
《证券投资基金基础知识》第十二章（投资组合管理）真题及考点解析

1、某基金采用市场中性策略，运用沪深 300 股指期货主要对冲的风险类型是( )。

A. 利率风险

B. 汇率风险

C. 股票市场的系统性风险

D. 重点持仓的个股风险

【答案】C

【真题考点】系统性风险和非系统性风险

【所属章节】第十二章 第二节

【233 网校解析】该基金运用股指期货工具有效实现对股票组合系统性风险的对冲，剥离股票系统性

风险.进而获取绝对回报。

2、证券市场线描述了一个资产或资产组合的预期收益率与其(  )之间的关系。

A. 阿尔法值

B. 贝塔值

C. 风险值

D. 最大收益

【答案】B

【真题考点】证券市场线

【所属章节】第十二章 第二节

【233 网校解析】证券市场线描述了一个资产或资产组合的预期收益率与其贝塔值之间的关系。

3、下列情况中，对投资组合风险分散效果最好的是(  )。

A. 投资组合内成分证券的方差增加

B. 投资组合内成分证券的协方差增加

C. 投资组合内成分证券的相关程度降低

D. 投资组合内成分证券的期望收益率降低

【答案】C

【真题考点】系统性风险和非系统性风险及风险分散化

【所属章节】第十二章 第二节

【233 网校解析】相关系数值越小，投资组合的风险越低。

4、下列关于投资组合系统风险，说法错误的是(  )。

A. 总风险等于系统性风险与非系统风险之和

B. 承担非系统性风险不能得到风险补偿

C. 系统性风险可以通过构造资产组合分散

D. 无论投资组合的资产数目怎样变化，系统风险是固定不变的

【答案】C



【真题考点】投资组合系统风险

【所属章节】第十二章 第二节

【233 网校解析】非系统性风险可以通过构造资产组合分散。

5、投资组合 A、B、C、D 的贝塔系数分别为-0.5、-0.2、0.8、1.1，若投资者预期股市将步入牛市，

为获取更高收益率，则组合(  )更具有优势。

A. B

B. D

C. A

D. C

【答案】B

【真题考点】资本市场理论的假设

【所属章节】第十二章 第二节

【233 网校解析】贝塔系数度量的是资产收益率相对市场波动的敏感性。市场组合本身的贝塔系数为

1。当 B 为 1.1 时，市场组合上涨 1%，该资产随之上涨 1.1%。

6、基金 P 当月的实际收益率为 1.3%。下表为该基金的基准投资组合 B 的相关数据：

组成 基准权重 月指数收益率％

股票 0.5 2.5

债券 0.3 0.8

现金 0.2 0.2

基金 P 的各项资产权重分别为股票 70%、债券 20%、现金 10%、请计算由于资本配置带来的贡献为

( )。

A. 0.40%

B. -0.23%

C. 1.53%

D. 1.12%

【答案】A

【真题考点】资本配置线

【所属章节】第十二章 第二节

【233 网校解析】由于资本配置带来的贡献=(0.7-0.5)×2.5%+(0.2-0.3)×0.8%+(0.1-0.2)×

0.2%=0.40%。

7、战术资产配置在动态调整资产配置时，需要( )。

A. 重新设计投资者长远投资目标

B. 再次估计投资者偏好

C. 重新预测不同资产类别的预期收益率

D. 再次估计投资者风险承担能力



【答案】C

【真题考点】战术资产配置

【所属章节】第十二章 第四节

【233 网校解析】与战略资产配置策略相比，战术资产配置策略在动态调整资产配置状态时，需要根

据实际情况的改变重新预测不同资产类别的预期收益情况，但没有再次估计投资者偏好与风险承受能

力或投资目标是否发生了变化。

8、下列关于资本市场线的描述中，错误的是(  )。

A. 市场投资组合由投资者的偏好决定

B. 资本市场线与有效前沿曲线的切点是一个不合无风险资产的投资组合

C. 切点投资组合就是市场投资组合

D. 资本市场线是无风险利率点与有效前沿曲线的切线

【答案】A

【真题考点】资本市场线

【所属章节】第十二章 第二节

