
重塑基金

价值投资榜样

显然， 一直以价值投资者标榜

的公募基金已沦为趋势投资者，基

金经理不得不为了短期收益博弈和

拼杀，这确实是基金的悲哀。

在业内人士看来， 要改变这种

现状，让基金经理甩掉“反向指标

的帽子” ， 必须改变目前基金经理

考核的短期化趋势， 按照社保基金

和保险资金用更长时间的业绩考核

基金业绩， 让基金经理忘掉短期股

市波动，从无谓的博弈中解放出来。

同时， 也要在基金和基民中倡

导绝对收益理念， 不要过于注重相

对排名， 因为投资基金最重要的目

的是保值和增值， 能帮助投资者实

现这些目标的基金都是可投资的，

相对排名在很多情况下并无实际意

义。

此外， 基金公司也应该加大投

研人才配备， 增强对市场的独立判

断能力。只有这样，号称专业机构投

资者的公募基金才能像社保基金和

保险资金那样成为市场价值投资的

榜样。 （刘宇辉）
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理性与冲动的博弈

———对于近期股指期货基差波动的观察与思考

长盛基金金融工程与量化投资部总监 白仲光

回顾过去一个多月的市场变化，

在不到

30

个交易日的时间里， 中国

A

股市场可谓是波澜再起。 与以往历次

市场上涨相同， 市场的上涨总是那么

令人激动，但不同之处，这次市场波动

却多了一个新的看点， 那就是股指期

货行情的变化演绎。

犹 豫

与任何一段行情的波动一样，在

行情启动的初期， 市场总是显得犹豫

与迟疑， 人们总会提出很多理由怀疑

市场的上涨。 附图是从

10

月

8

日本轮

行情发动以来股指期货价格与持仓量

的变化情况， 在本轮行情启动的初期

几个交易日中， 股指期货和现货之间

的基差基本维持在

30

点左右的水平，

这个基差水平基本上是正常状态的基

差水平，因为正如大家知道的那样，如

果基差超过

30

点基本上就有期现无

风险套利的机会了。 套利者的存在会

将期货的价格水平拉回现货的价格。

但在随后期货市场的价格表现却大大

超出了套利者的预期。

高 潮

在行情演义到

10

月

15

日以后，

也就是上证指数突破

2900

以后，形势

似乎发生了微妙的变化， 市场到处蔓

延着乐观的情绪， 不断传来物价上涨

的消息刺激着人们的神经， 流动性过

剩的论调似乎又像以往一样成为支持

市场上涨的令人难以质疑的理由。 在

此， 不想探讨人们乐观的理由是否有

足够的支撑，只是禁不住要问，通货膨

胀真能造就牛市吗？ 人们在货币恐慌

的时候，就一定会冲进市场买股票吗？

乐观的人们很快意识到股指期货的杠

杆特性，是更容易快速赚钱的工具，越

来越多的人冲入期货市场， 买入多头

头寸。

期货价格也开始走出相对独立的

行情，近月合约的期现基差由

30

点起

初迅速扩大到

80

点左右，随后极端情

况近月合约的基差甚至扩大到接近

150

点的水平，长期合约的基差也已经

扩大到了接近

400

点。

基差扩大意味着什么呢？ 通过

ETF

买入多头现货， 卖出空头期货，

在基差

120

点时候就可能获得

3%

的

收益， 在基差为

50

点

-120

点之间利

用基差波动滚动操作的套利交易者将

获利颇丰， 而且重要的是这是无风险

的收益， 也就是无论大盘向那个方向

发展， 都能赚钱， 套利技术的优劣只

决定了赚多赚少的问题。 乐观的多头

们和套利者的博弈反映到市场上就是

持仓量的快速上升， 特别是隔夜持仓

量的上升， 由正常的

28000

手上升到

超过

40000

手。 持仓量的上升说明有

越来越多的套利资金加入期货空头的

行列， 当然套利者在建立期货空头的

同时也在买入现货， 反映到期货市场

就是持仓量的持续上升。 以

11

月

5

