财务管理教案
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	第八章 证券投资

第一节    证券投资概述
一、证券投资的种类与目的

（一）证券概述

1、含义：证券是指票面载有一定金额，代表财产所有权或债权，可以有偿转让的凭证。
2、种类
（1）证券按其发行的主体可分为政府证券、金融证券和公司证券；

（2）按其到期日长短可分为短期证券和长期证券；

（3）按其收益状况不同可分为固定收益证券和变动收益证券；

（4）按其所体现的权益关系可分为所有权证券和债权证券等。

（二）证券投资概述

1、含义：证券投资是指以国家或外单位公开发行的有价证券为购买对象的投资行为。
2、种类

根据证券投资的对象不同，可以分为债券投资、股票投资和组合投资。

（三）可供企业投资的证券

目前可供企业投资的证券主要有国库券、短期融资券、可转让存单和企业股票与债券等。

（四）目的

企业进行证券投资的目的有：
（1）暂时存放闲置资金；提高短期闲置资金的利用率。
（2）与筹集长期资金相配合；
（3）满足未来的财务需求；
（4）满足季节性经营对现金的需求；
（5）获得对相关企业的控制权。

企业进行短期债券投资的目的主要是为了配合企业对资金的需求，调节现金余额，使现金余额达到合理水平；企业进行长期债券投资的目的主要是为了获得稳定的收益。

注意短期投资的原则：不影响正常经常经营资金需求，在需要时能及时变现，投入营运。选择标准有：（1）违约的风险程度；（2）市场流通性；（3）到期日长短。

二、证券投资风险的种类
证券投资的风险是投资者无法获得预期投资收益的可能性。证券投资的风险按风险性质划分为系统性风险和非系统性风险两大类别。 
（1） 系统性风险
     证券的系统性风险，是由于外部经济环境因素变化引起整个证券市场不确定性加强，从而对市场上所有证券都产生影响的共同性风险。
     证券的系统性风险，无法通过投资多样化的证券组合而加以避免，也称为不可分散风险。
1、 价格风险
价格风险是由于市场利率上升而使证券价格普遍下跌的可能性。
证券市场是一个资本市场，价格风险来自于资本市场上证券买卖双方供求关系的不平衡。市场利率上升，资本需求量增加，引起整个证券市场所有证券价格的普遍下降。反之，市场利率下降，证券价格上升。
当证券持有期间的市场利率上升，证券价格就会下跌，证券期限越长，投资者遭受的损失越大。流动性附加率，就是对投资者承担利率变动风险的一种补偿，期限越长的证券，要求的流动性附加率就越大。
   2、再投资风险（针对短期投资而言）
   再投资风险是由于市场利率下降而造成的无法通过再投资而实现预期收益的可能性。一般来说，短期证券的报酬率会低于长期证券的报酬率。投资者一般都愿意接受短期证券的低报酬率。因为证券期限越长，不确定性就越强，而短期证券较易变现而收回本金。同时，证券发行者一般愿意为长期证券支付较高的报酬率。因为长期证券可以筹集到长期资金，而不必经常面临筹集不到资金的困境。 
为了避免市场利率上升的价格风险，投资者可能会投资于短期证券，但短期证券又会面临市场利率下降的再投资风险，即无法按预定报酬率进行再投资而实现所要求的预期收益。
1、 购买力风险
购买力风险是由于通货膨胀而使货币购买力下降的可能性。
证券资产是一种货币性资产，通货膨胀会使证券投资的本金和收益贬值，名义报酬率不变而实际报酬率降低。购买力风险对具有收款权利性质的资产影响很大，债券投资的购买力风险远大于股票投资。如果通货膨胀长期延续，投资人会把资本投向于实体性资产以求保值，对证券资产的需求量减少，引起证券价格下跌。
系统性风险波及到所有证券，最终会反映在证券市场平均利率的提高上，因此所有的系统性风险几乎都可以归结为利率风险。利率风险是由于市场利率变动引起证券价值变化的可能性。
（2） 非系统性风险
证券的非系统性风险，是由于特定经营环境或特定事件变化引起的不确定性，从而对个别证券产生影响的特有性风险。
非系统性风险源于每个公司自身特有的营业活动和财务活动，与某个具体的证券相关，同整个证券市场无关。非系统性风险可以通过持有证券的投资多样化来抵销，也称为可分散风险。
1、 履约风险
履约风险是指证券发行者无法按时兑付证券利息和偿还本金的可能性。
履约风险是投资于收益固定型有价证券的投资者经常面临的，多发生于债券投资中。履约风险产生的原因可能是公司产品经销不善，也可能是公司现金周转不灵。
2、 变现风险
变现风险是证券持有者无法在市场上以正常的价格平仓出货的可能性。
在同一证券市场上，各种有价证券的变现力是不同的，交易越频繁的证券，其变现能力越强。
3、 破产风险
破产风险是在证券发行者破产清算时投资者无法收回应得权益的可能性。
当证券发行者由于经营管理不善而持续亏损、现金周转不畅而无力清偿债务或其它原因导致难以持续经营时，他可能会申请破产保护。破产保护会导致债务清偿的豁免、有限责任的退资，使得投资者无法取得应得的投资收益，甚至无法收回投资的本金。 
    非系统性风险是公司特有风险，从公司内部管理的角度考察，公司特有风险的主要表现形式是公司经营风险和财务风险。从公司外部的证券市场投资者的角度考察，公司经营风险和财务风险的特征无法明确区分，公司特有风险是以履约风险、变现风险、破产风险等形式表现出来的。

