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摘  要 

随着注册制的全面施行，标志着中国资本市场改革的深入推进，同时大众也将视野重新聚焦于股市以及

与之密切相关的基金市场。文章基于沪深300指数以及上市型开放基金相关数据，采用TGARCH模型研

究LOF基金与股票市场稳定性之间的关系。研究结果表明：1) LOF基金的发展对于股票市场的稳定性有

积极作用；2) 利好信息相较于利空信息对于股票市场波动的影响更大；3) 中国股票市场的收益情况与

全球股票市场的收益情况有一定的同步性。基于此，文章建议：应理性看待基金，健全规范基金发展；

强化媒体治理、完善交易机制，推动市场健康发展；警惕国际市场风险传染，提高我国股市的稳定性。 
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Abstract 
With the comprehensive implementation of the registration system, it marks the deepening of 
China’s capital market reform, and at the same time, the public has refocused their vision on the 
stock market and closely related fund markets. The article is based on the Shanghai and Shenzhen 
300 Index and relevant data of listed open-end funds, and uses the TGARCH model to study the re-
lationship between LOF funds and stock market stability. The research results indicate that: 1) the 
development of LOF funds has a positive impact on the stability of the stock market; 2) Positive 
information has a greater impact on stock market volatility compared to negative information. 3) 
There is a certain degree of synchronization between the returns of the Chinese stock market and 
the global stock market. Based on this, the article suggests that funds should be viewed rationally 
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and the development of funds should be standardized; Strengthen media governance, improve 
trading mechanisms, and promote the healthy development of the market; Be vigilant about the 
contagion of international market risks and improve the stability of China’s stock market.  
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1. 引言 

2023 年 2 月 17 日，中国证监会发布全面实行股票发行注册制相关制度规则，截至 2023 年 8 月 16
日，注册制实施半年之际，A 股新增上市公司 208 家，募集资金 2672.02 亿元。其中，科创板和创业板

公司占据募集资金总额接近 80%，电子和机械等行业占比较高。2023 年以来，上证指数基本在 3000 点

徘徊，在 2023 年 8 月 25 日达到 3053.04 的低点。全面注册制的实施意味着股票市场的收益和稳定性迎

来了新的机遇和挑战。 
LOF 基金，即上市开放式基金，在国内最早的 LOF 基金是南方积极配置证券投资基金，设立于 2004

年。相比于传统的开放式基金，LOF 基金有交易方便、申购赎回费用低、降低基金公司赎回压力等特点。

在这样的背景下，LOF 基金的发展是否能够影响股票市场是本文想探讨的问题。鉴于我国股票市场非对

称的特点(何晓光等，2007) [1]，文章主要通过 TGARCH(1，1)模型，在考虑市场利率宏观经济、世界金

融市场的条件下，研究 LOF 基金的发展对股市稳定性的关系。 
现有的研究大多将视角聚焦于宏观的证券投资基金与股市之间的关系，例如基金与股市风险的关系

(李胜利，2007；韩鑫韬，2011) [2] [3]、基金与股市收益的关系(王珏等，2018) [4]。也从基金各分类角度

出发，例如研究 QFII 对 A 股市场的影响(孔祥如，2018) [5]，量化基金与股市稳定性关系(周方召等，2023) 
[6]。数据方面，本文的贡献在于从 LOF 基金的视角探究其对股市稳定性的影响；收集数据运用因子分析

