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基金仓位与基民申赎变化观察报告    

――择时表现不如基民 五年来基金经理平均仓位屡成反向指标 
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基金基金基金基金仓位仓位仓位仓位与基民申赎变化观察报告与基民申赎变化观察报告与基民申赎变化观察报告与基民申赎变化观察报告    ――――――――择时表现不如基民择时表现不如基民择时表现不如基民择时表现不如基民    五年来基金经理平均仓位屡成反向指标五年来基金经理平均仓位屡成反向指标五年来基金经理平均仓位屡成反向指标五年来基金经理平均仓位屡成反向指标      报告编委 
 指导： 郑  颂  张  华 执笔： 黄  昉 数据; 杨采燕 校对： 包  莹 李泽玲 审核： 楼国萍 张楝楝 

基础数据  

 

� 从近 5年来 20个季度实战表现来看，基金经理的群体性仓位决策行为仅有 6 次做对，14 次做错了，成功概率仅有 30％，另外的 70％则成了反向指标。 
� 总体上可见，基金平均仓位变化与大盘走势基本上呈正向相关，大盘走强，基金仓位随之上升，大盘走弱，基金仓位也跟着下调，“高点重仓、低点轻仓”规律性现象明显。 
� 基金平均仓位屡成可供参考的典型反向指标，特别是在其最高仓位或最低仓位之时，参考作用极其明显。数年来，基金经理整体的主动“择时”表现极差，有业内人士戏称“操盘黑手”。 
� 近两年来，基民的净申购率指标与上证指数走势呈现背离，这是十分难能可贵的，反映了投资决策“高抛低吸”理想状态，与基金经理期间平均仓位屡次呈现“追涨杀跌”有着天壤之别。 
� 基金经理整体上“自作主张”调仓行为更多，被动受基民影响较小；把基金经理仓位的决策失误归罪于基民申赎影响完全是无稽之谈。 
 

� 经过 5年来数据分析可知，以“价值投资”“长期投资”为标榜的基金经理军团，高估自身对大势的研判决策能力，经常尝试波段操作部分可供灵活配置的基金资产，期望通过“高抛低吸”仓位获取“阿尔法”超额收益，结果是“屡错屡试，屡试屡错”，经常“追涨杀跌”做反了方向，甚至出现“底部割肉”“追高被套”等可悲现象。 
� 广大的散户阵营，通过 5年来对老基金的申赎数据比较来看，成熟的基民越来越多，初期跟随股市行情“随波逐流”的群体性“波段操作”状况逐渐消逝，近两年基本上已是“波澜不惊”，不因大跌而“斩仓”赎回基金，也不会在大涨之后“追捧”而加大申购力度，甚至出现了“高抛低吸”的高明操作结果，堪称广大投资人的楷模典范。 
� 管理层推动的、基金公司积极参与的“投资者教育”工作，近两年取得了较好的成效，然而作为基金投资者所信任的基金经理，调仓投资决策行为反映的专业水平仍然极为低下，并且数年来屡现违背道德风险的事件，是否更应该接受“投资者教育”呢？有什么办法可以让基金经理今后少犯错而多为持有人赚取更大利益呢？这种问题不易解答，但有一点可以肯定的是：让基金经理平均仓位继续成为反向指标，绝非基金行业之幸、更非大多数投资者之福！ 

 

 

深圳证券信息公司(全景网)数据中心：            联系人： 包莹 李泽玲  �：fund@p5w.net 
�：（0755）83990163 正式发布时间:2010.09.29 
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基金基金基金基金仓位仓位仓位仓位与基民申赎变化与基民申赎变化与基民申赎变化与基民申赎变化观察观察观察观察报告报告报告报告    

