
关 于 投 资 的 ⻛ 险 管 理 ， 有 ⼀ 句 ⼴ 为 流 传 的 警 ⽰ 语
“不要把鸡蛋放在同⼀个篮⼦⾥”。然⽽，很多投资者有
所不知的是，这句警⽰语还有下半句，即“也不要放到
太多篮⼦⾥”。

有关为什么要进⾏分散投资，⼩编已经在价值投资
之⽗格雷厄姆系列《投资永远要有安全边际》中简单阐
述过，不太清楚的读者可以跳转到前⽂进⾏阅读。

有关为什么不要过度分散投资，费雪认为研究⼀家
公司需要花费⼤量的时间，⼈的精⼒是有限的，过度分
散往往会导致投资者买⼊不够了解的公司。⽽且在买⼊
公司后，投资者还需要定期复核公司是否仍然符合成⻓
股的标准，过度分散也会导致投资者对买⼊的公司跟踪
不⾜的问题。

那么，分散到什么程度是必要的呢？

费雪认为，这取决于每只股票本⾝的特质。

为了简单地说明分散投资的理念，⼩编在前⽂中⽤
鸡蛋来⽐喻股票。但是，股票不是同质化的鸡蛋，他们
各⾃有各⾃的特点；股票池也不是独⽴的篮⼦，他们之
间有着千丝万缕的联系。⼤家还记得杭州某私募基⾦暴
雷的故事吗？新闻报道有⼀名投资者为了分散⻛险投资
了其他不同私募基⾦的好⼏只产品，但令他意想不到的
是这⼏只产品均投向了暴雷的某私募基⾦，最后这名投
资者⾎本⽆归。

显⽽易⻅，分散⻛险并不是表⾯上做到买⼊不同的
股票就达到⽬的了。打个⽐⽅，某投资者买⼊了某⼤型
化学品制造商，该公司的产品线众多，且每个产品都⾯
向不同的⾏业，那么这个单只股票本⾝就有很强的分散
化投资效果。⼜⽐如，投资者买⼊了10只股票，其中有8
只都是⽩酒股，这个股票池很可能不能够提供⾜够的分
散化程度；反过来，如果投资者买⼊10只股票，每⼀只
股票都处于不同的⾏业，这个股票池所提供的分散化程
度可能⼜过⾼。

费雪对进⾏适度分散投资的⽅法给出了粗略的指
引，他把股票分为A、B、C三类。(1)

A类公司指成⻓股中根基稳固的⼤公司， ⽐如IBM、
陶⽒化学等等。如果全部投资于这类公司，投资者需要
持股⾄少5只，且这5家公司的业务相互不能有交叉。

B类公司指成⻓股中介于初创公司和A类公司之间的
公 司 。 这 类 公 司 具 有 良 好 的 管 理 层 ， 在 ⾏ 业 内 地 位 稳
固，营业额在1500万美⾦⾄1亿美⾦之间。如果全部投资
于 这 类 公 司 ， 投 资 者 需 要 持 股 ⾄ 少 10 只 。 值 得 注 意 的
是，同属于B类的不同公司可能内在⻛险差异很⼤，对于
⻛险⾼的公司，投资⾦额不得超过总资⾦的8%。

C类公司指成⻓股中有可能经营成功获得可观利润但
失败会⾎本⽆归的⼩公司。对于这类公司，费雪认为不
要拿⽆法承担损失的钱去投资，且每家公司的投资⾦额
不要超过总资⾦的5%。

注释：
1 下 列 A 、 B 、 C 类 股 票 的 投 资 ⾦ 额 、 ⽐ 例 、 数 量 参 照
1950年代的美股市场得出，仅供参考。