法重新构建国际股市的指标而非使用单一的指标；方法方面，考虑到股市非对称性，使用 TGARCH 模型

对数据进行更好地刻画。在 LOF 基金发展日趋成熟、市场发展逐渐完善的背景下，探究其对于股市稳定、

市场发展是有重要意义的。 

2. 文献综述与理论假设 

2.1. 文献综述 

关于基金是否对股市的波动产生影响，国内外观点研究可以概括为基金会加剧股市波动、对股市的

波动有抑制作用、不会产生明显的影响。 
部分学者研究发现基金会加剧股市的波动。从资金量的角度看，Chan 等(1993) [7]发现资金管理者会

通过影响相对的交易规模来影响市场；Clare 等(2002) [8]明确说明美国市场基金净流量和股市收益的关系，

并进一步将规律向英国市场延伸。从基金经理的角度出发，Hacini (2012) [9]通过四因子模型发现共同基

金经理更倾向于小盘股、过去的收益较好的股票和相对低账面市值的股票；李科等(2019) [10]认为类似基

金经理变更的基金管理行为会通过影响股票收益率相关性的方式来对股票的价格产生影响。从基金持股
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的角度出发，陆蓉等(2008) [11]发现家族共同持股对于股市稳定是不利的；胡乔(2009) [12]基于沪深 A 股

和基金的数据，发现基金持股的期限和股市波动之间存在显著正相关的关系。 
同时，也有部分学者认为基金对于股市的稳定是有积极作用的。有学者从基金的规模视角出发，周

学农等(2007) [13]通过实证发现在基金的数量以及质量有很大提高时，股市波动会显著的降低；杨宝等

(2014) [14]从代理问题和上市公司数据出发，发现机构的投资者对于上市企业“过度分红”的抑制上有积

极作用。另外有学者从基金持股比例的角度出发，胡大春等(2007) [15]研究发现随着基金持股的比例提高，

基金对股价的稳定有一定的积极作用；杨竹清(2012) [16]从证券投资基金持股与股价的同步性负相关出发，

侧面说明了发展机构投资者确实对稳定中国股市有积极作用。 
与上述观点不同，也存在部分学者认为，基金与股市稳定性之间关系并不明朗，或者认为随着时期

不同会有所不同。Chiyachantana (2006) [17]对不同国家投资者的行为进行分析，发现投资者在不同市场

不同行情对股市波动影响不一致。Agudo 等(2007) [18]基于西班牙共同基金的全球表现发现基金和股票收

益情况并不显著相关。郭聪等(2010) [19]发现基金重仓持股在熊市和牛市中对股价波动影响不同。赵廷辰

等(2016) [20]的研究发现，基金投资者的持股情况并不会对流通市值大的股票波动率造成较为显著的影响，

但是持股情况会显著增加流通市值相对较小市值股票的波动性，侧面说明出对股市的稳定情况并不明确。 

2.2. 研究假设 

基金发展的初衷在于希望通过专业的投资群体降低股市由于不理性交易产生的波动。基金通过建设

相对低门槛的投资方式，构建投资组合，在某种程度上可以降低非系统风险。与此同时，日渐丰富的基

金品种也起到了活跃证券市场的功能。LOF 基金作为一种开放式基金，其投资策略通常较为稳健。多数

LOF 基金采用指数基金的形式，追踪特定市场指数，遵循相对固定的投资策略。相比于主动管理型基金，

这种稳定的投资策略有助于减缓市场的过度波动。其次，LOF 基金的开放式特性使得投资者可以在任何

时刻申购或赎回份额。这种流动性的灵活性有助于平衡市场的供需关系。另外，LOF 基金的监管和透明

度要求相对较高，这有助于提高市场的透明度和投资者的信心，减少非理性波动。综上提出假设： 
假设 1：LOF 基金的发展对于股票市场的稳定性有积极作用 
投资者对于消息的偏好可能是不同的。首先，利好消息往往具有更直接的经济和企业基本面支持。

正面消息通常直接反映了企业的健康状况，这可能引起投资者对企业未来发展的信心。相反，消极消息

可能是暂时的或特殊情况，对企业基本面的冲击可能较短暂，因此其影响可能相对较小。另外，投资者

行为研究表明，当市场出现好消息时，投资者更倾向于采取积极的买入行为，以追逐涨势。这种集体的

买入行为可能导致市场的过度反应，从而放大利好消息对市场的影响。最后，心理学和行为金融学研究

表明，投资者的决策往往受到情绪和认知偏差的影响。对于好消息，投资者可能更容易陷入过度乐观的

情绪状态，从而导致过度买入和市场的过度波动。对于坏消息，投资者可能更趋向于保守，采取避险行

为，但这种反应可能相对谨慎，不容易引起大幅市场波动。综上所述提出假设： 
假设 2：投资者对于利好和利空信息的反应存在不对称性，即利好信息相较于利空信息对于股票市

