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前 言

机构投资者（养老基金、共同基金、寿险公司）的崛

起，重构了金融市场的变革、竞争和创新的格局。自 圆园
世纪苑园年代以来，全球机构投资者在金融中介中的比重
平均提高了 员猿豫，金融管制放松和自由化、养老基金改
革和金融投资专业化无疑在这一过程中起到了积极的推动

作用，而机构投资者的发展在促进金融深化、金融创新、

市场一体化和交易现代化的同时，加速了金融资本流动的

全球化。因此，透过纷纭复杂、变动不居的资本潮流，看

得见推动资本扩张的机构投资者的“手”。

本书力图透视这一新金融景观在经济合作组织

（韵耘悦阅）国家的发展概况、投资行为与风险管理及其产生
的供求因素，从产业组织学的角度，刻画了机构投资者资

产管理业的结构、行为和绩效，从金融功能的视角深入地
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剖析了与之俱来的动态效应，如机构投资者与资本市场的

互动及其在公司治理中的作用、银行对挑战的回应，以及

机构投资者的“羊群效应”等等，并对机构投资者的监管

进行了介绍和分析。

本书共分缘章，在结构上安排如下：

第员章介绍和分析了机构投资者的产生和发展，全面
纵览了经济合作发展组织（韵耘悦阅）主要国家的机构投资

者的发展概况，从中可以透视出机构投资者在金融发展中

的地位和作用，并结合金融功能的观点，探讨机构投资者

的特性和能力，本章还深入分析了机构投资者产生和发展

的供求因素。

第圆章分析了机构投资者面临的风险问题及其权衡，

然后，分别对不同类型的投资工具选择进行了介绍与剖

析。

第猿章讲述了资产管理业的结构与市场竞争，引入产
业组织理论，分别对美国、英国和一些欧洲国家的资产管

理进行了分析。

第源章分析了机构投资者发展的影响及其对金融体系

的作用，着重讨论了机构投资者与资本市场的互动，对银

行的挑战及银行的回应，探讨了机构投资者在公司治理中

的作用，机构投资者的“羊群效应”等等。

第缘章从公共经济学的角度分析了对机构投资者进行
监管的理由，并介绍了养老基金、寿险投资和投资基金监
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管的具体情况，从中可以看出，有效的监管可以规范机构

投资者的经营。

希望本书能有助于读者把握机构投资者发展的脉搏和

趋势。但由于时间、资料和个人水平等方面的局限，本书

在分析、论证和表述方面存在着一些不足，恳请读者提出

批评。

猿
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第员章
机构投资者的

发展

员郾员 金融机构和金融体
系的规模

员郾圆 机构投资者的特征
及其在金融部门中

的作用

员郾猿 机构投资者与金融
体系的功能

员郾源 金融机构和金融发
展

员郾缘 机构投资者发展的
供求因素分析



◆摘要
本章介绍和分析了机构投资者，即养老基金公司、保

险公司和共同基金公司的产生和发展，对主要的经济合作

发展组织（韵则早葬灶蚤扎葬贼蚤燥灶枣燥则耘糟燥灶燥皂蚤糟悦燥燥责藻则葬贼蚤燥灶葬灶凿阅藻增藻造燥责鄄
皂藻灶贼，韵耘悦阅）主要国家的机构投资者的产生及规模作了全
面纵览，从中可以看出不同类型的金融机构具有不同的特

