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摘 要

股票市场是一个国家直接融资的重要途径，经济资源配置的有效方式，因此，

健康繁荣的股市是一个国家经济持续发展的有力保障。近年来，随着我国资本市

场的不断发展与完善，机构投资者在股市中的地位也越来越重要，与散户相比，

机构投资者在资金和信息方面具有较大的优势，且具成熟的投资理念和能力，具

体表现在机构投资者专业的投资行为有利于稳定股价、提高上市公司治理水平、

推动证券市场创新，提高证券市场对经济的支撑作用，但是我国股市中机构投资

者操纵股票价格、内幕交易、违法操作行为等现象屡见不鲜，这使得我国股市频

频出现大幅波动。基于这一背景，本文对机构投资者行为与我国股市波动进行研

究，阐述机构投资者推进我国股票市场健康发展的逻辑与机制。

本文对机构投资者行为与我国股票市场波动的逻辑进行了理论与实证研究。

在理论分析层面，本文以供求理论和行为金融学的理论为基础，首先分析了机构

投资者对股票市场波动产生影响的作用机理，并提出相应的研究假设；其次在实

证检验层面，本文从众多机构投资者中选取目前对我国股市波动性影响相对较大

的证券投资基金作为代表，并以三大指数的变动情况来衡量我国股市的波动性，

通过建立 VAR 模型，检验了在不同情境下，机构投资者的行为对股票市场波动性

的影响。研究发现，我国股市中机构投资者持股集中度、持股行业的集中度及投

资收益率，会受到羊群效应及委托代理关系的影响，而出现集中配置某一股票或

配置相同行业股票的情况，从而使得机构投资者并不会起到稳定股票市场的作用，

反而是加剧了股市的波动，其背后的原因是我国目前还没有形成一个有利于机构

投资者稳定股市的良好环境，同时机构投资者自身的内部控制也不完善。因此，

结合我国股票市场发展的实际情况，以及机构投资者自身发展的特征，应对我国

的机构投资者进行规范管理，完善其发展环境，这样才能更好地发挥机构投资者

对股票市场的稳定作用。

关键词：金融 行为金融 资本市场
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Abstract
The stock market is an important way of direct financing for a

country and an effective way of allocating economic resources. Therefore,

a healthy and prosperous stock market is a strong guarantee for the

sustainable development of a country's economy. In recent years, with the

continuous development and improvement of China's capital market,

institutional investors are playing an increasingly important role in the

stock market. Compared with retail investors, institutional investors have

great advantages in capital and information, and have mature investment

concepts and abilities. Embodied in institutional investors investment

behavior is conducive to stability of the stock price, improve the level of

governance of listed companies, promote innovation in the securities

market, improve the securities market's support of the economy, but

institutional investors in Chinese stock market stock price manipulation,

the phenomenon such as insider trading, illegal operation behavior, which

makes high volatility in the stock market appeared frequently in our

country. Based on this background, this paper studies the behavior of

institutional investors and the fluctuation of China's stock market, and

expounds the logic and mechanism of institutional investors to promote

the healthy development of China's stock market.

This paper makes a theoretical and empirical study on the logic of
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institutional investor behavior and stock market fluctuation in China. At

the level of theoretical analysis, based on the theory of supply and

demand and behavioral finance, this paper firstly analyzes the mechanism

of institutional investors' influence on stock market volatility, and puts

forward corresponding research hypotheses. In the empirical level, this

article selected from many institutional investors at present relatively

great impact on the Chinese stock market volatility of securities

investment funds as the representative, and with the changes of three

index to measure the volatility of Chinese stock market, through the

establishment of the VAR model, tested under the different situation, the

behavior of institutional investors influence on stock market volatility.

The study found that institutional investors in Chinese stock market

ownership concentration, the concentration of industry and investment

yield, are influenced by the herd behaviour and the principal-agent

relationship, and centralized configuration a stock or configure the shares

the same industry, so as to make the institutional investors will not have

the effect of stability of the stock market, it is exacerbated by the stock

market fluctuations, The reason behind it is that China has not formed a

favorable environment for institutional investors to stabilize the stock

market, and the internal control of institutional investors is not perfect.

Therefore, in combination with the actual situation of the development of

China's stock market and the characteristics of institutional investors' own
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development, we should standardize the management of China's

institutional investors and improve their development environment, so as

to better play the stabilizing role of institutional investors in the stock

market.

Keywords: Financial；Financial behavior；The capital market
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1 绪论

1.1 研究背景

我国资本市场的稳定发展，不断发挥其投融资职能，促进社会经济发展，促

进经济转型，历来是党中央、国务院高度关注的问题。我们党和国家领导人在两

次重大会议上，都提出了推进资本市场稳定、有序发展的建议。在此基础上，我

们应充分吸取国外成熟市场的成功经验，积极发展机构投资者，以达到稳定股市、

促进股市健康发展的目的。

1998 年，中国首家封闭式基金开始运作，并于 2000 年被金融监管当局推出

“非正常机构投资者”。并建议大力发展完善机构投资者，以规范股票交易，稳

定股价，促进股市健康发展。基于机构投资者所具有的资金规模、信息获得能力

及专业化程度的优势，在 21 世纪后，出台了一系列政策措施，目的是能够促进

机构投资者稳定健康的发展。2001 年，第一只开放式基金成立，2016 年深港通

正式开通，这些举措促成了机构投资者进行专业化投资的理念。作为最具代表性

的机构投资者证券投资基金，在政策强力推动及我国居民对资金专业化管理需求

的影响下，近年来，其数量和质量都得到了前所未有的提升。根据相关部门的数

据显示，截至到 2021 年 1 月末，机构投资者的资金管理规模已超过 20 万亿元，

达到了有史以来的一个重要的里程碑，关键的是这样快的发展势头仍然不见减弱。

随着我国股票市场的不断发展与完善，以及政策力量的不断驱动，在我国证

券市场中，机构投资者逐渐成为主流。相比较于个人投资者，机构投资者有专业

的投资团队及信息处理能力，且会严格执行其投资策略。这样一来，机构投资者

能够起到稳定股票市场的发展且不会引起股价的大幅波动，并能够给各种上市公

司提供资金来源，促进其发展，也有利于市场的创新和优化；但是，在其发展过

程中，我国股市中的机构投资者也普遍存在着结构不合理，而且跟国外的成熟市

场比起来，我国机构投资者的投资技巧仍处在初级阶段，这导致了近年来我国股

市经常出现大幅波动。

基于这一背景，本文就目前我国股票投资市场的发展状况，并结合国内外机

构投资者存在的问题，就目前机构投资者对我国股市波动的影响，从理论上和实

证上进行了详细的阐述和准确的研究，这对促进我国证券市场稳定、健康、可持
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续发展具有重大意义。

1.2 研究意义

1.2.1 理论意义

我国资本市场起步时间较晚，而且机构投资者这一概念衍生出来的时间更是

不长，相应关于机构投资者对我国股票市场波动情况影响的研究也较晚，目前大

多数学者只是针对我国机构投资者行为对股市造成得一些正向或者反向的效果

进行研究，其研究视角和研究方法都较为局限。当前我国证券市场较少对机构投

资者的持股集中度、持股行业的集中度及投资收益率进行研究；对于股票市场波

动性的衡量也较为笼统，以股票市场三大指数的波动为衡量依据所进行的关于机

构投资者行为与股票市场波动的研究不多；另外，关于机构投资者持股集中度、

持股行业的集中度以及投资收益率三因素对股票市场的波动造成影响的研究很

少。

文章运用经济学与行为金融学的一些基本原理，就机构投资者对我国股票市

场波动的影响进行了理论分析，并给出了相应的假设，然后采用实证研究，选取

了我国股票市场三大股指作为研究对象，并通过构建 VAR 模型，检验了机构投资

者的不同行为对股票市场的波动产生的影响效果。

1.2.2 现实意义

我国机构投资者从诞生之初到现在的时间还较短，其管理模式和发展体系尚

不成熟。然而，随着其机构数量增多、资金规模增大，机构投资者投资行为对股

市的影响日益深刻。本文基于经济学和行为金融学的相关理论，从理论和实证层

面检验了我国机构投资者持股集中度、持股行业的集中度和投资收益率对我国股

市波动性的影响作用，在利用三大指数的变化对股票市场的波动情况进行了细致

刻画的基础上，通过构建 VAR 模型实证分析了机构投资者的相关行为对股票市场

波动性长期及短期的影响。对我国机构投资者制定更完善的考核标准、优化投资

者结构、完善机构投资者监管体系、保护中小投资者基本利益、健全其发展环境

以充分发挥机构投资者对股市的稳定作用具有重大的现实意义。
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1.3 国内外研究综述

1.3.1 国外研究现状

（1）机构投资者行为会加剧股票市场的波动性

大部分学者是基于羊群效应理论对机构投资者行为进行分析的，Puckett 和

Yan(2011)通过对羊群效应的分析，结果表明，机构投资者存在羊群效应，且该

效应会引起股票价格上下波动。Grinblatt,Titman 和 wermers(1995)对 1995 年

前 15 年左右存在的多达两百多只基金的相关数据进行分析，并通过建立共和函

数的 GTW 模型。对不同类型的基金进行了详尽的分析，结果显示，有七成以上的

基金愿意采取积极的回馈战略，使股价容易偏离其本身的价值，因此会加剧市场

的波动性。Stefan Frey，Patrick Herbst 和 Andreas Walter（2014）通过 LSV

模型并提出了另一种新的测量显示优越的统计特性，检验出共同基金机构投资者

羊群行为对股市的波动造成了显著影响。

也有投资者通过分析委托代理理论下机构投资者的行为进而判断其对股票

市场波动性的影响，Muag 和 Naik（1996）本文认为，由于存在委托代理问题，

因此，将基金经理的收益与基准相结合，是投资者最佳的投资决策。基金经理为

了确保自己的表现不会落后于其他基金和市场指标，经常模仿、模仿其他基金，

导致基金表现出羊群行为，对股票的稳定性不利。Scharfstein 和 Stein（1990）

的一项研究表明，最近业绩低于市场指数和同行的机构投资者面临着巨大的压力，

他们常常会放弃具有长期投资价值的股票，并想尽一切办法购买短期业绩良好的

股票，以达到立竿见影的效果，博得投资者的好感。这样的战略变化将加剧市场

的波动性。

还有学者通过其他角度进行分析得出了机构投资者行为会加剧股票市场波

动性的结论，Delong 和 Shleifer 等（1990）发现，正反馈式的交易策略在资本

市场上多于负反馈交易策略的，它能刺激机构投资者追逐短期利益，增加股市的

波动。Sushil，Bikhchandani 和 SunilShrma (2001)由于基金的交易量远大于个

体投资者，所以市场需求的改变会对股票价格有很大的影响。当金融危机、重大

利好或利好消息出现时，基金经理们会争先恐后地买入或卖出手中的股票，这样

的话，市场的流动性就无法满足他们的需要，从而导致价格的波动。Welch（2000）
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也表示，尽管机构投资者在作出投资决策前会投入很多资金进行调研，但在跌势

中，基金持有人赎回基金份额会迫使机构为了提高流动性而抛售股票。更有甚者，

在单边跌势中，常常来不及思考卖出策略的合适与否，此时机构为了保护自己，

只好跟随跌势，大举抛售，导致市场波动性加大。Badhani K.N， Kumar Ashish，

Vo Xuan Vinh 和 Tyade Mangesh（2022）通过对新兴的印度资本市场的研究发

发现新兴市场由于其自身的不完善性、低流动性和天真散户的主导地位,成熟和

有资源的机构投资者以此获利，进而加剧了股市的波动。Hang Nguyen，Roger

Calantone 和 Ranjani Krishnan（2019）通径分析表明,ESWOM 通过对机构投资

者持股的影响,直接和间接地影响了公司的异常股票收益和特质风险。Kim

Donghyun，Wang Qinghai 和 Wang Xiaoqiong（2022）机构投资者的行为会使企

业的股票的估计偏离其正常价位，导致高估值泡沫现象的出现，对股票市场的稳

定产生威胁。Hong-Gia Huang,Wei-Che Tsai,Pei-Shih Weng 和 Ming-Hung Wu

（2020）通过 VAR 模型研究发现随着境外机构投资者在指数期货市场的顺序不平

衡波动率的增加,股票市场的后续顺序不平衡波动率也相应增加,说明机构投资

的行为会对股票市场的稳定性造成影响。

（2）机构投资者行为会减弱股票市场的波动性

有学者认为机构投资者的信息优势可以在一定程度上减弱股票市场的波动

性，Lakonishok (1992)发现,机构投资者掌握了更多的信息，能够迅速地对市场

做出反应，以便在最短的时间内买入低价股，并将高价的股票抛售出去，从而使

得股价更加合理。Edwards(1998)等在考虑比较了机构和个体投资者的利弊后，

本文提出了基于信息优势的理论。认为机构投资者在资源和资讯上都比散户更占

优势，因而机构投资者比个人投资者更具优势。这样才能在最短的时间内，找到

市场的不合理之处，做出相应的调整。因此，有了稳定的股市波动的效果。Chui

Zi Ong，Rasidah Mohd-Rashid 和 Kamarun Nisham Taufil-Mohd（2020）研究发

现,机构持股比例较高能使 IPO 定价更接近其内在价值，从而有助于稳定股市。

也有学者是站在羊群效应理论的基础上得出这一结论的，Chen 与 Jeqadeesh

等（2000）对羊群效应进行了实证分析，结果也是一样的。结果表明，不论是在

当前或后期，机构投资者联合买入的股票都比其共同抛出的股票表现更好。卖出

的股份是最好的。这表明，在某种程度上，机构的羊群作用具有合理性。Zhao
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Yuyang,Xiang Cheng 和 Cai Wenwu（2021）研究结果认为,Connects 通过降低信

