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内 容 提 要

现代投资学是随着金融市场发展而不断产生的一门学科，在现代金融学学科体

系中占据着极其重要的地位。根据现代投资学研究的范畴，本书的主要内容包括资

产组合理论、资本市场均衡理论、证券估值、投资管理和投资绩效评价等。在本书的

设计上也以此为纲，并分为五大篇逐一进行分析。

本书在投资系统理论分析的基础上，注重金融市场实证分析和金融实践，力图

做到证券投资理论和实践的统一。因此，在结构安排上，将国际上主流的经典理论

和专栏分析相结合，有利于学生或读者对投资学理论的学习和掌握。

本书可作为高年级本科生和研究生教材，以及理论研究和投资实务部门工作者

的参考书。



　

现代投资学是随着金融市场的发展而产生的一门学科，在现代金融学学科体系中占

据着极其重要的地位。众所周知，随着金融体系的发展，现代金融理论越来越呈现出微观

化发展的趋势。金融理论微观化的基本动力就是缘于现代经济体系中的资本市场的不确

定性，尤其在金融体系中资本市场成为核心部分的情况下，金融风险更多地来自于金融微

观结构的设计和安排，来自于市场的不确定性或者与市场不确定性有关的各种风险，这是

金融理论微观化的根本原因。根据斯蒂芬·Ａ·罗斯（ＳｔｅｐｈｅｎＡ．Ｒｏｓｓ）在《新帕尔格雷

夫经济学大词典》撰写的“金融学”词条，金融学“中心点是资本市场的运营、资本资产的供

给和定价”，其内容是“有效率的市场”、“收益和风险”、“期权定价理论”和“公司金融”等四

大课题。国内学者张新教授曾在《中国金融学的挑战和发展前景》（《金融研究》２００３年第

８期）一文中指出，“国际学术界通常理解的Ｆｉｎａｎｃｅ，主要含公司金融、投资学和证券市场

微观结构（ＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＭａｒｋｅｔＭｉｃｒｏｓｔｒｕｃｔｕｒｅ）三个大的方向”。正如本书所论述，由于投

资学的“研究对象是资本市场的资产定价与资产配置”，这就决定了投资学这门课程在微

观金融学科体系中处于核心地位，以及决定了这门学科在现代金融学中相当重要的位置。

根据现代投资学研究的范畴，本书的主要内容包括资产组合理论、资本市场均衡理

论、证券估值、投资管理和投资绩效评价等。本书以此为纲，分为五大篇逐一进行分析。

具体而言，本书的逻辑分析框架分为以下五部分：

第一部分，投资学基础（第１—２章）。作为投资学基础部分，本部分内容是学习和理

解投资学这门课程的基础，重点介绍投资学的研究对象、投资内涵、投资流程、投资场所

（证券市场）和投资工具（股票、债券、共同基金、金融衍生产品等）。

第二部分，资产组合理论（第３—４章）。资产风险收益分析是资产组合与资产定价理

论的微观经济基础。２０世纪５０年代，马科维茨（Ｈ．Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ，１９５２）发表的经典论

文———《资产组合选择》，是现代金融学诞生的标志。本部分正是从这篇论文的基本思想

出发，应用马科维茨均值—方差理论对资产与资产组合进行风险收益分析，在均值—方差

分析基础上，提出了投资组合分析的基本方法。

第三部分，资本市场均衡理论（第５—７章）。本部分重点探讨在均值—方差模型的框

架中推导风险资产的价格，即如何确定某种资产的均衡的、无套利的，或者是合理的、公平

的价格，这包括资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）、指数模型和套利定价理论（ＡＰＴ）及有效市

场假说（ＥＭＨ）等理论。深入探讨了资本资产定价模型及其理论发展，并特别强调了模型

的推导和模型在资产风险收益分析中的应用。对指数模型和套利定价理论的探讨中，将此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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重点介绍理论模型及其应用和实证。在有效市场理论与市场非有效部分，全面系统地介

