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１　　　　

序　　言

２１世纪世界经济的发展特征是全球化、数字信息化和金融化。世界
金融市场的蓬勃发展产生了对合格金融专业人员的大量需求、对世界金

融通行语言和通行标准的需求。投资人、企业和金融管理层都需要一个

统一的、规范的标准来衡量金融分析人员的知识水平、道德规范和专业化

程度，从而建立起对他们所提供的金融服务和管理金融资产能力的信赖。

伴随着中国加入 ＷＴＯ，我国金融市场国际化的步伐必将进一步加
快，因此我们必须按照国际标准来参与竞争，了解、熟悉国际标准，参与

制定国际标准，才能在国际市场竞争的过程中处于主动的、有利的地位。

金融从业人员，包括基金经理、证券分析师、财务总监、投资顾问、投资银

行家、交易员等等，不仅要掌握严格而全面的系统的金融知识体系，掌握

金融投资行业各个核心领域的理论与实践知识，包括从投资组合管理到

金融资产估价，从衍生证券到固定收益证券以及定量分析等，而且要积

极了解、熟悉国际标准，参加国际金融交流活动，研讨世界金融市场发展

的动向，借鉴国外通行的行业标准来规范中国金融市场的发展，这是对

中国的金融市场有长远意义的一件大事。

ＣＦＡ?（ＣｈａｒｔｅｒｅｄＦｉｎａｎｃｉａｌＡｎａｌｙｓｔ，注册金融分析师）是通行于世
界的金融分析资格证书，要获取证书不仅要通过严格的三级考试，而且

要求持证人遵守必需的职业伦理规范。由于认证机构注册金融分析师

学会（ＣＦＡＩｎｓｔｉｔｕｔｅ）严格地遵从这一准则，所以，ＣＦＡ?证书在全球投
资分析和投资管理界享有较高的声誉，从某种程度上来说，ＣＦＡ?代表
着在国际投资界和投资管理界的一种通行的高标准。越来越多的中国

金融从业人员关注和学习ＣＦＡ?的知识体系，近两年来中国地区参加考
试人数呈骤增趋势。ＣＦＡ?在中国是一个新的事物，其中的所有课程都
是英文原版资料，为了加快学习的进程，迅速地传播国际流行金融知识、

分析手段和方法，根据中国现有金融教育的特点，综合开发研究院（中

国·深圳）组织金融学术研究人员、金融从业人员和ＣＦＡ?专职教育人
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２　　　　

