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【摘要】 ：通过走访大成基金，国信证券和部分散户投资者，对比机构和散户投资者的投资行为，提出如何实现散户投资者的内在保护和外在保护。
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Abstract：Through visiting the Dacheng Fund, the Guoxin Securities and some retail investors, the author compare the investment behavior of retail investors and the institutional investors, propose how to realize the retail investor's intrinsic protection and the external protection.
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一 机构与散户投资者的对比
在市场中投资者基本上可分为机构投资者和散户投资者。他们是证券市场上的两类重要的参与者，他们具有不同的投资规模、操作规律、分析能力和行为特点。机构投资者从广义上讲是指用自有资金或者从分散的公众手中筹集的资金专门进行有价证券投资活动的法人机构。他们或是积极于证券组合管理，或是积极于所投资公司的管理，一般包括养老基金、保险公司、开放式基金、封闭式基金、投资银行、证券公司、合格境外机构投资者(QFII)等等。散户投资者是指用账户自己管理资金进行投资的群体，散户投资者是以自然人身份参与股票买卖的投资者，大多情况下，他们个人资金较少，基本上没有单独影响股票价格的能力。
通过我们对部分机构和和散户的走访及调查问卷发现在投资层面，机构和散户有各自的特点，其中机构的特征主要体现在以下三个方面：
（一）充足的信息支持，完善的分析模式

相对于散户投资者, 机构投资者拥有较完备的专业知识及获取信息和分析信息的强大能力, 由于受过专业训练, 他们通使用先进的模型和方法进行决策, 对公司报告的认知程度一般高于其他群体。作为职业投资者,为了在同业竞争中获得竞争优势, 他们不仅需要仔细研究各个公司提供的公开报告, 还要通过各种渠道搜索未公开的信息。 他们有自己庞大的团队，有充足的资金，一方面可以购买大量的非公开研究成果和信息，另一方面也有能力进行上市公司的实地调研。通过实地考察加强与企业的联系, 更准确地把握公开数据背后的实际情况, 甚至获得更多的“内部信息”以及公司近期的想法、未来计划等非财务信息。另外随着券商从买方市场向买方市场的转换，机构又可以得到更为专业的券商的分析成果。大大地提升了他的投资分析能力。而中线投资者往往资金小，精力有限，无法进行自主的调研分析，只能依靠他人的分析结果和会计报表，而这样的话从信息的量和广泛性上散户投资者就已经有了弱势。同时对公开信息的识别和分析能力，散户投资者也远远无法与专业的投资机构相提并论，从研究深度上来看也不及机构。
以我们走访的大成基金的行业分析为例，首先，作为机构他们有大量的行业分析人员，完善的结构。一方面，机构的行业分析师遍及所投资的各个行业，在单个行业之中还设立不同职能范围的分析师，包括对行业整体运行水平和市场的景气度进行把握的分析师和对该行业上市公司进行分析调研的分析师。另一方面，专门设立统筹各行业的总分析师，他们对单一行业的分析师提交上来的报告进行统一筛选，将最有投资价值的部分转交给投资部门，再由投资部进行决策。这样的结构使信息得到层层筛选，使得信息价值提升，投资更加准确。另外，公司为行业分析师提供良好的分析条件，宽松自由的分析环境，优厚的待遇，还设置了严格的竞争机制，大大的提升了他们的研究能力。

其次，机构投资者的行业分析手段多样，有效。公司每年花费几十万元订购各个行业的数据库，及时了解各主要产品的价格、产量、出货、进出口变化。他们可以在第一时间里得到可能影响市场变化的国内外财经信息，还可以花钱邀请行业专家甚至政策制定者来讲解行业发展趋势。并对这些信息进行全面地分析。他们时刻把握各个行业的整体情况，并筛选出最有价值的投资行业，之后从该行业中筛选出优质的公司。对于上市公司的分析他们自身拥有完善的财务预测、估值和财务及市场分析软件和模型。先对他们所掌握的上市的信息带入模型进行评判，当发现各指标对优良的情况下，他们会派专业的上市公司分析人员到该公司进行实地调研，其中包括对公司的走访和参观，也包括对公司所在地区人们对公司的评价进行分析。最后，把他们所得到的所有信息写成研究报告，用于投资指导和筛选。

