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内容摘要：中国证券市场仅仅十多年的发展历史即取得了巨大的成就，作为其重要组成部分的机构投资者

发挥了极其重要的作用。但事物总是有其两面性的，机构投资者的快速成长背后隐藏着诸多问题，严重危

害了证券市场的健康发展。机构投资者的负面影响来自两个方面：一是机构投资者的资金规模冲击，二是

机构投资者本身存在委托代理问题。我国证券市场一系列制度安排的缺陷使得机构投资者发展结构失衡，

市场缺乏效率。只有改进机构投资者的制度安排，才能使其在资本市场发挥更多的积极作用，提高资本市

场资源配置的效率。 
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股票市场的投资者一般可分为散户、大户和机构投资者。散户投资者的数量众多，但

他们的财富量有限，其交易不能对股票价格以及所发行股票的企业管理产生直接的影响。大

户投资者，指那些个人拥有较大财富量，其交易能够对股票的价格产生影响，特别地，会对

企业的管理产生影响的那些投资者，通常这些投资者会成为企业的大股东，或相对大股东。

机构投资者是指运用其所能利用的资金在资本市场上进行各类股票和其他投资的金融机构，

其资金来源于众多散户投资者，这些散户投资者联合构成了相对较大量的资金组织，但通常

需要有职业经理人来经营管理这些资金，从而存在资金管理方面的代理问题。 

一、机构投资者的作用 

（一）机构投资对新兴企业的资本供给 

股份所有权改变带来的最重要的问题是这种变动如何影响股票市场为一些小型但却成

功的企业在其快速增长阶段提供资金供给的能力。小型企业不仅是经济增长的动力，而且小

型企业也更多地依赖于外部股权融资，因此资本供给总是股票市场支持资本形成和企业家精

神的中心问题。股票市场以及风险基金机制正是为这些企业提供资金有效途径。 

（二）机构投资与股票市场稳定 

机构化带来的第二大问题是由于决策过程的集中度提高而使得市场价格更趋波动性。真

正的问题是集中度的提高是否真会使波动率上升？一个公司的基本面发生变化时，市场价格

应该立刻能够反映这种变化，而当市场价格反映这种变化的过程变得缓和或延迟时，则这种

缓和或延迟会削弱市场设定相对价格以作为信号和激励的能力。因此，信息技术的发展由于

可以加快信息的传递速度，从而也会使市场价格变得更为波动，由此可见并不是所有的价格

波动都是有害的。 

（三）机构投资与金融和制度创新 

机构投资相对于个人投资优势是其创新的压力和动力，集中体现在品种、制度、技术及

市场变革之上。 

机构投资和个人投资对资本品的需求具有同一性，但程度不同，现实的影响力也各不相

同。机构投资作为理性的投资力量，在面对内外的压力时，必然对资本品的拓展存在第一需

要，一旦这种需要达到一定的程度，可能就会上升到规范的层次，而国家在资本品衍生的许
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可上具有最终的决定权，受制于监管和法制的实施力度，资本品的适度性是机构投资和个人