息不对称来减少关联 A股股票中的制度羊群行为。

还有部分学者通过分析机构投资者相较于个人投资者在理性程度、专业程度、

资金规模、投资策略方面的优势而得出这一结论的，Bohl 和 Brzeszczynsku(2

005)通过研究波兰的股市发现，市场稳定性、股票收益率、股指收益率等，并没

有因为机构投资者的持股比例调整而出现相应幅度的波动，说明机构投资者是有

助于稳定市场的。Sias（1996）通过对自 1977 年起 14 年的美国证券交易所的交

易数据作为样本进行实证研究发现，股票市场的波动是会受机构投资者的增加自

己所持有的股票数量的影响且随着机构投资者持股数量的增多会促使相应股票

回归其真正的价值。Barbe 和 Odean（2003）的一项研究显示，个人投资者倾向

于在价格和成交量上出现反常的情况下进行交易，但机构投资者则会避开它们，

以减少股市的波动。Lou Kuo Ren，Lu Yang Kai 和 Shiu Cheng Yi（2019）通过

研究东亚市场中机构投资者的市场反应和长期股票表现，发现机构投资者的监督

作用能够起到稳定股票市场的作用。Wenbin Liao，Jianing Du 和 Ping-Wen Su

n（2020）合格的外国机构投资者更好的交易技巧有助于稳定 A 股市场。Hua Ch

eng，Dayong Huang 和 Yan Luo（2020）通过研究发现，与正常市场时期相比，

在市场低迷状态时，机构投资者对上市公司信息披露的积极性会提高，这一行为

降低了信息不对称程度，从而有助于稳定股市的波动。

（3）机构投资者行为与股票市场波动的相关性较低

Kraus(1972)通过研究认为，证券投资基金的目的是为了盈利，所以证券投

资者基金的存在不会影响股票市场的稳定。Lakonishok 和 Shleifer 等（1992）

从长期和短期的角度对机构投资者进行了实证方面的分析。对机构投资者羊群行

为与股价波动的相关性进行了分析，结果发现，两个短期时间内机构投资者将导

致股价波动。部分机构投资者的在股市的交易行为对相应上市公司股票价格产生

的影响将使其他机构投资者的交易失效。在股票价格方面，机构投资者对股票市

场波动没有明显的影响。

1.3.2 国内研究现状

（1）机构投资者行为会加剧股票市场的波动性
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大多数学者是从机构投资者的羊群效应、持股的集中度出发来论证其对股票

市场波动产生的影响的，吴金娇（2021）通过 LSV 实证模型研究发现，深圳 A股

市场中有机构投资者的羊群效应，且表现出先降后升的特征，羊群行为在卖方机

构投资者中的表现比在买方多。机构投资者的羊群行为将对公司股价回报率和波

动性产生影响，具体表现为使前者下降，使后者波动性更大，同时，公司的长短

期内的盈利状况也会受机构投资者行为的左右。研究结果显示，目前我国机构投

资者的羊群行为不能作为“稳定市场”和“参与公司治理”的角色。蒋松、钱燕

（2021）研究发现，机构投资者的抱团行为会使公司股票价格的波动更加剧烈，

而机构投资者的持股比例越高，这种影响就越明显。机构投资者的抱团会减少股

票的流动性，而资金间的互动程度愈高，则会造成更大的抱团持股，从而导致股

价的流通成本上升，而流动性下降。进一步分析表明，相对于牛市而言，机构投

资者在熊市中的抱团行为对股价的影响更大；在流动性方面，机构投资者在熊市

中的抱团行为对股票的流动性有较强的抑制作用。陈新春、刘阳、罗荣华（2017）

认为机构投资者之间在基金持股方面信息同质化程度太过严重的话，会加剧股票

价格的波动幅度，特别是在极端下跌市场的情形下。史永东、王谨乐（2014）通

过研究发现公司财务报表数据良好且公司内部管理规章制度完善，通常是机构投

资者所喜好的，自然更微小的波动情况是这一种类公司的股票通常会表现出的结

果；机构投资者如果恰逢市场表现状况不错的阶段，这种较好行情下，机构投资

者会提高股票价格的波动性；另外，股票的买卖特别讲究时机的选取，机构投资

者相比个人投资者往往更容易获得一手信息，这就对个人投资者股票买入卖出时

机的选取提出了挑战，依靠机构投资者所公布的数据往往已经不是最佳的时机了。

也有学者是从机构投资者情绪及委托代理理论下，对股票市场波动产生的影

响进行分析的，龚一庆（2020）研究得出：股市的不稳定会因为机构投资者情绪

的变化，而产生波动，当机构投资者的情绪较高时，其行为会极为明显得影响股

市的波动性，情绪较低时，便会对应产生较小的影响。许林、张晓华、钱崇秀（2020）

从社交网络角度对机构投资者行为特点阐释，通过实证研究发现，基金业绩排名

对基金投资组合中最重要的十大股票的市盈率有明显的市场效应，业绩排名的压

力会促使机构投资者采取冒险的策略，从而增加证券投资基金的净值波动，进而

加剧股票市场的波动。鹿坪、田甜、姚海鑫（2015）采用了 2005 到 2013 年内个
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人投资者情绪、机构投资者情绪对上证指数和深证成指收益的影响，并建立 VAR

模型之后，进行相关因果关系检验——格兰杰因果关系检验，最后使用脉冲响应

函数和方差分解分析两个方法进行分析，得出目前我国机构投资者的投资行为并

非理性，表明个人投资者仍然是主要影响股市表现的原因所在，机构投资者因此

也会受情绪的影响，从而会导致股票市场的剧烈波动。

还有学者是从机构投资者的规模变动角度考虑，其对股票市场波动产生的影

响进行研究，李明阳（2017）采用实证方法得出，机构投资者在规模扩大的同时

会加剧对股票市场的波动性的影响效果。蔺旭东、曾晓宁（2017）通过实证并通

过专业方法检验得出，我国机构投资者所管理证券投资基金规模的变动会对股票

市场的波动造成影响，且影响程度较大。陈俊（2011）实证结果表明：机构投资

者投资基金规模的增长并没有起到稳定市场的作用，反而会导致股票市场出现大

幅涨跌情况的发生；最后作者得出，基金如果持有多种股票或许能起到减少股市

出现大幅波动的作用。张笑冰、刘倩（2016）通过研究得出机构投资者投资收益

与股票价格指数在交易期限内，会出现同频波动的情况，投资收益与股票价格指

数会同时出现暴涨（上尾相关）或暴跌（下尾相关）情况，其中样本的选取是上

海证券交易所多个交易日内的数据，此外还有一个市场暴涨（暴跌）而另一个市

场暴跌（暴涨）的情况的可能性，而且可能性越高尾部相关性就越高，尾部相关

系数也是由 Copula 计算得出的。

（2）机构投资者行为会减弱股票市场的波动性

一部分学者从机构投资者规模的变动对股票市场产生的影响进行了研究，陈

其安、张慧、陈抒妤（2020）机构投资者占比的增多使得沪深 300 指数能够更加

起到稳定股市波动的作用。高雅、熊熊、马俊俊（2020）通过对投资者结构的分

析，提出了三个可以改进的方向：减少散户化，加快机构投资者的规模的发展，

扩大外资的引进途径，这样的情况下，就能过使得机构投资者充分并且积极、有

效地发挥其稳定股票市场的作用，使中国内地股市能够健康、稳健地发展。高昊

宇、杨晓光、叶彦艺（2017）收集了 2006 年到后来 9年之内机构投资者在中国

市场的持股数据，研究在减弱或控制股价大幅度波动方面机构投资者在其中起到

的效果。研究发现，机构投资者的参与会显著降低股价大幅波动的产生,具体表

现为持有量的上升，其中对于股票价格出现大幅下跌情况的阻抑效果更加明显,
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而且更表现得明显在具有更聚集的股权框架、更详尽的信息披露及更大的市场波

动率股票中。实证结果增添了能够稳定市场的又一个研究，也就是通过加强对机

构投资者的监管方向努力。蔡敬梅（2013）研究发现了国内机构投资者投资基金

与股票市场波动性之间关系是一一对应的。其实证结果表明，国内的股票市场与

基金市场之的关系是持续比较长周期的，且是互相制衡的，即机构投资者投资基

金规模的扩张在一定条件下对股票市场的波动有一定的抑制作用。

也有一部分学者是从机构投资者的羊群行为、投资者情绪、是否理性等方面

进行研究的，陆蓉、孙欣钰（2021）研究发现机构投资者对赌博的偏爱，尽管他

们自身表现“理性”，但对市场来说，却会使其它投资者更多地把注意力从基本

面转移到股市的概念上。长期机构投资者对投注的偏好不明显，这表明，完善机

构短期绩效考核，鼓励长期投资，可以从根源上抑制股票市场泡沫，促进价值发

现，保障中小投资者的权益。王晓彦、石涛（2018）通过实证检验方法，得出机

构投资者的发展有利于稳定股市的波动，且其中理性投资者在机构中的比例愈高，

对股市波动的抑制作用就愈大。龙雄伟（2017）等学者通过实证研究发现，机构

投资者对股票的分散化投资能够起到稳定股票价格并防止其出现大幅度波动的

作用，而且基金的投资价值越高，稳定性越强；将非国有的上市公司作为比较对

象，国有控股上市公司中高比例的基金持股会显著降低股价的大幅波动。王艺燕

（2017）研究发现，股市没有出现暴涨暴跌的情况下的话，机构投资者如证券投

资基金的投资行为能不受其情绪的影响而出现非理性的交易行为，在一个较为发

达的证券市场下，具有稳定市场波动性的功能。左正强、吴斌、张翮翔（2012）

通过研究发现证券投资基金机构投资者的投资行为与股票市场价格涨跌幅度之

间的关系是互相影响的，股票市场价格的涨跌已经受机构投资者投资行为的左右，

其投资行为影响到了股票价格的波动，避免股票市场出现大幅波动的作用。

还有学者客观阐述了机构投资者的组合策略、交易频率等对股票市场波动产

生的影响进行研究，胡杏盈、程振煌（2019）通过构建机构投资者重仓组与非重

仓组组合的模型，提出股价变动的“净影响”这一概念，并研究了机构投资者对

其稳定所起到的作用，最终得出了机构投资者对股市的波动具有稳定的作用。茹

华杰、吴承尧（2018）研究发现，市场在不同的情况下，机构投资者如果要稳定

股票市场避免出现大幅波动，所要采取的策略要分情况进行，市场在没有出现大
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幅波动相对处于稳定的状态时，无论机构投资者采用频率较低或较高的频率，都

