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章 投资环境及过程

广
义上讲，投资是为在未来某个时间

收入货币，而在当前投入的货币，

投资具有明显的特性：时间性、风

险性、收益性，作为投资者最期望的是风险

最小化、收益最大化、时间最短化。如何获

得这样的投资呢？这正是本书所要阐述的

最终目标。

本篇主要内容集中在投资环境和投资

过程上，投资环境指各种可交易证券的地点

（78)*)）、方式（9#:）、对象（78#+)）和交
易机构。投资过程涉及投资政策、证券分析

与投资时机的确定。
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第第第!!! 章章章

投投投资资资环环环境境境及及及过过过程程程

关关关 键键键 词词词
!!,""$##- $$.%%/&&’’’#

证券（"#$%）
国库券（;*)-+<* ".>>+= ）

长期债券（?#$@,;)*A"#*%+）
普通股（B#AA#$C(#1/）
标准·普尔公司（C(-$%-*%-0##*’+B#*#*-E
(.#$

D
）

消费物价指数（B0’）
货币市场（F#$) F-*/)(= ）

资本市场（B-.(->F-*/)(D ）

初级市场（0*.A-* F-*/)(= ）

二级市场（C)1#$%-* F-*/)(= ）

新发（G$+)-+#$)%H):’++<*)）
续发（C)-+#$)%H):’++<*)）
初次公开出售（’$(.->0<I>.1JKK)*.$@，’0J）
柜台交易（JL)*,(8),B#<$()*）
信用卡（B*)%.(B-*%+）
提款卡（M)I.(B-*%+）
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!）投资环境
"证券

"证券市场

"金融机构

%）投资过程

"投资政策

"证券分析

"投资组合的构建

"投资组合的修正

"投资组合的业绩评估

本 章 目 标

在学完本章内容以后，您将能够：

!）理解投资环境的内容；

%）理解投资的过程。

!"! 投资环境

!$!$! 证券（"#$%）

人们向典当商借钱的时候，必须留下一些有价值的东西作抵押，如果

不偿还本息，典当商就可以把当品卖掉，以收回贷款本息，甚至获利。协

议的条款记录在当票上。当一个大学生借钱买车时，在贷款还清之前，汽

车是在贷款人名下的，一旦发生违约，贷款人就能收回并卖掉汽车，以拿

回成本，在这种情况下，州签发的正式的所有权证明就是贷款的一种保

障。

当一个人为度假而借钱时，他可能仅仅是在一张纸上签字，承诺偿还

本息而已，由于没有抵押品，这笔贷款就是无保障的（所谓抵押品是指当

发生违约时，归贷款人所有的特定资产），在这种情况下，贷款人为追回贷

款就不得不与借款人诉诸法庭，而这种贷款的证明只是一纸借据而已。

公司在借款的时候不一定要提交抵押品。例如，有些贷款可能会有

特定的财产（如建筑物或设备）作抵押，这些贷款以抵押债券为载体，债券

上注明偿付条款和抵押给贷款人以备违约的特殊资产。然而，更一般的

做法是公司以它的信誉作担保，也许还会附上一些当违约事件发生时的

处理办法的条款。这种字据被称为信用债券。

最后，一家公司可赋予投资者分享利润的权力，在这种情况下，公司
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无须提供抵押品，也不必作不可撤销的承诺，公司只是不断地以董事们认

