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美国共同投资基金经理人的
投资组合、策略与特点

齐绍洲　徐　红
进入 90 年代以来, 美国共同投资基金的资金增长迅猛, 从 1990 年的 1500 亿美元增加到 1996 年的 6910

亿美元, 共增加了 4 倍。进入 1997 年以后, 增长的势头更加惊人,1997 年 1 月, 投资于共同基金的资金已

达 216 万亿美元, 到 1997 年 10 月, 投资于共同基金的资金已达 315 万亿美元。

美国共同投资基金金额的迅猛增加, 与其经理人的专业化投资组合和独特的投资策略能为广大投资者

带来丰厚的回报及回避风险密不可分。

一、美国的共同投资基金现状简介

美国的共同基金种类多, 专门性强, 主要有积极成长型基金、成长型基金、成长收益型基金、股票收益

型基金、债券基金、国际基金、贵金属基金、货币市场基金等。为了进一步分析美国共同投资基金经理人的

投资组合、策略与特点, 有必要对这几种主要基金的特点及最新收益情况作一个简要介绍。

11 积极成长型基金。这种基金旨在追求收益最大化, 因而不惜冒高风险而对投机性股票进行经常的、主

动的炒作, 因此, 这种基金的价格及收益极不稳定, 往往在牛市中收益显著而在熊市中命运悲惨。根据美国

1997 年 3 月《时代》周刊报道: 该种基金一年平均收益率为 17179%, 三年平均收益率为 14150%, 五年平

均收益率为 14106%, 在几种主要的基金中收益率排名第四。

21 成长型基金。这是一种专门投资于高成长型股票的基金, 旨在长期成长, 倾向于对规模较大、市场形

象好、通常以现金形式及适当比例分配利润的上市公司的普通股进行投资。这种基金和积极成长型基金相比

更稳定, 但同为数众多的保守型收入基金或货币市场基金相比, 具有更大的不稳定性, 波动系数 Β>1 125。在

看涨市场上它比各种保守型基金盈利更快。根据美国 1997 年 3 月《时代》周刊报道: 该基金一年平均收益率

为 22139%, 三年平均收益率为 15192%, 五年平均收益率为 14118%。收益率排名第二。

31 成长收益型基金。这种基金属于保守型基金, 主要对有高股息分配记录, 尤其是股息逐年增加的公司

进行投资, 同时又能适当获取二级市场差价收益。这种基金收益比较稳定, 波动系数 Β<1 。根据美国 1997 年

3 月《时代》周刊报道: 一年平均收益率为 23113%, 三年平均收益率为 17101%, 五年平均收益率为14176%。

收益率排名第一。

41 股票收益基金。这种基金投资于高股息股票, 有时也少量投资于优先股或优先债券, 用于既想有现金

收益又有资本增长的保守型投资者。根据美国 1997 年 3 月《时代》周刊报道: 一年平均收益率为 20111%,

三年平均收益率为 15120%, 五年平均收益率为 14122%。收益率排名为第三。

51 债券基金。这种基金专门对公司债券、金融债券、政府或政府代理机构债券、州及地方政府债券进行

投资。其风险小于股票基金, 但各种债券的风险不尽相同, 通常政府债券最安全, 企业债券风险较大, 金融

债券介于二者之间。根据美国 1997 年 3 月《时代》周刊报道: 企业债券基金一年平均收益率为 3122%, 三

年平均收益率为 4189%, 五年平均收益率为 6187%; 政府债券基金一年平均收益率为 2168%, 三年平均收

益率为 4119%, 五年平均收益率为 5189%; 市政债券基金一年平均收益率为 2184%, 三年平均收益率为

3173%, 五年平均收益率为 6161%。

61 国际基金。国际基金可分为以下四种: (1) 全球基金: 既投资于美国本土又投资于美国之外的有价证
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券。 (2) 海外基金: 仅投资于美国之外的有价证券。 (3) 区域基金: 仅投资于特殊区域如欧洲、环太平洋地

