
名称 三年总业绩

三年总排名

（

５９

只）

２００６

年排名

（

５９

）

２００７

年排名

（

９７

）

２００８

年排名

（

１３２

）

华夏精选

４４０．６９ １ １０ １ ２

上投阿尔法

２４９．５８ ２ ２ ２５ ３２

中信红利

２３４．８３ ３ １６ １８ １１

富国天益

２２７．５６ ４ ４ ６０ １５

方达策略

２０５．００ ７ １１ ３３ ４５

鹏华

５０ ２００．５０ ８ ８ ４５ ５２

景顺鼎益

１９８．１１ ９ ９ ３１ ６４

三年持续回报稳定的股票型基金

数据来源
：

天相投资制表
：朱景锋

三年持续回报基金之基金经理变动情况

基金简称 姓名 任职开始日期 任职截止日期 基金简称 姓名 任职开始日期 任职截止日期

方达策略 肖坚

２００３－１２－９ ２００７－１２－２７

华夏精选 蒋征

２００４－６－３０ ２００６－５－２３

方达策略 付浩

２００４－２－１７ ２００５－１２－３１

华夏精选 王亚伟

２００５－１２－３１ －

方达策略 刘志奇

２００７－７－１２ －

景顺鼎益 王新艳

２００５－１－１７ －

鹏华

５０

黄钦来

２００４－３－２６ ２００６－３－１０

上投阿尔法 吕俊

２００５－９－１０ ２００６－４－１７

鹏华

５０

胡建平

２００６－３－１３ ２００６－９－２６

上投阿尔法 孙延群

２００５－１１－１５ －

鹏华

５０

黄敬东

２００６－９－２７ ２００７－７－３１

上投阿尔法 周晓文

２００７－８－８ －

鹏华

５０

黄鑫

２００７－８－１ －

中信红利 梁丰

２００５－１０－１８ ２００７－４－１３

富国天益 张晖

２００４－５－１０ ２００５－４－１２

中信红利 郭楷泽

２００７－４－１４ ２００８－５－２０

富国天益 朱少醒

２００４－５－１０ ２００６－１０－２８

中信红利 孙建波

２００８－５－２１ －

富国天益 陈戈

２００５－４－１３ －

中信红利 赵航

２００８－５－２１ －

数据来源
：

天相投资制表
：朱景锋
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日星期一中国基金

基金经理频繁变动对业绩影响几何
证券时报记者

荣 篱

� � � �经过三年的“牛熊”轮回，投资者开

始意识到，与其买中一只年度明星基金，

不如买一只虽然业绩不那么耀眼， 但长

期业绩稳定的基金。 “维持业绩稳定”的

概念开始深入人心，那么，基金业绩的稳

定与明星基金经理有多大的关系呢？

业绩稳定与基金经理稳定

本报评出的连续三年持续稳定回

报的

12

只基金中 （包括

6

只股票型和

6

只混合型基金），在这三年中，只有四

只基金从未换过基金经理。这四只基金

中，有三只基金的基金经理在这三年中

不仅没有更换基金经理，也没有出现过

双基金经理的情况。它们分别是上投阿

尔法的孙延群、华夏大盘精选的王亚伟

和景顺鼎益的王新艳。而华夏红利的孙

建冬虽然从

2005

年年中开始一直担任

该基金的基金经理， 但他从

2008

年

1

月起又担任了华夏复兴基金的基金经

理，与此同时，华夏红利又在

2007

年增

加了一位基金经理，实行了双基金经理

制。 除上述四只基金以外，其余的

8

只

基金均在这三年中更换过基金经理，其

中， 鹏华

50

在三年中一共有四任基金

经理，时间最长的是现在的基金经理黄

鑫，任职超过一年，而在

2006

年中该基

金连换三次基金经理。中信红利也在三

年中经历了三任基金经理。

一直以来，基金经理的频繁变动被

市场诟病，普遍的一种观点认为，基金

经理的频繁变动直接影响基金业绩。 但

从上述数据看， 似乎并不支持这一观

点。 以鹏华

50

为例，该基金在

2006

年

先后经历了三任基金经理，任职时间最

短的只有半年， 从

2006

年的

3

月到

2006

年的

9

月。但这并没有影响鹏华中

国

50

基金以

157.92%

的净值增长率名

列

2006

年股票型基金排名的第

8

名。

事实上，基金经理不稳定与基金业