员编撰了此套“注册金融分析师系列”。

这套丛书，我认为有以下几个特点：第一，实用性。根据我国金融改

革和金融逐步开放的时代需要，书中所涉及的理论、方法和手段对于解

决金融工作中的实际问题，对我们金融工作的创新具有启发意义。例

如，如何利用久期和凸性来分析债券的风险并进行风险管理，如何在兼

并收购中估价企业的价值，如何利用ＥＶＡ方法进行企业内部的绩效管
理，以及如何对衍生产品估价等等，都是摆在我们金融工作中迫切要解

决的问题。第二，通俗性。金融理论是对经济和金融现实的抽象和归

纳，本套丛书追根溯源，还理论的本来面目，而且以平实的语言和举例让

金融行业以外的人也能理解、并易于学习和掌握。第三，创新性。创新

是任何一项工作的灵魂，没有创新就没有进步。各位研究人员在消化和

吸收的基础上，将金融的理论知识进行横向联系和对比，从理论的高度

进行了概括和总结。如书中提到任何金融产品都是现金流的契约，如将

金融理论归结于“不要将鸡蛋放在同一个篮子里（分散化投资）”和“今天

的一块钱与明天的一块钱不相等（资金的时间价值）”等等，都反映了研

究人员创新式的总结和概括。

知识只有经传播被更多的人接受和掌握，才能产生力量。我相信，

这套系列丛书的出版将促进最新金融理论和方法的传播。所以，本书不

只为中国参加ＣＦＡ?应试的各级考生编写，对于有志于在金融领域有所
发展的金融爱好者来说，这套丛书有助于他们直接掌握当前的金融理论

和分析手段；对于金融分析人员来讲，这套丛书有利于他们更好地掌握

ＣＦＡ?的知识体系和伦理规范，从而提高个人的专业水准和职业伦理水
准；对于金融市场组合管理人员来说，这套丛书有助于他们掌握现代组

合管理和投资分析的规范与理念，是了解国际通行做法的一个窗口。

国务院发展研究中心名誉主任

综合开发研究院（中国·深圳）理事长

２００４年８月２８日
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前　言

众所周知，现代投资学体系的形成也就是近５０年来的事情，２０世纪５０年代
之前，金融投资研究不过是整个经济学领域中毫不起眼的一个旁支，这个领域仅有

一些含混不清的“大拇指法则”和对所观察到的财务数据的文字性描述，距离严谨

的科学体系何其远哉！

“英雄造时势”，一代奇才马柯维茨（Ｈ．Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ）横空出世，这位芝加哥的高
才生，于１９５２年发表的那篇仅有１４页的论文不仅是现代投资组合理论的发端，同
时还标志着现代金融理论的诞生。“江山代有才人出”，１０多年后，在马柯维茨组
合理论的基础上，夏普（Ｓｈａｒｐ，１９６４）、林特内（Ｌｉｎｔｎｅｒ，１９６５）、莫森（Ｍｏｓｓｉｎ，１９６６）
揭示，在市场出清状态，所有投资者都将选择无风险资产与市场组合资产的线性组

合。如此一来，所有资产的均衡价格都可以写为无风险债券价格与市场组合市场

价格的线性形式。该模型及其定价结果即成为著名的资本资产定价模型

（ＣＡＰＭ）。

２０世纪７０年代后，ＣＡＰＭ理论得到了一系列的发展，并开始对投资者和共同
基金的投资组合和资产评估方法产生重大影响。在夏普 林特内 莫森单期标准

ＣＡＰＭ的基础上，布莱克（Ｂｌａｃｋ，１９７２）推导出无风险不存在情况下的“零贝塔”

ＣＡＰＭ，莫顿（Ｍｅｒｔｏｎ，１９６９，１９７１，１９７３ａ）则提供了连续时间内的 ＣＡＰＭ（称为

ＩＣＡＰＭ）。然而，罗尔（Ｒｏｌｌ，１９７７）对ＣＡＰＭ 的适用性提出了尖锐的批评，从而使
得金融学家们开始思考如何对ＣＡＰＭ大厦进行根本性的革新而不只是添砖加瓦。
金融学大师级学者罗斯（Ｒｏｓｓ）提出了基于无套利原则的套利定价理论（ＡＰＴ），该
理论被公认为是更加成熟的资产定价模型。

然而，２０世纪７０年代对金融投资界而言，有一件更为激动人心的事件，那就
是布莱克和斯科尔斯（ＢｌａｃｋａｎｄＳｃｈｏｌｅｓ，１９７３）推导出了简单的期权定价公式，以
及莫顿（Ｍｅｒｔｏｎ，１９７３ｂ）对该定价公式的发展和深化。很有意思的是，当布莱
克 斯科尔斯的期权定价公式发表时，世界上第一家期权交易所———芝加哥期权交

易所还没有成立。“实践出真知”的惯例被打破了，这一次，是真知灼见引领潮流的

发展了！需要指出的是，布莱克 斯科尔斯公式的应用范围远不止于期权定价，几

乎所有形式的金融衍生证券以及公司债务等，都可以用布莱克 斯科尔斯公式或其

变种进行估价。布莱克 斯科尔斯公式给投资者和银行家在衍生金融资产的交易
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中带来了便利，成为金融投资领域理论和实践中光彩灿烂的不朽丰碑。

