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证券投资的报酬与风险

在证券市场中， 有许多投资机会可供投资者选择。 从固定收益与低风险相结合的国库券

到变动收益与高风险相结合的各类股票， 各种投资机会同时并存， 每一位投资者均须决定何

种投资最有可能达到自己的目标。 因此， 在投资机会的选择中， 对证券报酬与风险的分析便

成为其基本的选择手段与决策依据。

一、 投资报酮

投资者买卖证券的目的主要是为获得满意的报酬。 而投资总报酬则是由买卖证券的价差

再加上股利或债息收入所构成。

价差的形成取决于证券价格的变动， 而证券价格的变动则又是许多因素综合作用与变化

的结果。 我们首先必须认清的 一 个概念是， 证券的价格与证券的面额之间存在着根本的区

别。 证券的而额是人为规定的， 即在证券的发行之初， 筹资者对单位证券所代表的财富价值

的规定， 因此， 它并不是市场作用的结果。 证券的价格则不同， 所谓价格是指各类相关信息

经市场归纳、 评价后的结果。 可见， 价格并不是人为规定的， 当然， 不排除人为的价格控

制。 由此看来， 证券的价格并不等于其面额。 事实上， 市场上交易的证券其价格几乎都与其

面额不等。

在竞争的市场中， 证券价格的变动是由供求关系的变动决定的， 这类似于说明一般商品
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图1 一般商品价格变动图
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价格的变动。 也就是说，
一般商品价格的决定与股价的决定均反映出受供求力骨的支配 ， 两

者并无差别。但进 一步比较这两种价格的决定过程， 就会发现其中的明显不同之处。

上图1中的DD与SS曲线分别表示商品的需求曲线与供给曲线。 在一般情况下， 当需求

增加时 ， DD移位至D1趴 ， 商品价格随即上升。 价格的上升意味着企业的利润增加， 这 一

信号会告知企业增加产出， 即供给增加， SS曲线移位至S1趴。 新的供求关系决定了新的价

格均衡。 反之， 若需求减少 ， 其推理过程类似。
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图2 股票价格变动图

在证券市场中 ， 股价也由供求关系决定， 但其变化独具特征， 与一般商品有别。 图2反

映了这种特征， 即当利多消息传出时， 需求增加， 随之股价上扬。 若在一般商品市场中， 供

给会随之增加。 但在证券市场中， 普遍存在买涨卖跌的心理与行为 ， 所以股票的供给非但不

会增加， 而且可能减少 ， 结果股价会加剧地上升。 反之亦然。 不仅理论推证如此 ， 事实上 ，

股价的波动也远远大于一般商品价格的波动 。 对投资者来说， 无不希望寻求那些能给他们带

来较大价差收益（卖价高于买价）的证券。

构成投资总报刚的第二部分是证券的股利或侦息， 即股票的红利报酬或侦券的利息。 相

对于证券价差提供的投资报酬来看， 这部分报酬比较确定， 只是不同类型的证券提供的报酬

大小不同。

通常， 证券市场中出于不同动机与目的投资者对不同类型的报酬有不同的偏好。 虽然投

资者均希望既获得价差的好处， 又能得到股利或债息， 但相对于较为保守的投资者来说， 那

些敢冒风险者或投机者们对价差报酬的偏好更加强烈。 经常出入于市场的老资格投机者甚至

对股利与债息报酬根本不屑 一顾 ， 往往是那些既保守又稳健的投资者才完全注重于股利或债

息报酬。 然而， 无论出于何种动机的投资者， 均须用投资报酬率来评价投资的成绩。

二、 投资报酮率

评价投资绩效时， 使用投资报酬绝对额是没有多大意义的 ， 因为不同的投资额当然有不

同的投资报酬额。 评价投资绩效的指标是投资报酬率， 即投资报酬与投资额之比。

证券市场中的投资性证券分为两大类＄ 一是侦券， 称之为确定性收益证券。 三是许通股
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票， 称之为不确定性收益证弈。 山千它们之间存在收益的确定与不确定之区别， 因此， 也就

