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财务管理作业（六）
姓名                      成绩                 
第八章   证券投资

【学习目的与要求】

通过本章学习，掌握证券投资的风险与收益率；掌握企业债券投资的目的、估价与优缺点；掌握企业股票投资的目的、估价与优缺点；掌握证券投资组合策略和方法。熟悉证券投资的种类与目的。了解影响证券投资决策的因素；了解证券投资组合的意义、风险与收益率。  【内容提要】

一、证券投资的种类与目

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。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。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。

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；按其到期是长短可分为短期证券和长期证券；按其所体现的权益关系可分为所有权证券和债权证券等。

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。

企业进行证券投资的目的有：（1）暂时存放闲置资金；（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。  二、证券投资风险与收益率

证券投资风险主要来源于以下几个方面：（1）证券发行人无法按期支付利息或偿还本金的违约风险；（2）由于利息率的变动而起证券价格波动的利息率风险；（3）由于通货膨账而使证券到期或出售所获得的资金购买力下降的购买风险；（4）想出售而不能立即出售的流动性风险；（5）由于证券期限长而带来的期限性风险。

企业进行证券投资的主要目的是为了获得投资收益。

债券的等级一般分为AAA、AA、A、BBB、BB、B、CCC、CC、C等九级，优先股的评级与债券评级大体一致，短期融资券的等级分为A、B、C、D、四大类。

三、证券设资决策

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。

债券估价模型有：

（1）一般情况下的债券估价模型：

P=I·（P/A，K，n）＋F·（P/F，k，n ）

（2）一次还本付息且不计复利的债券估价模型：

P=（F＋F，i，n）·（P/F，k，n）

（3）折现发行债券的估价模型：P=F·（P/F，k，n）

在进行债券投资决策时，只有在债券价格低于按估价模型计算出的价格时，才值得投资。  债券投资的优点有：本金安全性高；收入稳定性强；市场流动性好。债券投资的缺点有：购买力风险较大。

企业进行股票投资的目的主要有两种：一是获利，二是控股。

（3）长期持有股票，股利固定增长的股票估价模型：

股票投资的优点是：投资收益高，购买力风险低，拥有经营控制权。股票投资的缺点是：求偿权居后；价格不稳定；收入不稳定。

四、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，而是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。

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销。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场上所有的证券，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系数来计算投资组合的β的系数是单个证券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，