为合适的数量进行支付，为防止严重的渎职，投资者被赋予选举董事会成

员的权力，投资者的财产权以普通股股份的形式表示，这种股份可以被转

让，股份所具有的权力也同时发生转移。普通股的持有人被说成是公司

的所有者，从理论上说，可以通过董事会对公司的运营进行控制。

一般来说，投资者对一定财产或财富的权力以及行使这些权力的条

件是以一纸凭证为代表的。这一纸财产权利的证明被称为证券，它可以

被转让给另一位投资者，权利和条件随之同时转移，从当票到通用汽车的

普通股股份都是证券，所以，证券一词被解释为在规定条件下取得未来收

益权利的法定代表。证券分析的基本任务就是通过分析未来收益的大

小、获取条件和可能性来确定价格偏离价值的资产。

图!$!$!和表!$!$!显示了自!&%(年至!&&"年这(+年间，投资于

#种证券的年收益状况。图表反映的是投资者的财富在各种证券上年初
到年末变化的百分比，这一数值被称为收益率，或简称为收益，具体计算

公式如下：

收益率.
期末财富E期初财富
期初财富 （!$!）

在计算证券的收益时，假设投资者在期初购买一个单位的证券，投资的成

本就是公式（!$!）中的分母值，分子值回答的是一个简单的问题：投资者
在期末是盈还是亏？

例如，假设威吉特公司的普通股年初售价为每股#*美元，年末售价
为#’美元，年中按每股"元派息，威吉特公司股票的年收益率就可计算
如下：

（#’美元/"美元）,#*美元
#*美元 .*$%*（或%*N）

!"国库券（0’$&1’2)334- ）

图!$!$!中所列的第一种证券涉及对美国财政部的短期贷放款，这
种贷款的风险很小，偿付无须作承诺，尽管收益率在不同时期是不同的，

但在每一时期的期初都可确切地知道。国库券投资的年收益率最高为

!&+!年的!#$)!N，最低为!&"+年的近乎为零的*$%N，在这(+年中，
年均收益率为"$)#N。

#"长期债券（5/"+,0$’62/"#4）
图!$!$!中的第二、第三种证券为债券，因此，也是涉及贷放款。每

一种债券代表着某一发行者（借款人）对投资者（贷款人）的一种相当长期

的承诺，这种承诺就是，在一定时间（到期日）之前每年支付一定量现金

（年息），到期本金也一并支付。这种债券的买卖价格是不确定的，因此，

尽管年息的支付很容易预测，但是，债券的期末售价在期初却是相当不确

定的，从而也就很难预测将来的收益。
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图!"!"! !*#’—!**$年年收益

表!"!"! 股票、债券、国库券的年收益率和消费物价指数变化

年份 国库券 长期政府债券 长期公司债券 普通股 B0’变化

!&%( "$%)N )$))N )$")N !!$(%N ,!$#&N
!&%) "$!% +$&" )$## ")$#& ,%$*+
!&%+ "$’( *$!* %$+# #"$(! ,*$&)
!&%& #$)’ "$#% "$%) ,+$#% *$%*
!&"* %$#! #$(( )$&+ ,%#$&* ,($*"
!&"! !$*) ,’$"! ,!$)’ ,#"$"# ,&$’%
!&"% *$&( !($+# !*$+% ,+$!& ,!*$"*
!&"" *$"* *$*) !*$"+ ’"$&& *$’!
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续表

年份 国库券 长期政府债券 长期公司债券 普通股 B0’变化

!&"# *$!( !*$*" !"$+# ,!$## %$*"
!&"’ *$!) #$&+ &$(! #)$() %$&&
!&"( *$!+ )$’% ($)# ""$&% !$%!
!&") *$"! *$%" %$)’ ,"’$*" "$!*
!&"+ ,*$*% ’$’" ($!" "!$!% ,%$)+
!&"& *$*% ’$&# "$&) ,*$#! ,*$#+
!&#* *$** ($*& "$"& ,&$)+ *$&(
!&#! *$*( *$&" %$)" ,!!$’& &$)%
!&#% *$%) "$%% %$(* %*$"# &$%&
!&#" *$"’ %$*+ %$+" %’$&* "$!(
!&## *$"" %$+! #$)" !&$)’ %$!!
!&#’ *$"" !*$)" #$*+ "($## %$%’
!&#( *$"’ ,*$!* !$)% ,+$*) !+$!(
!&#) *$’* ,%$(% ,%$"# ’$)! &$*!
!&#+ *$+! "$#* #$!# ’$’* %$)!
!&#& !$!* ($#’ "$"! !+$)& ,!$+*
!&’* !$%* *$*( %$!% "!$)! ’$)&
!&’! !$#& ,"$&" ,%$(& %#$*% ’$+)
!&’% !$(( !$!( "$’% !+$") *$++
!&’" !$+% "$(# "$#! ,*$&& *$(%
!&’# *$+( )$!& ’$"& ’%$(% *$’*
!&’’ !$’) ,!$%& *$#+ "!$’( *$")
!&’( %$#( ,’$’& ,($+! ($’( %$+(
!&’) "$!# )$#( +$)! ,!*$)+ "$*%
!&’+ !$’# ,($*& ,%$%% #"$"( !$)(
!&’& %$&’ ,%$%( ,*$&) !!$&( !$’*
!&(* %$(( !"$)+ &$*) *$#) !$#+
!&(! %$!" *$&) #$+% %($+& *$()
!&(% %$)" ($+& )$&’ ,+$)" !$%%
!&(" "$!% !$%%! %$!& %%$+* !$(’
!&(# "$’# "$’! #$)) !($#+ !$!&
!&(’ "$&" *$)! ,*$#( !%$#’ !$&%
!&(( #$)( "$(’ *$%* ,!*$*( "$"’
!&() #$%! ,&$!+ ,#$+’ %"$&+ "$*#
!&(+ ’$%! ,*$%( %$’) !!$*( #$)%
!&(& ($’+ ,’$*) ,+$*& ,)$’* ($!!
!&)* ($’% !%$!! !+$") #$*! ’$#&
!&)! #$"& !"$%" !!$*! !#$"! "$"(
!&)% "$+# ’$(& )$%( !+$&+ "$#!
!&)" ($&" ,!$!! !$!# ,!#$(( +$+*
!&)# +$** #$"’ ,"$*( ,%($#) !%$%*
!&)’ ’$+* &$%* !#$(# ")$%* )$*!
!&)( ’$*+ !($)’ !+$(’ %"$+# #$+!
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续表