绩稳定之间的矛盾折射出一个市场始终

在思考的问题： 基金经理对基金业绩的

影响到底有多大？ 所谓的明星基金经理

是营销宣传造成还是真有水平？ 比较普

遍的观点认为， 基金经理对基金业绩的

影响大小主要看基金公司给基金经理权

限的大小，因不同的基金公司而异，对于

采取基金经理决策制的基金公司而言，

基金经理对业绩的影响较大； 而对以团

队决策制为主的公司，影响则比较小。

时势造英雄 英雄持久难

既然基金经理对基金业绩贡献大

小因不同基金公司的不同政策而异，对

于普通投资者来说，摸清楚每家基金公

司的投资决策政策绝非易事，但是如果

投资者抱着“追星”心态来买基金的话，

不妨将时间拉长，观察那些曾经和现在

的明星基金经理在历史上的表现。

先来看看目前最耀眼的明星———

华夏大盘精选的基金经理王亚伟。在担

任华夏大盘的基金经理之前，王亚伟出

任过华夏成长的基金经理，其任职时间

从

2001

年

12

月到

2005

年

4

月， 在王

亚伟担任华夏成长基金经理的三年半

的时间里，华夏成长的单位复权净值增

长率为

13.2％

。 可以说，王亚伟尤其崛

起于

2006

年的行情，未来如何，时间会

验证。 所幸，王亚伟仍然坚守在基金经

理的第一线， 人们还有机会去验证，王

亚伟也有机会证明。

与王亚伟不同的是，更多曾经的明

星基金经理却是一战成名后从公众视

野中消失。

2006

年基金业的明星李学

文可能是一个比较好的例子。

2006

年，

李学文管理的景顺长城内需以净值增

长

182.2%

，名列股票型基金第一名，这

只基金甚至是当年全球年回报率第一

名。 然而，

2007

年的李学文则相当不

顺，

2007

年前

7

个月的统计数字显示，

景顺长城内需增长基金在所有基金里

面仅以

59.4%

的收益率排名

106

位，只

达到第一位友邦上证红利

ETF193%

的

收益率的三分之一。

2007

年

9

月，李学

文辞职，据传是投身私募。

除了像李学文这样一战成名下海

的外，还有一种消失方式———离开实际

操作一线成为基金公司高管。市场经常

可以看到这样的成长轨迹：基金经理在

某一年甚至只是某一次行情中业绩突

出，名噪一时，不久，基金经理跳槽另一

家基金公司升职为投资总监，再往后可

能就成为副总经理，与此同时，基金经

理的名单中也不再见其大名。

有基金研究人士认为，中国的基金

业还没有到足以产生真正的明星基金

经理的时候，一来时间不够长，二来人

心不够稳。

四指数基金闪耀美国市场
Morningstar

晨星
（

中国
）

研究中心
黄晓萍

� � � �谈到指数基金，许多投资人首先想

到的是先锋（

Vanguard

）基金。 先锋的历

史就是围绕着指数基金展开的，

30

年

前，其以标普

500

指数为基准、大胆地

引入了第一只公募的指数基金；而先锋

指数基金的低费率即指数化投资的主

要优势之一也深入人心。

先锋在指数投资领域的主导地位

使其他一些出色的参与者未免黯然失

色。

Dimensional Fund Adivsor

（以下简

称

DFA

）就是一家比先锋小得多的基金

公司，但其提供大量的指数基金产品以

供选择，其数量实际已超过先锋。 并且，

DFA

提供了更为奇异的产品，例如新兴

市场社会责任核心股票基金和美国可

持续性核心指数基金。 相比之下，先锋

则倾向于坚持提供朴素的指数基金例

如标普

500

指数基金或跟踪其他大众

化指数的产品。

另一家相对名气较小、也提供可靠

的指数基金的基金公司是康桥（

Bridge－

way

）基金。 这家有趣且与投资者关系良

好的公司比

DFA

规模要小，但丝毫不影

响其魅力。 康桥旗下有

11

只基金，绝大

部分采取定量化投资，其中有

2

只为指

数基金。 该公司在超小盘股投资领域身

手敏捷，具有先锋、富达等巨头难以比

拟的优势。

DFA

和康桥均偏好小盘股以及超

级小盘股（市值小于

5

亿美元）基金，其

基础是研究表明长期小型公司可以跑

赢较大的竞争者。 这两家基金公司均以

不俗的定量资源和资历为荣。