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。

【练习题】

一、单项选择题

1、证券投资者购买证券时，可以接受的最高价格是证券的（    ）。

A、票面价格；B、到期价格；C、市场价格；D、内在价值

2、当投资期望收益率等于无风险投资收益率时，风险系数应（    ）。

A、大于1；B、等于1；C、小于1；D、等于0

3、一张面额为100元的长期股票，每年可获利10元，如果折现率为8%，则其估价为（    ）元。

A、100；B、125；C、110；D、80

4、假定某项投资的风险系数为1.5，无风险收益率10%，市场平均收益率为20%，其期望收益率应为（    ）。

A、15%；B、25%；C、30%；D、20%

5、企业以债券对外投资，从其产权关系看属于（    ）。

A、债权投资；B、股权投资；C、证券投资；D、实物投资

6、在证券投资中，因通货膨胀带来的风险是（    ）。

A、违约风险；B、利息率风险；C、购买力风险；D、流动性风险

7、证券投资中，证券发行人无法按期支付利息或本金的风险称为（    ）。

A、利率风险；B、违约风险；C、购买风险；D、流动性风险

8、已知某证券的β系数等于1，则表明此证券（    ）。

A、无风险；B、有非常低的风险；C、与金融市场所有证券平均风险一致；D、比金融市场所有证券平均风险高一倍

9、影响证券投资的主要因素是（    ）。

A、安全性；B、收益性；C、流动性；D、期限性

10、如果投资者现在购买债券并一直持有该债券至到期日，衡量其获得的收益率指标为（    ）。

A、当前收益率；B、本利和；C、到期收益率；D、贴现收益率

11、对债券持有人而言，债券发行人无法按期支付债券利息或偿付本金的风险是（    ）。

A、购买力风险；B、变现力风险；C、违约风险；D、利率风险

12、下列不属于债券投资优点的是（    ）。

A、本金安全性高；B、购买力风险较小；C、投资收益稳定；D、市场流动性好

13、面值为1 000元的债券，每半年付息一次，5年后到期，票面利率为8%。如果投资者要求的发挥要报酬率为10%，则债券的价值为（    ）元。

A、922.78；B、956.33；C、1075.82；D、1084.32

14、某石油公司预期来年的每股收益为2.5元，如果石油工业的平均市盈率为20，则该石油公司股票的内在价值为每股（    ）元。

A、8；B、22.78；C、34.52；D、50

15、X公司股票的β系数为1.5，无风险利率为6%，市场上所有股票的平均收益率为10%，则X公司股票的收益率应为（    ）。

A、4%；B、12%；C、16%；D、21%

16、某公司发行的股票，预期报酬率为12%，当年支付股利为每股2元，估计股利年增长率为4%，则该种股票的价格为（    ）。

A、16；B、20；C、25；D、26

17、下列各项中会带来非系统风险的是（    ）。

A、通货膨胀；B、国家财政政策变化；C、个别公司遇到不可抗事项；D、经济危机

18、有一笔国债，5年期，平价发行，票面利率12.22%，单利计息，到期一次还本付息，其到期收益率是（    ）

A、9%；B、11%；C、10%；D、12%  

19、某债券面值为1000元，票面年利率为12%，期限3年，每半年支付一次利息，若市场利率为12%，则其发行时的价值将（    ）。（1996年助理考试）

A、大于1000元；B、小于1000元；C、等于1000元；D、无法计算

20、发行股票股利的结果是（    ）。（1996年会计师考试）

A、企业资产增加；B、企业所有者权益增加；C、企业所有者权益内部结构调整；D、企业筹资规模增加

21 、一种投资与别一种投资进行组合后，其风险得以稀释，这种风险是（    ）。（1996年会计师考试）

A、系统风险；B、非系统风险；C、不可避免风险；D、不可控制风险

二、多项选择题

1、证券投资的风险主要有（    ）

A、违约风险；B、利息率风险；C、购买力风险；D、流动性风险

2、β系数是衡量风险大小的重要指标，下列表述正确的有（    ）。

A、β越大，说明风险越大；B、某股票β=0，说明此证券无风险；C、某股票β=1，说明其风险等于市场的平均风险；D、某股票β＞1，说明其风险大于市场的平均风险

3、由影响所有公司的因素引起的风险，可以称为（    ）。

A、可分散风险；B、市场风险；C、不可分散风险；D、系统风险

4、证券投资的收益包括（    ）。

A、现价与原价的价差；B、股利收益；C、债券利息收益；D、出售收入

5、债券投资的风险包括（    ）。

A、违约风险；B、购买力风险；C、变现力风险；D、再投资风险；E、利率风险

6、影响债券价值的因素有（    ）。

A、债券面值；B、债券发行价；C、票面利率；D、投资者要求的报酬率；E、付息方式

7、下列关于系统风险说法正确的是（    ）。

A、又称为可分散风险或公司特别风险；B、又称为不可分散风险或市场风险；C、可通过多角化投资来分散；D、不能通过多角化投资来分散；E、通过β系数衡量其大小

8、下列说法正确的是（    ）。

A、平价发行的债券，其到期收益率等于票面利率；B、如果债券到期收益率高于票面利率，则应买进该债券；C、如果债券到期收益率高于投资人要求的报酬率，则应买进该债券；D、如果债券的价值高于其价格，则应买进该债券；E、如果买价和面值不等，则债券的到期收益率和票面利率不等