第二节    债券投资

一、债券投资的目

企业进行短期债券投资的目的主要是为了配合企业对资金的需求，调节现金余额，使现金余额达到合理水平；企业进行长期债券投资的目的主要是为了获得稳定的收益。

二、债券投资评价指标 
（一）债券的价值
  又称债券的内在价值，是债券投资上未来获取利息和所收回本金的现值。
1、 债券估价基本模型
典型的债券类型是有固定的票面利率、每期支付利息、到期归还本金，这种债券模式下债券价值计量的基本模型是：
        Vb P=I/(P/A,i,n)+M/(P/F,i,n) 
                式中：Vb--债券的价值
                I--债券各期的利息
                M--债券的面值
  [实例1]  债券估价基本模型
资料：某债券面值1000元，期限20年，以市场利率作为评估债券价值的贴现率，目前的市场利率为10％，如果票面利率分别为8％、10％和12％。

要求：分别计算票面利率分别为8％、10％和12％时的债券的价值？
解答：当票面利率分别为8％、10％和12％时，其价值分别为：

Vb＝80×（PA，10％，20）＋1000×（P，10％，20）＝830.12（元）
Vb＝100×（PA，10％，20）＋1000×（P，10％，20）＝1000（元）
Vb＝120×（PA，10％，20）＋1000×（P，10％，20）＝1170.68（元）
2、 市场利率对债券价值的敏感性(选讲)
假定现有面值1000元、票面利率15％的2年期和20年期两种债券，当市场利率发生变化时的债券价值如表8－1所示。
见教材   表 8－1 市场利率变化的敏感性
市场利率变动敏感性分析的结论是：
（1）市场利率的上升会导致债券价值的下降，市场利率的下降会导致债券价值的上升。
（2）长期债券价值对市场利率的敏感性会大于短期债券。在市场利率较低时，长期债券的价值高于短期债券，随着市场利率逐渐提高，长期债券价值的下降速度远大于短期债券。
（3）市场利率低于票面利率时，债券价值对市场利率的变化较为敏感，市场利率稍有变动，债券价值就会发生剧烈地波动；市场利率超过票面利率后，债券价值对市场利率的变化并不敏感，市场利率的提高，不会使债券价值过分地降低。
2、一次还本付息不计复利的债券估价模型：

P=(F+Fin)(P/F,i,n)

3、折现发行债券的估价模型：P=F(P/F,i,n) 

