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【交通运输与经济】

衍生金融工具风险的分析与控制

刘　杉 ,周国光
(长安大学经济与管理学院 , 陕西西安　710064)

摘　要:针对国际金融市场衍生金融工具的发展趋向 ,运用理论与实证分析法 、数理统计法分析衍

生金融工具交易所产生的各种风险及其特征 ,提出控制衍生金融风险的措施:宏观上要求政府及相

关部门建立公平竞争的市场环境和完善的交易体系 ,建立健全市场担保制度 ,从而实现规范管理 ,

以防范和降低风险;微观上要求衍生金融工具的市场主体规范自身行为和交易策略 ,建立内部风险

管理机制 ,增强交易透明度 ,强化安全的结算制度以控制衍生金融风险 。
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Analysis and control for financial derivative products risk

LIU Shan , ZHOU Guo-guang
(Schoo l of Economics and Management , Changan Univer sity , Xian 710064 , Shaanxi , China)

Abstract:Based on the developing t rend o f derivative f inancial inst ruments finance marke t , the

risks of derivativ e f inancial inst ruments are discussed .The measure to be taken from the

macro scopic and microscopic is propo sed to streng then the management and supervision of

derivative financial inst ruments through statistical methods.The authors suggest that fair

marke ting environment and pe rfect operation sy stem should be established from the point of the

gove rnment in order to low er the risk o f derivat ive f inancial inst ruments.A nd market ing bodie s

should standardize activi ties and ope rat ing st rategies f rom the view of the enterprises in o rder to

control the risk of derivative f inancial inst ruments.
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0　引　言