区的有价证券。 (4) 特殊国家基金: 专门投资于某个国家发行的有价证券。根据美国 1997 年 3 月《时代》周

刊报道: 美国的这种国际基金一年平均收益率为 9103%, 三年平均收益率为 3117%, 五年平均收益率为

9151%。

71 贵金属基金。这种基金专门投资于黄金、白银、铂金等贵金属, 也对各种矿产公司的股票进行投资。

这种基金波动性较大,1988 ～ 1992 年经营惨淡,1993 年因对黄金的需求增加并超过了供给, 再加上对通货膨

胀的预期, 才出现了数年来最好的一次止跌回稳。但好景不长,1993 年以后又陷于普遍的亏损之中。根据美

国 1997 年 3 月《时代》周刊报道: 一年平均收益率为-14 116%, 三年平均收益率为-3 105%, 五年平均收

益率为 6146%。

81 货币市场基金。这种基金对商业票据、银行承兑票据、回购协议、政府证券、存单和其它高流动性与

安全性证券进行投资, 并且按货币市场利率支付利息。这种基金自 70 年代中期创立后, 尤其在 80 年代初利

率和通货膨胀猛增时期, 得到迅猛发展。

二、美国共同投资基金经理人的投资组合

如此众多且有固定投资对象的基金, 其收益水平与风险大小是不同的, 它们为不同的投资者提供了宽泛

的选择余地。但是普通投资者如何从中选择并进行组合, 要依赖于共同投资基金经理人的指导, 共同投资基

金经理人认为: 良好的投资收益取决于良好的投资组合。一项对美国 91 家大型养老基金的经营状况的研究

结果表明:91 15% 的投资收益差异取决于投资组合, 而其余 815% 的投资收益差异则取决于选股和市场时机

的把握等因素。根据各种基金的特点, 美国共同基金经理人为投资者提供了如下投资组合:

1. 保守型: 33133% 投资于 2-5 年期的中期国债基金;33 133% 投资于股票基金和国际基金;33 133% 投

资于短期企业债券。

21 风险中性型: 50% 投资于成长型基金或成长收益型基金;10% 投资于 2-5 年期的中期国债基金;10%

投资于货币市场基金;20% 投资于中期企业债券基金;10% 投资于不动产以防通货膨胀。

31 风险偏好型: 80% 投资于股票基金;15% 投资于债券基金;5% 投资于货币市场基金或保留现金。

我们可以看出, 以上三种投资组合非常具体细致, 这是美国投资基金品种多样化和投资专门化的结果,

同时也说明金融市场的发展、金融工具的创新与基金品种的完善是同步发展的。

值得注意的是, 近年来美国出现了一种资产投资组合基金, 这种基金集上述各种基金于一身, 在国内股

票市场、国际证券市场、黄金、不动产、货币市场等广泛的领域内进行资产组合投资, 从而使投资者购买基

金的同时就达到了资产组合的目的。这种基金与产业领域内实施多元化经营的跨国公司很相似, 是在人才和

信息的传递达到相当高水平时的产物。

三、美国共同投资基金经理人的投资策略

美国 1997 年 8 月《幸福》杂志排出了收益率位居前十名的基金及其经理人, 在这前十名中, 斯蒂芬·约

汉斯 (Stephen Johnes )、鲍勃·罗德里盖兹 (Bob Rodriguez ) 和大卫·阿尔杰 (David Alger ) 的投资策略颇

具代表性。

11 对上市公司高层管理人的信心是投资决策的重要前提

斯蒂芬经营着梅里尔·林奇 (Merill Lynch ) 成长型基金, 一提起林奇基金, 人们自然会联想起一大批高

素质的研究队伍以及他们对证券市场的深刻了解和严谨的投资风格。然而, 斯蒂芬及其黄金搭档亚瑟·莫里

提 (Arthur Moretti ) 却有着独特的投资策略: 亲自进行研究分析, 并使其证券组合尽可能少。他们依据自

己对上市公司高层管理人员的个人感觉来决定在多大程度上购买其股票, 一旦买进就长期持有。自从该基金

成立以来, 其证券组合中的每只股票的平均持有时间为四年, 这对他们的许多同行来讲漫长得简直无法接

受。到目前为止, 他们总共才投资过 36 种股票。他们坚信, 如果选择的股票是所希望的那种, 就一定要长期

持有, 并且不能停止对它的研究, 要把 80% 的时间用于对已持有的股票进行长期跟踪研究, 而不是去物色新
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的投资对象。