 基金经理作为机构理财的精英代表人物，其一举一动深受关注，甚至有不少投资者依据其言行跟风操作。究竟其群体性投研决策水平如何？尤其是对大势研判而反映在持仓变化上的参考作用有多大？与基金持有人――基民比较“择时能力”是不是更为高明呢？为解答这些疑问，本报告通过历期 5 年的季报数据统计及与大盘走势做了如下一番考证。   
相关相关相关相关指标指标指标指标及基金仓位分级说明及基金仓位分级说明及基金仓位分级说明及基金仓位分级说明  为了严谨考证，本报告选取两个客观量化的指标，“基金平均仓位”及“基民净申购率”。“基金平均仓位”是指主动投资的开放式偏股型基金季末平均持股仓位，每个季末数据统计样本是所有具备完整运作时期的偏股型基金（不含指数基金）；“基民净申购率”是指开放式偏股型基金季度净申购份额与期初份额之比率，每个季末数据统计样本是所有具备完整运作时期的偏股型基金（含指数基金）。两者数据统计源头皆来自于基金季报，这是法定披露的报表，容不得虚假。 本报告数据选取的期间是 2005年 6 月 30 日至 2010年 6 月 30 日，历期 5年共 20个季度，这期间大盘恰好走过两轮完整的牛熊转换，极其具有代表性及论证的完整性。 为了更加具体形象分析说明问题，我们把基金平均仓位进行分级。根据报告统计所有样本仓位在 50％之上的偏股型基金以及 5 年来数据分布的实际情况，我们以 75％为“中等仓位”线进行划分。一级分类：75％之下为“低仓位”，75％之上为“高仓位”；二级分类：小于 65%为“超低仓位”，大于 85％为“超过仓位”，65%至 70%为“较低仓位”、70%-75%为“中等偏低仓位”，75%-80%为“中等偏高仓位”，80%->85%为“较高仓位”。具体如（表一）。  

（（（（表一表一表一表一））））开放式偏股型基金平均仓位分级开放式偏股型基金平均仓位分级开放式偏股型基金平均仓位分级开放式偏股型基金平均仓位分级 持仓比例 一级分类 二级分类 I<65% 超低仓位 65%-70% 较低仓位 70%-75% 低仓位 
中等偏低仓位 I=75% 中等仓位 中等仓位 75%-80% 中等偏高仓位 80%->85% 较高仓位 I>85% 高仓位 超高仓位 注：I代表基金平均仓位  分级设计：全景基金品牌研究中心 黄 昉 

 

 

一一一一、、、、基金基金基金基金平均平均平均平均仓位与大盘仓位与大盘仓位与大盘仓位与大盘走势比较走势比较走势比较走势比较：：：： 

基本上呈正向相关基本上呈正向相关基本上呈正向相关基本上呈正向相关  基金平均仓位基金平均仓位基金平均仓位基金平均仓位屡成典型反向指标屡成典型反向指标屡成典型反向指标屡成典型反向指标 

 按约定俗成，我们以上证指数代表股市大盘走势，每个季度末仓位数据与后一季度涨跌情况进行比较，最后一个仓位数据未能获知下季度大盘完整运作情况，暂不列入本案考证。5 年来，20 个季度末的基金平均仓位数据中，高、低仓位级别各出现 10次，10次低仓位中仅有 2次后一季度大盘阴跌，其余 8次皆呈现不同幅度的阳升；10次高仓位过后，4次大盘后一季度收阳，6次收阴。详细见（表二）。 理想的状态应该是，在市场上涨之前，基金经理高仓位持股待涨，在大盘向下调整之前，低仓位回避系统性风险，这才是最正确的决策选择。遗憾的是，从近从近从近从近 5年来年来年来年来 20个季度实战表现个季度实战表现个季度实战表现个季度实战表现来看来看来看来看，，，，基金经理的基金经理的基金经理的基金经理的群体性仓位决策行为仅有群体性仓位决策行为仅有群体性仓位决策行为仅有群体性仓位决策行为仅有 6次做对次做对次做对次做对，，，，14次做错了次做错了次做错了次做错了，，，，成功概率仅有成功概率仅有成功概率仅有成功概率仅有 30％，％，％，％，另外的另外的另外的另外的 70％％％％则成了反向指标则成了反向指标则成了反向指标则成了反向指标。。。。
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（（（（表二表二表二表二））））各季末基金平均仓位与上证指数涨跌表现比较表各季末基金平均仓位与上证指数涨跌表现比较表各季末基金平均仓位与上证指数涨跌表现比较表各季末基金平均仓位与上证指数涨跌表现比较表 