存在不同的报酬计货方法。
作为确定性收益证券， 其报酬的结果往往是一 个确定的值。 正如政府债券或公司债券那

样， 在发行之初便明确了其投资的债息报酬。 但是， 由于市场的变化， 在二级市场上买卖债
券所得到的报酬往往不是发行者最初规定的报酬。 根册不同的侦息支付方式与发售方式， 债

券投资报酬率的计算有以下三类：
（一）附有息票债券的报酬率计弅

第一， 计算票面报酬书。 即侦券栗面标明的年报酬冲；。 例如， 某侦券面额为100元， 每
年息票收益为10元， 则票面报酬率为10%。

笫二， 计算当期报酬率。 问用证券的市场价格去分摊息栗上的利息额而求得的报酬率。
例如， 某证券的而额为］00元， 息票率为5 %， 若市价为105元， 则当期报酬率为 g

＝ 5 

105 
-= 4.76% 年利息额－ － － 

市价

这种方法对计算优先股及无到期日债券的报陨率尤为合适， 但用千计算具有到期日的侦
券则不够合理。

第三， 计算到期报酬率。 即用某证券的平均收益比上购买人的平均投资后获得报酬率。
例如， 设证券的息票率为10%， 面额为100元， 期限为10年。 若购买时市价为90元， 投资可
在10年后按100元收回本金， 显然， 价汇利得10元。 将这10元分摊在10年中， 每年的实际报
酬为11元。 购买证券者的平均投资额为95元C < 90 + 1 oo) / 2)。

到期报酬率＝ －· 年息票收入利息十每年平摊增值额
（市价＋面位）／2

＝ 10 + 1 _ 11 
. .  ----- ·--·- -

(90 + 100) / 2 95 
= -�一 ＝11. 6 %

（二）贴息债券报酬率计算
所谓贴息债券是以拍卖方式发售的， 到期按而额贴现的债券。 首先计算贴现率， 即

贴现率＝ －－ 而值 － 买入价
面值

X 
360 

到期天数

若某种债券面值为100元， 买入价为80元， 期为2年， 其贴现率为9.86%。 贴现率并不
等千投资报酬率， 因此， 第二步才是计算投资报酬率， 即

投资报酬率＝ 365 X贴现率
360..:: （贴现率 X 到期天数）

365 X9.86% 
一-----

360- (9.86X730) = 12. 5% 

（三） 一 次还本付息债券的报酬平计算
一次还本付息债券的报酬与上述两种债券的报酬不同， 前者表示的为单利， 后者包含了

复利思想。 在中国， 大多数债券均为 一 次还本付息债券， 这与我们长期按单利计息的习惯分
不开。 这种债券的计算公式为：
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投济年报咄悖＝ 卖出价－买入价 365 
. -- --- ---

买入价
- －－ X -_＿一·

到期天数

必须注意， 一 次还本付息债券在持有期应得的债息报酬包含在其卖出价中。 而息禀债券
则每年定期获得兑现的债息报酬。

作为不确定性收抗证券， 其报酬的结果往往是一 个不确定的值。 譬如， 公司发行的普通
股票， 并不规定每一股份年应享股利。 而且， 影响不确定性收益证券报酬的因素更加多， 也
更复杂。

在规范的股票市场中， 分析股票投资报酬率的前提是， 市场处于没有外部强烈刺激的常
态之中。 在这种情况下， 投资分析家才能对某种股票的投资报酬率加以预期， 决定预期报酬
率的主要因素有： 上一年股利额D。， 公司在下年度的成长率g, 该股票的目前市价P。。 预期

报酬率(R)的计算公式如下，

贪＝ D已{_1卢且）
P 。

+g

例如， 某种股票上一年度的红利额为 10元， 发行该股票公司的成长率为 11% ， 该股票的
市价为 200元。 则该股票的预期报酬率为＄

贪 = 10 (1 + q_¾) :yu., - + 11% = 16.55%200 

我们发现， 上式中定义的股票价格与股利均按同比例增长， 它们都取决于公司的成长状
况。 实质上， 该式反映了有价证券行市就是有价证券收入资本化的规律。 但在现实世界中，
股票的实际报酬率与预期报酬率并不完全一致， 有时差异还很大。 其中的原因有二； 一是公
司的实际成长率变化， 与预期成长率不 一致。 二是股价的成长率与公司的成长率发生极大的
偏离， 有时甚至是极其非理性的、超常态的偏离。 出于第 一个原因， 尚可通过对预期报酬率
偏离度的估计加以修正。 但出千第二个原因， 这种报酬率则难以计算了。 从长期来看， 从股
票所体现的经济实质内容来看， 投资千不确定性收益证券的报酬率无疑是由前者决定的。