我国实行市场经济不过十来年的时间，金融市场的发展呼吁金融投资学科的

完善。当然，对于相当多读者来说，由于长期以来没有接触现代金融投资理论的发

展成就，他们需要的不是一本脱离他们理解水平的理论式教材。我们编写的这本

投资组合管理教材，考虑到国内部分读者现代投资学的基础还比较薄弱，因此，遵

循由易到难的原则，在第一部分特别安排了基础篇，介绍了投资的背景知识、资产

的配置和投资的收益和风险分析，作为正式介绍西方现代投资理论的一个过渡；在

第二部分理论篇我们先介绍了市场有效理论，然后用四个章节介绍马柯维茨组合

理论、ＣＡＰＭ理论、ＡＰＴ理论；在第三部分分析篇中，我们介绍了财务报表的分
析、债券的分析、股票和期权的定价分析与组合管理，这一部分实际上是投资分析

与组合管理的内容；应该说前三部分已经比较全面地概括了西方现代投资理论与

应用的内容，但是本书的一大特色，也就是本书区别于其他一些投资学教材的地

方，在于我们提供了两个新颖的视角，也就是在第四部分专题篇中的投资的国际视

角———国际投资学和投资的心理视角和行为金融学。为了方便读者，我们在书末

附录了本书会使用的一些数学统计知识、关于金融与投资的网络资源和关于股票

指数的相关知识，读者可以根据需要查阅使用。

在写作的过程中，我们广泛参考了ＣＦＡ的指定教材、国内外投资学的著作，同
时还参考和引用了金程教育的投资学内部资料（由徐寒飞博士、马晓青博士和杨志

伟硕士编撰），在整个框架、思路上，也从ＣＦＡ资深培训师汤震宇博士那里受益良
多，在此一并致谢。但本书可能存在的错误或缺陷则应完全由编者负责。



１　　　　

!"

前言 １⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

基　础　篇

１　投资的背景知识 ３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１．１　投资的概念 ３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１．２　金融资产与金融市场 ４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１．３　衍生金融工具简介 １９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

２　资产配置 ４７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

２．１　个人投资生命周期 ４７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

２．２　投资计划的作用 ５０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

２．３　投资计划的构成 ５１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

３　投资收益与风险 ５７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

３．１　投资收益率 ５７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

３．２　投资风险 ６２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

理　论　篇

４　有效市场理论 ６９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

４．１　有效市场假设 ６９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

４．２　有效市场假设检验 ７１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

４．３　有效市场运用 ７３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

５　马柯维茨组合理论 ７５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

５．１　财富效用函数与无差异曲线 ７５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

５．２　有效市场边界 ８０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

６　资本资产定价模型 ８６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

６．１　模型的前提假设 ８６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

６．２　资本市场理论 ８７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

６．３　证券市场线 ９０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



!"#$%&
! " # $ % & ’ ! "

２　　　　

６．４　定价公式 ９２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

６．５　模型扩展和检验 ９４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

７　套利定价理论 １０２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

７．１　套利的含义 １０２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

７．２　套利定价理论的假设 １０３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

７．３　套利组合条件分析 １０４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

７．４　套利定价理论 １０６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

７．５　ＡＰＴ与ＣＡＰＭ的区别和联系 １０７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

７．６　套利定价模型检验 １０８⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

分　析　篇

８　财务报表分析 １１３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８．１　财务报表简介 １１３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８．２　财务比率计算 １１６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

８．３　财务比率应用 １２５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９　债券分析 １３１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９．１　债券基础知识 １３１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９．２　债券定价基础 １４０⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９．３　利率期限结构 １４５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

９．４　债券久期与凸度 １５６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０　股票定价与组合管理 １６３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０．１　股票定价分析基础 １６３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０．２　股票定价模型 １７４⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１０．３　股票组合管理 １９９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１１　期权定价与组合管理 ２１６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１１．１　期权定价分析基础 ２１６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１１．２　期权定价理论 ２２２⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１１．３　期权的应用 ２３１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

专　题　篇

１２　投资的国际视角 ２４３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１２．１　外汇交易 ２４３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯



目　　录

３　　　　

１２．２　汇率平价理论 ２４７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１２．３　货币风险管理 ２５５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１２．４　国际资产定价 ２６６⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３　行为金融理论 ２７７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３．１　行为金融研究主题 ２７７⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３．２　行为金融理论 ２８５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

１３．３　行为金融学的应用和展望 ２９３⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

附　　录

附录１　数学附录 ３０１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

附录２　金融与投资网站资源 ３０９⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

附录３　股票指数 ３２１⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

参考文献 ３２５⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯



基　础　篇



３　　　　

１
投资的背景知识

第一章作为本书的起点，我们将提供理解投资学的一些背景知识，这些概念和

背景知识将帮助读者更好地理解全书的内容。这一章是如此安排的：我们先在第

一节介绍投资的概念，然后在第二节介绍金融资产与金融市场，最后在第三节介绍

衍生金融工具。

　１．１　
投资的概念

在金融学与经济学中，常常用到一个很有意思的假定：经济世界中的代表性个体

一生的收入是不平稳的，一般来说，年轻的时候收入高，年老的时候（譬如退休人员）

收入很低，甚至没有收入来源；此外，每个人却都偏好每个时期的消费要平稳。显然，

这就带来一个问题：个人如何将高收入期的购买力转移到低收入期？一种方法是：将

他的财富以金融资产的形式“储存”起来，在高收入期，他可以用他的储蓄购买股票、

债券等金融资产；在低收入期，他可以通过出售金融资产，获得消费所需的资金。这

样，他就可以调整一生的消费时机，通过这种调整来获得最为满意的消费。

　图１１　当期消费和将来消费之间的权衡

下面我们先用一个简单的图形来简单解释当期消费和将来消费的权衡（ｔｒａｄｅ
ｏｆｆ）关系。
在图１１中，假设一个人一生简化为两期的情况下，他在初期拥有１００元的初

始财富，他既可以将１００元全部用来进行当
期消费，也可以进行年收益率为５％的投资，
然后进行消费。消费和投资的数量由他自

己选择。因而，其当期消费Ｃ０ 可以是从０
到１００元的任何一个数值，同样他的将来消
费Ｃ１ 也可以是从１０５到０元的任何一个数
值。在一般情况下，这个人可能在当期消费

其部分财富，并把其余部分进行投资。例

如，选择当期消费６０元（Ｃ０＝６０元）并投资

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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４０元，则其将来的消费就是当期的投资额加上５％的投资收益，共计为４２元
（Ｃ１ ＝４２元）①。
在上面这个例子中需要注意的是，这个５％的收益率我们称为货币的纯时间

价值（ｐｕｒｅｔｉｍｅｖａｌｕｅｏｆｍｏｎｅｙ），它反映的是个体为推迟消费所要求的价值补偿
程度，实际上就是无风险的实际利率。但是，上面的例子是以经济社会总体价格水

平保持不变为前提的，如果投资者预期到价格水平将上涨的话，他必然要求更高的

投资收益率。比如，如果投资者预期到第二期价格水平将比初期上涨３％，则投资
者将要求８％的回报率（３％＋５％ ＝８％）；不仅如此，由于投资是有风险的，投资
者还将要求对其承担的投资风险进行补偿，这一般称为风险升水或者风险溢价

（ｒｉｓｋｐｒｅｍｉｕｍ）。这样，如果某个项目的风险溢价评估为２％，同时预期将来价格
水平上涨３％，则可以得出结论：投资者要求的投资回报率将是１０％。
综合上述分析，我们可以对投资下一个较严谨的分析：