性，在金融部门中发挥着不同的作用，以及机构投资者在

金融发展中的地位。首先考虑供给因素：机构投资者不断

增强了能够实现金融体系中各项功能的能力。然后，研究

的是需求因素：家庭不断要求机构投资者来满足金融体系

中的各项功能。这两个因素对机构投资的发展都起到了重

要作用。

圆
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员郾员

金融机构和金融体系的规模

通过分析郧原苑国的数据，可以看出机构投资者的发

展，其中的数据大部分来自于国家资金流动资产负债表，

同时还提供了 郧原苑国，盎格鲁—撒克森国家（加拿大、

英国和美国），以及欧洲（法国、德国和意大利）和日本

的汇总平均值，时间是 员怨苑园年、员怨愿园年、员怨怨园年、员怨怨缘

年、员怨怨苑年和员怨怨愿年。这些图表对过去三个世纪的机构

化进程提供了一套基础数据信息，从中可以看出 员怨苑园—

员怨怨愿年机构化的实际发展规模与变化，以及不同国家的

发展程度差异。实际上，不论是在传统上被认为是银行主

导的金融体系（欧洲和日本），还是那些被认为是市场主

导的金融体系（盎格鲁—撒克森国家），机构化的进程是

显而易见和普遍的，尽管前者比后者的机构化发展更深入

广泛。在应用和解释国家资金流动资产负债表（灶葬贼蚤燥灶葬造

枣造燥憎原燥枣原枣怎灶凿泽遭葬造葬灶糟藻泽澡藻藻贼泽）时，值得注意的是各个部门

和评估方法可能有不一致的地方（阅葬增蚤泽，员怨愿远，枣燥则葬凿蚤泽鄄

糟怎泽泽蚤燥灶燥枣泽燥皂藻燥枣贼澡藻皂燥则藻燥遭增蚤燥怎泽凿蚤泽糟则藻责葬灶糟蚤藻泽提供了有关更

为明显差异的讨论）。但是，可以通过此表，描绘出一个

国家不同时期更广阔的发展图景。

猿
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员郾员郾员 总比率（泽怎皂皂葬则赠则葬贼蚤燥泽）及金融机构投资

正如郧燥造凿泽皂蚤贼澡（员怨愿缘）所指出的，不同的加总比率显

示了一国金融发展的不同阶段。这些比率包括在国民收支

账户体系中的常规经济部门的积累债权和负债。这些部门

有：家庭、公司、政府、银行、非银行金融机构、海外基

金，以及中央银行。这些数据包含在上面提到的 郧原苑国

资金流动资产负债表中。

其中一个表明金融结构的指标是“规模指标”，它显

示的是债权或负债总和相对于国内生产总值的比率。表

员—员中的数据显示了郧原苑国的金融上层建筑（泽怎责藻则泽贼则怎糟鄄

贼怎则藻）随着时间的推移，整体规模呈现出巨大的增长趋势

（见表员—员）。金融资产总值与国内生产总值（郧阅孕）的比

率由员怨苑园年是郧阅孕的源倍增长到员怨怨愿年的愿倍。这说明

了在一国财富和收入不断增长的同时，金融机构深化的发

展进程使这些国家显得与众不同，例如，盎格鲁—撒克森

国家以及欧洲和日本。这些数据表明，机构投资者是在主

要工业国家国民经济中全面和快速的资金融通发展中产生

的。由此我们可以推断，即使机构投资者在总的资金融通

中的份额相对保持稳定，机构投资者绝对规模仍能够得到

相当大的发展。

在资金融通的总体范围内，也有一些例外，如德国和

意大利，资金融通与 郧阅孕的比率比较低。然而，这也可

能与不同的衡量方法有关。再如，英国伦敦离岸（燥枣枣原

泽澡燥则藻）国际银行的出现是与伦敦的国际金融中心地位密切

源
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表员—员 金融结构的规模指标（金融资产总值与国内生产总值的比）

