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思路之四：静态配置

持这种理念的投资者相信

市场是有效的， 认为在市场择

时和优选证券上都没有预测能

力， 其基金组合策略采纳多资

产类别的基金进行广泛分散化

投资， 并使用被动管理的基金

来构建组合。

这类投资者认为当前的

证券价格反映与之相关的公

共信息，现代投资组合理论以

及过去

50

年大多数的学术研

究秉持这一投资理念。 有三个

重要的话题与该投资理念相

关： 第一是适当的资产配置。

因为多元化是减轻投资风险

的重要手段；第二是成本最小

化。 这可以通过使用低成本的

指数基金或

ETF

来构建组合；

第三是投资者的期望要适当。

既然要超越市场的期望是不

合理的，那就要降低投资的期

望。 例如，投资者可以配置一

个长期的基金组合，确定好不

同资产类基金的目标配置比

重 （如

50%

的股票基金、

30%

的

债券基金、

20%

的货币基金），

同时每类资产使用指数基金

或

ETF

来构建组合， 并且进行

定期的再平衡操作。

需要指出的是，这种资产

配置方法不是简单的“买入并

持有”策略。 随着市场的变化，

组合中的资产会偏离目标配

置比重，需要通过再平衡来使

其恢复到长期的目标配置比

重上。

■

基金组合与配置研究系列之一

编者按

随着基金的不断创新，长久以来困扰国内投资者的投资范围窄、渠道少的问题得到了很大程度的缓解。 事实上，投资者

可以通过基金这一工具投资国内外的多种资产类别。在基金数量剧增、类型多样的背景下，投资基金的理念和方法需要与时

俱进，运用资产配置的理念来投资基金正当其时。 为此，中国证券报邀请上海证券基金评价研究中心，共同推出“基金组合

与配置研究系列” ，从多角度来进行解析，扩大基金投资的视野，为投资者提供有效的帮助，此为开篇。

基金组合的四种思路

□

上海证券基金评价研究中心首席分析师 代宏坤

选择什么样的基金来构建投资组合，这是一个问题。 在众多需要考虑的因素中，投资者自身的投资理念与基金管理

人的投资理念是否一致非常关键。 例如，一个不相信基金可以通过择时来把握交易性机会的投资者，如果选择了一只频

繁进行择时操作的基金，二者就不匹配。投资理念听起来空洞，投资者也并不一定意识到它的存在，但它必然反映在其操

作行为中。一种见解是，投资理念是对“是否可进行市场择时”以及“是否可优选证券（股票、债券等）”两个问题的看法，最

终形成了做基金组合的四种不同思路。基金管理人不同的投资理念决定了其投资策略，而投资者不同的投资理念也决定

了其构建基金组合的策略。

思路之一：动态配置

投资理念并不空洞，它可

归结为对两个问题的回答：

（

1

） 成功的市场择时是否可

能？ （

2

）在某一类资产类别中

选择优质证券是否可能？ 对这

两个问题的不同回答，就形成

了四种不同的投资理念 （见

图）。 尽管这四种投资理念不

一定能涵盖了所有的投资者，

但必定是其中的大多数。

资料参考： 罗杰·吉布森

《资产配置》，

McGraw-Hill

出

版，

2000

。

持动态配置理念的基金

投资者相信可以找到既有择

时能力、又有选证能力的基金

管理人。 他们相信基金管理人

能够通过预测不同资产类别

的短期波动进行市场择时，同

时能在看好的资产类别中优

选证券。 国内大多数基金投资

者也会持有这样的想法，特别

是一些新手，他们希望基金管

理人既有市场择时能力，又有

优选证券的能力。 很多基金管

理人也乐于让投资者相信他

们具有这样的能力。 这种“无

所不能”的基金具有强大的吸

引力，也让投资者对基金产生

了很高的期望。

持这种投资理念的投资

者， 其基金组合策略是把资产

配置的权利交给基金管理人，

他们只需要选择一只或者几只