不会有太大的波动。但如果市场本身已经是在超过了一个过低的频率下的环境下，

机构投资者只能采用高频交易的策略才能起到减弱股票市场大幅波动的效果。李

双琦（2015）通过研究得出，机构投资者行为是与股票市场之间有着显著的积极

的互相影响效果。作者选取上证指数以及机构投资者投资基金的收益率为研究对

象，实证证明了两者之间存在着一种长期协整的关系，并且指出机构投资者在进

行投资基金管理时，在长期将会对股票市场的稳定产生一种促进作用。姚宇航、

林宇鹏、吴庆祥、余晓銮(2019)研究结果表明，机构投资者在股票市场中的交易

强度与股票价格的波动性存在显著的负相关，具有稳定股票价格的功能。在中小

盘股票中，股票的交易强度与股票价格的波动性存在显著的正相关性，而在短期

内，投机性更强。而机构投资者在大小盘股中所占的份额都与股票价格的波动呈

现出显著的负相关，具有稳定股票价格的功能。

（3）机构投资者行为对股票市场波动的影响程度具有不确定性

丁乙（2021）等学者通过研究发现，文章提到的四类机构投资者的羊群行为

均会对股票市场波动产生影响，但影响效果不一，一种是保险公司和合格的境外

机构投资者相应行为会起到减弱股市出现大幅波动的情况，另一种则是证券投资

基金和证券公司相应行为会增加股市波动的幅度，但是，如果这两种机构投资者

的行为相互抵消，则会对股票市场的波动产生较弱的影响。何璟菲（2017）通过

研究发现，机构增加持股比例会起到稳定股市作用，而机构频繁变化持股比例会

增加股市的不稳定性,但这两者之间还有着互相约束的关系。童元松(2018)选取

几百个股票型基金作为样本数据来源，进行实证分析发现，机构投资者投资规模

的扩大会使得相应的投资标的价格升高，但长期来看对股票市场波动性的影响仍

具有不确定性。杨高宇（2012）利用相关研究模型和方法，得出机构投资者投资

行为及投资规模的变动与股票市场的波动状况之间并不存在一个长期稳固关系，

也就是说机构投资者的投资行为会对 A股指数的收益率产生影响，但是在不同的

行情下，机构投资者投资行为对股票市场波动性所起到的作用则具有不确定性。

徐争荣、林清泉（2018）采用 VAR 模型，探究 Shibor 利率、七日国债逆回购利

率、沪深 300 指数对余额宝货币基金收益率的贡献程度，通过实证研究得出前两

者均能够正向影响余额宝货币基金的收益率，且前者的贡献程度小于后者。并且
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都是余额宝收益率的 Granger 因果关系。而沪深 300 指数的波动基本不会影响其

收益率，也不是其 Granger 因果原因。蔺淼（2017）随着我国证券投资基金的发

展，我国证券投资基金的市场行为越来越缺乏科学性，缺点不断增多，因此，对

证券投资基金能否有效地降低股票市场的波动性提出了质疑。薛文忠（2012）研

究发现，在不同的发展时期，机构投资者对股票收益率所起到的作用不尽相同。

平稳期内，两者没有表现出关联关系，但是如果减持或增持股票会减弱收益率的

波动；而其他情况下，两者均表现出积极的相关关系。因此可以认为机构投资者

的投资行为与股票市场波动性之间的关联并不稳定。

1.3.3 国内外研究述评

通过对国内外学者相关研究成果的梳理，可以发现关于机构投资者行为与股

票市场波动性的研究，学者们基于不同视角分别进行了研究，进而得出了机构投

资者行为对股票市场波动性有促进作用、抑制作用或者无明显联系等三个结论。

这些都是本论文的理论基础，但现有的一些研究也有一些缺陷，进而为本文的研

究提供了思路。

第一，在实证分析中，学术界对机构投资者行为与股市波动性关系的研究不

多；第二，关于机构投资者的投资行为对股票市场波动影响的相关研究，只是进

行了简单论述，但忽视了对机构投资者持股集中度、持股行业的集中度和投资收

益率进行不同程度的划分，从这一角度来研究不同背景下机构投资者对股票市场

波动性的影响；第三，对于机构投资者行为对证券投资市场波动性的影响，及其

影响效应在短期及长期的不同表现，现有的研究尚不够深入。

综述可知，目前，关于机构投资者行为与股市波动性之间的关系的研究尚属

欠缺，多数都是在现有的理论基础上，对其进行实证分析，尚无系统的理论体系

和研究方法，缺乏创新性。

因此，基于经济学与行为金融的相关理论，从理论和实证层面检验了机构投

资者的投资行为对股票市场波动性的影响，并在利用三大指数的变化对股票市场

的波动情况进行了细致刻画的基础上，通过构建 VAR 模型实证分析了机构投资者

的相关行为对股票市场波动性长期及短期的影响。本文的研究有助于优化投资者

结构、完善机构投资者的监督管理体系、并使一些小规模投资者进行投资时的利
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益能够得到保障。使监管机构能够规范其监管，完善其发展环境，以更好地发挥

机构投资者对股市稳定的作用。

1.4 研究方法与研究内容

1.4.1 研究方法

（1）文献分析法。本文在深入研究国内外相关文献以及经济学和行为金融

学等理论的基础上之后，基于不同学说以及不同因素，剖析机构投资者行为对股

票市场波动的影响机理。

（2）定性分析法。在理论分析方面，本文采用定性分析的方法，对机构投

资者的定义、分类以及衡量指标进行相关界定及表述，再通过进一步的归纳、演

绎来界定本文股市波动性的含义。

（3）实证分析法。本文以机构投资者持股集中度、持股行业的集中度及投

资收益率，以及股票市场三大指数的波动为研究对象，并应用 VAR 模型进行实证

分析，检验机构投资者的相关行为对股票市场波动性长期及短期影响，然后利用

脉冲响应结果图直观展示机构投资者行为对三大指数波动的影响，最后运用方差

分解分析准确描述了机构投资者行为对股票市场波动性的影响。

1.4.2 研究内容及框架

文章重点讨论了机构投资者行为对股票市场波动性的影响，以机构投资者持

股集中度、机构投资者持股行业的集中度、机构投资者投资收益率及股票市场三

大指数的波动为研究对象，进行实证研究。首先对本文应用到实证模型和方法以

及其在本文中的适用性做了介绍，其次介绍了相关变量、样本的选取与样本数据

的来源，然后分别描述了机机构投资者持股集中度、机构投资者持股行业的集中

度和机构投资者投资收益率的计算方式，进而将机机构投资者持股集中度、机构

投资者持股行业的集中度、机构投资者投资收益率及股票市场三大指数的历史波

动情况纳入VAR模型进行分析，之后对实证的结果进行检验分析，最后对实证结

果进行解释说明，给予机构投资者管理的相关启示，并引导我国资本市场健康有

序发展。
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第一章：引言。这一章主要内容包括选题背景、研究目的与意义、国内外研

究现状、研究方法与研究内容以及本文的创新点与缺陷。

第二章：介绍相关概念及衡量指标。该章节包括对机构投资者的定义的界定，

类别以及其衡量指标的介绍，其次对股票市场的定义及衡量指标做了简介，最后

对所选取的三大指数的定义及计算方式做了概括。

第三章：阐述本文所应用到的理论并提出研究假设。包括羊群效应理论、委

托代理理论、有效市场假说。将该理论在本文中的应用分别进行了相应的分析并

提出了相应的一些研究假设。

第四章：机构投资者行为对股市波动性影响的实证研究。该章节包括对 VAR

模型以及相关分析方法的介绍，及其在本文中的适用性，并对相关指标做相应的

界定，其次对样本的选择与数据来源做了介绍，利用 VAR 模型对样本数据进行

了实证研究，并对实证结果进行检验、诊断、分析和总结。

第五章：本文结论及政策建议。

本文的研究框架如图 1.1 所示。
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图1.1 逻辑框架图
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1.5 研究的创新之处

本文的创新之处主要有以下四点：

在研究方法上，本文基于资本市场发展特征的角度构建模型，通过协整和格

兰杰因果检验，使实证结果更为准确、合理、科学；在研究机构投资者行为对股

票市场波动的相关影响时，基于三大指数的波动构建 VAR 模型，涉及范围更加全

面，使得相关研究及实证检验更符合我国的经济实际。

在研究对象上，本文选用股票市场三大指数的波动来衡量股票市场的波动，

通过构建 VAR 模型，实证检验了机构投资者行为对股票市场波动性的影响，弥补

了以往的研究仅仅局限在机构投资者行为对某一上市公司股票价格的影响。

在研究结论上，本文集中回答了以下三个问题：一是基于羊群效应理论分析

了机构投资者持股行业集中度的变动对股票市场波动性的影响；二是基于委托代

理理论分析了机构投资者投资收益率的变动对股票市场波动性的影响；三是基于

有效市场理论分析了机构投资者的持股集中度对股票市场波动性的影响。丰富了

已有研究的研究结论。

在对机构投资者行为进行定量化的研究中，通常将其视为一个整体，只是简

单分析机构投资者的投资规模扩张对股票市场波动性的影响。然而实际经济体系

中，由于机构投资者的资产、负债性质、资金规模、投资理念、投资收益等因素

的不同而对股票市场会产生不同的影响。文章对不同形态和类型的机构投资者在

股市中的操作方式进行了详细的分类，以促进机构投资者健康发展，优化机构投

资者的组织架构，制定有针对性的政策。
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2 相关概念的界定及其衡量指标

2.1 机构投资者的定义与类别

2.1.1 机构投资者的定义

根据权威机构的界定：机构投资者是一种从事有价证券投资活动的法人组织，

它的资金一方面来自于社会上的散户，另一方面来自于自己的资本。这些投资者

普遍具有以下特征：拥有强大的信息收集能力和庞大的资本。机构投资者的投资

行为对股票市场的稳定会产生重大影响，所以，机构投资者应重视自身的资产安

全，采取多样化的合理投资战略，减少风险。

在《新帕尔格雷夫货币与金融词典》中，很多西方国家的机构投资者大多是

很有经验的长期储蓄机构。他们经营养老基金，人寿保险基金，投资基金或单位

信托基金。很明显，这一定义仅包括了一个专门从事股票投资和积极管理的机构

投资者，因而该定义并不完整。二是按照美国《Black 法律词典》中的定义，机

构投资者包括：共同基金、退休金、保险公司等大投资者，还有那些将他人的钱

用于投资的公司。中国的机构投资者主要有如下几个机构：保险公司、养老基金、

投资基金、证券公司、银行等。

在股票市场中，任何以股票、债券等形式出资购买有价证券的个人或组织，

都称为股票投资者。我们认为，机构投资者是一种法人组织，其目的是利用自己

的资金，或从社会上分散的公众那里募集资金，从事有价证券的投资，但国内外

对其还是有不同的定义标准，如表 2.1 所示：

表 2.1 国内外机构投资者的定义区分

国外
证券公司、投资公司、保险公司、各种福利基金、养老基金、

金融财团，最有代表性的是证券投资基金。

国内
具备证券自营业务资质、符合国家相关法律、法规规定的投资

管理基金等。

资料来源：作者整理
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2.1.2 机构投资者的类别

关于机构投资者的分类，按照其主要性质，机构投资者分为企业法人、金融

机构和政府机构。公司作为股票市场的主要参与者，在证券市场中，既是资金供

给方，也是资金的需求方。公司法人进行投资有两大目标：一是增加资产价值，

二是参与经营。这些投资通常是长期的，交易量很大，也比较稳定。

中国的机构投资者主要有：证券投资基金，证券公司，社会保障基金，保险

公司。其具体的分类标准如表 2.2 所示：

表 2.2 机构投资者的类别

证券投资基金

将资金集中于股票市场进行证券投资的一种专业机构，是指基金公

司以私人或公开的形式，把投资人的钱集合在一起，并把证券和债

券委托给一个专门的基金经理，是一种间接的投资方法

证券公司
券商自营业务包括经纪业务、自营业务和投行业务，而券商自营业

务则是证券经纪公司能够利用自身资金进行股票和债券的业务

社保基金 国家统一的社保资金

保险资产管理公司
经国家核准的具有境内经营保险业资质的公司，主要是财产险公司

和寿险公司

资料来源：作者整理

其中的证券投资基金一般来说是指公募基金，它的发行对象是大众，也就是

非特定的社会投资人。其发行方式是公开的，严格要求基金的信息披露制度，包

括投资标的、投资组合等，对基金的投资类型、投资比例等都有严格的规定。能

够超越业绩比较基准是公募基金的投资目标，而且也追求在同行业中能够有一个

比较不错的排名情况。另外一种投资基金，就是私募基金，这种基金发行的形式

刚好和公募基金相反，而且其只向符合条件的投资者进行融资。由于符合条件的

投资者是指个别的机构或个体投资者，通常每份投资不低于一百万，起点金额较

高，另外，私募基金基本不与外界公开透漏与投资交易有关的信息，从而基本不

会进行信息披露。一般是按周、按月、按季度公告，披露的时间并无硬性规定，
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与公募相比，私募公司的信息公开程度要低一些。基于此，本文不对私募基金进