员怨苑园 员怨愿园 员怨怨园 员怨怨缘 员怨怨苑 员怨怨愿

变化

员怨苑园—员怨怨愿
英国 源郾苑猿 源郾愿缘 愿郾愿远 愿郾愿缘 怨郾苑怨 员园郾圆园 缘郾源苑

英国（不包括欧洲

市场）
源郾苑猿 源郾圆园 苑郾怨圆 苑郾怨怨 愿郾愿圆 怨郾圆缘 源郾缘圆

美国 源郾园缘 源郾园远 缘郾怨员 远郾愿园 苑郾远源 愿郾缘怨 源郾缘猿

德国 圆郾愿怨 猿郾缘愿 源郾远怨 缘郾圆愿 远郾员园 远郾缘愿 猿郾远怨

日本 猿郾苑怨 缘郾园远 愿郾缘猿 愿郾圆愿 愿郾源远 愿郾愿缘 缘郾园远

加拿大 源郾远苑 缘郾园远 缘郾苑愿 远郾源愿 远郾怨源 苑郾猿源 圆郾远苑

法国 源郾源员 源郾苑愿 远郾怨圆 苑郾圆怨 愿郾远园 怨郾员怨 源郾苑愿

意大利 猿郾猿缘 猿郾怨猿 源郾圆苑 源郾愿源 缘郾猿猿 缘郾缘怨 圆郾圆猿

郧原苑国 猿郾怨怨 源郾猿愿 远郾圆怨 远郾苑员 苑郾源员 苑郾怨员 猿郾怨猿

盎格鲁—撒克森国家 源郾源愿 源郾源源 远郾缘源 苑郾园怨 苑郾愿园 愿郾猿怨 猿郾怨员

欧洲和日本 猿郾远员 源郾猿源 远郾员园 远郾源猿 苑郾员圆 苑郾缘缘 猿郾怨源

注：郧原苑国、盎格鲁—撒克森国家以及欧洲和日本的数据是加总平均

值。盎格鲁—撒克森国家指的是：美国、英国、加拿大、欧洲和日本包括法

国、德国、意大利以及日本。

资料来源：阅则葬憎灶枣则燥皂灶葬贼蚤燥灶葬造枣造燥憎鄄燥枣鄄枣怎灶凿泽遭葬造葬灶糟藻泽澡藻藻贼凿葬贼葬郾杂燥怎则糟藻枣燥则贼澡藻

哉郾杂郾：月燥葬则凿燥枣郧燥增藻则灶燥则泽燥枣贼澡藻云藻凿藻则葬造砸藻泽藻则增藻杂赠泽贼藻皂（云造燥憎燥枣云怎灶凿泽粤糟燥燥怎灶贼泽枣燥则

贼澡藻哉灶蚤贼藻凿杂贼葬贼藻泽）；枣燥则贼澡藻哉郾运郾：韵枣枣蚤糟藻燥枣晕葬贼蚤燥灶葬造杂贼葬贼蚤泽贼蚤糟泽（云蚤灶葬灶糟蚤葬造杂贼葬贼蚤泽贼蚤糟泽）；

枣燥则郧藻则皂葬灶赠：阅藻怎贼泽糟澡藻月怎灶凿藻泽遭葬灶噪（阅藻怎贼泽糟澡藻月怎灶凿藻泽遭葬灶噪酝燥灶贼澡造赠砸藻增蚤藻憎）：枣燥则允葬鄄

责葬灶：月葬灶噪燥枣允葬责葬灶（月葬灶噪燥枣允葬责葬灶耘糟燥灶燥皂蚤糟杂贼葬贼蚤泽贼蚤糟泽酝燥灶贼澡造赠）；枣燥则悦葬灶葬凿葬：杂贼葬贼蚤泽鄄

贼蚤糟泽悦葬灶葬凿葬（晕葬贼蚤燥灶葬造月葬造葬灶糟藻杂澡藻藻贼栽葬遭造藻泽）；枣燥则云则葬灶糟藻：月葬灶择怎藻凿藻云则葬灶糟藻（栽葬遭鄄

造藻葬怎曾凿忆韵责譛则葬贼蚤燥灶泽云蚤灶葬灶糟蚤侉则藻泽）；枣燥则陨贼葬造赠：月葬灶糟葬凿忆陨贼葬造蚤葬（杂贼葬贼蚤泽贼蚤糟葬造杂怎责责造藻皂藻灶贼贼燥贼澡藻

酝燥灶贼澡造赠月怎造造藻贼蚤灶）郧阅孕凿葬贼葬葬则藻枣则燥皂蕴酝云（陨灶贼藻则灶葬贼蚤燥灶葬造云蚤灶葬灶糟蚤葬造杂贼葬贼蚤泽贼蚤糟泽）郾

相关的，这大大促进了资金融通。为了进行比较，我们分

缘
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别论述包括及不包括外币银行资产和负债两种情况。

另外一个比率是金融中介比率。这个比率显示了金融

中介机构拥有的债权总额占国民经济的份额，这些金融中

介机构包括银行和机构投资者，但不包括非金融部门（如

家庭部分持有的公司股票和政府债券）中的非中介（或直

接）债权。大多数国家的金融中介程度和总体规模得到了

发展。换句话说，非金融部门本身的直接债权的重要性相

对于中介债权呈下降趋势（见表员—圆）。员怨苑园年的中介债

权占 苑国中债权总额的 猿缘豫，员怨怨愿年，占债权总额的