投资即货币（或财富）所有者让渡货币（或财富）现期的使用权，以期在未来获

得一定的货币（或财富）收入的行为。这部分货币收入是对货币（或财富）所有者推

迟消费的总体补偿，它包含以下三个部分：①货币的时间价值，②预期通胀率，③未
来投资收益的不确定性或说投资风险②。实际上，这个定义中货币（或财富）所有

者可以是个人、企业，或是政府，还可以是特殊机构，如养老基金等等，我们可以用

投资者来笼统称呼。

细心的读者可能会问，投资者让渡货币（或财富）现期的使用权，以期在未来获

得一定的货币（或财富）收入，是通过什么方式来实现的？又是如何保证实现的？

　１．２　
金融资产与金融市场

　　１．２．１　金融资产

在市场经济中，投资者让渡货币（或财富）现期的使用权，以期在未来获得一定

①

②

限于本书的篇幅，消费的跨期选择问题只举一个简单的例子。有兴趣的读者可以思考当期消费和将

来消费之间的权衡取决于什么因素。

这个定义我们参考了ＦｒａｎｋＫ．Ｒｅｉｌｌｙ＆ＫｅｉｔｈＣ．Ｂｒｏｗｎ编写的ＣＦＡ指定教材《ＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＡｎａｌｙ
ｓｉｓａｎｄＰｏｒｔｆｏｌｉｏＭａｎａｇｅｍｅｎｔ》。实际上这个定义意味着投资者要求的投资回报率＝货币的时间价值＋预期
通胀率＋投资风险补偿。要注意的是，投资风险补偿是与具体的投资项目相关联的，具有一定的内生性———
即自选择性，不同的投资者依据自己的特性和努力程度去追求自我的风险报酬率。例如，偏好风险的投资者

通过高风险的投资，以期望获得高额投资回报率，保守的投资者则会投资于收益平稳的资产。
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的货币（或财富）收入，是通过投资于一定的资产（尤其是金融资产）来实现的。

我们知道，财富是所有收入的现值之和，它可以按各种形式存在。所有能够储

蓄的财富都叫做资产。资产又分为实物资产（ｒｅａｌａｓｓｅｔ）与金融资产（ｆｉｎａｎｃｉａｌａｓ
ｓｅｔ）。前者是有形的，如土地、机器、建筑物、知识等；后者是无形的，是一种合约，
表示对未来现金收入的合法所有权（或者说是一种索取权），它自身的价值与其物

质形态没有任何关系。

个人可以选择今天消费掉所拥有的财富，也可以把它们用于投资以便将来可

以获得收益。如果他们选择投资，他们就可能选择持有金融资产。如果企业通过

发行证券（将它们卖给投资者）获得用于购买实物资产的资金，那么，最终，金融资

产的回报将来自于用发行证券所得的资金购买的实物资产所创造的收入。在比较

发达的社会经济中，个人通过持有金融资产的方法拥有对实物资产的要求权是十

分有益的，绝大多数人不可能自身拥有汽车厂，但是，他们可以持有通用或福特汽

车公司的股份从而获得汽车生产所创造的收入。在实际操作中，实物资产和金融

资产可以在个人及公司的资产负债表中区分开来。实物资产只在平衡表的一侧出

现，而金融资产通常在平衡表的两侧都出现。对企业的金融要求权是一种资产，但

是，企业发行的这种金融要求权则是企业的负债。当我们对资产负债表进行总计

时，金融资产会相互抵消，只剩下实物资产作为净资产。在表１１中我们可以看出
美国国家财富主要由建筑物、设备、库存货物和土地（并不包括“人力资本”的价值，

即劳动力潜在薪水的价值）等实物资产构成。

表１１　美国国内净财富值① （单位：１０亿美元）

资　　　产 金　　额 资　　　产 金　　　额

居住的建筑物 ５８５６ 土地 ４３６４
厂房与设备 ６０６１ 黄金及特别提款权 ２１
库存货物 １２２１ 总计 ２００１４
永久性消费 ２４９１

　　① 由于统计误差，数字可能与美国的统计数字略有出入。

资料来源：ＢａｌａｎｃｅＳｈｅｅｔｓｆｏｒｔｈｅＵ．Ｓ．Ｅｃｏｎｏｍｙ，１９４５～１９９４，ＢｏａｒｄｏｆＧｏｖｅｒｎｏｒｓｏｆｔｈｅ
ＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅＳｙｓｔｅｍ，Ｊｕｎｅ１９９５．

