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5_BF_B5_E5_85_88_E8_c41_457918.htm 风险管理，是基金业永

恒的主题。工银瑞信主管风险管理的副总经理夏洪彬，作为

瑞信方面推荐的高管，拥有7年基金投资和风险管理经验，曾

任职于瑞信的投资银行和资产管理机构，并曾运作一只30亿

美元的指数对冲基金。围绕东西方基金业对风险管理的理念

与实践的差异，记者与他进行了深入交流。 话题首先从长期

热议的基金业绩衡量标准开始。夏洪彬认为，在这个问题上

，国内外还存在些许理念上的不同侧重。成熟市场侧重强调

与业绩比较基准相比，因为指数是衡量基金经理技能的客观

标准。相比之下国内基金公司比较侧重业绩排名，甚至是短

期排名，如一个月或一个季度。由于过于重视短期排名，有

些股票基金操作的换手率太高，太注重择时。但夏洪彬相信

，随着国内指数投资产品如ETF、指数型基金的 不断丰富，

投资人将逐渐认识到这些低成本被动性投资产品的作用。这

种发展过程的深化将提高基金行业不同参与者对指数作为业

绩比较基准作用的认识。针对这些情形，在工银瑞信考评制

度里，会形成一个综合指标，即战胜指数基准与战胜同业的

加权平均。对基金经理和研究员的考评最低以一年时间计，

并逐步过渡到采用一到三年的加权平均，避免因追求短期绩

效所引致的高风险行为。 在风险管理理念方面，夏洪彬介绍

了三方面内容： 第一，从公司组织机构与运作规则中确立风

险管理的地位。无数金融失败的案例表明，失败的主要原因

之一是现有风险管理系统未被严格执行，而并非风险管理系



统不够完善和先进；100多年来的金融史也证明，个人过度成

功造成的独断专行无可避免地导致最终失败。美国长期资本

投资公司破产的教训之一就在于极少数过度自信乃至狂妄的

交易员操纵了公司。为此，工银瑞信建立了投资委员会领导

下的投研团队制。主管投资的副总经理和主管风险管理的副

总经理，相互平行，均对公司总经理负责。 第二，工银瑞信

风险管理主要分为法律合规方面、市场风险方面和运作风险

方面。公司积极倡导风险管理的文化和透明性，使全体人员

特别是投研人员了解风险管理的程序、意义及后果。为此公

司拟采用风险调整后的绩效作为投资目标之一，对投研人员

做恰当导向。 第三，工银瑞信崇尚风险管理的增值效应。夏

洪彬认为，风险管理常被误解为风险控制，这种理解虽不错

，但没有触及风险管理的真谛。实现风险管理的增值效应才

是基金业真正目的。虽然没有风险就没有回报，但盲目追求

预期回报而不顾风险大小是危险的。要做到这点，就要着眼

于风险管理的前瞻性。基金经理设立投资组合时，应将风险

指标作为主要参数之一，并事前对投资组合的风险度作客观

判断，从而选择和实施预期收益风险比最佳的投资组合；其

次，采用事后绩效分析和归因分析为事前的投资分析，为决

策的有效性做出恰当的印证或建议，从而不断强化或改进现

有的投资方法与体系。同时，定性与定量分析相结合。 最后

，夏洪彬直抒对中国股市的乐观：“多年来GDP的走势与股

指背离，中国股市的下行风险已经不成为主要担心，相反上

涨的周期会较长。理智研判，管理好风险，并采取一种长期

投资的心态， 多数投资人将会得到不错的回报。基金公司作

为专业的价值发现与风险防范团队，将有能力做得更好。”
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