时间 

基金平均仓位（%） 上证指数收

盘点位 

基金仓位级别 后一季度指数

涨幅（％） 

 2005/06/30 66.14 1080.94 较低仓位 6.91 

 2005/09/30 67.32 1155.61 较低仓位 0.47 

 2005/12/30 67.91 1161.06 较低仓位 11.82 

 2006/03/31 73.25 1298.30 中等偏低仓位 28.80 

 2006/06/30 73.74 1672.21 中等偏低仓位 4.80 

 2006/09/29 68.82 1752.42 较低仓位 52.67 

 2006/12/29 78.69 2675.47 中等偏高仓位 19.01 

 2007/03/30 77.47 3183.98 中等偏高仓位 20.00 

 2007/06/29 77.11 3820.70 中等偏高仓位 45.32 

 2007/09/28 78.51 5552.30 中等偏高仓位 -5.24 

 2007/12/28 78.96 5261.56 中等偏高仓位 -34.00 

 2008/03/31 75.37 3472.71 中等偏高仓位 -21.21 

 2008/06/30 70.28 2736.10 中等偏低仓位 -16.17 

 2008/09/26 66.39 2293.78 较低仓位 -20.62 

 2008/12/31 66.14 1820.81 较低仓位 30.34 

 2009/03/31 74.92 2373.21 中等偏低仓位 24.70 

 2009/06/30 82.55 2959.36 较高仓位 -6.08 

 2009/09/30 79.69 2779.43 中等偏高仓位 17.91 

 2009/12/31 84.72 3277.14 较高仓位 -5.13 

 2010/03/31 81.02 3109.10 较高仓位 -22.86 

 2010/06/30 72.14 2398.37 中等偏低仓位 未知 数据统计:深圳证券信息公司(全景网)数据中心 杨采燕  图表制作: 全景基金品牌研究中心 黄 昉 
 低仓位情形再进行细分，共有 6次季末出现较低仓位（平均仓位 65-70％之间），4次中等偏低仓位（平均仓位 70-75％之间），各有 1 次后一季度大盘下挫收阴，这两次出现在大熊市五连跌的后两个季度；高仓位方面，中等偏高仓位（平均仓位 75-80％之间）出现 7次，较高仓位（平均仓位 80-85％之间）出现 3次，4次上涨皆出现在中等偏高仓位状况下，较高仓位之后，大盘后一季度无一次收阳以回报基金经理重仓持股。可见可见可见可见，，，，过去五年过去五年过去五年过去五年，，，，基金经理轻仓避险愿望多数落空基金经理轻仓避险愿望多数落空基金经理轻仓避险愿望多数落空基金经理轻仓避险愿望多数落空，，，，重仓分享股市收益也未能心想事成重仓分享股市收益也未能心想事成重仓分享股市收益也未能心想事成重仓分享股市收益也未能心想事成。。。。 更为不可思议的是，五年来，基金平均仓位最低值为 66.14％，出现两次，后一季度涨幅分别为 6.91％、30.34％；基金平均仓位最高值为 84.72％，出现一次，后一季度下跌 5.13％，且连跌两个季度。这种现象表明，基金经理整体最为悲观之际基金经理整体最为悲观之际基金经理整体最为悲观之际基金经理整体最为悲观之际，，，，后市反而提供良好的后市反而提供良好的后市反而提供良好的后市反而提供良好的赚钱赚钱赚钱赚钱机会机会机会机会；；；；基金经理整体最为乐观之时基金经理整体最为乐观之时基金经理整体最为乐观之时基金经理整体最为乐观之时，，，，大盘给予了无情的打击大盘给予了无情的打击大盘给予了无情的打击大盘给予了无情的打击。。。。 

 

 为了更直观说明问题，我们基于客观数据制作了近五年来的《基金仓位与上证指数走势比较图》（见图一）。总体上可见，基金平均仓位变化与大盘走势基本上呈正向相关基金平均仓位变化与大盘走势基本上呈正向相关基金平均仓位变化与大盘走势基本上呈正向相关基金平均仓位变化与大盘走势基本上呈正向相关，，，，大盘走强大盘走强大盘走强大盘走强，，，，基金仓位随之上升基金仓位随之上升基金仓位随之上升基金仓位随之上升，，，，大盘走弱大盘走弱大盘走弱大盘走弱，，，，基金仓位也跟着下调基金仓位也跟着下调基金仓位也跟着下调基金仓位也跟着下调，，，，““““高点重仓高点重仓高点重仓高点重仓、、、、低点轻仓低点轻仓低点轻仓低点轻仓””””规律性现象明显规律性现象明显规律性现象明显规律性现象明显。。。。根据图表，让我们重温一下
5年来基金经理的实战表现。 
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 数据统计:深圳证券信息公司(全景网)数据中心 杨采燕  图表制作: 全景基金品牌研究中心 黄昉 包莹 
 

2005年二季度末开始至 2006年二季度末，上证指数在每个季度末不断小幅抬高，基金平均仓位也从
66.14％小踏步上升至 73.74％；然而，2006年三季度末，平均仓位骤降至 68.82％，基金经理普遍转向悲观，此时一轮大牛市却开始大踏步向前，当年四季度涨幅高达 52.67％，在错失行情之后基金经理集体选择了加仓，下一季度平均仓位提升近 10个百分点，创出当时新高 78.69％，大牛市行情持续了四个季度，基金仓位后三个季度末保持偏高，比较能享受大盘上涨收益，但在大盘上涨最快阶段之前，基金经理连续两次减仓，并且也未能达到较高的仓位级别，显得太过于谨慎，错失赚钱的“黄金时期”，“主动型基金牛市跑不过指数”的常规现象与此种错误调仓决策不无相关。 

