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E8_B5_84_E5_9F_BA_E9_c33_622718.htm 股票投资者在个股的

风险管理上常常关注股价的波动。而价值投资的鼻祖本杰明

格雷厄姆则认为，风险是由公司状况的严重恶化而引起的。

我们也可以理解为，股价的长期表现最终取决于公司的基本

面，即由公司的盈利能力来决定。我们认为，在目前这个阶

段，决定基金业绩最大的基本面仍是基金经理，我们可以从

掌舵基金这艘行船的船长资历、策略以及投资原则、对待风

险的态度等角度考察资金管理人。 基金经理的投资经历 过去

投资者炒股票都是依靠个人对信息的加工，随着社会分工逐

渐精细化和专业化，我们可以把钱交给基金经理打理，但前

提是相信持有基金一段时间下来，基金经理的炒股能力能够

强于普通投资者。因此，投资基金也需要精挑细选，而基金

经理就成为我们筛选基金的重要标准。 我们需要关注基金经

理从事投资的时间长短，历史业绩是否稳健以及对待风险的

态度。在国内，基金经理通常会经历研究员的工作阶段，由

一个优秀的研究员过渡到优秀的基金经理仍然需要一段相当

的路程，因此，在关注基金经理的工作履历时，要更加关注

从事投资实践的经历。 构建组合的投资方法 诚然，基金经理

的投资策略一定程度上囿于契约的规定，例如对大类资产的

配置比例、指数投资或主动投资、是否是行业基金、是否对

股票的市值风格有所侧重等。不考虑大类资产配置灵活的基

金(所谓的熊市友好基金)，同类基金都是追求相对回报的，

对行业以及个股选择的空间也比较大，其投资策略主要体现



在投资流程上，即证券选择和构建组合的流程上。 目前，基

金在招募说明书中阐述其构建组合的方法以“自上而下”、

“ 自下而上”居多，“自上而下”会更加关注宏观面对行业

景气的影响程度；“自下而上”直接切入具备竞争优势的企

业。两种方式在基金的历史业绩中均创造过良好的收益。 还

有一些基金采取主题投资策略，不同于大部分投资者熟悉的

行业投资。当投资者关注行业时，后者所关心的是股票市场

上的特定领域。虽然投资原则各不相同，但基金经理的最终

落脚点是评估企业的价值、确定合理价值的范围并在组合中

给予一定的权重。 基金管理的风格差异 投资者可以从行业以

及个股的集中度、换手率等指标了解基金管理风格的差异。

有些基金经理的投资组合相对分散，而有些基金经理的投资

组合相对集中，主要是对自己选择的品种比较有信心，并且

通过重仓持有希望获得超越指数的业绩表现。 对于换手率的

高低，如果基金经理换仓相对频繁，其换手率也会相应提高

。实际投资中，有些基金经理基于对风险的考虑，可能对大

类资产配置进行积极的选择，其结果就是提高了组合的换手

率，但有些基金经理将更多的精力放在精选个股。无论坚持

哪一种投资原则，基金经理总会发挥其最擅长的投资方式。 

综上，虽然基金经理的投资方法各有千秋，但长期能够取得

良好业绩的原则却是不变的。我们需要选择出投资理念清晰

、坚持自身投资原则、并在历史管理过程中投资成功率较大

的基金经理。这样在未来机遇与挑战并存的市场环境下，我

们才能够更有信心地持有下去。编辑推荐： 好资料快收藏，
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