行讨论。

此外，按照不同的分类标准，证券投资基金也可以分为多种类型，如表 2.3

所示：

表 2.3 证券投资基金的分类及方式

基金的分类方式 分类

运作方式 开放式基金和封闭式基金

组织形态 公司型基金和契约型基金

风险与收益 成长型、收入型和平衡型基金

投资理念 主动型基金和被动型基金

投资对象 债券基金、股票基金、货币基金和混合型基金

创新型 QDII 基金、FOF、ETF 与 ETF 联接、LOF

资料来源：作者整理

而本文所介绍的证券投资基金大多是开放式的基金，其中主动型和被动型的

兼具，而投资对象大都是股票基金，债券基金占比较小。

2.2 机构投资者行为的衡量指标

在中国股票交易市场上，机构投资者的规模在股市中所占的比例相对于个人

投资者来说还很小。特别是在我国股市早期发展阶段，中国股市的机构投资者占

比甚微。中国目前正在通过完善相关法律法规，逐步培养和规范发展机构投资者，

使其能够在保证股市稳定的前提下，增加其市场占有份额，以更好地推动我国股

市健康、稳定地发展。

有关于机构投资者行为的测度标准，绝大部分学者采取的是机构投资者的持

股数量、持股市值的变动率以及产出变量中的收益率和换手率作为衡量指标，如

表 2.4 所示：

表 2.4 机构投资者行为衡量指标

https://baike.baidu.com/item/%E5%80%BA%E5%88%B8%E5%9F%BA%E9%87%91/261070
https://baike.baidu.com/item/%E8%82%A1%E7%A5%A8%E5%9F%BA%E9%87%91
https://baike.baidu.com/item/%E8%B4%A7%E5%B8%81%E5%9F%BA%E9%87%91/495006
https://baike.baidu.com/item/%E6%B7%B7%E5%90%88%E5%9E%8B%E5%9F%BA%E9%87%91/9359008
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衡量指标 表现方式

持股数量 增仓或减仓

衡量指标 表现方式

持股市值 发展规模

收益率 股票投资收益率

换手率 股票日换手率

持股集中度 持有股票占本基金份额比例的大小

资料来源：作者整理

前文所提到的机构投资者类别中，证券投资基金为本文所要进行讨论的一种，

证券投资基金的收益表现是由基金公司也就是机构投资者的持股情况所决定的，

其收益率的高低，往往会引起个人投资者的关注，也会相应引起个人投资者对基

金的申赎，若是机构投资者的持股情况出现了问题，并出现投资收益表现不佳时，

通常由于受投资者情绪的影响，加上部分个人投资者会进行短线操作，这样的情

况下，会出现大量基金份额的赎回，基金公司或者说是机构投资者的长期投资策

略便无法进行下去，这样很可能会陷入一个恶性的循环当中，越是基金收益表现

不佳，越是基金公司的规模就越小，其资金量也自然不稳定，便无法在股票市场

上进行长期稳定的投资，自然股市也会经常大幅波动，而且由于股市的波动是广

大投资者进行投资所关注的重要一点，当股市表现不佳时会进一步加剧对基金公

司所销售的基金产品本身的恐惧，这样又导致了机构投资者没有充足的资金在股

票市场进行投资。因此，研究机构投资者的持股情况和投资收益率具有重要的现

实意义。

2.3 股票市场波动性的定义及衡量指标

2.3.1 股票市场波动性的定义

股市的稳定是指股价在一个合理区间内的反复振荡，并且这种振荡相比异常

振荡是理性的。按照传统的价值回归理论，股价尽管很大程度上是由其自身价值
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决定的，但与普通的商品一样，在上市与流通中，供需与资本的博弈会对股价产

生影响。通常，股票价格会围绕其价值而上下浮动。在股价大幅超过其实际市值

时，就有了套利的机会，很多投资者将会卖空，从而导致股价接近其实际价值；

类似地，如果股价远低于其实际市值，也会有套利的机会出现，大量的投资者会

买进这些股票，从而也会使得股价接近其实际市值。

再进一步直观地说，股票市场的波动衡量标准，其实就是股票指数变动幅度

的大小。从测量角度看，时间序列资料具有非方差性，即时间序列资料的方差并

非固定值，但随时间 t的增大而发生相应的变化。二十世纪六十年代初期，外国

学者曼德尔布罗特对股票价格的研究表明，股票回报率与先前大多数研究所假定

的股票收益率呈正态分布是不一致的。并且通常会在很短时间之内出现股价或大

或小的波动，而且是聚集的；二十世纪 90 年代以来，我国证券市场上出现了大

量的金融衍生品，因而有学者提出，应当把股市的波动性界定为各种金融资产的

价格变动，即股票市场波动性的研究应当着眼于资本价格和资产价格上下波动的

大小与波动的次数。

2.3.2 股票市场的波动性的衡量指标

关于股票市场波动性的衡量指标目前大部分学者所采用的指标有极差、振幅、

涨跌幅、收益的标准差（方差）等，其作用、计算方式及特征如表 2.5 所示：

表 2.5 波动率的衡量指标

波动率衡量

指标
作用 计算方式 特征

极差（范围误

差或全距）

用于表达统计数据的

变化量
最大值与最小值的差值

标志变化的最

大幅度，是最简

便的测量标志

变化的指标
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（续表2.5）

波动率衡量

指标
作用 计算方式 特征

振幅

股票在某种程度上的

活跃度就是指在一个

股票的波动周期中，最

高价和最低价的振幅

股价幅度是指股价在当天收

盘时的最高和最低的差值与

当天收盘最小值的比例，

R=(max-min)÷min，其中 max

当天价格最大值，min 当天价

格最小值

相较于极差，振

幅更好的刻画

了相对变动幅

度

涨跌幅
用%表示的上升和下降

数值的说明

当天收盘价与昨天收盘价之

差，作为涨跌值的数据表现，

最终涨跌幅=上涨或下跌值/

昨日收盘价*100%

当天的收盘价

格高于昨天的

收盘价为涨，而

当天的收盘价

低于昨天的收

盘价为跌。这种

结果清晰明了。

收益的标准

差（方差）

指在期望收益（也就是

平均收益）周围分布的

分散性，它反映了投资

的风险

该方法是将预期的收入与实

际收入进行乘积，从而得到收

入的偏移，然后把每个偏差平

方乘以这个概率，最后求得收

益率的方差，然后用方差求出

标准差

在最近的时间

里，一个基金的

月收益与其月

平均收益率之

间的差异，其标

准差异也会随

着该基金的月

收益的变动而

增大

资料来源：作者整理

由于本文所选取的指数较多，而且每个指数的计算方式略有不同且不是同一

种，但不管是综合指数还是成份股指数，其每日的涨跌幅是当天交易结果的呈现，
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三大指数每个交易日内的涨跌幅可以判断当日股票市场的好坏。因此本文拟选取

涨跌幅作为三大指数波动的实证测算指标，即对上证综合指数、深证成指、创业

板三大股指分别进行了数据分析。

2.4 三大指数的定义及计算方式

2.4.1 三大指数的定义

本文以股票市场三大指数的波动来衡量股票市场的波动情况。其中所运用的

指标，广义地指中国证券交易所或金融机构所提供的反映股市变动情况的数据。

这是以股票、电子现货或有价证券为样本的股票的价格为基础，通过对股票市场、

现货市场或证券市场的价格变动情况进行分析和计算。目前中国股市按其涵盖范

围划分为综合指数、规模指数、行业指数、概念指数四大类。对应的类别及特点

如表 2.6 所示：

表 2.6 指数的类别及特点

指数的类别 特点

综合指数 一种反映整个股市或某个板块行情的指数

规模指数
股票价格上涨或下跌，这反映了某一特定规模的股票的上升和

下降

行业指数 反映各产业发展情况的指数指标

概念指数 依靠某一种题材作为价值的支撑

资料来源：作者整理

其中，本文所提及到的三大指数包括上海指数、深证成指和创业板指数。上

海证券综合指数（简称“沪指”），是二十世纪九十年代初在上海股票交易所正

式发行的指数。本指数选取了上海证券交易所所有股票作为样本，而新发行的股

份会在开市的第二天收入到其计算范围之内。由于我国的股票分为流通股和非流

通股，其在市场中的流通量与总股本相差甚远，所以，公司的股本总额愈大，其
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股票价格受其影响愈大，上证指数常常就成为机构投资者操纵股市的工具,使股

票指数的走势与大部分股票的涨跌相背离。上证指数的发行与股市行情的变动是

同步的，是国内投资者和券商研究股市走势的重要参考。深圳股市成份指数又称

“深证成指”，是以 1991 年 4 月 3 日为基准的深圳股票交易所推出的一种指数。

公司以深圳证券交易所所有的股票为样本，对其股本进行加权。由于该指数选取

了全部上市公司作为样本，具有较强的代表性，同时也与深圳股市的运行趋势保

持一致，为深圳股市的投资者和证券公司提供了一个重要的参考。

在过去几年里，深圳证交所的股价没有上海证交所那样活跃，所以深圳证交

所现在已经将指数的编制方式改为以成分股为指标，仅有 40 支股票被选入，并

于 1995 年 5 月正式发行。目前深圳股市有两大股指，一只是深圳综合指数，另

一只是目前的成分股指数，但从过去三年的走势来看，两者之间的差异并不大。

创业板指数的推出，标志着我国创业板在平稳起步之后，迎来了一个新的发展阶

段，也是确立了一个多层次的资本市场指数体系。另外，创业板指数样本股票调

整一季一次，体现了创业板快速增长的特征。

2.4.2 三大指数的计算方式

在前面章节中我们提到的三大指数分别为中国股票市场中的上海证券综合

指数、深圳证券交易所成份股价指数和创业板指数，其交易场所可追溯至 1990

年，当年 10 月 26 日，上海股票交易所于十二月十九日正式挂牌。共 39 个品种，

包括“老八股”8个，债券 31 个，基准指数 100。同年的最后一个月初，深圳证

券交易所正式开市。深圳证券交易所于一九九一年四月十六日获得中国人民银行

的批准，7月 3日隆重开幕。虽然其设立时间上比较早，但其计算方式仍历久弥

新，具体三个指数的计算方式如下：

（1）利用派氏加权综合物价指数公式计算上海股指，主要考虑三个因素：

一是抽样调查，即从大量的股票中选取一些有代表性的股票；二是加权，以

单位价值或总价值进行加权；三是对算术平均数、几何平均数的运算，体现其平

均的价值。

因为上市公司的股票品种很多，所以要对所有上市公司的股价平均值和指数

进行统计是一项既困难又复杂的工作，所以我们经常会从一家公司中选取几个具
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有代表性的样本股，然后再对其进行加权平均或指数的计算。用于反映整体股价

走势和整体股价波动。在计算股票价格的平均值或指数时，通常要考虑下列四个

方面：

①样本股票必须具有代表性且普遍的特征，所以在选择样本时应考虑行业分

布、市场影响力、股票等级、股票数量等因素。

②该计算方法应具有很强的适应性，能够根据市场波动情况做出适当的调整

和修正，从而提高股票指数和平均值的灵敏度。

③要有科学的计算方法且方法合理。计算所使用的口径应该一致，一般都是

以收盘价格为依据，但是随着计算的增加，有时会以小时数或更少的时价来计算。

④基期具有良好的均匀性和代表性。上海证券指数的系列都是实时的。具体

操作为：在每一交易日的集中报价后，按照当日的收盘价格（未成交的股票以当

日收盘价格）进行开盘，之后每隔 2秒钟重新计算该指数，直到收盘，并在 6秒

内实时公布。在此基础上，按下列原则确定每只股票的价格（X):a.如果当天无

交易，X=上一交易日的收盘价；b.如果当天有交易，X=最近的成交价。

（2）深证成指的计算方法基本与上证指数相同,派克加权指数，也就是用计

算出的股票数量作为权重，计算出股票的权重。其中，综合指数与成份股指数均

采取同样的方式。

综合指数类别：股票数量=所有上市公司股票总数

股票指数类别：股票数量=可供流通的股票数量

该指数的计算公式为：当日指数=（当日股指股票的总市值/基准股票的总市

值）×基准指数。指数股票 B股按上周外汇调整后的汇率折算成人民币，用来计

算深圳证券市场的股票指数。深圳 B股及其指数仍采用港元计价。在每次集中竞

价后，按当日的收盘价（未成交的按昨天收盘价）计算，直至收市。

每日连锁计算公式：

今天的即时指数=当日收盘指数×（当日即期股票的总市值/当日收盘时的股

票市值）

指数股总市值=指数股 A股总市值+指数股 B股总市值。

指数股 A股总市值=Σ（指数股 A股股价×指数股 A股之股份数）。

指数股 B股总市值=Σ（指数股 B股股价×指数股 B股之股份数）×上周外

https://baike.baidu.com/item/%E6%8C%87%E6%95%B0
https://baike.baidu.com/item/A%E8%82%A1/86002
https://baike.baidu.com/item/%E8%82%A1%E4%BB%B7
https://baike.baidu.com/item/%E6%8C%87%E6%95%B0%E8%82%A1
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汇调剂平均汇率。

