
第七章  证券投资 
 

【学习目的与要求】 

1．了解债券投资和股票投资的基本特征 

2．掌握债券和股票价值的计算方法 

3．掌握债券和股票投资报酬的计算方法 

4．掌握证券投资的策略和方法 

 

    通常我们将把资金用于购买债券、股票等金融资产称之为证券投资。与其

他项目投资一样，证券投资也是企业重要的投资活动之一。 

 

第一节  证券投资的种类与目的 

 

    一、证券投资的种类 

    证券是指票面载有一定金额，代表财产所有权或债权，可以有偿转让的凭

证。目前，金融市场上的证券很多，其中可供企业投资的主要证券有以下几种： 

    1．国库券 

    国库券是政府为解决先支后收、资金临时性短缺而发行的有价证券。第二

次世界大战以后，各国政府为了满足经济发展的需要，发行国库券的数额逐年

激增，加上国库券安全性、流动性好，并且有多种期限可供选择，现在它已经

成为资本市场上重要的信用工具。 

    2．可转让存单 

    可转让存单是指可以在市场上转让（出售），在商业银行存放特定数额、

有特定期限的存款证明。可转让存单的利息率因金融市场行情、存单的到期日

及发行银行的规模与财务信誉不同而有所不同，它的利率一般比国库券的利率

要高，通常有比较活跃的交易市场，流动性较强。在西方国家，这种证券始于

20 世纪 60 年代初期，现在已经成为一种重要的短期投资方式。 

    3．短期融资券 

    短期融资券是由财务公司等金融机构及工商企业所发行的短期无担保本

票。它可以直接出售，也可以由经纪人出售。短期融资券通常按折现方法出售，
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期限在一年以内，利率一般也比国库券要高。但短期融资券的流动性较弱，购