【233 网校解析】市场投资组合完全由市场决定，与投资者的偏好无关。

9、下列关于战术资产配置的说法中，正确的是( )。

Ⅰ.战术资产配置通过偏离战略资产配置，捕捉各类资产的短期回报率波动，增强投资组合回报率

Ⅱ.战术资产配置在动态调整资产配置时，不需要再次估计投资者投资目标是否有变

Ⅲ.战术资产配置在动态调整资产配置时，需要再次估计投资者偏好与风险承担能力

A. Ⅰ、Ⅱ

B. Ⅰ、Ⅲ

C. Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ

D. Ⅱ、Ⅲ

【答案】A

【真题考点】战术资产配置

【所属章节】第十二章 第四节

【233 网校解析】与战略资产配置策略相比，战术资产配置策略在动态调整资产配置状态时，需要根

据实际情况的改变重新预测不同资产类别的预期收益情况，但没有再次估计投资者偏好与风险承受能

力或投资目标是否发生了变化。

10、下列关于主动投资的表述中，正确的是( )。

A. 主动投资的业绩取决于投资者使用信息的能力，与其掌握的投资机会的个数无关

B. 合理价格下的成长策略是主动投资策略的一种

C. 主动投资在强有效市场下较被动投资更能体现价值

D. 主动投资经理扩展投资机会往往能增加投资机会的使用效率

【答案】B



【真题考点】主动投资

【所属章节】第十二章 第三节

【233 网校解析】主动投资的业绩主要取决于投资者使用信息的能力和投资者所掌握的投资机会的个

数，即信息深度和信息广度。与被动投资相比，在一个并非完全有效的市场上，主动投资策略更能体

现其价值，从而给投资者带来较高的回报。投资经理经常会面临两难的境地，即在扩展投资机会的同

时往往会导致对投资机会使用效率的降低。

11、被动投资是基于( )假设。

A. 无效市场

B. 半强有效市场

C. 强有效市场

D. 弱有效市场

【答案】C

【真题考点】市场有效性

【所属章节】第十二章 第三节

【233 网校解析】在市场定价有效的前提下，想要提高收益，最佳的选择是被动投资策略，任何主动

投资策略都将导致不必要的交易成本。因此，被动投资是基于强有效市场假设。

12、构造投资组合时，在风险资产投资组合中引入无风险资产后，有效前沿变成了射线，这条射线

即是( )。

A. 证券市场线

B. 资本市场线

C. 无差异曲线

D. 资产配置线

【答案】B

【真题考点】资本市场理论

【所属章节】第十二章 第一节

【233 网校解析】对于所有投资者，最优的资产组合都是市场资产组合和无风险资产的组合。这种组

合的所有可能情况形成一条直线，被称为资本市场线。

13、关于股票型指数基金，下列说法中错误的是(  )。

A. 可以采用完全复制方法，也可以采用抽样复制方法来构造股票组合

B. 股票型指数基金的投资对象可能包括货币市场工具和现金资产

C. 股票型指数基金的业绩取决于基金经理的选股能力

D. 跟踪的指数可以是综合指数.也可以是行业分类指数

【答案】C

【真题考点】指数基金

【所属章节】第十二章 第三节



【233 网校解析】指数型基金的投资经理不会尝试利用基本面分析找出被低估或高估的股票;也不会

试图利用技术分析或者数量方法预测市场的总体走势，并根据市场走势相应地调整股票组合。

14、关于战术资产配置，下列表述正确的是(  )。

A. 战术资产配置通过捕捉各类资产的短期回报率波动，增加投资组合回报率

B. 战术资产配置是对战略资产配置的短期完全偏离

C. 战术资产配置的有效性不存在争议

D. 战术资产配置在调整资产配置时，需要再次估计投资者偏好与风险承受能力

【答案】A

【真题考点】战略资产配置与战术资产配置

【所属章节】第十二章 第四节

【233 网校解析】战术资产配置是一种根据对短期资本市场环境及经济条件的预测，积极、主动地对

资产配置状态进行动态调整，从而增加投资组合价值的积极战略。

15、关于 CAPM 模型，下列说法错误的是( )。

A. CAPM 模型是以马科维茨证券组合理论为基础的