年份 国库券 长期政府债券 长期公司债券 普通股 B0’变化

!&)) ’$!% ,*$(& !$)! ,)$!+ ($))
!&)+ )$!+ ,!$!+ ,*$*) ($’( &$*"
!&)& !*$"+ ,!$%" ,#$!+ !+$## !"$"!
!&+* !!$%# ,"$+’ ,%$(% "%$#% !%$#*
!&+! !#$)! !$+( ,*$&( ,#$&! +$&#
!&+% !*$’# #*$"( #"$)& %!$#! "$+)
!&+" +$+* *$(’ #$)* %%$’! "$+*
!&+# &$+’ !’$#+ !($"& ($%) "$&’
!&+’ )$)% "*$&) "*$&* "%$!( "$))
!&+( ($!( %#$’" !&$+’ !+$#) !$""
!&+) ’$#) ,%$)! ,*$%) ’$%" #$#!
!&++ ($"’ &$() !*$)* !($+! #$#%
!&+& +$") !+$!! !($%" "!$#& #$(’
!&&* )$+! ($!+ ($)+ ,"$!) ($!!
!&&! ’$(* !&$"* !&$+& "*$’’ "$*(
!&&% "$’! +$*’ &$"& )$() %$&*
!&&" %$&* !+$%# !"$!& &$&& %$)’
平均收益率 "$)#N ’$"(N ’$&*N !%$"#N "$%’N

标准差 "$"%N +$()N +$#(N %*$##N #$("N

第二种证券（长期政府债券）涉及对美国财政部长达%*年的贷款，被
称为政府债券（;*)-+<* "#$%+= ），第三种证券（长期公司债券）涉及对高

资信公司%*年的贷款，被称为公司债券。到目前为止，这两种债券在

!&+%年都获得了最高的收益率，其中，政府债券为#*$"(N，公司债券为

#"$)&N。最低年收益是在不同的年份，政府债券收益率最低的年份是

!&()年（,&$!+N），公司债券收益最低的年份为!&(&年（,+$*&N）。
注意，从收益率的平均值来看，政府债高于国库券（’$"(N#"$)#N），公
司债券高于政府债券（’$&*N#’$"(N），虽然第二、第三种债券是不同
的，但是，它们的平均收益率都要高于国库券。

$"普通股（7/66/"8*/9,）
第四种也是最后一种证券是普通股，代表公司对定期支付董事会认

可的现金股息的承诺，尽管下一年度现金股息的数量要受不确定因素的

影响，但还是可预测的。然而，股票的买卖价格波动是很大的，这使得年

收益率的预测相当困难。图!$!$!显示了一个股票组合的收益情况，这
一组合是由标准E普尔公司（C(-$%-*% -0##*$+B#*#*-(.#$D ）选择的’**
家公司的股票所构成的，用来代表普通股的平均业绩。收益率从振奋人

心的!&""年的’"$&&N，到!&"!年令人沮丧的,#"$"#N不等，平均年
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