源源豫。由此可见，金融深化的进程伴随着金融部门相对规

模的增长。员怨怨愿年，在盎格鲁—撒克森国家中，不仅证

券市场在资金融通中的比重大于欧洲和日本，金融中介部

门在资金融通中的比重也大于欧洲和日本。

表员—圆 金融中介比率（金融中介债权总额占国民经济的份额）

员怨苑园 员怨愿园 员怨怨园 员怨怨缘 员怨怨苑 员怨怨愿

变化

员怨苑园—员怨怨愿
英国 园郾猿圆 园郾源圆 园郾源苑 园郾缘愿 园郾缘愿 园郾缘愿 园郾圆远

英国（不包括欧洲市场）园郾猿圆 园郾猿源 园郾源园 园郾缘源 园郾缘猿 园郾缘源 园郾圆圆
美国 园郾猿猿 园郾猿苑 园郾猿源 园郾猿愿 园郾猿愿 园郾源源 园郾员员
德国 园郾源源 园郾源缘 园郾源猿 园郾源远 园郾源苑 园郾源苑 园郾园源
日本 园郾猿怨 园郾源圆 园郾源圆 园郾源远 园郾源远 园郾源缘 园郾园远
加拿大 园郾圆怨 园郾猿源 园郾猿苑 园郾源园 园郾源员 园郾源园 园郾员园
法国 园郾猿源 园郾远圆 园郾源员 园郾源猿 园郾源圆 园郾源员 园郾园远
意大利 园郾猿远 园郾猿圆 园郾猿员 园郾猿员 园郾猿圆 园郾猿缘 原园郾园员
郧原苑国 园郾猿缘 园郾源员 园郾猿愿 园郾源猿 园郾源猿 园郾源源 园郾园愿

盎格鲁—撒克森国家 园郾猿员 园郾猿缘 园郾猿苑 园郾源源 园郾源源 园郾源远 园郾员源
欧洲和日本 园郾猿愿 园郾源缘 园郾猿怨 园郾源圆 园郾源员 园郾源圆 园郾园源

资料来源：晕葬贼蚤燥灶葬造枣造燥憎鄄燥枣鄄枣怎灶凿泽遭葬造葬灶糟藻遭葬造葬灶糟藻泽澡藻藻贼凿葬贼葬郾

远
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机构中介比率表明了机构投资者发挥的中介作用有所

提高（资金流动数据中涉及的金融部门有：养老基金，保

险公司，以及共同基金公司），结果很明显：甚至在传统

上银行占统治地位的经济中，银行在金融中介中的份额也

趋于下降，见表员—猿。郧原苑国中的机构投资者在金融中

介中的份额却大幅度上升，在盎格鲁—撒克森国家中，这

一增长势头也保持在很高的水平上。员怨怨愿年，机构投资

者在郧原苑国金融中介中的份额是圆怨豫，在盎格鲁—撒克

森国家中，这一比率是 源员豫，在欧洲和日本，这一比率

是圆园豫。总体而言，员怨苑园年以来，全球机构投资者在金

融中介中的比率平均提高了员猿豫左右。

有关数据表明，机构投资者与国内生产总值的比率比

银行与国内生产总值的比率增长得快。表 员—源显示了家

庭部分持有的金融资产与郧阅孕比率。在郧原苑国中，总体

上，家庭部分持有的金融债权总额与 郧阅孕的比率由圆猿豫

增长到了员园愿豫。在盎格鲁—撒克森国家，这一增长更富

有戏剧性，机构投资者与 郧阅孕的比率由 猿怨豫增长到了

员缘怨豫。在欧洲和日本，机构投资者的增长也很显著，由

员员豫增长到了 远怨豫。美国和英国是机构化的先锋，员怨怨愿

年，这一比率是员苑园豫。除了对机构投资者自员怨苑园年以来

的长期比较外，如果再对员怨怨园年到员怨怨愿年这一时期机构

投资者的增长进行一下对比，尽管这一时期相对比较短，

机构投资者的增长却是显著的：郧原苑国的平均增长率由

缘远豫增长到了员园苑豫，美国的家庭进行的金融投资由 郧阅孕

的苑怨豫增长到了郧阅孕的员苑源豫。

苑
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表员—猿 银行和金融中介比率（银行和机构投资者所持有的债权份额）