在进行债券投资决策时，只有在债券价格低于估价模型计算出的价格时，才

值得投资。
（二）债券投资的收益率
1、债券投资报酬的来源
（1）利息收益：债券面值与票面利率的乘积
（2）利息再投资收益：各期收取的债券利息重新投资于同一项目，并取得与本金
同的利息收益率。
注意：按货币时间价值的原理计算债券投资收益，已经考虑了利息再投资收益的因素。在取得再投资收益的同时，承担着再投资风险。
⑶价差收益：债券尚未到期时投资者中途转让债券，在转让价格与转让时的理论价格（价值）之间的价差上所获得的收益，也称为资本利得收益。 
3、 债券的内部收益率
  债券的内部收益率是按当前市场价格购买债券并持有至到期日或转让日，所产生的预期报酬率。
债券的价值是按市场利率贴现所决定的内在价值，当按市场利率贴现所计算的债券价值大于按内部收益率贴现所计算的债券价值时，债券的内部收益率会大于市场利率，这正是投资者所期望的。
[实例2]     债券的内部收益率计算

资料：假定投资者目前以1075.92元（1000元或899.24元）的价格，购买一份面值为1000元、票面利率为12％的5年期债券，投资者将该债券持有至到期日。

要求：计算该债券的内部收益率
解答：  （1）当购买价为1075.92元时

1075.92＝120×（PA，R，5）＋1000×（P，R，5）
        得： 内部收益率 R ＝10％
（2）同样原理，如果债券目前购买价格为1000元或899.24元，则有：
           内部收益率 R＝12％或： 内部收益率 R＝15％
点评：溢价债券的内部收益率低于票面利率，折价债券的内部收益率高于票面利率，平价债券的内部收益率等于票面利率。

三、债券投资的评价

优点：
1、本金安全性高；
2、收入稳定性强；
3、市场流动性好。
缺点：购买力风险较大。

第二节    股票投资

股票是代表投资者拥有对被公司股份资本所有权的证书并凭借其取得股利的有价证券，股票持有者拥有对股份公司的重大决策权、盈利分配要求权、剩余财产求索权和股份转让权。
一、股票投资的目的
企业进行股票投资的目的主要有两种：一是获利，二是控股。

二、股票投资评价指标

（一）股票价值
股票价值：投资于股票未来所获得的现金流量的现值，即为股票的价值或内在价值、理论价格。
购买价格小于内在价值的股票，是值得投资者投资购买的。股票给其持有者带来未来收益一般是以股利形式出现的，因此也可以说股利决定了股票价值。
    股利是公司净利润的一种表现形式，股份公司的净利润是决定股票价值的基础。股利或净利润决定股票价值的区别在于：按持续经营会计假设，正常期间内股东得不到清算股利，正常股利才是他的股票投资的未来现金流量，因此，站在股东角度评价股票价值时，往往以未来股利为基础；站在公司角度评价公司价值时，往往以未来盈余为基础。
1、股票估价模型
（1）股票估价基本模型
从理论上说，如果股东不中途转让股票，股票投资没有到期日，投资于股票所得到的未来现金流量就只是各期的股利。
      假定某股票未来各期股利为Dt（t为期数），RS为估价所采用的贴现率即所期望的最低收益率，股票价值的股价模型为：
（2）短期持有股票、未来准备出售的股票估价模型：
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（3）长期持有股票，股利稳定不变的股票估价模型：
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（4）长期持有股票，股利固定增长的股票估价模型：

一般来说，公司并没有把每年的盈余全部作为股利分配出去，而以留存收益形式留存下来。留存的利润扩大了公司的资本额，增长的资本会创造更多的盈余，进一步又引起下期股利的增长。
   如果公司本期的股利为D0，未来各期的股利按上期股利的g速度呈几何级数增长，根据股票估价基本模型：
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（5）阶段性成长模式
      许多公司的盈余在某一期间有一个超常的增长率，这段期间的增长率g可能大于RS，而后阶段公司的盈余固定不变或正常增长。
      对于阶段性成长的股票，需要分段计算，才能确定股票的价值。
  [实例3]    阶段性成长股票价值的计算

资料：假定某投资者准备购买B公司的股票，要求达到12％的收益率，该公司今年每股股利0.6元，预计B公司未来3年以15％的速度高速成长，而后以9％的速度转入正常的成长。
要求：计算该股票的价值

