剧烈波动时%则无法在短时间里得到缓解#反之%在投资者情绪稳定时期%

机构投资者在一定程度上增强了稳定股市的持续性%并有效缓解波动&

">!>$

!

机构投资者在股市情绪上升$下降时期对股市稳定性的影响程度分析
首先考察

"

值%均为正数%表明股市受利好消息的影响更为显著&模型结果表明'深化体制改革时期
的
"

值大于股权分置改革时期%表明此阶段股市存在的杠杆效应最强&

在时期
$

中%当
?_#

时%即处于股市情绪下降的时期%

+

$

的估计值为
SB>FBC

%且
@

统计量显著%这
表明此时的机构投资者的交易行为对股市起到了稳定作用%在一定程度上减弱了股市的波动性#当

?_$

时%即在情绪上升时期%

+

$

_S$$>B#B

!

SB>FBC

与
S">#$!

之和"仍小于
#

%表明机构投资者的交易行为还
是减弱了股市的波动性%且

+

$

值的增大说明机构投资者对波动性的影响相比情绪下降时更大&在时期
!

中%

+

$

估计值为
!#>"$C

%为正值%表明当股市情绪波动较大时%机构投资者并没有起到稳定股市的作用%

且相比第一次牛熊市的股市情绪转换%机构投资者反而加剧了股市的波动性&再观察
+

!

和
+

%

%当股市情
绪剧烈波动的时候%个人投资者对第一次改革时期的股票市场的影响不大%但个人投资者与机构投资者
间产生的相互作用对股市波动性的影响较为显著%说明此时的机构投资者对个人投资者的影响作用也较
为显著&而在第二次改革时期%个人投资者相比机构投资者的影响有所增大%个人投资者占据影响股市
波动的主导位置%此时的机构投资者与个人投资者的相互影响作用减小&

">!>"

!

机构投资者在股市情绪平淡时期对股市稳定性的影响程度分析
在股市情绪平淡的时期%

"

值为
#>$$C

%且
@

统计量不显著%表明这个阶段杠杆效应较弱%因此%利好
利空消息的出现反而增大了股市波动性&

+

的系数都非常显著%表明在情绪平淡时期%机构投资者对股
市稳定性及个人投资者情绪皆有较大的影响&

+

$

_SR">RC%

%说明在此时期机构投资者对股市波动性的
正向影响远大于情绪波动时期的影响&此时%机构投资者起到主导市场的作用%也为股市带来了稳定&

与股市情绪上升和下降时期相比%

"

值也有所减小%说明在股市平淡时期%正杠杆作用较弱%相比情绪的
爆发期%各类消息刺激的作用减弱%而此时

+

"

和
+

!

皆十分显著%表明机构投资者行为对个人投资者行为
起到了很好的引导&

?

!

结果分析与政策建议
在机构投资者迅速发展的十几年间%它们并没有像监管当局所预期的那样带来减弱股市波动性的效

果&相比初期减弱了股市的波动性%机构投资者队伍的不断扩大反而使得股市波动更为剧烈%他们的投
资行为并没有给股市带来积极的影响%而这种结果产生的原因有很多&

其一%机构投资者队伍在不断发展壮大的同时个人投资者人数也在不断增长%且增速和影响力可能
更大&到

"#$B

年底%个人投资者高达
$>RB

亿人%散户与机构投资者的资金比为
Dq!

%散户资金仍占据多
数%机构投资者的影响力远不及散户&

其二%虽然经历了两次大的改革%但是这两次改革的侧重点不同%所以导致了两次改革带来的结果和
影响有所不同&股权分置改革时期%机构投资者队伍属于壮大时期%并已经初具规模&而当时大多数的
个人投资者专业知识还不够完备%跟风现象严重%此时的机构投资者的理性行为影响了个人投资者%对股
市起到了稳定的作用&在深化体制改革时期%机构投资者种类在政策鼓励下不断丰富%但监管力度的放

B"$
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宽导致机构投资者并没有起到促进股市稳定的作用&

其三%在证券市场情绪上升期%市场良好的表现增强了机构投资者对证券市场未来发展前景的信心%

不断涌出的利好消息也使其陷入盲目自信的陷阱%这反而加大了股市的波动&在证券市场情绪下降期%

股价不断下跌%心理账户的存在导致投资者情绪越发低迷&此时%人们对机构投资者的信任大大超过牛
市人人赚钱的时期%因此%机构投资者对情绪下降时期的影响更为显著&在股市平淡时期%赚钱效应的减
弱使得个人投资者对股市的热情大大减少&此时%机构投资者的买卖行为成为导致股市波动的最大原
因%加上个人投资者的参考模仿行为增多%故此时机构投资者起到了重要的引导作用&

中国资本市场与国外成熟市场相比还存在一定的差距&在当前投资市场中%信息噪声的表现更为突
出%起步不久的机构投资者也并没有那么专业,规范%依旧会有一定的非理性行为&因此%在规范个人投
资者正确投资行为的同时%更要加强对机构投资者行为的引导%不断优化机构投资者的种类%这样才能让
机构投资者起到一个良好的示范作用&

随着机构投资者队伍不断壮大%机构投资者的行为对股市稳定的影响也逐渐加大%因此%加强对机构
投资者监管%完善股市的相关法律法规最为重要&在相对完善的法律法规和严格的监管体系中%违法所
需承受的代价会很大%一般机构投资者不会选择去操纵股价&国外成熟的市场监管机制比较完善%对快速
发展的中国市场而言%机构投资者若没有得到良好的监管%则容易导致其盲目追逐利益而违反法律法规%但
是由于中国散户仍为大多数%因此监管的力度需要循序渐进*

$D

+

%不然可能会阻碍国家经济金融的发展&

中国证券市场散户常常以政策为投资导向%由于散户数量庞大%其情绪极易因利好消息和利空消息
的出现而剧烈波动%导致热点反复炒作%投机现象严重%使得股市波动较大&股市情绪对投资者行为的影
响很大%在股市情绪波动剧烈时%更需要加强对机构投资者的引导%提高机构投资者对个人投资者行为的
影响程度&因此%应根据经济周期从股市情绪角度对股市进行约束*

$F

+

%提高提倡价值投资%走出慢牛行
情%这对中国股市稳定性具有重要意义&

D

!

结
!

语
本文以证券投资基金为机构投资者代表%引入股权分置改革和深化体制改革分隔中国股市两大情绪

转换期%并利用主成分分析法得出个人投资者情绪指数%使用
MU@ZHX

模型实证分析在不同股市情绪
下机构投资者对稳定股市和个人投资者情绪的作用&结果得出%机构投资者在不同时期对股市稳定性的
影响不同%也未能对个人投资者行为起到持续的正向影响%因此监管当局需根据不同股市情绪灵活制定
相应政策%不可照搬国外成熟市场制度来规范中国机构投资者%这对减小股市波动,促进股市未来健康发
展有积极的作用&
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