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第四节 证券投资管理

【知识点 1】证券资产的特点

价值虚拟性；可分割性；持有目的多元性；强流动性；高风险性

【知识点 2】证券投资的风险

系统

性风

险

价格风险 市场利率上升，使证券资产价格普遍下跌可能性

再投资风险 市场利率下降，造成的无法通过再投资而实现预期收益的可能性

购买力风险 由于通货膨胀而使货币购买力下降的可能性

非系

统性

风险

违约风险 证券资产发行者无法按时兑付证券资产利息和偿还本金的可能性

变现风险 证券资产持有者无法在市场上以正常的价格平仓出货的可能性

破产风险 证券资产发行者破产清算时投资者无法收回应得权益的可能性

【知识点 3】债券投资价值原理

债券内在价值=收取利息现值+收回本金现值

【提示】

票面利率＞市场利率时，债券价值＞债券面值；

票面利率＝市场利率时，债券价值＝债券面值；

票面利率＜市场利率时，债券价值＜债券面值。

【知识点 4】债券价值影响因素

债券价值影响因素：债券面值、票面利率、债券期限、市场利率（贴现率）

1.债券期限

对于分期付息，到期还本的债券而言，随着到期日临近，债券价值向面值回归。

①溢价债券价值逐渐降低；

②折价债券价值逐渐升高；

③平价债券价值不受期限影响；

④超常期债券的期限差异，对债券价值影响不大

2.市场利率

市场利率即折现率，与债券价值反向变动

①长期债券对市场利率的敏感性大于短期债券；

②溢价债券对市场利率的敏感性大于折价债券。

【知识点 5】债券投资收益率

1.债券收益来源

债券投资的收益是投资于债券所获得的全部投资报酬，来源于三个方面：名义利息收益、利息再投资收



益和价差收益。

2.债券的内部收益率

未来的现金流入量现值等于购买价格的折现率。

3.债券计算方法

（1）逐次测试法，与求内含收益率的方法相同

（2）简便算法

式中，P表示当前债券的购买价格，B表示债券面值，N表示债券持有期限，

分母是平均资金占用，分子是平均收益。

【知识点 6】股票投资

1.股票估价基本模型

股票的价值是投资于股票预期获得的未来现金流量的现值。（股利＋卖出股票现金回流）

2.固定增长模式

3.零增长模式

Vs＝Do/Rs

4.阶段性增长模式

分段计算，确定股票的价值。

【知识点 7】股票投资收益率

1.股票收益的来源

股票投资的收益由股利收益、股利再投资收益、转让价差收益三部分构成。

2.股票内部收益率

如果投资者不打算长期持有股票，股票投资收益率是使股票投资净现值为零时的贴现率，计算公式为：

【知识点 8】基金投资

投资基金属于集合投资方式，即投资者以购买基金份额的方式集聚资金，由基金管理人作为专业投资者进行

管理，通过投资组合的方式进行投资，实现利益共享、风险共担。

按照投资对象不同，投资基金可分为：

证券投资基金 投资于证交所或银行间市场上公开交易的有价证券，如股票、债券等

另类投资基金 风险投资基金，对冲基金，以及投资于实物资产如房地产、大宗商品、基础设施等。

【提示】本教材介绍的投资基金为证券投资基金。

【知识点 9】证券投资基金的分类（六种主要分类方式）



（1）依据法律形式不同，证券投资基金可分为契约型基金和公司型基金

契约型基金
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；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

依基金公司章程设立的独立法人，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，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

【提示】基金收益与风险由高至低的顺序为：增长型＞平衡型＞收入型

（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

【知识点 10】证券投资基金业绩评价

1.业绩评价时考虑的因素

投资目标与范围；风险水平；基金规模；时间区间

2.系统评估指标评估基金业绩



（1）绝对收益

分类 公式

期间收益率 持有期间收益率=（期末资产价格 - 期初资产价格+持有期间红利收入）/期初资产

价格*100%

现金流和时间加权收益

率

将收益率计算区间划分为若干子区间，每个子区间以现金流发生时间划分，以各个

子区间收益率为基础计算整个期间的绝对收益水平。

平均收益率 算数平均和几何平均

（2）相对收益

基金的相对收益，是基金相对于一定业绩比较基准的收益，如沪深 300 指数，上证 50 指数等。

【知识点 11】期权合约

（一）期权合约的概念及构成要素

1.期权合约的概念

期权合约，又称选择权合约，是指合约合约持有人可以选择在某一特定时期或该日期之前的任何时间以约定

价格买入或者卖出标的资产的合约，合约持有人可以选择行权或不行权。

2.期权合约的要素

要素名称 含义

标的资产 期权合约中约定交易的资产，包括商品、金融资产、利率、汇率或综合价格指数等

期权买方 也称：期权的多头。买方通过支付期权费用，获取期权合约规定的权利

期权卖方 也称：期权的空头。卖出期权的一方通过获得买方支付的合约购买费用，承担在规定时间

内履行期权合约义务的责任。

执行价格 依据合约规定，期权买方在行权时所实际执行的价格

期权费用 期权买方为获取期权合约所赋予的权利而向卖方支付的费用，一旦支付，无论买方是否选

择行权，费用不予退回

通知日与到期日 知日为预先确定的交货日之前的某一天；到期日为期权合约必须履行的时间点

（二）期权的类型

期权分类的标

准

期权的种类

按执行时间的

不同

欧式期权：只能在到期日行权。

美式期权：可以在到期日前任何时点行权。

按期权买方的

权利不同

看涨期权：指期权赋予持有人在到期日或到期日之前任何时间，以固定价格购买标的资产的

权利。

看跌期权：指期权赋予持有人在到期日或到期日之前任何时间，以固定价格出售标的资产的

权利。

（三）期权到期日价值与净损益的计算

1.买入看涨期权合约

买入看涨期权到期日价值 V 若到期日标的资产市价 Am大于执行价格 X，期权持有人会选择执行

期权。

买入看涨期权的到期日价值=Max（Am-X，0）

其中：Am：标的资产市价； X：期权执行价格

买入看涨期权到期日净损益 P P=V-期权费用 =MAX（Am-X,0）-期权费用

【提示】买入看涨期权方的净损益损失最大为期权费用，净收益则没有上限

2.卖出看涨期权合约



卖出看涨期权到期日价值 V V=-Max（Am-X，0）

卖出看涨期权到期日净损益 P P=V+期权费用

【提示】卖出看涨期权方的净损失没有下限，净收益最大为期权费用

3.买入看跌期权合约

买入看跌期权到期日价值 V 若到期日标的资产市价 Am小于执行价格 X，期权持有人会选择执

行期权。

V=Max（X-Am，0）

买入看跌期权到期日净损益 P P=V-期权费用

【提示】买入看跌期权方的净损失最大为期权费用，净收益上线为 X-期权费用，即标的资产市场价格 Am降

至 0

4.卖出看跌期权合约

卖出看跌期权到期日价值 V V=-Max（X-Am，0）

卖出看跌期权到期日净损益 P P=V+期权费用

【提示】卖出看跌期权方的净收益最大为期权费用，净损失最大为 X-期权费用，即标的资产市场价格 Am降

至 0