绍了有效市场理论的发展和实证，并针对行为金融对有效市场理论的挑战，介绍了行为金

融理论及其主要内容。

第四部分，资产估值理论（第８—１１章）。在投资科学理论领域所涉及的一个重要命

题是针对不同类别的资产进行定价与估值模型，具体包括权益类资产估值定价模型、固定

收益证券估值定价模型和金融衍生品估值定价模型三类。在本部分，我们主要讨论这三

类主要资产的定价与估值问题。

第五部分，资产配置与投资管理（第１２—１４章）。按照投资决策流程，在对投资工具

进行估值之后，接下来的程序就是根据不同投资者的风险偏好进行资产配置，对资产组合

进行管理和对投资业绩进行评价。作为投资流程的重要环节，本部分重点对资产配置、投

资组合管理和投资绩效评价进行系统阐述。在介绍资产配置和投资管理方法的基础上，

我们将注重投资理论应用的最近进展。例如：对国际投资银行的投资策略和投资决策方

法的最新发展进行了介绍；应用２００５年９月摩根斯坦利资本国际（ＭＳＣＩ）价值型股票和

成长型股票的投资风格分类方法对中国股市进行了实证；对瑞银（ＵＢＳ）２００５年亚太地区

股票市场的国际投资估值方法进行介绍；应用晨星公司（ＭｏｒｎｉｎｇｓｔａｒＩｎｃ．）投资组合业绩

评价方法对２００５年中国证券投资基金业绩进行评价。

目前，国内投资学的教材已经很多，既包括引进国外的投资学教材，也有国内学者编

写的教材。但是，国外的教材侧重于 ＭＢＡ层次或ＣＦＡ应试层次，对投资理论基础和实

证分析偏少。而在复旦大学金融研究院从事投资学专题的研究生教学中，我逐渐认识到

应加强国内学生的理论基础和实证分析，以及应用投资理论来指导金融投资实践的重要

性。正是基于上述考虑，我们在本书设计和编写中力图达到如下三方面的效果：

第一，对经典理论进行系统性阐述。本书不仅系统阐述了资产组合理论、资本市场均

衡理论，而且详细介绍了股票、债券和金融衍生产品的定价理论和风险管理。在此基础

上，对资产配置与投资管理的相关理论进行了评述。

第二，把握投资理论前沿和最近进展。最近２０年来，金融投资领域的理论和方法研

究发生了许多革命性的变化。比如传统理论认为，股票市场和债券市场是不可预测的；现

在我们更加注重长期效果，从长期来看股票市场和债券市场的回报有一个显著的可预测

的因素。传统理论认为，资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）可以较好地解释为什么一些股票、投

资组合和投资策略能够取得较高的平均回报；而现在我们认识到，ＣＡＰＭ 模型并不能解

释很多投资机会的平均回报，而所谓的“多因素模型”则能替代ＣＡＰＭ模型来作出更好的

解释。传统理论认为，投资者的投资决策与行为选择是理性的，而现实世界表明投资者的

理性往往是“有限理性”，金融市场上的套利也是不完全的。这样，随着投资理论的发展，

长期困扰金融学理论的“谜团”（如“波动性之谜”、“股权溢价之谜”、“封闭式基金折价之

谜”等等）逐步得到破解。

第三，注重理论联系实际和实证分析。本书不仅完整地介绍了投资领域的基本概念、

理论和模型，而且对主要投资经典理论进行了实证分析，并结合中国证券市场的实际运行



前　　言 ３　　　　

进行具体论述。这对于读者掌握投资领域的主要理论，应用这些理论去解决现实中的问

题具有很大的帮助。

本书是复旦大学金融学科微观金融学系列教材之一，本书的编写得到刘红忠教授、邵

宇博士的策划和大力支持。本书的组织和设计由张宗新负责，并承担第１—１３章的撰写

工作。在编写过程中，朱伟骅（第１４章）、张迹（第２章）、戴锋立（第１０、１１章）、杨飞（第８
章）、张晓荣（第１０章）、丁振华（第１０章）等参与了编写。同时，吴琼、杨怀杰参与了部分

