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_81_E5_88_B8_c33_647484.htm 第三章 浅论证券市场风险防范

及价值投资 股市风云变幻，有涨就有跌，有赢家也有输家，

高收益伴随着高风险。任何一个准备或已经参与证券市场当

中的投资者，在具体的投资品种面前，在做出操作选择之际

，都应认清、正视收益与风险的辩证关系从而树立风险意识

。 一、认识和防范风险 树立风险意识，树立正确的投资观，

有必要对现存的风险有一定的认识和了解。从风险与收益的

关系来看，证券市场风险主要包括系统性风险、非系统性风

险和交易过程风险三大类。 1、系统性风险。系统性风险，

又叫不可分散风险，是指由于某种全局性的共同因素引起的

投资收益的可能变动，这种因素会对所有证券的收益产生影

响。宏观经济形势的好坏，财政政策和货币政策的调整，汇

率的波动，资金供求关系的变动等，都会引起证券市场的波

动。对于证券投资者来说，这种风险是无法消除的，投资者

无法通过多样化的投资组合进行证券保值。这就是系统性风

险的原因所在。系统性风险的来源主要由政治、经济及社会

环境等宏观因素造成。它包括以下四个方面： 1)政策风险 指

政府有关证券市场的政策发生重大变化或是有重要的法规、

举措出台，引起证券市场的波动，从而给投资者带来的风险

。政府的经济政策和管理措施可能会造成证券收益的损失，

这在新兴股市表现得尤为突出。经济政策的变化，可以影响

到公司利润、债券收益的变化.证券交易政策的变化，可以直

接影响到证券的价格。 2)经济周期性波动风险 指证券市场行



情周期性变动而引起的风险。这种行情变动不是指证券价格

的日常波动和中级波动，而是指证券行情长期趋势的改变，

它可分为：看涨市场或称多头市场、牛市和看跌市场或称空

头市场、熊市两大类。证券行情随经济周期的循环而起伏变

化。在看涨市场，随着经济回升，股票价格从低谷逐渐回升

，随着交易量扩大，交易日渐活跃，股票价格持续上升，升

至很高水平后，资金大量涌入并进一步推动股价上升，但成

交量不能进一步放大时，股价开始盘旋并逐渐下降，标志着

看涨市场的结束.看跌市场是从经济繁荣的后期开始，伴随着

经济衰退，股票价格也从高点开始一直呈下跌趋势，并在达

到某个低点时结束，在看涨行市中，几乎所有的股票价格都

会上涨：在看跌行市中，几乎所有的股票价格都会下跌，因

此，盲目的股票买卖不可取。 3)利率风险 指市场利率变动引

起证券投资收益变动的可能性。利率与证券价格呈反方向变

化，即利率提高，证券价格水平下跌.利率下降，证券价格水

平上涨。利率主要从两个方面影响证券价格：改变资金流向

和影响公司的盈利。当市场利率提高时，会吸引一部分资金

流向银行储蓄、商业票据等其他金融资产，减少对证券的需

求，使证券价格下降.当市场利率下降时，一部分资金流回证

券市场，增加对证券的需求，刺激证券价格上涨。另一方面

，利率提高，公司融资成本提高，在其他条件不变的情况下

净盈利下降，派发股息减少，引起股票价格下降.利率下降，

融资成本下降，净盈利和股息相应增加，股票价格上涨。 利

率风险是债券的主要风险。当市场利率提高时，以往发行又

尚未到期的债券利率相对偏低，此时投资者若继续持有债券

，在利息上要受损失.若将债券出售，又必须在价格上作出让



步，要受损失。可见，此时投资者无法回避利率变动对债券

价格和收益的影响。而对普通股票来说，其股息和价格主要

由公司经营状况和财务状况决定，而利率变动仅是影响公司

经营和财务状况的部分因素，所以利率风险对普通股的影响

不像债券那样没有回转的余地，长期上，取决于上市公司对

利率变动的化解能力。 4)购买力风险 购买力风险又称通货膨

胀风险，是由于通货膨胀、货币贬值给投资者带来实际收益

水平下降的风险，在通货膨胀的情况下，物价普遍上涨，社

会经济运行秩序混乱，企业生产经营的外部条件恶化，证券

市场也难免深受其害，所以购买力风险是难以回避的。购买

力风险对不同证券的影响是不相同的，最容易受到影响的是

固定收益证券，如优先股、债券。而普通股股票的购买力风

险相对较小，当发生通货膨胀时，由于公司产品价格上涨，

股份公司的名义收益会增加，公司净盈利增加，此时股息也

会增加，股票价格随之提高，普通股股东可得到较高收益，

部分可减轻通货膨胀带来的损失。一般来说，率先涨价的商

品、上游商品、热销或供不应求商品的股票购买力风险较小.