投资平衡的结果。如果没有相应的法规制约，资本品的形成将处于蔓生状态，也就无所谓创

新。同样地，如果没有竞争形成的压力，机构投资就缺乏必要的创新动力。 

机构投资对制度的变革通过对内和对外两个层次进行，在对外层次的制度变革上，体现

为法规的制定和修改。制度变革不仅是创新的组成部分，又会促成其它方面的创新。 

企业年金即将入市，金融机构要分食年金市场这一蛋糕，必须为企业年金提供优质服务，

必须能够拿出符合企业年金需要的金融产品和服务方案。例如，在投资方面，目前企业年金

最需要的为其“量身定做”的资产配置方案和不同类别不同风格的投资产品，而这些就需要

基金管理公司等机构不断创新，针对年金需求设计好产品。 

（四）机构投资者的发展促进了股票市场交易的现代化 

20 世纪 70 年代以来，机构投资者的发展所带来的直接结果即是，机构投资者名下的

股票交易量显著增长。机构投资者交易量的增加，对美国股票交易系统的现代化及现代股票

交易技术的发展发挥了巨大的影响。相对于单个的中小投资者而言，机构投资者由于在交易

时的巨大规模，因而对股票交易系统(包括交易指令设计、股票清算及中央股票登记结算系

统)存在着许多特殊的需求。 

（五）机构投资者与上市公司治理 

机构投资者在公司治理方面的作用与它们对公司控制地位的上升直接相关。随着机构

投资者所积累资产的逐渐增长，它们成了许多非金融公司的主要股东。因此，它们不能再以

“退出”的方式来表达对企业的不满，而不得不对企业的管理发表自己的意见。机构投资者

多数通过联合的方式，对加强公司治理结构的重要性施加了有益的影响，特别是在提高高层

管理人员的责任心方面起到了积极的作用。 

例如，社保基金历来被公认为最具长期投资理念的机构投资者，具有监督企业改善经

营管理的动力和能力，可以有效提高我国上市公司治理水平。 

（六）机构投资与社保系统改革 

养老基金既不是资本市场发展的必要条件也是不充分条件。但是，在给予适当的监管、

合理的政策引导，并在多重结构运行下，当养老基金量超过一定的临界值后，会对资本市场

的现代化和发展带来巨大的影响。养老金计划的创新对资本市场的功能和增长有着重大的长

期意义。 

养老金改革的基本目标是准备充足的、可提供的和持续的福利，而这一目标的达到有

赖于一个国家股票市场有效运行。另外一方面，养老基金和其它机构投资者会为金融市场的

发展带来实在性的长期好处。因为它们长期的定位以及它们特殊的金融需求，也因为它们是

由专业投资者管理的，所以它们潜在刺激金融创新，对更大程度上的市场融合整合和交易设

施的现代化施加压力，加强公司治理，鼓励更稳健的金融监管，对其它金融部门，如银行和

保险公司，有着示范效应。 

二、机构投资者给证券市场带来的问题 

机构投资者给股票市场带来的问题，可以从两个方面考虑，一是机构投资者的资金规模，

二是机构投资者本身存在的委托代理问题。 

（一）机构投资者的规模冲击 

机构投资者由于集中了社会上闲散的资金，特别是养老金的利用，其资金规模可以很
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大，。一些机构再通过杠杆，其能调动的现金头寸对一个国家的股票市场甚至整个金融系统

有着不可忽视的影响。机构投资者的规模冲击问题来自于机构投资者的非理性投资，或者说

投机趋势。具体表现在以下几个方面。 

1、“羊群行为” 

