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前言

　　经过十年的发展，国内基金的有效账户已达到了6000多万户。
可以说，基金与千万家庭的幸福生活紧密地联系在一起。
作为人类最伟大的发明之一，基金提供了一条低成本、高效率的途径，使广大投资者，特别是资金有
限的中小投资者，能够参与资本市场，分享经济发展的成果。
，诚然，与股票投资者一样，广大基金持有人承受了很大的亏损，但投资者有理由对中国经济和资本
市场的发展保持信心，给自己的未来一个期许，虽然通向未来的道路并不平坦。
　　上海证券作为第一批具备协会会员资格的基金评价机构，对于国内基金生态的健康发展具有一份
责任。
公司鼓励和支持研究成果最大限度地传播，向社会公众提供专业的见解，使研究成果取得最大的社会
效益。
这些研究工作，对于推动国内基金法规的健全、机构的规范运作，以及基金持有人正确投资理念的形
成都是有益的。
　　首先，研究机构在推动基金法规的健全方面是可以发挥一定作用的。
综观美国共同基金的发展史，美国投资公司的健康发展和监管法规的不断完善，在很大程度上是由美
国投资公司协会（ICI）的深入研究和向国会的游说所推动的，例如《1940年投资公司法》的颁发和对
基金公司内部人持股的监管等重大事件，背后都有投资公司协会深入的研究支持。
在国内还没有这样的机构，但券商的基金研究机构是可以在其中发挥部分作用的，这对于行业的发展
是有意义的。
　　其次，研究机构对于推动基金投资行为的规范是能发挥部分作用的。
在基础市场不健全的条件下，基金的投资行为有待规范。
目前基金在一定程度上扮演了交易者的角色，采取短期化的投资行为，在二级市场博取价差。
这些行为很大程度上是由于基金短期业绩排名的压力所导致的。
作为基金评价机构，上海证券基金评价的哲学鼓励基金管理人切实遵守基金契约与投资业绩基准，为
基金投资者创造长期稳定的超额收益，而不是追求短期的净值增长排名。
　　同时，研究机构还承担着部分投资者教育的功能。
在国内这一新兴市场，基金的各参与方都不够成熟，尤其是基金投资者。
研究机构有责任培育和引导投资者的风险意识和长期投资理念，让老百姓把基金投资看作财富长期增
长的一条途径，而不是快速致富的渠道。
基金投资者对于基金的很多抱怨，往往是因为不了解。
这些研究工作，可以让投资者了解基金能做什么、不能做什么这些根本的问题。
　　不可否认的一个事实是，国内基金取得了很大的成绩，但也面临着转型与发展的任务。
在美国共同基金的发展史上，也曾经有很多次，共同基金几乎退出了历史的舞台，但最终共同基金的
发展成为资本市场上的一个奇迹。
在国内资本市场不断完善、相关法规不断健全、业界的共同努力下，我坚信国内资本市场、基金业的
明天是美好的。
　　上海证券有限责任公司 总经理　　2011年12月20日
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内容概要

国内开放式基金已发展了十年，站在另一个十年开启的时点上。
来自研究前沿的首席分析师。
通过深入的观察和思考。
以美国共同基金的发展为借鉴。
兼顾学术理论与投资实践，对国内开放式基金进行一次素描。

基金转型路向何方？

谁来保护持有人的利益？

做绝对收益还是相对收益？

基金的业绩能持续吗？

基金具有择时能力还是选股能力？

优质基金的基因是什么？

做股民还是基民？

何种投基策略更有效？

如何构建基金组合？

基金公司各有什么特色？

首席分析师眼中的好基金有哪些？

国外基金研究关注哪些主题？

这些话题是监管层、管理人、研究者、传媒人、投资者所共同关心的。
《基金参谋:首席分析师的观点》通过严密的数据、深入的分析，为您一一解读，不同的读者或多或少
都能从《基金参谋:首席分析师的观点》中获得有益的信息。
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作者简介

代宏坤，上海证券基金评价研究中心首席分析师，上海国际集团／复旦大学博士后、四川大学管理学
博士。

早年在四川大学管理学院担任教师。
在微观层面关注企业的管理及运作，从战略和组织角度解析作为经济细胞的企业，研究成果获得多项
省部级奖励，出版专著、译著等各类书籍8部，代表作有《企业信息技术采纳研究》、《企业问题解
决方案设计》(译著)。

2006年，在上海国际集团／复旦大学博士后工作站从事金融集团转型与发展课题的研究，由此关注更
宏观的经济和金融领域。
进入基金研究领域后，试图以美国共同基金的发展史为标杆，从产业组织理论的角度来理解基金。
《基金参谋》是这一尝试的阶段性成果。

同时，期望研究成果能使社会公众有所获益。
为此，在中国证券报、上海证券报、证券时报等金融媒体发表专题报告，通过第一财经、财富天下、
东方财经等频道表达自己的观点，在新浪、金融界等基金栏目诚恳地回答投资者的问题。
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章节摘录

　　公募基金的形象日渐暗淡，业绩受到投资者的广泛质疑，规模受到多种资产管理产品的蚕食，但
无论是基金数量还是资产管理规模，公募基金在近十年的时间里实现了飞跃式的发展。
在为人诟病、处境困顿之时，全面地审视基金行业的状况，有助于把握未来发展的趋势。
我们以美国共同基金的行业发展历史为参照，借助现代产业组织理论的有效工具——SCP模型的分析
框架（结构Structure、行为Conduct、绩效Performance），来分析中国公募基金的结构、行为和绩效。
结论表明：　　·中国公募基金在结构上呈现出稳定的不均衡态。
表现为：规模还较小、市场的结构不均衡（偏股型的基金比重过大）；阶段性的超常规发展是国内外
基金行业发展初期的特殊增长路径；市场集中度高、结构稳定、进入壁垒高；　　·在行为上，亟待
从单一向多元的嬗变。
无论是无差异的固定管理费率，还是基金销售以银行主导的局面，要实现真正的嬗变还有很长的路要
走，只有充分的市场竞争才是有效的催化剂，而多元化的格局将引导行业走向更加差异化的竞争；　
　·在绩效上，国内基金大多数时间能获得超额收益，市场仍是主动管理的天下；与海外市场不同，
国内基金进行积极资产配置的特征明显，普遍把较大比重的资金配置到债券和货币市场中，反映了基
金采纳市场择时策略的普遍化。
　　⋯⋯
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