国家进行价格控制的公用事业，基础产业和下游商品等股票

购买力风险较大。 在通货膨胀初期，企业消化生产费用上涨

的能力较强，又能利用人们的货币幻觉提高产品价格，股票

的购买力风险相对小些，当出现严重通货膨胀时，各种商品

价格轮番上涨，社会经济秩序紊乱，企业承受能力下降，盈

利和股息难以增加，股价即使上涨也很难赶上物价上涨，此

时普通股也很难抵偿购买力下降的风险了。 2、非系统性风

险。非系统性风险，又称可分散风险或可回避风险，指只对

某个行业或个别公司的证券产生影响的风险。单个股票价格



同上市公司的经营业绩和重大事件密切相关。公司的经营管

理、财务状况、市场销售、重大投资等因素的变化都会影响

公司的股价走势。这种风险主要影响某一种证券，与市场的

其他证券没有直接联系，投资者可以通过分散投资的方法，

来抵消这种风险，若投资者持有多样化的不同证券，当某些

证券价格下跌，收益减少时，另一些证券可能价格正好上升

，收益增加，这样就使风险相互抵消。 非系统风险包括以下

四个方面： 1)信用风险 信用风险又称违约风险，指证券发行

人在证券到期时无法还本付息而使投资者遭受损失的风险。

它主要受证券发行人的经营能力、盈利水平、事业稳定程度

及规模大小等因素影响。债券、优先股、普通股都可能有信

用风险，但程度有所不同，债券的信用风险就是债券不能到

期还本付息的风险，因为债券是需要按时还本付息的要约证

券，故而，信用风险是债券的主要风险。政府债券的信用风

险最小，中央政府债券更是几乎没有信用风险，其他债券的

信用风险依次从低到高排列为地方政府债券、金融债券、公

司债券。股票没有还本要求，普通股股息也不固定，但仍有

信用风险，不仅优先股股息有缓付、少付甚至不付的可能，

而且如公司不能按期偿还债务，立即会影响股票的市场价格

，更不用说当公司破产时，该公司股票价格会接近于零，无

信用可言。 在债券和优先股发行时，要进行信用评级，投资

者回避信用风险的最好办法是参考证券信用评级的结果，信

用级别高的证券信用风险小，信用级别越低，违约的可能性

越大。 2)经营风险 是指公司的决策人员与管理人员在经营管

理过程中出现的失误而导致公司盈利水平变化，从而使投资

者预期收益下降的可能。公司的经营状况最终表现于盈利水



平的变化和资产价值的变化，经营风险主要通过盈利变化产

生影响，对不同证券的影响程度也不同。经营风险是普通股

票的主要风险，公司盈利的变化既会影响股息收入，又会影

响股票价格，当公司盈利增加时，股息增加，股票价格上涨

，当公司盈利减少时，股息减少，股价下降，公司债的还本

付息受法律保障，除非公司破产清理，一般情况下不受企业

经营状况的影响，但公司盈利的变化同样可能使公司债的价

格是同向变动，因为盈利增加使公司的债务偿还更有保障，

信用提高，债券价格也会相应上升。 影响公司经营业绩的因

素很多，投资者在分析公司的经营风险时，既要把握宏观经

济大环境的影响，又要把握不同行业、不同经营规模、不同

产品特点、不同管理风格等对公司经营业绩的影响。 3)财务

风险 是指公司财务结构不合理、融资不当而导致投资者预期

收益下降的风险，主要表现为无力偿还到期的债务，利率变

动风险，再筹资风险等。形成财务风险的因素有资本负债比

率、资产与负债的期限、债务结构等。一般而言，公司的资

本负债比率越高，债务结构越不合理，其财务风险也就越大

。投资股票就是投资于公司，投资者的股息收益与通过股票

价格变动获得的资本利得与公司的经营效益密切相关。所以

，股票的财务风险将直接取决于公司的经营效益。投资者在

投资时应注重公司财务风险的分析。 4)道德风险 道德风险主

要指上市公司管理者的道德风险。上市公司的股东和管理者

是一种委托代理关系。由于管理者和股东追求的目标不同，

尤其在双方信息不对称的情况下，管理者的行为可能会造成

对股东利益的损害。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直

接下载。详细请访问 www.100test.com 


