
大多数交易市场已经放弃了人工喊价

交易池，完全采用电子指令簿交易形

式。新技术的使用在为投资者带来益

处的同时，也带来了挑战。由于证券交

易所与会员单位信息技术系统失误导

致的风险事件不断出现，并给整个资

本市场带来较 大的波动，如 2012年3

月美国 BA TS更新的 IPO 程序引起了

交易系统在集合竞价阶段出现问题，

撮合引擎在计算时进入死循环，最终

导致 BA TS IPO 的失败 ；2012年5月

美国 N A SD AQ 用于计算 Facebook开

盘价的 IPO 软件，受到用户大量撤单

的影响，无 法计算出开盘的价格，导

致计算开盘价的时间被不断延后，投

资者蒙受巨大损失。此后还有韩国的

汉蒙证券事件、美国纳斯达克技术故

障事件等。本文开头所描述的光大证

券“乌龙指”事件就因技术失误、内控

缺陷而延伸为内幕交易。证监会认 定

光大证券对冲交易为内幕交易的理由

是 ：光大证券的决策层了解相关事件

的重大性之后，在没有向社会公 开之

前进行了对冲交易，这并非是针对可

能遇到的风险进行一般对冲交易的既

定安排，而是利用内幕信息进行的交

易。因为由于交易系统技术出错产生

的信息一经向市场公 布，自然会对交

易市场的交易价格构成重大影响，而

这些信息在光大证券向市场公告前还

处在未公 开状态。因此，证监会认 为

这些信息具有内幕信息的特征，据此

认 定光大证券“乌龙指”事件为内幕

交易。

现代 IT技术的迅猛发展，为各

类交易所提供了巨 大的业务发展空

间，交易的处理能力与复杂程度较之

前的人工喊价交易池方式，发生了翻

天覆地的变化。但是，由于各种原因

引发的技术故障也在不断增多，在这

种态势下，治理内幕交易面临新的挑

战，也就是说，当证券交易所或其会

员单位遇到信息技术系统出现故障

时，对投资者造成机会、效率、信息

等不公 平时应如何应对，已经成为摆

在我们面前的重大问题。

（作者单位 ：中国航 天科工 集团

柳州长虹机器制造公 司）
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词条·动态词条

  投资者情绪

投资者情绪（Investor Sentim ent）反映了市场参与者的投资意愿或者预期。投资者能感觉到它的客观存在，

但是要问它到底有多高、近期发生了何种变化，每个个体的投资者因为有持仓、风格、财富、地位等因素的不同，

会给出不同的答案。难以 否认的是，投资者情绪是个非常重要的概念，在经济活动中，情绪是个不确定因素，它影

响到投资者对未来收益的主观判断，进而影响到其投资行为，形成合力后，会对市场形成较大的影响。投资者情

绪对未来市场波动的影响逻辑在于对正面消息、负面消息的逐级正反馈放大。

传统的金融理论认 为股价是上市公 司的预期利润的贴现，但在实际交易过程当中，股票价格的形成在较大程

度上也依赖于投资者的情绪心理。基于股价的决定因素不仅仅是上市公 司的经营情况，也包括投资者情绪。所以

用两方面来定义投资者情绪，一方面是投资者的投机性情绪，主要反映投资者对市场面信息，如资金面、政策面

的乐观、悲观程度；另一方面是投资者对上市公 司的盈利前景的情绪，主要反映投资者对实体经济和上市公 司经

营情况的乐观、悲观程度。

在投资者情绪上升的周期中，利好信息往往被强化 ，利空信息被弱化，投资者对宏观面和上市公 司的盈利前

景看好，对后市看法越来越乐观，市场中的高亢情绪还不断感染到场外投资者，新增股民和新增资金也开始积极

入场，进而继续推动股价上扬，股价的上扬又进一步强化了投资者的盈利预期以 及放大了投机性的需求，投资者

的两方面情绪区域亢奋，市场在高潮中达到了顶点。而在投资者情绪的下降周期中，利空消息往往被强化，利好

消息被弱化，市场所经历的下跌历程与上述的情绪上升周期基本相反，两方面的投资者情绪变化导致市场在绝望

中迎来底部。
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