三、 投资风险

从事任何投资， 多少会有风险， 证券投资也不例外。 可以设想， 在证券市场上， 若仅把
报酬率的高低作为考虑投资的唯一 因素， 则低报酬率的一 些证券也许无人会去投资。 但事实
并非如此。

何谓风险？风险指造成损失或不利的可能性。证券投资的风险是指投资者不能获得预期
报酬的可能性。 若投资者希望在证券投资中获得10％的报酬， 而实际只得到 5 ％的报酬， 那
么， 这两者之差便是投资的风险。 构成证券投资的风险主要分为两部分i

一 是内部风险， 二
是外部风险。 前者是基于企业经营本身所引起， 后者源于企业外界各因素。

（ 一 ）内部凤险
内部风险又可分解为企业风险、 财务风险与管理风险三部分。
企业风险是指企业营运结果得不到应有补偿的可能性， 即企业营运不能得到该行业的平

均利润率。 若企业营运状况很好， 则表示未出现企业风险，反之， 则表示已出现了企业风
一 50 -



险。 通常评价企业忤运的指标是资金利润年。 即

资金利润率＝－ 未扣除财务费用削的和利 －脊业费用 销售收入
.- ＿饵售收入_ ＿ ＿ ＿ _＿＿_＿＿＿ －- = ｀ 

X 

总资金（自有资本＋外米资本） 总资金 总资金

销售收入 － 营业费用
销售收入 -＝企业资金活动 X 经营效率

一般而言， 资金利润率高千同业平均水平的企业， 其企业风险较小。 反之亦然。
财务风险是指企业财务营运结果得不到应有补偿的可能性。 影响企业财务营运的主要因

素包括外来资本及外来资本的单位成本， 可用资本利润率指标评价。 即

资本利润率＝ ＿ 扣膀遁务费用后的净生11—=f1l润 － 财务费用
＿

立资金－外来资本 总资金 － 外来资本

＝恤望气金利润率 － 外来资本单位成本 X 财务杠杆
－财务杠杅

从评价企业风险与财务风险的两个指标中， 我们可看出两者有紧密的联系。 若该企业的
总资金全部由自有资本组成， 则无需对外负任何责任。 此时， 财务风险就等于企业风险。

管理风险是指公司管理阶层综合能力及行为导致公司发展过程可能的错误及损失。 通
常， 管理对公司的存亡与兴衰有绝对性影响， 不论公司的产品与财务状况如何， 管理及决策
的错误产生的结果无非是销售收入的骤减， 利润及信誉的降低。 当然， 这会影响证券的投资
的报酬。

（二）外部风险
证券投资的外部风险主要来源于市场及国民经济状况的变化， 主要包括有市场风险、 利

率风险、 购买力风险、产业风险、 流动性风险等。
市场风险是指由千市场价格波动而使投资报酬无法实现的可能性。 市场价格是多种因素

综合作用的直接结果， 除了企业内部的原因之外， 还反映出 一 国经济状况、 国际经济关系，
甚至重大政治事件对市场的影响。 在短期内， 投资气氛、 投资者心理状态的变化均可通过市
场供求力扭的转换在市价中表现出来。 一般而言， 当投资者在高价位买进某证券， 而在低价
位又将其售出时， 所遭受的损失便为市场风险。 在投资之前， 若市场前景不明， 难以推测，
或高涨的市场气氛已持续了很长时间， 价格普遍过高， 均意味宥投资的市场风险很大。