入的短期融资券一般需保持至到期日。 

    4．企业债券和股票 

    企业债券和股票均属于长期证券，但因为股票和债券均可在金融市场上出

售，因此，也可用于短期投资。企业债券和股票是企业证券投资的主要对象。 

    二、证券投资的目的 

    企业进行证券投资的目的有很多，概括起来，主要有以下几个方面： 

    1．暂时存置闲置资金 

    企业一般都持有一定量的有价证券，替代较大量的非盈利的现金余额，以

便在现金流出超过现金流入时，将有价证券售出，增加现金。短期证券的投资

在多数情况下都是出于预防动机，因为大多数企业都依赖银行信用来应付短期

交易对现金的需要，但银行信用有时是不可靠的或不稳定的，因此，必须持有

有价证券以防银行信用的短缺。 

    2．与筹集长期资金相配合 

    处于成长期或扩张期的公司一般每隔一段时间就会发行长期证券（公司债

券或股票）。但发行长期证券所获得的资金一般并不一次用完，而常常是逐次

使用。这样，暂时不用的资金可投资于有价证券，以获取一定收益，而当企业

投资需要资金时，则可售出有价证券，获取现金。 

    3．满足未来的财务需求 

    假如企业在不久的将来有一笔现金需求，如归还到期债务或进行一项投

资，则现在将企业的现有资金投资于有价证券，以便到时售出后，满足其现金

需求。 

    4．满足季节性经营对现金的需求 

    从事季节性经营的公司在一年内的某些月份有剩余现金，而在另几个月则

会出现现金短缺，这些公司通常在现金有剩余时购入有价证券，而在现金短缺

时出售有价证券。 

    5．获得对相关企业的控制权 

有些企业往往从战略上考虑要控制另外一些企业，这可以通过股票投资加

以实现，即购买这些公司的股票，直到所拥有的股权达到可以控制这家公司为

止，从而实现对这家公司的控制。 
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三、证券价值的含义 

1．帐面价值。它是指公司资产负债表上采用历史成本计算所列示的资产

价值。如公司优先股的帐面价值就是发行时投资者实际缴付的（亦即公司实际

收到的）优先股股本金额。 

2．清算价值。它是指一项资产单独出售时的价格。如公司清算时，其资

产将分别拍卖，此时资产出售的价格就是清算价值。 

3．市场价值。它是指一项资产在交易市场上买卖双方进行竟价后产生的，

双方均能接受的价格。 

4．内在价值。又称经济价值，它是指用适当的收益率贴现资产预期能产

生的未来现金流所得到的现值。它是在给定的未来预期现金流水平、持续时间

和风险等条件下，投资者认为可以接受的合理价值。通常，投资者估算出了一

种证券的内在价值后，就可以将它与证券的市场价格进行比较，如果该证券的

内在价值高于其市场价格，则该证券就被低估了，反之，就被高估了。 

    本章主要以公司债券和股票这两种证券为例介绍公司的证券投资。 

 

第二节  债券投资 

 

    一、债券及其特征 

    债券是指发行者为筹集资金，向债权人发行的，在约定时间支付一定比例

的利息，并到期偿还本金的一种有价证券。公司债券是由公司发行的债券。 

    一般来说，债券应具备以下特征： 

    1．债券面值 

    债券面值是指设定的票面金额。它代表发行人借入并承诺于未来某一特定

日期偿还给债券持有人的金额。 

    2．债券票面利率 

    债券的票面利率是指债券发行者预计一年内向投资者支付的利息占票面

金额的比率。 

    债券的票面利率是债券的名义利率，它不同于按复利方式计算的实际利

率。债券的票面利率通常在发行债券之前就已确定，并注明于债券票面上。 

    3．债券的到期日 
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    债券的到期日指偿还本金的日期。债券一般都规定有确定的到期日，以便

到期时归还本金。 

    二、债券投资收益的评价 

    一般来说，不考虑时间价值的单利计算收益的方法不能作为投资决策的依

据。比如票面利率相同的两种债券，可能会由于付息方式不同，使它们的实际

经济利益产生很大差别，而这一差别从票面利率上却无法区分。因此，票面利

率不能作为评价债券收益的标准。通常，债券收益水平可以用债券价值和到期

收益率两项指标来评价。 

    （一）债券价值的计算 

    债券作为一种投资，现金流出是其购买价格，现金流入是利息和归还的本

金，或者出售时得到的现金。债券未来现金流入的现值，称为债券价值。当债

券发行以后便在二级市场上交易，随着时间的变化，债券价值将发生变化。因

此，当市场利率即必要报酬率发生变化时，债券价格也将发生变化。对于投资

者一般只有当债券的价值大于购买价格时，才值得投资。 

    1．债券价值计算的基本模型 

    一般情况下的债券价值计算模型是指按复利方式计算债券价值的方式。其

计算公式为： 
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式中：P——债券价格 

I ——每年利息 

F——债券面值 

K——贴现率，即市场利率（投资者要求的必要报酬率） 

n——债券到期前的年数 

    例 1：某种债券面值为 100 元，期限为 3年，票面利率为 8%，现有一投资

者想要投资这种债券，目前市场利率为 10%，则当债券价格为多少时该投资者

才能进行投资。 

    根据公式 7．1得： 

 P =100×8%× +100×3%,10PVIFA 3%,10PVIF
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   =8×2.4869+100×0.7513 

   =95.03（元） 

    即该投资者如果能以低于 95.03 元的价格买到这种债券，对他来说是一项

正净现值的投资，债券的价值比他支付的价格高。如果他必须支付高于 95.03

元的价格，它就是一项负净现值的投资。当然，价格恰好是 95.03 元时，它是

一项公平投资，即净现值为零。 

    2．利随本清债券价值的计算 

    我国大多数债券都采用利随本清即一次还本付息方式。其价值计算公式

为： 
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     例 2：某投资者准备购买一家公司发行的利随本清的公司债券，该债券

面值 1 000 元，期限 3年，票面利率 8%，不计复利。目前市场利率为 6%，则

该债券价格为多少时，投资者才能购买。 

    根据公式 7．2得： 

 P =(1 000+1 000×8%×3)×  3%,6PVIF

 =1 240×0.8396 

 =1 037.76(元) 

