
参与上市公司治理

基金在行动

证券时报记者 朱景锋

基金业代表中小投资者的利益，

在资本市场上行使自己手中的定价

权、 投票权， 促使上市公司为社会创

造价值， 是基金业的使命。

基金“动手”上市公司治理

以往对于治理结构糟糕、 业绩不佳

的上市公司， 基金公司往往轻易地通过

卖出股票即用脚投票的方式表达自己的

不满， 但如今， 基金开始加强 “手” 上

力量， 试图影响上市公司决策。

在去年

3

月

3

日双汇发展临时股

东大会上， 持有双汇发展的基金几乎

全部到场， 集体反对 “双汇发展放弃

对

10

家参控股公司股权的优先受让

权”。 集体否决双汇议案成为基金参

与上市公司治理结构市场化推进的一

个重要标志性事件。

今年

11

月， 鹏华基金、 国海富

兰克林基金、 天弘基金以及华夏基金

等多家基金联名起草了一份提案， 希

望大商股份董事会能给予管理层更多

的现金激励。 大商股份业务一直被基

金看好， 长期被不少基金重仓， 但二

级市场上， 大商股份表现平平， 基金

并没有分享多少收益， 管理层激励不

够导致其长期存在公司治理的问题，

基金不得不采取行动。

华夏基金认为， 机构投资者应该

对上市公司发挥制约功能， 引导上市

公司战略的形成， 通过投票权、 定价

权来促进上市公司给社会创造价值，

这是基金应该为社会做的事情。

“我们要做的是提升市场的效

率， 基金要与上市公司进行互动， 基

金经理可以把钱投到有前途的公司，

这些公司因为投资者的帮助成长起

来， 我们也可以间接受益， 赚企业成

长的钱， 博弈赚差价不是基金行业的

主流。” 广发基金副总经理朱平认为。

参与公司治理的现实困难

不过， 在迈向大规模参与上市公

司治理的路上， 基金也面临这样那样

的难题。 如大股东一股独大， 本身持

股限制以及内幕交易嫌疑等。

新华基金副总经理王卫东表示，

长期来看基金是要通过参与上市公司

治理来获得定价权， 但这个问题暂时

还不能解决， “美国市场机构投资者

有定价权， 大股东持股比例很低，

5％

就算很高， 而国内大股东可以占

70%

到

80%

股权， 如果不融资， 根本

就不理会机构投资者。 公司上市都是

增量发行， 没施行存量发行， 这需要

制度性的变革。”