数据的处理工作，在此一并表示感谢。在本书策划和出版过程中，得到复旦大学出版社徐

惠平、罗翔老师的大力支持，在此表示衷心感谢。

本书在投资系统理论分析的基础上，注重金融市场的实证分析和金融实践，力图做到

证券投资理论和实践的统一。因此，在结构安排上，将国际上主流的经典理论和专栏分析

相结合，有利于学生或读者对投资学理论的学习和掌握。本书可作为高年级本科生和研

究生教材，以及理论研究和投资实务部门工作者的参考书。

由于编者水平有限，不当和错漏之处在所难免，敬请广大读者谅解，并欢迎批评指正。

张宗新

２００６年３月２５日
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第一章

导　　论

本章导读

本章以介绍现代投资学的基本框架为主旨，分为现代投资学的发展、投资与投资流程、

投资学分析框架三部分。“现代投资学的发展”将介绍投资学在现代金融学的地位，以及现

代投资学自２０世纪５０年代以来的发展历程，为读者提供学习投资学的一个“全景式”视野。

“投资与投资流程”将对投资的范畴进行定义，提出经济学意义上的投资概念，区分实物投

资和金融投资，在此基础上，将按照投资决策程序将投资流程分解为五部分，即设定投资

目标、投资工具分析、制定投资策略、投资实施和监控评价，从而展示给读者一个动态性、

连续性和系统性的投资决策过程。“本书的分析框架”，将介绍本书各部分的核心课题，使

读者能够了解现代投资学的完整、系统的思路框架，从而对这门学科有一个基本的认识。

第一节　现代投资学的发展

一、投资学在现代金融学中的地位

在认识现代投资学之前，有必要首先理解现代金融学，了解投资学在现代金融学中的地

位，以及投资学与其他金融学科的内在关联与区别。现代金融学，是以２０世纪中期开始兴

起的金融经济学为主要的理论基础，它是建立在有效市场假设的基础上，以资本资产定价理

论和现代资产组合理论为基础，着重研究理性假设条件下的价格发生机制和金融效率问题，

其实质就是如何在不确定的环境下通过资本市场对资源进行跨时期的最优配置。从这一点

而言，现代金融学和现代经济学是统一的，这意味着它们的研究必然以实现市场均衡和获得

合理的金融产品价格体系为其理论目标和研究体系。因此，可以将现代金融学理解为“基本

中心点是资本市场的运营、资本资产的供给与定价”的一门科学，其主要研究四个基本命

题 ①：（１）有效率的市场，这也是第一个比较成熟的金融领域；（２）风险—收益；（３）期

① 斯蒂芬·Ａ·罗斯：《新帕尔格雷夫经济学大辞典》（中译本），第２卷，经济科学出版社，第３４５页。
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权定价与无套利定价理论，这一理论将金融的主要分支联结起来；（４）公司金融。

围绕现代金融学这四个基本命题，产生了一系列金融学科，例如投资学（ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ）、

公司金融学 （ｃｏｒｐｏｒａｔｅｆｉｎａｎｃｅ）、金融工程学 （ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ）、金融市场学

（ｆｉｎａｎｃｉａｌｍａｒｋｅｔ）、金融经济学（ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｎｏｍｉｃｓ）、货币银行学（ｍｏｎｅｙ，ｂａｎｋｉｎｇａｎｄ

ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ）、国际金融学（ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌｆｉｎａｎｃｅ）、数理金融学（ｍａｔｈｅｍａｔｉｃａｌｆｉｎａｎｃｅ）、金

融计量经济学（ｆｉｎａｎｃｉａｌｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ）等。现代金融学的这些分支学科所考察的金融现

象发生在不同的层次之上，并存在着某种分工，其总体框架可包括微观金融学

（Ｍｉｃｒｏｆｉｎａｎｃｅ）和宏观金融学（Ｍａｃｒｏｆｉｎａｎｃｅ）两大分支。

在微观金融层面上，投资学研究的重点就是资本市场的资产定价与资产配置，即如何

把经济主体（个人、机构）的有限财富或者资源分配到诸如股票、债券、金融衍生品等各种

（金融）资产上，以获得合理的现金流量和风险—收益特征。它的核心内容就是以效用最

大化准则为指导，获得个人财富配置的最优均衡解。金融市场学分析市场的组织形式、结

构以及微观结构（ｍｉｃｒｏｓｔｒｕｃｔｕｒｅ），同时考察不同的金融产品和它们的特征，以及它们在

实现资源跨期配置过程中所起到的作用。它们的合理价格体系是这种研究中最重要的部

分。公司金融学考察公司如何有效地利用各种融资渠道，获得最低成本的资金来源，并形

成合适的资本结构（ｃａｐｉｔａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅ）。它会涉及现代公司制度中的一些诸如委托—代理