日期货的持仓量简单估算， 这时候套

利者持有的股票的市值应该有

50-

100

亿的规模。 这时候通俗点讲， 多

头们乐观的冲动， 恰恰是套利者收益

的来源。

结 尾

我们再看看故事的结尾， 当市场

掉头的时候， 忽然之间似乎多头们乐

观的理由在一夜之间都无影无踪了，

基差在两三个交易日内迅速回落，最

低时候甚至出现过负的基差， 更富有

戏剧性的是， 压垮多头市场乐观情绪

的却是中石油的快速上涨，

11

月

11

日

盘中伴随着中石油近似疯狂的上涨，

现货指数开始回落， 在接下来的

4

个

交易日中股指期货主力合约暴跌

400

点。 在这个过程中套利者开始收兵撤

退， 反映到期货市场上就是持仓量快

速回落， 当然套利者退出时候会毫不

犹豫出掉手中的现货， 这无疑对本已

虚弱的现货市场雪上加霜， 之后市场

将重归平静。

启 示

这轮行情的演义在证券市场上算

不上极端，也算不上典型，类似的故事

几乎年年都能上演，从权证的疯狂，到

互联网泡沫，尽管故事不同，演绎的时

间过程不同， 但似乎剧情和结局却惊

人雷同。 也许原因在于市场是由人构

成的，人是有固有的缺点的，做一个理

性的人不容易。

再有，记得在推出股指期货之前，

人们曾有过这样那样的担心， 现在看

来市场金融产品的不断丰富， 确实有

利于提高市场运行的效率。 市场上理

性投机力量的壮大与均衡， 将更加有

利于更好驯服冲动这一魔鬼， 减少对

市场的破坏。

股票基金高仓位 5年内三度验证股指顶部

证券时报记者 朱景锋

5

年内，股票基金高仓位第三次成为

精准预示股市见顶的反向指标。

据天相投顾、浙商证券、国都证券

和信达证券等多家专业研究机构测算，

11

月

5

日当周开放式股票型基金股票

仓位达到

90％

，创出新高水平，但从

11

月

9

日开始，

A

股掉头向下， 在短短几

个交易日内深幅下挫，击破多个重要关

口，下跌近

300

点，市场原本乐观的预

期急剧扭转。

股市下跌前， 股票型基金仓位多处

于阶段性或历史高位，这或许并非巧合。

从近

5

年来基金仓位变动和股市变化的

经验来看，多次于市场走势契合：每当基

金经理异常谨慎，仓位达到阶段新低，股

市基本见底，随即展开反弹；每当基金经

理做多情绪高涨，不断提高仓位，股市短

期顶部甚至中长期顶部基本确立， 市场

开始下跌。

以专业投资者自居的公募基金失去

对市场的判断力， 从市场价值发现者蜕

变成趋势追随者。 基金研究人士指出，这

其中包括基金经理考核短期化、 基金投

研过于依赖买方和基金投资被散户绑架

等诸多原因。 公募基金要想成为像社保

基金和保险资金那样市场的风向标和价

值投资榜样， 必须逐步改变以上三大弊

端， 根据价值规律对市场做出独立判断

和投资决策。

2007 年高仓位首当反向指标

基金股票仓位是指基金持有的股票

市值占基金净资产的比例，反映了基金经

理在某一时期对未来股市趋势的大体判

断，该比例越大，即基金股票仓位也越高，

显示基金对后市越看好。当基金经理预期

未来股市将上涨时， 往往会积极买入股

票，从而提高基金的股票仓位，相反，当基

金经理对后市谨慎或看淡后市时，往往又

会通过卖出股票降低股票仓位，降低未来

股市下跌带来的净值损失风险。

公募基金曾经是股市的主导者。

2005

年至

2006

年，基金对市场的判断往

往具有很好的前瞻性， 多次在市场底部

加仓，而后股市出现大幅上涨。如在

2005

年大盘跌进底部区域， 当年股票型基金

四个季度的仓位分别为

67.82%

、

69.11%

、

70.79%

和

73.65%

，呈逐渐上升之势，显示

当大盘跌到底部区域时， 基金开始有步

骤地加仓，以迎接随时可能出现的上涨。

2006

年一季度， 上证指数上涨

11.82%

，

