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Finance ＆ Accounting

逐渐归零，即市场的规模经济效益递减。

“淘宝”更名为“天猫”是质的飞跃，因为

“天”是开放性的，“淘宝”到“天猫”的变

化，实际上是有限变为无限，封闭的业务

变为开放的市场。其实对马云而言，更贴

切的名字应该不是“天猫”而是“天马”，可

能是因为这个名字已被注册了吧。

创意即是创新

在开放性的市场中，企业经营的产品

或服务通常会有较高的溢价，高溢价形成

的原因不止一个，但企业决策者的右脑思

维是原因之一，就像理论研究者的跨界

思维会有新的灵感一样。创业者最有价

值的元素之一是创意，创业两字拆开来念

是创意 + 兢业，左脑功能强的企业执行

力强，在成熟市场中的竞争性较强，右脑

功能强的企业创新性强，在开放市场中的

竞争性强。在封闭性的市场中，企业之间

的竞争通常是价格战的逐步升级 ；在开

放性的市场中，企业之间的竞争会不断推

动市场的空间延伸。

有效市场理论的一大缺陷是假设前

提的虚假性，一般均衡价格形成的基础

之一是完全竞争，而完全竞争的市场在理

论上是封闭的。市场的空间延伸必然是一

个不断打破均衡的创新过程，所以奥地

利学派的经济学家熊彼特先生在他的创

新定义中包含了新市场的开发。在熊彼特

看来，新市场的开发和生产要素的重组是

比技术变革更为重要的创新行为。

借助于遗传学和生理学的研究，我

们发现企业家的基因主要来自于人的游

戏欲或好奇心，现在我们又看到，企业

家的创新本能来自于人的右脑思维。在人

的潜意识中，企业家的形象思维能力一旦

突破了语言的局限会产生想象力，这时就

可能出现公司更名的提议。因为在企业

家看来，原来的公司名称已成为公司进入

新市场的约束了。“淘宝”更名为“天猫”，

“苏宁电器”更名为“苏宁”，或许都和当年

“苹果电脑”更名为“苹果”公司一样，反

映了企业家的创新本能。

（摘自《中外管理》）

杠杆股基应关注倍效特性

王群航

杠杆股基主要具有如下典型特征 ：

基础份额是股票型基金 ；全部是股票型

分级基金的 B 类份额 ；带有杠杆 ；杠杆

倍数会随着净值的变化而变化 ；有配对

转换机制 ；能够上市交易 ；运作期限可

能不一样，有的是永久存续，有的则是有

限存续。

从目前的市场看，杠杆股基交易情况

不是很理想，个别流动性差的品种甚至日

成交为零。出现这种情况的原因，首先在

于相关的基金公司产品设计、后期运作以

及市场维护等方面工作没做好。但即使如

此，杠杆股基的倍效特性还是不应该被

忽略，尤其是当股票市场结构性行情走好

且出现符合相关基金持仓特征的时候。

对于杠杆股基的分析，主要从以下

多个方面进行 ：

一是基础市场行情走势预判。无论

是杠杆股基，还是杠杆指基，这两小类

基金从本质上看都是主做股票，因此分

析方法上有不少相似之处，有些方法在

这两类基金之间可以通用，例如，对于股

票市场行情预期走势的分析，分析单只股

票走势的相关技术指标等。基础市场行

情走势预判在这两类基金上显现的尤为

重要，涨的时候净值涨的快 ；跌的时候，

净值跌的也快。

二是股票主动投资管理能力。杠杆

股基，其母基金是具有主动型投资风格

的股票型基金，因此，相关基金公司的股

票主动投资管理能力是大家首先要关注

的内容。股票主动投资管理能力高，母基

金的净值涨的快，其 B 类份额的参考净

值在杠杆因素的作用下涨的会更快 ；反

之也一样。对于股票主动投资管理能力

的统计，既有简单的算术平均，也有复杂

一些的简单规模加权平均，还有更为精

确一些的实际规模加权平均、实际股票

投资规模加权平均等多种计算方法。

三是相关基金的产品设计情况。首

先，从股票投资仓位情况来看，主做股

票的基金既有股票型基金，也有混合型

基金，前者设计时定型的股票投资仓位

通常在 60% ～ 95%，后者通常在 30% ～

80%。在这种情况下，当股市行情上涨时，

前者净值增加速度理论上比后者快 ；反

之，在股市行情下跌时，后者净值损失速

度理论上更慢。其次，根据对过往数据

的统计，股票型基金的平均股票投资仓

位通常在 80% 左右，混合型基金的股票

投资仓位通常在 70% 左右。而要是具体

到每一只基金，差别或许会更加明显，以

股票型基金为例，有的基金习惯于高仓

位，股票投资仓位自成立以来基本保持

在 90% 左右。这种有争议的风格特征，

也是值得大家留意的，因为这极有可能

是风险的蕴含。第三，对于股票型基金、

混合型基金这些主做股票的基金，在产

品设计时，有的写明了产品未来可以投资

全市场股票，有的写明了产品未来可以投

资在某些特定主题概念下的特定股票群

体，有的写明了只可以投资某些行业的股

票，并且这些行业可多、可少，有的只投

大盘股票，有的只投中小市值股票，有的

只投资成长类股票，有的重点投资成长类

股票，有的则是二者精选，等等。这种涉

及到具体投资品种的定位，会十分显著

地影响到相关基金在日后特定市场行情

阶段里的净值表现。

四是相关产品具体运作后的投资定

位情况。这里一方面可以通过行业集中度、

行业变动频度、重仓股集中度、重仓股变

动等指标做一些简单的统计与分析 ；另一

方面，还必须要观察具体基金的投资偏

好。例如，有些定位为全市场的投资基金，

实际运作时可能长期重仓消费类股票、与

新经济相关的股票，这种情况的出现，或

许有基础市场行情发展特征的原因，也可

能有基金经理投资偏好的原因。此外，关

于什么是大盘股、中盘股、小盘股，各支

基金的定义也会有很多的差别。

（摘自《中国证券报》）
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