不同风格的灵活配置型基金进

行组合就可以了。例如，可以只

配置一只股票仓位灵活的混合

基金， 或者构建一个包括了大

盘风格和中小盘风格的灵活配

置基金的组合。 投资者要做的

是去找到那些既有择时能力又

有选择优质证券能力的灵活配

置型基金。 国内进行广泛择时

和选股的混合基金不少， 那些

仓位非常灵活的混合基金基本

上属于这个范畴。 这些基金的

管理人相信自己能够通过主动

的资产配置来进行市场择时，

也能够在一类资产中选择到最

好的证券。

这类基金采取动态配置

策略，在不违反契约的规定下

主动追求收益最大化。 基金管

理人相信，通过成功的市场择

时能够回避市场的下滑，不需

要担心组合的损失。 因此，基

金管理人把主要的资产集中

在那些他们判断会获得最高

回报的资产类别上，并在获得

最高的回报时卖掉，转换到下

一类能盈利的资产类别，如此

反复操作。 同时，基金管理人

认为他们还能够优选证券，因

此会在集中投资的资产类别

中优选证券。

但实际上，进行动态资产

配置的基金受到了广泛的质

疑，因为大部分基金管理人因

为经济环境的变化而完全改

变了他们的资产组合，所以动

态资产配置被认为是一种失

败的方法。 我们认为，动态资

产配置虽然可以最大程度地

提升业绩，但要做到准确的择

时和准确的选证，对基金管理

人来说是个极大的挑战，基金

的历史业绩和操作状况也证

明了这一点。 不过，在国内市

场上，确实也有部分基金在选

股和择时上做得不错。 对持这

种投资理念的投资者来说，构

建基金组合时，挑选基金的能

力最为关键。

思路之二：分散组合

持这种理念的投资者不

相信市场择时而相信优选证

券，其基金组合策略是构建一

个包括多种资产类别的分散

化组合，以减轻不可预知的市

场风险，重点关注每个类别中

具有选证能力的基金。

这类投资者认为预测某类

资产在短期内能超越其他资产

类别是不可能的， 但相信在某

一资产类别中选择最佳的证券

是可能的， 他们更加关注基金

的选证能力。例如，他们会长期

持有一个包括股票类基金、债

券型基金、 货币市场基金甚至

QDII

的分散化组合，同时在每

类基金中选择表现良好、 具有

选证能力的基金。

这一做法的好处是无论哪

种资产类别获得了最高回报，

投资者都会有一定的比重参与

到该类资产中； 坏处是无论哪

种资产表现最差， 他同样也在

其中投入了一定的比重。 这类

投资者不会获得让人惊喜的业

绩，但可获得一个合理的回报。

大多数专业的基金管理人和投

资顾问也持有这样的投资理

念，更注重选证而不是择时。在

国内公募基金领域， 很多基金

管理人也逐渐意识到了持续的

择时成功是很困难的， 他们逐

步地把投资管理的重点转到了

基金的选证能力上， 在操作中

保持股票仓位的稳定， 并更多

地通过选择优质证券来提升业

绩。 国内众多基金也确实表现

出了较好的选证能力。

思路之三：择时交易

持这种理念的投资者相

信市场择时， 不相信优选证

券， 其基金组合策略是在不

同的资产类别间转换， 并使

用对应于各类资产的指数化

工具来构建基金组合。

这类投资者认为不同资

产类别的短期业绩是可预测

的， 但是要挑选出优质的证

券是困难的。 他们在不同的

资产类别间转换， 期望把握

住不同资产类别的机会。 同

时，因为不相信证券优选，他

们会使用低成本的指数基金

或

ETF

来实施其策略， 构建

组合。例如，如果他们预测股

票市场将走好， 就会投资指

数基金或者跟踪不同指数的

ETF

； 如果他们认为债券市

场将走好， 就会考虑债券指

数基金或者债券类

ETF

。 使

用指数基金， 投资者降低了

在主动管理中不可避免地选

择证券的成本， 减少了表现

弱于其投资的某类资产的可

能性。

目前， 国内市场上的指

数基金、

ETF

产品越来越丰