    即当该债券价格低于 1037.76 元时，投资者买入可以获得正的净现值。 

    3．零息债券价值的计算 

    零息债券又称纯贴现债券，它是以贴现方式发行的债券，一般没有票面利

率，只支付终值，即到期按面值偿还。这类债券价值的计算公式为： 
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    例 3： 某种零息债券面值为 1 000 元，期限 5 年，现有一投资者想要投

资这种债券，目前市场利率为 10%，则当债券价格为多少时该投资者才能进行

投资。 

    根据公式 7．3得： 
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 P =1 000×  5%,10PVIF

 =1 000×0.6209 

 =620.9(元) 

    即当该债券价格低于 620.9 元时，投资者买入比较有利。 

    （二）债券到期收益率的计算 

    在实践中，债券的期望报酬率是用到期收益率来估计的。债券到期收益率

是指使债券市场价格等于其约定未来现金流量现值的年利率。 

    计算到期收益率的方法可根据债券价值计算的基本模型求解贴现率，即代

入现时市价求必要报酬率。 

    债券价值计算的基本模型为： 

P nknk PVIFFPVIFAI ,, ×+×=    

    由于我们无法直接计算收益率，所以必须先用试误法测算出收益率的范

围，再用内插法求出收益率。 

    例4：某公司于1998年5月10日以912.50元购入当天发行的面值为1 000

元一公司债券，其票面利率为 6%，期限为 6 年，每年 5 月 1 日计算并支付利

息。则该公司到期收益率是多少？ 

    根据债券价值计算的基本模型得： 

912.50=1 000×6%× +1 000×  6,kPVIFA 6,kPVIF

    （1）先用试误法测试： 

    当 K=7%时 

P =1 000×6%× +1 000×  6%,7PVIFA 6%,7PVIF

=60×4.7665+1 000×0.6663 

=952.29(元) 

    由于 952.29 元大于 912.50 元，说明收益率应大于 7%。 

    再用 K=8%试算 

P =60× +1 000×  6%,8PVIFA 6%,8PVIF

=60×4.6229+1 000×0.6302 

 =907.57(元) 

    由于 907.57 元小于 912.50 元，说明收益率应小于 8%，即应在 7%—8%之

间。 
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    （2）用内插法计算收益率 

57.90729.952
50.91229.952
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 =7.89% 

    因试误法计算比较麻烦，为简化计算，还可以用下面方法求得收益率的近

似值： 
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    将上例数据代入得： 
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 =7.79% 

    到期收益率是指导选购债券的标准，它反映债券投资按复利计算的真实收

益率。一般当它高于投资者要求的报酬率时，就可以买进，否则就应放弃。 

    三、债券投资的优缺点 

    1．债券投资的优点 

    （1）本金安全性高。与股票相比，债券投资风险比较小。政府发行的债

券有国家财力作后盾，其本金的安全性非常高，通常视为无风险证券。企业债

券的持有者拥有优先求偿权，即当企业破产时，优先于企业分得企业资产，因

此，其本金损失的可能性小。 

    （2）收入稳定性强。债券票面一般都标有固定利息率，债券的发行人有

按时支付利息的法定义务。因此，在正常情况下，投资于债券都能获得比较稳

定的收入。 

    （3）市场流动性好。许多债券都具有较好的流动性。政府及大企业发行

的债券一般都可在金融市场上迅速出售，流动性很好。 

    2．债券投资的缺点 

    （1）购买力风险较大。债券的面值和利息率在发行时就已确定，如果投

资期间的通货膨胀率较高，则本金和利息的购买力将不同程度的受到侵蚀，在
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通货膨胀率非常高时，投资者虽然名义上有收益，但实际上却有损失。 

    （2）没有经营管理权。投资于债券只是获得收益的一种手段，无权对债

券发行单位施以影响和控制。 

 