B. CAPM 模型假设存在交易费用和税金

C. CAPM 模型揭示均衡状态下证券收益率与风险之间的关系

D. CAPM 模型假设所有投资者都进行充分分散化的投资

【答案】B

【真题考点】CAPM 模型的假定

【所属章节】第十二章 第二节

【233 网校解析】CAPM 模型假设条件之一为：不存在交易费用和税金。

16、阿尔法(仅)投资策略是寻找价值被低估的资产进行投资以获取超额收益。所谓价值被低估的资产

具有的特点是(  )。

A. 刚好位于证券市场线上

B. a 值大于 0

C. a 值小于 0

D. 位于证券市场线下方

【答案】B

【真题考点】CAPM 的应用

【所属章节】第十二章 第二节

【233 网校解析】证券市场线可以用来判断一项资产的定价是否合理。如果一项资产的定价合理，其

应当位于证券市场线上。如果一个资产的价格被高估(收益率被低估)，其应当位于证券市场线的下方。

如果一个资产的价格被低估(收益率被高估)，其应当位于证券市场线的上方。价值被低估，a 值大于

0。

17、美国学者法玛在研究市场有效性时，把信息划分为( )。



A. 历史信息、公开信息和内部信息

B. 历史信息、公开信息和风险信息

C. 基本面信息、价格信息和风险信息

D. 技术面信息、基本面信息和内部信息

【答案】A

【真题考点】市场有效性

【所属章节】第十二章 第三节

【233 网校解析】20 世纪 70 年代，美国芝加哥大学的教授尤金·法玛决定为市场有效性建立一套标

准，并依据时间维度，把信息划分为历史信息、当前公开可得信息以及内部信息。

18、有效前沿是能够达到的最优的投资组合的集合，它位于所有资产和资产组合的( )。

A. 右上方

B. 右下方

C. 左上方

D. 左下方

【答案】C

【真题考点】有效前沿

【所属章节】第十二章 第一节

【233 网校解析】有效前沿是能够达到的最优的投资组合的集合，它位于所有资产和资产组合的左上

方。

19、假设一投资者拥有 M 公司的股票，他决定在投资组合中加入 N 公司的股票，这两种股票的期望

收益率和总体风险水平相当，当 M 和 N 股票的相关系数为( )时，资产组合风险降低效率最高。

A. -0.25

B. -0.75

C. 1

D. 0.25

【答案】B

【真题考点】资产收益的相关性

【所属章节】第十二章 第一节

【233 网校解析】当两个资产收益率的相关系数等于-1 时，一定能找到一个点，使得投资组合的标

准差为 0，因此相关系数越接近-1，资产组合风险降低效率越高。

20、下列关于中证指数的说法，错误的是( )。

A. 样本包括银行间市场和沪深交易所的国债、金融债券和企业债券

B. 是中证指数公司编制并发布的第一支债券类指数

C. 中证指数公司每日计算并发布收盘指数

D. 当成分券出现异常价格或无价格的情况时，计算指数时剔除该成分券



【答案】D

【真题考点】中证全债指数

【所属章节】第十二章 第三节

【233 网校解析】中证全债指数是中证指数有限公司编制的综合反映银行间债券市场和沪深交易所债

券市场的跨市场债券指数，也是中证指数公司编制并发布的首只债券类指数。该指数的样本由银行间

市场和沪深交易所市场的国债、金融债券及企业债券组成，中证指数公司每日计算并发布中证全债的

收盘指数及相应的债券属性指标，为债券投资者提供投资分析工具和业绩评价基准。该指数的一个重

要特点在于对异常价格和无价情况下使用了模型价，能更为真实地反映债券的实际价值和收益率特征。

21、关于资本市场线，以下描述错误的是( )。

A. 市场投资组合由投资者的偏好决定

B. 资本市场线与有效前沿曲线的切点是一个不含无风险资产的投资组合

C. 切点投资组合就是市场投资组合

D. 资本市场线是无风险利率点与有效前沿曲线的切线

【答案】A

【真题考点】市场投资组合特征

【所属章节】第十二章 第二节

【233 网校解析】市场投资组合完全由市场决定，与投资者的偏好无关。