场波动的影响更大 
全球化的背景下，各国经济和金融市场之间日益紧密联系。国际贸易、跨国投资以及全球性经济事

件的发生都导致了全球股票市场之间的关联性增加。中国作为全球几大经济体之一，其股票市场非常重

要。全球股票市场的走势和发展可能对中国股票市场产生了影响。跨国公司和全球性行业的存在加强了

中国和世界的联系。全球性行业的发展和变化也会在一定程度上影响到中国相关行业的股票表现。此外，

国际投资者的资金流动也是促使中国的股票市场与全球市场可能同步的因素。随着中国资本市场逐渐成

熟，国际投资者在不同市场间的资产配置调整，加强了中国股市与其他股市之间的联系。综上所述提出

假设： 
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假设 3：中国股票市场的收益情况与全球股票市场的收益情况有一定的同步性 

3. 研究设计 

3.1. 数据来源 

为了考察 LOF 基金对股市稳定性的影响，结合数据的可获得性，本文选用 2013 年至 2023 年第二季

度的季度数据进行研究，数据来源于 CSMAR 数据库、RESSET 数据库。 

3.2. 变量选取 

1) 股市收益率(R) 
本文以沪深 300 指数表示股市收益的情况，选择用对数差分来对沪深 300 收益率进行标准化处理，

季度对数收益率序列命名为 Rt。 

 ( ) ( )1t t tR LN P LN P−= −  (1) 

上式中，Rt 表示沪深 300 指数在 t 期的收益率，Pt 和 Pt−1 分别表示指数在第 t 期和 t − 1 期的收盘价。 
2) LOF 基金相对市场规模(Fhold) 
本文参考 2020~2022 年的基金收益情况并结合数据的可得性，选取了 9 只 LOF 基金作为代表进行研

究。参考刘振彪(2016) [21]的构造方式，选择将基金持股市值占 A 股流通市值的比重来衡量基金规模。 

 ( ) ( )t t tLnfhold LN sumhold LN MV= −  (2) 

上式中 tLnfhold 表示在第 t 期 LOF 基金相对市场规模， tsumhold 表示第 t 期持股总市值， tMV 表示

第 t 期 A 股市场流通总市值。 
3) 市场利率(Rf) 
本文选择使用中国银行间同业拆借利率来表示市场的状况，序列名为 Rft。 
4) 宏观经济景气指数(Hg) 
本文选择使用宏观经济景气的一致指数来表示宏观经济的状况。一致指数能够较为及时反映经济活

动，也能在一定程度上剔除周期性噪音，序列名为 Hgt。 
5) 复合指数(Fig) 
本文选择借鉴曹启(2022) [22]的指数选取，选择了荷兰 AEX 指数(AEX)、法国 CAC40 指数(FCHI)、

英国富时 100 指数(FTSE)、德国 DAX 指数(GDAXI)、日经 225 指数(N225)、标普 500(SPX)、瑞士市场指

数(SSMI)，通过因子分析法进行指数复合。KMO 检验值约为 0.871 并且球状检验 P 值约为 0，都说明该

数据适合进行因子分析。检验最终选择了两个因子，分别为 F1 和 F2： 
F1 0.186 AEX 0.096 FCHI 0.346 FTSE 0.145 GDAXI

0.215 N225 0.257 SPX 0.265 SSMI
= ∗ + ∗ − ∗ + ∗
+ ∗ + ∗ + ∗

 

F2 0.016 AEX 0.183 FCHI 1.029 FTSE 0.070 GDAXI
0.091 N225 0.184 SPX 0.213 SSMI

= − ∗ + ∗ + ∗ + ∗
− ∗ − ∗ − ∗

 