而在表１２中，我们可以看到，美国家庭的资产不仅包括实物资产，还包括金
融资产（金融资产又包括银行账户、公司权益、债券和抵押工具等）。从表１１和表

１２我们可以很容易地看出实物资产与金融资产的区别。概括说来，实物资产是
经济社会生产函数中的变量，它包括商品与劳务。它的生产能力最终决定社会的
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财富。而金融资产并不代表社会的财富，它并不是直接贡献于经济社会的生产能

力，而是间接地发挥作用，其原因就在于其便利所有权与经营权产生分离。但是金

融资产是企业与个人的财富，因为它是一种权益收入。厂商用实物资产获得收入，

按所发行的金融资产来分配其收入。

表１２　美国家庭资产负债表① （单位：１０亿美元）

资　　产 金　额 占总值比例（％） 负债与净值 金　额 占总值比例（％）

有形资产 抵押 ３１６３ １１．１
房屋 ４５１８ １５．８ 消费品信贷 ９８４ ３．４
土地 ３０１５ １０．６ 银行与其他贷款 １７３ ０．６
耐用品 ２４９１ ８．７ 其他 ５０６ １．８
其他 ５２０ １．８ 总负债 ４８２６ １６．９
总有形资产 １０５４４ ３６．９
金融资产

存款 ３１０２ １０．７
人寿保险储备 ４８８ １．７
养老储备 ５０１０ １７．６
公司股权 ２８８６ １０．１
非公司商业权益 ２５１１ ８．８
共同基金 １０６７ ３．７
个人信托 ６７０ ２．３
债务证券 １８７３ ６．６
其他 ３８８ １．４
总金融资产 １７９９５ ６３．１ 净财富 ３７１３ ８３．１
总计 ２８５３９ １００．０ 总计 ２８５３９ １００．０

　　① 由于统计误差，数字可能与美国的统计数字略有出入。
资料来源：ＢａｌａｎｃｅＳｈｅｅｔｓｆｏｒｔｈｅＵ．Ｓ．Ｅｃｏｎｏｍｙ，１９４５～１９９４，ＢｏａｒｄｏｆＧｏｖｅｒｎｏｒｓｏｆｔｈｅ

ＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅＳｙｓｔｅｍ，Ｊｕｎｅ１９９５．

　　１．２．２　金融市场及其类型

金融市场的产生是为了满足交易者的需要。例如，想借钱的家庭必须寻找到

愿出借的家庭，借款人与出借人双方会面的地点总要固定下来，这种会面地点就发

展成了金融市场。旧伦敦的一个叫做劳埃德（Ｌｌｏｙｄｓ）的小旅馆，创立了海员保险
业。１７９２年５月１７日，２４位证券交易商在华尔街６８号门口的一棵梧桐树下签订
了一个协定，史称“梧桐树协议”。人们一般都将这个根本不起眼的事件，作为纽约
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证券交易所诞生之日①。如今，在学者作家的笔下，纽约证券交易所已经成为美国

的象征，成为自由市场或者是资本主义的象征。

金融市场可以按不同的标准划分为不同的类型：

（１）根据交易的金融资产的期限可以分为货币市场和资本市场。货币市场是
期限在１年以内的短期金融工具的交易市场，其交易者主要是资金的临时闲置者
和资金的暂时需求者，国库券、商业票据、银行承兑汇票等短期信用工具是其主要

