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内容提要

　　机构投资者对一个国家的证券市场发展有着重要的作用，它
不仅是当今世界各国证券市场投资者的主要组成部分，也是证券
市场与直接投资者之间的中介机构。从发达国家的证券市场现状
来看，机构投资者在证券市场中所扮演的角色越来越重要，其投资
行为对证券市场的影响也越来越大。为了改善投资者结构，健全
证券市场功能，我国有关政府部门一直致力于大力发展机构投资
者。中国证监会于２００１年初提出了“超常规发展机构投资者”的
战略构想，有力地促进了机构投资者队伍的发展。在这一思路的
主导下，我国以证券投资基金为代表的机构投资者获得了迅猛的
发展。然而，我国的机构投资者无论在运作机制上、规模上还是结
构上，都同发达国家存在一定的差距。被寄予厚望的机构投资者
在我国并没有起到稳定证券市场、引导理性的投资理念的作用。
即使在国外，关于机构投资者是否能稳定证券价格波动也存在着
广泛的争议。

　　本书在考察国内外机构投资者发展脉络的基础上，系统地研
究了机构投资者的运作机理及其行为特征，运用理论分析与实证
研究相结合的方法，全面探讨了中国机构投资者的行为与证券市
场波动之间的相互的关系，对于全面认识各种不同的机构投资者
的经济作用具有十分有价值的参考作用。

　　在实证研究的基础上，本书从投资者结构入手，分析中国证券
市场机构投资者的发展瓶颈与其非均衡性的危害，深层次探讨了此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



优化机构投资者结构、品种创新、健全风险防范制度等问题。

　　本书共分为六章。

　　第一章为导论，介绍了本书的写作目的、研究意义、研究思路
和相关的文献综述以及本书的创新之处。

　　第二章，首先考察了国外机构投资者行业的变迁历史，揭示了
机构投资者制度变迁的内在逻辑和基本路径；其次，结合各国机构
投资者的发展过程，剖析了影响机构投资者发展的主要因素；最
后，考察了中国证券市场机构投资者的发展脉络和现状，分析了制
约我国机构投资者发展的制度性原因。

　　第三章，分析了机构投资者的行为特征。首先全面分析了机
构投资者的委托—代理问题，然后分析了机构投资者的运作机理
和一般特征，最后分别就投资基金、养老基金和保险基金分析了各
类机构投资者的个性特征。

　　第四章，分析了机构投资者的理性与证券市场价格波动。系
统研究了在传统的理性预期与经典金融理论和新兴的行为金融理

论与有限理性预期下的机构投资者行为，从机构的波动择时能力
角度，研究了机构投资者对证券市场价格波动的预测和把握能力。

　　第五章，分析了机构投资者行为对证券市场价格波动的影响。
在机构投资者是否具有稳定证券市场波动方面，分歧比较大，主要
有波动加剧说、波动稳定说和波动无关说等三个观点。一般认为，
机构投资者广泛存在的羊群行为和正反馈行为是导致证券市场价

格波动的一个主要原因。最后，设计了新的研究方法，分析了我国
机构投资者行为对证券市场价格波动的影响。

　　第六章，从市场结构、投资基金制度和外部环境等方面系统分
析了制约我国机构投资者及证券市场稳定的各种因素及问题的根

源，并提出了促进我国机构投资者健康发展的路径选择与政策建
议。

　　本书的主要观点有以下几点。

　　（１）在“超常规发展机构投资者”思想的主导下，我国的机构投
资者获得了快速的发展，但是出现了比较严重的结构失衡问题，证
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券投资基金一根独秀，包括社保基金、保险基金、证券公司及合格
的境外机构投资者在内的其他机构投资者发展缓慢；

　　（２）机构投资者并没有像管理层和学术界所期望的那样发挥
稳定证券市场的功能，相反，理论和实证分析表明，机构投资者，尤
其是证券投资基金加剧了证券市场的波动水平；

　　（３）机构投资者，无论是证券投资基金还是当前的社保基金的
运作模式，在合约设计上都存在委托—代理问题，从而容易产生道
德风险。在这种体制下，机构投资者难以发挥稳定证券市场波动
的功能；