基金指数按在深圳证券交易所的新基金单位（可流通的基金单位）作为权重

计算。

深圳股票交易所将定期抽取成份股，以保证样本的公平性和客观性，并对成

份股进行定期的抽样调查，并对代表性不强的公司进行适时的替换，从中挑选出

有代表性的公司。每年的一、五、九月份，都不会有太大的变化。在选择股票的

时候，要考虑到股票的发行时间；股票的发行规模，以股票市场的平均市值和股

票市场的平均价值来计算；以股市的总交易量为基础的股票市场的活跃度。抽样

调整原则：为了确保指标的代表性，应根据上市公司的变化随时更换股票。

在借鉴国际经验的基础上，深圳证券交易所在选择成分股的过程中，建立了

一套科学的、分阶段的、以初始条件为基础的公司进行筛选的方法。

（3）创业板指数是以上市当天创业板公司股票的总市值为基准，按日计算

出股价，然后将其与当日“基准点”进行加权平均比较。基于创业板指数加权平

均的方法，以发行日为基准，按日计算当日股价，按“基准点”的权重计算。

创业板指数按派氏加权方法进行，逐日、持续、实时地按照下列公式进行计

算：即时指数=前一交易日收盘价格/股票数量/当日收盘价格/股票数量。在上面

的公式里，“成份股”指的是在指数区间内的股票，且是可自由流通的成份股，

而且每一项权利与主项权利都是相等的。每分项的乘积就是该股票当期的可流通

市值，母项之积为前一日的自由流通市场，母项之积为公司在市场上的自由流通

市值。在股票市场开市后，在每次交易当日，以股票挂牌价格为基准，在交易过

程中，根据其实际的交易价格，计算出其即期股价，最终确定其收盘价。若当日

无交易，则以当日收盘价为准。如果有一只股票被暂时抛售，它将以最新的交易

价格为准。所谓非流通股，是指在“五大股东及其一致行动人所持股份”之后，

公司的流通股总数，不包括国有股东、战略投资者、公司创始人、家族或公司的

高级管理人员。

创业板指数调整的计算方式是按实际情况进行的，在开市之前，逐个或同时

调整各指标的实时计算公式，具体包括三个方面。首先，调整成份股的范围，调

整各子、母股的权重，计算（或排除）某一股指数，包括：a.在创业板指数未达

到 100 个之前，新上市创业板股票在上市第 11 个交易日，可纳入指数计算范围；
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b.成份股的样本定期调整；c.如果成份股在暂停上市或终止上市的情况下，从指

数计算中剔除相应的成份股；d.新上市股票，如果五个交易日的市场平均市值低

于成份股的 10%，在上市后 15 天内，快速选出成份股，并将最低价的原始股剔

除；e.如由于重大违法行为（如严重的财务欺诈）而被暂停交易，则由指数专家

委员会及时剔除，并在定期调整时补充样本缺额，并依照相关法规予以处理。其

次，对当天的股票的收盘价进行了调整。在全部盈利指数中，如果公司有派息、

送股、转增或其他除权情形，在除权前的股票价格将作为除权基准价。除权基准

价格以深圳股票交易所公布的有关资料为依据。对股价指数而言，除权后股息不

做除权调整，其它处理方法与股票价格指数的计算方法相同。最后，在子、母两

个项目中，对股票的权重进行了调整，也就是自由流通。在送股、转增除权日，

公司将根据实际派发、转增数量调整配股比例。公司增发、配股时，应当对配股

比例进行相应的调整；公司在进行股票回购、权证等行权的情况下，公司将在下

一交易日内进行相应的整改。公司因新股上市受限而到期、因非公司原因而解除

限售、大股东减持等，每年一月和七月的头一天，以公司最近的年度报告和临时

公告为依据的股份数目，进行经常性的且较为集中的调整。
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3 理论基础及研究假设

3.1 理论基础

3.1.1 羊群效应理论

“羊群效应”是指在一个投资团体中，个别投资者会跟随其它投资者的行为，

在别人购买的时候购买，在别人出售的时候出售的现象。例如，有些投资者在相

同的人群中，有更多的信息上的优势，所以其他投资者会选择跟随他们的买卖行

为。另外，制度机理也可以触发“羊群效应”。比如，券商的强制平仓行为即在

某一资产价格骤降而导致损失时，部分投资者必须在满足追加保证金的条件下，

或在交易限制条件下进行抛售。现在炒股的热情高涨，散户投资者的精力会快速

聚集，很容易产生一种趋同的羊群效应，当股价上涨时，他们会产生一种强烈的

信心，当市场出现下跌的时候，恐慌情绪就会出现，仓皇逃窜，这种时候，量能

放大也属正常。只是这个时候很容易把股价打到底价。

在实际的经济活动中，与个人投资者相比，在机构投资者上更能体现出羊群

效应，这很大程度上是由于机构投资者通常是互相了解彼此的投资策略和投资风

格，因此一些机构投资者考虑到节省获取信息成本的问题，可能会从其他机构投

资者的决策中来获取有价值的信息，进行效仿投资等。由于羊群效应使投资者行

为呈现出一致性，这就会减小市场因素对将来价格的影响。机构投资者在相同时

刻进行股票交易时，由于他们的交易一般属于大宗交易，此时会对股票供给和需

求产生较大的影响，进而使股票的价格产生波动。在羊群行为较严重时，会导致

市场的反应过度，使价格上涨过快产生股市泡沫，或价格下跌过度产生股灾。羊

群行为出现的原因是信息不对称，所以当市场上出现新的信息时，就会减弱羊群

行为，缓解股价的过度变动，这体现出了羊群行为的不稳定性，羊群行为的这个

性质也是造成金融市场价格波动的原因之一。

3.1.2 委托代理理论

委托代理理论是制度经济学中的一项重要内容，它所涉及的是一种或多种合
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同，由一方或多方通过一项明确或暗示的约定，指定或雇用另一方，并赋予另一

方一定的决策权，并按其所提供的服务的质量和数量给予相应的酬劳。授权者即

为委托人，受权者即为受托人。罗斯首次对现代委托代理理论进行解释：“当一

方的代表为自己的雇主利益而使用决策权时，就会产生代理关系。”委托代理理

论是学者们对公司内部治理问题进行的深入研究，它的主要内容就是在信息不对

称的背景下，委托人应采用何种方法来激励受托人。

委托代理理论认为随着生产力的提升，使得部分人的财富得到快速积累，可

是这些人由于受到知识、经验、精力等因素的限制，不能高效利用所拥有的资源，

此时便有了代理人的出现，产生了委托代理关系。但是委托代理关系中，委托人

和代理人的追求却有着不同，他们都是为了自身利益的最大化，而当双方的利益

产生冲突并且缺少有效的制度安排时，则可能会对委托人的权益产生损害。

基金经理和基金持有人之间为委托代理关系，同时也就存在着委托代理问题。

目前市场上评价基金经理投资管理能力普遍采用的方法是将他的业绩与其他基

金经理的业绩进行比较排名，而基金经理为了防止排名靠后，他们会去模仿一些

大牌基金经理的投资策略和思路，这样容易使投资策略同质化，不能制定出与客

户的特色需求相匹配的投资策略，进而产生委托代理问题。

3.1.3 有效市场假说

有效市场假说将证券市场分为弱势有效市场、半强势有效市场、强势有效市

场三种类型。在弱势有效市场中，市场价格反映证券资产所有的历史信息，此时

基本分析有效，投资者无法通过技术分析等手段来获取超额利润。在半强势有效

市场中，市场价格反映了公开信息和历史信息，此时基本分析和技术分析失去了

作用。在强势有效市场中，价格已经反映所有信息，包括内幕信息，投资者无法

利用任何方法来获取超额利润。

有效市场假说是有三个重要的假设条件：一是假设投资者是理性的，能客观

正确的估算证券的价格并进行投资；二是市场上如果存在非理性投资者，他们也

会因随机交易而抵消交易行为，不会对价格产生较大影响；三是即使市场上大量

理性人的交易具有了一定的模式，可也会因大量的套利行为而抵消对价格的影响。
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3.2 理论分析及研究假设

基于前文中的一系列分析，从理论上可以得出，由于机构投资者拥有成熟的

投资理念、庞大的资金规模、信息获取能力以及专业的投资策略使得机构投资者

不会进行一些非理性的投机行为，这样就能在一定程度上起到维护股市稳定的作

用。但在实际的经济活动中，机构投资者行为往往也是有限理性的，且受制于委

托代理的缺陷以及羊群效应的影响，因此机构投资者在持股集中度、持股行业的

集中度和投资收益率方面的行为会对股票市场的波动产生极大的影响。

3.2.1 羊群效应对机构投资者行为的影响

机构投资者往往也是基于有限理性做出投资决策，而且相比较于个人投资者，

机构投资者因为自己资金规模比较大，他们一旦出现集中投资的行为往往会表现

出更加强烈的羊群效应。受机构投资者业绩评价体系的影响，各个投资经理的投

资策略之间会出现附和效应和模仿效应。由于各机构投资者所接受的市场信息大

多相同，如上市公司的经营状况、国家的宏观经济政策、不同行业发展趋势等，

出于节省获取信息成本的原因，各机构投资者之间很有可能在投资策略的模型选

取上以及对冲风险等方面出现趋同的结果，这会在一定程度上使市场反应过度，

从而增加股票市场的不稳定性。考虑到机构投资者之间的羊群效应及投资策略的

模仿效应，机构投资者的投资领域及投资行业会出现趋同效应，这在证券市场中

将表现为机构投资者持股行业的集中度上升，也就是说机构投资者持股行业的集

中度越高，股票市场的波动性越大。基于以上分析，本文提出假设 1：

H1：机构投资者持股行业的集中度显著影响我国股票市场的波动。

3.2.2 委托代理对机构投资者行为的影响

根据委托代理理论相关的描述，基金经理和基金份额持有人之间是有委托—

代理关系的，市场上还没有一个有效的进行基金绩效评价的标准能够对各个基金

经理的业绩进行衡量而且委托人对代理人的监督方式也是没有专门的方式来实

施。这就导致了市场上通常的做法是把某个基金经理的业绩与同行的业绩进行比

较，基金经理为了保证自己的基金声誉和基金规模，使自己在同行中的排名不处
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于后列，在委托代理关系存在的情况下，由于信息的不对称，代理人为了使自己

各方面利益最大化，而出现不按照委托人所能接受的既定风险标准和要求进行投

资，使得委托人的风险收益水平超过自己的预期标准，加之委托人之间“搭便车”

现象的存在，使得机构投资者与投资委托人之间的委托代理问题更加突出。这样

的情况下机构投资者为了使得自己利益最大化常常敢于进行内幕交易和操纵股

价等不正当的行为，使股票市场的波动性很容易被放大，从而加剧股票市场的波

动性。

另外，委托代理机制受阶段性绩效考评的影响，在短期内基金经理就会偏好

将收益表现不好的股票进行抛售，转而可能会购买一些短期能够快速上涨带来较

高投资收益率的股票，这很大程度上就会使本来己经出现股票的价值和价格严重

不相符的现状进一步恶化，加剧证券市场的波动性。同样作为代理方，机构投资

者阶段性的绩效考评及其逐利性会使其密切关注和追踪短期价格能够迅速上涨

的股票，深挖题材进行炒作，进行短线操作，买入短期上涨强劲的股票，而放弃

那些虽然有长期投资价值但短期表现不佳的个股。这一系列的操作固然会使得机

构投资者的收益率上升，并使机构投资者的投资经理达成阶段性绩效考评目标，

却会不可避免的导致股票市场短期剧烈波动，因此可以认为机构投资者的投资收

益率与股票市场同向波动。基于以上分析，本文提出假设 2：

H2：机构投资者的投资收益率显著影响我国股票市场的波动。

3.2.3 市场弱有效对机构投资者行为的影响

根据有效市场假说中关于对市场弱有效的描述，机构投资者可以利用其信息

资源优势来获取超额收益，当前我国的股票市场结构并不完善，信息披露不充分、

不及时且价格机制不合理等问题依旧凸出；另外，机构投资者也在一定程度上存

在着结构不平衡、不合理的问题。资金规模较大的机构投资者往往会利用其在资

金规模、信息获得、持股数量以及其对市场影响能力方面的优势，与部分上市公

司及其他机构投资者进行合谋，利用未公开信息进行操纵股价、内幕交易等一系

列违法行为，这会在极大程度上造成我国股票市场的波动。而机构投资者要想进

行操纵股价，势必会集中其主要的资金力量投资于某支股票，这样才能极大程度

得达到影响股价的效果，因而从中进行套利时，可以获利最大。因此可以认为，
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机构投资者的持股集中度越高，其对股票市场稳定性的冲击越大。基于以上分析，

本文提出假设 3：

H3：机构投资者的持股集中度显著影响我国股票市场的波动。
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4 机构投资者行为对股票市场波动性的实证研究

