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内容概要

股市的波动性反映了一国股票市场动态风险的大小，机构投资者对股市波动性的影响一直是金融理论
界讨论的热点问题。
在我国证券市场建立和发展的十几年时间里，股价指数飙升和暴跌现象时有发生，市场也经常在缺乏
合理理由的情况下出现非理性的大幅波动。
一方面我国证券市场处于“新兴加转轨”的发展阶段，与西方成熟的股市相比，我国证券市场在功能
、定位、结构、运行和监管等方面均存在着诸多问题；另一方面，机构投资者尤其是证券投资基金已
成为目前我国证券市场上最受瞩目的投资主体，“机构博弈”达到了前所未有的激烈程度。
因此，在如此的市场环境下，机构投资者的行为对我国证券市场运行的影响是一个非常有意义的研究
课题。

由田存志和赵萌编著的《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》在总结吸收国内
外相关研究成果的基础上，对我国证券市场中机构投资者与市场稳定性之间的关系展开了一系列的探
讨。

本书的研究不仅具有重要的理论意义，而且符合当前证券市场发展的需要，对规范机构投资者的投资
行为具有现实的指导意义，为保护投资者权益，建立公正、合理、公开的市场交易规则和市场秩序提
供了科学的政策依据。

《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》的研究内容从总体上可以分为理论建模
和经验分析两大部分，以经验分析为主、理论分析为辅。
就理论研究而言，《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》探求机构投资者的交
易策略和证券价格行为之间的一般机理，而抽象掉具体的国别和具体的证券市场之间的差异。
但机理本身的挖掘需要抽象思维，依赖于模型及其假设条件，故《机构投资者与股市波动
——基于中国证券市场的经验研究》所论述的机构投资者的交易策略和证券价格行为之间的关系，远
远未能穷尽股市波动内在机理的全部。
对于其他文献已分析过的有关机构投资者的交易策略对股市稳定的影响问题，《机构投资者与股市波
动——基于中国证券市场的经验研究》除了在文献回顾中加以综述外，其他部分尽可能不予涉及，力
图避免重复性的研究工作。
就经验研究而言，《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》把研究对象圈定为中
国证券市场，借助于中国证券市场的基金交易数据以及各种估计模型，较为全面地揭示了中国证券市
场的机构投资者的投资行为与股市波动之间的关系。
《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》所进行的经验研究，虽然仅仅以机构投
资者的羊群行为、动量交易、负反馈交易等为切入点，特别强调羊群行为对股市波动的影响，而并没
有对机构投资者的其他一些交易行为的相关理论分析作出经验检验。
但《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》的研究范式并非标新立异，这也是大
多数市场微观结构理论文献所遵循的研究套路。
推崇理论分析为先、辅之收集数据并运用计量模型进行论证，已成为经济分析的一种流行范式。

沿着上述逻辑和研究思路，《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》共分九章来
展开对相关论题的讨论，研究内容包括七个具体的方面：
第一，《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》扩展了拉丰和马斯
金(Laffont&amp;Maskin，1990)
的风险中性的单个知情机构投资者和散户的博弈模型，建立了风险厌恶的单个知情机构投资者与非理
性散户的交易博弈模型；用博弈论作为分析框架，研究了机构投资者的分离均衡定价策略和混同均衡
定价策略，并且讨论了市场信息有效性和市场信息无效性问题。
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书中得出了以下拉丰和马斯金(1990)没有论及的观点：风险中性的机构投资者偏爱分离均衡，而不是
混同均衡，因此证券价格充分地反映出私人信息；风险厌恶的机构投资者偏爱于混同均衡，证券价格
未能充分地反映出私人信息；机构投资者的风险偏好与市场的信息有效性具有紧密的联系，在某种程
度上讲，市场的欺诈行为是机构投资者风险厌恶和逐利的理性行为所导致的结果；机构投资者是否隐
瞒自己的私人信息，与散户的风险偏好程度及散户的过度自信因子无关。