结构的金融安排等深层次的问题。金融工程学则侧重于金融衍生产品的定价和实际运

用，它关心的是如何灵活地利用创新金融工具，来更有效地分配和再分配个体所面临的形

形色色的经济风险，以优化他们的风险／收益特征。近年正在快速发展的金融经济学，则

是我们所说的真正意义上的作为金融学科理论基础的金融学。同经济学面临的任务一

样，它试图通过对个人和厂商的最优化投资／融资行为以及资本市场的结构和运行方式的

分析，去考察跨期资源配置的一般制度安排方法和相应的效率问题。数理金融学研究的

主要内容，正如著名数理金融学家达菲（Ｄ．Ｄｕｆｆｉｅ）教授所指出的：“金融数学是研究不确

定环境下的多时期框架中的证券投资组合选择和资产定价理论。”其中最主要的三个观念

是：套利、最优和均衡。与证券市场上流行的技术分析根本不同的是，技术分析的出发点

是寻求证券市场上的套利机会，资产定价面临的则是一个无套利 （ｎｏ ａｒｂｉｔｒａｇｅ）机会成

熟的市场，而个体经济活动者都在市场上寻求最优，市场则在竞争中期望达到供需均衡。

这三点构成了金融数学研究的基本思想和研究方法，其中后两点是在微观经济学中至今

仍处于统治地位的新古典主义经济学的基本假设。

从宏观金融层面上，除了一些必要的关于货币本质与形式、货币制度和金融体系的介

绍以外，货币银行学的核心内容是货币供给和需求、利率的决定以及由此而产生的对于宏

观金融经济现象的解释和相应的政策建议。就此而言，可以说它是主流宏观经济学的一

种货币演绎。国际金融学本质上是开放经济的货币宏观经济学，因而它往往被认为是货

币银行学的一个外延和必然组成部分。在经济全球化进程中，它主要关心在一个资金广

泛流动和灵活多变的汇率（ｅｘｃｈａｎｇｅｒａｔｅ）制度环境下，同时实现内外均衡的条件和方法。

尽管金融学科划分为宏观金融和微观金融两大层次，但随着金融体系的发展，现代金融此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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理论则越来越呈现出微观化发展趋势。金融理论微观化的基本动力源于现代经济体系中心

的资本市场的不确定性，尤其在金融体系中资本市场成为核心部分的情况下，金融风险则更

多地来自于金融微观结构的设计和安排，来自于市场的不确定性或者与市场不确定性有关

的各种风险，这是金融理论微观化的根本原因。由于处于微观金融核心地位的投资学的研究

对象是资本市场的资产定价与资产配置，这自然决定了这门学科在现代金融学的相当重要的

位置。因此，投资学与金融市场学、公司金融学一起，构成了现代金融学的三大基本学科。

二、现代投资学理论体系的发展

现代投资理论的起源可追溯到１９５２年马柯维茨（Ｈ．Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ，１９５２）在《金融杂志》

（ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｅ）发表的经典论文《资产组合选择》（ＰｏｒｔｆｏｌｉｏＳｅｌｅｃｔｉｏｎ）。在这篇论文
中，作者阐述了如何构造一个投资组合的边界以使得在给定的风险水平下组合中每一证券