（二）投资专业化，制度化

机构投资者的另一特征表现在机构投资者的制度化与专业化优势。机构投资者拥有资金、信息、人才等优势，具有专业化理财能力，有比较周密的投资计划、目标、手段和操作方式。在采取投资行动时，一般能遵循严格的分析框架与投资纪律，对法律、法规、政策很敏感，尽可能防止违规操作。另外，由于机构投资者扮演的是受托人的角色，他们在投资决策时首先考虑的是资产的安全性。所以，机构投资者的投资行为更加的稳健和谨慎。所以机构投资者更加注重资产的配置。资产配置对于市场风险的控制主要体现在它是把组合投资在几大类资产上的一个过程, 而不仅仅是简单的对个股的选择。作为一个理性的投资机构, 需要对资产配置的重要性加以关注。一般来说他们对资产分类是自上而下地来进行。首先, 分为无风险资产和风险资产。机构投资者先考虑的是将其资金按投资在无风险资产和风险资产上的比重划分。其次, 要考虑其投资总额分配到债券类、股票、基金类这些风险回报特点差异较大的风险资产子类的比例问题。最后, 是在证券分析的基础上, 即在上面所说的行业分析上市公司分析的基础上进行投资, 建立起风险资产子类的最优组合。这种分层次的组合管理对运作大规模资金的金融机构, 实际操作组合投资和风险管理具有重要意义。

这种专业化，制度化的投资模式源于制度上的限制。作为机构投资者往往要受到更多投资制度上的约束，以基金为例，他的股票份额不能超过80%，而且每一只股票的份额又不能大于10%等等。关于这些约束的优劣也没有统一的结论。一方面，它可以控制机构的投资风险，更好的保证市场的稳定。但在一定程度上也影响了机构投资者的投资效率，例如由于投资份额的限制，机构即使是看好一只股票也无法大量持有，这势必对投资收益的期望产生影响。

（三）“羊群行为”显著

   “羊群行为”指的是股票市场这样一种现象,一个投资者原本计划实施某项投资决策,但由于观察到其他投资者没有进行此项投资,因而也取消计划中的投资。当投资者相互学习于模仿,从而在某段时间内买卖相似的股票或同时进出股市,就出现群体意义上的“羊群行为”。我国机构投资者存在严重的“羊群行为”,施东晖(2001)以Hit表示投资基金的“羊群行为度”对我国投资基金的“羊群行为”进行了实证研究,研究表明我国股市投资基金确实存在严重的“羊群行为”。 在我国，机构投资者的“羊群行为”最明显的体现在我国股市板块效应。股市中存在各种各样的板块,比如川渝股板块、房地产板块、钢铁板块等等,板块内的股票具有联动效应,常常齐涨齐跌。机构投资者手中掌握大量的资金,彼此相互模仿、学习，买卖相同或者相似的股票是导致板块效应的直接原因。

关于机构投资者的“羊群行为”行为对股票市场的影响一直是经济学家争论不休的话题。持否定观点的人认为“羊群行为”具有的学习与模仿特征使众多机构投资者的行为具有一定的趋同性,削弱了市场基本面因素对未来价格走势的作用。当许多投资者在同一时间买卖相同股票时,对该股票的超额需求曲线将会向下倾斜,从而导致单个股票的价格大幅度变动,破坏了市场的稳定运行。持肯定观点的人认为机构投资者的“羊群行为”并不一定会导致市场的不稳定。如果机构投资者比散户投资者拥有更多的信息来评估股票的基本价值,那么机构投资将一齐买入价值被低估的股票,同时远离价值被高估的股票,这种“羊群行为”和散户投资者的非理性行为产生相互抵消的效应,促使股价趋向均衡价值,而不是远离均衡价值。此外,机构投资者的“羊群行为”可能是因为他们对同样的基础信息做出了迅速的反应,在这种情下,机构投资者的交易行为加快了股价对信息的吸收速度,促使市场更为有效。因此,机构投资者存在“羊群行为”不会导致市场的不稳定，反而是一种有效的信息传输。
作为散户投资者，与机构相比在某些领域也具有一定的优势，主要体现在一方面，机构投资者们由于管理的资金数额庞大，有时难于变动股票和仓位，而作为散户投资者，想要买卖股票是轻而易举的并不会引起市场的过激反应。另一方面，机构投资者受到的法律和政策上的限制要远远大于散户投资者，这在一定的条件下降低了机构投资的自由性，必定在收益方面有所影响。尤其是封闭式基金，基金赎回和申购的波动会导致基金经理投资时进退维谷。据报道，影响他们心绪的一小半原因来自于股票价格的变动，一多半原因则来自于基金份额的涨落。但从我们的调查问卷结果来看，散户投资者在投资理念和模式上有他自己的特征和不足。
（1）  自己的投资理念的尚未形成