根据 Bikhchandani(2000)的定义，“羊群行为(HerdBehavior)”是指投资者在交易过程

中存在学习与模仿现象，从而导致他们在某段时期内买卖相同的股票。一方面，Froot，

Scharfstein and Stein(1992)指出，机构投资者具有高度的同质性，他们通常关注同样的

市场信息，采用相似的经济模型、信息处理技术、组合及对冲策略。在这种情况下，机构投

资者可能对盈利预警或股票分析师的建议等相同外部信息做出相似的反应，在交易活动中表

现为羊群行为。Maug 和 Naik(1996)则认为，基金持有人和基金经理的关系是一个典型的委

托一代理问题，因此，基金持有人的最优策略是和基金经理签订与基准(Benchmark)挂钩的

报酬合约。在这种报酬结构下，基金经理往往会推断、模仿并追随其他基金的买卖行为，以

免自身业绩落后于市场指数或同行。当机构投资者存在“羊群行为”时，许多机构投资者将

在同一时间买卖相同股票，买卖压力将超过市场所能提供的流动性，从而导致股价的不连续

性和大幅变动，破坏了市场的稳定运行。 

2、正反馈策略 

正反馈交易策略( Positive Feedback Trading Strategy)是以股票过去的表现作为买

卖判断的主要基础，如正反馈策略是买入近来的强势股，卖出近来的弱势股；负反馈策略则

卖出近来的强势股，买入近来的弱势股。 

从有效市场理论的角度看，由于现行股价已充分反映所有的相关信息，因此以过去收益

作为决策基础的反馈策略是非理性的，使得股价和基础价值发生较大程度的偏离，从而加剧

股价的波动性(De Long，1990；Poterba and Summers，1990)。但有些学者却认为，现实中

的市场参与者需要一定的时间来消化信息并据此做出交易反应，因此市场价格只有在一段时

间后才会完全反映新信息。在这种情况下，反馈策略可能是理性的(Lakonishok，Shleifer 

and Vishny，1992)。另有些学者认为，不同类型的机构投资者会采用非常多元化的投资策

略，采用负反馈策略和采用正反馈策略的投资者将会相互抵消各自的影响，在市场均衡时，

机构投资者对单个股票的超额需求趋近于零。因此，机构投资者的交易行为并不导致波动加

剧。 

（二）机构投资者本身的委托代理问题 

机构投资者由于本身所存在的委托代理问题，因此不是经济人，并不完全是理性的。而

毫无疑问的是，每一个进入股票市场的个人投资者都是经济人，他所做的决策都是理性的，

因为他追求的正是自身利益的最大化。但机构投资者则不然。机构投资者不是经济人，它是

一种企业制度形态，是现代企业制度的一种组织形式，机构投资者的行为指向并不是股东或

全体基金持有者的利益最大化的。机构投资者并非是具有理性的经济人的结论在实践中也并

不难验证。比如，个人投资者从事交易往往高位追涨，但是，至少在他买进时，他觉得有上

涨赚钱的机会，他绝不会在高位买进股票就是为了在低价位卖出赔钱；而机构投资者却有可

能明知在高位接进股票会赔钱，却还是这么去做，因为机构投资者中的内部人追求的是经营

者自身利益的最大化，他们完全可能与某个股票的庄家达成某种协议，通过损害机构股东或

基金持有者的利益来捞取私人的好处（在现有制度框架下，这种行为很难得到有效的约束），

因而内部人的行为总是理性的、为个人利益最大化服务的，而机构却做出了非理性的行为。

基金管理人通过其自身的行为来追求其个人利益的途径很多，例如： 

1、基金经理人可以选择购进那些与他自己个人利益有关的股票。有时基金经理人会与
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市场操纵者联合，如接收一些庄股，从中可以从操纵者那里分取利益。 