富， 基本上覆盖了不同的资

产类别， 这些基金跟踪某一

资产类别， 而不试图通过优

选证券去战胜市场。

四种不同的投资理念

CFP图片

遵循操作纪律至关重要

这四种投资理念以及其基

金组合的构建策略，并没有好坏

之分， 投资者只要选择一种，并

长期一致性地坚持，遵守操作纪

律，都会有一定的成效。 有观点

认为，就算是某一投资理念在一

开始就存在根本性的缺陷，但是

如果你坚定地相信该理念，并且

具有实施基于这一理念的策略

方法，那么，即便是错了很多次

后，你仍会成功，会做得比那些

没有投资理念的人好。

前三类投资者有一个共同

的特点，认为投资技巧能显著影

响投资业绩。持这样的投资理念，

就不会满足于市场潜在的自然

增长，而是希望通过市场择时或

者优选证券来击败市场。 与之相

反，第四类投资者不相信技巧能

增加附加价值，因此，击败市场的

投资目标是不现实的。换句话说，

这类投资者必须接受某一资产

类别长期、潜在的自然增长。

投资者可能不认同第四种

投资理念准确地代表了现实，

他们更倾向于前三种投资理

念， 尝试通过投资技巧去击败

市场。 本质上，资产管理人之间

的竞争越激烈， 使第四种投资

理念成为现实的可能性越大。

专业的资产管理人之间相互竞

争，赢家得到丰厚的报酬，但要

持续地击败其他人是非常困难

的。 如果某一基金管理人发现

了一种能够带来良好业绩的策

略， 一旦其竞争对手模仿同样

的策略， 其竞争优势也就消失

了，结果使该策略变得无效。

现实中很多问题的产生，

是因为投资者和基金管理人持

有的投资理念不一致。 大多数

基金投资者持动态配置的理

念， 而大多数基金管理人持分

散化组合的投资理念，顽固的

市场择时者持第三种投资理

念， 市场有效者支持第四种理

念。 不同的投资策略与这些不

同的投资理念相连。 基金投资

者与基金管理人长期的关系要

基于双方对基金能取得何种业

绩的共识。 没有这样的共识，

很多困惑由此而生。

基金组合与配置研究系列之一

[编者按] 随着基金的不断创新，

长久以来困扰国内投资者的投资范

围窄、渠道少的问题得到了很大程度

的缓解。 事实上，投资者可以通过基

金这一工具投资国内外的多种资产

类别。 在基金数量剧增、类型多样的

背景下，投资基金的理念和方法需要

与时俱进，运用资产配置的理念来投

资基金正当其时。 为此，中国证券报

邀请上海证券基金评价研究中心，共

同推出“基金组合与配置研究系列”，

从多角度来进行解析，扩大基金投资

的视野， 为投资者提供有效的帮助，

此为开篇。

基金组合的四种思路

上海证券基金评价研究中心首

席分析师 代宏坤

选择什么样的基金来构建投资

组合，这是一个问题。 在众多需要考

虑的因素中，投资者自身的投资理念

与基金管理人的投资理念是否一致

非常关键。 例如，一个不相信基金可

以通过择时来把握交易性机会的投

资者，如果选择了一只频繁进行择时

操作的基金，二者就不匹配。 投资理

念听起来空洞，投资者也并不一定意

识到它的存在，但它必然反映在其操

作行为中。 一种见解是，投资理念是

对“是否可进行市场择时”以及“是否

可优选证券（股票、债券等）”两个问

题的看法，最终形成了做基金组合的

四种不同思路。 基金管理人不同的投

资理念决定了其投资策略，而投资者

不同的投资理念也决定了其构建基

金组合的策略。

思路之一：动态配置

投资理念并不空洞，它可归结为

对两个问题的回答：（1） 成功的市场

择时是否可能？ （2）在某一类资产类

别中选择优质证券是否可能？ 对这两

个问题的不同回答，就形成了四种不

同的投资理念（见图）。 尽管这四种投

资理念不一定能涵盖了所有的投资

者，但必定是其中的大多数。

四种不同的投资理念

资料参考：罗杰·吉布森《资产配

置》，McGraw-Hill出版，2000.