股票型基金在

2006

年一季度大举加仓

6.57

个百分点， 到一季度末时股票仓位

一举突破

80%

，达到

80.22%

，创出历史新

高。 上证指数在

2006

年二季度暴涨

28.8%

， 基金凭借高仓位坐享其成，

2006

年四季度的蓝筹攻势更是基金的杰作，

该年也成为基金绩效表现最好的一年。

但自

2007

年以来，基金投资前瞻性

逐步消失，取而代之的是追随市场、亦步

亦趋。

2007

年三季度末， 股指高处不胜

寒，股票基金仓位仍高达

83.87%

，多数基

金看空而不做空， 在市盈率高企和美国

次贷危机爆发的

10

月，更有不少基金仍

做着黄金十年的美梦。

11

月股市暴跌并

未让基金觉醒，

2007

年底股票基金仓位

仍高达

81.77%

。

2008

年股市大幅跳水， 基金如梦初

醒， 纷纷顺势大幅减仓， 不少大公司在

2008

年上半年将股票仓位降至接近契约

规定的下限。 二季度末，股票基金仓位猛

降至

72.92%

， 基金集体减仓加剧指数的

下跌。

2008

年四季度末，大盘跌破

2000

点，基金仍处于熊市的恐慌之中，股票基

金仓位降至

70.32%

的历史低位。

2009 年高仓位再成顶部指标

2009

年，基金再次误判市场，年初仓

位极低，股市却出现凶猛反弹，排名压力

使踏空基金顺势大举加仓，到去年中期股

票基金仓位达到

86.01％

的阶段新高，

7

月

底仓位更是接近九成，但随后便遭遇黑色

8

月，股指狂泻两成。 但随后股市反弹数

月，基金做多热情不减，去年底基金经理

对今年股市行情十分乐观，当时股票型基

金仓位高达

89.68％

。

但市场再次与基金经理预期背道而

驰。今年上半年股市不涨反跌，大幅跳水，

成全球表现最差市场之一。股票型基金仓

位大幅下降，到今年中期时，股票基金仓

位降到

77.14％

，比年初下降达

12.54

个百

分点，但当基金经理们的仓位降低到阶段

性低位之后，股市却展开猛烈反弹。此后，

基金大幅加仓，三季度末股票基金仓位升

至

86.74％

的较高水平，

11

月初则进一步

升至

90％

的历史新高。

在基金经理“追涨杀跌”的过程中，

他们集体重仓的板块往往会有大幅上

涨或大幅下跌，波动剧烈。 今年前三季

度，基金集体抛弃周期板块，金融地产

板块大幅下挫；同时青睐大消费和新兴

行业，医药、消费品、零售等板块大幅跑

赢市场。

三大因素导致基金沦为羊群

分析人士认为， 从基金仓位和股市

走向的反向关系可以看出， 基金经理并

不擅长预测市场走向， 而且， 由于排名

和考核的压力， 基金经理在投资上出现

集体非理性行为， 基金经理并没有按照

价值投资的原则低吸高抛， 而是和大多

数个人投资者一样追涨杀跌。 推出公募

基金的本意是要改变我国股票市场中散

户长期占据主导地位的格局， 推动股市

成熟和发展。 研究人士指出， 造成公募

基金功能缺失的原因包括对基金经理考

核和排名的短期化、 对买方研究报告的

过度依赖和基金持有人不成熟带来的赎

回压力等诸多方面。

首先， 基金业内对基金经理的考核

偏重短期业绩， 主要依据当年业绩表现

确定奖金和是否续聘， 这给基金经理的

投资行为造成极大的影响， 多数基金经

理非常关注排名变动。 在考核短期化的

驱使下， 基金经理的投资策略也受到短

期收益和排名影响， 结果出现 “基金博

弈” 和 “羊群行为”。 当股市开始上涨

和有基金开始大幅加仓时， 不论是否看

好后市， 其他轻仓基金迫于短期排名下

降的压力纷纷加仓， 这种加仓多被视为

博弈的结果， 而非出于对价值的真实判

断。 股市反弹越快， 基金加仓越激进，

谁都不愿在仓位上落后。 反之， 股市一

旦有风吹草动大幅下跌， 轻仓者抗跌，