2、基金经理人可以在基金购股之前提前在他个人(或属于全个人)帐户上购入该股票，

从而分享了基金公司的信息和资金优势。 

3、基金经理人可能会根据他个人的寻租优势的大小而不是交易成本的大小来选择交易

机制。 

4、基金经理人可能不会根据成本最优的原则来选择管理模式。 

在张志雄（2000 年）《基金黑幕》中，提到了基金的违法操作，如基金“对倒”和“倒

仓”来制造虚假的成交量，也对基金与股东间的合谋，从而为大股东提供非法的服务，基金

管理人与其他人合谋，在很高的价位接手别人的股票，并从中谋取利益等等，这些现象都可

归结于机构投资者本身的治理或委托代理问题。 

三、我国机构投资者发展过程中暴露的问题 

（一）券商委托理财业务上形成的问题 

1、上市公司委托理财资金来源值得怀疑 

“2000 年以来进行融资的公司委托理财比较多。在全部 154 家进行委托理财的公司中，

有 44家公司是在 2000 年后进行了配股，其中有 19家是 2001 年进行了配股；有 41家是 2000

年后上市的次新股，其中 13 家是 2001 年上市的；还有两家是在 2000 年年底实施了增发。

上述 2000 年以来进行融资的 87 家公司占全部 154 家公司的 56.5％，2001 年以来进行融资

的 32 家占全部 154 家的 20.8％。在委托理财的资金来源上，一些上市公司宣称来自闲置资

金，但这么多近期实施融资的公司进行委托理财，就很难不令人怀疑了。”（《看清委托理财

真面目》天一证券研究所 迟宇/证券时报） 

2、签定保底收益 

券商在进行委托理财业务时大部分都约定了保底收益，但是《证券法》规定受托方不能

对证券收益做任何承诺。为规避法律制约，部分上市公司与受托机构在签订不保底委托理财

协议的同时，又私下签订保底收益，或受托理财机构与上市公司签订合法协议的同时，将收

益预先支付给上市公司。 

3、券商挪用委托理财资金 

    一种是直接挪用，即将双方协议中规定的国债投资资金擅自变更用途，直接用于二级市

场的股票炒作。二是间接挪用，即或利用上市公司委托购买的国债作为抵押，或通过国债回

购，套取资金用于股票二级市场的炒作。 

4、账外理财 

所谓券商“账外理财”，是指不将受托理财业务纳入财务核算体系，受托资金游离于公

司会计监控系统之外，开展账外经营以逃避有关部门监管的行为。 

5、券商因为委托理财而损失惨重 

曾经在委托理财上风光无限的大鹏，到 2003 年底，大鹏无法支付的委托理财资金达 15

亿元，延期部分有 10 亿元，而大鹏 2003 年的年报显示，其净资产只有 21.32 亿元，仅仅是

委托理财的窟窿就已经让大鹏资不抵债了。 

申银万国 2004 年年报的利润及利润分配表显示受托投资管理收益一栏，2003 年被调整

为亏损 21 亿，2004 年亏损继续扩大为 26 亿。委托理财的巨额亏损，直接导致未分配利润
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2003 年为-27.74 亿，2004 年为-28.4 亿。 

闽发证券 2003 年的报表显示，闽发证券持有的国债只有 1.5 亿元，但是国债回购规模

却是 328.7 亿元。福建华兴会计师事务所在闽发证券的年报审计意见中明确表示，闽发证券

存在账外取得并经营受托资金的情况，同时也未能严格执行《客户交易结算资金管理办法》

等相关规定。有业内人士指出，不排除闽发证券挪用客户资金用于国债回购。 

（二）基金发展过程中的问题 

1、老基金存在的问题 

（1）对老基金管理的认识存在不足。“老基金”多系自发组建。当时，普遍的情况是

对基金在发展完善中国证券市场和中国整个经济体制改革中的重要作用认识不够。并且，基

金从业人员也有对投资基金的概念与根本属性认识模糊的。 

（2）“老基金”规模太小。规模大的达数亿元，如深圳天骥基金达 5.8 亿元；规模小

的仅几百万元。在资金调动和运用中，难以做到合理的投资组合，也就难以达到分散投资、

规避风险的目的。 

（3）全部为封闭式基金。除四川国债投资基金等 3 只基金外，期于都是封闭式契约型

的。这虽不符合国际基金市场的现状，却非常吻合基金市场的发展史。 

（4）“全能基金”多，“专业性基金”少。这一阶段的基金都属混合型基金，投资对

象广泛，既包括上市或挂牌的股票、国债、企业债券，还包括期货、房地产、股权投资。这

种混合型的基金，需要全能型的基金管理公司，而绝大多数基金管理人的管理水平与之相去

甚远。 

（5）基金多头审批，不利监管。按当时的管理体制，基金的设立与上市应得到中国人

民银行总行及交易所等机构的批准。但事实上，部分基金虽没有直接在证券交易所上市，但

联网交易出现后，已形成了这些基金在证券交易所的“事实上市”；多头管理给“老基金”