9、在复利计息、到期一次还本的条件下，债券票面利率与到期收益率不一致的情况有（    ）。

A、债券平价发行，每年付息一次；B、债券平价发行，每年付息一次；C、债券折价发行，每年付息一次；D、债券折价发行，每年付息一次

10、下列各项中，能够影响债券内在价值的因素有（    ）。

A、债券的价格；B、债券的计息方式（单利还复利）；C、当前的市场利率；D、票面利率；E、债券的付息方式（分期付息还是到期一次付息）

12、进行债券投资，应考虑的风险有（    ）。

A、违约风险；B、利率风险；C、购卖力风险；D、变现力风险；E、再投资风险

三、判断题

1、当风险系数等于0，表明投资无风险期望收益率等于市场平均收益率。（    ）

2、一般来说，长期投资的风险要大于短期投资。（    ）

3、一般来说，非证券投资的流动性要高于证券投资。（    ）

4、证券组合风险的大小，等于组合中各个证券风险的加权平均。（    ）

5、就违约风险而言，从大到小的排列顺序为：公司证券、金融证券、政府证券。（    ）

6、一般而言，银行利率下降，证券价格下降；银行利率上升，证券价格上升。（    ）

7、任何证券都可能存在违约风险。（    ）

8、债券的到期收益率是使末来现金流入现值等于债券面值的贴现率。（    ）

9、对每年付息一次的债券，当其票面利率大于市场利率时，债券的发行价格大于其面值。（    ）

10、股票投资的市场风险是无法避免的，不能通过证券组合。（    ）

11、普通股股东未来现金流入量主要包括每期的预期股利以及出售和购买股票时的价差。（    ）

12、债券的价格会随着市场利率的变化而变化。当市场利率上升时。债券价格下降；当市场利率下降时，债券价格上升。（    ）

13、每种股票都有系统风险和非系统风险，并且可以通过证券组合来消除。（    ）

14、假设市场利率保持不变，溢价发行债券的价值会随时间的延续而逐渐下降。（1999年注册）（    ）

15、经营杠杆可以用边际贡献除以税前利润来计算，它说明了销售额变动引起利润变化的幅度。（1996年注册）（    ）

四、计算与分析题

1、无风险证券的报酬率为7%，市场证券组合的报酬率为13%。

要求：（1）计算市场风险报酬率为多少；

（2）如果某一投资计划的β系数为0.8，其短期的报酬率为12%，是否应该投资；

（3）如果某证券的必要报酬率是16%，则其β系数是多少 。

2、广深公司准备对一种股利固定增长的普通股股票进行长期投资，基年股利为8元，估计年股利增长率为4%，该公司期望的收益率为12%。要求：计算该股票的价值。

3、某公司的普通股基年股利为6元，估计年股利增长率为6%，期望的收益率为15%，打算两年以后转让出去，估计转让价格为30元。要求：计算普通股的价值。

4、某企业于1997年3月8日投资850元购进一张面值1 000元，票面利率8%，每年付息一次的债券，并于1998年3月8日以900元的价格出售。要求：计算该债券的投资收益率。5、兴达公司持有A、B、C、三种股票构成的证券组合，其β系数分别是1.8、1.5和0.7，在证券组合中所占的比重分别为50%、30%和20%，股票的市场收益率为15%，无风险收益率为12%。要求：计算该证券组合的风险收益率。

6、某公司于2002年1月1日发行一种三年期的新债券，该债券的面值为1 000元，票面利率为14%，每年付息一次。（1）如果债券的发行价为1 040元，其到期收益率是多少？（2）假定2003年1月1目的市场利率为12%，债券市价为1040元，是否应购买该债券？（3）假定2004年1月1日的市场利率下降到10%，那么此时债券的价值是多少？（4）假定2004年1 月1日的债券市价为950元，此时购买债券的到期收益率为多少？

五、问答题：

1、如何计算债券的到期收益率？

2、债券投资的风险包括哪些内容？

3、怎样计算股票的预期报酬率？

4、如何用市盈率估计股票价格和股票风险？
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