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本书全面地介绍了各类证券投资的理论与实务à全书分为�个部分M第�章至第�章分析了投
资理论发展的简史Ð股票与债券的发行Ð证券的基本交易机构与机制Ð股票指数的编制与证券的信用
评级N第�章至第�章介绍了证券资产组合的选择理论Ð资本资产定价模型Ð单指数与多因素模型Ð套
利定价理论和有效市场理论N第�章至第��章考察了股票投资的理论K包括股票的基本面分析Ð公司
的财务报表分析和股价的估值N第��章至第��章分别讨论了债券Ð期货Ð期权与基金的收益风险特
征及债券的久期理论Ð期货Ð期权的定价理论和基金的业绩评估理论à本书的特点是结构严谨规范K
内容新颖详实K叙述深入浅出K注重理论联系实际à
本书适于作财经类院系和管理学院的本科生Ð研究生和 NCB学生的投资学课程的教材K也可供

对证券投资的理论与实务有兴趣的证券投资的监管部门Ð证券分析与研究人员Ð证券从业人员和普通
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�投资学�一书终于完成了K掩卷细思K还有什么要说的？想来想去K还是说说我们
面对的投资市场及市场中所存在的问题吧à
在改革开放后K以上海证券交易所成立的����年底算起K我国投资市场的出现只

有不到��年的时间K如果从允许国库券转让和开始发行企业债券的����年算起K也不
过十六七年的历史à在这短短的十几年中K我国的投资市场从无到有K获得了巨大的发
展K取得了很大的成绩à这主要体现在我国股票市场的发展上K到����年�月K沪Ð深
两市发行B股的上市公司有����家K发行C股的上市公司有���家K这些公司发行了

����亿股股份K筹集资金����亿元àB 股的总市值为�����亿元K流通市值为

�����亿元à有����万户持有股东账户卡K中国大陆的股市已成为仅次于日本的亚洲
第二大股市à另外K这些年我国的投资基金Ð商品期货Ð国债和公司债券的投资都逐步
发展起来K虽然发展的状况还不很令人满意à譬如K我国已有��只投资基金K但其中多
数为封闭式基金K只有华安创新等三只开放式基金K管理的资产亦只有区区���亿元N
在大连Ð上海和郑州三个期货交易所中现交易着小麦Ð籼米Ð大豆Ð铜Ð铝Ð天然橡胶等

��种商品的期货合约K����年�月时未平仓的合约为����万手K成交额为����亿
元K与��世纪��年代中期的火爆景象相比K无论品种与成交额都有很大的萎缩N我国
的国库券发行量巨大K深受投资者喜爱K但是品种单一K二级市场亦不活跃K最近四大国
有商业银行开始国库券的柜台交易K由于网点有限K买卖仍不方便N企业债券是�起个大
早K赶了晚集�K十五六年的时间K除了有政府背景Ð大银行担保的名曰公司债券K实则政
府机构债券有一定的规模外K真正市场化Ð由公司信用作担保的债券少之又少à我国暂
时还没有其他市场经济国家发行的多数货币市场工具的交易N国债的品种还不完善N各
种资产证券化的证券还有待创新N金融期货Ð期权Ð互换等衍生工具的推出还需要创造
条件à但是K应该说K通过十几年的改革和创新K我们已经有了金融市场的基本框架K有
了基本的交易品种K有了基本的管理法规和监管机构K公众有了强烈的投资意识K出现
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了大量的投资者K金融市场已经初步建立起来了à
以上讲的是成就K但我们也应看到问题à譬如K品种单调Ð投机盛行Ð监管不严Ð风

险过高K总之一句话K市场不规范à这里想就最近揭露出的一些事件K特别是证券从业
人员和上市公司的管理层违法Ð违规的事件来说明问题的性质及严重程度à
首先是刚刚由法院审结的中科创业案à中科创业的前身为����年在深圳上市的