的交易对象。资本市场是期限在１年以上的长期金融工具的交易市场，交易对象
有债券、股票等。可见货币市场比资本市场具有更大的流动性。

（２）根据发行的金融工具的特征分为债务市场和股权市场。债务市场是指通
过发行债务工具来取得资金，例如债券或抵押票据。这是一种契约协定，借款者承

诺按期向持此项债务工具的持有者支付固定的利息。债务融资的期限可以是短

期、中期或长期。股权市场是指通过发行股票来融资。持有公司的股权可以分享

企业的股息，但股票是没有期限的，是一种长期证券。股权虽然相对债权而言意味

着持股人拥有参与公司经营决策的权利，且能够从公司的盈利或资产价值的增长

中获利，但在公司被清算时股东是排在债权人之后的。

（３）根据市场的性质与层次分为一级市场和二级市场。一级市场又称发行市
场，是公司或政府机构向最初购买者出售新发行的债券或股票等证券进行融资的

金融市场。在一级市场上协助销售证券的最重要的金融机构是投资银行，我国则

为证券公司。二级市场又称流通市场，是再出售已发行证券的市场。对于一个运

行良好的二级市场来说，证券经纪人和证券交易商是十分重要的。

（４）根据二级市场的形态分为交易所市场和场外市场。交易所市场指证券的
买卖双方（他们的代理人或经纪人）在交易所的一个中心地点见面并进行交易。随

着交易技术电子化的普及和发展，传统的在固定地点的有形席位的交易方式逐步

被由计算机系统撮合买卖的无形席位所取代。场外交易市场（ＯＴＣ）无固定场所，
交易商通过计算机、电话和传真等通信手段向与他们联系并愿意接受他们报价的

任何人买卖证券。场外市场的竞争性很强，交易成本较低。

（５）根据金融交割的期限分为现货市场和期货市场。现货市场一般在成交后
的１～３天内立即付款交割。期货市场则在成交日之后按合约所规定的日期成交。
（６）根据金融市场的发育程度可将金融市场划分为四种类型：直接搜寻市场、
经纪人市场、交易商市场和拍卖市场。直接搜寻市场（ｄｉｒｅｃｔｓｅａｒｃｈｍａｒｋｅｔ）是最

① 当天按照协议规则进行交易的，是美利坚银行的股票。这家银行算是纽约证券交易所的第一家上
市公司。
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缺乏组织的市场，在这里买卖双方必须直接寻找到对方。其市场特征是：交易的偶

然性、低价格和商品的非标准性。对绝大多数追逐利润的个人和公司来说，局限于

这种市场是得不偿失的。

更高一等级的市场是经纪人市场（ｂｒｏｋｅｒｅｄｍａｒｋｅｔ）。在这种市场中，交易活
跃，经纪人发现为买卖双方提供服务有利可图。一般来说，经纪人具有在既定市场

上为资产定价的专业知识。例如在新证券公开发行的初级市场上，投资银行充当

经纪人，它们寻找从发行机构直接购买证券的投资者。另一个重要的经纪人市场

是大宗交易市场，在这个市场上，进行着巨额股票的买卖。这些交易是如此之大

（理论上需超过１００００股，但实际上往往远大于此），以至于经纪人或“大机构”
（ｂｌｏｃｋｈｏｕｓｅｓ）经常直接寻找其他大交易商而不是在交易所里与相对较小的投资
者进行交易。

当一特定资产的交易活动增加时，就产生了交易商市场（ｄｅａｌｅｒｍａｒｋｅｔｓ）。在
这里交易商对各种资产进行分类研究，购买资产作为存货并通过销售从中盈利。

交易商购买的资产进入自己的账户，他们的利润率是资产的买卖差价，这一点是与

经纪人不同的。交易商市场能够节约交易人的搜寻成本，因为他们可以很容易地

在交易商那里了解到资产的买价或卖价。显然，市场上存在大量的交易活动是交

易商能够有利可图的前提条件。场外证券市场是交易商市场的例子之一。投资者

交易已发行证券的场所被称为二级市场，因此，场外证券市场也是二级市场之一。

二级市场的交易不影响未付证券的数量，它仅把其所有权从一个投资者转给另一

个投资者。

发育最完备的市场是拍卖市场（ａｕｃｔｉｏｎｍａｒｋｅｔ）①，所有参与者都集中到此报
价进行物品买卖。纽约证券交易所（ＮＹＳＥ）是拍卖市场之一。拍卖市场优于交易
商市场的地方在于：在拍卖市场，交易者不必自己去四处寻找最佳价格。所有参与