 天堂转向处，神话终结时。大牛市在 2007 年 3 季度后出现转折，出现了连跌 5 个季度的大熊市，下调开始时，基金经理群体又一次反应迟钝，继续重仓持股，特别是在下跌的第二个季度末（2007 年年底），还刷新其仓位的历史最高记录，达到 78.96％持仓水平，就在这信心膨胀之时，大盘后一季度跌去了 34％；此后，基金经理继续高仓位持股，表现出“抱团取暖”的行为作风，下跌的第三季度末平均仓位仍然高达 75.37％，大盘又跌去了 21.21％；这时基金阵营似乎才如梦初醒，连续降低仓位，仅最后两季度能较好回避下跌风险，但这已是熊市末端了。 这这这这一一一一轮大牛市及大熊市行情中轮大牛市及大熊市行情中轮大牛市及大熊市行情中轮大牛市及大熊市行情中，，，，从整体上的在仓位决策判断来看从整体上的在仓位决策判断来看从整体上的在仓位决策判断来看从整体上的在仓位决策判断来看，，，，基金经理多次给人基金经理多次给人基金经理多次给人基金经理多次给人““““后知后觉后知后觉后知后觉后知后觉””””的印象的印象的印象的印象，，，，择时能力实难恭维择时能力实难恭维择时能力实难恭维择时能力实难恭维。。。。并且并且并且并且，，，，熊市过后熊市过后熊市过后熊市过后，，，，基金暴利神话的破灭基金暴利神话的破灭基金暴利神话的破灭基金暴利神话的破灭，，，，让更多人认识到基金经理其实也让更多人认识到基金经理其实也让更多人认识到基金经理其实也让更多人认识到基金经理其实也是是是是““““靠天吃饭靠天吃饭靠天吃饭靠天吃饭””””而已而已而已而已！ 
 

  紧接着，在 2009年初至 2010年 6月的一轮相对较小的牛熊行情中，基金仓位呈现的基金经理专业素质更令人大跌眼镜。行情启动前，基金整体上不断减仓，2008年第 3至 4季度的 A股阶段性底部一直轻仓状态，在 2008年年底更降至 66.14％的历史最低记录，随后，上证指数在一季度反弹幅度高达 30.34％，基金又一次在牛市启动时踏空行情；而基金经理仍然无动于衷保持偏低仓位，不料下一季度又涨了
24.70％；当 2009年二季末加仓至 82.55％新高时，大盘却出现 6.08％的季度回调；紧接着，基金降低了仓位至 80％之下，而大盘后一季度涨了 17.91％；热情重新燃起的基金经理，2009年年底把仓位推至历史新高点，平均持仓高达 84.72％，后一季度大盘却跌了 5.13％；2010一季度末，基金经理仍然较高仓位持股，二季度大盘又跌去 22.86％。 上述实战表现可见，基金经理在基金经理在基金经理在基金经理在““““追涨杀跌追涨杀跌追涨杀跌追涨杀跌””””中成就了中成就了中成就了中成就了““““高点重仓高点重仓高点重仓高点重仓、、、、低点轻仓低点轻仓低点轻仓低点轻仓””””的规律性现象的规律性现象的规律性现象的规律性现象，，，，基基基基金平均仓位金平均仓位金平均仓位金平均仓位屡屡屡屡成可供参考的典型反向指标成可供参考的典型反向指标成可供参考的典型反向指标成可供参考的典型反向指标，，，，特别是在其最高仓位或最低仓位之时特别是在其最高仓位或最低仓位之时特别是在其最高仓位或最低仓位之时特别是在其最高仓位或最低仓位之时，，，，参考作用极其明显参考作用极其明显参考作用极其明显参考作用极其明显。。。。数数数数年来基金经理整体的主动年来基金经理整体的主动年来基金经理整体的主动年来基金经理整体的主动““““择时择时择时择时””””表现极差表现极差表现极差表现极差，，，，有业内人士戏称有业内人士戏称有业内人士戏称有业内人士戏称““““操盘黑手操盘黑手操盘黑手操盘黑手””””。。。。 
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二二二二、、、、基民基民基民基民净申购率净申购率净申购率净申购率与与与与大盘走势比较大盘走势比较大盘走势比较大盘走势比较： 
  阶段不同基民表现各异阶段不同基民表现各异阶段不同基民表现各异阶段不同基民表现各异 出现了出现了出现了出现了““““高抛低吸高抛低吸高抛低吸高抛低吸””””理想状态理想状态理想状态理想状态 