　　（４）证券投资基金对证券市场波动的影响具有非对称现象。
使用半方差的波动率模型显示，基金的投资行为可以平抑市场下
跌的风险，但加剧了市场上涨时的市场风险，导致了市场更大水平
的波动；

　　（５）我国的机构投资者存在结构失衡、治理结构不健全、经济
环境制约等方面的问题，这是导致我国证券市场价格剧烈波动的
一个重要原因；

　　（６）优化证券市场机构投资者结构、均衡发展各类机构投资者
尤其是社保基金和保险基金、完善信息披露和传导机制、正确引导
机构投资者行为、加强对机构投资者的监管力度、强化机构投资者
的公司治理和激励机制，是解决我国机构投资者发展问题的现实
选择。

３内容提要
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书书书

第一章　导　论

　　机构投资者是证券市场发展到一定阶段的产物，尤其是近几
十年来，机构投资者获得了空前的发展，成为国际证券市场最主要
的投资力量。

　　２０世纪９０年代初期，以投资基金为代表的机构投资者伴随着
中国证券市场的诞生而诞生，经过多年的理论探索和试点工作，机
构投资者不断发展，目前已形成一个品种多样、规模庞大的机构投
资者群体。然而，对于机构投资者的行为特征和市场作用，一直是
理论界长期争议的话题。在关于机构投资者是否有助于证券市场
的稳定这一问题上，国内的主流观点和国外的研究结论却不尽相
同。如何正确认识机构投资者的市场作用，选择中国机构投资者
的发展之路，机构投资者在发展路径、组织模式与监管体系等方面
应作出怎样的安排，来正确引导机构投资者的健康发展，是我们不
得不思考的问题。

第一节　问题的提出

　　机构投资者是市场经济发展到一定阶段，投资性资本大量积
累，特别是金融市场发展成熟到一定程度及金融工具多样化而出
现的产物。它起源于英国，盛行于美国，尤其是最近３０年来，投资
者机构化是国际证券市场发展的一个重要趋势。自２０世纪７０年
代以来，随着金融管制的放松和自由化、养老金体制改革和金融投



资专业化等的发展，全球机构投资者在金融中介中的比重平均提
高了１３％①。机构投资者的发展在促进金融深化、金融创新、市场
一体化的同时，加速了金融资本流动的全球化。作为证券市场最
大的一支力量，机构投资者的投资行为无疑会对证券市场产生显
著的影响。

　　自２０世纪９０年代以来，在全球资本市场的发展进程中，中国
证券市场的产生和发展是一道独特的风景线。作为中国经济体制
改革中的一项重要内容，经过十余年的发展，中国证券市场已成为
国民经济的重要组成部分。作为新兴的市场，中国证券市场用十
几年的时间走过了西方发达国家几百年的道路：股市的规模不断
扩大，投资者群体日益扩大，机构投资者超常规发展。证券市场对
推进经济持续、快速发展所起的作用越来越大。截至２００５年１２月

３１日，中国证券市场的上市公司已达１３８１家（含Ａ、Ｂ）股，总市值
为３２４３０２８亿元，其中流通市值为１０６３０５３亿元②。

　　然而，我国证券市场自成立以来，始终是一个以个人投资者为
主的市场，市场中投资者结构严重失衡。根据中国证券登记结算
公司的统计，截至２００５年１１月底，投资者开户数累计７１８３万户。
在７０２２万Ａ股账户中，个人投资者为６９８８万户，机构投资者３４
万户，分别占Ａ股开户数的９９５２％和０４８％（见表１－１）。

　　在西方发达国家机构投资者快速发展的示范作用下，为了改
善投资者结构，健全证券市场功能，有关当局一直致力于大力发展
机构投资者。中国证监会于２００１年初提出了“超常规发展机构投
资者”的战略构想，有力地促进了机构投资者队伍的发展。我国证
券监管当局认为，机构投资者的增长将有助于使混乱无序、缺乏有
效管理的证券市场逐步走向规范，希望机构投资者的壮大能够吸
引更多的机构投资者，同时促使国内的机构投资者在中外双方的
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①