的规范发展带来了负面影响。 

（6）信托关系和组织结构的不规范和不完善，未能建立起形之有效的责任约束机制。 

2、私募基金存在的弊端 

（1）法律障碍：私募基金所面临的根本性问题是其合法性。迄今为止，我国在立法上

对私募基金尚是空白，如公司法、证券投资基金法、证券法等。从法律角度而言，国内所有

私募基金的业务都是违法，至少是违规的，这也是私募基金所面临的最大障碍。 

（2）无序竞争造成市场混乱：由于无法进行有效的监管，私募基金市场实际上处于无

序竞争状态，主要表现在：没有准入门槛、没有行业规则。     

（3）监管缺位造成风险隐患：虽然一些较大规模的私募基金采用了西方基金的做法，

有一套监管、运作的方案，但由于缺乏外部监管加上此类业务本身就处于地下状态，使得基

金管理人操纵市场、欺诈客户行为时有发生。而且我国资本市场品种单一，没有避空机制，

大量资金以同样运行方式堆积于单一的金融品种之中，从而孕育了很大的市场风险。 

（4）操纵股市的手法更加隐秘和恶劣。上市公司与私募基金联手，搞 “巨额资产委托

管理”，然后发布虚假正面公司信息，为公司股价造市，事后私募基金炒作该公司的股票，

获暴利后当事人“正大光明”将现金放入自己的口袋。 

（5）佣金腐败。佣金回扣往往是返给操盘人，这就给了操盘人以满仓频繁操作的自私
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动力。结果赢往往是赢小钱，亏大钱。 