下面我们介绍几只采取被动投资、

非先锋的基金，这些基金和一般指数基

金的标准有所不同，有的基金让投资人

得以参与众所周知昂贵的类型如新兴

市场超级小盘股和小盘股基金，而付出

的费用仅是类似主动型投资花费的一

小部分。

康桥蓝筹

35

指数基金（

Bridgeway

Blue-Chip 35 Index

）

该基金有许多吸引人的特点，首

先，其驰骋于超大盘股的沙场，重仓持

有市场上最大的公司，而这些公司在市

场下行时往往能够较好地支撑下去。 该

基金持有股票的平均市值为

1180

亿美

元，是标普

500

指数成分股平均市值的

2.5

倍。 其次，该基金跟踪自己拥有的由

35

只股票等权构成的指数。我们喜欢蓝

筹股等权的模式，因为市值加权模式让

赢家涨得太高，风险较大，该基金的风

险衡量结果也确实要比市场整体水平

略低一些。 最后，该基金的低费率对投

资人而言是额外的奖励， 其仅

0.15%

的

年运营费率，要比为数不多的超大盘股

基金例如富达

100

指数基金更低。

康桥超小盘基金（

Bridgeway Ultra-

Small Company Market

）

和康桥蓝筹

35

指数基金形成鲜明

对照的是婷婷玉立的超小盘股基金。 该

指数基金使得投资人能够参与昂贵且

通常高换手率的超小盘股基金，所需的

费率仅是绝大部分主动型管理超小盘

股基金费率的一小部分。 并且，主基金

经理约翰·蒙哥马利（

John Montgomery

）

采用自己的一套交易技术来减少交易

费用，以及避税。 我们也喜欢该基金所

跟踪指数的独特性，其采用的指数是很

少被跟踪的

CRSP Cap-Based Portfolio

10 Index

， 该指数由纽约证券交易所市

值最小的

10%

的股票构成。

DFA

美国超小盘

I

基金（

DFA U.S.

Micro Cap I

）

该基金是超小盘基金中费用最低

的之一。其年运营费率为

0.52%

，要比前

文介绍的康桥基金更低。

DFA

美国超小

盘

I

基金跟踪美国上市的股票中最小的

5%

部分，持股数超过

2000

个，众多的持

股有助于减轻如此灵活的产品类型内

在的风险，即小公司缺乏全天候生存的

资源。 然而，该基金已经向新的投资人

关闭而只能通过理财顾问购买。

DFA

新兴市场价值

I

基金 （

DFA

Emerging Markets Value I

）

该基金将学术研究提出的“小的价

值型股票长期可以战胜大的成长型竞

争者”的论点，与新兴市场指数化投资

融合在一起。 主基金经理克伦（

Karen

Umland

）混合了传统的市值加权指数投

资和小盘股以及价值型即学术上的“三

因素模型”。 在投资的现实世界中该研

究也得到了验证： 从长期看，

DFA

新兴

市场价值

I

基金的十年业绩在同类的分

散化新兴市场基金中属于最好的之一。

该基金具有指数基金通常所有的优点，

例如很低的换手率、低费率，还有持股

众多从而缓解如此热门的基金类型所

隐藏的非系统性风险。

那些建立在标普

500

指数之上的

大的指数基金通常会被推荐给投资人

作为核心组合，我们认为前文介绍的几

只指数基金可以作为构建组合的备选

者。 他们提供了有效的分散化功能并依

然保留指数基金的优点如低费率和低

换手率。 例如，康桥的超大盘股基金为

投资人提供了费率极低的投资市场最

大公司的通道，可以增加组合在市场下

行时的稳固性。 在另一端，超小盘股基

金不仅提供了分散化的好处，还给赞成

“小公司更好” 理论的投资人以低费率

将此研究付诸投资实践的渠道。

需要说明的是，这四只指数基金中，

除了康桥超大盘股的蓝筹

35

指数基金

外， 其他基金并不适合低风险承受能力

的投资人。他们的波动率很高，因此其应

该在已经做好分散化的组合中扮演有限

的角色例如占

5%-10%

的资产比重；并

通过定期的组合再平衡即卖出赢者买入

输者，很好地发挥分散化的效用。

在从明星到恒星的路上
� � � �

在中国基金业的发展历程中
，

明星基金经理的产生常常有
“

一战成名
”