 

  基金平均仓位考察基金经理群体性投研决策水平，上述实证应该能让我们有了比较直观的认识，由此可知，此前坊间专家学者“基金仓位反向指标”的论断是有一定的客观事实依据的。 现在，我们再来解答另外一疑问，基金经理是不是比基民高明？作为基金持有人是不是也经常有“追涨杀跌”的劣根性行为呢？本案同样通过 5 年的数据比较来考证。从公开披露的数据中，最能反映基民投资决策动向应该是“期间申购份额”、“期间赎回份额”、“期初份额”、“期末份额”等，单一方面的数据不能说明问题，通过上述数据统计 5 年来各个季度末“基民净申购率”－－期间净申购与期初份额之比，考察基民整体的投研决策动向，由于只考证相对于 A 股大势而言，我们只统计开放式偏股型基金，再跟上证指数走势比较。见（表三）及（图二）。 
 

（（（（表三表三表三表三））））各季末各季末各季末各季末基民净申购率基民净申购率基民净申购率基民净申购率与上证指数与上证指数与上证指数与上证指数涨跌涨跌涨跌涨跌比较表比较表比较表比较表 

时间 

基民净申购率

(%) 

上证指数收盘点

位 

后一季度指数涨幅

（％） 

2005/06/30 -4.83  1080.94 6.91  

2005/09/30 -8.06  1155.61 0.47  

2005/12/30 -5.09  1161.06 11.82  

2006/03/31 -29.88  1298.30 28.80  

2006/06/30 -14.40  1672.21 4.80  

2006/09/29 -2.97  1752.42 52.67  

2006/12/29 8.69  2675.47 19.01  

2007/03/30 13.03  3183.98 20.00  

2007/06/29 35.82  3820.70 45.32  

2007/09/28 49.12  5552.30 -5.24  

2007/12/28 7.25  5261.56 -34.00  

2008/03/31 -0.51  3472.71 -21.21  

2008/06/30 -2.58  2736.10 -16.17  

2008/09/26 -2.56  2293.78 -20.62  

2008/12/31 -2.20  1820.81 30.34  

2009/03/31 -1.68  2373.21 24.70  

2009/06/30 -2.41  2959.36 -6.08  

2009/09/30 -3.86  2779.43 17.91  

2009/12/31 -5.55  3277.14 -5.13  

2010/03/31 -0.80  3109.10 -22.86  

2010/06/30 -0.15  2398.37 未知 数据统计:深圳证券信息公司(全景网)数据中心 杨采燕  图表制作: 全景基金品牌研究中心 黄 昉 
 结合图表，回顾 5年来中国基民借助基金这种理财工具的实战情况。  
  2005年二季度末至 2006年三季度末，基民对股基的净申购率一直为负数，也就是说这阶段基民以净赎回为主，上证指数从 1081点缓慢涨涨至 1752点，基民整体表现并不理性，尤其是期间 2006年一季度出现近 30％的净赎回，后一季度涨幅近 30％，基民的理想状况应该是大涨前多申购少赎回并持有，这次的表现十分令人遗憾，之后赎回比例逐渐下降，在 2006 年 4 季度大涨 52.67％前的 3 季度，还出现近 3％的净赎回，确实令人惋惜，倒在黎明前，相信多数赎回的基民也是后悔不已，但相对于当时基金经理
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把仓位调至最低来说，应该可以“五十步笑一百步”。 
  之后的 2006 年 4季度至 2007年 4 季度，基民对新基金的抢购疯狂火爆，对老基金整体上也呈现净申购状态，初期无可厚非，但在牛市后期及熊市调整开始，赚钱神话仍然主导行动却实在不应该，2007年三、四季度净申购率分别为 49.12％、7.25％，后市 A股指数跌幅各为 5.24％、34％，这两次基民与基金经理高仓位表现同样是致命的，过于贪婪终于受到市场的惩罚。 而此后三个季度（2008 年一季度至三季度）小幅净赎回表明少数基民还是做了正确选择，表现相对基金经理略胜一筹；大多数基民被套选择了“死守”，虽然遭受了损失的结局令人心酸，但比多数基金经理在大盘底部继续“割肉”行为更值得称赞。 以上大波段牛熊交替行情实证数据表现来看以上大波段牛熊交替行情实证数据表现来看以上大波段牛熊交替行情实证数据表现来看以上大波段牛熊交替行情实证数据表现来看，，，，基民整体性申赎行为基民整体性申赎行为基民整体性申赎行为基民整体性申赎行为决策决策决策决策与基金经理调仓决策与基金经理调仓决策与基金经理调仓决策与基金经理调仓决策““““半斤半斤半斤半斤八两八两八两八两”“”“”“”“不分伯仲不分伯仲不分伯仲不分伯仲””””。。。。 
 

