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的对于不同的投资者可能有所差异，但获取收益是最主要的

目的，证券投资收益金会给投资者带来正效用，为此，投资

者必须了解证券投资收益的表现形式，并能对收益作出估计

和衡量。但证券投资也和其他投资型式一样，也是一种风险

投资，证券投资的收益就是在一定的风险前提下实现的，本

章将较为集中地对证券投资的风险进行分析研究。 主要内容

： 风险的涵义 风险与收益 系统风险的涵义 非系统风险 投资

组合 证券投资的信用评级分析 主要内容：一、风险的涵义 风

险的一般涵义为损失的不确定性，证券投资的风险是由于未

来的不确定性而产生的预期收益损失的可能。具体表现为实

际收益率和预期收益率之间的离差。 二、风险与收益 风险和

收益是一对矛盾的统一体，亏损和收益的减少缘由于风险，

同样超额收益也同样来源于高风险的报酬。不同的投资者对

风险和收益的选择是不同的。在研究风险与收益时要把握如

下几个方面： A、风险与收益的对称性。在一个完全竞争的

市场，风险和收益往往是同方向变化的，风险高的投资收益

率高，风险低的投资收益率低。高收益低风险的投资必然会

吸引更多的投资者介入而逐渐降低收益。 B、现实市场信息

的不对称性和垄断的存在，会出现风险与收益方向的背离。

存在着四种状况：高风险低收益（赌博）；高风险高收益；

低风险低收益；低风险高收益（机遇）。 C、市场常见的两

种状态为高风险高收益和低风险低收益，高风险的额外收益



实际是投资者承担更多风险的报酬。保守的投资者青睐于低

风险低收益的投资，激进的投资者会从事高风险高收益的投

资。 D、投资者对风险的接受程度是各自不同的，这就是投

资者的风险偏好。大多数理性的投资者不会选择高风险低收

益的投资。在收益相同的情况下，他们希望承受最小的风险

。除非投资收益率提高到能够补偿投资者承受的风险，否则

，他们不会进行投资。这一假设是研究本讲尤其是马柯威茨

模型的重要前提。 造成证券投资价格不确定性和风险的因素

很多，我们可以把它们归纳成两大方面：系统风险和非系统

风险。 (一)、系统风险的涵义 系统风险是指由于公司外部，

不为公司所预计的原因和控制因素造成的风险。系统风险也

称为不可分散风险。其由共同一致的要素产生，对证券市场

的所有证券商品都有影响。只要进入市场就不可避免的存在

系统风险，它不能通过投资组合进行分散。 常见的系统风险 

政治政策性风险 利率风险 信用交易风险 汇率风险 (二)、非系

统风险 非系统风险是有股份公司自身的某种原因而引起证券

价格下跌的可能性。它只存在于相对独立的范围，或者是个

别行业之中。非系统风险可以通过投资组合进行分散。 常见

的非系统风险 常见的非系统风险有：企业经营风险、企业财

务风险、企业道德风险、流动性风险、交易风险、证券投资

价值风险等。 三、投资组合 由于非系统风险可以通过多元化

投资组合加以消除，随着投资数目的增多，投资组合的非系

统风险逐渐降低，体现了把鸡蛋放在不同篮子里面的理论。

然而系统风险是无法通过分散投资消除的。 证券市场风险存

在的特殊性： 证券的本质决定了证券价格的不确定性 证券投

资者的不同心态影响了证券价格的波动 证券投资风险难以控



制 证券投资风险的防范： 风险产生的原因是多种的，对风险

的防范也是多方面的，投资者可以通过投资组合规避非系统

风险。而管理层需要对市场进行风险调控，尽可能减少市场

的风险，加强市场的规范。 法律制度的健全 监督措施的完善 
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