从方差贡献率可以得出 Fig 表达式，且序列名为 Figt： 
0.763 F1 0.237 F2Fig = ∗ + ∗  

3.3. 模型设计 

图 1 显示的是沪深 300 指数 2012~2023 年的对数收益率趋势图，从图中可以看出对数收益率呈现波

动聚集性，经过 swilk 检验 P 值远小于 1%，可以认为不符合正态分布，所以适合构建 TARCH 类模型。 
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Figure 1. Trend chart of logarithmic returns for the CSI 300 index 
图 1. 沪深 300 指数 2012~2023 年的对数收益率趋势图 

 
模型设定分为以下两步： 

 0 1 2 3t t t t tR Rf Hg Figα α α α= + × + × + × +   (3) 

 2 2 2 2
0 1 1 2 1 1 3 1 4t t t t t tI Lnfholdσ β β β β σ β− − − −= + × + × × + × + ×   (4) 

模型(4)中的 I 为虚拟变量，模型(3)中残差滞后项小于 0 则 I 为 1，反之为 0。 

4. 实证检验 

4.1. 描述性统计及平稳性检验 

变量的描述性统计结果如表 1 所示。接着对各变量进行平稳性检验，除 Fig 指数外，其余变量都在

1%的显著性水平下通过平稳性检验。对 Fig 指数做一阶差分后也通过了平稳性检验。 
 
Table 1. Descriptive statistics 
表 1. 描述性统计 

变量 个数 均值 标准差 最小值 最大值 

R 378 0.000164 0.00195 −0.00522 0.00600 

Lnfhold 378 −8.851 0.994 −12.38 −6.525 

Rf 378 0.00279 0.000856 0.00135 0.00463 

Hg 378 98.33 5.111 87.04 116.2 

Fig 378 6974 1387 4403 9771 

4.2. TGARCH(1，1)模型的实证结果 

TARCH 模型的回归结果如表 2 所示。从表中第二列可以发现，市场利率在 10%的显著性水平下不
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显著，可以说明利率对沪深 300 收益率变化没有显著影响。宏观经济景气一致指数在 1%的显著性水平下

有负向影响，说明宏观经济状况变好并不能使股票收益情况发生显著的提升。从表中也可以看出全球市

场的波动在 1%的显著性水平下可以对我国股市产生正向影响，可以说明存在部分同步性。 
 
Table 2. Regression results of the TGARCH model for CSI 300 
表 2. 沪深 300 指数 TGARCH 模型回归结果 

变量 tR  2
tσ  

tRf  
0.000136  

(0.000144)  

tHg  
−8.39e−05***  

(1.94e−05)  

_ tFig diff  
3.06e−06***  

(2.91e−07)  

Constant 
0.00771*** −88,006*** 

(0.00189) (16,536) 

2
1t−  

 3.921e+09*** 

 (1.683e+08) 

2
1 1t tI− −×  

 −2.684e+09*** 

 (7.335e+08) 

2
1tσ −  

 −0.863*** 

 (0.0226) 

tLnfhold  
 −2251* 

 (1205) 

 
表 2 中的第三列所列示的 Lnfhold 是模型中的重要变量，从回归结果中可以看出该系数在 10%的显

著性水平下对股市波动产生负向影响，即可以认为LOF基金的发展对于股市的波动起到一定的稳定作用。

这可能是因为我国基金规模相对较小以及我国投资者交易策略的特点，没有对股市产生过大的影响的同

时为市场提供部分流动性。模型中与虚拟变量的交叉项所研究的是股市是否存在对称性，回归结果显示，

在 1%的显著性水平下说明股票市场是非对称的。参考周方召等(2023) [6]的解释，残差滞后阶平方的参数

与交叉项参数之和的绝对值代表着“坏消息”对股票市场波动的影响。回归结果显示该绝对值小于残差

滞后阶平方的参数的绝对值，说明了“利好消息”对市场波动的影响大于“利空消息”，即在所研究期

间，投资者对于股市追求涨的趋势相对明显。 
整体来看，通过构建 TGARCH 模型研究 LOF 基金相对的规模与股市波动的关系，可以发现：就已

有数据分析，LOF 基金的发展对于股市的稳定起到了一定正向的作用；“利好消息”相对于“利空消息”

