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，是有效市场假说。指数基金的收益率之所以高于积极管理

的共同基金，从表象看，的确是因为节省了管理费用，但是

，从金融学理论的角度分析，其风险性更大一些。没有免费

的午餐。研究一个市场的资产管理业务，其指数化程度，能

在很大程度上体现市场的有效性程度。 忠诚投资公司（Ｆｉ

ｄｅｌｉｔｙＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ）管理的资产规模超

过前卫集团（ＶａｎｇｕａｒｄＧｒｏｕｐ），是世界第一

大基金管理公司，其标志性人物彼得林奇（ＰｅｔｅｒＬｙ

ｎｃｈ）的大名在投资业界似乎更超过博格尔，彼得林奇管

理的忠诚马洁林基金，平均年收益率超过Ｓ＆Ｐ５００指数

收益率１０％，忠诚的投资理念是积极管理和价值投资，而

不是被动型投资。虽然忠诚旗下有一些基金是指数化操作的

，前卫旗下有一些基金是积极管理的，但两家的投资策略和

风格都旗帜鲜明。比较忠诚和前卫的收益率，是一件看似容

易实则非常不易的工作。在他们的几百种基金当中，完全相

同完全可比的二只基金几乎不存在，正如同世界上不存在二

片完全相同的树叶。 能否从有效市场假说推定指数化投资因

为节约成本而收益率高于积极管理？ 专业的权威的利普分析

中心（ＬｉｐｐｅｒＡｎａｌｙｔｉｃａｌＳｅｒｖｉｃｅ

ｓ）编制的利普一般股票类基金平均指数（ＬｉｐｐｅｒＧ

ｅｎｅｒａｌＥｑｕｉｔｙＦｕｎｄＡｖｅｒａｇｅ），客

观地反映了美国市场全部股权类共同基金的业绩，把利普指



数和维希尔指数比较一下，（虽然这样的比较仍然有缺陷，

）我们至少可以发现，维希尔的收益率曲线总是高于利普的

收益率曲线，差距越来越明显，平均相差１－２个百分点，

绝对值跟基金业管理费大致接近。仅从美国的经验看，在长

期里，指数基金的收益率的确高于其他积极管理的共同基金

。指数基金的绝对规模和相对规模，都呈高速增长态势，或

许这再次验证了有效市场假说，共同基金经理很难长期跑赢

大势，彼得林奇式的传奇人物，永远是凤毛麟角。在一个接

近于完全竞争的市场，有什么样的收益，就有什么样的对应

的风险。高收益对应高风险，低收益对应低风险。 指数基金

的收益率之所以高于积极管理的共同基金，从表象看，的确

是因为节省了管理费用，但是，从金融学理论的角度分析，

其风险性更大一些，没有免费的午餐。指数基金因为风险性

高于积极管理的共同基金，其收益率也就较高。直观地想象

一下，股票市场指数的短期走势，不停的甚至大幅的波动、

崩盘、金融危机、长期的熊市，都很容易找到例证。从长期

里看，指数线是上升的，但我们个人的投资期限相对于指数

的期限，是太短了，因为我们投资或储蓄的目的，一定是在

某个特定的时点或时期支取。那么，请专业人士和专业机构

管理我们个人的投资，只是相当于买了一个保险，虽然合同

手续上未必都有保险合约，但积极管理的共同基金收取的管

理费，起着同样的保险作用。年金或养老金管理，必须注意

的一个问题就是资产和负债的期限搭配，如果基金持有人在

一个特定的时期集中开始支取，一般必须考虑提前作远期、

套期、互换等预防，以防遭受无法弥补的损失，即使市场完

全有效、制度完整健全，还有很多意外冲击和宏观因素，如



利率和通胀，直接地影响着资产的价值。 资产管理业务，不

仅指基金公司的选股和买卖交易，这项业务的宽口径定义，

是根据投资人的具体特点和要求，选择适当的投资工具，组

合成一个效用最大化的有利结构。风险承受能力，储蓄和消

费的期限特点，税收待遇的要求等等，都是投资人必须独立

面对的个性化问题，都是专业的资产管理业务的服务范围。

资产管理业务对于投资方，正如同投行业务之对于融资方。

资产管理业务和投行业务越是发达，一个社会的金融资产总

量就越大，其储蓄投资转化机制就越顺畅越合理，其资源配

置就越有效率。 忠诚投资公司的董事长兼ＣＥＯ爱德华约翰

逊（ＥｄｗａｒｄＪｏｈｎｓｏｎ３ｒｄ．）在他反对推广

共同基金独立董事长的文章中指出，证券投资是一个竞争激

烈且风险极大的行业，“忠诚基金的持有人之所以相信我会

竭尽全力，是因为他们知道我把身家性命都押在这个基金的

成败上了。”共同基金不需要独立董事长的监督和指挥，虽

然利益不相关者没有进行延时交易等违规操作的动机，他们

同样也缺乏竭尽全力的动机和保证，如同穿越可能遇到冰山

的北大西洋的船不需要两个船长，船上只能有一个人下命令

，他必须是有资质有经验有权威的船长，最好他就是这条船

的主人，所有乘船的人才更安心。相对于前卫基金的投资策

略而言，忠诚基金的形象和风格，显得比前卫基金更加前卫

。 博格尔在２００４年初的一次演讲中，反复强调基金经理

的忠诚。他回顾共同基金的发端，提出了共同化共同基金的

倡议，“最初的基金业是真正的共同基金，由基金信托人自

己组织、操作、管理，并不是请个外来的独立的商业化的管

理公司，其报酬是基于基金的收益，并不是基于基金本金，



这才是真正的传统意义的受托人的忠诚。”前卫基金的形象

因为被动投资策略和降低管理费用的努力，则显得更忠诚。

可见，忠诚和前卫的名号，不是区分共同基金好与不好的标

准。我们只需要知道每只基金的特征，比如，成长型、价值

型、收入型、平衡型等等。 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 