 数据统计:深圳证券信息公司(全景网)数据中心 杨采燕  图表制作: 全景基金品牌研究中心 黄昉 包莹 
 

 但在 2009年初至 2010年上半年的一波牛熊交替行情之中，基民对老股基申赎数据表现来看，基民整体的理智表现与结果令人惊讶，更令有精英专家之称的基金经理相形逊色。6个季末数据整体为小幅净赎回，波动幅度在 5个百分点之内，比起基金平均仓位近 20个百分点的变化更小，而且在大盘阶段性高点之时，净申购率指标最小，2009年季度末上证指数收盘 3277点，季度净申购率指标为期间最高－5.55％，后一季度大盘跌去 22.86％，这反映了部分基民在阶段性顶部选择落袋为安，幸运逃避了系统性风险。而在大盘连续下跌的两个季度，季度净申购率指标出现上升，至季度末达到了－0.15％，接近了申赎平衡，这应该是基民减少了“割肉”行为，甚至部分基民选择了逢低加仓。 从图表看，这阶段基民的净申购率指标与上证指数走势呈现背离这阶段基民的净申购率指标与上证指数走势呈现背离这阶段基民的净申购率指标与上证指数走势呈现背离这阶段基民的净申购率指标与上证指数走势呈现背离，，，，这是十分难能可贵的这是十分难能可贵的这是十分难能可贵的这是十分难能可贵的，，，，反映了投资反映了投资反映了投资反映了投资决策决策决策决策““““高抛低吸高抛低吸高抛低吸高抛低吸””””理想状态理想状态理想状态理想状态，，，，与基金经理期间仓位变化屡次呈现与基金经理期间仓位变化屡次呈现与基金经理期间仓位变化屡次呈现与基金经理期间仓位变化屡次呈现““““追涨杀跌追涨杀跌追涨杀跌追涨杀跌””””有着天壤之别有着天壤之别有着天壤之别有着天壤之别。。。。参见（图二及图四）。 
 经过上述五年来的数据分析结果，我们看到：在不同阶段基民的表现各异在不同阶段基民的表现各异在不同阶段基民的表现各异在不同阶段基民的表现各异，，，，前一阶段屡失明智的状态前一阶段屡失明智的状态前一阶段屡失明智的状态前一阶段屡失明智的状态与基金经理不相上下与基金经理不相上下与基金经理不相上下与基金经理不相上下，，，，后一阶段出现难能可贵的后一阶段出现难能可贵的后一阶段出现难能可贵的后一阶段出现难能可贵的““““高抛低吸高抛低吸高抛低吸高抛低吸””””理想状态理想状态理想状态理想状态，，，，基民整体投资决策表现明显趋基民整体投资决策表现明显趋基民整体投资决策表现明显趋基民整体投资决策表现明显趋于越来越成熟于越来越成熟于越来越成熟于越来越成熟。。。。
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三三三三、、、、基金仓位变化与基民净申购率比较基金仓位变化与基民净申购率比较基金仓位变化与基民净申购率比较基金仓位变化与基民净申购率比较：：：： 

基金经理基金经理基金经理基金经理决策失误归罪于基民影响完全是无稽之谈决策失误归罪于基民影响完全是无稽之谈决策失误归罪于基民影响完全是无稽之谈决策失误归罪于基民影响完全是无稽之谈 

 

