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_95_8C_E5_90_84_E5_c33_44420.htm 世界各国投资基金的发

展概况如何？ 证券投资基金起源于19世纪的欧洲，在本世纪

初传人美国后，得到极人的普及和发展，今天，美国的证券

投资基金拥有世界上最大的资产管理量和最复杂的管理系统

。英国基金业的发展程度虽不及美国，但在欧洲各国中只有

较强的代表性。日本的证券基金是以欧美的基金为模本发展

起来的，其资产管理量和系统的完备程度在亚大地区占据领

先地位。 （1）美国投资基金发展概况。美国投资基金的发

展起源于20世纪20年代中期。第一个具有现代证券投资基金

面貌的开放式基金“马萨诸塞投资信托”，1924年诞生于波

士顿。这支基金成立的第一年只有200名投资者，总资产不

足40万美元。投资基金出现后，由于30年代初期的大萧条和

第二次世界大战，发展较为缓慢，1940年制定的《投资公司

法》是世界上第一部系统地规范投资基金的立法、为美国投

资基金的发展奠定了基础。第二次世界大战后。美国经济在

五六）年代的高速增长，带动了投资基金的发展，1970年时

，美国己有投资基金361个，总资产近500亿美元投资者逾千

万人，70年代美国经济出现滞胀，高失业率伴随高遍胀率，

投资基金的发展亦进入一个低迷阶段，在投资者数量和管理

资产方面都出现萎缩。进入80年代后，美闰国内利率逐渐降

低并趋于稳定，经济的增长和股市的兴旺亦饺投资基金得以

快速发展。尤其在80年代中后期，股票市场长期平均收益高

于银行存款和债券利率的优势逐渐显出，投资基金的发展出



现了一个很大的飞跃。进入90年代，世界经济一体化的迅速

发展使得投资全球化的概念主导了美国投资基金的发展，同

时克林顿执政时代同内经济的高速增长使得股市空前高涨，

股票基金也得以迅速膨胀。今天，美国的证券投资基金[在美

国称为共同基金（Mutual Fund）]的资产总量高达4万亿美元

，有大约4000万持有者。 美国的共同基金分为封闭式和开放

式。封闭式基金的起源略早于开放式基金，但开放式基金以

其方便投资者的优点很快超过了封闭式基金。目前，封闭式

共同基金大约只有500个，多为债券基金和国家基金，而开放

式基金的数目则高达5000余个，种类多种多样，从投资组合

上分，包括股票基金、债券基金、平衡基金（股票、债券均

衡组合）；从投资区域上分，有国内市场基金和国际市场基

金：从投资目的上分，可分为收入型和成长型等。 （2）英

国投资基金发展概况。英国是现代投资基金的发祥地。19世

纪中期。英国确定了作为世界贸易和金融王国的地位，产业

革命接近终场，国内投资机会锐减1另一方面，海外对资本的

需求高涨，追求利润的人们开始把资金投向海外，其中，既

无知识又不具备调查能力的中小投资者寻求如何能够尽量回

避风险而享受利益的投资方式，投资信托出此应运而生

，1868年，世界上第一个投资信托“外国和殖民地政府信托

”在英国诞生。该基金成立时募集100万英镑。其操作方式类

似于现代的封闭式契约型基金，通过契约约束各当事人的关

系，委托代理人运用和管理基金资产。随后，1873年第一家

专业管理基金的组织“苏格兰美洲信托”成立。1879年英国

股份有限公司法发布。从此投资基金从契约型进入股份有限

公司专业管理时代。第一个具有现代开放式基金雏形的基金



，在1931年出现，1943年，英国成立了“海外政府信托契约

”组织，该基金除规定基金公司以净资产价值赎回基金单位

外、还在信托契约中明确了灵活的投资组合方式，标志着英

国现代证券投资基金的发端。 英国的封闭式基金一般以投资

信托公司股份的形式向公众募资，而开放式基金一般以单位

信托基金的形式存在。单位信托基金向投资者出售基金单位

，并承诺以基金净值赎回基金单位。单位信托基金的普及性

和管理资产总量，超过了投资信托公司。截至1997年底，英

国有单位信托基金管理公司154个，管理单位信托基金近16m

个，管理资产超过1500亿英镑；而投资信托公司有570多个，

管理资产580亿英镑。 （3）日本投资基金发展概况。投资基

金在日本称作证券投资信托基金。证券信托投资业务在30年

代已在日本出现，但在50年代之前发展极不规范。第二次世

界大战后，日本股市极度萧条。给战后经济复兴和企业融资

带来巨大困难。为应付这种局势，日本证券界研究通过了有

效利用投资信托制度将大众资金引进证券市场的方案，

于1951年6月公布实行了证券投资信托法，确立了以战前的投

资信托的结构为参考的契约型投资情托制度，日本四大证券

公司野村，日兴、大和和山一率先注册开展基金业务。囚此

，日本投资信托的产生有强烈的政策性，与英、美等国在经

济发展的过程中自然发生的背景大不相同。 1957年信托投资

行业的自律机构“日本投资信托协会”的成立、为日本现代

投资基金的发展进一步铺平道路，1959年12月基金业务从证

券公司分离，四大投资信托公司由此诞生。l％1年专汪丁债

券投资的债券基金开始出现，1970年投资基金开始对海外投

资，90年代初，日本泡沫经济崩溃，投资基金资产急剧减少



，投资基金行业面临严峻局面，从而导致1994年的投资基金

制度改革。改革措施主要包括：加强对投资者保护，放宽对

基金资产运用的限制，以及允许投资基金管理公司兼营专项

代理投资业务等。以便促进投资基金的复兴。 日本的投资基

金以契约型开放式为主，绝大部分不上市交易。政府的监管

指导力较强，投资情托协会的自律管理较为有效。截止

到1997年6月日本有基金管理公司驯家，管理基金5300多个，

管理资产近45万亿口元，其中股票基金和债券基金分别占24

％和76％。四大信托授资公司占据主导地位。管理资产占总
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