22、会导致指数复制时出现跟踪误差的因素包括()。

I 现金留存

II 基金管理费

III 证券交易产生的佣金

IV 证券交易产生的印花税

A. Ⅰ、Ⅲ、Ⅳ

B. Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ、Ⅳ

C. Ⅱ、Ⅲ、Ⅳ

D. Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ

【答案】B

【真题考点】跟踪误差

【所属章节】第十二章 第三节

【233 网校解析】指数复制时出现跟踪误差的因素包括复制误差、现金留存和各项费用以及分红因素

和交易证券时的冲击成本也会对跟踪误差产生影响。所以选择 B。

23、关于被动投资与跟踪误差,以下表述错误的是()。

A. 被动投资执行的越差,跟踪误差越小

B. 被动投资构建的组合与目标指数相比跟踪误差尽可能小

C. 被动投资试图复制某一业绩基准即指数的收益和风险



D. 跟踪误差主要衡丘一个股票组合相对于基准组合的偏离程度

【答案】A

【真题考点】跟踪误差

【所属章节】第十二章 第三节

【233 网校解析】对于目标就是复制某指数的被动型投资策略(如指数基金)来说，由于跟踪偏离度在

理论上应该为零，因此跟踪误差理论上也为零。所以被动投资执行的越好,跟踪误差越小。所以选择 A。

24、关于主动投资和被动投资，以下表述正确的是()。

A. 被动投资通过市场择时获得超额收益

B. 主动投资在强有效市场比弱有效市场更有优势

C. 主动投资和被动投资是完全对立的

D. 被动投资试图复制某一业绩基准，主动投资试图跑赢市场

【答案】D

【真题考点】主动投资和被动投资

【所属章节】第十二章 第三节

【233 网校解析】主动投资策略也称积极投资策略，即试图通过选择资产来跑赢市场。被动投资试图

复制某一业绩基准，通常是指数的收益和风险。D 对。也有的主动型投资者试图通过市场择时(在市

场估值较低的时候买入，估值较高的时候卖出)来获得超额收益。A 错。在现实中，被动投资与主动

投资并不是完全对立的，有些投资策略介于二者之间。C 错。强有效市场则意味着即便是那些拥有“内

部信息”的市场参与者也不能凭借该信息获得超额收益，因为市场价格已经完全体现了全部的私有信

息。B 错

25、关于完全复制、抽样复制、优化复制三种指数复制方法，以下表述正确的是()。

A. 完全复制跟踪误差最大

B. 优化复制所使用的样本股票数目最多

C. 优化复制跟踪误差最大

D. 抽样复制所使用的样本股票数目最多

【答案】C

【真题考点】指数跟踪方法

【所属章节】第十二章 第三节

【233 网校解析】根据市场条件的不同，通常有三种指数复制方法，即完全复制、抽样复制和优化复

制。三种复制方法所使用的样本股票的数量依次递减，但是跟踪误差通常依次增加。所以 ABD 错误，

本题选 C。

26、跟踪误差产生的原因，不包括()。

A. 复制误差

B. 指数调整

C. 各项费用



D. 现金留存

【答案】B

【真题考点】跟踪误差

【所属章节】第十二章 第三节

【233 网校解析】跟踪误差产生的原因有四个，1.复制误差：指数基金无法完全复制标的指数配置结

构会带来结构性偏离。当指数基金的某些成分股因流动性不足而难以以公允的价格买到时，指数基金

将只能采用抽样复制法，增加交易活跃股票的权重，减少流动性差的股票权重;2.现金留存：由于有现

金留存，投资组合不能全部投资于指数标的，导致实际的股票仓位不到 100%，这样与计算的指数产

生偏离;3：各项费用：基金运行有管理费、托管费，交易证券产生佣金、印花税等，

这些都是运营基金、复制基准指数的成本。费用越高，跟踪误差就会越大，因为基准指数是不存在管

理费扣除的;4.其他影响:分红因素和交易证券时的冲击成本也会对跟踪误差产生影响。指数调整与跟

踪误差无关，故选择 B 项

27、关于被动投资，以下表述错误的是()。