的预期收益率都达到最大化。在此基础上，夏普（Ｗ．Ｓｈａｒｐｅ，１９６４）、林特纳（Ｌｉｎｔｎｅｒ，

１９６５）和莫森（Ｍｏｓｓｉｎ，１９６６）提出了著名的资本资产定价模型（ＣＡＰＭ）。这一模型在其

后的十多年间一直在金融领域中占据着统治地位，它不仅被写入金融专业的教科书，还被

广泛地运用于投资实践中资产组合表现的衡量、证券的估值、资本预算的决策等。然而，

罗尔（Ｒ．Ｒｏｌｌ）却在１９７７年对这一模型提出了重大质疑，他认为这一模型根本无法进行实

证检验，因此应将其抛弃。与此同时，罗斯（Ｓ．Ｒｏｓｓ，１９７６）则提出了另一个定价模型，即

套利定价理论（ＡＰＴ）。这一理论认为预期收益率和风险密切相关，按照“无套利”均衡原则

并利用套利概念定义市场均衡，以资产回报率形成的多指数模型为基础，从而导出风险—回

报率关系，即没有任何一个投资者可以通过套利创造无限财富。相对于资本资产定价模型

而言，这一理论的基本假设较少，大大放松了ＣＡＰＭ前提假设，而且罗尔和罗斯（Ｒｏｌｌ＆

Ｒｏｓｓ，１９８４）也都认为，至少从原理上ＡＰＴ理论是可以检验的。但是，尽管对ＣＡＰＭ模型的

可检验性至今仍存在很大争议，但它在实践中的应用还是远远超出了ＡＰＴ理论。

期权合约的定价问题一直困扰着金融学领域中的众多学者。巴士利耶（Ｂａｃｈｅｌｉｅｒ，

１９００）在《投机理论》中最早提出了期权定价的雏形，但直到１９７３年布莱克和斯科尔斯

（Ｂｌａｃｋ＆Ｓｃｈｏｌｅｓ，１９７３）共同发表了一篇关于期权定价的论文———《期权和公司债务定

价》（ｔｈｅＰｒｉｃｉｎｇｏｆＯｐｔｉｏｎｓａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＬｉａｂｉｌｉｔｙ），即著名的布莱克—斯科尔斯期权定

价模型（Ｂｌａｃｋ ＳｃｈｏｌｅｓＯｐｔｉｏｎＰｒｉｃｉｎｇＭｏｄｅｌ，ＢＳＯＰＭ），才使得这一问题的解决有了突

破性的进展。他们认为，通过同时持有期权和标的股票的头寸就可以创建一个无风险的

套期保值组合。同年，默顿（Ｍｅｔｒｏｎ）发表《合理的期权定价理论》（ＴｈｅｏｒｙｏｆＲａｔｉｏｎａｌ

ＯｐｔｉｏｎＰｒｉｃｉｎｇ）论文，也发现了同样的公式及许多其他有关期权的有用结论。所以，布莱

克—斯克尔斯定价模型亦可称为布莱克—斯科尔斯—默顿定价模型。１９９７年，由于斯

科尔斯、默顿开创性地提出金融衍生产品的定价模型而获得诺贝尔经济学奖。由于布莱

克于１９９５年不幸去世，不能分享这一殊荣。

与资产定价密切联系的，是现代投资学发展的另一条主线，即证券市场的有效性问

题。这也是证券市场理论中的一个极其争议的领域。１９６５年，法玛（Ｅ．Ｆａｍａ）的博士论
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文在《商业周刊》上发表，他在这篇论文中极有说服力地提出了一个鲜明的观点：市场上

存在众多的理性的、拥有充分信息的投资者在不断地寻找被低估的证券。一旦投资者找

到这类证券，他们就会进行相应的交易以牟取投机利润。而这一不断搜寻和交易的过程，

则将不可避免地对该证券的价格产生影响。因此，可以说某时刻任何一种证券的价格实

际上都反映了所有投资者的集体决策。如果信息可以有效地反映在证券价格中，那么通

过任何形式的证券分析都不可能“战胜”市场，这就是著名的有效市场假说（ＥＭＨ）。该理

论提出后的十几年，大量的实证检验显示市场是高度有效的，这直接导致大量的证券投资

基金经理不再试图击败市场———他们认为这是在浪费宝贵的时间和金钱———而试图模仿

与跟踪市场表现，从而指数基金顺势而起。

然而２０世纪８０年代以来的大量研究，却对有效市场理论提出了质疑。有效市场理

论不能解释的“金融未解之谜”越来越多，如股权溢价之谜与波动性之谜、羊群效应、惯性

效应、月末效应、小公司效应等等。针对这些“金融未解之谜”，基于心理学基础的行为金

融放弃了传统预期效用的假设，不是从市场完美、投资者理性出发，而是从心理学角度研究

投资者的决策黑箱，以此对风险收益关系进行分析，并从投资者心理角度对上述“金融异象”