此外， 中国上市公司普遍存在的

大股东一股独大现状使得基金处于弱

势地位。 并且基金持股存在双十限

制， 基金很难参与到公司治理中， 往

往采取被动的用脚投票的策略。

而深圳一家基金公司主管投资

的副总担心， 很难界定参与上市公

司治理和内幕交易之间的关系 ，

“国外确实有比较强势的基金， 买了

上市公司股票成为大股东， 然后指

派董事参与公司的经营， 但这在中

国暂时还不太现实， 派董事参与公

司经营， 变成知情者， 如何避免内

幕交易是个问题。”
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� � � � 作为资本市场最

重要的机构投资者，

未来基金不应仅仅满

足于在资本市场上像

一般散户或机构那样

博取利差， 而应当在

价值发现乃至价值创

造上发挥更大作用，

逐步掌握市场定价的

主导权， 并参与上市

公司治理， 在市场上

掌握更多的话语权，

从而有利于吸引更多

有保值增值需求的长

期资金通过基金产品

进入资本市场。

正本清源 基金投资回归价值本色

证券时报记者 朱景锋

作为市场上最为重要的机构投资

者， 证券投资基金曾以其价值投资和

长期投资的理念及操作创造了辉煌的

投资业绩， 名动资本市场， 其操作动

向也成为市场的风向标。 但近年来，

伴随全流通时代的到来和基金话语权

的下降， 基金在投资上出现短期化倾

向， 一些基金热衷短炒， 与价值投资

背道而驰， 基金整体上超额收益越来

越小。

话语权降低

投资散户化倾向出现

“在别人恐惧时贪婪， 在别人贪婪

时恐惧”， 这是价值投资大师巴菲特的

成功之道。 作为典型的价值投资者和长

期投资者， 基金在大类资产配置上应该

表现出类似特征， 即在股市明显低估时

增仓甚至满仓， 在股市明显高估时减

仓， 成为投资价值的发现者。

2005

年到

2006

年， 基金对市场

的判断具有很好的前瞻性， 多在市场

底部区域加仓， 而后股市出现大幅上

涨。 如在大盘跌进底部区域的

2005

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。

2006

年一

季度基金大举加仓

6.57

个百分点， 一

季末仓位达到

80.22%

， 创历史新高。

结果，

2006

年一季度上证指数上涨

11.82%

， 二季度暴涨

28.8%

， 基金凭

借高仓位坐享其成。

2006

年四季度开

始的蓝筹攻势更是基金的杰作。

但近几年来， 基金的操作却开始

呈现出与散户类似的追涨杀跌特征，

多次成为市场反向指标。

2008

年四

季末， 在大盘下跌到

2000

点之下时，

基金仓位下降至三年半新低 ， 仅

70.32%

， 但

2009

年上半年， 股市大

幅反弹， 基金踏空， 纷纷追涨大幅加

仓， 到

2009

年中期， 股票基金仓位

达到

86％

的历史最高水平， 到

2009

年 底 ， 仓 位再次 刷新纪录 达到

89.23％

高位， 不幸的是，

2010

年上

半年股市暴跌， 基金经理又一次成为

大盘反向指标。 与历史上多次出现的

买在最高点、 抛在最低点一样， 股票

基金在

2010

年一季末和二季末的仓

位又下降到

86.37％

和

77.66％

， 三季

度股市触底反弹， 股票基金又急速

把仓位加到

86.74％

的高位， 去年

底仓位依然居高不下， 结果遭遇了

今年前三季度的股市暴跌。 基金一

次又一次被市场 “牵着鼻子走”。

有分析认为， 基金操作的散户

化跟近年来基金市场地位的迅速下

降不无关系。 据银河证券统计显

示， 在

2007

年的鼎盛时期， 基金

持股市值占沪深两市流通市值的比

例高达

30％

， 可以说在市场上呼

风唤雨， 是最大的机构投资者。

但

2008

年以来伴随全流通时

代的到来、 股市的快速扩容、 以及

基金本身规模的大幅缩水， 基金的

市场话语权急剧下降， 到今年三季

末， 基金净值占流通市值的比例只

有

7.86％

， 创

6

年来新低。

“这几年机构操作确实有散户

化的倾向， 基金成立十几年了， 本

来希望机构能够成为市场的稳定

器， 事实上却没有做到， 基金的操作

风格与当年超常规发展机构投资者的

初衷有很大差距。” 信达澳银投资总

监王战强说。

极端配置

博弈心态占上风

除了追涨杀跌， 基金近年来在具

体选股和行业配置上也表现出轻视估

值短炒的趋势。

在鹏华收益基金经理张卓眼中，

近

3

年

A

股市场投资理念发生了不

小的变化。 “从

2009

年之后， 市场

趋势性机会不大， 即使机构投资者在

选股上也会更多追热点。”

从

2009

年下半年到去年底， 股

市投资围绕大消费和新兴产业展开，

以金融地产为代表的传统产业不断

遭到基金抛弃， 这种逻辑在最初是

正确的， 但基金整体对新兴产业的

追捧到了用估值无法解释的地步。

到去年底， 大盘蓝筹股和中小盘股

估值差距已经达到历史新高， 基金

却依然在配置上坚守高估值的中小

盘股。 今年以来， 创业板和中小

盘股大幅下跌， 而基金严重轻配

表现相对抗跌的蓝筹股， 使偏股

基金损失惨重， 跑输市场。

除了在投资逻辑上越来越忽

略价值和估值， 基金还热衷于短炒。

如今年上半年基金大幅买入水泥等周

期股， 重仓海螺水泥的基金从年初的

63

只增加到二季末的

101

只， 但

到三季度末， 重仓海螺水泥的

基金只剩下

38

只， 大部分基金

短炒一把便走。

“现在整个市场都充满了博弈心

态， 公募基金也不能免俗。” 一家大

型基金公司基金经理认为， “一些基

金采取很极端的行业配置策略， 或者

押宝重组股， 赌对了， 可能成为当年

的明星， 引来媒体的关注、 持有人的

追捧以及股东的认可， 但却不能保持

业绩的持续优秀。”

