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年来、特别是近年来快速发展走过的道路，与成熟市场的基

金发展相比较的话，最为引人注目的，应当是基金快速发展

对于上市公司、相关的金融机构、相关的金融市场的创新推

动作用。作为治理最为透明规范、监管法规相对完备的金融

机构之一，中国的基金行业以其市场化的运作模式与路径，

对中国整个金融市场的发展发挥了积极的推动作用，这一点

是很多成熟市场的基金行业所没有或者较少体现出来的行业

特征。或者说，在特定的市场条件下，快速发展的基金，成

为了中国金融市场上增强总体市场活力的“鲶鱼”。 基金走

进上市公司激发多重效应 参与过股权分置改革的人士大概不

会否认，如果没有基金行业的快速发展，股权分置改革在启

动阶段可能不会如此顺利，在这场史无前例的重要金融改革

中，基金公司作为重要的流通股股东，他们的投票往往直接

决定了股权分置方案的成败，上市公司在制定方案时将会更

加重视基金的作用，基金为基金持有人争取更大的利益，保

护了众多中小股东的利益，也为股权分置改革的成功贡献了

力量。同时，多数基金公司也成功把握了后股改时代的投资

主题，带给了投资者回报。 当然，这只是基金走进上市公司

的一个渠道而已。优秀的基金公司作为专业投资者，可以跳

出企业从更一般化的战略、管理、财务视角分析企业的问题

，在股权结构较为分散的企业中，基金公司持股较多时可以

发挥积极股东作用，向企业管理层提出经营策略、投融资的



建议，进而与优秀企业共同成长。 2008年，基金公司专户理

财业务正式获准，这为全流通背景下企业完成战略并购提供

了一个良好的平台。由于专户投资受到的约束较少，不存在

组合仓位上的“双十”规定，同时专户信息的隐秘性也使得

收购方可以较为顺利地完成筹码的积累。因此，企业可以通

过在基金公司设立专户的形式，指定某一时期在二级市场吸

收目标公司一定规模的股票，配合其他手段完成收购，这种

模式在国外已经屡见不鲜。对比传统业务，基金公司可以在

战略并购中收取高得多的管理费，既实现了一级市场和二级

市场的互动，也实现了实体经济与虚拟经济的对接，使得二

级市场有可能成为资源整合的平台。 基金开始改变中国人的

资产结构 十年间，基金作为投资理财工具经历了从最初的鲜

为人知到近两年的火爆发行，使更多渴望参与投资但又缺乏

投资知识或精力的人有机会参与市场。2007年股票型基金平

均收益率126.48%，为投资者带来了显著的回报也使更多的投

资者由于赚钱效应认识并投资了基金。投资者积极认购、申

购基金导致金融机构资金来源的结构发生了比较大的变化，

从资金流量账户看，个人可以用到金融投资上的资金总量

在2007年的上半年是24万亿，从这些资金的投资方向看，各

种金融工具中银行贷款占比34%，较往年有较大下降，而上

升最快的是基金，占比达到25%，全社会对股票、基金类资

产的偏好，实际上就是居民资产结构调整的过程。 基金的大

发展壮大了证券市场的规模，正是证券市场有了较为充裕的

资金，才逐步提高了企业直接融资的比重，从一定程度上增

大了改变了我国的金融市场结构。2007年前10个月国内金融

市场的融资总量接近5万亿，股票融资的占比是8.4%，占整个



融资的结构比重明显上升。 在金融市场发育逐渐成熟的条件

下，基金行业的飞跃契合了居民理财需求的爆发。个人投资

者持有的基金资产从2004年2季度的46.6%上升到62%，成为基

金资产的最大持有人。飞跃之前的中国基金业一直处于产业

形成阶段，基金作为创新的金融工具，只是被一部分股民了

解和参与，保险公司、财务公司等机构投资者才是基金的投

资主体。广大居民的理财意识由于家庭财富偏低、金融产品

单调尚未被激发出来。经过多年的市场培育，本轮股市牛市

，正好与国内居民财富快速增长、金融体系跨越式改革、金

融创新迅速发展的大趋势相结合，大大激发了居民理财的热

情。 基金改变了投资者的投资习惯甚至生活方式，比如定期

定投业务的开展帮助投资者建立了长期投资，不进行短线操

作的投资习惯。这也使得基金资金来源更加稳定，一定程度

上减少了因为赎回压力带来的对市场的冲击，减轻了市场的

波动。 基金：不大的规模，极大的激活力量 无论从人员还是

资产，基金公司在中国的金融机构中，规模当然不大，这就

客观上决定了基金公司的发展需要与众多的金融机构的合作

，寻求双赢。 对于商业银行而言，增加非利差收入业务是重

要的业务战略，而基金销售和托管费用是银行中间业务的重

要增长点。银行作为基金公司最重要的销售渠道，保守估

计2007年银行业受益于基金销售业务的收入在200亿元左右，

基金托管业务的收入应该在70亿元以上。银行开展基金相关

业务的数据表明，掌握有巨大银行储户资源的国有银行，在

银行存款向基金市场搬家的过程中获益最多，仅托管费一项

，其市场集中度就从2005年的77%上升到2007年的85%。 另一

方面，基金公司通过担任银行理财产品的投资顾问，也可以



收取一定的投资顾问报酬。对于基金公司而言，尽管有了银

行这样宽广的销售网络，但最终决定基金公司发展的还是业

绩。在美国，以2005年为例，46%的资产集中于10年收益率排

名前25%的基金族中，37%的资产集中于排名25%-50%的基金

族中，就是说，长期排名靠前的50%的基金获得了四分之三

以上的资产。 基金公司的基金经理成为评判券商研究团队和

明星分析师的重要参与者。市场中每年都会有各方媒体对卖

方分析师及其团队进行评选，这种方式可以为分析师市场化

定价。担任这些评选裁判的往往是各类资产管理公司的投资

负责人，每位裁判打分的权重也往往以所管理资产的规模来

划分。基金公司管理资产规模超过3万亿，持有的股票市值已

占到股市流通市值的27.25%，在股票市场上已经成为最重要

的机构投资者，因此基金经理的评分就成为评选卖方分析师

最重要的参数。 卖方分析师深入细致的研究以及与上市公司

良好的关系，为基金公司的投资决策提供了全面及时的参考

，特别是排名经常靠前的明星分析师在市场中有更大的话语

权，也更受基金公司欢迎。现有的券商盈利模式中，经纪业

务仍然是最主要的收入来源，拥有优秀分析师团队和研究能

力的券商有望在与基金公司的分仓中获得更多的交易量，进

而增加交易佣金。 长期以来，保险公司是封闭式基金的主要

机构投资者。截至2006年中期，保险公司投资封闭式基金的

规模达到263.4亿份，以43%的持有比例高居投资者首位

。2006年，机构投资者对基金的投资重点有所转变，大幅减

持开放式基金，增加对封闭式基金份额的持有量，其中，保

险公司共增持封闭式基金18.21亿份。为了扭转高折价率所致

的亏损，保险公司更为注重封闭式基金在封转开中的短期价



值，整体表现出对小盘到期封闭式基金的偏爱。从封闭式基

金的持有情况不难看出，机构投资者对封闭式基金进行了较

大比例的增持。保险公司不断增持，获得了封闭式基金未来

走向的话语权，进而确定了封闭式基金未来进行封转开的大

方向，为基金的创新提供了条件。 第 1/2 页 [1] [2] 100Test 下
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