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第五节、基金投资与期权投资

一、证券投资基金

（一）基金的概念

一种集合投资方式，投资者购买基金份额，将众多的资金集中起来交给专业的基金管理人进行管理，通过组合投资的

方式进行投资，实现利益共享，风险共担。基金反应的是一种信托关系。

（二）证券投资基金的特点

1.集合理财实现专业化管理

2.通过组合投资实现分散风险的目的

3.投资者利益共享且风险共担

4.权力隔离的运作机制

5.严格的监管制度

（三）证券投资基金的分类

1.按照法律形式不同：

契约型基金

①依据基金管理人、基金托管人之间签署基金合同设立，合同规定参与基金运作各方的权利与义务；

②投资者购买基金份额成为基金合同当事人，享有合同权利并承担相应义务

公司型基金

①依基金公司章程设立的独立法人；

②基金投资者为基金公司股东，依持股比例分享投资收益并承担有限责任；

③委托基金管理公司作为专业投资顾问来经营与管理基金资产——区别于一般股份公司

2.依据运作方式不同，证券投资基金可分为封闭式基金和开放式基金

封闭式基金

基金份额持有人不得在基金约定的运作期内赎回基金，即基金份额在合同期限内固定不变，适合进行长期投资的投资

者

开放式基金

可以在合同约定的时间和场所对基金进行申购或赎回，即基金份额不固定，适合强调流动资金管理的投资者

3.依据投资对象不同，证券投资基金可分为股票基金、债券基金、货币市场基金和混合基金

股票基金基金：资产 80%以上投资于股票

债券基金基金：资产 80%以上投资于债券

货币市场基金：仅投资于货币市场工具

混合基金投资于股票、债券和货币市场工具，但股票投资和债券投资的比例不符合股票基金、债券基金规定

4.依据投资目标不同，证券投资基金可分为增长型基金、收入型基金和平衡型基金

增长型基金

以获得资本增值为目标，较少考虑当期收入，主要投资于具有较好增长潜力的股票

收入型基金

关注能否取得稳定的经常性收入、投资对象集中于风险较低的蓝筹股、公司及政府债券等

平衡型基金

既关注是否能够获得资本增值，也关注收入问题

5.依据投资理念不同，证券投资基金可分为主动型基金和被动（指数）型基金

主动型基金

由基金经理主动操盘投资于超越基准组合表现的投资组合

被动（指数）型基金

期望通过复制指数的表现，选取特定的指数成分股作为投资对象，不期望能够超越基准组合，只求能够与所复制的指

数表现同步

6.依据募集方式不同，证券投资基金可分为私募基金和公募基金

私募基金

面向特定投资者采取非公开方式发售，投资者的风险承受能力较高，单个投资者涉及的资金量较大



公募基金

面向社会公众公开发售，募集对象不确定，投资金额较低，适合中小投资者，监管更为严格、信息透明度要求更高

（四）业绩评价（需要考虑的因素）

1.投资目标与范围

2.风险水平

3.基金规模

4.时间区间

（1）绝对收益：持有时间收益率、时间流和时间健全收益率、平均收益率

①算术平均值

【例题·计算题】某基金最近三年的收益率分别为 6%、8%、10%，请计算算术平均收益率：

算术平均收益率=（6%+8%+10%）/3=8%

②几何平均值

【例题·计算题】某基金最近三年的收益率分别为 6%、8%、10%，请计算几何平均收益率：

几何平均收益率=
3

1 + 6% × 1 + 8% × （1 + 10%） − 1=7.99%

一般而言，算术平均收益的计算结果要大于几何平均收益

（2）相对收益：基金相对于一定业绩比较基准的收益。比如上证 50 指数收益为 8%，而某基金收益为 6%，虽然从绝对

数角度来看基金是赚钱的，但是从相对收益角度来看，则是亏损了 2%。这样的收益计算方式可以使得投资者通过比较

基金的收益差异从而对基金经营业绩有更深入的认识。