对于股市波动影响更大；中国股市的收益情况与全球股票市场收益情况有一定的同步趋势。 

4.3. 稳健性检验 

对于模型的检验选择了测算中证 500 指数对应的收益和波动情况替换沪深 300 的相关变量，来研究
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较小规模的中小市值股票是否符合上述结论。经过平稳性检验，均在 1%的显著性水平下通过检验，表

3 显示出 TGARCH 模型回归的具体结果。 
 
Table 3. Regression results of the TGARCH model for CSI 500 
表 3. 中证 500 指数 TGARCH 模型回归结果    

变量 tR  2
tσ  

tRf  
0.000219  

(0.000159)  

tHg  
−0.000131***  

(2.15e−05)  

_ tFig diff  
3.18e−06***  

(3.21e−07)  

Constant 
0.0122*** −132,149 

(0.00209) (103,741) 

2
1t−  

 1.412e+10*** 

 (2.674e+09) 

2
1 1t tI− −×  

 −2.718e+10*** 

 (3.304e+09) 

2
1tσ −  

 0.538*** 

 (0.0473) 

tLnfhold  
 −20,228* 

 (11,717) 

 
从表 3 回归结果可知，中证 500 所代表的中小市值股票，除基金相对规模方面解释力略弱，在 10%

的显著性水平下可以说明对股市稳定起到积极作用，其余回归结果也符合以沪深 300 为代表的大规模股

票模型的结论，可以说明 TGARCH 模型稳健。 

5. 结论与启示 

5.1. 研究结论 

本文主要从 LOF 基金的发展角度出发，构建 TGARCH 模型研究其对于我国股票市场收益与波动状

况的影响。 
文章选择的以沪深 300 指数为代表研究中国股市的情况。沪深 300 指数由沪深两个市场的 300 只规

模较大、流动性较好的 A 股组成，能够较好地表示中国股票市场综合运行状况。并在稳健性检验中以中

证 500 替换沪深 300，补充研究中小市值的股票是否满足实证结果。 
实证结果表明：1) LOF 基金的发展对于股票市场的稳定性起到积极作用；2) 利好消息对于股票市场

波动的影响更大；3) 中国股票市场的收益情况与全球股票市场的收益情况有一定的同步性。 

5.2. 政策启示 

基于上述实证结果，本文提出的建议如下。 
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第一，理性看待基金，健全规范基金发展。开放式基金的特点使得投资者可以更加灵活地进行买卖，

提高了市场的流动性。监管部门首先应该促进基金的良性发展，发挥基金在稳定市场方面的积极作用。

其次，需要加强基金公司的信息披露，规范基金公司发展，维护市场秩序。最后需要健全基金的风险预

防机制，关注可能风险，提升预警能力，提供良好投资环境。 
第二，强化媒体治理、完善交易机制，推动市场健康发展。利好消息会通过媒体传播影响投资者决

策，但是信息操纵者有意为之地引导或误导行为导致投资者过度交易的案例层出不穷。所以首先应该致

力于营造良好的报道环境，推动新闻媒体走向正规化、系统化。其次，需要完善交易机制，以促进市场

的公平与透明，减少信息不对称的情况，促进市场健康发展。最后，需要提高投资者素质，培养投资者

正确的投资观念，减少非理性交易，从而提高市场稳定性。 
第三，警惕国际市场风险传染，提高我国股市的稳定性。国际市场发展较好时会给我国股市收益带

来正向影响，但需要注意国际市场风险传染。首先要完善风险管理工具，健全规范股指期货、期权等工

具，以保障风险对冲的选择，提高市场的整体风险抵御能力。其次，关注宏观政策与国际经济环境，提

高对国际市场的敏感度，灵活运用货币政策和财政政策，维护国内金融市场的相对稳定，提升我国经济

的抗风险能力。最后要加强国际合作，促进信息共享，共同应对全球金融风险。 
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