员怨苑园 员怨愿园 员怨怨园 员怨怨缘 员怨怨苑 员怨怨愿

变化

员怨苑园—员怨怨愿
英国 银行 园郾缘愿 园郾远源 园郾缘缘 园郾源苑 园郾源远 园郾源远 原园郾员圆

机构投资者 园郾圆愿 园郾圆远 园郾猿圆 园郾猿愿 园郾猿怨 园郾源园 园郾员圆

美国 银行 园郾缘愿 园郾缘愿 园郾源圆 园郾猿园 园郾圆远 园郾圆员 原园郾猿苑

机构投资者 园郾猿员 园郾猿员 园郾源园 园郾源愿 园郾缘圆 园郾源远 园郾员缘

德国 银行 园郾愿源 园郾愿远 园郾愿猿 园郾苑愿 园郾苑缘 园郾苑源 原园郾员园

机构投资者 园郾员园 园郾员圆 园郾员苑 园郾圆员 园圆圆 园郾圆猿 园郾员猿

日本 银行 园郾源缘 园郾猿远 园郾猿愿 园郾猿源 园郾猿源 园郾猿圆 原园郾员圆

机构投资者 园郾员园 园郾员园 园郾员远 园郾员怨 园郾员怨 园郾员怨 园郾园怨

加拿大 银行 园郾源缘 园郾缘缘 园郾源源 园郾源怨 园郾源远 园郾源圆 原园郾园圆

机构投资者 园郾圆猿 园郾员怨 园郾圆缘 园郾猿园 园郾猿猿 园郾猿远 园郾员猿

法国 银行 园郾怨源 园郾远愿 园郾愿圆 园郾苑源 园郾苑圆 园郾远远 原园郾圆愿

机构投资者 园郾园缘 园郾园源 园郾员怨 园郾圆源 园郾圆远 园郾圆怨 园郾圆源

意大利 银行 园郾怨愿 园郾怨愿 园郾怨缘 园郾怨员 园郾怨员 园郾怨圆 原园郾园远

机构投资者 园郾园远 园郾园缘 园郾员员 园郾园怨 园郾园怨 园郾员园 园郾园源

郧原苑国 银行 园郾远怨 园郾远远 园郾远猿 园郾缘愿 园郾缘远 园郾缘猿 原园郾员缘

机构投资者 园郾员远 园郾员缘 园郾圆猿 园郾圆苑 园郾圆怨 园郾圆怨 园郾员猿

盎格鲁—

撒克森国家
银行 园郾缘猿 园郾缘怨 园郾源苑 园郾源圆 园郾猿怨 园郾猿远 原园郾员苑

机构投资者 园郾圆愿 园郾圆缘 园郾猿圆 园郾猿怨 园郾源圆 园郾源员 园郾员猿
欧洲和日本 银行 园郾愿园 园郾苑圆 园郾苑源 园郾苑园 园郾远愿 园郾远远 原园郾员源