持动态配置理念的基金投资者相信

可以找到既有择时能力、又有选证能

力的基金管理人。 他们相信基金管理

人能够通过预测不同资产类别的短

期波动进行市场择时，同时能在看好

的资产类别中优选证券。 国内大多数

基金投资者也会持有这样的想法，特

别是一些新手，他们希望基金管理人

既有市场择时能力，又有优选证券的

能力。 很多基金管理人也乐于让投资

者相信他们具有这样的能力。 这种

“无所不能” 的基金具有强大的吸引

力，也让投资者对基金产生了很高的

期望。

持这种投资理念的投资者，其基

金组合策略是把资产配置的权利交

给基金管理人，他们只需要选择一只

或者几只不同风格的灵活配置型基

金进行组合就可以了。 例如，可以只

配置一只股票仓位灵活的混合基金，

或者构建一个包括了大盘风格和中

小盘风格的灵活配置基金的组合。 投

资者要做的是去找到那些既有择时

能力又有选择优质证券能力的灵活

配置型基金。 国内进行广泛择时和选

股的混合基金不少，那些仓位非常灵

活的混合基金基本上属于这个范畴。

这些基金的管理人相信自己能够通

过主动的资产配置来进行市场择时，

也能够在一类资产中选择到最好的

证券。

这类基金采取动态配置策略，在

不违反契约的规定下主动追求收益

最大化。 基金管理人相信，通过成功

的市场择时能够回避市场的下滑，不

需要担心组合的损失。 因此，基金管

理人把主要的资产集中在那些他们

判断会获得最高回报的资产类别上，

并在获得最高的回报时卖掉，转换到

下一类能盈利的资产类别，如此反复

操作。 同时，基金管理人认为他们还

能够优选证券，因此会在集中投资的

资产类别中优选证券。

但实际上，进行动态资产配置的

基金受到了广泛的质疑，因为大部分

基金管理人因为经济环境的变化而

完全改变了他们的资产组合，所以动

态资产配置被认为是一种失败的方

法。 我们认为，动态资产配置虽然可

以最大程度地提升业绩，但要做到准

确的择时和准确的选证，对基金管理

人来说是个极大的挑战，基金的历史

业绩和操作状况也证明了这一点。 不

过，在国内市场上，确实也有部分基

金在选股和择时上做得不错。 对持这

种投资理念的投资者来说，构建基金

组合时，挑选基金的能力最为关键。

思路之二：分散组合

持这种理念的投资者不相信市

场择时而相信优选证券，其基金组合

策略是构建一个包括多种资产类别

的分散化组合，以减轻不可预知的市

场风险，重点关注每个类别中具有选

证能力的基金。

这类投资者认为预测某类资产

在短期内能超越其他资产类别是不

可能的，但相信在某一资产类别中选

择最佳的证券是可能的，他们更加关

注基金的选证能力。 例如，他们会长

期持有一个包括股票类基金、债券型

基金、货币市场基金甚至QDII的分散

化组合，同时在每类基金中选择表现

良好、具有选证能力的基金。

这一做法的好处是无论哪种资

产类别获得了最高回报，投资者都会

有一定的比重参与到该类资产中；坏

处是无论哪种资产表现最差，他同样

也在其中投入了一定的比重。 这类投

资者不会获得让人惊喜的业绩，但可

获得一个合理的回报。 大多数专业的

基金管理人和投资顾问也持有这样

的投资理念， 更注重选证而不是择

时。 在国内公募基金领域，很多基金

管理人也逐渐意识到了持续的择时

成功是很困难的，他们逐步地把投资

管理的重点转到了基金的选证能力

上， 在操作中保持股票仓位的稳定，

并更多地通过选择优质证券来提升

业绩。 国内众多基金也确实表现出了

较好的选证能力。

思路之三：择时交易

持这种理念的投资者相信市场

择时，不相信优选证券，其基金组合

策略是在不同的资产类别间转换，并

使用对应于各类资产的指数化工具

来构建基金组合。

这类投资者认为不同资产类别

