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月U 茜

    当有人在2。世纪的70年代前问:你是怎么理财的》也许大

多数的人都会回答:我现在是考虑如何把一分钱当作两分钱川，

没财如何理，跨入21世纪的今天，内问同样的问题时，肯定有

小少人会讲出 串叫投资的领域:股票、债券、保险、收藏、炒

汇或从事实枚投资等等 但义有多少人尝试过这些领域的投资，

效果如何，没有尝试的投资者又是什么原因?是理论水平要求过

高难以掌握?还是其他的原因?

    诚然，新中国的证券市场从 1984年发行的第 张股票至今，

无论是投资领域或是教学实践方面都发生了巨大变化 随着我国

证券市场的不断发展，大量的新型证券得以产生;计劝机技术的

发展及IL联网在各领域应用的LI益厂泛，创造了新的交易方式篇

国家对疏券市场的重视及「}'H!证券ii场的Ì 1速发展，推动右学术

界对投资理论的研究，并日M..遍被迅速转化为实践〔，快j生发展的

现实给研究投资理论的学者及实际投资者带来很多的机会.同时

也计丫习资料提出了小断更新的要求_止是这样的需要推动r伐

们对这本书的写作〔

    本【5反映r以下几个方而的特点:

    ! 以证券投资理论为从础，结合大景的案例分析.钊人感

觉原来深奥难阮的理论其实就在我们的生活中

    2 从投资的全过程来考虑投资竹理，而不只偏向某方面的

技巧 通过对投资过程的管理、投资者投资过程的心理活动以及

资金管理的了解，使人们认识到有全局者得大 卜

    3 本 书增加 了我国证券市场最近出现的及将 要推 出的投 资
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品种、衍生工具及新的研究成果。如创业板市场、中国存托凭证

CDR、各类投资者的资金管理等

    4.增加了证券市场稳定机制部分.使投资者了解到国内外

证券市场的一些法规，并知道如何利用法律武器保护自己。

    本书的第六章、第七章由陈玉娟撰写，其余部分由杨凯源撰

写

    在编写工作中我们努力使读书达到简洁、效用、趣味、创

薪 茉当少朴L̀itr请凌老乃专家批评

  编 者

2002年 7月
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第一章  投资理财的环境分析

第一章  投资理财的环境分析

    自新中国的证券「1不场的 1984年发行第 张股票至今，无论

址证券市场的筹资能力、证券巾场的规范迈作还是投资者规模方

面都体现户卜卜}改丫·开放的巨火变化，投资者不仪培强r理财的

意识。也改变 J理财的方式 每天各种各样理财方面的了占b不断

地}b我们涌来 当人们放弃当前的消费而进行某项投资时、不

定总能得到朴偿.因此，有必要讨论余S资产 ’J实物资产的区

别、投资环境如何改变收益.投资风一途如何形成等

1.1 投资环境

1.1.1 金融资产与实物资产

    在现代的社会里有齐种各样的投资，如1_学、购房、建立企

业、储蓄、买卖证券等。不同投资最终形成小同类}!I的资产，从

是否汽接创造社会经济的件产能力来划分，资产可分为实物资产

和金融资产，实物资产可直接地为社会成员提供产品及服务，如

卜地、建筑物、知识及各种用十生产的机械设各等;金融资产指

股票、债券、荃金、银行存单、货币等资产nil日。金融资产的出

现使投资者可以选择成为直接的投资者或是间接的投资者 也使

现代企业制度的建立有了最根本的4*础:公.口的所有权与经营权

的分离〔，金融资产要通过实物资产才能产牛社会财富o据有关统

计.1979一1998年我国居民的资产构成如表 l一1所示 并有不

断增力IT的俏势 .专栏 1一t的调杳说明 r议个问题
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一
表 i 979 20IX;年中国城乡居民人均资产存重

全部资产    一      金融资产 一

故

峪

年份

1979

1985

上 82465
二二1990止1435.95
{:::

