基金仍是个人投资者的较好选择
（上海证券基金评价研究中心  代宏坤 马真真）
又一年喧嚣尘上的基金业绩排名已落下大幕。面对大多数基金，持有人再次的表达不满和质疑，甚至赎回自己的份额。基金投资专家的形象已支离破碎，很多基民转为了股民，随着基金数量的增多，基金份额却大幅缩水。理性地讲，神话基金和过分贬低基金都是不可取的。我们对2006年至2010年末多个权威媒体调查数据的分析表明：在牛市，基金虽跑输指数，但其业绩远远好于个人投资者；在熊市，基金虽免不了亏损，但业绩仍好于大多数个人投资者，投资基金应该成为大多数个人投资者的理性选择。
牛市中基金虽跑输指数，但业绩远好于个人投资者
在牛市中，虽然业绩跑输了沪深300指数，但基金充分的分享到了牛市盛宴，其业绩远好于个人投资者。统计表明，2007年基金的平均业绩为144.5%，落后于沪深300涨幅的161.6%；2009年基金的平均业绩为76.3%，落后于沪深300涨幅的96.7%（图1）。不过，在与个人投资者的比较中，基金的业绩远远好于个人投资者。在2006年、2007年取得超过100%净值增长率的基金比例为87.1%、88.23%，而同期能获得超过100%收益的个人投资者比例仅为5%和3%（见图2、图3）；2009年取得50-100%业绩的基金比例为86.20%，同期取得这一业绩的个人投资者的比例仅为11.5%（见图4）；相反，在这三年的牛市中，统计的基金全部实现的了赢利，却有很大比例的个人投资者在牛市里亏损，个人投资者在这三年亏损的比例分别是28%、38%和19.6%。牛市中基金跑输指数的一个主要原因是其仓位的限制，另一方面，与主动投资策略相比，在牛市中采用买入并持有的策略会更有效，而基金在牛市里的高换手率致使其损失了部分的收益。对于个人投资者而言，在投资决策的过程中难以克服人性的弱点，往往在指数由弱转强的过程中踏空了行情，或者随着指数的上涨而患上了恐高症，导致大多数个人投资者只能是牛市的看客。
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图1：基金与指数业绩比较
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图2: 2006年股票型基金收益和个人投资者收益
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图3: 2007年股票型基金收益和个人投资者收益
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图4: 2009年股票型基金收益和个人投资者收益
在熊市和震荡市中基金跑赢了指数和个人投资者
在熊市中，虽然股票型基金也亏损严重，但其业绩远好于指数和个人投资者。在熊市中，基金持有人往往对基金充满指责，认为基金并不是那么专业，随着指数的下跌，持有人同样损失惨重。持有人对基金的失望情绪可以理解，但与指数和个人投资者相比，基金的亏损较小。在2008年的大熊市中，基金整体上亏损，亏损50%-60%的基金比例达到60.19%，亏损20%-50%的基金比例为35.9%。但是，基金总体上亏损的程度小于个人投资者，在相同的时期，亏损达60%以上的的比例为32.4%，其中亏损达70%以上的个人投资比例达到了22.31%（见图5）。同期，指数下跌的幅度也达到了66%。基金在熊市里亏损的一个重要原因是仓位的限制，根据契约的规定，基金在熊市里仍保持了较高的仓位，使其不可避免的会在熊市中遭受亏损，持有人在熊市中要指望基金赚钱是不现实的。相比基金，个人投资者控制风险的意识和能力均较弱，在面对股市的大幅下跌时往往手足无措，最终被深深的套牢。
震荡市中，基金同样大幅跑赢了指数和个人投资者。在2010年的震荡市中，赢利超过10%的基金所占比例为36.55%，个人投资者盈利超过10%的比例为19.97%，在沪深300全年下挫12.51%的背景下，有不到8%的股票型基金出现亏损，相比之下，有超过60%的个人投资者亏损（图6）。
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图5: 2008年股票型基金收益和个人投资者收益

[image: image5.png]FH20%L E

38.32%
FH10%-20%
TR 38.70%
10524 o e30
EF20%L1 L 8.0166’/-034%
0% 10% 20% 30% 40% 50%

mFEREA N ) s




图6: 2010年股票型基金收益和个人投资者收益
基金仍是大多数个人投资者的最好选择
以上的分析表明，基金仍是大多数个人投资者的最好选择。在美国资本市场的发展史上，很长的一段时间内，个人投资者直接投资股市的比重也非常高，随着资本市场的发展和个人投资者的不断成熟，这个比重在逐步下降，大多数人转而去购买基金。当然，作为一种长期的投资工具，基金也会随着市场的波动而面临不同程度的风险，投资者应该对基金有一个合理的期望。
基金具有很多个人投资者不具备的优势。基金为个人投资者提供了专业化管理、分散化投资、低成本、买卖的便捷性和充分的流动性，这些方面是个人投资者不具备的，也是基金之所以存在的根本原因。另一方面，作为一种投资的工具，基金也克服不了由于市场的波动而带来的风险。投资者不能期望基金在短期内获取高额的利润，不能把基金当作是短期内能让持有人发财的投资专家。
基金能避免个人投资者难以克服的情绪化决策过程。作为机构投资者，基金具有明确的投资政策和投资策略，基金的仓位限制虽然使其在熊市中不可避免的遭受损失，但在牛市中仓位的限制反而是好事。相比之下，个人投资者普遍不具有明确的投资策略，而是随着市场的变化进行情绪化的投资决策。导致大多数个人投资者在不同的市场环境下，都遭受了不同程度的损失。
基金在研究能力和信息来源上强于个人投资者。基金在研究上投入了很多的人力，信息来源也非常广泛，这些能力是个人投资者不能比拟的。研究表明，国内基金普遍具有较强的选股能力，也有一部分的基金具有择时能力。在选股和择时上，基金比个人投资者具有优势。
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