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《机构投资者选股能力及其持股行为》

前言

　　机构投资者是金融领域的一支永恒的力量，他们将以现在的步伐或者更快些的步伐成长。支撑他
们发展的基础远不是暂时的，有些只是刚刚开始发挥作用。因此，机构投资者的行为将成为国内和国
际金融市场日益重要的决定性因素，其对金融市场稳定性的影响需要认真考虑。　　Bank for
International Settlements，Annual Reporlt（1998），p.95　　1998年，基金金泰和基金开元发行上市，正
式拉开了中国机构投资者发展的序幕。我国监管机构对机构投资者的支持是大力度的。经过近10年的
发展，总的来说，机构投资者的作用表现出两面性：在胜利股份之争、中兴通讯“H股”计划的夭折
和股权分置改革中表现出的作用，说明机构投资者已经发挥积极作用。但也时常有不和谐的事件发生
，如2000年的“基金黑幕”；大量学者证实的“羊群行为”的存在；2006年的“老鼠仓”等事件。正
反面作用的共存使得人们对我国机构投资者在证券市场中的作用，以及大力发展机构投资者方针政策
产生了质疑。本书对比了中美机构投资者发展的不同轨迹和制度背景，再对机构投资者持股情况进行
恰当的分类，采用规范和实证相结合的研究方法，从理论和经验两个方面分析和检验了不同类型机构
投资者的选股能力及机构投资者不同情况的持股所带来的经济后果，经济后果主要从两方面考察：盈
余管理和公司业绩。
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内容概要

《机构投资者选股能力及其持股行为的经济效果研究》是关于研究“机构投资者选股能力及其持股行
为的经济效果”的专著，书中包括了：机构投资者持股情况的分类、中美机构投资者发展进程比较、
美国机构投资者发展的四个阶段、机构投资者行为策略的博弈分析等内容。《机构投资者选股能力及
其持股行为的经济效果研究》适合从事相关研究工作的人员参考阅读。
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学商5学院。主要研究领域与近期研究内容为：机构投资者、公司治理与上市公司信息披露等。在《
管理世界》、《审计研究》和《管理评沦》等各类专业学术刊物上公开发表学术论文20余篇，有论文
被EI、ISTP检索，有论文获得了上海社科第六届、第七届年会优秀论文，2010年度潘序伦中青年会计
优秀论文，有论文被美国会计学会学术年会接收。主要为研究生和本科会计专业等各层次学生讲授《
审计学》、《上市公司报表解读》和《会计理论》等专业课程。
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章节摘录

　　在各个类型的机构投资者中，占比在减少的只有券商，它在2004-2006间无论是绝对数还是相对数
上都是递减的，2007年即使在绝对数上是增加的，但是相对数上也是减少的。所有机构投资者中保持
份额最大的，对我国资本市场影响最大的机构投资者是基金，在2004-2007年之间占比都保持在80％以
上，特别是在2007年，绝对数增加量很大。也就是说，从我国机构投资者市场逐步规范和壮大的过程
中，基金一直保持了45的绝对占比，这也是与美国机构投资者“三分天下”（养老基金、社保基金和
共同基金）的最大不同。　　这说明，与基金相比，其他类型机构投资者进入股票市场的资金量少，
市场影响较小。第一，与成熟市场相比，社会保障制度发展滞后。第二、保险资金实际投资于资产市
场的资产规模偏小，占整个保险资金的比例较小。　　3.公司持股机构化程度的差异　　20世纪80年
代以后，美国机构投资者的投资策略发生了明显转变，开始积极参与公司治理。导致这一变化最为显
著的一个因素是股权投资的机构化，即以养老基金、保险公司和共同基金为代表的机构投资者在资本
市场上所占份额不断上升，逐渐代替个人成为资本市场上主导性的投资主体。近几十年来，机构投资
者在发达国家上市公司中的整体持股比例一直在持续而快速地增长，至今，美英等国的机构投资者的
持股比例已经接近50％。据Brancato（1998）统计，到1996年，美国最大的25家机构投资者所持有的股
票占全美股票市场份额的16.7％。当前美国大公司的大股东72％是机构投资者，它们持有大公司50％
以上的股份。20世纪90年代初期，机构投资者控制了美国全国大中型公司40％的普通股，其中，养老
基金所占的份额最大，拥有美国所有股份的30％。虽然由于法律的限制，以及出于分散风险的考虑，
机构投资者奉行分散投资的原则，但由于其资产总量过于庞大，不可能轻松地出售所持有的股份，机
构投资者要想从一个经营不善的公司退出是很困难的，因为机构投资者拥有的股票太多，很难在不影
响市场价格的情况下退出（Black，1998）。
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精彩短评

1、这个博士论文感觉倒还有点参考价值。
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