
)厂]嚆豺剥爵．，
／4 l稳蓊瓣囊萋清藤麟
。“ {蘧霸锈I霞黝趱羹寤％篷勤

‘§口嘲回嗍[蠊

背牮≤

j碾ff背溅 麟薪《裁壤塑融 擘氆逡
}}壁鬻髓涮南登薪倦 }』鬻瀚臻霆自蓬翱{褂穗麟簿
|J磊囊渤响 《泰勃黼圄麟鎏卸锄i

葡『]1=}镒一瑚删l瓣醪确(囊弛
人民币定价36元

港币定价柏元
国内统—连续出版物号C一’o-1伯9，F

国际标准连续出版物号I醛一2懈射38

辫

万方数据



阴
I_

TSI—GHU^R-豫-豫IaI R0¨●删

清华金融评论l目录

CONTENTS

何满足人民群众日益

增长的财富管理需求，是新时代资木市场发展的重要使命，也是中国机构投资者面J缶

的历史机遇。个人投资者由于信息收集、处理和决策能力较弱，资产配置往往收益率

偏低。从各国机构投资者发展历程来看，未来中国更多的个人投资者将会逐步地转向

依赖机构投资者，未来中国资产管理市场拥有巨大潜力。与此同时，机构投资者也面

临着转型、外资竞争、技术升级等挑战。在此背景下，本期割面专题从不同的视角探

讨了机构投资者未来应该如何应对机遇与挑战，提升资本市场的资源配置效率，助力

中国居民财富保值增值。

／阎庆民

／1 6／|董羿馥雾萎鑫墓霹菱务展

／周延礼

／1 n／深化供给侧改革
o／促进保险资管与财富管理融合大发展

资本形成能力是资本市场竞争力的重要组成部分，
也是国家竞争力的重要内容。自2014年纳入统一监
管以来，私募基金行业规模快速增长，质量不断提

高，为创新资本形成提供了蓬勃动力。

保险业可通过进一步深化供给侧改革，来促进保险
资管与财富管理市场大融合、大发展。
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／安青松
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／张晓燕

24／畲霎赫蓄譬鬟

／严弘

26／蛊墓翟翟基金的业绩特征和

／张昌林

29／鐾蒙鬟季磊誓与

／范华

32／斐釜萎墓场私募股权基金

／蒋健蓉、谢云霞、袁字泽

n_7／引导中长期资金进入资本市场和
o／／机构投资者培育研究

／李以勒

42／室累裂鸷卷藿裔霪爵蓰来临

／Stanimira M¨cheva

46／鍪荔蓑鬓舞璞翟施基金的

资本市场新使命、注册制试点新环境、全面开放新趋
势、科技运用新发展，既是行业发展环境的新变化，也
是行业发展变革的新动力，为行业发展带来了新的挑战
和机遇。

个人投资者因选股能力较弱，自己进行股票投资的回
报率较低，无法很好的实现财富的保值增值，这对于
机构投资者来说是一个很好地发展机遇，且人工智能
算法在资产配置方面确实已表现出了能提升机构投资
者资产管理效率的潜力。

研究发现，黜中基金行业的整体绩效有比市场指数更好的
风险收益特征，能够为投资者带来1介值。

在资管新规逐步实施、打破刚兑有序推进的前提下，银
行应当充分利用自身优势，着力发展跨境投资和全球资
产配置业务，满足客户多元化的资产和财富管理需求。

LP投资者首先要清楚自身的竞争优势和劣势来选择配
置PE管理人的策略，选聘PE管理人时也重点关注投资
团队、投资流程和业绩。相信随着资本市场的进一步完
善、投资者趋于理性和成熟以及监管政策更加合理，
PE投资将为全社会资源的有效配置做出更大贡献。

引导中长期资金进入和培育机构投资者是资本市场改革
的重要突破口，也是资本市场能否实现高质量发展的核
心所在。我国机构投资者呈多元化发展趋势，但中长期
投资者占比仍低，发展中长期投资者可以完善资本市场
生态。

中国创业投资行业(VC)历经40年发展已在全球VC舞
台上占据重要位置。蓬勃发展的中国VC中心如今可与
硅谷媲美，然而中国VC业务模式及学术理论研究仍有
待开拓。

虽然大部分的私募股权基金自称是多元化的，投资于
不同的行业，但是实际完成的交易中约80％是能源领

域，包括传统能源和可再生能源，而在公用设施、社
会基建、电信设施中的投资比例很小。
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奠万费、囊佳、王清

全球服务贸易发展趋势
及我国应对浅析
我国更要加强制度性、结构性安排，促进服务业等
重点领域的更高水平对外开放，提高服务业和服务
贸易竞争力，推动经济高质量发展，满足人民对美好
生活的向j主：同时也有利于应对各种外部不确定性风
险，促进全球经济贸易的稳定增长。

／钟正生、张璐

54／剖运半驽凑饕，
随着大力度减税降费的推进、货币政策明确
“引导金融机构增加对制造业、民营企业的中
长期融资”，制造业投资被寄予了更多希望，也

成为研判中国经济走向的关键所在。

央行与货币
MONEY&CENTRAL BANKlNG

57

肖钢

全球负利率时代及
其影响
受全球人口增速降低、结构性改革进展缓慢、
杠杆率水平快速上升等因素影响，全球经济
正陷入低增长、高负债、负利率的时代。

／刘健、马丽靖60／黩％耀
未来自由贸易账户有望复制推广至更多
自贸区，总分模式优势将逐步显现，而
资本项目可兑换仍是未来自由贸易账户

功能拓展的关键。

银行与信贷
CREDIT&E泸NKING

／刘连舸

63／霎刭器翥嫠巽罐豁霁
区块链可以有效促进银行传统业务形态的变
革、降低损耗、提升信任与效率，帮助银行建立
更扁平的架构、更敏捷的机制，解决传统银行经

营成本高、运营效率低的问题。

／王去非

67／翟耍盔萋学礴蠡耋轰登力
与“掐尖效应”
——基于台州的调查分析
国有大行做小微“抢夺”其他银行存置业
务实际并不大，主要依靠自主挖掘市场潜

力，产生的“鲶鱼效应”更为明显。

资本市场
CAPITAL I＼／lARKET

7／1
孙中拣、胡佳妮

化解上市公司股票质押
风险的思考
化解上市公司股票质押风险，应着眼于提供更好
的政策环境，适当限制股票质押融资，鼓励并购
重组，并加强信息披露监管。

／陈宜飚

_7仄／科创板有望降低中国
／J／企业IPO抑价率

科创板的制度创新总体上可望降低抑价率，监管机构须从三方面引副PI蝴率的
有序理性回归。

／94
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