的情
况

，

而一战成名后
，

能继续留在基金经理岗位上的已经不多
，

能保持良好业绩的
则非常少见

，

更多的是另谋高就
。

下面这四位均是获得过晨星年度基金经理或管
理晨星年度最佳回报基金的基金经理

，

而如今他们仍然坚守基金经理岗位
，

且业
绩尚佳

。

王亚伟

其
2007

年管理的华夏大盘精选获晨星
2007

开
放式基金最佳回报年度奖

，

目前仍然担任该基金的
基金经理

。

其管理其间历史回报 同类排名
一年回报

（

年度化
）

-34.70% 189

中第一名
两年回报

（

年度化
）

43.68% 141

中第一名
三年回报

（

年度化
）

76.63% 78

中第一名

魏 东

因管理宝康灵活配置获晨星中国
2006

年度基
金经理奖

，

目前仍然是该基金的基金经理
。

其管理其间历史回报 同类排名
一年回报

（

年度化
）

-43.78% 42

中第
20

名
两年回报

（

年度化
）

3.39% 40

中第
25

名
三年回报

（

年度化
）

33.21% 35

中第
18

名
五年回报

（

年度化
）

21.89% 21

中第
5

名

刘青山

因管理湘财合丰成长基金
，

2004

年度获晨星股
票型基金类基金经理奖

。

从
2004

年年中至今管理泰
达荷银行业精选

。

泰达荷银行业精选历史回报 同类排名
一年回报

（

年度化
）

-49.32% 189

中第
57

名
两年回报

（

年度化
）

6.2% 141

中第
48

名
三年回报

（

年度化
）

41.95% 78

中第
15

名

尚志民

因管理封闭式基金基金安顺
，

2005

年获晨星
“

基金经理年度奖
”，

至今仍然是该基金的基金经理
。

其管理其间历史回报 同类排名
一年回报

（

年度化
）

-36.52% 30

中第
2

名
两年回报

（

年度化
）

17.52% 28

中第
3

名
三年回报

（

年度化
）

39.67% 28

中第
4

名
五年回报

（

年度化
）

25.21% 28

中第
1

名

以上数据为截至
2009

年
1

月
9

日的数据
。

数据来源
：

晨星中国
(

荣 篱

)

筅

摩根“投资通天下”

衰退而非萧条
2009

年的环球经济毫无疑问已
进入衰退

，

但是这场衰退的程度究
竟会有多深

？

发展下去是否会像上
世纪

30

年代的美国那样
，

最终陷入
大萧条

？

根据各国政府和央行迄今
为止所采取的行动

，

环球经济最终
步上萧条的可能性微乎其微

。

回顾过去
，

西方经济在
1870

至
2006

年间共经历了
225

次衰退期
。

但
是

，

除了两次世界大战和上述
1930

年
代的美国大萧条之外

，

其余的衰退无
论最初程度多么严重

，

有关经济通常
都能相对快速地复苏

。

事实上
，

有大约
三分之二的衰退期仅仅持续了一年

。

假如这一次
，

美国本地生产总值在今
年上半年继续倒退

，

将成为美国自
1929

年之后最长的一次衰退期
。

如果我们把历史上那场著名的
美国大萧条与今天相比较

，

就会发现
两者最大的不同在于政府的反应速
度

。

在前一次危机中
，

美联储一开始
错估形势

，

反应迟缓
。

尽管面临经济
衰退

，

但美国最初却并未减息刺激经
济

，

反倒因通胀困扰而继续收紧货币
政策

，

结果令本已相当困难的经济雪

上加霜
。

虽然美联储其后亡羊补牢
，

但却为此付出沉重代价
，

那就是美国
漫漫十年的经济大萧条

。

在当前的金融海啸中
，

包括美
国在内的全球政府显然都吸取了历
史教训

，

纷纷迅速做出反应
，

不仅前
所未有地联手大幅减息

，

更出台大
规模的财政刺激方案

。

这些行动似
乎已暂时取得部分正面效果

，

市场
不再对政府宣布刺激方案的消息毫
无反应

，

美国政府刺激按揭市场的
措施亦初步见效

。

虽然有投资者仍
然担心这些政策在激活环球经济方
面的最终效果

，

但他们对于各国政
府的坚定决心已经毫无质疑

。

至于欧美经济究竟将在何时开
始复苏

，

则需要观察几项主要的经
济指标

，

包括房地产市场的销售情
况

、

消费者信心指数
、

生产及服务行
业的采购经理指数等

。

另外
，

假如伦
敦银行同业拆借利率与央行政策利
率之间的息差能够连续三个月收
窄

，

亦可表明银行已不再畏惧向彼
此提供借贷

，

因而也将更加愿意向
企业及家庭发放贷款

。

摩根资产管理隶属于摩根大通集
团

，

是全球最大资产管理公司之一
，

拥有
两个世纪的卓越投资管理经验

，

现于世
界各地管理资产

12,000

亿美元
。


