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内容概要

　　股票市场的发展关系到国家经济发展的战略布局，也关系到投资者的直接收益得失、企业的发展
壮大以及质量提高。
股票市场是否能够长期稳定发展一直是管理层面对的复杂难题。
目前，投资主体机构化已经成为国际证券市场的发展趋势。
自股权分置改革以来，中国股票市场出现了两个明显变化：过山车似的暴涨暴跌过程，机构投资者迅
猛发展。
伴随着2006年至2008年股市的泡沫、崩溃，机构投资者能够稳定市场的结论在我国受到普遍质疑。
因此，研究机构投资者持股行为与股价的关系，从机构投资者持股和波动、泡沫、崩溃、信息之间的
关系上深入探讨机构投资者与股市稳定之间的关系，不仅能丰富机构投资者相关理论研究，而且对监
管层如何实施有效监管、如何规范发展机构投资者具有重要启示。

　　一般研究多从静态角度论证机构投资者导致股市波动增加或减少，但实际上机构投资者对市场的
作用十分复杂，很难用积极和消极作用这样的二分法简单概括。
本书作者选择从动态视角，探讨机构投资者和股市稳定之间的关系是否一成不变，有怎样的规律性，
产生原因是什么。
实证研究从动态角度进行分析，摒弃了前人研究的静态观点，对辨明长期存在的简单化思维定式具有
一定的启发。
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章节摘录

　　第三，当前应根据不同市场状态采取审慎措施以稳定市场。
在牛市特别是出现明显泡沫时，监管者不应该无为而治，而应该采取积极的措施降低泡沫。
例如，控制基金发行规模，控制银行信贷，警示市场风险，防止泡沫的进一步膨胀。
慎重选择激进的刚性手段来打压市场。
在熊市中也应适时引导机构投资者以增强其稳定作用。
　　第四，建立市场泡沫、崩溃的预警机制。
通过对投资者的买卖行为进行跟踪监控，包括投资者的买量、卖量、净买量、买卖比例的变化，不同
组合的持股特征，预先观察市场交易变化以及情绪波动，及时采取合适的措施，努力减少价格的巨幅
波动。
　　对机构投资者来说，应致力于提高分析研究能力，丰富产品的创新品种，增强竞争优势。
随着机构投资者规模不断增加，机构投资者之间的竞争也日益加剧，当前收取管理费用的旱涝保收制
度将来势必改变，长期来看，与业绩挂钩的评价机制将是发展趋势。
因此，应该通过建立合理的激励机制，提升机构投资者业务的核心竞争力。
改善机构投资者内部不同部门的分工协调机制，形成有效的风险控制机制。
树立长期投资的理念和操作方式，建立合理、客观、公正、科学的基金业绩评价体系，培养自身的外
在声誉。
　　对个人投资者而言，应加强对崩溃风险的自我教育与反思。
中国股市的“齐股并进”特征表明系统性风险是极大的风险，一旦市场出现大的波动，首先受到损失
的是个人投资者。
个人投资者一旦进入市场，就应该树立降低风险的意识，不能一味盲目乐观和追涨杀跌。
在获取一定收益后应见好就收，贪婪只能导致更大损失。
特别是新人市投资者，没有经受过股票市场周期波动的洗礼，风险意识极其淡薄，受损的概率很大。
目前，中国个人投资者数量众多并且极其分散，个人投资者购买股票的动力一方面受到市场消息、报
纸、媒体的影响，另一方面是采取跟庄方式。
其实这两个方面都有利于机构投资者而不利于个人投资者，少部分个人投资者可能获取一时小利，但
多数从长期来看将遭受更大损失，因此，个人投资者必须加强自身专业证券知识的学习和积累。
建议相关管理部门建立相应的证券知识普及教育学习机构，甚至可以考虑对培训后达到一定要求的个
人投资者才允许人市。
　　第五，在当前，仍应大力发展以投资基金为代表的机构投资者。
根据《证券日报》市场研究中心和wind数据统计显示，截至2011年5月16日，公募基金、券商、QFII、
险资和社保等五大机构累计持股市值约1.1万亿元，占全部A股20万亿元流通市值的5.42％，远低于2007
年的18.86％。
　　⋯⋯
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