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https://www.100test.com/kao_ti2020/487/2021_2022__E5_9F_BA_

E9_87_91_E5_A2_9E_E4_c33_487709.htm 每次基金季度投资组

合报告都会成为吸引眼球的重要话题，那么基金大力增持、

重仓和减仓的股票对投资者是否具有指导作用呢？下面通过

实证分析来回答这一问题。 笔者计算了2002年第二季度

到2007年第一季度，基金增持市值、减持市值和重仓市值占

总量前25%的股票，在披露季报后的第一个3个月，第二个3个

月，第三个3个月和第四个3个月的表现，以超越海通综合指

数的超额收益来衡量这些股票的情况，为了使结果具有可操

作性，基金的增减仓股票以季报披露为准。 基金增仓股 取得

绝对收益的概率低 从2002年第二季度到2007年第一季度一共

有20期数据，从这些数据可以看出，增仓股的走势明显强于

减仓股、重仓股和海通综指，特别是在季报披露后的半年里

表现得较为明显。从绝对收益来看，增仓股在季报公布后的

第一个3个月上涨了11.83%，分别高于重仓股和减仓股2.03

和5.45个百分点。在季报公布后的第二个3个月增仓股上涨

了13.33%，分别高于重仓股和减仓股1.17和2.95个百分点。在

季报披露的第四个3个月后，增仓股与减仓股的涨幅差距就很

小了。从超额海通综指的收益来看，基金增仓股在季报公布

后的第一个3个月取得了5.58%的超额收益，重仓股取得

了3.55%的超额收益，而减仓股基本没有超额收益。基金增仓

股在季报公布后的第二个3个月取得了5.12%的超额收益，重

仓股取得了3.39%的超额收益，而减仓股的超额收益也很小。 

当然，虽然基金的增仓股和重仓股的走势相对较强，但并非



跟踪基金增仓股和重仓股操作每次都能获利，从绝对收益来

看，在季报公布的半年里，基金增仓股和重仓股取得正收益

的概率只有60%-70%，而取得超额收益的概率相对较高，约

为75%-80%，这说明跟踪基金的增仓股或者重仓股进行投资

操作，取得超额收益的可能性相对较大，想取得绝对收益的

可能性略小一些。 基金增仓股 更易取得超额收益 那么基金增

仓股在什么样的市场情况下更容易取得超额收益呢，把基金

增减仓与重仓股在季报披露后的第一个3个月的超额收益与同

期海通综指的绝对收益进行了比较，发现两者负相关的关系

比较明显，也就是说在市场处于相对平稳或者略显弱势的时

候，基金增仓股更容易取得超额收益，而在市场单边大牛市

或者单边大熊市的时候基金增仓股也难以独善其身。 100Test 
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