4.1 实证方法介绍

4.1.1 VAR 模型的建立

VAR 模型即向量自回归模型（Vector Autoregressive Models,VAR）是 Sims

是在 1980 年首先提出的，该模型通常可以利用最少的经济理论假定，从时间序

列中的统计特性入手，并通过对经济体系的冲击反应来直观地反映出经济体系的

传递机理。VAR 模型通过运用联立方程的形式来建立模型，使得其模型相对简洁，

能够对经济进行中短期的预测，目前 VAR 模型在经济金融领域内，颇受预测市场

者青睐。

鉴于 VAR 模型的以上特点，并且可以描述在相同的采样周期中，n个变量（内

生变量）可以被视为其历史值的线性函数，且 VAR 模型侧重于模型方程和序列数

据之间的匹配度，对于变量的内生性和外生性问题无需预先假设，解决了模型在

经济意义上解释力不足的问题。VAR 模型的优势是无需假设和区别各个变量的内

生性和外生性，主要以各种变量的经济数据为基础,因此可以更客观地研究机构

投资者的持股集中度、投资者收益率和持股行业的集中度对股票市场波动性的影

响。VAR 模型的通用形式如下：
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其中,SR 表示机构投资者持股集中度、HJ 表示机构投资者持股行业的集中度、

Y表示机构投资者投资收益率、Sz 表示上证指数的涨跌幅、Shz 表示深证成指的

涨跌幅、Cyb 表示创业板指数的涨跌幅。a1, a2, a3, a4, a5, a6 表示 m × 1
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阶常数向量。b1i, b2i, b3i, b4i, b5i, b6i;c1i, c2i, c3i, c4i, c5i, c6i;d1i,

d2i, d3i, d4i, d5i, d6i；e1i, e2i, e3i, e4i, e5i, e6i；f1i, f2i, f3i, f4i,

f5i, f6i;g1i, g2i, g3i, g4i, g5i, g6i 表示 m×m阶矩阵。ε1t, ε2t, ε3t,ε

4t, ε5t, ε6t 表示 m × 1误差向量。n 取值多少将以实证程序中有关指标的测

试结果为依据。

4.1.2 VAR 模型实证结果的分析方法

（1）格兰杰因果检验

格兰杰因果检验是一种用于在时间序列数据上进行计量的一种方法。格兰杰

因果关系的含义为：当包含过去的信息 X,Y 变量的情况下，对 Y的预测效果比 Y

仅用 Y的过去信息来预测的效果要好，也就是，X可以帮助解释未来变量 Y的改

变，那么，可以把 X看作是引起 Y的格兰杰原因，且 X与 Y间有格兰杰因果即 X

的改变能说明 Y的改变。其中，格兰杰因果关系的先决条件是变量是具有平稳性

的。因此，在对本文中应用到的变量——机构投资者持股集中度、投资者收益率

和持股行业的集中度与三大指数进行时间序列分析后发现，变量都是平稳的，符

合格兰杰因果检验的前提条件，因此可以通过格兰杰因果检验分析机构投资者持

股集中度、投资者收益率和持股行业的集中度对三大指数波动的影响。

（2）脉冲响应分析

脉冲响应在当代经济建模中，用于描述经济如何随着时间的推移对外生脉冲

做出反应，或者说外生脉冲对经济的冲击，并且通常在 VAR 模型的背景下建模。

从宏观经济的角度来看，通常被视为外生的冲动包括政府支出、税率和其他财政

政策参数的变化等；从微观经济的角度来看，通常被视为外生的冲动包括生产力

或其他方面的变化技术参数；以及情绪的变化，比如自信和恐慌程度。因此，本

文基于 VAR 模型的背景下，从微观经济角度来看，可以将脉冲响应函数用来描述

机构投资者的持股集中度、投资者收益率和持股行业的集中度对股票市场冲击时

和随后时间点，股票市场做出的波动反应。

（3）方差分解分析

按不同的需求将变量通过方差分解成几个部分，将它们之间的大小进行比较，
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并用 F检验进行检验它们之间是否显著的一种实证方法。而且在分析测试（或观

测）数据中这种方法也比较常用。其基本问题解决方式在于对数据进行分析，了

解与研究对象相关的各个要素的交互作用对该对象的影响。因此，为研究股票市

场波动受机构投资者持股集中度、投资收益率和持股行业集中度影响的效果，可

以采用方法分解分析。

4.2 相关指标的选取

在前面章节我们提出了机构投资者行为和指数波动的概念以及机构投资者

行为对股票市场波动性影响的三个假设，并构建了适用于本文的模型，提出了相

应的实证分析方法，为了检验提出的这些假设，我们需要提出机构投资者行为和

股票市场波动性的衡量指标，介绍相关变量的选取和数据来源，并通过实证来进

行分析两者之间的关系。

4.2.1 机构投资者行为衡量指标

我国的机构投资者发展结构在某种程度上呈现出不合理的特征，具体表现为

证券投资基金一支独大，对股票市场的波动能够产生较为明显的影响，而另外的

机构投资者发展速度较慢，且投资风格稳定，不像证券投资基金会较为频繁地比

较业绩，变动自己的投资标的和投资规模，因此对股票市场的波动影响程度较小。

故而，本文以证券市场投资基金作为机构投资者的代表。

另外，基于羊群效应理论、委托代理理论及有效市场理论可知：①机构投资

者之间的羊群效应及投资策略的模仿效应，会导致机构投资者持股的行业集中度

上升；②委托代理机制下的阶段性绩效考评及机构投资者投资收益之间的相互比

较，会促使投资管理者进行热点炒作、短线操作等一系列投机行为，从而获得较

高的投资收益率；③由于市场机制的不完善，机构投资者往往会利用其在资金规

模、信息获得、持股数量以及其对市场影响能力方面的优势，与一些上市公司和

机构投资者串通，并产生了一系列的内幕交易，操纵股价，利益输送等问题，这

将导致机构投资者表现出较高的持股集中度。

基于以上分析，本文选取机构投资者的持股集中度、持股行业的集中度及机

构投资者的投资收益率来衡量机构投资者的行为，其中：
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（1）持股集中度

证券投资基金的股权集中度，可以更直接地反映出机构选择分散风险的多元

化投资方式或高风险的单一投资方式，持有的股票集中度越高，说明其所投资的

股票种类也就越密集，在基金配置中所占的比重也越大。因此，本文把它作为一

个衡量机构投资者行为的标准。所谓“持股集中度”，是指在所有股票基金中，

持有十大主力股的总市值与其所持股份总额之比。公式如下：

）大重仓股，（表示第 10321100  ,,ii%
SV

SX
SR i

其中，SR 表示机构投资者持股集中度，∑SXi 代表机构投资者在十大主力股

票中的总市值，SV 代表机构投资者所拥有的所有股份总额。

（2）持股行业的集中度

从某种意义上来说，证券投资基金的行业集中度是最直接能体现机构对哪个

行业的偏好，哪些行业是机构资金配置最多的地方，因此本文将其作为机构投资

者行为的衡量指标之一。表现在证券投资基金业集中度方面是指基金所持三大类

产业的总资产与其所持股份总额之比。基金业集中度愈高，则说明基金经理人对

于其所投资的产业的发展前景非常乐观，因而将大量资产集中于上述产业以获取

超额利润。行业集中度的计算公式如下：

（3）投资收益率

机构投资者投资股票所获得的收益率通常是最能直观表现其专业能力的一

个指标，也通常能暴露其是否进行了操纵股价等问题，因此本文将机构投资者投

资股票而获得的收益率即股票投资收益率作为机构投资者行为的衡量指标之一，

关于股票投资收益率，主要有股利收益率、股票持有期收益率与拆股后持有期收

益率等，投资收益率是投资者最为关注的一个重要指标——股票持有期收益率，

指投资者持有股票期间的股息收入和买卖差价之差与股票买入价的比率，其计算

公式如下：

%100



股票买入价

股票买卖差价股息收入
投资收益率

https://baike.baidu.com/item/%E8%82%A1%E6%81%AF%E6%94%B6%E5%85%A5
https://baike.baidu.com/item/%E4%B9%B0%E5%85%A5%E4%BB%B7
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4.2.2 股票市场波动性衡量指标

结合前文中的分析并参考相关学者的研究成果，本文选用股票市场的三大指

数的涨跌幅来衡量我国股票市场的波动性。

三大指数的波动分别是上海证券综合指数、深圳证券交易所成份股股价指数

和创业板指数每个交易日内的波动，前文我们也提到了关于波动率的衡量指标有

极差、振幅、涨跌幅、收益的标准差（方差）等，鉴于本文已选取三个变量作为

影响股票市场波动的影响因素，为了简化 VAR 模型的表达，在此我们选择涨跌幅

这一指标作为衡量三大指数波动的实证指标即股票交易市场上三个指数每个交

易日内的涨跌幅比例。三大指数——上证综指、深证成指以及创业板指数的表现

常常被广大投资者作为反映我国股票市场晴雨的一个参考标准，就好像道琼斯的

平均股价、纳斯达克和标普 500 指数，都可以被用来衡量股市。另外我国在 2005

年推出的沪深 300 指数尽管能综合反应综合指数和成份股指数的情况，但由于其

包含的周期性成分股太多，占比太大，而且其滞后性比较明显，所以本文不选取

沪深 300 的数据作为样本。股票市场波动性的计算公式如下：

%100
昨天收盘价

价的差值当天收盘价与昨天收盘
股票市场波动性

4.3 样本选择及数据来源

基于前文中的分析，自从 2000 年监管部门提出要大力发展机构投资者这一

重要战略任务之后，由于政府的大力推进和国内居民对基金的专业化经营的需要，

近年来，我国机构投资者的数量和质量都得到了前所未有的发展。通过对机构投

资者的持股集中度、行业集中度和投资收益率等因素的综合评价，用三大指数的

变化来衡量我国股市的波动性，并对 2000-2020 年的相关变量进行实证研究。有

关资料来源：国泰安资料库、中经网资料库、中经网资讯网以及 Wind 数据库等。

主要变量及其含义见表 4.1。

表 4.1 主要变量及含义

主要变量 变量含义

SR 机构投资者持股集中度
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（续表 4.1）

主要变量 变量含义

HJ 机构投资者持股行业集中度

Y 机构投资者投资收益率

Sz 上海证券交易所股票价格综合指数

SHz 深圳证券交易所成份股股价指数

Cyb 创业板指数

4.4 基于 VAR 模型的实证分析

4.4.1 描述性统计分析

表 4.2 为各主要变量的描述性统计，从表格中的数据可以看出，以证券投资

基金为代表的机构投资者，其持股集中度的均值为 0.676631，持股行业集中度

的均值为 0.660328。另外，机构投资者的投资收益率均保持在 0.178214 左右，

处于较高水平，也符合我国证券市场的经济发展现实。

表 4.2 主要变量的描述性统计

SR HJ Y SZ SHZ CYB

Mean 0.677733 0.660382 0.178214 0.007857 -0.011071 0.023214

Median 0.685 0.65985 0.29 0.055 -0.1 -0.165

Maximum 0.859 0.9448 8.2 1.97 3.04 5.32

Minimum 0.437 0.379 -5.88 -2.49 -3.67 -4.11

Observations 84 84 84 84 84 84

4.4.2 单位根检验

建立时序模型的先决条件是要确保各个变量的稳定性，同时避免模型中的伪

回归，所以本文对上证指数、深证成指、创业板指数和机构投资者的持股集中度、

行业集中度、及其投资的收益率进行了平稳性检验，平稳性检验的结果如表 4.3
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所示。

表 4.3 各变量平稳性检验结果

变量 检验类型 ADF 值 1%临界值 5%临界值 10%临界值 P值

SR （c，t，0） -13.008550*** -3.511262 -2.896779 -2.585626 0.0035

HJ （c，t，1） -2.089172*** -3.513344 -2.897678 -2.586103 0.0400

Y （c，t，0） -12.52013*** -4.024935 -3.332238 -3.145744 0.0000

Sz （c，t，0） -11.85068*** -4.024935 -3.442238 -3.145744 0.0000

Shz （c，t，0） -11.64598*** -4.024935 -3.442238 -3.145744 0.0000

Cyb （c，t，0） -12.08529*** -4.024935 -3.442238 -3.145744 0.0000

注：ADF 检验类型为 ( c，t，k) ，其中 c 表示截距项，t 表示含趋势项，k 表示滞

后阶数，***表示在 1% 处显著。

其中，变量SR、Y、Sz、Shz、Cyb的ADF检验值均小于1% 、5% 和10%的临界

值，对应的P值均为0.0000，那么每个变量的一阶差分式均为平稳的，为一阶单

整序列。变量HJ虽然为非平稳序列，但经一阶差分后，其p值为0.0400，说明其

一阶差分形式也是平稳的。各变量都为一阶单整序列。

4.4.3 Johenson 协整检验

为了验证各变量间的长期平衡性，我们使用 Johansen 协整法对其进行了检

验。检查的结果见表 4.4。检验表明，这些因素之间具有较强的长期稳定性。

表 4.4 协整检验结果

原假设：协整个数 特征值 迹统计量值 0. 05 临界值 P 值

None* 0.268936 121.5359 47.85613 0.0124

At most 1 0.239256 78.93327 29.79707 0.2764

At most 2 0.176571 41.74292 15.49471 0.4697

At most 3 0.106542 15.32119 3.841466 0.0706

注: * 表示在 5% 显著水平下拒绝原假设。
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4.4.4 滞后阶数的确定