利率风险是市场利率水平发生变动导致报酬的不确定变动而产生的风险。 一般的理论均
认为利率与证券的价格呈反向关系， 当利率提高时， 证券的价格会下降， 反之亦然。 这再次
证明了有价证券的行市是证券利息收入的资本化。 从利率变动形成的风险来看， 若利率上
升， 加重了企业借入资本的利息负担， 企业活动也会因此而变行消极， 投资所希望获得的股
利报酬亦会减少。

购买力风险是指由于通货膨胀， 使投资财富兑现后的实际购买力减少的可能。 假设投资
者不考虑通货膨胀， 投资于某种证券的实际报酬率(R)为10%， 因此其年购买力（预期购
买力Y)应增加10%， 但实际发生了通货膨胀， 通货膨胀率(6P/P)为5%。 于是便出现
了购买力风险， 因为投资于该证券的实际增长购买力(Y)低于10%。

y== 1 + R 1 _ 1 + 10% 
1 +6P/P 

- l = － 

1+5% 1 =4.76
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对长期确定性收旂证券来说， 购了力风险对忭报酬的影响最大。

产业风险是指该产业（或钉业）的共同兴哀廿攷投旋报陆的不利变化 u \f如， 的技术产
业就耍比与人们仁许住行相关扎密的轻纺产业所具有的风险史大， 因为科技术产业所包含的

不确定性因素更多、 更复杂。 此外， 国外同类产业竞争的介入、产业生命周期及政府对产业
发肥的政愤捎施均可能形成产业风险， 即对投资报闸产生不利影响。

流动性风险丛指证券在市场上变现能力被削驸， 以致不能迅速且无损失地脱手。 不同的

证券， 其流动性能力强弱不等。 就股票来吞， 热门股栾的流动性能力强， 十分容易兑现。 就

债券来石， 政府仲券及伉贤扛仆1?（ J 一 些公司侦券流动性能力强， 易千脱手。 流动件能J以．的

证券在兑现时， 大名徇削价求代， 这一行为甲古眼仰肝流动性风险。

四、 几点结论

证券投资的报酬与风险是证券投资分析的上要内容。 理性的投资须建立在对投资报酬与

风险评价的基础之上， 非理性的投资类似于博弈， 虽然也考虑报酬与风险， 但并不对其进行

科学的评价与分析。 因此， 后 一类投资下出本文讨论的范畴。

报酬与风险象一对挛生姐妹， 如影随形。 一般而言， 报酬较高的投资性证券， 其潜在的

风险也较高； 报酬较低的投资性证券， 其潜在的风险也较低。 投资者作投资选择时， 不仅要

考虑自己所希堕的报酬， 而且要考虑自己所能够承担的风险， 即在自己财务同心理得以承受

的限度之内安排显大报酬的投资。

报酬与风险分析还告诉人们， 任何投资儿乎均作在风险， 只是风险的类型或程度不同罢

了。 对千绝大多数厌恶风险者来说， 就需要什出某种安排， 考虑减少或同避风险。 传统的方

法认为， 只须对各行业类别（或证券）分为 “安全 ” 和 “ 风险” 两类， 即可达到投资选择的

要求。 然而从长期来看， 考察 “森林” 要比考察 “树木” 更重要。 因此， 现代投资理论认

为， 应对不同有效组合的证券加以选抒， 以避免风险。 当然， 这并不是 一 种自助餐厅的方

法， 东抓一撮， 西抓一撮。

总之， 报酬与风险意识的培养、 报酬与风险分析的晋及将有助千市场的培育， 造就更多

的咒性参与者。

~～～～～~～~～～～～～～～~～~～~～～～~～~～~～～～～~～~～~～～～ 

·简讯．

著名企业家黄关从任我校兼职教授并作报告

中凶纺织机忮J J长、 件名个叱V家从义从奻压 勹会者癹·个Ilff?』人的启发， 月为大家乐入＇
、

i'习邓小平
彼找杖聘为屈职教权， 月应邀来找校为全休教师和 同志的南迟讲话， 拟好找校改站和为J尺， 月Ii，对了 ，tII，

丁irl闭了又］改＼＇，勹 ＇ I`践的才l_if1 9 i', J K的扑环，使 路。

一 5 2 .  -

（一品）