第二，《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》以
ARcH族模型为工具，以上证综合指数收益率为样本，对我国股市的波动特征进行实证分析。
实证结果表明，上证综指的收益率序列具有尖峰厚尾特点，我国股票市场的波动具有集簇性和非对称
性两大特征，而导致这一特征的理论解释是财务杠杆效应和反馈交易效应。
这一部分的研究试图在股市波动与我国机构投资者的发展二者之间刻画出时间上的某种契合。

第三，机构投资者的引入是证券市场的重大事件，必然会在进入的时间点前后对市场上原有的投资者
产生巨大的冲击，最终会对股市的整体波动性产生重大影响。
《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》利用GARCH事件模型和条件波动方程
，在盛军锋等(2008)的研究基础上，增加了影响我国资本市场发展的另外两件重大事件，其一是反映
证券市场对外开放的QFII进入事件；其二是反映证券市场基础制度变革的股权分置改革试点事件作为
研究对象，以此实证研究机构投资者的引入对我国股市整体波动的影响。
研究结果显示：QFII进人事件和股权分置改革的试点增加了上海证券市场和深圳证券市场的整体波动
性；但这两个重大事件对上海证券市场和深圳证券市场波动性的影响程度是不一样的，其中的原因是
沪深两市股票市场的投资者结构不同。

第四，羊群行为是机构投资者最为重要的投资行为，是微观金融领域一直关注的学术问题，也是监管
者和实业界所关注的焦点问题。
如何测度羊群行为是金融计量学中一个挑战性的问题
(Frey、Herbst&amp;Walter，2007)，对羊群度的测算偏差将会严重地扭曲羊群行为的内涵，从而影响后
续计量分析的准确性和可靠性。

鉴于传统的测度羊群行为的LSV方法存在低估市场羊群行为的缺陷，《机构投资者与股市波动——基
于中国证券市场的经验研究》首次把弗雷等学者(Frey、Herbst&amp;Walter，2007)提出的FHw方法应用
于中国证券市场，修正了学者们通用的测度投资者“羊群行为”的LSV指标。
研究结果表明：我国机构投资者的投资有着十分明显的羊群行为，以往研究发现投资基金羊群行为并
不明显的结论，有可能源于模型设定和测度方法的偏误。

第五，动量效应和反转效应以及由此引发的动量交易策略和负反馈交易策略是研究机构投资者投资行
为的重要内容。
首先，《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》利用截面回归方法和面板回归方
法，从不同的市场状态、上市公司规模、买卖股票的基金数量和行业特征等层面深入分析了我国开放
式基金投资股票市场的反转效应、负反馈交易和影响基金交易策略的因素以及基金交易对于股市波动
的影响，证实了我国开放式基金的投资行为存在着显著的负反馈交易，股价的波动与开放式基金的买
卖行为具有显著的正相关性。
其次，《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》采用赛亚斯(Sias，2004)的方法，
把基金的跨期交易行为分解为基金的自我交易策略和盲目跟风策略两个部分。
结果表明：就整体贡献度而言，盲目跟风策略对开放式基金的负反馈交易的影响要高于自我交易策略
的影响；但在剔除了参与交易的基金数量对分解结果的影响之后，我们得到了开放式基金的自我交易
策略对其投资的负反馈交易行为的平均贡献度要高于盲目跟风策略的平均贡献度的结论；开放式基金
在牛市中的盲目跟风现象较之熊市更为严重。
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第六，国内大多数经验研究并没有把机构投资者的策略性投资行为与股价波动联系起来，而是把机构
投资者的持股情况与股价波动作为研究的主线。
《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》将基金的自我交易策略和盲目跟风策略
两个部分作为机构投资者的策略性投资行为的直接度量，利用普通最小二乘回归法和二阶段最小二乘
回归法，系统考察了机构投资者策略性投资行为对股价波动的影响。
在反馈交易策略中，自我交易策略对股价波动在大多数时期内有稳定的作用，而基金的盲目跟风策略
对股价有着加剧波动的作用；在牛市的市场状态下，基金策略性交易行为的两个分解因素对股票的价
格波动的影响是显著的，而在熊市的市场状态下表现得并不显著。
总体而言，基金的盲目跟风策略是产生负反馈交易行为的最重要的原因，故对大多数时期而言，机构
投资者的投资行为并没有带来股市的稳定。
在一些样本时期内，机构投资者的投资行为反而加剧了股市的波动。