②

李季、王宇：《机构投资者：新金融景观》，东北财经大学出版社２００２年版，前言
第１页。

数据来源：中国证监会网站ｗｗｗ．ｃｓｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ。



合作管理下逐步成长起来。①

表１－１ 中国证券市场开户情况

上海 深圳 合　计

Ａ股账户总数 ３５８８２０２６ ３４３３５８４４ ７０２１７８７０

其中：自然人 ３５６８９９５８ ３４１８８５０１ ６９８７８４５９

　　 一般机构 １１７８７２ １０７３３２ ２２５２０４

　　 证券公司 ７３８７３ ３９７２０ １１３５９３

　　 证券投资基金 ２６２ ２３５ ４９７

　　 全国社保基金 ３３ ２８ ６１

　　 ＱＦＩＩ ２８ ２８ ５６

Ｂ股账户总数 ９９３５０１ ６１８８７６ １６１２３７７

其中：境内个人投资者 ８１８１９８ ５１９０６９ １３３７２６７

　　 境外个人投资者 １６６６５３ ９１４８９ ２５８１４２

　　 境外机构投资者 ８６５０ ８１３８ １６７８８

　　数据来源：中国证券登记结算有限责任公司：《２００５年１１月业务统计月
报》，截止时间为２００５年１１月底。

　　在“超常规发展机构投资者”思路的主导下，我国以证券投资
基金为代表的机构投资者获得了迅猛的发展。１９９７年１０月，《证
券投资基金管理暂行办法》发布，中国证券投资基金进入规范发展
阶段。２０００年《开放式基金管理试点办法》颁布，并于２００１年出现
了第一只契约型开放式基金。此后证券投资基金规模不断扩大，
品种不断增多。除股票基金外，还出现了债券基金、指数基金、保
本基金及货币市场基金、ＥＴＦ、ＬＯＦ等新产品。此后，我国证券市
场陆续出现了各种机构投资者。２００１年１２月１３日，财政部发布
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① 如周小川曾指出：“机构投资者具有专业的理财队伍，理性的投资行为，并兼具
规模经济所带来的成本优势，其发展壮大无疑将改善证券市场的投资者结构，起到稳定
市场，活跃交易，促进上市公司治理结构改善等作用。”（周小川：《在第二届中国证券市
场国际研讨会上的讲话》，２００２．６．６，ｗｗｗ．ｃｓｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ）



《全国社会保障基金投资管理暂行办法》。２００２年６月１日，中国
证监会正式发布《外资参股基金管理公司设立规则》。２００２年１２
月１日，中国证监会和中国人民银行联合发布的《合格境外机构投
资者境内证券投资管理暂行办法》正式施行。２００３年６月２日，全
国社保基金理事会与６家基金管理公司签订授权委托协议，全国
社保基金正式入市。

　　２００３年１０月２８日，八届全国人大常委会第五次会议表决通
过《中华人民共和国证券投资基金法》，并于２００４年６月１日起正
式实行。它以法律的形式确立了证券投资基金在证券市场中的
地位，堪称我国机构投资者发展的又一重要里程碑。２００４年２月

１日，国务院发布了作为证券市场建设的纲领性文件———《关于推
进资本市场改革开放和稳定发展的若干意见》，鼓励合规资金入
市、继续发展机构投资者，支持保险资金以多种方式直接投资证
券市场，逐步提高社会保障基金、企业补充养老基金等投入证券
市场的比例。要培养一批诚信、守法、专业的机构投资者，使基金
管理公司和保险公司为主的机构投资者成为证券市场的主导力

量。２００４年４月和１０月，《企业年金基金管理试行办法》、《保险
机构投资者股票投资管理暂行办法》相继出台。２００５年２月１７
日中国保监会联合中国银监会下发《保险公司股票资产托管指引
（试行）》和《关于保险资金股票投资有关问题的通知》，明确了保
险资金直接投资股票市场涉及的资产托管、投资比例、风险监控
等有关问题。

