
从仓位变化看基金策略证券从业资格考试 PDF转换可能丢失

图片或格式，建议阅读原文
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E4_BB_93_E4_BD_8D_E5_c33_645985.htm 关于基金股票仓位

控制的说法自市场下跌以来一直是广大投资者关注的焦点，

某些基金对仓位控制失当令基民损失惨重，基金仓位的高低

已成为基金控制系统风险的主要手段，也成为今年以来的业

绩排名的决定性因素。我们注意到，同样是股票基金，在操

作中对仓位控制的考虑各有不同，如持较积极调仓态度或者

采用高仓位稳定等策略能清晰可见。其实这里并没有错或者

对的策略，而是一种风格的体现，但问题是在特定的资本市

场的环境中，百考试题收集整理哪些策略会更有优越性。对

于投资者来说，通过对基金仓位控制策略的认识能够更加了

解基金投资的风格。 不过，今年以来，绝大部分股票基金的

仓位均有明显的下降，且下调幅度也比较大。若剔除新基金

，基金仓位总体下降更为明显。 共存的多种仓位策略 当然仓

位数据只能反映基金在某个时点上持有股票的情况，不能完

全反映基金经理一段时间内的策略。但即使如此，从仓位的

一段较长时间的变化中仍能看到基金在市场变化时所采取策

略。国内基金在仓位上的策略可以粗略归纳为以下几类： 首

先，部分基金仓位有所下降但相比同类基金来说变化不大。

这类基金业绩排名从去年靠前变为靠后，许多投资人对此的

抱怨是可以理解的。但这也可以理解为基金的操作风格，也

是在国际上更多基金经理采用的策略。在他们看来，市场变

化无常，市场下跌的底部难以预测，且目前没有人能准确判

断市场转变。若把仓位降低时市场或所持有的个股出现反弹



无疑会对基金造成损失。 其次，部分基金仓位的变化比较灵

活。每个季度的仓位都有较大的变化，尤其在市场调整以来

情况更为突出。这种操作方法更多的是一些规模小、换手率

高的基金。有的基金过去四个季度仓位变化犹如过山车，在

最近的仓位测试中显示基金仓位继二季度末继续下调。这一

定程度上反映基金经理想抓准市场的起落创造超额利润，从

目前的情况看，这种策略今年以来为基金带来较好的业绩。

这对于投资者来说固然是好消息。但要注意的是，市场反复

无常，一旦踏错步伐，可能会挨市场两个甚至更多的“耳光

”。基金经理能使用这样策略可能自身有这种能力，但无人

能担保这种能力能维持多久。 部分基金如交银稳健、博时行

业主题、华夏大盘精选等同样进行积极地调仓，相比前者，

它们的操作思路更加平滑；即在未出现明显下跌前提早减仓

，在市场明显反转前大幅提高仓位。这种策略令它们在市场

深度调整的过程中尝到了甜头，业绩一直领先大部分基金。

最近市场的涨停也显示了其大幅加仓的痕迹，反映基金经理

对后市的态度较前期乐观。 纵观国内基金，更多的是基金仓

位变化的趋同性，跟随市场的趋势而调整来规避系统风险。

从去年第三季度开始，尽管选择减仓时间有差异，排除股票

价格下降因素后，大多数基金的仓位均在下降。就股票型基

金来说，平均仓位由超过80％下调至接近70％。 市场特质影

响仓位策略 对于资本市场仍处于初步发展阶段的中国来说，

其特有的色彩影响着大部分基金采用仓位操作策略。不能否

认，国内也有许多以精选个股为主要策略、仓位控制为次的

基金。上投摩根便是认为基金应以精算个股为主，其投资总

监孙延群认为，基金的基本职能是资产定价，而不是趋势投



资。旗下基金的股票仓位一直保持高于业内的平均水平。即

使有基金经理持类似观点，希望保持高仓位的策略，但也可

能会因为投资者的赎回压力、流动性因素、业绩排名的压力

，甚至基金间的羊群心理等种种原因令其不得不降低仓位自

保。另外，这也受目前国内投资市场的发展程度影响。 首先

，国内证券市场容量不足，投资品种较少，不能有效消化庞

大的储蓄转移，也不能抵御投资者撤资的波动风险。相比之

下，境外成熟市场基金经理面对的可投资产品较多。其次，

缺乏避险机制等，使基金经理有除了减仓以外的其他有效的

手段来保护组合。而目前国内基金可的投资工具主要是股票

和债券，由于缺乏做空或对冲机制，基金经理面对系统风险

可以选择的有效办法便是减仓。 高仓位基金的业绩自然地大

幅落后，也为其带来更大的流动风险。这种“以静制动”的

策略似乎暂时不能有效战胜仓位调整更加主动的基金，反而

令人觉得，这类基金在这种硬件和软件未健全环境下风险控

制能力不如其他基金，但这也不能完全否认这种策略的可行

性，只能说这种策略在国内的情况暂时输给了主动调整仓位

的策略。 总的来说，虽然根据仓位的变化不能全面地反映基

金操作方式，但投资者也能在一定程度上看到基金在不同市

场环境下对持有股票的态度。虽说如此，投资者还是可以注

意基金仓位的动向，增强对基金操作风格的认识，有助选择

适合自己的基金。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接

下载。详细请访问 www.100test.com 


