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不要把基金逼回投机立场(叶檀；3月1日)

文章作者：叶檀

    基金作为机构投资者之一，曾被视为资本市场的强势集团。而今，随着股市的清洗过程的持续，其优势地位已是明日黄花。这反而促

使基金一跃而成为资本市场游戏规则的积极维护者。 

    基金市场优势地位渐趋不保并非始于今日。随着QFII额度的大幅上升，QFII在资金实力与财技上对国内基金已构成巨大的压力。基金

重仓股尤其是招牌重仓股在去年下半年出现罕见的普遍大幅下跌，近日在千三关口表现尴尬，都表明基金投资陷入了困境。 

    银行号、保险号基金下水，前者使银行将原有客户纳入自己基金公司的囊中，银行与基金管理公司曾有的亲密成为过去；而后者则迫

使基金只能不顾市场波动不断斩仓以应付赎回压力，还不得不背上砸盘的罪名，并加深了市场的不满。这一切使得1997年《证券投资基金

管理暂行办法》出台后成立的一批基金管理公司陷入前有虎狼后有追兵的危险处境。 

    更现实的危机就是券商集合理财业务的"准基金化"趋势，《证券公司集合资产管理业务实施细则》已于近期发至京沪创新试点券商手

中，将择机颁布实施。据悉，细则明确了创新规范类券商可以从事集合理财业务，业内人士称，在资金托管方面，券商集合理财的规范程度

将和基金趋于一致，基金从发行到运作都将会困难重重，这预示着基金边缘化的命运从隐忧成为现实。 

    前期的熊市加上股改，成果之一就是让基金回归市场主体的身份。当持续的熊市逼迫利益集团从内部分裂，也成为基金正视自身利益

所指之时。2002年，内地投资基金反对中兴通讯到香港增发H股摊薄权益，首次以旗下投资者的利益为辞。 

    而在以后的招商银行的100亿可转债方案、宝钢增发方案、盐田港股改方案等标志性事件中，基金均挺身捍卫自身的利益，并向各方谆

谆阐述一个公平的市场是怎样的市场。例如，基金重仓持有的盐田港，因为三期工程是否注入上市公司而发生激烈争辩，当基金经理向媒体

愤怒地表示，"当初我们之所以选择盐田港，就是因为它是一个未来预期明朗，成长明确的股票；但当初，在选择购买该股票的时候，我们

低估了集团公司对上市公司的影响力。目前，上市公司相当于集团公司的寄生虫，与大股东同业竞争关系使得上市公司的盈利能力存在较多

的非市场化因素。这直接影响到投资者对该公司的未来估值。"显然，基金已经因为自身的利益而成为市场游戏规则的自觉维护者。 

    现在众机构抢搭QDII这趟利益快车，基金也表现出同样的态度。华安基金获准为QDII首批试点基金，众多的基金向社会发布这样的讯

息，QDII资格的授予应该有一个选择的程序和相关的流程，可以预期的方式是由管理层确定一个目标，然后制定相关的标准，对符合条件

的基金公司进行评选。当然，这并不意味着基金会在一夜之间割裂与非市场化之间的脐带，从股改索贿、以及利益输送的漫天传闻，都体会

得到这一点。 

    基金从既得利益集团的阵营被逐步边缘化之时，也是逐渐明白并亮出自身的市场化身份转型之日，这不知是中国股市的幸运还是不幸? 

    但不管怎样，意识到服务对象的利益以及为维护这一利益而战，是成为市场主体的第一步，如果基金发展得足够强大，也可以成为股

市既得利益阶层中一个重要的约束力量。我们已经看到基金与上市公司、承销商的激烈争辩。但我们显然对这股力量不可过于乐观，当基金

意识到边缘化的命运不会因为对投资者的维护、对市场游戏规则的维护而有所改善时，恐怕投机又会成为他们的主流选择。 

    是让基金成为市场化的主力，还是让他们回归投机的身份，这是有关部门应该认真考虑的课题。 
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