在该基金经理看来， 大家都要博

“出位”， 导致基金的投资行为愈发短

期化， 偏离机构投资者的选股方向，

更谈不上价格发现的功能。 这与排名

有关， 也与公募基金的机制有关。

上海某老十家公司副总经理认

为， 现在市场上产业资本、 热钱多，

导致市场并不完全按照基本面定价，

偏重于趋势投资， 市场波动幅度很

大， 基金经理受制于压力， 也跟随趋

势进行投资。 基金投资摒弃短炒之

风， 是一个渐进的过程， 最终还是由

市场决定。

招商基金总经理许小松指出， 目

前基金业过分强调基金排名， 不仅给

基金经理带来压力， 也滋生了基金经

理投资的赌性， 违背了公募基金的本

源。 而证券时报记者调查也显示， 当

年业绩在基金经理考核中占据最重要

的比重， 很少有基金公司看

3

年业

绩。 短期考核和排名压力的存在， 使

得基金经理不得不大干快上赚快钱，

很难坚持长期投资理念。

能力遭疑

超额收益呈变小趋势

从

2003

年到

2008

年， 无论是漫

漫熊市还是大牛市， 基金都较好地把

握了市场脉搏， 取得显著的超额收

益， 然而， 近年来基金赚取超额收益

越来越难。

据天相投顾统计显示，

2009

年至

今年

11

月底近

3

年时间，

266

只主动

型偏股基金平均收益率为

43.7％

， 而

同期沪深

300

指数涨幅为

41.57％

，

基金没有取得明显的超额收益， 考虑

到近

3

年基金在中小盘股票方面加大

配置， 以覆盖中小盘和大盘股的中证

800

指数

46.23％

的涨幅来衡量， 基金

近

3

年整体跑输。

天相投顾副总经理于善辉指出， 无

论从各年超额收益变化趋势， 还是从过

去

1

年、

3

年、

5

年、

7

年的累计超额

收益的变化趋势， 都能得出同样的结

论： 基金超额收益整体呈现变小趋势。

“这从一定程度上说明， 伴随着股权分

置改革的完成、 全流通时代的来临，

市场的博弈格局发生了较大变化， 基

金获取超额收益变得越来越难。”