A. 通过跟踪指数获得基准指数的回报

B. 被动投资的目标是获得较小的恒定超额收益

C. 投资经理不会试图利用技术分析或者数量方法预测市场的总体走势

D. 投资经理不会尝试利用基本面分析找出被低估或高估的股票

【答案】B

【真题考点】被动投资

【所属章节】第十二章 第三节

【233 网校解析】被动投资试图复制某一业绩基准，通常是指数的收益和风险。在此策略下，投资经

理不会尝试利用基本面分析找出被低估或高估的股票;也不会试图利用技术分析或者数量方法预测市

场的总体走势，并根据市场走势相应地调整股票组合。被动投资通过跟踪指数获得基准指数的回报。

28、王先生通过分析宏观经济形势和国家产业政策，认为医药行业具有较大发展前景，于是通过购

买医药 ETF 基金以加大对医疗行业证券投资。王先生的策略为 ()。

Ⅰ 自上而下策略

Ⅱ 自下而上策略

Ⅲ 主动投资策略

Ⅳ 被动投资策略

A. Ⅱ、Ⅳ

B. Ⅱ、Ⅲ

C. Ⅰ、Ⅳ

D. Ⅰ、Ⅲ

【答案】C

【真题考点】股票投资组合构建



【所属章节】第十二章 第三节

【233 网校解析】自上而下策略从宏观形势及行业、板块特征人手，明确大类资产、国家、行业的配

置，然后再挑选相应的股票作为投资标的，实现配置目标。自下而上则是依赖个股筛选的投资策略，

关注的是各家公司的表现，而非经济或市场的整体趋势，因此自下而上并不重视行业配置。故王先生

的策略属于自上而下，ETF 基金属于被动跟踪指数投资策略，故Ⅰ、Ⅳ 正确，本题选择 C。

29、关于现代投资组合理论有效前沿，以下表述正确的是()。

A. 最小方差前沿只有下半部分是有效，故称有效前沿

B. 有效前沿又叫夏普有效前沿

C. 有效前沿位于所有资产和资产组合的左上方

D. 有效前沿不在最小方差前沿上

【答案】C

【真题考点】有效前沿

【所属章节】第十二章 第一节

【233 网校解析】所有的单个资产都位于有效前沿的右下方，有效前沿的左上方无法利用现有市场上

的风险资产来获得。故 C 选项正确。

30、计算某股票贝塔系数需要用到的指标是()。

Ⅰ 该股票与整个股票市场的相关性

Ⅱ 股票自身的标准差

Ⅲ 整个市场的标准差

Ⅳ 该股票在投资组合中配置的权重

A. Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ、Ⅳ

B. Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ

C. Ⅱ、Ⅲ、Ⅳ

D. Ⅰ、Ⅱ、Ⅳ

【答案】B

【真题考点】β系数的衡量

【所属章节】第十二章 第二节

【233 网校解析】β系数度量的是资产收益率相对市场波动的敏感性，公式为：



根据公式我们可以看出，β系数的计算与该股票与整个股票市场的相关性 、股票自身的标准差和整个

市场的标准差有关，与权重无关，故本题选择 B。

31、资本资产定价模型认为，投资者想要获得更高的报酬，就必须承担更高的风险，此处风险指的

是()。

A. 系统性和非系统性风险

B. 非系统性风险

C. 系统性风险

D. 系统性风险减去非系统性风险后的额外风险

【答案】C

【真题考点】CAPM 的主要思想

【所属章节】第十二章 第二节

【233 网校解析】CAPM 假设所有的投资者都进行充分分散化的投资，没有投资者会“关心”非系

统性风险。因此，只有证券或证券组合的系统性风险才能获得收益补偿，其非系统性风险将得不到收

益补偿。按照该逻辑，投资者要想获得更高的报酬，必须承担更高的系统性风险;承担额外的非系统

性风险将不会给投资者带来收益。

32、关于系统性风险和非系统性风险以下表述错误的是()。

A. 非系统性风险主要包括由政治因素、宏观经济因素、法律因素等引起的风险

B. 政策风险属于系统性风睑

C. 非系统性风险往往是由某个或者少数特别因素导致的

D. 组合化投资可以分散非系统性风险

【答案】A

【真题考点】系统性风险和非系统性风险

【所属章节】第十二章 第二节