在建立VAR模型之前，必须选取适当的滞后阶次，本文采用相关判据来选取

滞后阶次，其结果如表4.5所示，从表格中可以看出，在滞后阶2的情况下，FPE、

AIC、SC、HQ的数值都是最小的。所以，最佳滞后的阶数选取2阶。

表 4.5 VAR 模型的滞后阶数选择准则

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -648.7823 NA 0.250232 9.966141 10.05393 10.00182

1 -640.4984 15.93546 0.281558 10.08394 10.52291 10.26231

2 -629.7120 20.09057* 0.305105* 10.16354* 10.95367* 10.48461*

3 -623.0548 11.99314 0.352499 10.30618 11.44748 10.76994

4 -615.9156 12.42559 0.404881 10.44146 11.93393 11.04792

5 -608.2438 12.88389 0.462207 10.56861 12.41225 11.31776

6 -597.3270 17.66690 0.503413 10.64621 12.84102 11.53806

7 -584.0786 20.63105 0.530745 10.68822 13.23420 11.72277

8 -574.3532 14.55097 0.592644 10.78402 13.68116 11.96126

9 -567.3528 10.04640 0.692840 10.92142 14.16973 12.24135

10 -545.4711 30.06642 0.648583 10.83162 14.43110 12.29425

4.4.5 VAR 模型的稳定性检验

VAR 模型的合理性取决于模型的稳定性。用的关键点，所以在 VAR 模型建立

前，要解决模态问题。已完成此类型的稳定性测试。本文将 AR 试验方法应用于

模型的稳定性判断，检验结果如图 4.1 所示。结果显示，每一个变量的特征根没

有落在单位圆之外，代表所建模型的稳定性是没有问题的。
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图4.1 模型稳定性判定图

4.4.6 VAR 模型估计结果

由于 VAR 模型的最优滞后阶数为 2，因此，对变量 Cyb、Shz、HJ、SR、SZ、

Y 建立的 VAR 模型，如下所示：



兰州财经大学硕士学位 机构投资者行为对股票市场波动性的影响研究——基于三大指数波动的实证分析

40

2-0.172624Y1-0.03307Y-
2-

0.72007SZ-
1-

0.307557SZ

2-
0.964092SR

1-
2.268222SR

2-
2.92372HJ-

1-
3.35971HJ-

2-
z1.656696Sh

1-
z0.355351Sh

2-
1.04163Cyb-

1-
0.81777Cyb-2.08732

2-
0.124553Y

1-
0.008273Y

2-
0.111527SZ

1-
0.26635SZ-

2-
0.190367SR

1-
0.063504SR

2-
2.555143HJ

1-
2.59273HJ-

2-
z0.085709Sh

1-
z0.475684Sh

2-
0.35985Cyb-

1-
0.39538Cyb--0.11107

2-
0.00379Y-

1-
0.00365Y-

2-
0.01115SZ-

1-
0.00217SZ-

2-
0.21195SR-

1-
0.768664SR

2-
0.120732HJ

1-
0.10412HJ

2-
z0.003261Sh

1-
z0.000961Sh

2-
b0.004537Cy

1-
b0.005018Cy0.155735

2-
0.005417Y

1-
0.001167Y

2-
0.03599SZ-

1-
0.015703SZ

2-
0.14649SR-

1-
0.067665SR

2-
0.079806HJ

1-
HJ 0.828891

2-
z0.027282Sh

1-
0.03226Shz-

2-
Cyb002630

1-
Cyb018589.0115642.0

2-
0.107907Y

1-
0.044623Y

2-
0.141524SZ-

1-
0.145198SZ-

2-
1.42032SR-

1-
2.394042SR

2-
3.492829HJ

1-
3.231546HJ-

2-
z0.401222Sh

1-
z0.381639Sh

2-
b0.461943Cy-

1-
b0.381507Cy--0.814635

2-
0.07343Y

1-
0.104255Y

2-
0.419113SZ-

1-
0.035797SZ-

2-
2.634472SR-

1-
6.482921SR

2-
1.544671HJ

1-
3.783137HJ-

2-
z0.850139Sh

1-
z0.281514Sh

2-
0.61359Cyb-

1-
b0.375312Cy--1.098952yb



































Y

Sz

SR

.HJ

Shz

C

VAR 模型估计结果如上所示，为进一步分析变量之间的关系，以下运用格兰

杰因果检验、脉冲响应分析、方差分解分析研究相关变量之间的关系。具体如下

示。

4.4.7 Granger 因果关系检验

为了验证各变量间的交互作用，进行格兰杰因果检验之前必须对每个变量进

行调节，由测试调节结果如表 4.6 可知：

在 5%的显著性水平下，机构投资者的持股集中度、行业集中度是上证指数

波动的原因，在 10%的显著性水平下，机构投资者的投资收益率变化也构成上证

指数波动的格兰杰原因。

在显著水平 5%时，机构投资者持股集中是格兰杰的原因，而在显著水平 10%

时，机构投资者的股权集中度是深证指数波动的格兰杰原因，但综合来看，机构
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投资者的投资收益率变动与深证指数波动的相关性不大。

在 5%的显著性水平下，机构投资者的持股集中度，持股的行业集中度，以

及其投资收益率的变动均构成创业板指数波动的格兰杰原因。

综合来看，代表机构投资者行为的持股集中度、持股的行业集中度的变化对

三大指数的波动均具有显著的影响，可以认为，在一定程度上，机构投资者的投

资行为（合谋、股价操作、羊群效应）确实会使股市波动更加剧烈，这也在一定

程度上对假设 1和假设 2进行了佐证。但相比之下，与股市波动相关的机构投资

者的投资回报率变化较小，不过，机构投资者阶段性绩效考评之下的追求高收益

及追涨杀跌的一系列操作行为对股票市场波动性的影响在创业板市场表现的较

为明显，这有可能是因为相较于两大主板市场创业板市较为宽松的交易规则所导

致的。但综合来看，机构投资者行为确实会使股市波动更加剧烈。这也刚好回应

了假设 1、假设 2、及假设 3的猜想。

表 4.6 Granger 因果关系检验结果

变量 因果关系 卡方 自由度 p值

上证指数波动

持股集中度是原因 5.2981 5 0.0286

行业集中度是原因 17.9619 5 0.0315

投资收益率不是原因 4.5497 5 0.0968

深证指数波动

持股集中度是原因 16.1665 5 0.0647

行业集中度是原因 3.5092 5 0.0346

投资收益率不是原因 6.6919 5 0.1960

创业板指数波

动

持股集中度是原因 3.2160 5 0.0372

行业集中度是原因 7.9498 5 0.0161

投资收益率不是原因 24.3003 5 0.0390

4.4.8 脉冲响应分析

在本章第一节我们也有讲述，为了对 VAR 模型在经济上的应用进行更好的分

析，模型的解析必须采用脉冲响应与方差分解的方法。研究了脉冲响应函数对干

扰项和内生变量的影响。当冲击到模型时，其它的变量都会受到系统的传导。采
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取脉冲响应法分析机构投资者行为对三大指数波动性的影响效果。脉冲响应结果

如图 4.2 所示。
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图 4.2 脉冲响应结果图

由脉冲响应结果可知：

当涉及机构投资者行为对创业板指数波动性的冲击时，机构投资者的持股集

中度在第一期对其有一个正向冲击，第二期为负，在长期则收敛于零。机构投资

者持股行业的集中度在第一期对其的冲击为负，第二期转为正向，长期收敛于零。

机构投资者的投资收益率在第一期对其冲击为正，第二期为负，长期收敛于零。

当涉及机构投资者行为对上证指数波动性的冲击时，机构投资者的持股集中

度在第一期对其有一个正向冲击，第二期为负，在长期则收敛于零。机构投资者

持股的行业集中度在第一期对其的冲击为负，第二期转为正向，长期收敛于零。

机构投资者的投资收益率在第一期对其冲击为正，第二期为负，长期收敛于零。

当涉及机构投资者行为对深证成指指数波动性的冲击时，机构投资者的持股

集中度在第一期对其有一个正向冲击，第二期为负，在长期则收敛于零。机构投

资者持股的行业集中度在第一期对其的冲击为负，第二期转为正向，长期收敛于
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零。机构投资者的投资收益率在第一期对其冲击为正，第二期为负，长期收敛于

零。

4.4.9 方差分解分析

采取方差分解结果可以分析机构投资者的持股集中度、持股的行业集中度及

其投资收益率的变动对三大指数波动的贡献情况，结果如表 4.7，表 4.8,表 4.9

所示。

表 4.7 创业板指数波动的方差分解结果

Variance Decomposition of CYB

Period S.E. CYB HJ SHZ SR SZ Y

1 1.540083 100.00 0.00 0.00 0.00 0 0

2 1.607403 92.45 1.26 0.17 4.32 0.000344 1.8105

3 1.655154 90.33 1.40 1.64 4.13 0.762651 1.742991

4 1.664134 89.44 1.39 1.62 4.44 0.773244 2.345039

5 1.669576 88.93 1.72 1.73 4.49 0.793189 2.340072

6 1.671359 88.74 1.86 1.73 4.48 0.812856 2.369222

7 1.671871 88.70 1.89 1.73 4.48 0.820351 2.381301

8 1.672083 88.68 1.90 1.73 4.47 0.821902 2.389683

9 1.672185 88.67 1.91 1.73 4.47 0.823032 2.390397

10 1.67226 88.66 1.92 1.73 4.47 0.823222 2.390948

11 1.67232 88.65 1.93 1.73 4.47 0.823301 2.391362

12 1.672363 88.65 1.93 1.73 4.47 0.823337 2.391983

13 1.672389 88.65 1.93 1.73 4.47 0.823388 2.392323

14 1.672406 88.64 1.93 1.73 4.47 0.823431 2.392585

15 1.672416 88.64 1.93 1.73 4.47 0.823456 2.392737

16 1.672422 88.64 1.94 1.73 4.47 0.823472 2.392835

17 1.672427 88.64 1.94 1.73 4.47 0.823481 2.392898

18 1.672429 88.64 1.94 1.73 4.47 0.823487 2.392939
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（续表 4.7）

Variance Decomposition of CYB

Period S.E. CYB HJ SHZ SR SZ Y

19 1.672431 88.64 1.94 1.73 4.47 0.82349 2.392965

20 1.672432 88.64 1.94 1.73 4.47 0.823492 2.392982

表 4.8 上证指数波动的方差分解结果

Variance Decomposition of SZ

Period S.E. SZ HJ SR SHZ Y CYB

1 1.099653 42.12881 8.589478 35.59047 0.037554 13.65369 0

2 1.144561 44.14136 10.8516 32.0853 0.04222 12.84179 0.037734

3 1.191427 43.55117 9.75127 29.81602 0.396196 11.64741 4.837938

4 1.207597 42.66882 9.56924 28.74423 1.664516 11.47479 5.878409

5 1.218551 42.57268 9.633526 28.3314 1.683133 11.32257 6.456695

6 1.221267 42.52681 9.6304 28.29558 1.689684 11.33967 6.517853

7 1.222131 42.4913 9.627885 28.29737 1.692597 11.35059 6.540248

8 1.222374 42.48461 9.640215 28.29483 1.692347 11.34877 6.539235

9 1.222551 42.48417 9.641075 28.29439 1.692588 11.34866 6.539124

10 1.22267 42.48385 9.641463 28.29388 1.69263 11.34897 6.539205

11 1.222758 42.48373 9.641644 28.29379 1.692644 11.34895 6.539246

12 1.222817 42.48361 9.641838 28.2937 1.69265 11.34897 6.539229

13 1.22285 42.48353 9.642003 28.29364 1.692652 11.34894 6.539237

14 1.22287 42.48345 9.642142 28.29359 1.692655 11.34893 6.539235

15 1.222883 42.48341 9.642223 28.29355 1.692655 11.34891 6.539245

16 1.222891 42.48338 9.642272 28.29353 1.692655 11.34891 6.539249

17 1.222896 42.48336 9.642302 28.29352 1.692655 11.3489 6.539254

18 1.222899 42.48335 9.642321 28.29351 1.692655 11.3489 6.539256

19 1.222901 42.48335 9.642333 28.29351 1.692655 11.3489 6.539258

20 1.222902 42.48334 9.642341 28.2935 1.692655 11.3489 6.539259
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表 4.9 深证指数波动的方差分解结果