    或许，有人会说，基金经理决策行为受到基民申赎变化影响，调仓变化也与基民有关，按主观想象，这存在可能，但究竟实际影响有多大呢？是不是决定性因素？带着这个疑问，我们再把基金仓位变化与基民净申购率指标做比较。（见图三及表四）。 首先，按理推断，由于基民申购多于赎回，资金流入多，摊薄了持股比例，基金仓位将下降；赎回多于申购，则反之。如其然，基民净申购率为负则基金被抬高仓位，基民净申购率为正，则基金被降低了仓位，从 5年来 20次实证数据来看，仅有 9次符合，11次与推断相反，这证明了基金经理整体上基金经理整体上基金经理整体上基金经理整体上““““自作自作自作自作主张主张主张主张””””调仓行为更多调仓行为更多调仓行为更多调仓行为更多，，，，被动受基民影响较被动受基民影响较被动受基民影响较被动受基民影响较小小小小。。。。 其次，如果因判断下一季度基民会赎回大于申购而提前主动降低仓位，或者后市面临大量申购而提前加仓，则理想的表现为后一季度净申购率为正，则本季度末提高仓位以待，后一季度净申购率为负则基金经理应该增持现金头寸。从 19次实证数据（期间数据仓位升降第一季度缺乏比较及最后一个季度无法比较）结果来看，仅有 8次符合理想状态，11次错判了后市基民的申赎方向，成功率 42％，失误率 58％，可见，基金经理判断基民后市行动基金经理判断基民后市行动基金经理判断基民后市行动基金经理判断基民后市行动方方方方向向向向成功概率成功概率成功概率成功概率略略略略大于大于大于大于判断判断判断判断 A股大势涨跌股大势涨跌股大势涨跌股大势涨跌，，，，但但但但都比都比都比都比不上抛不上抛不上抛不上抛硬币硬币硬币硬币出现出现出现出现正正正正面面面面的概率高的概率高的概率高的概率高。 再次，从季度基金平均仓位升降幅度与基金份额增降幅度（基民净申购率）比较而言（见表四），20个季度的数据有一半相同，一半相反，无论从那方面来论证相关性，概率跟抛硬币决定对错一样高。从从从从同一时期的基金同一时期的基金同一时期的基金同一时期的基金增减增减增减增减仓位仓位仓位仓位幅幅幅幅度度度度与基民与基民与基民与基民持持持持基基基基增减份额幅增减份额幅增减份额幅增减份额幅度度度度比比比比较较较较，，，，也无也无也无也无法说法说法说法说明基金经理明基金经理明基金经理明基金经理调仓调仓调仓调仓受受受受制制制制于基民申赎于基民申赎于基民申赎于基民申赎因素因素因素因素。。。。 以上是从数据直接比较而言，另一方面，从图形走势来看（见图三、图四），基民净申购率指标前三年波动大，跟基金经理仓位指标一样受大盘影响多次错误操作，后两年波动很少，没有出现明显的“峰底”或“峰谷”的极端情绪，稳定性明显好于基金经理，甚至出现了与基金经理仓位相反的较符合市场的正确变化。因此，把把把把基金经理仓位的决策失基金经理仓位的决策失基金经理仓位的决策失基金经理仓位的决策失误归罪误归罪误归罪误归罪于基民申赎影响于基民申赎影响于基民申赎影响于基民申赎影响完全完全完全完全是无是无是无是无稽稽稽稽之之之之谈谈谈谈。。。。 
 

 数据统计:深圳证券信息公司(全景网)数据中心 杨采燕  图表制作: 全景基金品牌研究中心 黄昉 包莹 
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（（（（表四表四表四表四））））各季末基金平均仓位各季末基金平均仓位各季末基金平均仓位各季末基金平均仓位、、、、基民净申购率基民净申购率基民净申购率基民净申购率及上证指数及上证指数及上证指数及上证指数比较比较比较比较表表表表 时间 

基金平均仓位（%） 期间仓位增长幅度(%) 上证指数收盘点位 

期间指数增长幅度(%) 期间基民净申购增幅(%) 
2005/06/30 66.14 / 1080.94 / / 

2005/09/30 67.32 1.18 1155.61 6.91 -8.06 

2005/12/30 67.91 0.59 1161.06 0.47 -5.09 

2006/03/31 73.25 5.34 1298.3 11.82 -29.88 

2006/06/30 73.74 0.49 1672.21 28.80 -14.40 

2006/09/29 68.82 -4.92 1752.42 4.80 -2.97 

2006/12/29 78.69 9.87 2675.47 52.67 8.69 

2007/03/30 77.47 -1.22 3183.98 19.01 13.03 

2007/06/29 77.11 -0.36 3820.7 20.00 35.82 

2007/09/28 78.51 1.4 5552.3 45.32 49.12 

2007/12/28 78.96 0.45 5261.56 -5.24 7.25 

2008/03/31 75.37 -3.59 3472.71 -34.00 -0.51 

2008/06/30 70.28 -5.09 2736.1 -21.21 -2.58 

2008/09/26 66.39 -3.89 2293.78 -16.17 -2.56 

2008/12/31 66.14 -0.25 1820.81 -20.62 -2.20 

2009/03/31 74.92 8.78 2373.21 30.34 -1.68 

2009/06/30 82.55 7.63 2959.36 24.70 -2.41 

2009/09/30 79.69 -2.86 2779.43 -6.08 -3.86 

2009/12/31 84.72 5.03 3277.14 17.91 -5.55 

2010/03/31 81.02 -3.7 3109.1 -5.13 -0.80 

2010/06/30 72.14 -8.88 2398.37 -22.86 -0.15 数据统计:深圳证券信息公司(全景网)数据中心 杨采燕  图表制作: 全景基金频道 黄 昉 
 