	受周围环境影响程度较小
	受到一定程度的影响
	影响较大

	36.10%
	17.56%
	45.37%


从调查结果来看散户投资者受到外界影响的程度还是很大的，最主要的原因

是没有形成自己固定的投资理念和选股方式，所以外界的声音总使得投资者对之前的判断产生动摇。这样的话会产生两方面问题，其一，投资的趋同化，也就是“羊群行为”，既然受到周围的影响较大，他们就往往会产生从众的心理，别人买他也买，一旦“羊群行为”过于严重，尤其是非理性的“羊群行为”其结果就是一种“博傻”行为，必将带来很大的风险。而作为散户投资者，与机构投资者相比信息具有不对称性，加之没有形成自己科学的投资理念，势必成为最大的“傻子”。其二，周围环境影响总是不断变化的，过多地受到环境影响会增加自己的操作频率，从对不同收益率的散户投资界进行的操作频率统计，高收益率着具有明显的低操作频率的特征。
	　
	每天均有交易
	每周交易2-3次
	每月交易2-3次
	每半年交易几次
	一年以上才交易

	盈利200％以上
	0.00%
	32.26%
	35.48%
	25.81%
	6.45%

	盈利100％－200％
	0.00%
	40.00%
	20.00%
	40.00%
	0.00%

	盈利50％－100％
	3.03%
	39.39%
	36.36%
	18.18%
	3.03%

	盈利20％－50
	3.28%
	34.43%
	44.26%
	16.39%
	1.64%

	盈利20％以下
	2.50%
	35.00%
	40.00%
	17.50%
	5.00%

	亏损20％以内
	13.33%
	33.33%
	53.33%
	0.00%
	0.00%

	亏损20％以上
	7.14%
	35.71%
	50.00%
	7.14%
	0.00%


（二） 交易过于频繁

就散户投资者的交易频率来看，要远远快于机构投资者，每只股票的平均持股时间不足两周，其中统计结果如下：
	每天均有交易
	每周交易2-3次
	每月交易2-3次
	每半年交易几次
	一年以上才交易

	4.37%
	37.38%
	40.29%
	15.53%
	2.43%


但从盈利模式与交易频率的对比来看，这种过快的交易频率并没有给散户交易者带来更高的利润。原因在于高频率操作的散户投资者往往做的是短线的趋势投资，而操作模式往往是追涨杀跌，而追涨杀跌就需要判断短期的高点与低点，从概率的角度看完全判断准确的概率就是很低的，而且散户投资本身的信息等方面的弱势，加上短线投资受到心态的影响较大，所以大多数散户投资者的短线操作往往是失败的。交易频率的增高很大的原因在于投资者每条的看盘时间。
每天看盘的时间

	十分钟左右
	半小时左右
	1-2小时
	全天

	4.85%
	27.67%
	43.21%
	24.27%


可见股民整体关注股市时间较长，多为一小时以上，更多的是在意短期的股票价格波动，而这种短期的价格波动就回去使投资者炒波段。另一方面较为关注价格波动容易使得心态受到盘面的影响，心态也易波动而对决策产生负面影响。