Variance Decomposition of SHZ

Period S.E. SHZ HJ Y SZ CYB SR

1 0.058877 81.71319 2.188859 16.09795 0 0 0

2 0.077926 78.02999 4.617894 15.36789 1.216931 0.113132 0.654169

3 0.095301 76.48343 4.458022 15.40081 1.30395 0.265758 2.088029

4 0.105437 74.75002 4.732686 14.99188 2.297777 0.441776 2.785855

5 0.111961 73.83771 5.438663 14.8482 2.368425 0.444468 3.062533

6 0.116296 73.51137 5.659415 14.79061 2.359899 0.464563 3.214139

7 0.119211 73.41291 5.704992 14.77701 2.357272 0.492494 3.255317

8 0.121199 73.3892 5.718892 14.77166 2.356433 0.495584 3.268232

9 0.122535 73.36839 5.738872 14.76739 2.357163 0.497477 3.27071

10 0.123425 73.35452 5.753228 14.76451 2.357693 0.497571 3.272479

11 0.124001 73.34475 5.763361 14.76249 2.357985 0.497795 3.273625

12 0.124375 73.33825 5.769663 14.76111 2.357974 0.497887 3.275118

13 0.124614 73.33453 5.77337 14.76032 2.35798 0.49801 3.275793

14 0.124768 73.33225 5.775577 14.75982 2.357984 0.498097 3.276273

15 0.124865 73.33084 5.776964 14.75952 2.357996 0.498145 3.276532

16 0.124926 73.32995 5.777844 14.75933 2.358004 0.498174 3.2767

17 0.124965 73.32939 5.778394 14.75921 2.35801 0.498191 3.276803

18 0.124989 73.32904 5.778738 14.75914 2.358014 0.498202 3.27687

19 0.125005 73.32882 5.778951 14.75909 2.358016 0.498209 3.276912

20 0.125014 73.32869 5.779083 14.75906 2.358017 0.498214 3.276938

由方差分解结果可知，当冲击期数为第 20 期时，导致创业板市场波动的各

个因素中，创业板指数波动对其自身的解释程度最高为 88.64%，解释程度排名

第二、第三、第四的分别是：机构投资者的持股集中度、机构投资者的投资收益

率、机构投资者持股行业的集中度，对应的值分别为：4.47%，2.39%，1.94%。
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当冲击期数为第 20 期时，导致上证指数波动的各个因素中，上证指数波动

对其自身的解释程度最高为 42.48%，解释程度排名第二、第三、第四的分别是：

机构投资者的持股集中度、机构投资者的投资收益率、机构投资者持股行业的集

中度，对应的值分别为：28.29%，11.35%，9.64%。

当冲击期数为第 20 期时，导致深证成指指数波动的各个因素中，深证成指

指数波动对其自身的解释程度最高为 73.33%，解释程度排名第二、第三、第四

的分别是：机构投资者的投资收益率、机构投资者持股行业的集中度、机构投资

者的持股集中度，对应的值分别为：14.76%，5.78%，3.28%。

4.5 总结实证结果

从格兰杰因果关系检验、脉冲响应图以及方差分解分析，可以得出：

机构投资者持股行业的集中度是三大指数波动的格兰杰原因，表现在脉冲响

应图上为，在第一期机构投资者持股行业的集中度对三大指数波动的冲击为负，

第二期转为正向，长期收敛于零；并通过方差分解分析准确得出机构投资者持股

行业的集中度对三大指数波动（创业板指数、上证指数、深证成指）的解释程度

分别为 1.94%，9.64%和 5.78%，这就验证了假设一——机构投资者持股行业的集

中度能显著影响我国股票市场的波动。

机构投资者的投资收益率是三大指数波动的格兰杰原因，表现在脉冲响应图

上为，在第一期机构投资者的投资收益率对三大指数波动的冲击为正，第二期为

负，长期收敛于零；并通过方差分解分析准确得出机构投资者投资收益率对三大

指数波动（创业板指数、上证指数、深证成指）的解释程度分别为 2.39%，11.35%

和 14.76%，这就验证了假设二——机构投资者的投资收益率能显著影响我国股

票市场的波动。

机构投资者持股集中度是三大指数波动的格兰杰原因，表现在脉冲响应图上

为，在第一期机构投资者的持股集中度对三大指数的波动有一个正向冲击，第二

期为负，在长期则收敛于零；并通过方差分解分析准确得出机构投资者的持股集

中度对三大指数波动（创业板指数、上证指数、深证成指）的解释程度分别为

4.47%、28.29%和 14.76%，这就验证了假设三——机构投资者持股集中度能显著

影响我国股票市场的波动。
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综合来说，在目前我国股票市场的发展水平及监管机制下，机构投资者的行

为（持股集中度、持股行业的集中度和投资收益率）会增加股市的波动性。
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5 结论及政策建议

5.1 结论

我国的机构投资者仍处在起步阶段，但在证券市场中，机构投资者的地位日

益凸显，具有很大的发展空间。然而，机构投资者在推动我国资本市场建设方面

作出巨大贡献的同时，其减弱股票市场波动性的作用未必能够发挥出来。基于此，

本文选择了以证券投资基金为研究对象的机构投资者，考察其与股票市场的波动

性。

通过理论分析和实证检验，本文集中回答了以下三个问题：一是基于羊群效

应理论分析了机构投资者持股行业的集中度的变动对股票市场波动性的影响；二

是基于委托代理理论分析了机构投资者投资收益率的变动对股票市场波动性的

影响；三是基于有效市场理论分析了机构投资者的持股集中度对股票市场波动性

的影响。

在利用 VAR 模型，就机构投资者行为对股票市场波动性的影响效应进行宏观

分析时，本文的主要结论如下：

从我国证券投资基金的持股集中度对我国股票市场波动性的影响可以看出，

资金规模较大的机构投资者往往会利用其在资金规模、信息获得、持股数量以及

其对市场影响能力方面的优势，与部分上市公司及其他机构投资者进行合谋，并

产生内幕交易、股价操纵、利益输送等一系列行为，这在极大程度上造成了我国

股票市场的剧烈波动。在 VAR 模型中则体现为机构投资者的持股集中度构成三大

指数波动的格兰杰原因。

从我国机构投资者持股的行业集中度对我国股票市场波动性的影响可以看

出，机构投资者在股票市场上的配置选择并不多。由于各机构投资者所面临的市

场信息大多相同，如上市公司的财务状况、宏观经济政策、行业发展的前景等，

出于节省信息成本的原因，各机构投资者之间很有可能会采用相似的经济计量模

型、对冲组合策略等，这会在一定程度上导致机构投资者的投资领域及投资行业

会出现趋同效应，在 VAR 模型中则体现为机构投资者持股的行业集中度构成三大

指数波动的格兰杰原因。

从我国机构投资者的投资收益率对我国股票市场波动性的影响可以看出，因
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为在我国资本市场的三千多家上市公司中经营状况优秀且未来发展前景光明的

公司并不多，所以为了追求不错的口碑和业绩表现，供证券投资基金能选择的方

案仅有两种方式，一是长期来看应该配置仅有数量不多的优质股，二是短期来看

进行市场炒作热点。且受委托代理机制受阶段性绩效考评的影响，机构投资者的

投资经理往往倾向于后者，这种为追求高收益率而进行的的追涨杀跌、短线搏杀

等一系列的操作将导致股票市场短期剧烈波动，在 VAR 模型中则体现为机构投资

者的投资收益率构成创业板指数波动的格兰杰原因，但相比之下，机构投资者为

追求高收益率所产生的一系列炒作投机行为对深圳指数和上证指数波动性的影

响则不明显，这可能是由于创业板市场的交易机制更有利于机构投资者炒作及短

线操作所致。

5.2 政策建议

综上所述，本文得出如下结论，从股票市场的角度来看，机构投资者对股票

指数的稳定性并未产生稳定的效果，而对于股票市场中的个股来说，机构投资者

对其股票价格的波动起到了一定的推动作用。鉴于上述情况，本文就如何促进我

国证券市场的健康发展，提出如下几点建议：

1.规范机构投资者的投资理念，推动机构投资者结构的优化和多元化发展，

使机构投资者在保证健康的情况下得以发展和壮大。首先，相对于英、美等发达

国家，机构投资者在我国证券市场中的比重依然很低，属于“弱势群体”。这对

我国证券市场健康发展不利。所以，要大力培育机构投资者，促进机构投资者的

健康发展；其次，机构投资者的投机行为在我国屡见不鲜，归根结底是由于其内

部结构相对单一，投机行为较为严重，所以，引导长期投资者进入，如养老金和

企业年金，以丰富机构投资者内部结构的构成种类，让长期投资、价值投资等有

利于市场平稳增长和发展的投资理念落实到相应广大机构投资者中；最后，也应

当准许各种类型的资金或符合条件的公司进入股市，让机构投资者在多样化的市

场竞争中不断成长，并推动股票市场健康发展。

2.健全有关监管机构投资者的法律、法规，推进机构投资者的投资行为与内

控规范。首先，要完善机构投资者的相关信息披露机制，并对其进行全面的监管。

目前，我国有关监管体系仅对机构投资者进行合规披露，缺乏对相关风险控制和
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技术信息方面披露的准则，因此要加大对这一领域的管控力度并完善相应措施；

其次，在实际运作中，由于受委托-代理关系的制约，机构投资者在运作过程中

常常缺少制约，因此可以设立独立董事等，以改善公司的内部控制。

3.健全股票市场的各个环节。以往的机构和目前股票市场中出现的庄家操盘

现象，都是由于我国股票市场各个环节的建设不够健全所造成的。我们不但要从

机构投资者的角度去寻找问题的根源，还要从政策制定者的角度去寻找问题的根

源。作为政策制定者，应当采取以下措施：一步一步地进行与当前资本市场发展

阶段相适应的金融创新，目前，国内机构投资者可供选择的金融产品种类较为单

一，不能很好的起到对冲风险的作用，所以必须要进行金融改革，但在进行改革

的过程中，要注意和实际的结合，逐步进行，防止出现像股票市场熔断那样的失

败；构建多层次、全方位的股票市场，推动中小板、新三板的发展，将资本和资

源分配的职能在各个领域和板块中最大限度地利用好，使民营企业和外资企业可

以在三板挂牌并上市，因为，如果有越来越多优质的公司，能够让机构投资者拥

有更多发掘优质资源的机会，从而减少市场的波动性。

4.最后本文认为，在股票市场的风险预警指标中应引入投资者的情绪指数，

同时，将投资者的情绪指数作为一个重要的指标，用于反映在资本市场上的投资

者心理指数的变化，这样就能够让我国股票市场趋势的预警和预测有重要的依据

可循了。
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后 记

时光飞逝如白驹过隙，岁月总是在你经意与不经意间一如既往地踩着自己的

步履，红了樱桃，绿了芭蕉。三年前，我带着感恩的心来到兰州财经大学，转眼

间又要带着不舍的心离开。美好的三年硕士研究生生涯即将画上句点。这个句点

不仅标志着我的求学之路暂且告一段落，也标志着我即将踏上一片新的征程。这

三年幸福的时光中，使我的专业知识更加丰翼；待人接物更加得体。

“三教圣人，莫不有师；千古帝王，莫不有师。”首先我要感谢我的导师，

三年的时间里，老师经常组织研讨会，一方面让我们互相进行学习成果的交流，

一方面老师会传授一些专业的知识和经验。通过互相交流，我不仅学到了如何高

效、得体的表达自己的想法和意见，而且在专业知识和思想道德方面更是得到了

拓展和提升。在论文的选题、撰写直至终稿阶段，老师更是对我提供了极大的帮

助，老师一遍又一遍得针对我每次出现的问题都不厌其烦得进行耐心地指导和建

议。老师对我们无微不至的关怀，相信在以后的日子里回想起来会很让人怀念。

“浮云游子意，落日故人情。”其次我要感谢我的同学，是他们的陪伴让我

的研究生生涯充满欢乐和喜悦。在这短暂的三年时光里，我们互帮互助，共同进

步，相信在以后的日子里，这段时光也会让人特别留念。

“哀哀父母，生我劬劳。”再次我要感谢我的家人，是他们让我有学习和奋

斗的意义，是他们给予了无尽的理解和支持，让我能够顺利得完成自己的目标和

理想。

“随风潜入夜，润物细无声。”最后我要感谢参与论文评审和答辩的各位老

师们提出地一些中肯的建议和专业的修改意见，使我的论文能够得到不断的完善。

我将在今后的日子里，谨记各位老师的建议，实现人生目标，以回报大家，回报

社会！
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