康达尔K主业为饲料生产与养鸡业à����年K康达尔股价变化K导致通过上千个人账户
掌控了康达尔���流通盘的庄家朱焕良深套K朱为解套找到业内颇有名气的分析师兼
炒家吕梁K双方同意合作坐庄à吕以其拥有的三公司收购康达尔������股权K加上朱
的股份K成为第一大股东K董事会改选K吕控制了该公司K并将公司改名为中科创业à然
后一方面通过媒体将公司包装成�高科技�金融�的新型企业N另一方面K指使同伙以高
息Ð回扣为诱饵通过证券营业部以股票作抵押向银行与机构大肆融资用来炒作中科创
业股票à为了不断提供炒作的题材K中科先后收购了中西药业Ð岁宝热电和胜利股份K
形成�中科系�K中科创业的股票由每股��元炒至��元à后由于朱焕良急于脱身K私下
出售股票套现�亿Y�亿元K中科股价连续��天跌停板K导致事件的爆发à案发后吕
与朱潜逃K其同伙受到了审判à中科事件给投资者Ð银行与机构带来了巨大的损失K但
是K在案发前K吕梁等人违法坐庄并没有引起市场的警觉K人们见怪不怪K许多机构与散
户更把�跟庄�当作一种投机理念à整个操纵案涉及资金��亿元K牵涉到全国���多家
急于赚取交易手续费和引资回扣的证券营业部K这些营业部还向吕梁等人有偿提供了

����多个股东卡K使坐庄披上了合法的外衣K在整个事件中扮演了极不光彩的角色à
而那些愿意进行委托理财的机构K有不少掌权人可能看中的是利息回扣K这也许是他们
甘冒风险的重要原因à
其次是银广夏事件à银广夏是一家����年在深圳交易所上市的靠贩卖电脑软盘

起家的公司K先后�次配股K从市场�圈�走����亿元à由于管理混乱K决策失误K�圈�
来的钱糟蹋殆尽K开始进行欺骗à����年公司宣称它在津的子公司从德国进口一套叫
做�二氧化碳超临界萃取�的设备K产品大量出口à����年的出口额为�亿元K公司该
年的利润超过�亿K每股收益高达����元K公司股价在����年内暴涨����à但是经
调查K这一切全是虚构！调查显示K从原料购进到生产Ð销售Ð出口K天津广夏伪造了全
部单据K其中包括采购原料合同Ð购货发票Ð银行汇款单Ð出口销售合同等���多份关键
财务文件à银广夏����年虚构利润����亿元K����年虚构利润����亿元！而真实
情况是公司年年亏损à公司股票在停牌��天后复牌K出现了连续��天跌停K股价从

�����元跌至����元K蒸发掉市值��亿à使曾是中国上市公司��强的超级蓝筹土崩
瓦解K投资者损失惨重K众多散户欲哭无泪K与之有关公司的股票也都暴跌à
最后K还有一夜衰败的郑百文事件à郑百文����年上市K该公司称����年实现销
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售收入��亿元K全员劳动生产率���万元K在同行业中名列全国前茅à����年其主营
规模和资产收益率指标在深沪上市的所有商业公司中均排第一à一时间K郑百文声名
大噪K成为耀眼明星企业à然而K����年郑百文即创下每股净亏����元的最高纪录K

����年郑百文�年亏掉���亿元K再创沪深股市亏损之最à调查表明K郑百文在上市
之前就开始了赤裸裸的造假活动K专门组建了几个做假账的班子K做假上市à上市后

�年内采取各种欺骗手段虚增利润�����亿元à
像中科Ð银广夏和郑百文这样的违法Ð违规的事件在近年的中国股市中不胜枚举à

譬如K受到中国证监会查处的亿安股票操纵案à广东�家公司自����年��月起集中
资金利用���多个股票账户大肆炒作亿安股票K最高时持有����万股I占流通股的

���JK一度将股价暴炒至���元K他们逢高出货仅余��万股K账面获利高达����亿
元à事发后股价暴跌���多元K使众多中小投资者血本无归à譬如K大股东掏空上市公
司的三九医药事件Ð济南轻骑事件Ð猴王集团事件K三九医药大股东及关联方占用上市
公司资金超过��亿元K占公司净资产���K直接威胁到上市公司的资产安全K而济南
轻骑集团欠济南轻骑的款额也是����亿元K而猴王集团则欠猴王股份至少���亿元K
另还以猴王股份担保借有巨额债务à还譬如正在调查处理中的东方电子案Ð蓝田股份
案à上述这些事件或案件表明K由机构和大户主导的投资活动Ð上市公司管理层的作
法Ð证券从业人员的行为还有太多的不规范之处K集中表现在坐庄Ð操纵股价及�圈钱�
上K他们的违法Ð违规行为长期没有得到有效的遏制à这些行为极大地损害了中小投资
者的利益K挫伤了他们投资股市的积极性à我国城乡居民储蓄存款已超过�万亿元K有
关金融部门负责人多次指出K如果居民储蓄中有���的资金进入股市K我国的股市就
会还有一个大的发展à根据投资理论可知K这一比率并不高K城乡居民将部分资金投资
于股市Ð基金Ð债券K可以获得更好的保值Ð增值的作用à但是K其前提是他们投入的是
一个相对规范的市场K面对的风险程度是他们自主选择的结果à因此K从发展与规范投
资市场的角度看K投资者与证券市场相关的所有人员不仅有一个具备金融意识Ð投资意
识的问题K还要有一个具备法制意识的问题à这是一个本书难以充分阐述但又十分重
要的内容K故此K在这里稍加提及à
本书共��章K可分为�个部分à第�部分是前�章K分别介绍了投资导论Ð证券发