者集中到一起，以大家都赞同的协议价成交，彼此免去了买卖双方各自报价的烦琐。

持续性的拍卖市场（与艺术品及其他类似物品的拍卖市场只进行周期性拍卖相对应）

要求大规模的、频繁的交易来抵偿维持市场运行的成本。为此，纽约证券交易所和其

他的证券交易所确立了上市要求，限定上市的公司必须具备足够的交易股权。有组

织的股票交易所也是一个二级市场，投资者在此互相交易所拥有的证券。

　　１．２．３　金融市场的作用

（１）资金融通和资金积累功能。在现实经济生活中，总是存在着资金的盈余

① 与艺术品及其他类似物品的拍卖市场不同，这里是从金融产品的交易机制出发来命名的。
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方与赤字方，且他们具有不同的目标。金融市场的产生与发展为资金的融通以及

资金供应者、需求者目标的实现创造了条件，提供了媒介与场所。另外，通过长期

资本市场的作用，促使储蓄转化为投资而实现的。资金需求者（主要是企业和政府

部门）通过发行股票和债券，将资金集中于投资，引导各生产要素的流动和有效组

合，从而实现资金的价值增值。

（２）消费的跨时安排（ｃｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎｔｉｍｉｎｇ）。在当前的收入大于当前的消费
时，即存在储蓄时，则以一定的金融资产的形态来储蓄财富。这意味着高收入时储

蓄投资，在低收入时出售资产以获得消费所需要的资金。正是金融市场提供了这

种消费水平的跨时调整①。

（３）降低了交易成本。有两种与交易有关的成本：搜寻成本和信息成本。搜
寻成本（ｓｅａｒｃｈｃｏｓｔｓ）包括显性成本（如为了传达买卖一项金融资产的意愿而花费
的资金）和隐性成本（如为选定交易对手所花费的时间的价值）。某些形式的有组

织的金融市场的存在降低了搜寻成本。信息成本（ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｃｏｓｔｓ）是那些为评
估一项金融资产的投资品质而必须付出的成本。

（４）风险防范与风险分配（ａｌｌｏｃａｔｉｏｎｏｆｒｉｓｋ）功能。风险防范功能：首先，金融
市场是一个具有高度组织的市场，相关法律法规制度的不断完善使金融交易进一

步规范有序，从而增加了金融交易的安全性。其次，金融市场有多种多样的金融工

具可供选择，这有利于投资者进行组合投资，既分散了投资风险，又提高了投资的

安全性与盈利性。特别是金融衍生品为投资者进行套期保值、投机套利等提供了

便利。这样不仅能够转移和防范风险，还使金融工具的流动性增强。风险分配功

能：所有的实物资产都包含了一些风险，当建立工厂来生产商品时，管理者并不能

确切地知道其所能产生的未来现金流，因此，它要发行股票或债券，让风险偏好的

人去买股票，风险规避的人去买债券。这时股东承担经营风险（他看中潜在的高回

报）。因此，金融市场，特别是衍生金融市场的最重要的功能之一就是把以前捆绑

在一起的风险分拆开来，重新分配给不同风险偏好的个人投资者。投资者根据风

险与收益的关系进行自我选择。

（５）所有权与经营权相分离（ｓｅｐａｒａｔｉｏｎｏｆｏｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄｍａｎａｇｅｍｅｎｔ）。在
工业革命之前，许多企业既是所有者又是经营者。然而，今天全球化的市场以及生

产的大规模，使厂商对资金的需求暴涨，比如ＧＥ的资产就超过了３３０亿美元，这
么大的规模决定了它不可能将所有权与经营权集于一身。ＧＥ的股东有５０万人，
显然，公司的董事会要选择经理，这意味着所有权与经营权相分离，以使得公司更

① 请读者联系本章第一节思考：为什么消费要进行这种调整？
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