（三） 分析手段多样化，但直觉判断比重过高
从现阶段投资者的投资领域，单纯使用技术分析的股民并不多，越来越多的股民开始注重基本面，以基本面为基础并且适时的结合技术分析。同时注意到也有相当一部分股民采取直觉判断，一方面体现了对市场把握的自信，一方面具有一定的风险，较为盲目。但是，同时从另一侧面我们也可以看出，更多的散户对机构的研究报告的依赖性增强，因为他们自身进行基本面的分析难度较大，成本过高，效用有限。

常用的分析方法

	基本面分析
	技术分析
	基本面分析与技术分析相结合
	心理分析
	直觉判断

	24.67%
	7.49%
	39.21%
	9.25%
	18.94%


二 散户投资者如何生存和发展
不可否认，现阶段散户投资者已经成为证券市场至关重要的组成部分，刚才通过前面的分析，可以看出散户投资者在投资水平和信息与机构相比在很多方面就已经有了相对的弱势，更为严重的是，十几年来我国证券市场还存在着许多不规范问题, 内幕交易、操纵股市、恶意炒作、散布虚假信息等违法行为非常普遍。不论是庄家的违规行为, 还是大股东掏空上市公司, 中介机构违规造假, 其最终结果都是具有信息和资源优势的强势群体如大股东、庄家侵犯信息和资本处于劣势的散户投资者利益。在一定能够程度上散户投资者也成为了上市公司和机构“盘中肉”。因此, 对散户投资者权益保护是必不可少的。只有切实保障散户投资者权益, 增强散户投资者信心, 才能推动证券市场健康发展。保护散户投资者有两个大的方面，一方面，散户投资者要学会自我保护(内在保护)，也就是形成正确的投资方式和合适投资理念。另一方面，要有健康的投资环境和制度作保障，就是要通过外在力量的帮助，
内在保护----生存的核心

一  基金----绝大多数散户投资者的理性投资策略

通过调研，我们发现中国大多数的股票投资者并不具有专业的投资技能和充足的投资时间。从我们调查所统计的收益率来看远远低于大盘指数和基金。对散户投资者收益的评价只需要结合投资者的入市时间和总收益率结合与上证指数和基金指数对比，进行粗略评价。由统计结果得，投资者股龄加权为4.2年，4年前上证指数约为1500点，基金指数约为800点，当前上证指数约为5000，基金指数约为4800点，增长率分别为230%和500%。根据统计结果，所统计投资者加权收益率不足100%。从收益率的粗略比较来看，基金增长率>上证指数增长率〉散户投资者收益率。所以，对于大多数散户投资者应该以基金的投资方式为主。

股民的入市时间

	1年以内
	1－2年
	2－4年
	4－6年
	6－8年
	8年以上

	35.35%
	9.60%
	13.13%
	9.09%
	8.59%
	24.24%


 股民入市以来的总体收益率
	盈利200％以上
	盈利100％－200％
	盈利50％－100％
	盈利20％－50%
	盈利20％以下
	亏损20％以内
	亏损20％以上

	4.85%
	15.05%
	16.50%
	28.16%
	21.36%
	7.28%
	6.80%


但从现在的情况来看，我国的基金投资还没有成为主流。我国的投资者结构与国际上相比非常具有特色。散户热衷于在股市上操作，投机性比较强，如股票市场，我国市场个人持股比重较大。截至2007年初，个人持有A股比重为60%以上，1至8月份个人A股交易量占全部A股交易量比重为92.1%。而在美国，则是各类机构投资者占主要比重基金持有资产就达到9.4 万亿美元(2006年第1季度数据)，占美国股票市值比重约55%，而基金中，美国90%的基金为个人投资者拥有，其他各类机构投资者的投资比例仅占10%。而我国2007年初期的数据显示我国机构投资基金比例为47%，个人投资者的投资比例为53%，远低于美国的个人投资者比例。如图，显示了美国家庭投资基金占其金融资产的比例逐年上升。
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基金的优势在于，证券投资基金由于由专门的投资理财专家管理，其严谨科学的资产配置和到位的风险控制使投资者在尽可能低风险的情况下享受着价值的高增长。另外，世界各地范围内的投资配置也可让投资者享受到各地的经济增长成果，这更是普通投资者无法比拟的。所以，在国外，投资基金的各种优势一直吸引着众多投资者。