【233 网校解析】系统性风险主要包括由政治因素、宏观经济因素、法律因素等引起的风险，故 A

错误，B 正确;非系统性风险往往是由某个或者少数特别因素导致的，故 C 正确;非系统性风险是可以

被投资组合分散的，故 D 正确。本题选择 A。

33、采用被动投资策略的投资者,通常()。



A. 尝试利用基本面分析找出被低估或高估的股票

B. 认为市场并非完全有效

C. 试图利用技木预测市场总体走势调整股票组合

D. 通过跟踪指数获得基准指数的回报

【答案】D

【真题考点】被动投资

【所属章节】第十二章 第三节

【233 网校解析】被动投资试图复制某一业绩基准，通常是指数的收益和风险。在此策略下，投资经

理不会尝试利用基本面分析找出被低估或高估的股票;也不会试图利用技术分析或者数量方法预测市

场的总体走势，并根据市场走势相应地调整股票组合。被动投资通过跟踪指数获得基准指数的回报。

34、关于证券市场线和资本市场线的比较区别，以下表述错误的是()。

A. 资本市场线决定最适合的资产配置点

B. 资本市场线的斜率是市场组合的风险溢价

C. 证券市场线用系统性风险(β值)衡量风险

D. 资本市场线可以运用于有效投资组合

【答案】B

【真题考点】证券市场线与资本市场线

【所属章节】第十二章 第二节

【233 网校解析】我们将证券市场线与资本市场线进行比较。资本市场线描述了有效组合(由最优风

险组合与无风险资产所构成的整个组合)的市场溢价与组合标准差之间的函数关系。之所以可以得到

资本市场线，原因在于，标准差可以用来有效地衡量组合的风险，因而可以作为衡量整个组合的风险

的辅助工具。资本市场线是用来进行资产配置(在无风险资产和市场组合之间进行资产配置)的一个工

具。因

为资本市场线上的组合都是有效组合，它构成了一个新的有效前沿。而资本市场线的斜率是市场组合

的夏普比率。证券市场线则描述了单个资产的风险溢价与市场风险之间的函数关系。用于评估单个资

产(单个资产是高度分散化的投资组合中的一部分)对整个组合的风险贡献，这种贡献可以用资产的β

值来衡量。证券市场线既适用于资产组合，又适用于单个资产。我们可以用证券市场线来给资产确定

一个最合理的预期收益率。证券市场线是基于资本资产定价模型的，斜率是市场组合的风险溢价。

35、采用被动投资策略的投资管理人()。

A. 时常预测市场证券,并根据时常走势调整股票组合

B. 尝试利用基本面分析找出被高估或低估的股票

C. 尽量减少不必要的交易成本

D. 相信系统性跑赢市场是可能的

【答案】C

【真题考点】被动投资



【所属章节】第十二章 第三节

【233 网校解析】在市场定价有效的前提下，想要提高收益，最佳的选择是被动投资策略，任何主动

投资策略都将导致不必要的交易成本。故 C 正确;ABD 都是主动投资策略概念。故本题选择 C。

36、以下常见的股票市场指数中，采用算术平均法编制而成的是()。

A. 标普 500

B. 上证综指

C. 沪深 300

D. 道琼斯指数

【答案】D

【真题考点】证券价格指数

【所属章节】第十二章 第三节

【233 网校解析】目前股价指数编制的方法主要有三种，即算术平均法、几何平均法和加权平均法。

道琼斯股票价格指数最早是在 1884 年由道琼斯公司的创始人查尔斯·亨利·道(Charles Henry Dow，

1851—1902 年)开始编制的，是一种算术平均股价指数。故本题选择 D。

37、下列不属于资本资产定价模型基本假定的是()。

A. 不存在交易费用及税金

B. 所以投资者都具有同样的信息

C. 所有投资者都是理性的

D. 市场上只有两种投资者

【答案】D

【真题考点】资本资产定价模型基本假定

【所属章节】第十二章 第二节

【233 网校解析】资本资产定价模型基本假设是包括：1、不存在交易费用及税金；2、投资者都具

有同样的信息；3、所有投资者都是理性的。本题选择不属于资本资产定价模型基本假定的，所以选

择 D。