二、私募股权投资基金

【提示】主要包括投资非上市公司股权或上市公司非公开交易股权两种。追求的不是股权收益，而是通过上市、管理

层收购和并购等股权转让路径出售股权而获利。

（一）特点：

1.投资周期长

2.较大的投资收益波动性

3.对专业要求高

（二）退出：（这是私募股权投资基金实现项目收益的主要方式）

1.股份上市或挂牌转让

2.股权转让

3.清算退出

三、期权合约

（一）期权合约的概念

1.概念

期权合约赋予持有人在某一特定日期（欧式期权）或该日之前的任何时间（美式期权）以固定价格购进（看涨期权）

或售出（看跌期权）约定数量某种资产的权利。也就是说期权合约的购买方可以选择行权或者不行权（主要是看对自

己是否有利）

2，构成要素

标的资产：选择以固定价格购买或出售的资产（股票、政府债券、货币、股票指数、商品期货等），期权为标的物的

衍生金融工具。

期权购买人（多头）：享有按固定价格购进标的资产的权利，但不一定真要购买标的资产；

期权出售人（空头）：承担按固定价格售出标的资产的潜在义务，但也不一定拥有标的资产；期权到期时双方无须进

行实物交割，只需按价差补足价款。

执行价格：期权买方在行权时实际执行的价格。该价格与行权是的实际价格（市场价）之差体现为期权买方的收益或

损失

期权费用：买方为了获取期权合约所赋予的权利而向卖方支付的费用。

通知日或到期日：通知日为预先确定的交货日之前的某一天，以便做好准备。



（二）期权合约的分类

1.看涨期权（买入期权）

持有人（多头）按固定价格买入标的资产的选择权

出售人（空头）按固定价格卖出标的资产的潜在义务

特征股价“涨”到执行价格以上，执行看涨期权给多头带来净收入（股价的“涨幅”即股价“高于”执行价格的差额）

2.看跌期权（卖出期权）

持有人（多头）按固定价格出售标的资产的选择权

出售人（空头）按固定价格买入标的资产的潜在义务

特征股价“跌”到执行价格以下，执行看跌期权给多头带来净收入（股价的“跌幅”即股价“低于”执行价格的差额）

（三）期权到期日价值与净损益的计算

1.到期日价值

期权到期时的执行净收入，由标的股票的到期日股价与执行价格的差额决定（不考虑期权费）；

由于多头只会在条件有利时执行期权，在条件不利时可以选择放弃，因此，多头的到期日价值≥0，相应地，空头的到

期日价值≤0

2.净损益

（1）多头：期权到期日价值－期权费（期权的购买成本）

（2）空头：期权到期日价值＋期权费（期权的出售收入）

3.损益平衡

点股价使“净损益＝0、到期日价值＝期权费”的到期日股价

4.看涨期权和看跌期权的到期价值与净损益

（1）看涨期权到期日价值

到期日股价“涨”到执行价格以上，多头执行看涨期权，获得执行净收入（到期日价值）为股价的“涨幅”（到期日

股价“高于”执行价格的差额）；反之，放弃期权，则到期日价值为 0。

（2）看涨期权净损益

多头到期日价值－期权费

空头到期日价值＋期权费

（3）看跌期权到期日价值

到期日股价“跌”到执行价格以下，多头执行看跌期权，获得执行净收入（到期日价值）为股价的“跌幅”（到期日

股价“低于”执行价格的差额）；反之，放弃期权，则到期日价值为 0。

（4）看跌期权净损益

多头到期日价值－期权费

空头到期日价值＋期权费

【例题·计算分析题】甲公司是一家上市公司，上年刚发现金股利 2.2 元，资本成本 10%，

甲公司未来股利增长率 6%，股票现在市价为 50 元，市场上有两种以甲公司股票为标的资产的期权。欧式看涨期权和欧

式看跌期权，每份看涨期权可买入 1 股股票，每份看跌期权可卖出 1 股股票，看涨期权 5 元/份，看跌期权 3 元/份。

期权一年后到期，执行价格为 50 元。小王和小张都花了 53000 元，小王买了 1000 股甲公司股票及 1000 份看跌期权，

小张买了看涨期权 10600 份。