（ａｎｏｍａｌｏｕｓ）进行解释。其中，最经典的论文是１９７９年心理学家卡纳曼（Ｄ．Ｋａｈｎｅｍａｎ）和特

维斯基（Ａ．Ｔｖｅｒｓｋｙ）发表的《期望理论：风险状态下的决策分析》论文，提出了人类风险决

策过程的心理学理论，被称为期望理论。２００２年诺贝尔经济学奖授予了在行为金融具有

突出贡献的卡纳曼和史密斯（Ｖ．Ｓｍｉｔｈ），以表彰他们把心理研究的成果与经济学融合到

一起，尤其是在不确定的情况下投资者的判断和决策方面做出了突出贡献。

第二节　投资与投资流程

一、投资定义

在本章第一节中，我们重点介绍了现代投资学的发展。接下来，在学习投资学这门课

程之前，首先有必要考察一下投资 （ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）这一概念。

从广义上讲，投资是经济主体让渡现行的货币使用权，以期在未来获得一定的货币收

入的经济行为，具体包括实物投资（ｒｅａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）和金融投资（ｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）两

大类。其中，实物投资总是与实际资产相关，如厂房、机器、土地等生产要素，通过这类投

资活动可以获得有用生产或创造的资源，即资本形成；而金融投资则是与种类繁多的金融

工具相关，如股票、债券、基金、金融衍生品等，通过在金融市场上交易而获取一定数量的

收益。在过去的经济运行中，大多数投资主要表现为第一种方式，即实物投资；在现代经

济中，大多数投资则是表现为金融投资方式，这种趋势与金融市场深化及金融投资机构的

发展密切相关。当然，尽管在经济生活中可以区分这两类投资方式，但是这两类投资方式

并不是相互排斥而是相互补充的，实物投资可以为金融投资奠定重要的物质基础。投资
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主体在高度发达的金融市场上进行金融投资，又可以大大促进实物投资的发展，这就是通
常所说的虚拟经济与实体经济的良性互动问题。在此需要强调的是，我们在投资学中所
涉及的投资特指的是金融投资，具体表现为家庭或企业部门买卖有价证券的投资活动，因
此投资学又可以称为证券投资学。
投资者在投资过程中让渡现行货币的使用权以获取未来收益，其实就是投资即延期

消费，期望在将来能够获得比期初投入更多的资金。这种延期消费的行为特点，就使得投
资活动具有两点重要特征：时间和风险。
在跨期消费———投资决策过程中，时间和风险两个因素是投资者所必须进行考虑的。

由于延期消费，投资者期望在将来能够获得利润比期初投入更多的钱。未来消费额（终
值）和当期消费额（现值）之间的差额的交换率就是纯利率（ｐｕｒｅｒａｔｅｏｆｉｎｔｅｒｅｓｔ）。在金融
市场上，借贷双方的供求均衡产生了利率，即货币的净时间价值（ｐｕｒｅｔｉｍｅｖａｌｕｅｏｆ
ｍｏｎｅｙ）。这种净时间价值，来源于货币的时间因素，它是由贷款人让渡货币使用权所带
来的收益。例如，投资者现在投资１００元，１年后可获得１０４元的收入，那么无风险投资
的收益就是４％（货币的时间价值）。
然而让渡现行货币使用权是当前发生的、确定的，而未来回报则是不确定的，不确定

性本身就是风险。这就使跨期消费的投资活动必须考虑另一个重要因素，即风险因素。
由于投资者放弃当前消费进行投资，首先面对的就是在延期消费期间的物价变动风险。
在上例中，投资者放弃当期１００元消费，期望在将来能够获得１０４元的商品和服务。这是
以经济的总物价水平不变为前提的。如果投资者预期未来物价将发生变化，那么他将会
要求一个更高的收益率作为补偿。例如，投资者预期未来１年通货膨胀率为２％，那么他
所要求的利率水平也要相应提高２％。在上例中，投资者会要求在期末获得１０６元作为
在通胀期内延迟１００元消费的代价。
而且，由于投资的未来收益是不确定的，投资者会要求一个比货币的净时间价值与通

货膨胀率之和更高的利率。投资收益的不确定性被称为投资风险。名义利率以外的额外
收益率被称为风险溢价（ｒｉｓｋｐｒｅｍｉｕｍ）。在前例中，投资者考虑到投资收益的不确定性，
会要求在１年后获得超过１０６元的回报作为这种不确定性风险的补偿。若投资者要求的
回报是１１０元，则其中的４元（或４％）就是风险溢价。
可见，在投资过程中，投资者当期投入一定数额的资金期望在未来获得一定数量的回