 数据统计:深圳证券信息公司(全景网)数据中心 杨采燕  图表制作:全景基金品牌研究中心 黄昉 包莹 
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四四四四、、、、结论与反思结论与反思结论与反思结论与反思：：：： 

择时择时择时择时表现不如成熟基民表现不如成熟基民表现不如成熟基民表现不如成熟基民 基金经理基金经理基金经理基金经理是否也该接受是否也该接受是否也该接受是否也该接受““““教育教育教育教育””””？？？？ 

 

     经过 5 年来数据分析考证，以“价值投资”“长期投资”为标榜的基金经理军团，高估自身对大势的研判决策能力，经常尝试波段操作部分可供灵活配置的基金资产，期望通过“高抛低吸”仓位获取“阿尔法”超额收益，结果是“屡错屡试，屡试屡错”，经常“追涨杀跌”做反了方向，甚至出现“底部割肉”“追高被套”等可悲现象。 而广大散户阵营，通过 5 年来对老基金的申赎数据比较来看，成熟的基民越来越多，初期跟随股市行情“随波逐流”的群体性“波段操作”状况逐渐消逝，近两年基本上已是“波澜不惊”，不因大跌而“斩仓”赎回基金，也不会在大涨之后“追捧”而加大申购力度，甚至出现了“高抛低吸”的高明操作结果，堪称广大投资人的楷模典范。 出现这种令人匪夷所思的结果，绝对值得基金经理在内的业界人士认真反思，也值得我们去追问缘由。 
 

    实际上，国内基金行业中，“追名逐利”的基金经理“换岗”、“跳槽”、“奔私”极为频繁，5 年来一直管理着同一只基金者屈指可数，而其中仓位决策能多次“做对”了方向者更是凤毛麟角。不可否认，基金经理中有不靠“择时”而靠“择股”取胜者，事实证明这也是少数的个案，不在本报告重点考察之列。多数高学历的“英才”拿着高薪操纵巨资在市场博杀中博杀，调仓决策结果却不如比成熟的散户，而成了反向指标者更是举不胜举。 
    相比之下，基民群体之所以能够做出超越基金经理的高明投资接触行为，应该事出有因。一方面，部分被套牢者抱着“死了都不卖”的精神，没有在大盘底部赎回，减少了赎回的冲击；另一方面，坚持定投者用固定金额买基金，在基金净值降低情况下买了更多的份额，而基金净值上升之后买的份额减少，必然是“低吸高抛”的结果；此外，本案统计样本中，把被动式投资的指数基金考虑在内，但没把当期新基金考虑在内，而投资老基金及购买指基者，除了较成熟的基民外，保险资金、券商集合理财、信托私募（FOF方向）、基金公司自身等机构客户也不在少数，借助指基或老基金“抄底”并在满足收益之后“落袋为安”，正是这些成熟基民使得“基民净申购率”后半段走势变得更为合理，或者说投资决策行为更合乎市场趋势。 
     事实证明，广大被“教育”了的基金投资者，应该是坚持被灌输的“长期投资”“分享收益”的理财观念，买入并长期坚守，或者坚持“定投”的方式，抛弃了波段“投机”的幻想，少折腾，战胜了自己，也战胜了所信任的基金经理，特别是坚持“基金定投”而出现非主动性“抄底”“逃顶”的老基民，更显得“技高一筹”。  由此可知，管理层推动的、基金公司积极参与的“投资者教育”工作，近两年取得了较好的成效。然而作为基民所信任的基金经理，本身是受托“投资者”，而且是关系到广大持有人（基民）的切身利益、并影响基民、股民等众多普通投资者的“投资者”，调仓投资决策行为反映的专业水平极为低下，并且数年来屡现违背道德风险的事件，是否更应该接受“投资者教育”呢？有什么办法可以让基金经理今后少犯错而多为持有人赚取更大利益呢？ 这种问题不易解答，但有一点可以肯定的是：让基金经理平均仓位继续成为反向指标，绝非基金行业之幸、更非大多数投资者之福！ 
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