按照认购及赎回机制的不同，投资基金可以分为封闭式与开放式两大类。从制度设计上看，二者各具特色。封闭式基金具有固定的份额和固定的延续时间，有利于保证足够的流动性，实现投资的稳定性与持续性；开放式基金则时刻面临着赎回压力，这种压力为基金经理人提供了较为有效的激励与约束机制，成为解决基金运作过程中委托－代理问题和信息不对称问题的最优方案。这是开放式基金的优势，从发达国家金融市场的发展经验表明，开放式基金是基金业发展的主要方向。我国基金业经历了“先封闭，后开放”的发展过程。从2001年推出第一批开放式基金至今，我国证券市场已经拥有107只开放式基金，而2003年以来，没有新的封闭式基金设立，封闭式基金目前的总数为54只。一直以来委托代理问题和信息的不透明成为制约封闭是基金发展的重要原因，也是国外以开放式为主的原因，但通过我们走访大成基金，与投资部的经理了解认为，随着近两年监管的深入和制度的改革，现阶段封闭式基金对于大多数投资者更有投资价值，其中包括以下原因。

从这两年的业绩上来看，封闭式基金和开放式基金基本持平。但是，封闭式基金大多有这百分之二十以上的折价率，相当于你买基金还给你打个七几折，这种折扣的存在很大程度上是历史原因造成的，这种高折价随着基金创新的发展并不会长期的持续下去。在股市不断创新高的情况下，封闭式基金的净值也在不断的上升，市价的回升也是回归价值（净值） 的必然结果。另外，封闭式基金在封转开,高分红,股指期货冲对套利等利好消息冲击下将爆发出闪亮的行情。其一，基金到期“封转开”将使投资者把市价买入的基金按照基金净值赎回，稳赚二者之间的差别收益，也就是前面提的折价率。其二，年度分红额度高，众多封闭式基金的高额可分红收益也吸引着众多投资者的眼球(如基金科汇,基金安顺等单位可分红收益在0.5 元以上，在折价率存在的前提下)封闭式基金的投资者既能享受分红带来的高收益,又相应地能享受价格向价值回归带来的成长收益。其三，即将推出的股指期货较对冲封闭式基金折价套利存在的一定风险，使其高额套利确定为保证收益，故只要封闭式基金存在高折价，必将成为众多机构投资者追逐的对象。可见，封闭式基金整体上已经是一个低风险高收益的投资品种，非常值得投资者长期持有。所以我认为封闭式基金应该成为散户的投资首选。        

