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前言

　　⋯⋯许多实干家自以为不受任何理论之羁绊，却往往当了某个已故经济学家之奴隶。
狂人执政，自以为得天启示，实则其狂想之来，乃得自若干年之前的某个学人。
　　——凯恩斯，《就业、利息和货币通论》　　几乎在每个《投资学》或其他金融理论的课堂上，
总会有一些学生问：“老师，我们为什么要学习这些枯燥的理论，推演这些复杂的模型？
这些东西对我们今后的工作有用么？
”每每面对这些问题，除了无奈，我只能一次次地重复一句话：你们眼中这些枯燥的理论恰恰是过去
五十多年金融学领域一批才华横溢的天才所留下的为数不多的财富。
哈里·马科维茨（Harry Markowitz）、威廉·夏普（William Sharpe）、费雪·布莱克（Fisher Black）
、迈伦·斯科尔斯（Myron Scholes）、罗伯特·默顿（Rob-ert Merton）⋯⋯这一个个星光闪耀的名字
，带给金融领域的不仅是学术的革命和思想的冲击，还有金融产业翻天覆地的变化。
诺贝尔奖委员会不只一次地奖励金融经济学领域的研究，其中一个重要的原因就在于这些研究的结果
对金融市场产生了巨大的影响。
马科维茨的投资组合理论造就了一大批风格迥异的共同基金；夏普等人的资本资产定价模型（CAPM
）虽然在实证方面存在很大争议，但依然是实业界人士重要的投资工具。
布莱克、斯科尔斯等人的期权定价模型更是极大地推动了衍生证券市场的发展。
甚至为产业界创造了一类全新的职业——金融工程师。
随着高级概率论以及应用数学等其他科研领域对金融领域的渗透，一大批数学家和物理学家的身影开
始出现在金融领域，他们为大量的金融机构计算着衍生工具和对冲策略的价值。
　　中国资本市场在经历了二十多年的发展后已经开始逐渐向西方成熟市场靠拢。
随着中国资本市场的进一步开放，随着权证、股指期货、房屋贷款抵押证券等一系列金融衍生产品的
推出，证券投资已经无法再停留在读懂财务报表、学会技术分析的水平上。
中国的金融领域需要一大批拥有扎实的数理基础，同时能熟练应用现代金融理论的高级技术人员。
当然，我们也非常清醒地认识到，这些能力的训练绝非一本投资学教材能够实现的。
但是，作为金融学本科阶段最重要的一门专业课，我们希望借助它为学生打开现代金融理论的一扇窗
口。
因此，在这本教材的编写过程中，我们尽可能做到如下几点：　　第一，对于基础金融理论的介绍，
力求反映学科前沿。
经历了半个多世纪，现代金融学发展出一套经典的理论框架，我们尽可能在教材中将这些理论原汁原
味地展现给读者。
　　第二，注重金融学思想和数学的结合。
作为本科生的基础课程，掌握金融理论背后的思想是首要的。
但是，这并不意味着我们要用文字直白地把这些思想告诉读者。
我们希望学生们能够透过数理公式去理解模型背后的金融思想。
当然，考虑到本科生的数学基础，本书涉及的数学内容不超过微积分、线性代数和概率论的范畴。
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内容概要

理财是指政府、企业(含非营利机构)和个人以风险控制为核心、绩效提升为准则，有效地筹划、决策
和监督资金运动的过程。
与我国经济迅速发展相联系，我国现行的理财教育发展速度很快，正面临着人才需求巨大，但教学对
象复杂，教学层次多，专业方向单一，教材不规范的严峻挑战。
在教育部高等教育司领导的支持下，由教学指导委员会专家陈雨露教授和国家杰出青年汪昌云教授牵
头，携手教学与研究一线的学科带头人，编写了这套《理财系列》。
     本书为其中之一的《投资学》。
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章节摘录

　　（二）投资的定义　　投资是指人们为了得到一定的未来收益或实现一定的预期目标，而将一定
的价值或资本投入到经济运动过程中的行为。
宽泛地讲，投资是现在付出一定的金钱，期望未来获得更多金钱的一种行为。
投资具有两方面的特性：时间和风险。
一方面，投资者现在付出金钱，未来获得回报，这个过程需要时间；另一方面，投资者现在付出的金
钱是确定的，未来的收益则是不确定的，这种不确定就是风险。
　　人们为什么要进行投资？
个人投资的原因多种多样，可能是想要在停止工作后获得退休基金，所以在工作期间进行投资；可能
是为了获得子女未来的教育经费，或者为了支付某笔固定的费用等。
机构进行投资同样有着多种多样的原因。
但总体而言，人们进行投资主要考虑以下三个基本需求：　　（1）获得收入。
希望通过投资，在未来获得一系列的收入。
　　（2）资本保值，即为了保持原始价值而进行的投资。
投资者通过一些保守的投资方式，使资金在未来某一时点上可以获得，并且没有购买力的损失。
保值是指真实购买力的价值被保值，所以名义价值的增长率应该趋于通货膨胀率。
　　（3）资本增值。
投资者通过投资，可以实现资金升值、价值增长的目标。
为实现这一目标，投资的货币价值增长率应该高于通货膨胀率，在扣除了税收和通胀等因素后，真实
的收益率应该为正。
　　根据不同的标准，投资可有如下几种分类：　　按照投资的运用方式，投资可以分为直接投资和
间接投资。
直接投资是指将资金直接投入投资项目的建设或购置以形成固定资产和流动资产的投资。
间接投资主要是指股票投资和债券投资，投资者用积累起来的货币购买股票、债券等有价证券，从而
分享发行这些有价证券的公司进行投资后所带来的收益。
　　按照投入资金所增加的资产种类，投资可以分为实物投资和金融投资。
正如实物资产与金融资产的区别一样，实物投资形成现实的固定资产或流动资产，会直接引起实物资
产的增加；而金融投资主要体现为一种财务关系，货币资金转化为金融资产，并没有实物资产的增加
。
　　按照投资主体的不同，可以将投资分成私人投资和公共投资。
所谓私人投资，是指投资者以其私有财产进行投资的行为，企业投资和个人投资都属于该类。
公共投资实际上就是政府部门投资，政府公共投资的资金来源于财政。
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