重仓者净值损失大， 随之纷纷减仓， 追

涨杀跌就这样开始了。

其次， 由于基金行业存在两极分

化， 前十大公司管理规模约占行业一

半， 多数基金公司投研人员流动率较

高， 在投资决策上对卖方机构的研究报

告存在较强的依赖性， 当卖方中有市场

影响力的机构开始唱多或唱空时， 便有

基金公司闻风而动， 集体做多或做空。

第三， 基金经理在投资决策上被散

户持有人 “绑架”。 由于我国基金历史

较短， 基金持有人以小额投资者为主，

且投资者对基金的认识远不成熟， 往往

出现追涨杀跌的冲动， 散户频繁申购和

赎回不可避免对基金经理的投资产生

影响。

� � � � 2005 年一季度末至 2007 年三季度末， 股票基金仓位从

67.82% 一路上升至 83.87% ，随后股指连续下跌近一年，跌幅约

七成。

2008 年三季度末至 2009 年二季度末， 股票基金仓位自

71.03% 升至 86.01％，随后股指连续下跌近一年，跌幅近三成。

2010 年二季度末至三季度末，股票基金仓位从 77.14％升

至 86.74％，在 11 月初升至 90％。 股指在 11 月中旬连续暴跌，

本轮下跌是否将会持续？ 跌幅又会是多少？

在过去一个多月间股指期货价格和持仓量变化

记者观察

开放式股票型基金各季度股票仓位与股市涨跌情况

时点

股票型

基金仓位

（

％

）

上证指数

收盘点位

股票基金仓位

变动

（

百分点

）

上证指数

当季度

涨幅

（

％

）

上证指数

下季度

涨幅

（

％

）

２００５

年一季度末

６７．８２ １１８１ ０．７ －６．７３ －８．４９

２００５

年二季度末

６９．１１ １０８１ １．２９ －８．４９ ６．９１

２００５

年三季度末

７０．７９ １１５６ １．６８ ６．９１ ０．４７

２００５

年四季度末

７３．６５ １１６１ ２．８６ ０．４７ １１．８２

２００６

年一季度末

８０．２２ １２９８ ６．５７ １１．８２ ２８．８

２００６

年二季度末

８３．１１ １６７２ ２．８９ ２８．８ ４．８

２００６

年三季度末

８３．４２ １７５２ ０．３１ ４．８ ５２．６７

２００６

年四季度末

８５．１６ ２６７５ １．７４ ５２．６７ １９．０１

２００７

年一季度末

８３．３２ ３１８４ －１．８４ １９．０１ ２０

２００７

年二季度末

８１．８１ ３８２１ －１．５１ ２０ ４５．３２

２００７

年三季度末

８３．８７ ５５５２ ２．０６ ４５．３２ －５．２４

２００７

年四季度末

８１．７７ ５２６２ －２．１ －５．２４ －３４

２００８

年一季度末

７７．４５ ３４７３ －４．３２ －３４ －２１．２１

２００８

年二季度末

７２．９２ ２７３６ －４．５３ －２１．２１ －１６．１７

２００８

年三季度末

７１．０３ ２２９４ －１．８９ －１６．１７ －２０．６２

２００８

年四季度末

７０．３２ １８２１ －０．７１ －２０．６２ ３０．３４

２００９

年一季度末

７８．５１ ２３７３ ８．１９ ３０．３４ ２４．７

２００９

年二季度末

８６．０１ ２９５９ ７．５ ２４．７ －６．０６

２００９

年三季度末

８２．７２ ２７７９ －３．２９ －６．０６ １７．９１

２００９

年四季度末

８９．６８ ３２７７ ６．９６ １７．９１ －５．１３

２０１０

年一季度末

８６．３７ ３１０９ －３．３１ －５．１３ －２２．８６

２０１０

年二季度末

７７．１４ ２３９８ －９．２３ －２２．８６ １０．７３

２０１０

年三季度末

８６．７４ ２６５６ ９．６ １０．７３

———
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