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E5_88_B8_E7_BB_BC_E5_c33_245457.htm 在投资界,普遍存在

着两种基本的投资策略形态:即集中投资策略和组合投资策略

。在1999年"519"行情与2000年春的牛市时期,"精选个股、集中

投资"的自下而上选股方法大行其道,辉煌一时。而在2001年之

后,"自上而下"的选股思路和分散化的组合投资渐趋流行。那

么,投资者究竟应该采取何种投资策略呢?大量实证研究表明:

在政策干预频繁和信息严重不对称的市场环境下,我国股市存

在比较显著的"羊群行为",这导致系统性风险在总风险中占有

较大的比例,因此组合投资常常达不到分散风险的实际效果,特

别是在市场发生大幅度波动时,个股齐涨共跌的现象更加严重

。另外一方面,由于上市公司法人治理结构的缺陷,粉饰性报表

屡见不鲜,采取长期集中投资极有可能踩上地雷。总体而言,集

中投资和组合投资本身并没有优劣之分,采取何种投资方式主

要取决于当时的市场环境和投资者的风险------收益预期。 从

成熟证券市场的经验来看,基于资产配置的组合投资策略占据

了市场主流。现代投资组合理论认为:非相关风险可以通过多

元化的组合投资方式化解。"不要把所有鸡蛋放在一个篮子

里",就是组合投资策略的通俗诠释。 组合投资策略具体又可

分为资产配置、行业配置、个股选择三个层次。资产配置是

从宏观角度的战略性投资策略,指投资者在股票、债券、现金

三个投资方向进行的战略性选择；行业配置是从中观角度,以

公司行业属性为依据的股票资产领域内的选择过程；个股选

择是从微观角度的具体股票品种选择。按照构建投资组合的



顺序,又可以进一步细分为"自下而上"和"自上而下"两种完全不

同的选股方法。"自下而上"是按照个股选择--行业配置--资产

配置的先后顺序来构建投资组合,"自上而下"则是按照资产配

置--行业配置--个股选择的顺序来构建投资组合。一般来说,

在股票市场不同阶段,投资者的组合策略是上述两种不同选股

思路的混合物。 组合投资策略特别适合于大规模的私人和机

构投资者,但受制于管理成本和跟踪成本的不断上升,即使是专

业机构投资者,通常也需要将投资组合中的股票数目降低到10

只以下。对于广大中小投资者而言,如果盲目持有过多数量的

股票,则极有可能因选股不慎而踏上"地雷",不但达不到分散风

险的目的,反而招致巨大损失。因此,对于中小投资者而言,在

采取组合投资策略避险时,要根据自身资金量的大小和分析跟

踪能力,严格控制所持有的股票数目。同时,在进行组合投资

时,投资者还需要根据市场整体情况和个股变化,依据自身承担

风险能力的大小灵活选择资产配置比例。为了有效地争取赢

利和规避风险,投资者在确定了一个基本仓位(例如是30%)之

后,可以根据大盘变化灵活进行趋势性仓位的调整:如果大盘处

于强势,投资者应当坚决进场,贯彻趋势性增仓战略；如果大盘

处于弱势,投资者应当坚决回避,贯彻降低趋势仓位战略。但是

从总体上讲,成熟的投资者应将其投资组合中的股票仓位经常

保持在一个合理的水平,这样才能有效地规避"低位踏空"和"高

位套牢"的双重风险。如果投资者在制定投资决策时没有确定

一个基本的持仓比例,那么任何超出配置比例的资产都有可能

给他带来额外的风险,并大幅度增加投资结果的不确定性。
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