报。其中投资回报能够补偿：（１）投资资金被占用的时间价值；（２）预期的通货通胀率；
（３）未来收益的不确定性。前两部分之和可以被看作是正常的投资报酬率，即市场基准
的报酬率，具有相对的确定性特点，并且影响所有投资项目的收益率。在投资分析时，无
风险的实际利率通常根据市场上的名义利率减去预期的通货膨胀率计算的。而名义利率
主要取决于资金的机会成本，而资金的机会成本通常以政府发行的国库券利率或银行利
率作为参照依据，所以又称为无风险报酬率。
根据投资者在跨期消费决策时考虑的以上因素，我们可以将投资收益率表达为：

投资收益率＝无风险的实际利率＋预期的通货通胀率＋投资的风险报酬率
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当利用投资收益贴现法进行投资决策分析时，可以根据上式得出的投资收益率（作为

贴现率），对未来预期的投资收益率进行贴现。所以投资收益率作为贴现率，也可以看作

是对延期消费的补偿。

综上所述，投资者通过延迟即时消费来获取收益，其获得的收益率能够补偿投资的时

间价值、预期通货膨胀率和未来收益的不确定性。对这种收益率而言，实质上是投资者的

必要收益率。关于必要收益率的分析将贯彻本书始终。投资学的一个中心问题就是投资

者如何选择投资工具以获得他们必要的收益率。

二、投资流程

投资是动态的、连续的过程，这一过程主要包括五个基本部分：设定投资目标、进行

投资工具分析、制定投资策略、投资实施和监控评价（见图１—１）。

图１－１　投资学的研究体系

（一）设定投资目标
投资过程的首要步骤，就是投资者的投资目标（ｏｂｊｅｃｔｉｖｅｓ）。在这里，投资者可以是

个人投资者（ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌｉｎｖｅｓｔｏｒｓ），也可以是机构投资者（ｉｎｓｔｉｔｕｔｅｉｎｖｅｓｔｏｒｓ），其中机构

投资者包括证券公司、共同基金、养老基金等。投资者应首先制定投资计划（ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ｐｏｌｉｃｙ），最好能够写出一个涉及投资对象的详细书面文件。

投资计划的制定必须包括有关收益要求和风险承受能力的具体目标。对于风险容忍

度高的投资者，投资收益目标相应较高；而对于一个风险规避型的投资者，投资收益目标

设定应该相应较低。

投资计划也应当是日常资金管理的限制条件。具体包括任何流动性需求、投资比重、

投资方式、投资时间、融资需求以及法律法规中的一些特别要求。若存在好的投资机会而

投资者的闲置资金不足，则可运用适度的融资来满足投资需求。

（二）投资工具分析
设定 投 资 目 标 后，为 选 择 合 适 的 投 资 对 象，必 须 对 投 资 工 具 （ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔｓ）进行分析，即证券分析（ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓａｎａｌｙｓｉｓ）。证券分析必须了解各种证券的
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特性和影响这些证券价值的因素，以及选择适当的评价模型来对证券进行估值。