第三节  股票投资 

 

    一、股票及其基本类型 

    股票是股份公司发行的，用以证明投资者所有权的凭证。股票持有者即为

该公司股东，股东据此取得对该公司净资产的要求权，并分得股利。 

    股票有两种基本类型，普通股和优先股。普通股代表股东在公司里的剩余

所有权利益。也就是说，普通股股东是公司的所有者，他们选举公司的董事。

遇到公司清理时，按比例优先分配满足优先股股东和其他更高法律优先权的要

求者（如政府得到拖欠的税款），之后普通股股东取得剩余财产。 

    普通股股东获得的股利，是从公司支付利息后的盈利中支付的。但股利不

是公司的合同义务。如果公司没有赢利，某些情况下法律可能禁止发放股利。

因此，普通股股东比优先股股东承担了更大的风险。他们将要得到的支付更加

不确定。实际上，普通股没有明确规定未来的支付。当然，我们期望公司至少

在未来的某些时候能向其普通股股东发放现金股利。 

    优先股有比普通股高但比公司债券低的优先要求权。它有一个设定的现金

股利率，就像设定债券利率一样。但是如果公司不能发放股利，优先股股东不

能强迫公司破产。与普通股股东相比，优先股股东只有非常有限地参与公司事

务的权利。 

    因此优先股是“混合证券”，它在金融证券的法律优先等级上介于债券和

普通股之间。优先股的风险也介于公司普通股和公司债券之间。当然，有优先

股又想保持良好财务声誉的公司会想方设法履行其优先股义务。因此，优先股

支付义务看起来很像债券义务。所以，在公司会满足优先股支付义务的假设条

件下，债券价值计算模型也可以用于优先股估值。 

    这里仅介绍普通股的投资问题。 

    二、股票投资收益的计算 

    （一）股票价值的计算 
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    股票评价的主要方法是计算其价值，并将它与股票市价比较，根据它是低

于、高于或等于其市价，再决定是否买入、卖出或继续持有。 

    1．股票价值计算的基本模型 

    股票带给投资者的现金流入包括：股利收入和出售时由价格的上涨（或下

跌）形成的资本利得。股票的价值就等于一系列股利和将来出售股票时售价的

现值之和。 

    如果股东永久持有股票，则他就只获得一个永续的现金流入，即股利收入。

这时，股利收入的现值就是股票的价值。其计算公式为： 
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式中：P——股票现在的价值 

  Dt——第t期的预计股利 

  K——贴现率，即投资者要求的必要报酬率 

    该公式是股票价值计算的基本模型。它用股票期望未来现金股利流量来表

达。该公式没有假设未来现金股利的任何特定形式，及有关何时出售这一股票

的任何假设。但在实际应用时，必须确定如何预计未来每年的股利，以及如何

确定贴现率。由于该模型要求无限期的预计历年的股利（Dt）实际上不可能做

到。因而应用的模型都是采用简化方式。如假定每年股利相同或按固定比率增

长等。 

    贴现率应当是投资者所要求的收益率。因为投资者要求的收益率一般不低

于市场利率是投资者投资于股票的机会成本，所以通常可以将市场利率作为贴

现率。 

    2．短期持有，未来准备出售的股票价值的计算 

    在一般情况下，投资者投资于股票，不仅希望得到股利收入，还希望在未

来出售股票时从股票价格的上涨中获得收益。对于这种短期持有，未来准备出

售的股票价值其计算公式为： 
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            公式 7．6 
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式中：P——股票现在的价值 

Dt——第t期的预计股利 

Pn——未来出售时预计的股票价格， 

n——预计持有股票的期数。 

    例 5：某投资者准备购入某一公司股票，该股票预计最近三年的股利分别

为每股 2 元、2.5 元和 2.8 元，三年后该股票的市价预计可达 20 元，目前市

场利率为 8%，则当该股票的现行市价为多少时，该投资者才能购买？ 

∑
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=[2× +2.5× +2.8× ]+20×  1%,8PVIF 2%,8PVIF 3%,8PVIF 3%,8PVIF