第七，股票价格对其价值的偏离程度是证券市场效率高低的一种表现。
与传统的研究方法一样，《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》以所有基金的
季度十大重仓股累计的持股数据为研究样本，着眼于基金的持股行为和股票买卖交易行为，在从个股
的收益率标准差和股价收益率的偏离两个层面来定义市场稳定性的基础上，综合利用季度截面回归和
面板回归方法，研究基金的持股行为与个股的收益波动率之间的联系、研究基金的反馈交易行为与股
价偏离问的联系。
基于持股比例的经验研究表明，机构投资者通过其持股行为在大部分样本时期都能显著地降低股价波
动，起到稳定市场的作用；基于反馈交易行为的经验研究表明，证券投资基金正反馈交易的存在不但
不能稳定股价，反而将加剧股价的偏离。

总之，《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》以机构投资者在证券价格决定中
所扮演的重要角色为主线，以计量模型作为分析工具，不仅深刻揭示了我国股票市场的波动具有波动
集群和非对称效应的微观结构特征，而且多角度和深层次地探讨了机构投资者的投资行为对我国股市
稳定的作用。
《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》的研究不仅在市场微观结构相关研究领
域具有一定的学术创新性，而且揭示了我国证券市场中机构投资者的行为特征，为证券市场的政策制
定者以及监管者提供了一定的理论依据。

《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》的经验研究，不仅借鉴了国外的最新估
计模型，而且还针对我国证券市场的特点，建立了一些考察机构投资者的交易行为对股市稳定作用的
计量模型；《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》的经验研究，综合利用了事
件研究法、季度截面回归、面板回归、固定效应模型等计量方法，以增加结论的稳健性；《机构投资
者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》的经验研究，不仅利用了综合指数、综合收益率的
宏观数据，而且还利用了大量的基金微观交易数据，具有样本量大、样本的跨度较长之特点。
这些经验研究的特点表明所得的结论是可信的。

机构投资者行为与市场波动的关系是微观金融学的前沿研究领域，其理论和经验研究涉及浩瀚的文献
、理论模型和估计模型。

诚然，《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》并不能系统而全面地评价和介绍
该领域的每一个研究专题或模型，而只能按照作者自己的视觉和思路去解读相关文献，并在此基础上
提出有创意的模型。
此外，《机构投资者与股市波动——基于中国证券市场的经验研究》也留下了理论和经验研究方面继
续深入研究的空间，很多论题亦有深入研究的余地。
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比如，引入行为金融理论与制度特征对机构投资者行为的探讨；又比如，考虑更为复杂交易策略的分
解；再比如，经验研究时如何引入其他控制变量，以更好地剥离出机构投资者的投资行为对股市的稳
定作用的大小；等等。
这也正是笔者未来进一步努力的方向。
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编辑推荐

　　《机构投资者与股市波动：基于中国证券市场的经验研究》用博弈论框架和金融计量分析方法，
研究了机构投资者的行为与股票市场波动性之间的关系，重点考察了机构投资者的羊群行为、反馈交
易、自我跟风策略和盲目跟风策略等与股价波动之间的关系；通过深入分析机构投资者的行为，考察
价格波动性这一代表市场动态风险和运行绩效的重要问题；以中国证券市场为研究对象，对中国证券
市场中机构投资者的行为和股市波动之间进行了全方位、多角度的经验分析。
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