的短期业绩是可预测的，但是要挑选

出优质的证券是困难的。 他们在不同

的资产类别间转换，期望把握住不同

资产类别的机会。 同时，因为不相信

证券优选，他们会使用低成本的指数

基金或ETF来实施其策略，构建组合。

例如， 如果他们预测股票市场将走

好，就会投资指数基金或者跟踪不同

指数的ETF； 如果他们认为债券市场

将走好，就会考虑债券指数基金或者

债券类ETF。使用指数基金，投资者降

低了在主动管理中不可避免地选择

证券的成本，减少了表现弱于其投资

的某类资产的可能性。 目前，国内市

场上的指数基金、ETF产品越来越丰

富， 基本上覆盖了不同的资产类别，

这些基金跟踪某一资产类别，而不试

图通过优选证券去战胜市场。

思路之四：静态配置

持这种理念的投资者相信市场

是有效的，认为在市场择时和优选证

券上都没有预测能力，其基金组合策

略采纳多资产类别的基金进行广泛

分散化投资，并使用被动管理的基金

来构建组合。

这类投资者认为当前的证券价

格反映与之相关的公共信息，现代投

资组合理论以及过去50年大多数的

学术研究秉持这一投资理念。 有三个

重要的话题与该投资理念相关：第一

是适当的资产配置。 因为多元化是减

轻投资风险的重要手段；第二是成本

最小化。 这可以通过使用低成本的指

数基金或ETF来构建组合； 第三是投

资者的期望要适当。 既然要超越市场

的期望是不合理的，那就要降低投资

的期望。 例如，投资者可以配置一个

长期的基金组合，确定好不同资产类

基金的目标配置比重 （如50%的股票

基金、30%的债券基金、20%的货币基

金）， 同时每类资产使用指数基金或

ETF来构建组合， 并且进行定期的再

平衡操作。

需要指出的是，这种资产配置方

法不是简单的“买入并持有”策略。 随

着市场的变化，组合中的资产会偏离

目标配置比重，需要通过再平衡来使

其恢复到长期的目标配置比重上。

遵循操作纪律至关重要

这四种投资理念以及其基金组

合的构建策略， 并没有好坏之分，投

资者只要选择一种，并长期一致性地

坚持，遵守操作纪律，都会有一定的

成效。 有观点认为，就算是某一投资

理念在一开始就存在根本性的缺陷，

但是如果你坚定地相信该理念，并且

具有实施基于这一理念的策略方法，

那么，即便是错了很多次后，你仍会

成功，会做得比那些没有投资理念的

人好。

前三类投资者有一个共同的特

点，认为投资技巧能显著影响投资业

绩。 持这样的投资理念，就不会满足

于市场潜在的自然增长，而是希望通

过市场择时或者优选证券来击败市

场。 与之相反，第四类投资者不相信

技巧能增加附加价值，因此，击败市

场的投资目标是不现实的。 换句话

说，这类投资者必须接受某一资产类

别长期、潜在的自然增长。

投资者可能不认同第四种投资

理念准确地代表了现实，他们更倾向

于前三种投资理念，尝试通过投资技

巧去击败市场。 本质上，资产管理人

之间的竞争越激烈，使第四种投资理

念成为现实的可能性越大。 专业的资

产管理人之间相互竞争，赢家得到丰

厚的报酬，但要持续地击败其他人是

非常困难的。 如果某一基金管理人发

现了一种能够带来良好业绩的策略，

一旦其竞争对手模仿同样的策略，其

竞争优势也就消失了，结果使该策略

变得无效。

现实中很多问题的产生，是因为

投资者和基金管理人持有的投资理

念不一致。 大多数基金投资者持动态

配置的理念，而大多数基金管理人持

分散化组合的投资理念，顽固的市场

择时者持第三种投资理念，市场有效

者支持第四种理念。 不同的投资策略

与这些不同的投资理念相连。 基金投

资者与基金管理人长期的关系要基

于双方对基金能取得何种业绩的共

识。 没有这样的共识，很多困惑由此

而生。