　　经过多年来的发展，我国机构投资者发展迅速，证券投资基金
规模稳步增长，市场主体行为规范不断加强，整个基金行业处于健
康发展的态势；同时，ＱＦＩＩ、保险、社保基金、企业年金等各类机构
投资者队伍日益壮大，初步形成了多元化的机构投资者格局。截
至２００５年１１月底，基金管理公司数量达到５２家（其中中外合资基
金管理公司２０家），证券投资基金总规模达５００８２亿份。批准

ＱＦＩＩ机构３２家，批准外汇投资额度５４９５亿美元。截至２００５年

１０月底，ＱＦＩＩ共持有证券资产２８５亿元人民币，占其总资产的
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９０％。其中，持有股票１６９亿元，占总资产的５３％；持有基金４４亿
元，占总资产的１４％。全国社会保障基金持有股票资产市值２０５２
亿元，入市规模较２００４年底增长了６５％。保险资金已间接入市

１０６０亿元，比２００４年底增长了５７％；直接入市金额已达１３５７亿
元。企业年金入市工作已进入实质性操作阶段。①

　　各种机构投资者的出现，标志着我国证券市场投资者结构单
一的局面逐步得到了改善。然而，作为一个新兴的证券市场，中国
股市不过才有十多年的历史，各方面的制度还不完善。虽然经过
多年的发展，机构投资者无论是品种还是规模都有较大的提高，但
是，在当前的机构投资者中，迅速发展起来的只是证券投资基金，

而其他机构投资者却得到了弱化或者发展不足。与证券投资基金
高达５０００多亿的规模相比，其他的机构投资者，如保险基金、社保
基金、证券公司自营业务、ＱＦＩＩ等，无疑是杯水车薪。与此同时，机
构投资者的超常规发展是和股市的过度波动交织在一起的，并没
有带来证券市场的稳定和更加理性的投资理念。

　　更为严重的是，我国机构投资者的运作并不规范，证券公司接
连出现财务危机、社保基金简单地委托给基金公司管理，甚至爆出
了“基金黑幕”的丑闻，这些问题一直缠绕着我国的机构投资者。

作为规模最大的证券投资基金，其操作手法基本一致，“羊群效应”

突出，基金品种在实质上过于单一。这都是加剧股价波动的根源
和其非理性投资行为的表现。

　　在国外，关于机构投资者是否有助于稳定证券市场波动的问
题争议非常大，但是，多数研究证明，机构投资者的交易事实上会
加大证券市场的波动。在我国，机构投资者一直承载着监管层的
厚爱和舆论的褒扬，更被视为引入西方成熟市场经验、培育机构投
资者的重要举措。一些公开的说法更称，基金以其相对稳健和守
规的操作，对稳定市场发挥了重大作用。
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① 尚福林：《大力发展机构投资者，促进金融体系协调发展》，《上海证券报》２００５
年１２月３日。



　　但是，２０００年下半年关于基金的一场大讨论打破了人们的这
一看法。王国刚等（２０００）提出了四大具有根本性的问题———“证
券基金本身是否具有稳定股市的功能”、“证券基金本身是否具有
分散股市风险的功能”、“证券基金的投资收益是否一定高于股民
投资的平均收益”、“发展机构投资者是否就是发展证券基金”，其
结论全部是否定的。同年１０月，《财经》发表了一篇题为《基金黑
幕———关于基金行为的研究报告解析》的封面文章指出：（１）基金
并没有起到稳定市场的作用。基金和散户一样，在股市上涨的时
候增仓，在股市下跌的时候减仓，它们并没有起到稳定市场的作
用。（２）我国的基金普遍存在违法操作，通过“对倒”和“倒仓”来制
造虚假的成交量。（３）我国的基金并不独立。我国基金的发起人
主要是券商，由于券商也有自营业务，这样基金的发起人和基金之
间就很容易产生竞争关系，当基金没有足够的独立性的时候，很可
能形成基金为券商服务的情况，即券商把某股票拉到高位，然后卖
给基金，基金来接手。（４）基金存在合谋现象。基金管理人和其他
人合谋，在很高的价位接手别人的股票，并从中谋取利益。（５）基
金存在普遍的“坐庄”行为。几乎所有的基金都有重仓持股的现
象，这样导致基金表面上价值很高，但流通性很差，很难兑现。
（６）基金存在误导投资者的行为。基金在公布投资组合时，利用现
有规定的漏洞，故意做一些信息误导。①

