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E4_B8_83_E7_AB_A0_E8_c33_41161.htm （八）论述题一1.投

资者为什么要构建证券组合？ 2.构思证券组合资产应遵循哪

些基本原则？为什么？ 3.比较收入型证券组合与增长型证券

组合。 4.证券组合通常有几种类型？不同类型的证券组合之

间有什么区别？ 5.证券组合管理包括哪些主要内容？各内容

的具体含义是什么？ 6.什么是评价证券组合资产经济效果的

主导思想？ 7.论述现代证券组合理论的产生和发展。 8.试结

合草图说明：为什么投资者总会在有效边界上选择他们的证

券组合（假设不存在无风险证券）？ 9.假设两种组合A 和B 之

间存在关系：E（rA）＜E（rB）且σA＜σB。当不同的投资

者比较两种证券组合A 与B 的优劣时，他们会得到相同的结

果吗？为什么？10.根据马柯威茨模型，投资者会怎样选择证

券组合？为什么？ 11.阐述马柯威茨均值方差模型的应用。 答

案： 合投资可以在投资收益和投资风险中找到一个平衡点，

即在风险一定的条件下实现收益的最大化，或在收益一定的

条件下使风险尽可能地降低。构建证券组合为什么可以降低

证券投资风险呢？人们常常会用篮子装鸡蛋的例子来说明。

如果我们把鸡蛋放在同一个篮子里，万一这个篮子不小心掉

在地上，所有的鸡蛋都可能被摔碎；如果我们把鸡蛋分放在

不同的篮子里，一个篮子掉了，不会影响到其他篮子里的鸡

蛋。资产组合理论证明，证券组合的风险随着组合所包含的

证券数量的增加而降低，资产间关联性极低的多元化证券组

合可以有效地降低投资风险。理性投资者的基本行为特征是



厌恶 风险和追求收益最大化。投资者力求在这一对矛盾中达

到可能的最佳平衡。如果投资者仅投资于单个资产，他只有

有限的选择。当投资者将各种资产按不同比例进行组合时，

其选择就会有无限多种。这为投资者在给定风险水平的条件

下获取更高收益提供了机会。当投资者对证券组合的风险和

收益作出权衡时，他能够得到比投资单个资产更为满意的收

益与风险的平衡。 2.构思证券组合就是在根据投资政策和一

定的分析方法选择了证券之后，确定如何将资金进行分配以

使证券投资组合具有理想的风险和收益特征。不同类型的证

券组合的风险和收益的特征是不同的。但是，下述基本原则

是构思任何类型的证券组合都应该考虑的： （1）本金的安

全性原则 投资组合管理首先要考虑的是本金的安全无损，这

是未来获得基本收入和资本增值的基础。本金的安全不仅指

保持本金原值，而且包括保持本金的购买力。由于通货膨胀

的存在，购买力风险是一种非常现实的风险。买普通股比买

固定收益证券如债券、优先股更有利于抵御这种风险。 （2

）基本收益的稳定性原则 在构思投资组合时，组合管理者都

把获得稳定的基本收益当作一种基本的考虑。以股息或利息

形式获得的当前收益，使他可以很现实地享受组合的成果，

这可能要比收入的期望值对他更有意义。因为，稳定的收入

可以使他更准确、更合理地做投资计划，确定是再投资，还

是消费。 （3）资本增长原则 一般而言，资本的增长是组合

管理的一个理想目标。然而这并不意味着一定要投资于增长

型股票。组合既可以通过购买增长型股票而壮大，也可以通

过收益再投资而壮大。大的资产组合比小的更稳定、更安全

，收入也更多。资本增长对改善组合头寸状况、维持购买力



和增强管理的灵活性都是有益的。 （4）良好市场性原则 良

好市场性原则是指证券组合中的任何一种证券应该易于迅速

买卖，这取决于具体证券的市场价格和市场规模。某种股票

的市场规模取决于公司的规模、股东的数量、公众的兴趣。

高价股的市场性一般不如低价股的市场性好，每股400 美元的

股票肯定不如每股40 美元的股票容易买卖。小公司股票的市

场性不如大公司好。大公司可流通股票多，可保证市场交易

的连续性，而且，大公司的稳定及高质量形象也对增强其股

票的市场性有利。 （5）流动性原则 资产的流动性强有利于

组合管理者及时抓住有利的投资机会。谨慎的组合管理者往

往会专门保留一部分现金资产或持有部分流动性强的证券。 

（6）多元化原则 组合理论为组合管理者的多元化投资提供

了有实际应用价值的建议：第一，应根据证券的预期收益及

其与市场和其他证券收益的相关关系来构建组合；第二，不

仅要考虑收益，还要考虑收益的波动；第三，要有效降低证

券组合的标准差，证券组合中至少应包含10 种证券。 （7）

有利的税收地位原则 很多金融决策都要受所得税的影响，承

担高税赋就难以实现理想的收益目标。在需要避税时，可考

虑投资于免税的政府债券或较少分红的股票上。 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 