=2×0.9259+2.5×0.8573+2.8×0.7938+20×0.7938 

=22.09(元) 

    即当该股票价格在每股 22.09 元以下时，投资者购买比较有利。 

    3．零成长股票价值的计算 

    所谓零成长股票是指股票未来股利稳定不变的股票。这种股票股利的支付

过程类似一个永续年金的支付。其计算公式为： 

K
DP =              公式 7．7 

    例 6：假设 S公司未来永续每年支付普通股股利每股 5元。该公司普通股

的必要报酬率是 12%，则该股票价值多少？ 

K
DP =  

  =5/12% 

  =41.67（元） 

    即该股票价值每股 41.67 元。 

    4．固定成长股票价值的计算 

    由于投资者把公司（及其股票）看作财富增长的源泉，因此他们对公司的

基础增长率及其对股票价格的影响非常感兴趣。 

    假设将来永远是每期到下期的现金股利支付变化率为g，第t期的股利Dt可

以表示为上期股利Dt-1乘以（1+g），这样，Dt就可以表示成从现在到第t期任何
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一期股利的函数，即： 

Dt=(1+g)Dt-1=(1+g)
2
Dt-2=⋯=(1+g)

t-1
D1=(1+g)

t
D0

    假定这种关系对所有未来股利支付都成立，则每一未来股利支付就可以表

示为下期股利的函数。即： 

Dt=D1(1+g)
t-1

    如果每期未来股利都用这种方式表示，则股票现时价格也就可以写成按必

要报酬率贴现后的增长股利之和，即： 
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    上式中股利D1是一个增长型永续年金。增长型永续年金公式和永续年金现

值公式很相似，不过分母要减去成长率 ,即永续增长年金现值系数为 1/

（K-g），由此股票价值的公式可以写成： 

gK
D

P
−

= 1             公式 7．8 

    假定用未来买主的观点来确定任何时点股票的价格，只要能预期从Dt+1起

的股利，及预计g从t+1 期开始是稳定的，则Pt就可以写成： 
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  =           公式 7．9 1−tP )1( g+

    可见，当股利从第 t+1 期起按 g 增长，股票的价格将会从第 t 期起以 g

的速度增长。从逻辑上说，股利增长越多，股票价值越高。 

    例 7：假定某公司明年普通股每股股利预计为 3元，必要报酬率为 10%，

预计股利以每年 2%的速度永续增长，则该公司股票的价格应该是多少？ 

gK
D

P
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 =
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 =37.5（元） 
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    即该公司股票价格应该为每股 37.5 元 

    （二）股票投资收益率的计算 

    企业进行股票投资，每年获得的股利是经常变动的，当售出股票时，也可

以收回一定资金。股票投资收益率可以根据股票价值的计算公式倒求股票投资

收益率。即计算公式为： 

∑
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    例 8：某公司投资 500 万元购买某一公司股票 100 万股，连续三年每股份

得现金股利分别为：0.20 元，0.40 元和 0.50 元，并于第三年后以每股 7.00

元的价格将股票全部售出，则该项股票投资的投资收益率是多少？ 

    现采用试误法和内插法计算。 

    当 K=20%时，该股票价格为： 
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  =20× +40× + 50× +700×1%,20PVIF 2%,20PVIF 3%,20PVIF 3%,20PVIF

  =20×0.8333+40×0.6944+(50+700)×0.5787 

  =478.47 

    因为 478.47 万元小于 500 万元，说明实际投资收益率应低于 20%，再进

行第二次测试。 

当 K=18%时，该股票价格为： 

P =20× +40× + 50× +700×  1%,18PVIF 2%,18PVIF 3%,18PVIF 3%,18PVIF

 =20×0.8475+40×0.7182+(50+700)×0.6086 

 =502.13 

    因为 502.13 万元大于 500 万元，说明实际投资收益率应高于 18%，即实

际投资收益率应在 18%—20%之间，然后，用内插法计算。 

47.47813.502
50013.502

%20%18
%18

−
−

=
−
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47.47813.502

50013.502%18 −×
−
−

+=K  

  =18.18% 

    三、股票估价模型的局限性 
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    使用任何模型的一个主要限制就是估计参数值的能力，股票估价模型也不

