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序　 言

证券投资不管在实务或学术界方面都已经历了许多重要的变

革。在实务方面，二十多年来，西方国家的证券市场已创新了多种

新证券投资工具，诸如股票选择权与期货、股票指数选择权与期

货、利率选择权与期货、货币选择权与期货等等。这些新的证券不

但提供了更多的投资机会，也提供了分散投资风险的优良工具。

此外，电脑技术的进步创造了不少新的投资交易策略。但是，大部

分的东方国家证券市场却落后于西方国家的证券市场。在学术界

方面，学者极力研究财务经济科学，创造了不少重要的投资经济学

理论，诸如资本资产评价理论、套利评价理论、有效率市场的假设、

选择权评价理论等等。这些重要的理论对证券投资实务的应用具

有非常重要与广泛的影响。

本书的主要目的，是将投资经济学理论与实务合并，作一系统

的介绍，建立读者（或投资者）的理论基础与实务应用能力。为使

读者能够透彻了解投资学的真义，并提高读者的兴趣，本书尽量避

免不必要的数学与统计，完全以经济直觉观念介绍动态投资分析

的重要观念，并以许多例题与图表来解说现代投资学的经济理论

及其在实务方面的应用。本书内容极为丰富，包括众多现代投资

学理论与实务应用的详细介绍。本书具有下列一些特征：

１．内容丰富，例题与图表解释众多，容易了解。

２．理论与实务并重。训练投资者了解与辨认股票与债券经
济价格及其变动的可能走势，并如何采取适当的动态投资策略。
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３．分别从基本层面与技术层面详细介绍证券投资的实际分
析方法。所介绍的分析方法，除了具有学术理论基础外，完全以投

资实务界已经证实有效的投资分析方法与策略，作为采用标准。

４．由于国际投资环境的逐渐开放与整合，２４小时的国际证
券投资已行之有年。在本书的证券分析介绍中，国际因素对国内

外证券投资的影响也做了详细的讨论。

５．为适应２４小时国际证券投资环境，另以专章详细介绍国
际证券投资分析策略与风险分散的原则。并详细介绍如何建立国

际投资组合，详细讨论汇率风险对国际组合的影响与如何建立规

避汇率风险的策略。

６．详细介绍利率与债券投资的密切关系，债券报酬率与风险
的评估，债券品质等级的评鉴。

７．详细介绍选择权的投资策略与如何利用它作为股票投资
的避险工具。

８．以众多例题与图表介绍投资风险分散基本观念与建立最
佳组合的经济意义，以及在实务方面的应用。

９．详细介绍投资经济学中最重要的理论：资本资产评价理论
与套利评价理论。对这两种理论在证券投资方面的应用，都有详

细的介绍。

１０．详细介绍现代组合管理策略：保守性与积极性组合管理
策略。并介绍优异选股能力与选时能力对积极组合管理的重要性

与如何选择辨认优异的股票。

１１．详细介绍如何将现代组合理论与管理策略应用于实务方
面，诸如银行的投资信托部分，人寿与责任保险公司的证券投资、

年金与退休金的证券投资，共同基金、捐赠基金、个人信托基金

等等。

本书内容适用于大学本专科与工商管理硕士（ＭＢＡ）学生的
投资学教材，也很适用于一般投资者对现代证券投资分析作通盘
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的了解与对现代组合管理作更进一步的认识。投资学并不是一部

难懂的学问，而是一部非常有趣的学问。只要读者能够了解投资

学的经济原理与其直觉观念，了解其实务应用的意义，并与实务结

合，定能发现它的可爱之处，它与经济生活息息相关。这是本书所

希望能达到的目标。

著作是一种繁重与琐杂的工作，难免有错误的地方（尤其例题

计算数值）。作者欢迎任何批评与指教，作为日后修正与改进的参

考，使更能充实教材的内容及符合读者的需求。在此特向博士生

彭火树及吴佳贞致谢校正书稿的辛劳。

本书是奉献给我的双亲，陈行贬及叶乱，纪念与怀思养育之
恩。作者的一切成就归属于他们。

陈松男

１９９７年７月
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三、投资策略 !!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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四、规避通货膨胀策略 !!!!!!!!!!!!!!!
五、税率与资产分配 !!!!!!!!!!!!!!!!
六、结论 !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
问答题 !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
阅读资料 !!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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第一章　证券市场功能与证券发行交易

一、简介

二、金融市场的重要功能

三、金融市场应具有的特征—有效率的市场

四、证券市场的类别

五、投资银行在新证券发行中所扮演的角色

六、投资银行所能提供的服务

七、股市对新证券上市的反应

八、结论

问答题

阅读资料
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一、简　　介

观察经济发达的国家，我们可发现其国内一定有一个组织健

全、功能良好的证券市场与有关金融制度。缺乏一个健全的证券

市场一定会阻碍一个国家的经济发展。这是因为由人民储蓄所形

成的资本来源无法得到最佳的运用。甚至，闲置不用。同时，资本

家（公司及企业）也无法顺利取得所需要的经营与扩充资金，造成

整个国家资本与人力资源的闲置，经济发展受阻碍，最后导致经济

落后。所以，在本章中，我们将介绍证券市场所应具有的功能。在

何种证券市场组织下，这些功能才能发挥，以推动助长国家经济的

发展。

二、财金市场的重要功能

健全的财金市场或称金融市场（ＦｉｎａｎｃｉａｌＭａｒｋｅｔ，包括证券
市场在内）应具有下列重要功能：

　　１．促进资金转移与资金的最佳经济运用

证券市场的主要功能是促进资金供给者（或称贷放者，Ｌｅｎｄ
ｅｒｓ）能够顺利将他们的剩余资金转移至资金需求者（或称借款者，

Ｂｏｒｒｏｗｅｒｓ），以供有效益的经济投资。贷放者的资金供给与借款
者的资金需求决定资金的价格，这种价格是由资金的报酬率来衡

量。当然，贷放者在寻求资金贷放时，尽量要求可能达到的最高报

酬率，而资金需求者要尽量寻求可能的最低借款成本（或称资本成

本）。通过功能良好的证券市场两者的需求才能达到。也就是说，

功能良好的证券市场能够促使资金由贷放者顺利转移至最有效率

的资金需求者。如此，贷放者得到可能最大的报酬率，而资金需求
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