（三）QDII 的影响 

QDII(Qualified Domestic Institutional Investors),可译为“合格的国内机构投资

者”制度。所谓 QDII 制度，是与 QFII 相对应作反向操作的制度安排，其实质是在资本项目

未完全开放的国家，通过设立一些合格的国内金融投资机构，允许国内投资者通过这些投资

机构往海外投资的投资者机制。自从 QDII 制度这一概念提出以来，理论界对此制度实施可

能带来的影响进行了热烈的讨论。概括起来，主要观点集中于两种： 

第一种观点认为，QDII 机制的实施必将导致香港和内地的“双盈”结果。QDII 机制的

实施可以为香港的证券市场注入一股新鲜血液，从而带动香港的经济走出低谷。持这一观点

的分析者还指出， QDII 制度的实施会使得符合资格得机构能够同时在国际、国内两个市场

投资，这有利于加快国内投资机构得国际化，提高国内投资机构在多个市场之间的资金运用

能力，从而最终培养出具有国际竞争力的机构投资者和金融服务机构。 

第二种观点认为，在目前实施 QDII 机制不仅会对内地资本市场产生负面的冲击，而且

也未必能够对香港资本市场或者香港经济产生实质性的促进作用。持这一观点的分析者认

为，QDII 的推出，可能造成几个市场股票的比价效应连锁出现。首先会带来居民外汇资金

的分流。由于目前我国 B 股市场是使用外汇操作，QDII 的实施将导致大笔资金从 B 股市场

抽出，从而给 B 股造成很大的压力。当前 B 股市场与 A 股市场具有一定的联动效应，B 股市

场的动荡很快会影响到 A 股市场。这样一来，必将会对国内 A、B 股市场带来负面的冲击。

另一方面，香港股市是一个完全开放的市场，在这个市场上，国际资本翻云覆雨，QDII 的

进入很大程度上只是一个制度上的创新，而现实中如过分地用行政性的思维去挑战市场规则

与市场理念，就会在客观上导致一种所谓的“喝粥的去扶持吃鱼翅的”现象，结果必然是欲

速则不达。 

（四）QFII 需要改进的地方 

QFII(Qualified Foreign Institutional investors)是“合格境外机构投资者”的简

称。QFII 制度是指允许经核准的合格境外机构投资者,在一定规定和限制下汇入一定额度的

外汇资金 ,并转换为当地货币,通过严格监管的专门账户投资当地证券市场,其资本利得、股

息等经审核后可转为外汇汇出的一种市场开放模式。 

一是积极采取措施鼓励资产管理类机构申请资格和额度，降低投资银行和商业银行的占

比。需要采取的措施包括：适当降低资产管理类机构的锁定期，增加其资金汇出汇入方面的

灵活性，考虑为其开立证券及资金账户的分账户等。 

二是鼓励 QFII 更多以自有资金和发起基金进行投资，逐步降低代客资金所占比例，对

以自有资金或发起基金为主要资金来源的申请优先予以支持。代客资金性质相对复杂，管理

难度较大，在实践中，这部分资金的使用效率也相对较低。 

三是鼓励境内资产管理类机构基金作为管理顾问积极参与。资产管理属于高端金融业

务，在该业务领域的竞争能力高低关系到国家金融资源的争夺及国家整体金融安全。 

四是建立证券项下资金双向有序流动的体制。资金双向有序流动有利于资源的优化配

置，而资金单方向流动会导致资金高度集中，可能产生风险聚集，不利于金融系统的稳定。

因此，在国际收支证券项下有必要建立资金双向有序流动的机制。 

五是要实现整个证券市场的游戏规则与国际接轨,基本制度建设与配套设施要先行。证

券市场的开放需要法律机制、会计标准和信息披露标准、证券交易清算系统、市场参与者的
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行为模式等方面的配套改革。此外,监管的效力和质量、上市公司内部运作质量等也应同步

提升。 

（五）社保基金入市所暴露的问题 

1、基金投资上的不成熟性和风险性 

基金规定单个投资管理人管理的社保基金资产投资于 1 家企业所发行的证券或单只证

券投资基金，不得超过该企业所发行证券或该基金份额的 5%；按成本计算，不得超过其管

理的社保基金资产总值的 10%。由于有数家公司在管理，若管理公司集中投资，基金持单只

个股比例会很高。截至 2005 年 3 月 8 日，在已公布 2004 年年报的 276 家上市公司中，有

46 家公司的十大流通股东中出现了社保基金组合，占已披露年报公司近两成。在被社保基

金选中的 46 家上市公司中，有 1/3 的流通盘不到 1 亿股。在单个股票上如此集中的投资可

能会产生很大的风险。 

2、中国股市的投资和投机价值值得怀疑 

根据美国等资本市场发达国家的经验，养老金入市与资本市场长期发展是“鸡生蛋、

蛋生鸡”的关系。养老基金作为资本市场稳定的资金来源，对资本市场的稳定性具有重要作

用。养老基金需要保值增值才能实现它的社会保障功能。两者互为因果，形成良性循环。但

是中国的社保基金入市的总量少，资本市场正处于发育之中，动荡不安、变数不定的资本市

场，被人称为既没有投资价值又没有投机价值；两者不满足良性循环的条件。结果造成社保

基金在股市中没有托市，反而随着大盘的下跌而亏损。 

3、在管理、监督投资管理人等方面的不成熟、不完善性 

2004 年 8 月，证监会向管理人之一的长盛基金公司发出内部通报，因内部控制不完善

等四个问题责令其进行整改，并在此期间内停止新业务的申请。对此，理事会有关人士表示：

社保基金理事会正在密切关注事态发展。根据《暂行办法》第十九条退任的要求上，没有规

定发生这种内部通报等事件对该管理人应采取的办法。其中除了破产、撤消等原因外，要管

理人退出，都是理事会主观“认为”不符才可以。 

四、我国机构投资者制度安排的缺陷 

（一）机构投资者发展结构失衡 

我国所谓的大力发展机构投资者实际上主要是发展证券投资基金，也就是相当于美国

市场的共同基金，机构投资者制度也主要围绕证券投资基金来安排。之所以这样安排，主要

原因是由于我们的机构投资者制度是采取引进和移植美国的机构投资者制度，而美国的机构

投资者是以养老金和共同基金为主。 

1、公募证券投资基金的发展对私募基金造成挤出效应 

在美国，私募基金是资本市场极为重要的一类机构投资者，可以说私募基金与公募基

金是资本市场的一对孪生兄弟。私募基金与公募基金的运作原理、投资风格和投资理念也不

尽相同，但两者在资本市场投资对象是相同的，都是上市交易的股票和债券。通过私募基金

与公募基金对资本市场上投资品种从不同角度出发的共同作用，以及私募基金与公募基金在

资本市场上适当有序的竞争，从而大大活跃了市场的交易，提高了市场的定价效率和配置功

能。 

我国的私募基金与美国的私募基金有所不同，其差别主要在于我国私募基金不规范，

原因则在于国家没有承认它的合法地位，没有给它制定相应的规制，但实际上它的性质及运
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作机制上与美国的私募基金没有本质区别。国家不承认它的合法地位是不是说明，中国的私

募基金是一种不合理的现象，或者说它的存在对总的社会福利是一种损害? 