机构投资者 园郾园愿 园郾园愿 园郾员远 园郾员愿 园郾员怨 园郾圆园 园郾员猿

资料来源：晕葬贼蚤燥灶葬造枣造燥憎鄄燥枣鄄枣怎灶凿泽遭葬造葬灶糟藻泽澡藻藻贼凿葬贼葬；枣燥则凿藻贼葬蚤造藻凿泽燥怎则糟藻泽，泽藻藻

贼葬遭造藻员郾员郾

愿
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表员—源 家庭部门持有的金融资产与郧阅孕的比例

员怨苑园 员怨愿园 员怨怨园 员怨怨缘 员怨怨苑 员怨怨愿

变化

员怨苑园—员怨怨愿
英国 园郾源圆 园郾猿苑 员郾园圆 员郾远圆 员郾愿缘 员郾怨怨 员郾缘苑

美国 园郾源员 园郾源苑 园郾苑怨 员郾圆圆 员郾缘圆 员郾苑源 员郾猿猿

德国 园郾员圆 园郾圆园 园郾猿猿 园郾缘员 园郾远源 园郾苑员 园郾缘怨

日本 园郾员缘 园郾圆员 园郾缘愿 园郾苑源 园郾苑猿 园郾苑远 园郾远员

加拿大 园郾猿圆 园郾猿圆 园郾缘圆 园郾苑愿 园郾怨缘 员郾园缘 园郾苑猿

法国 园郾园苑 园郾员圆 园郾缘圆 园郾苑愿 园郾怨缘 员郾园怨 员郾园圆

意大利 园郾园苑 园郾园远 园郾员缘 园郾员源 园郾员远 园郾圆园 园郾员猿

郧原苑国 园郾圆猿 园郾圆缘 园郾缘远 园郾愿猿 园郾怨苑 员郾园愿 园郾愿缘

盎格鲁—撒克森国家 园郾猿怨 园郾猿怨 园郾苑愿 员郾圆员 员郾源源 员郾缘怨 员郾圆员

欧洲和日本 园郾员员 园郾员缘 园郾源园 园郾缘源 园郾远圆 园郾远怨 园郾缘怨

资料来源：晕葬贼蚤燥灶葬造枣造燥憎鄄燥枣鄄枣怎灶凿泽遭葬造葬灶糟藻泽澡藻藻贼凿葬贼葬；枣燥则凿藻贼葬蚤造藻凿泽燥怎则糟藻泽，泽藻藻

贼葬遭造藻员郾员郾

保险公司，共同基金公司和养老基金的发展较快，从

长期看，养老基金要比其他机构投资者的发展速度快，这

也反映了养老基金保险险别的发展和养老体系的成熟，以

及正在进行的人口老龄化。最近几年，共同基金公司经历

了快速发展的时期，这也部分反映了养老基金作为退休基

金的储藏库而得以发展的重要性。员怨怨园年到 员怨怨愿年间，

郧原苑国中，金融资产平均增长了愿豫 ～员猿豫。同一时期，

美国共同投资基金增长了 圆园豫，养老基金增长了 员源豫，

人寿保险公司增长了 怨豫（见表 员—缘）。在同一时期，英

国共同投资基金资产每年增长了 员愿豫，养老基金增长了

怨
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员员豫，保险公司增长了 员远豫。从以上数据我们可以得出

推论，资产的增长只能部分反映以上相关部门的新的基金

流入，与收入、资本利得和现金回笼净额的再投资无关。

事实上，许多国家最近几年的养老金缴款额是零甚至于负

数。

表员—缘 金融资产的年平均增长率，员怨怨园—员怨怨愿

（以各国货币计算的资产增长）

保险公司 养老基金公司 互助基金公司

英国 员远 员员 员愿

美国 怨 员源 圆园

德国 怨 缘 员缘

日本 缘 怨 原圆

加拿大 苑 员员 猿员

法国 员怨 园 愿

意大利 怨 猿 源园

员怨怨园—员怨怨缘年的数据。

资料来源：韵耘悦阅（员怨怨苑），晕葬贼蚤燥灶葬造枣造燥憎鄄燥枣鄄枣怎灶凿泽遭葬造葬灶糟藻泽澡藻藻贼泽，云耘云杂陨郾

员郾员郾圆 对机构投资者的发展规模的估计

这里主要是根据加总数据（大部分来源于资金流动资

产负债表，以员怨怨愿年的汇率为准）来推测金融资产价值

（见表员—远）。这些数据显示了郧原苑国员怨怨愿年养老基金的

投资是怨缘园园亿美元，共同基金投资是苑圆园园亿美元，人

寿保险投资为苑圆园园亿美元。员怨怨愿年末，郧原苑国的金融资

产达到了 圆源园园园亿美元，其中，美国的机构投资者占

员园
机构投资者：新金融景观

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