例外。如果不能获得必要的信息，模型就没有用处。从数学上看，股票价值可

以表示成要求未来股利的现值 ，但当把它们代入其中一个估价等式时，总会

有无数多的能算出某一特定 P 的参数值的组合，其中哪一组参数估计是正确

的，我们很难确定。当然，我们可以用计算历史增长率和参照同行业其他企业

的信息等方式，但仍然要谨慎，因为无论用什么参数都能得到某种答案。 

    使用股票估价模型的第二个障碍是获得信息的成本。任何答案的值必须与

使用这一模型的成本权衡。如果获得充分正确信息的成本太高，则这个模型都

不值得使用。 

    当然，股票估价模型的这些障碍正是其过程具有挑战性和趣味性之所在。 

    四、股票投资的优缺点 

    1．股票投资的优点 

    （1）投资收益高。股票投资是一种最具挑战性的投资，由于股票价格变

动频繁，因此,其投资风险较高，但只要选择得当，股票投资的收益也是非常

优厚的。 

    （2）拥有经营控制权。普通股股东是股份公司的所有者，他们有权监督

和控制企业的生产经营情况，因此，收购公司股票是对这家公司实施控制的常

用的有效手段。 

    （3）降低购买力风险。由于普通股的股利不固定，在通货膨胀率比较高

时，因物价普遍上涨，股份公司盈利增加，股利的支付也会随之增加，因此，

与固定收益证券相比，普通股能有效地降低购买力风险。 

    2．股票投资的缺点 

    股票投资的缺点主要是风险大，这是因为： 

    （1）收入不稳定。普通股股利的多少，要视企业经营状况和财务状况而

定，其股利有无、多寡均无法律上的保证，因此,其收入的风险远大于固定收

益证券。 

    （2）价格不稳定。普通股的价格受众多因素的影响，如政治因素、经济

因素、企业的盈利情况、投资者心理因素等等，这使得股票投资具有较高的风

险。 

    （3）求偿权居后。普通股对企业资产和盈利的求偿权均居于最后。企业
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一旦破产，股东原来的投资就有可能得不到全额补偿，甚至血本无归。 

 

第四节  证券投资的策略与方法 

 

    一、证券投资风险 

    进行证券投资，必然要承担一定风险，这是证券的基本特征之一。证券投

资风险主要来源于以下几个方面： 

    （一）违约风险 

    证券发行人无法按期支付利息或偿还本金的风险，称为违约风险。一般而

言，政府发行的证券违约风险小，金融机构发行的证券次之，工商企业发行的

证券风险较大。造成企业证券违约的原因有以下几个方面：（1）政治、经济形

势发生重大变化；（2）发生自然灾害，如水灾、火灾等；（3）企业经营管理不

善、成本高、浪费大；（4）企业在市场竞争中失败，主要顾客消失；（5）企业

财务管理失误，不能及时清偿到期债务。 

    （二）利息率风险 

    由于利息率的变动而引起的证券价格变动，使投资人遭受损失的风险，叫

利息率风险。证券的价格，随利息率的变动而变动，一般而言，银行利率下降，

则证券价格上升；银行利率上升，则证券价格下跌。不同期限的证券，利息率

风险不一样，期限越长，风险越大。 

    （三）购买力风险 

    由于通货膨胀使证券到期或出售时所获得货币的购买力降低的风险，称为

购买力风险。在通货膨胀时期，购买力风险对投资者有重要影响。一般而言，

随着通货膨胀的发生，变动收益证券比固定收益证券要好。因此，普通股股票

被认为比公司债券和其他有固定收入的证券能更好地避免购买力风险。 

    （四）流动性风险 

    在投资人想出售有价证券获取现金时，证券不能立即出售的风险，叫流动

性风险。一种能在短期内按市价大量出售的资产，是流动性较高的资产，这种

资产的流动性风险较小；反之，如果一种资产不能在短期内按市价大量出售，

则属于流动性较低的资产，这种资产的流动性风险较大。比如，购买小公司的

债券，想立即出售会比较困难，因而流动性风险就较大，但若购买国库券，几
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乎可以立即出售，则流动性风险就较小。 