由于斯蒂芬和亚瑟对某个公司的长期深入研究, 使他们对该公司所属行业也有了深入的了解, 从而其投

资有向行业集中的倾向。目前, 该基金 74 亿美元资产中的 47% 投资于能源股; 而 1995 年, 该基金 55% 的股

票都是技术股; 他们现在对生物工程股的投资也有同样的趋势。按照斯蒂芬的解释: 对行业的投资源于对该

行业某只股票的投资, 而对该只股票的投资又源于对该公司高层管理人的信心。但是这种信心有一定的主观

性, 带有个人倾向, 因而有时是有较大风险的。因此, 斯蒂芬和亚瑟各自独立工作, 以他们之间的互补来减

少风险。

21 选择市场价格 ö帐面价值 <2 、且远低于市场平均市盈率的廉价股票并耐心等待

鲍勃经营着第一太平洋顾问公司 (The Pavific Pacfk Advisers , 简称 FPA ) 资本基金和 FPA 债券基金。

在过去的十年中, 前者平均收益率为 1913%, 比同类基金的平均收益率多两倍; 后者平均收益率为 10% 左右,

也在其同行中名列前茅。

25 年来, 风险最小化的投资策略鲍勃一直铭刻在心。他认真挑选那些市场价格ö帐面价值<2 且远低于

平均市盈率的廉价股票, 耐心持有等待。比如 90 年代初期, 加利福尼亚州的经济不景气, 鲍勃却坚决地买进

罗斯商场 (Ross Stores ) 12% 的股票, 因为当时罗斯股票的成交价是 6 美元ö股, 比帐面价值仅高 1 美元, 市

盈率仅为 8, 后来该股上升到每股 30 美元, 他大获全胜。

鲍勃恪守他的投资策略, 在没有发现符合他的投资策略的股票时, 他宁愿保持现金。因此, 他现在还持

有 27% 的现金。97 年上半年, 他仅仅买了一只股票。

31 用 3
1
2
法则和五等级标准进行冷静判断, 搏击热门股

如果说斯蒂芬和鲍勃偏向于长期投资, 大卫·阿尔杰则属于短线热门股搏击高手。53 岁的大卫经营着 16

种基金, 总资产达 80 亿美元, 由于他有一套自己独特的技术分析方法, 因而在搏击热门股中出类拔萃。他经

营的 4890 万美元的 spectro 成长型基金, 在过去十年中的平均收益率为 1915%, 高出标准普尔指数五个百分

点, 其中有一年为 197%, 远高于同类成长型基金 118% 的水平。大卫的另一只基金在 1995 年以 79% 的年收

益率击败了所有其它共同投资基金。

大卫有 20 个分析师为他进行研究分析, 他所精选的股票都要首先符合他所谓的 3
1
2
法则: 即每周都把

他的 20 个分析师分成八个小组, 在 1400 种股票中筛选过去的五个交易日中涨幅超过标准普尔指数 3
1
2
个

百分点的股票。大卫相信, 长期中有出色表现的股票, 短期内会先有所表现, 关键是要把能保持上涨势头的

股票选出来。因此他认真听取他的分析师梳理“3
1
2
”公司, 并且把持有的股票按它们一年来的走势图表分

为五个等级: 六个月都低的股票为一级, 六个月都高的股票为五级。只要某只股票被归入一级, 就坚决卖掉。

正是这种独特的、深入的研究分析, 大卫搏击热门股时有更多的理智和冷静, 使大卫不同于短线投机商。

例如,1997 年初, 琼斯医药公司突然出现在大卫的“3
1
2
名单”上,6 月该股每股价格上升到 45 美元,

大卫的分析师了解到琼斯公司想提高其产品价格, 大卫据此判断该公司的产品客户是想赶在产品提价前大

量购买其产品, 从而带动股价上升, 这种上升难以为继, 因而决定不介入。果然, 当提价时, 产品销售锐减,

因而股价在 7 月初跌至 27 美元ö股。再例如,1997 年 6 月, AOL 公司出现在大卫的“3
1
2
名单”上, 当时该

公司改进了经营策略, 正在出现新的局面, 大卫对此一直甚感兴趣, 但他并没有立即介入, 他要等到其价格

能有一个好的上升空间时再介入, 因而他冷眼旁观、耐心等待, 直到 7 月初, AOL 从 61 美元ö股降至 55 美

元ö股时, 大卫才开始买进, 到了 8 月, 该股价格已升至 74 美元ö股。

四、美国共同投资基金经理人的投资特点及启示

透过上述三个有代表性的经理人的投资策略分析, 我们可以看出其投资策略有以下特点:

第一, 长期投资。由于美国证券市场是一个成熟的市场, 二级市场差价收益短期内不明显, 而且严禁操

纵二级市场价格的各种法规又很健全, 因而长期投资, 耐心等待的基金经理人往往业绩名列前茅。
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第二, 注重研究分析。业绩优秀的基金经理人尽管投资风格各具特色, 但都注重研究分析, 从而其投资

决策建立在理性的基础上。搏消息、炒内幕等盲目或违规的投资行为在这些基金经理人的投资策略中看不

到。

第三, 重视对上市公司高层管理人或决策人的企业家才能研究。共同投资基金经理人非常注重对上市公

司高层管理人的研究, 尤其是长期投资, 公司主要决策人、管理人的个人素质或企业家才能对企业的未来影

响极大。因此, 几乎每个成功的投资者都把对上市公司高层管理人或决策人的评价、感觉、信心作为至关重

要的投资依据。

第四, 讲究股票的质地。不求数量, 但求质量。避免满地开花, 宁少勿滥。重要的投资决策仅仅几次就

够了, 没有合适的对象, 宁肯保持现金也不盲目投资, 投资组合中股票种类少而精。

第五, 该与市场保持一定距离时要能抗得住市场诱惑, 直到合意的价位出现才狠狠出击, 做到稳、准、

狠。同时恪守自己的投资准则, 对自己在研究分析的基础上作出的判断坚信不疑, 不为一些表面现象或短暂

的诱惑所动摇。

我国已于 1997 年 11 月 5 日正式颁布实施了《证券投资基金管理暂行办法》, 这预示着我国的投资基金将

有一个大的发展, 这对于培育证券市场的理性投资者和增加有效需求无疑将起到举足轻重的作用, 是我国证

券市场发展的一个里程碑。

然而投资基金的发展不是一蹴而就的事情。“专家理财, 投资组合”是基金的本质特征, 因此一个成熟

发达的基金市场, 必须有一大批高素质的基金经理人和多样化的基金品种, 上述美国投资基金经理人的投资

组合、策略与特点给即将兴起的中国投资基金业带来了很多启示:

首先, 要培养和造就高素质的投资基金经理人和分析研究队伍。投资基金吸引广大投资者的根本魅力是

专家理财, 中国证券市场仅有八年的历史, 基本上是在国门之内进行实验的, 虽然有了一批专门的证券人才,

但一是人数少, 二是够专家级的尤其是能在国际证券市场上搏击的更少, 因此专家队伍的培养和造就就是当

务之急, 适度建立若干中外合作投资基金, 对于培养一批有国际水准的投资基金经理人不失为有效途径。

其次, 力求基金品种多样化, 基金投向专门化。基金的发展与整个金融市场、金融工具的发展创新密不

可分, 中国现有近 80 家基金, 严格意义上讲符合要求的寥寥无几, 都是一个投资模式, 广大投资者可挑选的

余地几乎没有, 更谈不上通过投资不同的基金而达到投资组合。因此中国的基金业在发展上应该力求各种基

金各有专长, 在专家、人才少的情况下更应该每支基金集中有限的人、财、物力于一个方向, 同时不断进行

基金品种的开发和创新, 这样才能获得因分工不同而带来的专业投资效益, 也为广大投资者提供日益丰富的

基金品种。

再次, 完善信息披露制度。投资基金经理人无不注重对上市公司的研究分析, 而其可资分析的材料是上

市公司的年报、中期报表、招股说明书或配股说明书之类的重要材料, 这些材料提供信息的及时性、可靠性

及透明度如何成为分析的关键。只有完善信息披露制度并加强对信息披露的执行情况的监督, 研究分析的结

果才可信, 也就没有必要进行内幕交易或炒消息, 有利于长期投资。

最后, 加强对投资基金经理人的舆论报道与监督。要有专门的媒体定期对基金投资收益情况进行排名,

并对基金经理人的投资特长或个性特征进行报道, 便于投资者挑选自己满意的基金及经理人, 也鞭策基金经

理人不断完善自我, 提高投资水平, 增强对广大基金投资者的责任心。
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