二  对自主投资者的建议 

对于部分散户投资者有一定的技术，经验和时间，对基金的收益率依旧不满意，并对自己的投资充满了信心，或者部分投资者以投资的过程为乐趣，完全可以自主投资股票。但是鉴于调查问卷的统计结果，关于散户投资者没有形成自己的投资理念，交易频率过高，分析方法等方面的问题，对自主投资者提供部分投资方面的建议：                                                      （一）．自我判断为主，兼听为辅。选择合适投资方法，结合信息仔细研究。进入证券市场的首要任务是学习。通过学习提高自己的知识和能力，来理解和熟悉证券市场，理解和熟悉各种投资理论，来指导自己的实际操作。任何股票操作的理论，都有其缺点，最值得信赖的是自己。股市有个有趣的现象：绝大多数人看好时，股市就要下跌；绝大多数人看淡时，股价就要上升。这就是著名的相反理论。
进入股市一定要根据自己的判断来进行操作，世界上还没有一个成功者是靠别人的指导而成功的。靠自己，不等于一点也不听别人的。正好相反，要尽量地多听别人的。所以我们现在要实行的是拿来主义，不管有用的和没用的、正面的和反面的、经验和教训统统拿来，加以吸收消化，变成自己的经验和教训。当然，最终主意还得自己拿！
进入市场通过学习和模拟，选择正确的投资理念，选择一种适合自己的投资方法。必须选择适合自己性格和习惯的方法，决定了某种方法以后尽量不要经常更换。因为任何一种正确的投资方法都能赚钱，只要坚持运用。切忌朝三暮四！
选择了投资方法以后，就应结合研究报告，经过研究拿自己的主意。因为个人的能量是有限的，所以就要运用拿来主义，让天下人帮你出主意。
（二）．理性分析为主，感觉为辅。控制内心贪婪恐惧，培养耐性。
实际操作一定要以理性分析为主。虽然证券市场有时是非理性的，但我们必须以理性去对待他。反过来说，正因为市场的非理性，才使得我们有空子可追，才使得理性者能获得高于平均利润率的收益。所以我们一定要理性加理性！
人生有两大弱点：恐惧和贪婪，它们始终困扰着我们的一举一动。失去心理平衡而浮躁冒进者看似强悍，往往成为“贪婪”的牺牲品；为好消息怦然心动而搞不懂内因决定外因的人看似理智，往往陷入“恐惧”的陷阱。从理性的角度看，得不喜、失不忧、宠不惊、辱不惧，才是我们追求的最高境界。耐性，是人的美德，是衡量一个人综合素质的一条标准。一个证券市场成功者必须具备的基本标准！市场上流传着这样一句话：看一个人在证券市场是否成功，不是看谁赚得更多；而是看谁活得更长。所以我们所追求的不是一夜暴富，而是细水长流。
（三）．坚持投资为主，投机为辅。尽量抛弃成本概念，用心掌握内在价值。
从安全第一的宗旨出发，就应坚持投资为主。在研究股票内在价值的基础上，再进行比较价值后投资性买进的股票，应该说是不怕市场短期下跌的。就没有必要在股价下跌中抛出股票，耐心等待股价的价值回归。因为证券市场不是一个理性的市场，他经常会犯错，又经常会自动改正错误。当然有可能当你买进之后马上下跌，你也没有必要为此而后悔。这是一个成功者必须具备的心理素质。除非基本面发生变化，内在价值发生变化，市场平均利润率发生变化而引起投资价值标准发生变化。坚持投资的耐心很重要、很重要！

如果基本面发生了变化，股票失去了投资价值，就应坚决抛出。此时就不应该考虑成本是多少，不能因为亏损而存在侥幸心理，更不能妄想指望其反弹保本而抛出。当然有可能当你抛出之后马上反弹，你也没有必要为此而后悔。这是一个成功者必须具备的心理素质。此时就应该运用止损、止损、再止损保证安全的做法。坚持投资的核心要素是股票的内在价值，是内在价值和市场价格的差价。
（四）．基本分析为主，技术为辅。选择优良品种，技术分析决定时点。
纵观世界证券市场，成功者寥寥无几，且大多数采用基本分析方法，纯属采用技术分析方法的几乎没有成功者。虽然他们采用的方法各有不同，各有所长，但是仔细分析却都是以基本分析为基调，其他方法为辅助方法。由此证明基本分析方法是最好的方法，我们也应该采用基本分析方法。
基本分析，顾名思义就是分析基本面。基本面包含外交和政治、金融和经济、汇率和利率、国情和人气、社会需求和市场供给、经济周期和股市趋势、管理机构和上市公司、行业前景和产品结构、董事长和管理层、老与新和大与小、企业成长性和市场占有率、负债率和利润率、资源结构和市场容量等等。要想全部了解和熟悉绝非易事，只有在平常边操作边学习，边学习边操作。使得资本和学识、经验同步增长。资本市场具有比经济趋势超前的特性。你必须不断的学习，充实和提高自己，跟上时代前进的步伐。否则将被市场所淘汰。基本分析的宗旨就是学习、提高和预测经济趋势，不是紧跟经济趋势而是预测经济趋势、紧跟市场趋势。基本分析的目的是研究股票的内在价值。对照股票的表面价格来决定操作方向。无论是短线型投资与长线型投资，价值型投资与成长型投资，万变不离其宗，决定操作方向的是内在价值与表面价格之比较，股票与股票之间相对价值之比较，即比较价值。利用股票内在价值与表面价格的差价、将来股票价格的价值回归来获取利润。
当然基本分析也有缺陷，因为他不考虑市场现状，不考虑技术面现状，买进后有可能短期下跌，引起短期亏损，所以应结合技术分析决定操作的时点。
外在保护-----生存的保障