    （五）期限性风险 

    由于证券期限长而给投资人带来的风险，叫期限性风险。一项投资，到期

日越长，投资人遭受的不确定性因素就越多，承担的风险就越大。比如，同一

家企业发行的十年期债券要比一年期债券的风险大，这便是证券的期限性风

险。 

    二、分散证券投资风险的策略 

    从前面的介绍我们知道，组合投资的收益不低于单项资产的收益，同时资

产组合的风险也并不会超过单项资产的风险。也就是说，组合投资可以分散投

资风险。 

    然而，如何进行组合投资，或者说，采用什么投资组合策略，才能实现既

定收益下风险最小，或者既定风险下收益最大呢？在证券组合理论的发展过程

中，形成了各种各样的派别，从而也形成了不同的组合策略，现介绍其中最常

见的几种： 

    1.保守型策略。这种策略认为，最佳证券投资组合策略是要尽量模拟市场

现状，将尽可能多的证券包括进来，以便分散掉全部可分散风险，得到与市场

所有证券的平均收益同样的收益。1976 年，美国先锋基金公司创造的指数信

托基金，便是这一策略的最典型代表。这种基金投资于标准普尔（Stand and 

Poor
,
s）股票价格指数中所包含的全部 500 种股票，其投资比例与 500 家企业

价值比重相同。这种投资组合有以下好处：（1）能分散掉全部可分散风险；（2）

不需要高深的证券投资的专业知识；（3）证券投资的管理费比较低。但这种组

合获得的收益不会高于证券市场上所有证券的平均收益。因此，此种策略属于

收益不高，风险不大的策略，故称之为保守型策略。 

    2.冒险型策略。这种策略认为，与市场完全一样的组合不是最佳组合，只

要投资组合做得好，就能击败市场或超越市场，取得远远高于平均水平的收益。

在这种组合中，一些成长型的股票比较多，而那些低风险、低收益的证券不多。

另外，其组合的随意性强，变动频繁。采用这种策略的人都认为，收益就在眼

前，何必死守苦等。对于追随市场的保守派，他们是不屑一顾的。这种策略收

益高，风险大，称冒险型策略。 

    3.适中型策略。这种策略认为，证券的价格，特别是股票的价格，是由特
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定企业的经营业绩来决定的。市场上股票价格的一时沉浮并不重要，只要企业

经营业绩好，股票一定会升到其本来的价值水平。采用这种策略的人，一般都

善于对证券进行分析，如行业分析、企业业绩分析、财务分析等，通过分析，

选择高质量的股票和债券，组成投资组合。适中型策略如果做得好，可获得较

高的收益，而又不会承担太大风险。但进行这种投资组合的人必须具备丰富的

投资经验，及用以进行证券投资的各种专业知识。这种投资策略风险不太大，

收益却比较高，所以是一种最常见的投资组合策略。各种金融机构、投资基金

和企事业单位在进行证券投资时一般都采用此种策略。 

    三、证券投资组合的方法 

    进行证券投资组合的具体方法很多，但最常见的方法通常有以下几种: 