“现在卖方对基金公司的服务和

过去不可同日而语， 当年没几家公司

为基金服务， 如今对我们这种小基金

公司的服务都很充分， 更别谈大公

司。 各种推介会应接不暇， 信息非常

充分， 透明度很高， 要像当年那样寻

找大黑马， 不太现实。” 大摩华鑫基

金总经理于华表示。

基金整体投资能力的下降与近年

来优秀基金经理大量流失和年轻基金

经理大规模上位不无关系。

2008

年

以来， 伴随私募基金的迅速崛起， 一

大批优秀的基金经理流失， 而近

4

年

来基金数量大规模扩容， 从

2007

年

底的不足

350

只增加到目前的近

900

只， 致使基金经理严重短缺， 一批投

资经验欠缺的研究员火速上位， 对行

业构成极大挑战。

价值投资 基金立身之本

证券时报记者 朱景锋

近年的基金投资中， 出现了较

明显的羊群效应短期行为， 但仍有

相当一部分基金坚守价值投资、 长

期投资， 并获得了非常优厚的回报。

长期持股

贡献基金最大收益

相比短炒， 对核心品种的长期

持有已经成为众多长跑业绩领先基

金的制胜之道， 贡献了基金最大部

分的长期收益。

“过去

3

年， 兴全全球视野平

均持股周期为

3

个多月， 核心持仓

持有时间很长， 组合里当然还会有

一些短期的配置品种。 我们金融工

程部最近做了一个研究， 发现公司

旗下基金的收益主要来自于核心持

仓品种的贡献。 就兴全全球视野来

说， 长期持有的招行、 双汇、 张裕

都实现了几个亿的浮盈， 而短期品

种对净值贡献不明显。 所以， 配置

热点品种的意义不大， 决定基金业

绩的是一个组合的前

15

只股票，

一只基金的前

10

大重仓股的布局

非常重要。” 兴全全球视野基金经

理董承非日前在接受证券时报记者

专访时表示。

董承非可谓第二代基金经理中

的佼佼者， 截至

11

月

19

日， 他管

理的兴全全球视野基金在所有股票

型基金近五年的收益排名中， 以

29.59%

的年化回报率排名第一。

富国基金旗下两只长跑健将富

国天益和富国天惠基金自成立以来

便重仓贵州茅台， 赚取了最丰厚的

利润。 其中

2004

年

6

月成立的富

国天益在成立后便开始买入并重仓

贵州茅台和苏宁电器， 自当年三季

末至今年三季末长达

7

年时间， 贵

州茅台和苏宁电器一直位列富国天益

前十大重仓股， 到今年三季末， 两只

股票

7

年时间分别上涨

16.32

倍和

20.51

倍， 而同期上证指数和沪深

300

指数近分别上涨

68.91％

和

132.7％

。

富国天惠自

2006

年一季度开始重仓

贵州茅台， 到今年三季末， 贵州茅台

大涨

7.26

倍， 回报远超市场。

华夏大盘精选自

2009

年四季度

开始重仓广汇股份， 广汇股份自去年

以来到今年三季度股价接近翻番。 东

吴价值成长双动力自

2009

年二季度

进驻古井贡酒一直持有至今， 到今年

三季度， 古井贡酒累计涨幅高达

4.1

倍。 嘉实主题自

2009

年四季度潜伏

国电南瑞一直持有至今， 该股自去年

到今年三季度累计涨幅达

186.87％

。

南方绩优自

2010

年一季度进驻包钢

稀土持有至今， 累计回报达

1.03

倍。

博时增长自

2009

年二季度开始买入

并重仓三一重工， 一直持有至今， 累

计涨幅达

139.33％

。

国内诸多研究已经证明， 基金整

体上并不具有显著的择时能力， 在国

外， 基金经理专注于选股。 选择一只

好股票长期持有， 这正是价值投资的

精粹， 也正是中国基金价值的体现。

价值投资

为公募基金常态

价值投资鼻祖格雷厄姆说： “在

价值投资中， 要想通过买入一直受到

忽略因而被低估的股票赚钱， 通常需

要长期的等待和忍耐。” 不参与短期

的市场热点意味着放弃可能的短期收

益， 对于追求相对收益排名的公募基

金来说， 更需要承受很大的压力。 在

众多资深基金经理和高管看来， 基于

深入基本面研究的价值投资和长期投

资依然是基金的主流， 也是基金获取

产业发展和上市公司成长收益的主要

方式， 短炒在短期内会取得成功， 但

不能复制也不可持续。

广发基金副总经理朱平认为， 基

金传统的价值投资方法不会改变， 不

过， 对价值的理解不可过于狭隘， 如

2006

年之后经济非常好， 以房地产

和大宗商品为代表的周期股都有很好

的回报， 周期股不适合长期持有， 但

仍属价值投资的范畴。

已经离开公募的明星基金经理归

江认为， 长期投资仍然是公募基金的

常态， 投资的本源归根到底还是要靠

产业赚钱， 这需要几十年的积累， 靠

短期投机不行。

新华基金副总经理王卫东认为，

长期来看， 基金除了价值投资， 没有

其他的盈利模式， 因为其他的投资方

法都是不可持续和不可复制的。 只是

“上市公司的价值和行业估值水平都

在不断变化， 市场也在不断变化， 价

值投资也需要不断更新。” 短期来看，

投机有可能成功， 投资未必就赚钱，

但长期来看， 投机肯定会失败。 “美

国长期资本公司投机的比重很高， 最

终破产了， 索罗斯投机本领很高， 还

是有很多失败的案例。”

华夏基金总经理范勇宏曾表示，

A

股市场已经从自上而下择时判断为

主， 转为自下而上的精选个股时代。

在这个阶段， 选择好的成长股， 是基

金投资取得成功的关键所在， 而选择

好的成长股， 就要回归到基本面研究

和价值投资上来。

大摩华鑫基金总经理于华也强

调基本面研究的重要性， “买方研

究员不能简单转述卖方研究员的报

告， 要深入调研， 包括基本面研究、

财务报表主要利润收入情况分析。

更深层次的包括竞争对手的情况、

公司的策略、 公司文化等， 都要有

深入的评价。”

开放式主动偏股基金各年业绩表现