行Ð交易所Ð股指编制和信用评级等证券投资的基础性知识K为投资理论与实务的学习
提供必要的背景N第�部分为第�章至第�章K主要讨论证券收益与风险的计算Ð资本
配置与证券选择Ð资本资产定价模型Ð单指数与多因素模型套利定价模型和有效市场理
论等投资的基本理论N第�部分为第�章至第��章K分析的对象是股票和债券K既包括
了关于股价的全部基本面分析的内容K也包括了各种债券的利率期限结构和久期的理
论N第�部分为第��至第��章K考察的对象是衍生工具K这包括期货Ð互换和期权的各

�

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



���

商务出版在线xxx�uvvc�dpnq

�
�
�

种投资工具和有关的定价理论N最后两章为第�部分K是关于投资基金的K一章介绍基
金K另一章介绍基金的业绩评估理论à由于各高校春秋学期的授课时间多为��Y
��周K因此K本书适合于一学期的课程à如果说本书的写作有什么特点的话K只能是作
者在写作时非常注意结构的规范与完整和内容的深入浅出K希望多数内容可以通过仔
细的阅读就能把握à主要由于篇幅的原因K书后没有附练习题K而深入地把握有关的理
论与实务往往是需要这种练习的à这多少也是本书的一个缺憾à
在本书的写作过程中K作者得到了清华大学经济管理学院和系里许多领导和同事

的热心指教和帮助K亦得到许多友人的鼓励N在此期间K家人也给了我很多的关心与照
料K使我得以顺利地完成本书的写作à由于这是作者关于投资学的第一本教材K无论是
学识或是经验都很不够K因此K错误与不足一定在所难免à我希望得到读者的批评
指正à

朱宝宪

����年�月��日于北京蓝旗营

�
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序言 ����������������������������������

第�章��投资学导论 ����������������������������

�����投资的意义与投资的环境 ���������������������

�������投资的意义 ������������������������

�������投资的场所 ������������������������

�����投资的参加者与投资的对象 ��������������������

�������投资的参加者 �����������������������

�������投资的对象 ������������������������

�����投资理论的发展 ��������������������������

�������早期的投资理论 ����������������������

�������资产组合与定价理论 ��������������������

�������有效市场理论 �����������������������

�������资本结构与期权定价理论 ������������������
本章要点 �������������������������������
本章关键词 ������������������������������

第�章��证券的发行 ����������������������������

�����股票的公开发行 ��������������������������

�������股票的首次公开发行 ��������������������

�������美国的股票公开发行 ��������������������

�������首次公开发行的方式 ��������������������

�����二板市场与私募 ��������������������������
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�������股票在二板市场的发行 �������������������

�������股票与债券的私募 ���������������������

�����债券的发行方式 ��������������������������

�������短期国库券的拍卖发行 �������������������

�������中国发行国库券的方式 �������������������
本章要点 �������������������������������
本章关键词 ������������������������������

第�章��证券的交易 ����������������������������

�����证券交易所 ����������������������������

�������证券交易所的结构 ���������������������

�������我国证交所的股票交易 �������������������

�������美国的证券交易所 ���������������������

�����股票指数 �����������������������������

�������股票指数的功能 ����������������������

�������股票指数的分类 ����������������������

�������股票指数的编制与计算 �������������������

�������中外主要股票指数 ���������������������

�����证券信用评级 ���������������������������

�������证券信用评级的作用与过程 �����������������

�������美国信用评级机构与评级标记 ����������������

�������标准普尔公司信用评级的方法与重点 �������������
附录��证券监管机构 ��������������������������
本章要点 �������������������������������
本章关键词 ������������������������������

第�章��证券的收益与风险 �������������������������

�����收益的计算 ����������������������������

�������单利与复利 ������������������������

�������应计利息与税后收益 ��������������������

�������名义利率与实际利率 ��������������������

�������连续复利的计算 ����������������������

�������贴现值的计算 �����������������������

�
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�������各类投资收益的状况 ��������������������

�����风险与风险溢价 ��������������������������

�������风险及风险的测度 ���������������������

�������历史数据中的风险溢价水平 �����������������

�����风险厌恶与投资选择 ������������������������

�������风险厌恶 ��������������������������

�������投机与赌博 �������������������������

�������风险厌恶与效用价值 ���������������������

�������风险指标的证明 �����������������������
本章要点 ��������������������������������
本章关键词 �������������������������������

第�章��投资组合的选择 ���������������������������

�����资产组合的涵义与计算 �����������������������

�������资产组合的涵义 �����������������������

�������资产组合的计算 �����������������������

�����资本配置决策 ���������������������������

�������风险资产与无风险资产的结构 �����������������

�������资本配置线的分析 ����������������������

�������最优资本配置 ������������������������

�����最优风险资产组合 �������������������������

�������分散化的分析 ������������������������

�������两种风险资产的资产组合 �������������������

�����三种资产的资产组合 ������������������������

�������三种资产的最优配置原则 �������������������

�������三种资产最优配置的一般原则 �����������������
本章要点 ��������������������������������
本章关键词 �������������������������������

第�章��证券定价理论 ����������������������������

�����资本资产定价模型 �������������������������

�������DBNQ模型的基本内容 �������������������

�������DBNQ模型的推导过程 �������������������

�
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�������DBNQ模型的意义与运用 ������������������

�����单指数模型与多因素模型 ����������������������

�������单指数模型的基本内容 ��������������������

�������单指数模型举例 �����������������������

�������多因素模型的主要内容 ��������������������
本章要点 ��������������������������������
本章关键词 �������������������������������

第�章��证券市场理论 ����������������������������

�����套利定价理论 ���������������������������

�������投资套利的基本形式 ���������������������

�������投资套利理论的内容 ���������������������

�������投资套利理论的进一步推论 ������������������

�����有效市场理论 ���������������������������

�������有效市场理论的含义 ���������������������

�������有效市场理论的讨论 ���������������������

�������影响非常规收益的因素 ��������������������
本章要点 ��������������������������������
本章关键词 �������������������������������

第�章��宏观基本面分析 ���������������������������

�����宏观经济分析 ���������������������������

�������宏观经济运行概要 ����������������������

�������宏观经济指标 ������������������������

�������宏观经济对投资的影响 ��������������������

�����行业分析 �����������������������������

�������行业的概念与划分 ����������������������

�������周期敏感度因素与行业生命周期 ����������������
本章要点 ��������������������������������
本章关键词 �������������������������������

第�章��公司财务报表分析 ��������������������������

�����几种基本的财务报表 ������������������������
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�������公司的损益表 ������������������������

�������公司的资产负债表 ����������������������

�������公司的现金流量表 ����������������������

�����基本财务比率分析 �������������������������

�������股权收益率 �������������������������

�������股权收益率方面的比率 ��������������������

�������主要的财务比率 �����������������������

�����财务分析中的可比性问题 ����������������������

�������财务数据的可比性 ����������������������
本章要点 ��������������������������������
本章关键词 �������������������������������

第��章��股票价值的估计 ��������������������������

������股价估计的红利折现模型 ����������������������

��������红利折现模型 �����������������������

��������红利折现模型的运用 ��������������������

������股价估计的市盈率方法 �����������������������

��������增长前景的指示器 ���������������������

��������市盈率方法的运用 ���������������������

������股价估计的其他方法 ������������������������

��������几种简要的估价方法 ��������������������

��������股价估计的自由现金流方法 �����������������
本章要点 ��������������������������������
本章关键词 �������������������������������

第��章��固定收益证券 ���������������������������

������中长期国债Ð政府机构债券与市政债券 ����������������

��������中长期国债 ������������������������

��������联邦机构债券 �����������������������

������公司债券 �����������������������������

��������公司债券的基本特点 ��������������������

��������公司债券的定价 ����������������������

��������几种主要的公司债券 ��������������������
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��������我国的企业债券 ����������������������

������资产证券化债券 ��������������������������

��������住宅抵押证券化债券 ��������������������

��������转递证券的收益与风险 �������������������

��������抵押担保证券 �����������������������

��������资产支撑证券化债券 ��������������������
附录��货币市场工具 ���������������������������
本章要点 ��������������������������������
本章关键词 �������������������������������

第��章��债券投资的理论 ��������������������������

������利率期限结构 ���������������������������

��������零息票式债券远期利率的推导 ����������������

��������息票式债券的远期利率推导 �����������������

��������不确定条件下的远期利率推导 ����������������

��������债券期限结构理论 ���������������������

������利率的久期 ����������������������������

��������利率的敏感性分析 ���������������������

��������利率的久期分析 ����������������������

������债券投资的管理 ��������������������������

��������债券投资的消极策略 ��������������������

��������债券的免疫管理 ����������������������

��������债券的积极管理 ����������������������
本章要点 ��������������������������������
本章关键词 �������������������������������

第��章��期货合约 �����������������������������

������期货合约的内容Ð机制与功能 ��������������������

��������期货合约的内容与特性 �������������������

��������期货合约的机制 ����������������������

��������期货合约的功能 ����������������������

��������期货的套期保值举例 ��������������������

��������期货合约的交易机构 ��������������������
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������各种金融期货合约 �������������������������

��������股票类期货合约 ����������������������

��������国债期货合约 �����������������������

��������货币期货合约 �����������������������
本章要点 ��������������������������������
本章关键词 �������������������������������

第��章��期货的价格决定 ��������������������������

������期货合约的价格决定 ������������������������

��������期货合约均衡价格的形成 ������������������

��������期货合约均衡价格的扩展 ������������������

��������期货价格与将来即期价格的关系 ���������������

������期货合约的投资策略 ������������������������

��������股票类期货合约的投资策略 �����������������

��������国债期货合约的投资策略 ������������������

��������货币期货合约的投资策略 ������������������

������互换协议 �����������������������������

��������互换合约的基本结构 ��������������������

��������利率互换的形式 ����������������������

��������货币互换的形式 ����������������������
本章要点 ��������������������������������
本章关键词 �������������������������������

第��章��期权合约 �����������������������������

������期权合约的基本内容 ������������������������

��������期权合约的种类 ����������������������

��������期权合约的风险与收益 �������������������

��������期权合约的交易方式 ��������������������

������指数期权合约与股票期权合约 ��������������������

��������股票指数期权合约 ���������������������

��������股票期权合约 �����������������������

������利率期权合约与利率期货期权合约 ������������������

��������美国中长期国债期权合约 ������������������
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��������利率期货期权合约 ���������������������

������货币期权合约 ���������������������������
本章要点 ��������������������������������
本章关键词 �������������������������������

第��章��期权定价理论 ���������������������������

������期权定价的基本概念 ������������������������

��������有关期权价格的几个概念 ������������������

��������期权合约的一些性质 ��������������������

������二项式期权定价模型 ������������������������

��������简单的两状态期权定价模型 �����������������

��������二项式定价模型 ����������������������

������布莱克�舒尔斯期权定价模型 ��������������������

��������布莱克�舒尔斯期权定价模型 ����������������

��������布莱克�舒尔斯模型的扩展 �����������������

��������布莱克�舒尔斯模型的应用 �����������������

������期权投资策略 ���������������������������

��������股票期权的抛补策略和对敲策略 ���������������

��������股票期权的价差策略和双限策略 ���������������
本章要点 ��������������������������������
本章关键词 �������������������������������

第��章��证券投资基金 ���������������������������

������投资基金的基本情况 ������������������������

��������投资基金概况 �����������������������

��������投资基金的优势 ����������������������

��������基金的投资目标与策略 �������������������

������开放式基金的运作 �������������������������

��������基金的发行与交易 ���������������������

��������基金的定价与费率 ���������������������

��������基金的收益分配与清盘 �������������������

������指数基金的运作 ��������������������������

��������指数基金的产生 ����������������������
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��������指数基金的优势与业绩 �������������������

��������指数基金的运作 ����������������������

������对冲基金 �����������������������������

��������对冲基金概述 �����������������������

��������对冲基金的业绩 ����������������������

������我国的投资基金 ��������������������������

��������我国基金的发展历程 ��������������������
本章要点 ��������������������������������
本章关键词 �������������������������������

第��章��基金的业绩评估 ��������������������������

������业绩评估的几个方法 ������������������������

��������业绩的几种测度方法 ��������������������

��������各种评估方法的运用 ��������������������

��������各种评估方法的关系 ��������������������

������资产组合业绩评估的两种情况 ��������������������

��������资产组合成分变化的业绩评估 ����������������

��������资产组合的业绩贡献分析 ������������������

������积极的资产组合管理 ������������������������

��������资产组合的市场时机 ��������������������

��������资产组合的证券选择 ��������������������
本章要点 ��������������������������������
本章关键词 �������������������������������

主要参考书目 ��������������������������������
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