答案恰恰相反，中国的私募基金是一种市场自发形成的诱致性制度变迁的结果，是顺

应市场发展的规律出现的，是市场经济发展到一定阶段必然的产物。我国金融体系长期处于

金融抑制环境，投资渠道高度单一化，基本上只有股票、公募基金、银行储蓄及国债等少数

投资工具，不能满足各个不同阶层的投资需求。因此，投资制度服务的创新势成必然。私募

基金就是相应市场的需求而自发产生的一种能降低市场交易成本，将外部利润内在化的制度

安排创新。 

私募基金之所以比公募基金更具活力，在于私募基金制度产权界定清晰，同时它能较

好地解决机构投资者普遍存在的委托代理的激励约束问题。私募基金无论采取何种形式，都

有一个显著的特点，即投资者虽然对基金管理过程缺乏信息，但对管理人却有相对深入和全

面的了解。 

那么为什么投资者不去投资私募基金而要去投资公募基金呢?原因就在于公募基金是

合法的，它有相应的制度安排可以使它减少交易费用，而私募基金提没有法律地位的，因此

私募基金只能处于地下活动，由此必然导致私募基金的咬易成本要高于公募基金，老百姓实

际上是没有渠道参与。 

2、证券公司制度不完善导致其有极强的投机操作倾向 

证券公司作为机构投资者具有一定特殊性，表现在:①证券公司本身是证券市场的金融

中介，它的业务范围很广。而实际上各种业务之间有着千丝万缕的联系，因此，可以说证券

公司对于证券市场是最知根知底的。由于它占据在上市公司、投资者之间，并且与市场各主

体都有密切的业务联系，因此，它的信息优势是其他机构难以企及的；②就投资业务来说，

证券公司又有自营投资和代理企业投资的委托理财之分。营规模的 3-5 倍;③证券公司的投

资具有较强的隐蔽性，和证券投资基金不同，证券公司的投资不需要公开披露，而且它的委

托理财业务是使用客户的账号。因此，这种隐蔽性使得证券公司在与其他投资者的投资博奕

中能占据一定优势；④我国证券公司还有它的一个特点，就是基本都是国家所有。公有产权

决定了它的治理结构是极不完善的，证券公司同样遇到国有企业所遇到的内部人控制和代理

人机会主义行为的问题。并且由于这种问题，使我国资本市场遭遇到极大的负的外部性，这

也正是我国证券公司是我国证券市场最主要的投机力量的深层原因。 

正是由于我国证券公司的这些特点，导致我国证券公司的投资行为极不规范，他们在

证券市场利用自己的优势，将投机操纵获利发挥到极致。虽然政府加强了对他们的监管和处

罚，但这种行为可以说是屡禁不止，到现在也无法根除。 

（二）投资基金制度缺陷 

我国现行的大力发展证券投资基金制度，不但对市场自发形成的相对更有妙率的私募

基金形成致命的挤出效应，降低整个资本市场的效率。更为严重的是，投资基金制度本身的

安排也存在极大的问题，使得证券投资基金制度在很多时候给市场带来负的外部性。 

1、基金组织不全使基金与基金管理公司的监管流于形式 

我国目前的基金都是契约型基金，契约型基金与基金管理公司完全是两个概念。契约型

基金按一的合契约成立，以无形方式存在，并不是独立法人，也无任何常设机构，而基金管

理公司是典型的有限公司制法人，基金组织与基金管理公司是两个相互依赖又相互制约、性

质和职能都有完全不同的组织。因此，对基金的监管难度很大，它与基金管理公司治理虽然

有紧密联系，但仍属于不同的两件事情，对基金管理公司的治理是基金监管的必要条件而不
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是充分条件，通过引进外部董事制度强化基金管理公司治理，只能表明基金管理公司在治理

