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意见领袖丨吴飞（上海交通大学上海高级金融学院教授） 

 

4 月 21 日，中国证监会主席易会满组织召开社保基金和银行保险机构

负责人座谈会，核心议题是引导更多长期资金入市。会议强调，养老金、

银行保险机构和各类资管机构是投资者中的专业机构代表，也是资本市场

最为重要的长期资金来源。 

长期资金入市可以充分发挥降低市场短期波动的优势。实际上，近年

来机构投资者在中国股市的发展迅速，专业机构投资者持流通股市值占比

从 2019 年初的 18%上升至 2021 年底的 24.6%。其中，各类资管产品持

股市值占比从 9.3%提升至 14.2%。这充分展现了中国股市机构化加速推进

的进程。 
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机构投资者通常能进行相对长期的投资，对市场稳定发展具有重要作

用。“机构化”是市场成熟程度的重要指标，发达市场的机构投资者比例

通常较高。从全球来看，美国、英国等传统的发达市场中机构投资者持有

的市值比例普遍较高。2019 年，美国境内机构投资者持股比例达到 41%，

2018 年的日本达到 31%，2016 年的英国则为 26%。而在上交所采用的

总市值口径下，中国本土机构持股比例截止 2020 年末也仅为 16%。 

中国还在“机构化”的漫长道路上。截至 2021 年第一季度，流通市

值口径下的 A 股投资者结构测算显示，个人投资者持股仅次于一般法人，

为 33.27%。可见个人投资者在很长一段时间内仍然将是中国股市的主要参

与群体之一。因此，个人投资者的投资行为同样值得市场关注。 

目前，中国个人投资者的投资行为具有非常明显的短期化特征。这些

特征体现在以下的几个方面： 

1．个人投资者股票投资期限普遍较短 

首先，个人投资者的直接投资行为呈现持股时间较短的现象。基于上

海证券交易所 2016-2019 年间 5340 万个个人投资者账户、4 万个机构投

资者账户和 4.7 万个公司账户的数据研究发现，个人投资者平均持股时间

为 40 天左右，机构投资者持股时间为 109 天。根据美国股票市场同期的

月换手率（22%）可粗略计算出，美国投资者（个人与机构投资者）的平

均持股时间是 90 天左右 。 
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其次，即便是采用间接投资方式，个人投资者持有基金产品的时间也

呈现短期化特征。根据三家公募基金公司对其权益类公募基金的客户投资

分析，自三家公司成立至 2021 年 3 月 31 日，45.96%的投资者持仓时长

不到 3 个月，61.6%的投资者持仓时长在半年以内，只有 11.46%的投资者

能够持有基金超过 3 年，能够持有基金超过十年的只有 1.73% 。这种短期

化投资行为也直接影响到投资收益，基金业协会的一项关于基金投资者的

调研显示，半数以上的基金投资者持有时间少于一年 ，且仅有不足四成的

基金投资者盈利，大部分投资者出现亏损或没有盈利。 

另外，根据支付宝基金销售平台的调研，72%的受访用户愿意持有基

金的时间在 1 年以内，这其中有 27%的用户不愿意持有理财产品超过 3 个

月。短期持有行为会在出现亏损的情况下加剧。在不考虑亏损的情况下，

73%的受访者选择持有 3 个月以上，而在亏损的情况下，愿意持有 3 个月

以上的受访者比例降至 50% 。 

2．个人投资者在股票市场中的投资行为呈现系列短期化特征。 

我国个人投资者行为具有投机性强、频繁交易、追涨杀跌等特征，这

些都可归纳为“短期化”的行为特征。 

首先，个人投资者有明显的投机性偏好。一项基于国内某中大型券商

2003 年 1 月至 2009 年 6 月的投资者交易数据的研究发现，个人投资者表

现出明显的彩票型股票投资偏好的特征，并且这种特征在年轻、男性、缺

少交易经验、高换手率的个人投资者中表现得更加明显。 
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其次，个人投资者投资短期化同时体现在其频繁的交易行为上。一项

利用上海证券交易所账户层面数据的研究发现 ，尽管个人投资者只持有了

25%的股票，但却贡献了 87%的市场交易量，交易十分频繁。 

另外，我国个人投资者在股票或基金投资中普遍存在追涨杀跌现象。

在一项对支付宝平台超过 2 万名个人投资者的调研中，35%的受访者表示

当损失超过 20%时会考虑改变投资计划；而当收益超过 20%时，近 50%

的受访者选择增持。在基金产生亏损的情况下，只能接受三个月以内亏损

的投资者高达近 50%；86%的投资者只能接受一年以内的亏损。 

在政策引导长期资金进入资本市场、鼓励长期投资的大背景下，中国

个人投资者投资短期化的特征会对个人、市场产生什么样的影响？ 

1．短期化行为有损其投资收益，而长期投资有利于建立投资信心。 

截至 2021 年 3 月 31 日的 15 年中，股票类主动管理基金业绩指数累

计涨幅高达 910.7%，年化收益率为 16.7%。而在同一时期，个人投资者

的平均年化收益率仅为 8.9%。研究发现，个人投资公募基金的盈利水平和

持仓时间呈正相关，交易越频繁则盈利水平越低。投资者获得的收益不及

其购买的基金业绩，其中主要的原因是投资者频繁更换所持有的基金。 

而另一个方面的证明来自于上海高金与嘉信理财联合发布的年度《中

国新富人群财富健康指数报告》。2021 年发布的数据显示，较早开始进行

投资的新富人群普遍对于实现财务目标更有信心。在 2011 年之前就开始

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_41011