4265 95价
7192 07 4893.38

    资料来源 见旭f3等的C居民资产与消费选择行为分析，

店.上海人民出版社tau年版

      1元)

实物资产

  33.69

  228.57

  667〔巧

1408.42

2298.69

  上海三联书

羹样粉一t

Mckinsey公司亚太调渣显示
巾国个人金融服务潜力庞大

    本报讯:在中澎加入廿贫if后，金融服务的箭求符来断走
升

    有关IF大及拉丁类;4!个人金融旅子的调查显示，在绍济增表

及家庭收入L升的带动下，中国个人金 旅务市场潜力捷走，其

中包括信那-Fg 楼宇接揭、深险及价人l 顾阿履务

    有并调查包括g大及趾丁类洲20个国家，井访问80(X)个京

庭，调步王要 中柱n 价人金融产n> 多的中、高我入的城市

家庭

    }ft告法出，中刃的介人金履版务市场需求禅长y,劲，霍m �p

淤月及消费态度上，中i?1市场的潜力部WY.视同济。曲1995卒至
2000年，中国CUP每布述增8.9%,何期，中闰城}i家庭收八
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增福则达7.2%

    Mckinsey公句指出中国的按揭市场潜力瑟无。t# 1995丰至
2000年，中国消费者在庄房的投资卒均增长达 5.7%,其中

2000车的扮费箭达3320亿元 (人民币，下周人 擂揭增顾每年
时增福更高达108%,至2000年素计按揭总颇G达3510之元〔

    信刀卡n场X. .71一个亚脊开爱的市场。该项调*的受访者

中，只有纷0.3%的人并有信月卡〔〕迄李为止，中国内地只有3

家钦行it行真正的信匀卡

    Mckinsep公sJ 计，在未来，一，年为，中国的信尸卡市场
件起飞，王要是由于中国大鄙分银行件资肆立信费评定系练。报
箔4, c人允钦行的计划，在2003年，300个大中城市的叙行r

的支付系TT,'F't统一;万 一本原因是。中G'加人世}'}q组织后，

g̀ z 行级可y 点发厦中国的信m卡r场

    许料来服:见 妇 州日报少2002车 1刀9

1.1.2 金融市场与投资的选择

    从)义来讲，金融市场是齐种金融土具的供纷者与需求者相

I,共同决定价格月进行交易的场所，包括余融领域的各种Ifs场，

如黄命市场、外汇市场、资金巾场等等。到2902年止，个人投

资者以资余市场为其金融资产的主要投资场所。随着金融衍生产

韶.的不断创新，金S市场除 I现货交易外还有期货交易，因此投

资者除了可进行股票、侦券等现货的交易外，还叫在期货市场L

进行期权、股票指数期货等金融产品的交易，同时，条件成熟

时，黄余市场也会向个人投资者开放 资今市场按时间的长短可

分为货币市场 (短期资金市场)和资本市场 (长期资金市场)，

货i仍节场是 一年以内短期资命交易的市场。如银行承兑汇票市

场 .贴现市场 .通知放款市场 、商 \lL木票亩场等 次'Pb市场 以个
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亚为主要的交易对象 资本市场是一年以上长期资金交易的}B