解答：股票的价值分两段计算： 
首先，计算高速成长期股利的现值：
年份    股利     现值系数（12%）   股利现值
1        0.6×（1＋15％）＝0.69 0.893 0.6162
2        0.69×（1＋15％）＝0.7935 0.797 0.6324
3        0.7935×（1＋15％）＝0.9125 0.712 0.6497
 合计： 1.8983
其次，正常成长期股利在第三年末的现值：
V3＝ ＝ ＝33.1542（元）
最后，计算该股票的价值：
V0＝33.1542×0.712＋1.8983＝25.51（元）
（3） 股票投资的收益率
  与债券投资相同，股票投资的收益也由股利收益、股利再投资收益、转让价差收益三部分构成。并且，只要按货币时间价值的原理计算股票投资收益，就无须单独考虑再投资收益的因素。
1、 股票的内部收益率
 股票的内部收益率，是在股票投资上未来现金流量贴现值等于目前的购买价格时的贴现率。股票的内部收益率高于投资者所要求的最低报酬率时，投资者才愿意购买该股票。
在固定成长股票估价模型中，用股票的购买价格P0代替内在价值VS，有
RS= D1／P0+ g
可以看出，股票投资内部收益率由两部分构成：一部分是预期股利收益率D1／P0 ，另一部分是股利增长率g。

2、市盈率决定的收益率
   由于预计未来股利的困难，极大的限制了股票价值估价模型使用的广泛性。在实务中，可以利用市盈率大致地估计股票投资的内部收益率。
 市盈率（Price－Earning Ratio），是股票目前市价与每股盈余的比值。反映投资者为取得对每股盈余的要求权而愿意支付的代价，即购买价格是每股盈余的倍数。
   由于股票的购买价格就是在股票上的投资额，每股盈余则表示在该股票上应当取得的投资收益（包括股利收益和留存收益），那么市盈率的倒数就表示一种在股票投资上的收益率。
   用市盈率来估计股票投资的收益率有两个基本前提：第一，本期的公司盈余全部用来发放股利，即利润留存率为零；第二，由利润留存决定的股利增长率g也为零。
 股利增长率g为零，并不意味着公司未来的盈余和股利不会增加。固定成长模式是假定股利的增长来源于权益资本的扩大，权益资本的扩大来源于利润的留存。事实上，公司可能利用其它途径扩大资本，进而增加利润。所以，未来的EPS有可能增长，未来EPS的增长引起未来股价P的同步增长，市盈率保持不变，由市盈率的倒数决定的投资收益率也保持不变。

三、股票投资的评价

优点：
1、投资收益高；

2、购买力风险低； 

3、拥有经营控制权。
缺点：
1、求偿权居后；
2、价格不稳定；
3、收入不稳定。

第四节  证券投资组合

一、证券投资组合

证券投资组合又叫证券组合，是指在进行证券投资时，不是将所有的资金

都投向单一的某种证券，而使有选择地投向一组证券。通过有效地进行证券投资组合，可削减证券风险，达到降低风险的目的。

二、证券投资组合的风险

证券投资组合的风险可以分为两种性质不同的风险，即非系统性风险和系统性风险，前者又叫可分散风险或公司特别风险，是指某些因素对单个证券造成估价损失的可能性，这种风险可以通过证券持有的多样化来抵消。后者又称不可分散风险或市场风险，是指由于某些因素给市场上所有的证券都带来估价损失的可能性。这种风险影响到所有的证券，不能通过证券组合分散掉。对投资者来说，这种风险是无法消除的，不可分散风险的程度，通常用β系数来计量。投资组合的β系数是单个证券β系数的加权平均数，权数为各种证券在投资组合所占的比重，即：
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证券组合的风险收益是投资者因承担不可分散风险而要求的超时实际价值的那部分额外收益，用下列公式计算：
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风险与收益率的关系，一个最重要的模型为资本资产定价模型（CAPM），即：
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三、证券投资组合策略包括：保守型策略，冒险型策略，适中型策略。

证券投资组合的方法有：选择足够数量的证券进行组合；把风险大，风险中等，风险小的证券放在一起进行组合；把投资收益呈负相关的证券放在一起进行组合。

   本章案例分析

资料：天华公司分散证券投资风险的策略与方法 （见网络版第八章）
  分组讨论：试运用证券投资理论说明如何分散证券投资风险

要求：撰写案例分析报告（格式统一要求）
本章作业：见财务管理习题集作业六（基础题、中级会计师考试真题）
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