　　有鉴于此，我们有理由研究各种不同的机构投资者投资行为
和证券市场波动的相互关系这一关系到我国证券市场发展方向

的重大问题，重新审视我国证券市场机构投资者结构和有关政策
的合理性等问题。机构投资者结构与证券市场波动的内在关联
机制如何、不同的机构投资者对于证券市场波动的贡献程度如
何？它们的投资行为是有效降低了市场风险，还是增大了市场的
波动水平？机构投资者的参与对证券市场效率的影响如何？当
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① 平湖、李箐：《基金黑幕———关于基金行为的研究报告解析》，《财经》２０００年第
１０期。



前的投资者结构是否合理、如何制约了资本市场的良性运行？中
国证券市场机构投资者体系如何发展、政府应该制订怎样的政策
才能使市场更加良性运行？对于这些问题的深入研究不仅将丰

富现代金融理论的内涵，而且对于中国证券市场的发展具有特殊
的现实意义。

第二节　研究的目的与意义

　　机构投资者对一个国家的证券市场发展有着重要的作用，它
不仅是当今世界各国证券投资的主要组成部分，也是证券市场与
直接投资者之间的中介机构。从发达国家的证券市场现状来看，
机构投资者在证券市场中所扮演的角色越来越重要，其投资行为
对证券市场的影响也越来越大。

　　国际货币基金组织（ＩＭＦ）在《２００４年世界金融稳定报告》中指
出，稳定成熟的投资者结构是降低新兴国家证券市场波动水平的
重要因素。机构投资者结构的功能异化和结构不合理安排问题在
我国证券市场日益突出，已经成为制约我国证券市场稳定和发展
的一个重要因素。因此，研究各种机构投资者对证券市场的影响，
尤其是其行为与证券市场波动的关系，如何尽快完善和优化我国
机构投资者的结构问题，已成为降低证券市场风险、增强金融体系
稳定的关键所在。

　　基于此，本节在借鉴发达国家和地区机构投资者制度的基础
上，通过对不同的机构投资者的行为和证券市场波动的分析，重新
审视目前我国发展机构投资者的政策是否合理、如何变革当前不
合理的机构投资者制度、优化机构投资者结构等一系列问题。这
对于协调发展各类机构投资者，塑造多元化均衡结构，让基金与其
他类型机构投资者和谐发展，进一步稳定证券市场、提高证券市场
成熟度具有重大意义。

　　本书的应用价值和实践意义主要体现在如下方面。
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　　一、研究不同机构投资者的行为特征，有助于深入了解它们的
运行机理和市场影响

　　在我国理论和实务界，一般认为机构投资者无论是在投资理

念的引导还是在稳定证券市场波动等方面，都具有重要的作用。

比较具有代表性的观点是：发展机构投资者对完善我国金融体系
和实现经济发展的远景目标具有非常重要的作用，是金融服务业
的重要组成部分，也是建立现代金融体系以及社会主义市场经济
体制的客观要求。发展机构投资者有利于改善储蓄转化为投资的
机制与效率，促进直接金融市场的发展；有利于促进不同金融市场
之间的有机结合与协调发展，健全金融市场的运行机制；有利于分
散金融风险，促进金融体系的稳定运行；有利于实现社会保障体系
与宏观经济的良性互动发展。①

　　然而，正如《基金黑幕》一文所指出的，“基金稳定证券市场”只
是一个良好的意愿和“未被证明的假设”。各国的实践表明，机构
投资者不是万能的，也是不完美的，事实上其短视性、投机性、暴利
化特征也很突出。

　　金融学的基本原理表明：投资者是理性的，是以最大程度地获
取投资收益和控制投资风险为惟一目标，而稳定证券市场绝对不
会成为理性投资者的行为动机。因此，无论机构投资者是否是理
性投资者，它们都不具有稳定证券市场的义务，我们也不能单纯地
利用机构投资者去稳定证券市场。而且，由于各种机构投资者的
资金来源、管理方式、投资理念、契约特性等不尽相同，它们的运作
风格也有所不同，所以各种机构投资者的投资行为对证券市场的
影响也是不同的。