场。I涂了企业外，个人投资者也是沽跃在这个市场的 一部分 由

于金融资产使得收人与财窝在投资者问进行再分配，这不仪使1t

所有权与经营权分离、风险分散，也使得投资者可以根据「身的

悄况来}sl整消费时机，也就是使得储器 “精力”、储蓄 “时1可

成为可能，每个投资卉在不同阶段出于不问的考虑投资不同的余

融产品，如刚进人社会工作的年轻的投资者，资本金不多，但希

望能在较短的时问内获得第 桶金。石股票市场进行股票买卖时

有可能存在较大的赌博心态，购买股票时，以集中投资为 卜〔而

巾老年的投资者更多的是以投资的稳健胜为主，从资金不人而又

能有相对稳定收益的角度来着，有of能选杆投资riE余 不管是哪

链的投资者，在进行投资前都要对投资环境进行考察

1.1.3 投资环境的考察

    从广义的角度来看，人们每天都在投资，在不断地消耗财富

的同时也不断地创造财宫_人们进行某项投资前都做以下的上

作:选徉投资渠道及投资时机、考虑投资的灵活性、投资风险的

定义及控制、明确投资者性质及投资理念 在证券投资过程中

我们主要对投资市场、投资架道、投资工具及投资中介等投资环

境进行考察

    投资市场

    就证券投资而言，投资者可投资的市场是很广泛的.如根据

交易方式的不同，投资者可投资的市场有现货市场与期货市场，

以不问投资品种来考虑市场的话，投资者可以投资的品种有股

票、债券、基金、股票价格指数等，同时，投资齐既叫以在本囚

的各种uE券市场购买本国的证券，也可以在本国的证券市场购买

其他国家发行的证券 (如巾国存托凭证CDR).投资者可以根据

各自的目的选择在场内交易市场进行交易或在场外交易市场进行

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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交易。就广义的投资而言，投资者可以投资的市场就更加广泛，

如房地产、收藏、黄金、外汇、产业、银行储蓄等

    投资渠道、工具及投资中介

    尽管从理论的角度看。投资者可投资的市场是很多，但由丁

不同的国家和地区，各种市场的建立与否、成熟的程度、进人的

条件等不同，这就造成了不同的投资者可以进人的市场不同或参

与的程度不同。如在2001年 2月之前，我国B股市场的参与者

不包括境内的投资者:在证券市场建立的初期，证券的交易只能

通过柜台当面委托，但这种状态已经成为历史

    投资文化

    投资文化是投资环境 个不可忽视的因素，在这毕，投资文

化反映了投资者对投资机会的敏感程度、投资欲望的强烈程度、

投资在社会经济发展过程中的重视程度、投资过程中风险承担能

力的大小等，囚为作为投资者对丁 一些投资机会的把握会因为所

处的投资文化的影响而失去。专栏 1一2有助于我们回顾可能错

过的众多投资#IL会的一角，并更加深刻地体会投资文化对投资者

投资选择产牛的影响

薰舞;1:-.2

我们错过的财凿汐2会

    纵观20多车改草开放的厉史，b}'然发 84!,任河一介普通者
百姓，其实Sb拥有过一黄、二次、三次嘉至多次成为百万富翁

的机会。可惜的是，人4L_次次腹睁睁地着着这-}YY1 机会从身

边)}走



资导论

10 一

                      摒 票

    新中国萝一歌兰肖邮票的简称 发行于1980年，面值8分，

发行1 5000万张左右。以今天的眼光看，这只黑不S秋的 “描

子”，无论是设计还是制作，都大有改进之处。不过.这已经

重要了 李天这只 ‘簇子”，已7:.价道不菲，大名远抒

                    国 库 4

    经历过20世纪80卒代的人们，想必都对国库券不会Fry生

也对当时国库券的发行万式记忆深刻。 k时L}1kf莽发行居需要动

员的，是需要单位领孕带头认殉的。扬百万就发宋于此。在20

世纪90年代初是沪n 市的 “-('人’尹，Q危土了华尔街 “者板图

子”的天报，也曾算是个世界袭W 人扮

    当时，“黄牛”在找们的印亲中是 一群专门钻经济兰活空

子的人，但换个N路，他们又有尝不是在发观下场的不合理因

素? If是  la库券吧，岁时耽万i. 发行，不营买卖.是杨歹

万之类的 “it牛”a -1看到了其中的不合f}.并w}过他脚的行

动，推动了国库券的买卖，淀进了流通 o :kS们当时不去做 "it
牛”可能是个正确的选!f.但我们rl此也关去和杨百万并A致

富的机会

                    纪 念 币

    整个20世纪80年代，找们的工资水平都不高，不过每个家

N多少又Ms有些节余。当时有个 “万元户”的泥法，认力家有万

元存款就很 有。后来这个泥法又有发展，泥是 “万元户”的真

正含义7F.年哎人要在万元以土。这个说法的演吏，表叨有万元以

上存款的宋N在不断增多，老百姓逐渐地富裕起来。要是那时投

资1万元在流通纪念fi上，可能用不着10年，就芫全可以拥有
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百万身家