机构上的优化，更多的是维护基金管理公司利益上实现了对包括基金经理人在内的公司内部

人行为的约束，而在我国契约型基金组织中，由于契约的不完备和制度规范的缺失，普遍是

基金持有人的弱委托和基金经理人的强代理关系，这种不完全委托代理情况，使得基金经理

人只可能产生以下两种可能行为：一是在基金管理公司治理相对有效的情况下，以基金管理

公司利益为最大目标；二是在基金管理公司治理相对无效的情况下，以个人利益为最大目标，

由于掌握了巨量资金的实际控制权，非正当利益成了个人利益的最好来源显然，我国的基金

组织运作是最典型的内部人控制。因此，从真正解决好基金的委托代理问题来说，为了保护

基金持有人的权益，应该考虑使我国的基金形式尽快从契约型基金转向以公司型基金为主，

增强基金持有人监管约束基金经理人的权利。 

2、基金公司治理结构不健全 

2000 年中国证监会提出超常规发展机构投资者，2001 年基金黑幕被揭露，同时一些基

金高位接盘，踩中银广夏、St 纵横等地雷，一个重要原因就是基金公司治理结构不健全。

其一，国际金融监管的新趋势和理念是以成熟市场为假设前提的，成熟市场规范化的激励与

约束是保证经济行为理性的基础，而我国资本市场的发育程度显然相当滞后:其二，契约型

基金是典型的委托—代理关系，基金持有人将基金的控制权委托给基金管理公司，基金管理

公司再将基金使用权和监督权分别委托给基金经理人和托管银行，如果没有严格的激励和约

束机制，基金经理人的“道德风险”、基金购买者的“逆向选择”和托管银行的“主观不作

为”将不可避免。 

3、维护基金持有人的利益要求与基金监管的力度不一致 

要较好地维护基金持有人的利益，必须从基金运作的事前、事中、事后对基金管理公司

和基金经理人进行全程约束和监管，必须从内部治理和外部治理两个方面实行综合，这是契

约型经济关系得以正常运转、实现双赢乃至多赢的必要条件。而目前的基金监管仅是一种门

槛式的事前监管，事中、事后监管基本上是一片空白，缺少法律法规的制度规范，再加上基

金组织内部治理形同虚设、外部治理严重的信息不对称，基金组织的市场行为被扭曲。 

4、对基金管理公司的发起人限制不利于竞争 

我们知道美国基金业能发展到赶过商业银行的规模，基金业有序理性的竞争是推动基金

也不断创新发展的重要载力，而我国目前对基金公司的发起人实行严格管制，规定必须是证

券经营机构和信托公司才能充当基金管理公司大股东，而我们都知道证券经营机构和信托公

司实际上基本都是由国家控制。证监会如此规定，表面看来是想控制风险，实际上还是想杜

绝民营资本和私人资本的介入，还是一种所有制霸权。 

5、投资基金相关的配套制度极度匾乏 

投资基金要很好的发挥作用，离不开相关配套制度安排，比如基金评价体系和权威评估

机构的建立，它们的建立可以大大降低普通投资者搜寻和处理各基金公司相关信息的成本，

否则投资者选择基金公司的交易成本极高，他们没有可以供他们决策买卖基金的依据，在这

种情况下，事实上高昂的交易成本使他们放弃购买基金。这从我国投资基金发行基本是以机

构投资者持有为主就可以证明，基金的发行无法对老百姓巨大的储蓄存款增量起到资金分流

的作用。 
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Abstract: Although Chinese capital market has been founded only a little more than 10 years,it has 

made great achievements.Institutional investors play very important role,which are indispensable parts of 

capital market.But everything divides into two.A great deal of problems hidden in high-speed 

development endangered seriously healthy growth of capital market. They also have negative effects 

which lie in two aspects: the impact with their capital scale and the principal-agent problem in 

themselves.A series of limitation of Chinese capital market arrangement caused structure disequilibrium 

and lack of efficiency.Only by improving the system arrangement of institutional investors,can they exert 

more positive action on capital market and improve the efficiency of resource of allocation in capital 

market. 
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