　　从这个意义上说，研究不同机构投资者的投资行为有助于深
入了解它们的运行机理和市场影响，认识清楚机构投资者的行为
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① 尚福林：《大力发展机构投资者，促进金融体系协调发展》，《上海证券报》２００５
年１２月３日。



与证券市场波动之间的关系，也有助于规范它们的行为，促进证券
市场稳定发展、提高证券市场运行效率。

　　二、研究机构投资者的行为特征和市场效率，有助于证券市场
投资者结构的改善

　　长期以来，中国证券市场就是一个以中小投资者为主体的市

场，机构投资者整体规模仍然较小。目前机构账户持股市值占流
通市值的２２６％，个人账户占７７４％。① 人们往往把中国证券市
场剧烈波动的原因归为投资者机构的失衡，希望借助机构投资者
的壮大来达到稳定股市的目的。

　　同时，我国不同类型的机构投资者发展不平衡，如证券投资基
金近年来发展较快，但其他类型的机构投资者发展迟缓，尤其是缺
少战略型机构投资者，导致机构投资者之间投资行为趋同。市场
产品结构不合理，缺乏适合大型资金投资的优质蓝筹企业股票、固
定收益类产品和风险管理的金融衍生产品以及有利于机构投资者

避险的交易制度。

　　继续大力发展机构投资者、促进机构投资者协调发展是我国
证券市场发展的一项重要政策。分析机构投资者体系、运行机制、

市场效率等方面的现状，有助于把握中国证券市场问题的根源所
在以及未来的改革方向，有助于中国证券市场运行效率与竞争力
的全面提升，以应对资本市场开放后所面临的挑战。

　　三、从机构投资者的行为对证券市场波动的影响角度来分析
问题，是我国金融市场研究的一个较新的领域

　　在我国当前的学术界，人们往往更加关注机构投资者对证券

市场的正面作用上。在机构投资者行为与证券市场波动方面的研
究往往局限于单纯的逻辑论证和规范分析，一方面缺乏对不同投
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① 尚福林：《中国资本市场的改革和发展———中国证券监督管理委员会主席尚福
林答本报记者问》，《学习时报》２００５年６月１５日。



资者行为之间的比较研究，另一方面缺乏实证性的研究。

　　正如我们前面的分析，机构投资者实质上是具有两面性的。
它们的投资行为与证券市场稳定并不存在必然的关系，而且不同
的机构投资者对证券市场的作用和影响也不相同。因此，研究不
同机构投资者的行为和证券市场波动的关系，对于正确认清机构
投资者的市场作用、稳定证券市场波动、当前存在的问题和未来的
发展方向，都具有重要意义。

　　四、认清机构投资者的市场作用，有助于相关政策的制订

　　虽然我国的机构投资者建设取得了很大成就，但我们也清醒
地看到，我国证券市场是在向市场经济转轨过程中由试点开始而
逐步发展起来的新兴市场。由于早期制度设计的局限以及改革措
施的不配套，一些在市场发展初期并不突出的问题，随着市场的发
展壮大，逐步演变成阻碍市场进一步发展的突出问题，这些问题在
资本市场结构、市场参与主体、法制建设与执法环境等几个方面都
有不同程度的反映。

　　本书力图通过对中外各国机构投资者的发展历程和运作机制
等的分析，密切结合中国证券市场的实际，深入分析机构投资者的
行为机理以及体制性、结构性等深层次问题问题。书中一些由理
论和实证分析所得出的有关结论与政策建议也许对于决策者具有

重要的参考价值，有助于中国证券市场的发育与完善、机构投资者
结构的优化、监管政策的制订。

第三节　关键概念的界定

一、机构投资者

　　机构投资者（ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｏｒｓ）是相对于个人投资者来
说的，简单来说，证券市场的机构投资者是指投资于证券市场的机
构或者法人。
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