    宁夏和中国人民钗行两技纪念币都发行于1988车。那是个天

#r}贻的年刀，人们抢彩电、冰a.沈衣机，抢拾毛巾、肥皂和草纸，
岁时报纸上曾有报道说类家人家闪怕涨价而想方设法四 ?P,煤球

时光流L李天我们会叹息、遗撼、后悔以及户嘟户己的可笑，为什

么$时人ii什么都抢，就是不拾脸够成力百万富翁的机会呢2

                    老  八 股

    深发屠股票而值I元，黑市售价高达IS0元，其汹股票则有

的流了朋借，有的涨了/00倍，最少的也涨了20借

    九年前还需要摊派，N要党K干n 头购买的)u., 4了当

时中国最火潺的东西o与厉次机Y}y相比，新诞兰的册币给人们带

来的机遇更加t}大。也更加突键，结果许多人再一次在机遇 W前

派术了;有的人把股票视芳a人之物羲而远之;有的人抱着试试

着的心理买上两股尝尝 有的人在股市诞兰几丰之后尚不知有股

票存在

                    认 购 证

    何今大的册民，川92车的五海艘市土发生的最引人注E}.

U 动人心的事倩是什么时，他们会略和IN亿后异口同声p答你

— 发行股票认47证口
    '9票认mn 出前反映并不热烈，当时说 A11这种认灼证带有

募捐的性质，在发行结束后要拿多杀的钱款去获助式疾人事业

认殉证的定世应该说也是狡高的，每张30元，要是运气不好中

不到签的话，捐关就会不少

    最重要的是，那时人伪对姗票的认识处于幼稚阶段，加上深

市1991年的尤次暴4*,更加重了人们对股市的观望心理。这一

勿对姗票的误M和陌生.草龙了1992年上海4 认r证中签率
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奇高，因此产生了一个介股市神话。1992年股票认对vE的发行

是催生百万a翁的 一次群众运动。由于它立竿见影的财富效应，

因此，它在大多ft人心中产生的海仪就更深刻、更ix' 3.4

                      边 贸

    2()世纪90车代铡，前苏联的解体导爱fZ济大滑坡，若i3的
超级犬I=1一夜17沦力第三世界。而阿光敏铡的却从中抓住了机

遇。t'大的差价，造P.}了中俄边$91的落勃发展。对于嗅 n敏锐的

人来说，从中赚取了ft借甚至数十谱的利润 随之}V来的边贫热

在中CSI的整个边境地区迅速蔓延〔，边 1大军东征E4战，硕果票

Jo对于迟钻者来说，除了口中戏谑地称从中车利的人力 “回际

倒爷”外，出只有瑕睁睁地着着人家一个个迈人百万富翁的行

列中

                    灰 勒 制

    中国人历来对于钻"_子的人表示出不满和$5 在向百a

经济、市场经济的转g过程中，曲于某些物品短缺，国家实行了

价移的双乳制，tP Ll家谓提价和企业自销价存在差价。2O1纪
80牟代后期的价落双轨制，同种商品往往出现多元价榕，计划

价、市场价、进t;口差价等，-些人低价进高价出牟U 利。有

人计算至少350亿元人民币转移到个人手中

    除此之外，类似于成都红店这祥的股票一级半市场，类似于

当年红火一时的期货，类似于股市初a的疯狂，还有海甫大开发

初a的房地产开发热，以及热潮 m刚有所消退的阿络开Lw狂潮o
每一次机遇的出瑰尤乎都带出一股强劲方-,撞击着所有迎面而

来的人〔

    在改革开放的20多年17, 们到底失去过多少成力百万富
翁的机会了这里所简草列举的这些机会。可能只是这20多车间
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的多次机涪、众多财蓄 , 中的一m