    1.选择足够数量的证券进行组合。这是一种最简单的证券投资组合方法。

在采用这种方法时，不是进行有目的的组合，而是随机选择证券，随着证券数

量的增加，可分散风险会逐步减少，当数量足够时，大部分可分散风险都可分

散掉。根据投资专家们估计，在美国纽约证券市场上，随机的购买 40 种股票，

其大多数可分散风险都能分散掉。为了有效地分散风险，每个投资者拥有股票

的数量最好不少于 14 种。我国股票种类还不太多，同时投资 10 种股票就能达

到分散风险的目的了。 

    2.按证券的风险等级组合，即把风险大、风险中等、风险小的证券放在一

起进行组合。这种组合方法又称 1/3 法，是指把全部资金的 1/3 投资于风险大

的证券；1/3 投资于风险中等的证券；1/3 投资于风险小的证券。一般而言，

风险大的证券对经济形势的变化比较敏感，当经济处于繁荣时期，风险大的证

券可获得高收益，但当经济衰退时，风险大的证券会遭到巨额损失；相反，风

险小的证券对经济形势的变化则不十分敏感，一般都能获得稳定收益，而不致

遭受损失。因此，这种 1/3 的投资组合法，是一种进可攻、退可守的组合法，

虽不会获得太高的收益，但也不会承担巨大风险，是一种常见的组合方法。 

    3.把投资收益呈负相关的证券放在一起进行组合。一种股票的收益上升而

另一种股票的收益下降的两种股票，称为负相关股票。把收益呈负相关的股票

组合在一起，能有效地分散风险。例如，某企业同时持有一家汽车制造公司的

股票和一家石油公司的股票，当石油价格大幅度上升时，这两种股票便呈负相

关。因为油价上升，石油公司的收益会增加，但油价的上升，会影响汽车的销
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售，使汽车公司的收益降低。只要选择得当，这样的组合对降低风险有十分重

要的意义。 

 

 

 [复习思考题] 

1．企业进行证券投资的目的有哪几种？可供企业选择的证券有哪些？ 

2．债券和股票投资的优缺点分别是什么？ 

3．证券投资的风险有哪些来源？ 

4．分散证券投资风险的策略和方法有哪些？ 

5．股票估价模型有何局限性？ 

 

 [练习题] 

1．某股份有限公司发行了面值为 100 元，年利率为 10%，期限为 3 年的

债券一批，现在有一投资者想要投资这种债券。 

要求：测算该债券市场利率分别为 8%、10%、12%，按下列方式发行，当

债券价格分别为多少时值得买入。 

（1）按复利方式计息时； 

（2）按一次还本付息方式时； 

（3）按贴现方式发行时（无票面利率）时。 

2．某企业准备购入一批 S 股票，预计 2 年后出售可获得 10 000 元，并

且在 2年中每年可获得股利收入 200 元，如果预计市场必要报酬率为 8%。 

要求：分析 S股票价格为多少时，该企业可以买入？ 

3．某公司准备购入一种股票并长期持有，该股票每年支付每股股利 15

元。假设必要报酬率为 10%。 

要求：该股票价格为多少时，可以买入？ 

4．假设 M公司每年支付一次股利，预计明年 M公司支付现金股利每股 5.5

元，并且预期股利以每年 4%的速度永续增长，如果该公司普通股的必要报酬

率为 10%。 

要求：该公司普通股每股的现时市场价值是多少？ 

5．假设 D 公司明年预计的股利是每股 5 元，该股票每股售价 25 元，必
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要投资报酬率是 15%。 

要求：该公司的预期增长率是多少？ 

6．某公司于 1999 年 3 月 15 日以 950 元购入当天发行的面值为 1 000 元

一公司债券，其票面利率为 8%，期限为 5年，每年 3月 1日计算并支付利息。

则该公司到期收益率是多少？ 

7．某公司投资 200 万元购买某一公司股票 100 万股，连续三年每股分得

现金股利分别为：0.20 元，0.30 元和 0.50 元，并于第三年后以每股 9.00 元

的价格将股票全部售出，则该项股票投资的投资收益率是多少？ 

8．假设某股票为固定成长股，成长率为 4%，预计一年后的股利是 2元，

目前国库券的收益率为 10%，平均风险股票的必要收益率为 15%，该股票的贝

他系数为 1.2，则该股票价格为多少时值得投资？ 

 

 195


