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内容概要

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，但是机构投资者
并没有像人们预期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。
    传统的理论认为，机构投资者具有比较强的研发力量和信息优势，相对子中小投资者，他们更加具
有理性。
当股票价格出现价值低估时，具有信息优势的机构投资者便会及时发现这种股票的投资机会进而买进
；相反，当股票价格出现价值高估时，机构投资者会抛售这些被高估的股票。
这样，投资机构能够及时地发现市场的非理性，采取相反的交易，纠正错误定价，这在一定程度上降
低了证券市场的波动水平。
而近年来的大多数观点认为，机构投资者，尤其是共同基金的投资行为不利于证券市场的稳定。
由于羊群效应、正反馈效应和价格压力的存在，机构投资者的大规模证券投资行为会增大证券市场的
波动水平。
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章节摘录

　　第一节 国外机构投资者的发展脉络及其现状　　一、国外机构投资者的产生和发展　　（一）机
构投资者的萌芽——投资基金的出现和初步发展　　机构投资者，尤其是共同基金，在本质上是一种
金融信托工具，所以，我们考察机构投资者的发展历程自然需要从信托理念的诞生说起。
从目前的史料来看，虽然信托理念最早产生于英国，但是较早地将其运用于理财领域的却是荷兰。
　　在19世纪以前的金融发展史上，荷兰一直走在最前列：1602年荷兰东印度公司正式发行了世界上
最早的股票——东印度公司股票，1680年，全球第一家股票交易所——阿姆斯特丹证券交易所在荷兰
成立。
　　发达的海上运输业为荷兰带来了丰厚的利润，一批商人和权贵也迅速积累起了巨额的个人财富。
为妥善保管其私人财产，有些人就开始尝试专门聘请理财有方的律师或会计师管理和运用他们的财产
。
这种委托专业人士理财的方法一经试行，就受到了广泛的欢迎，逐渐在富裕阶层中流行了起来。
1882年，荷兰国王威廉一世创立了第一个私人基金，委托专业管理人员操作，专门投资于外国政府证
券。
这就是早期的投资基金，也是机构投资的最原始形式。
　　举世公认的真正意义上的投资基金起源于英国。
19世纪60年代，经过第一次工业革命，英国的经济得到了极大的发展，社会和个人财富迅速增长，自
然出现了委托理财的需求。
为了让中小投资者能够分享到国际投资的丰厚利润，英国政府组建了投资公司，委托具有专业知识的
理财专家代为投资，以降低风险，世界上第一只真正意义上的投资基金就在这样的背景下诞生了。
　　1868年11月，英国组建了“海外和殖民地政府信托基金”（Foreign and Colonial Government Trust
），该基金设立的宗旨是：“运用基金达到与大投资者一样享受海外投资收益的目的。
”该基金在《泰晤士报》刊登招股说明书，向社会公众公开发售认股凭证，以分散投资于国外殖民地
的公司债券为主。
其投资地区较广，远及中东、东南亚、南北美洲，以及意大利、葡萄牙、西班牙等国，当时的投资总
额达48万英镑。
该基金和股票类似，不能退股，也不能将基金单位兑现，认购者的权益限于分红和派息两项。
　　⋯⋯
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媒体关注与评论

　　等潮水退后，我们才知道谁在裸泳。
　　——Warren Buffett
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