
重点辅导：第十三章股票投资组合管理 PDF转换可能丢失图

片或格式，建议阅读原文

https://www.100test.com/kao_ti2020/39/2021_2022__E9_87_8D_E

7_82_B9_E8_BE_85_E5_c33_39496.htm 本章要点：了解股票投

资组合的目的；熟悉股票投资组合管理基本策略；掌握股票

投资风格分类体系；熟悉股票投资风格指数；了解股票风格

管理策略。 了解积极型股票投资策略的分析基础；了解技术

分析的基本理论；了解基本分析的主要指标和理论模型；掌

握技术分析和基本分析的主要区别。 了解消极型股票投资的

策略；掌握股票指数法的理论和实践基础、构造组合与跟踪

误差的程序。 第一节、股票投资组合及其管理 （一）股票投

资组合的目的 组合理论是建立在对理性投资者行为特征的研

究基础之上的，理性投资者具有厌恶风险和追求收益最大化

的基本行为特征。在构建投资组合过程中，就是要通过证券

的多样化，以使由少量证券造成的不利影响最小化。因此，

股票投资组合的目的就是： 1．降低风险。资产组合理论证

明，资产组合的风险随着组合所包含的证券数量的增加而降

低，资产间相关度极低的多元化资产组合可以有效的降低非

系统风险。 2．实现收益最大化。理性投资者都是厌恶风险

，同时又追求收益最大化。就单个资产而言，风险与收益是

成正比的，高收益总是伴随着高风险。但是，各种资产不同

比例的组合，可以是证券组合整体的收益一风险特征达到在

同等风险水平上收益最高和在同等收益水平上风险最小的理

想状态。 (二)股票投资组合管理的基本策略 根据对市场有效

性的不同判断可以将股票投资组合策略分为两大类：一是以

战胜市场为目的的积极型股票投资组合策略；另一类是以获



得市场组合收益为目的的消极型股票投资组合策略。由于目

标不同，两类投资策略在构建投资组合、运作监测等方面都

有各自不同的特点。 基金管理人在进行股票组合投资时，首

先应当决定投资的基本策略，即如何选取构成组合的股票，

而基本策略主要是建立在基金管理人对股票市场有效性的认

识上。 市场有效性就是股票的市场价格反映影响股票价格信

息的充分程度。如果股票价格中已经反映了影响价格的全部

信息，我们就称该股票市场是强式有效市场；如果股票价格

中仅包含了影响价格的部分信息，我们通常根据信息反映的

程度将股票市场分为半强式有效市场和弱式有效市场。基金

管理人按照自身对股票市场有效性的判断采取不同的股票投

资策略：消极型管理和积极型管理。 1．消极型管理是有效

市场的最佳选择。 如果股票市场是一个有效的市场，股票的

价格反映了影响它的所有信息，那么股票市场上不存在“价

值低估”或“价值高估”的股票，因此投资者不可能通过寻

找“错误定价”的股票获取超出市场平均的收益水平。在这

种情况下，基金管理人不应当尝试获得超出市场的投资回报

，而是努力获得与大盘同样的收益水平，减少交易成本。 2

．积极型管理的目标：超越市场。 如果股票市场并不是有效

的市场，股票的价格不能完全反映影响价格的信息，那么市

场中存在错误定价的股票。在无效的市场条件下，基金管理

人有可能通过对股票的分析和良好的判断力，以及信息方面

的优势，识别出错误定价的股票，通过买人 “价值低估”的

股票、卖出“价值高估”的股票，获取超出市场平均水平的

收益率，或者在获得同等收益的情况下承担较低的风险水平

。因此基金管理人应当采取积极式管理策略，通过挑选价值



低估股票超越大盘。 第二节、股票投资风格分类体系 所谓股

票投资风格分类体系(Style Classification Syste)就是按照不同标

准将股票划分为不同的集合，具有相同特征的股票集合共同

构成一个系统的分类体系。因此，股票投资风格的划分关键

是对股票特征的把握和分类标准的选取。不同风格股票的划

分具有不同的方法，即使在同样风格股票的划分过程中也可

能存在不同的方法。建立这样的风格分类体系并不是一项简

单的工作。事实上，对股票进行风格划分的过程也正是基金

管理人投资策略的形成过程。 (一)按公司规模分类 对股票按

公司规模分类是基于不同规模公司的股票具有不同的流动性

，而股票投资回报往往和它的流动性存在一定的关系。从实

践经验来看，人们通常用公司股票的市场价值所表示的公司

规模作为流动性的近似衡量标准。通常小型资本股票的流动

性较低，而大型资本股票的流动性则相对较高。股票投资收

益是对投资者承担风险和放弃收益的综合补偿，鉴于小型股

票的流动性偏低，因此，从长期来看小型资本股票的回报率

实际上要比大型资本股票更高。 因此，按公司规模划分的股

票投资风格通常包括：小型资本股票、大型资本股票和混合

型资本股票三种类型。 100Test 下载频道开通，各类考试题目

直接下载。详细请访问 www.100test.com 