除了内在保护，市场还应该提供给散户投资者良好的投资环境，也就需要外在保护。从我们的调查结果来看，广大散户投资者更为关注信息披露与交易监管，也表现出了对内幕交易等不规范行为的忧虑。由于之前内幕交易的频繁发生和重大信息前股价的莫名拉抬，使得广大投资者对信息披露方面十分不满，而前期的杭萧钢构事件，管理层方面表示出的态度不够强硬，整理力度不坚决，让人十分失望和忧虑。同时也说明了在这些方面当前我国政府还做得相当不够。
目前我国的股票市场还存在哪些不足（多选）

	信息披露制度不完善
	上市公司治理结构不规范
	监管部门监管不力
	庄家，机构操纵市场 
	投资者自我保护意识不强

	132
	100
	108
	109
	90


评价我国股市中上市公司的诚信度________
	很满意
	较为满意
	不太满意
	很不满意

	0.51%
	34.69%
	57.14%
	7.65%


目前我国证券市场信息披露做得如何？________
	比较公正、准确、及时与透明
	不太规范，公正性、准确性、及时性、与透明性均需要改进 
	很不规范，侵害散户投资者利益

	16.16%
	71.72%
	12.12%


所以，我认为外在保护主要着眼于规范上市公司和机构投资者，加强信息披露，从而保护散户投资者的合法权益。

（一）． 规范的上市公司信息披露, 保证信息的真实性、合法性、透明度。

信息不对称是股票市场自身无法解决的问题,也是保护处于信息劣势地位的散户投资者利益的关键所在。要求证券监管部门以强制性信息披露为监管重点, 要求股票发行公司按投资者的第三要求充分、准确、完整、及时地进行信息坡露, 做到公开、公平、公正是成熟市场保护中小股东利益的基本措施。具体说来, 股票发行公司在申请上市及上市之后应对投资者决策相关的公司重大经营活动, 特别是募集资金投向、资产重组、置换、股本结构变更、关联方交易等信息及时地加以披露, 对信息的真实性、客观性承担责任, 并对股票市场中散布的虚假信息及时加以澄清纠正, 避免投资者受到误导和欺骗; 股票承销机构、律师、资产评估师、注册会计师等中介机构加强信息披露的质量和风险意识, 保持自身的独立性, 不为企业的粉饰报表、操纵利润行为大开方便之门; 会计准则和审计准则制定部门加强对相关准则、制度的发展和完善, 减少企业操纵利润的空间, 提高会计信息的质量; 证券监管部门制定相关法规, 以内容、格式、披露时间等严格规范上市公司的信息披露, 并进行监督和检查, 对违反规定的上市公司视情节轻重进行处罚，直至暂停上市。此外, 还要对中介机构执业质量进行检查, 对违规的机构加以惩治; 证券交易所要对股票价格变动情况进行动态监控, 对发生异动的股票展开及时调查, 必要时作出风险提示。
（二）.不断提高上市公司质量。

上市公司质量是证券市场稳定发展的基石。以往过分强调筹资功能，使资本使用效率低下，直接制约了我国资本市场持续发展的能力。提高上市公司质量，必须纠正过去股市功能的错误定位。证券市场要为所有富有成长性的企业服务，而不是为某一类企业服务。要完善公司上市的核准制度，让真正优质的企业发行上市；要不断完善上市公司内部法人治理结构。