    资料来深:L程欣莽的 了我心错过的财富机会).裘 l( 城
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    历史更多的是给人们警示，过去的不会再来，关键是如何把

握未来

1.1.4 当今影响投资环境的几个主要发展趋势

1，4.1 经济的全球化

    经济的个球化使得一个L}l家和地区的经济发展更多地受到来

自于全球各方面的影响，如市场、生产、资本、贸易等 贸易力

面的全球化是经济全球化最早的 一个方面，现在的情况是，国家

之间的贸易量增加得更决，贸易壁皇也从技术性向知识性方面转

化〔生产方面的全球化是继贸易之后的另一个方面，即从产品设

计至产品生产、销伟，可在多个国家完成，为了贸易及生产全球

化能顺利进行，与之相关的另一方面是资金的全球化 资金的全

球化可以直接投资的方式为载休，如跨囚界的实朴投资 也可以

间接投资为载体，如投资到共他国家的证券市场。下面从我国的

实际进行分析

    从20世纪80年代开始，我闲的经济发展就以前所未有的速

度向前发展着，山十投资环境的不断改善，即使是在这 20多年

的时间里 某些国家或地区的经济发展出现了 些问题，但找国

使用外资的数量仍逐年增加 2002年的前5个月，我国买际使

用外资余额达到 169.22亿美元，同比增长 12.38%，而几国际

知名大公司投资我国的欲望越来越强烈。微软公司就在2002年

L半年与国家计委竿署了涉及金额62亿人民币的合作协议

    在产业投资不断吸引大最资金的同时，证券市场的开放也使

外资在中国有更多的投资选择。如我国的 《外资参股证券公司设
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立规则》的实施不仅为证券公司获得更多的资金创造了条件，也

将使证券公司能更快地提高管理水平及竞争能力。w卜商投资民

用航空业规定》的出台激发了航空企收的重组。凡此种种的迹象

表明。「{.国证券市场将进入一个新的发展时期，无论是上市公 d

或是投资者都面临着一个全新的竞争舞台，关键是我们能否把握

经济全球化给我们带来的投资机会

1.1.4.2 国家的相关政策更有利于市场化的发展

    从我网体制改革的方自来看，国内市场都会不断地月放，不

管是金融产品还是其他产品I{]k3都会史多地吸引各类的投资者

就金融lU场而言，我国ri在研究如何对个人投资者11放的黄金市

场;在如何增加国内投资者的投资品种 F. 考虑{们1}中NI存托邻

凭证L川七 自200。年 曰月中囚下商银行在 卜海成立第 家全

国叶票据机构的不到两年的时间。又将衣北京.沈同{.广州、重

庆、西安、郑州等6个城市设立票据分部_这标志着I{I卜!叫能以

票据rU场为突破ILI促进货币市场的活跃 凡此种种迹象表明，市

场化是中国经济发展不可逆转的潮流

1.1.4.3 消费者的理财观念越来越强

    人们理财意识的增强，除了可从不vpi时期居民金触资产的结

构变化的睛况着到 也可以从一此机构推出的相关指标感觉到消

费者的flHl!?Alt念的变化，如在2002年 7月4 111h L海 《理财jtJ

N1》社和上海联华超ifs股份有限公.己联合推出f国内首个理财指

数— “中冈主要城市理财综合指数’，这个指数涉及不动产理

财、个人信贷理财、股票投资理财、商业保险理财、教育投资、

收藏理财等几个方而 这个理财指数以北京、卜海、J州及重庆

四大主要城市的专家及居民为调查对象〔，调查发现，四大城巾的

居民投在不动产的资金量 E要在 15-50万}G之间，除了购房、

股票投资、教育投资及购关保险不断增加外，收藏品也开始受到

人们的关注，但个人信贷市场发展得较为缓慢，这次调查中竟没

有访问到借款20万元以 F的个人，即使在个人信贷比较发达的

北京和 卜海 .70%以 卜的人岱款不到 10万n 这 方Ifu反映我
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