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催醒了百姓的理财意识，随着理财产品的复杂度和多样性的

增加，普通投资者更加愿意通过投资共同基金这一专家理财

产品来实现自己的财富的保值增值。 投资哪一只共同基金，

一般投资者在选择基金时往往最优先选择基金经理、研究其

管理基金的历史业绩，一时间，最近两三年中在市场管理过

表现比较好的基金的基金经理成了香饽饽，一些基金经理被

神化甚至被妖魔化了。 基金表现的好坏，与基金经理的关系

不大。 神化基金经理是一个很严重的认识上的错误，毕竟中

国的基金业刚刚起步，还没有到那个经过多轮拼杀才能分出

伯仲的阶段，对很多基金经理来说，可能更多的是机缘巧合

，或者是撞上了中国股市单边疯涨的大运而自己所选的那几

只股票正好又表现得比较突出，所以就弄到了比较好的季度

、半年度或年度排名，从而在拿到高薪的同时又获得巨额奖

金，这样说并没有贬低基金经理的意思，认真分析后便可以

发现，其实基金表现的好坏，与基金经理的关系不大。 首先

，组合投资的理论结论和实证结果都强调，投资最重要的是

资产配置，其次才是精挑细选，如果整个投资是一个大集合

，那么某个基金经理所管理的基金顶多是大集合中的一个子

集，基金经理的最大作用也只能在这个子集中尽其所能为基

金的业绩奋斗，而投资组合的整体收益(大集合的收益)却要

靠投资者自己去配置，因为一个基金经理对一个投资者来说

，永远都是铁路警察各管一段，举个例子，2008年国内股市



大盘的涨幅假设为10%，要让“明星”基金经理给你创造30%

的回报(相当于平均收益的3倍)可能性极小，而如果你恰巧投

资了2008年平均收益在50%以上的某个国际上新兴市场的基金

，对你来说，获得30%以上的收益很容易。 其次，基金经理

是基金管理公司中的一员，叫作部门经理可能比较合适，除

了要遵守基金招募说明书中的规定和相关法律规定，他(她)

的投资行为同时要受到公司管理理念、制度甚至整体利益等

方面的约束，这决定了他(她)只能从公司提供的有限的“股

票池”“债券池”中制定自己所管理基金的投资组合，关键

的投资还要通过决策委员会才能进行，所以说，基金经理的

权利空间有限，分析每个基金公司的所有基金的前十大重仓

股可以发现，一家基金公司有许多只基金、有许多个基金经

理，但重仓股就那么几只，买来卖去(或者叫炒来炒去)，和

散户的区别在于一是他们的资金量比较大，二是他们操作的

不是自己的钱(有时是好事儿，因为往往人在不是用自己的钱

买卖股票时相对理性些)。 再次，基金作为专家理财产品本来

就是一个长期投资的品种，对年轻的中国基金业来说，我们

目前几乎还不能通过进行“基金的业绩持续性”研究来筛选

优秀的基金(因为历史业绩数据太少，还不太具备统计学上的

意义)，而目前基金经理供给数量的缺乏又使基金经理通过频

繁跳槽来某求自身利益最大化，另外，一些基金公司出于营

销目的的考虑，也经常把基金经理调来调去，这儿堵枪眼那

儿救火，如果投资者跟着基金经理走，结果会很麻烦。 还有

，投资者过度关注短期收益的投机心理和基金公司的利益使

然也使基金经理难以更多地从中长期进行投资布局，而市场

上排名的压力和巨额奖金的诱惑又往往逼迫他们更容易像一



个散户一样进行频繁的短线操作。 而且，细心的投资者还会

发现，目前那几只明星基金和那几个明星基金经理，都是那

几个有限的大基金管理公司推出来的，谁能保证这不是基金

管理公司刻意造“神”以达到品牌行销目的的结果？ 基金经

理本身专业水平和职业操守 前面说了许多限制基金经理作用

发挥的许多客观因素，至于基金经理本身专业水平和职业操

手，读者只要去关注一些过往事件自然会明白。 以去年为例

：“某某基金经理的老鼠仓”、“可转债门事件”等。目前

中国内地基金总额已超过3万亿人民币，占整个流通市值的比

例也超过了30%，而据天相提供的数据：2007年总计300多只

基金共换过360次基金经理(平均每只基金都换过一次基金经

理)、基金经理的平均任职时间1.3年、基金经理平均年龄35岁

，如果考虑到中国的基金经理们学历高、就业时间晚，大约

有1/3的人管理基金的经验不到一年，一半以上的是2年以下

，接近3/4的管理基金经验不到3年。 这是一组足以让所有投

资者吓出一身冷汗的数据，至于投资理念，大家都在拷贝，

同质化严重到连给基金起个新名字都困难，什么“价值”呀

“成长”呀“优势”呀都被用光了的程度。 从结果来看，两

年下来，即使是股票型基金，绝大部分的基金都跑不过指数

，甚至跑不过自己制定的业绩基准(这一点普通投资者往往不

知道)，牛市中尚且如此，熊市来临时谁还能有什么指望，而

且从目前来看，我们的大部分基金经理都是在牛市中成长起

来的，根本没有在熊市中摸爬滚打的经验，搞不好他(她)们

将成为客户价值的毁灭者而不是创造者，当然，即使这样也

挡不住一些基金经理弃公奔私追求个人利益最大化的脚步。 

列举以上的分析和数据，无非想理清一点事实，那就是我们



应该认识到是大牛市造就了中国的基金业，但基金经理还没

有成长起来，未来不可能老牛下去，如果过分神化甚至妖魔

化基金经理，到头来倒霉的只能是投资者自己。 怎么办？ 那

么，在还没有好的基金经理成长起来前，投资者该如何投资

？我的建议是先选基金公司，要相信管理好的公司未来会有

好的基金经理诞生，而管理混乱的基金公司只会拿投资者的

钱让那些稚嫩的基金经理练练手，具体操作如下：一、选择

几个从管理、规模、整体业绩目前都还说得过去的基金管理

公司分别购买一部分基金，分散投资降低风险，千万不要将

自己的投资砸在一两只基金上或一两个基金公司里；二、投

资被动型投资指数基金(特别是ETF基金)，因为ETF基金对基

金经理的要求相对来说比较低，所以换基金经理对业绩影响

不大，美国过去三十年表现最好的基金是标准普尔指数基金

，至于原因嘛，大概是因为，任何一只主动型基金的基金经

理也不可能任职寿命超过三十年，如果长期看好中国股市，

更应投资指数基金。 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 