（三）. 提高证券市场监管效率。
监管部门是证券市场的警察, 发现隐蔽的违规行为需要有效的监管, 而有效的监管需要良好的手段。我国证券监管系统对证券市场违规事件的处理反馈迟钝。一般要经过半年甚至一年以上才有处理结果, 从管理的及时奖惩原则来讲, 效率明显低下, 不利于保护广大散户投资者利益, 甚至对市场造成误导。这一状况应尽快改变。要提高监管技术, 充分运用网络手段和电子手段; 要改进监管方式, 加强事前的动态监控, 尽量把各种违法违规事件扼杀在萌芽状态中; 要提高监管的透明度, 加强对监管人员的监督, 防止腐败现象的发生。
附1 2007上半年净值增长率（按照增长率排序） 
AA代码 名称 净值增
184688 开元 94.57%       500002 泰和 76.04%
500011 金鑫 75.33%       184721 丰和 72.84%
500029 科讯 72.57%       184692 裕隆 72.40%
500039 同德 71.82%       500006 裕阳 71.56%
184710 隆元 70.68%       184700 鸿飞 69.76%
184718 兴安 68.82%       184690 同益 68.57%
184713 科翔 68.15%       184691 景宏 66.98%
184698 天元 66.71%       500009 安顺 66.52%
184712 科汇 66.35%       500007 景阳 66.14%
500058 银丰 65.86%       184705 裕泽 64.65%
500005 汉盛 63.16%       500008 兴华 62.71%
184703 金盛 62.55%       500018 兴和 62.27%
184689 普惠 61.77%       184699 同盛 60.71%
500001 金泰 60.43%       500038 通乾 59.69%
500003 安信 59.65%       184722 久嘉 59.10%
500015 汉兴 57.33%       184693 普丰 57.20%
500056 科瑞 57.02%       184706 天华 54.21%
184701 景福 54.18%       184719 融鑫 50.20%
500025 汉鼎 48.72%       184728 鸿阳 42.00%
       平均 65.19%
大盘指数从07年1月1日开盘2228点到07年6月30日收盘3836点，涨幅  43.39%. 封闭式基金从07年1月1日开盘3082点07年到6月30日收盘4988点，涨幅65.19%。 同期间开放式基金平均累计净值增长率65.12％。

附2 封闭式基金折价率 截止到8月24日

代码   名称   0824价  0824净值  折价率
500011 金鑫    2.172   3.1081    30.118%
500015 汉兴    1.788   2.5544    30.003%
184699 同盛    1.928   2.7506    29.906%
184701 景福    2.107   2.9997    29.760%
184728 鸿阳    1.918   2.7243    29.597%
184693 普丰    2.199   3.1212    29.546%
184721 丰和    2.083   2.9287    28.876%
500018 兴和    2.310   3.2443    28.798%
500001 金泰    2.582   3.6235    28.743%
500038 通乾    2.383   3.3348    28.541%
184689 普惠    2.735   3.8242    28.482%
500009 安顺    2.281   3.1730    28.112%
500003 安信    2.526   3.5035    27.901%
184690 同益    2.292   3.1763    27.841%
184698 天元    2.424   3.3413    27.453%
184691 景宏    2.388   3.2916    27.452%
500005 汉盛    2.701   3.7097    27.191%
184722 久嘉    2.800   3.8038    26.389%
500056 科瑞    2.965   4.0244    26.324%
184692 裕隆    2.572   3.4898    26.300%
500008 兴华    2.812   3.7865    25.736%
500006 裕阳    2.550   3.4144    25.316%
184706 天华    1.968   2.6284    25.126%
500002 泰和    2.419   3.1621    23.500%
184688 开元    2.589   3.3768    23.330%
999999 平均    2.6521  3.4083    22.187%
184705 裕泽    2.660   3.4071    21.928%
500058 银丰    2.080   2.6630    21.893%
184703 金盛    3.181   4.0375    21.214%
500025 汉鼎    2.213   2.7150    18.490%
184713 科翔    4.366   5.0745    13.962%
184712 科汇    3.849   4.4549    13.601%
184719 融鑫    3.080   3.4443    10.577%
184700 鸿飞   3.017    3.3600    10.208%
500039 同德   2.610    2.9016    10.050%
500007 景阳   3.587    3.9240    8.588%
500029 科讯   3.292    3.5641    7.634%
184718 兴安   3.577    3.8653    7.459%
184710 隆元   3.775    4.0084    5.823%
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