投资工具主要有四类，即

（１）股票，它是证明投资者的股东身份和权益并据此获取股息的凭证。

（２）债券，它是表示债务人和债权人之间关系的金融资产，是一个公司的负债凭证。

（３）基金，即共同基金（ｍｕｔｕａｌｆｕｎｄｓ），它是在投资信托制度下，由专业的证券投资信

托公司发行的受益凭证，并将募集资金投资于金融工具。

（４）衍生证券，是指其价值由其他资产衍生出的相关证券，包括远期、期权、期货等。

在以上四类资产中，债券风险最小，而收益也最低；相对而言，股票收益较高但风险较
大；由于共同基金是将投资资金在不同资产之间进行分配，其风险收益关系介于股票和债

券之间；衍生证券可能风险最高，但同时潜在收益也最高。表１—１描述了这四类基本投

资工具的风险收益、变现能力、股息或现金流量等特性。

表１－１　主要投资工具的特征比较

投 资 工 具 潜 在 风 险 潜 在 收 益 变 现 能 力 股息和利息现金流量

债　券 低 低 低 高

股　票 中／高 中／高 良好 低

基　金 低／中 低／中 良好 低

衍生证券 很高 高 低 无

　　 这里的债券为中短期债券，长期债券的特征介于短期债券和股票之间。

在投资工具分析中的一个重要环节，就是针对不同类别的资产进行估值（ｖａｌｕａｔｉｏｎ）。

证券的估值过程，就是经过证券定价的程序，对证券的真实价值或内在价值（ｉｎｔｒｉｎｓｉｃ

ｖａｌｕｅ）进行估计。在证券定价过程中，首先考虑各种证券的特性及影响这些证券的因素，
其次是选择适当的定价模型来对证券价值进行估算。经估计的证券价值，与目前的市场

价格相比较，确认“有哪些证券的价格是被高估或低估”。若证券的真实价值低于现行市

场价格，即代表目前证券价格被高估，对已持有该证券的投资者而言应该选择卖出决策；

相反，如果证券的真实价值高于现行市场价格，代表目前证券价格被低估，未持有该类证

券的投资者可采取买入策略。因此，进行证券分析和评估证券价值是投资过程的一项非

常重要的工作。

（三）制定投资策略
根据投资目标，在证券分析的基础上，选择与投资者风险承受能力相适应的投资工具

或者证券组合（ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ），这一过程称为制定投资策略（ｆｏｒｍｕｌａｔｉｎｇａｎｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ｓｔｒａｔｅｇｙ）。它包括确认投资的资产类型以及每种资产投入的资金数额。在此，必须注意

资产配置策略、资产选择、资产多元化等问题。

资产配置（ａｓｓｅｔａｌｌｏｃａｔｉｏｎ）要求在投资组合中确定不同资产所占的比例。典型的

资产包括现金、股票、债券等。在资产配置中，投资者可以“自上而下”（ｔｏｐ ｄｏｗｎ）构建
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投资组合。对于一个当前所有现金都集中在银行账户的投资者而言，他首先要做的就

是决定股票、债券以及其他各类的金融资产在其投资组合中的比重。通过这种方法，

从而形成符合其风险收益特征的投资组合。只有在完成了资产分配决策之后，投资者

才有可能决定持有哪一种特定的债券。与“自上而下”相对应的是“自下而上”（ｂｏｔｔｏｍ

ｕｐ）策略。在这个过程中，投资组合的构建需要更多地关注那些最具有吸引力的投资

机会，尤其是严重低估的证券，而不是仅仅为了投资组合的构建本身而发生资产分配。

资产选择（ａｓｓｅｔｓｅｌｅｃｔｉｏｎ）是一种投资决策过程，用于确定各类资产中最适合投资者

需要的证券。专栏１—１中，美林公司（ＭｅｒｒｉｌｌＬｙｎｃｈ）为不同风险水平的客户提供的资产

配置策略。在本案例中，美林公司根据投资者愿意承受的风险大小，为他们提供了在现金

（实指货币市场证券）、债券和股票之间的多种组合的策略。每个投资者可根据自身的风

险承受能力选择相应的投资策略。

资产多元化是指通过资产选择多元化，降低资产之间的相关系数，分散证券投资风

险。在各类证券（如股票）中，由于证券属性相同而价格波动趋于一致，这种趋同运动变化

就是相关性（ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ），因此资产配置策略的关键之一就是进行资产多元化，以有效减

少资产价格波动的总风险水平



。

专栏１—１：美林公司问，你能承受多大风险？

根据不同投资者愿意承受的风险水平，美林公司设计了一系列资产组合类型，以满足

投资者的不同投资需求。其中，基准证券组合代表一个资产规模庞大的、均衡的退休基金

或慈善基金。

图１—１Ａ　美林公司提供的资产组合类型
　　资料来源：ＷｉｌｌｉａｍＰｏｗｅｒ，“ＭｅｒｒｉｌｌＬｙｎｃｈｔｏＡｓｋＩｎｖｅｓｔｏｒｓｔｏＰｉｃｋａＲｉｓｋＣａｔｅｇｏｒｙ”，ＷａｌｌＳｔｒｅｅｔ
Ｊｏｕｒｎａｌ，Ｊｕｌｙ２，１９９０．
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