衍生金融工具的产生源于规避风险的需要和金

融创新的发展 ,是满足一种或多种标的物 ,不要求初

始净投资以及在未来日期结算等特征的金融工具或

其他合约。基本的衍生金融工具有 4种 ,即远期合

约 、期货 、期权和互换 。近 20年来 ,衍生金融工具经

历了一个迅速发展的过程 ,目前在国际金融市场上

进行交易的品种多达 1 000余种 ,而由此衍生出来

的各种复杂的金融产品组合不计其数 。中国加入

WTO及金融市场国际一体化的发展 ,要求中国积

极推动衍生金融市场建设 ,加强金融监管 ,在金融创

新的同时注重对金融风险进行规避和控制 。

1　衍生金融工具的风险分析

衍生金融工具如同一把双刃剑 ,在规避风险的

同时又不断地诱发新的风险。从不同角度 ,可以对

衍生金融工具的风险进行分类。按风险影响的对



象 ,可以分为宏观风险和微观风险;按风险源自的市

场 ,可分为外在风险和内在风险;按风险覆盖范围 ,

可分为系统风险和非系统风险;按市场主体对风险

的控制力 ,可分为主观风险和客观风险等
[ 1]
。

按照巴塞尔委员会发表的权威性论述 ,衍生金

融工具涉及的风险有以下几类[ 2] 。

(1)市场风险。市场风险指市场价格变动或交

易者都不能及时以公允价值的价格出售衍生金融工

具而带来的风险 ,包括价格风险和流动性风险 。通

过预测价格变动到某一价位的概率 ,可以比较不同

的风险。市场风险是最普遍的风险 ,它存在于各种

衍生金融工具之中。其原因在于:每一种衍生金融

工具的交易都以这种基础金融产品价格变化的预测

为基础 ,当实际价格的变化方向或波动幅度与交易

商的预测出现差异时 ,会随之带来市场风险。

(2)信用风险。信用风险是指因交易的一方不

能履行合同规定的责任和义务而给另一方带来的风

险。在场内交易中 ,由于交易所对于交易行为有严

格的履约 、对冲 、保证制度约束 ,因而一般不存在信

用风险。在场外交易市场中 ,由于没有严格的制度

约束 ,发生信用风险的可能性较大 。信用风险分为

对手风险和发行者风险两种。

(3)营运风险。营运风险是指因人为因素或交

易 、清算系统故障而造成失误和蒙受亏损的风险 ,这

些失误本质上均属于管理问题 。这种由于企业内部

管理失误 、人为错误等原因而带来的损失 ,包括经营

管理上的漏洞 ,使交易人员在交易决策出现故意的

错误或非故意的失误 ,给企业带来损失的风险 。

(4)法律风险。法律风险指因合约在法律上的

缺陷或无法履行导致损失的风险。法律风险的形成

来自两个方面的原因:一是衍生金融工具合约文件

不充分 ,交易对手没有法律授权或超越权限 ,或合约

不符合某些法律规定 ,法院依据有关规定宣布衍生

金融工具合约无效;二是交易对方因破产等原因不

具有清偿能力 ,对破产方未清偿合约不能依法进行

对冲平仓 ,从而加大风险导致损失 。

2　衍生金融工具风险的一般特征

信息不对称是衍生金融工具风险形成的主要原

因 ,但各种衍生金融工具风险既有共性 ,也有个性 。

从一般意义上讲 ,衍生金融工具风险都具有虚拟性 、

契约性 、杠杆性 、系统性 、隐蔽性等特征 。

2.1　虚拟性

衍生金融工具是虚拟资本 ,具有虚拟性 。其虚

拟性表现在:一方面它通过资本集中和资本集聚的

方式实现资本的规模化和社会化 ,促进生产力的发

展;另一方面它又有与实体经济相对独立的运动规

律和运行规则 ,衍生金融工具交易带有一定的欺诈

性和投机性 ,增加了金融市场的不确定性 ,进而误导

资源配置。衍生金融工具的双重虚拟性使之较基础

金融工具而言更不受真实资本运行的市场约束 ,从

而更加远离实体经济运行。这就导致部分货币资本

停留在这种能够生息的有价证券上以获取风险利

润 ,使交易往往表现为纯粹的资金博弈。

2.2　契约性

衍生金融工具还具有契约性[ 3] 。衍生金融工具

的契约性是指衍生金融工具是交易双方签订的一种

信用合约。由于交易者之间信息不对称 ,拥有信息优

势的一方有可能发生逆向选择和道德风险行为 ,使处

于信息劣势的一方利益受损。金融衍生交易中的逆

向选择和道德风险使资源的配置偏离帕累托最优 ,从

而加剧金融市场的风险程度 ,促进经济的泡沫化。

2.3　杠杆性

衍生金融市场的规模大大超过原生市场 ,甚至

远远脱离原生市场 ,其风险在原生金融工具上有了

急剧的放大 。衍生金融产品交易要求的初始净投资

额很少 ,因而参与者只需少量保证金 ,就能进行巨额

交易 ,尤如“四两拨千斤” 。也就是说 ,保值者可以用

较少的资金为庞大的金融资产找到避险港湾 ,投机

者也可以通过这种方式获取巨额收益。同时 ,这种

“以小搏大”的杠杆式交易机制也加剧了交易风险。

2.4　系统性

衍生金融工具风险的系统性是指由于一种衍生

合约的违约行为而导致的“多米诺效应”使违约行为

迅速波及到其他衍生合约和整个衍生品市场 ,进而

对整个金融体系造成强大的冲击和威胁
[ 4]
。衍生金

融工具凝集了基础金融市场和衍生市场的各种信

息 ,受两种市场因素的作用和影响 ,因此其风险因素

要比传统金融工具复杂 。

衍生金融工具的经济功能是通过削弱市场阻

隔 、消除市场分割和进入特定市场的限制以分散风

险 ,并把风险重新配置到不同的市场中去 。如场外

交易市场发生冲击或大规模违约事件 ,会通过套利

机制传播到交易所市场;而交易所衍生交易又会对

其基础资产市场产生影响等 。

在当前金融自由化和全球化浪潮的推动下 ,这

种系统性风险不仅表现为一国金融动荡 ,更体现为

国际金融危机。
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2.5　突发性

衍生金融工具的交易是一种未来不确定的交

易。其风险的突发性正是源于此。与传统金融交易

不同 ,衍生金融交易在发生之初只是对未来的权利

和义务做出约定 ,合约的订立和资产的实际交割是

分离的 ,市场交易正是基于对签约到实际履约这一

期间的市场行情做出判断 。但由于市场信息的不对

称 、市场价格波动的随机性 、金融市场高度敏感性特

点 ,再高明的投资者也难以确保其判断的正确性 。

在这一期间 ,任何突发性的经济 、社会 、政治 、心理等

因素都可能引发市场行情的改变 ,因而风险事件的

发生时间与影响程度都是不确定的 ,即风险具有突

发性的特点。衍生金融工具风险的突发性还源于传

统会计核算模式跟不上现代金融交易的发展 ,使市

场的透明度较差 ,监管者无法对交易过程进行有效

监督和管理。

3　衍生金融工具风险的控制

William Schreyer 曾说过:“生活是有风险的 。

关键问题不是消除风险 ,而是要正确地估量风险并

明智地加以管理 。”
[ 5]
实践中 ,企业及其他机构运用

衍生金融工具是为了降低风险而不是消除风险。金

融学原理告诉我们:风险与预期收益直接相关 。在

有效的市场中如果完全消除了风险 ,收益也所剩无

几。从某种程度上说 ,企业作为衍生金融工具交易

的参与者 ,处于缺少专业技能和“信息不对称”的不

利地位 ,因此应充分考虑企业自身的避险需要和风

险承受能力 ,始终坚持以控制风险为目的。目前 ,一

些国际组织致力于建设全球风险管理系统 ,以适应

经济全球化背景下的衍生金融工具的不断创新及其

风险不断扩大的需要 。

复杂的衍生金融工具风险要求从宏观和微观两

个层次着手加强对其进行管理和监督[ 6] 。

宏观上要求金融监督部门建立公平竞争的市场

环境和完善的交易体系 ,如在交易所设立系统的清

算网络 ,管理和监督衍生金融工具交易从和约签订 、

清算到交割的一系列资金调拨活动 ,切实执行每日

结算制度 ,保证交易日到交割日之间市场的充分流

动性 。同时还要建立健全衍生金融市场担保体系 ,

实现规范管理 ,以防范和降低风险 。该担保体系应

包括:严格执行和维持保证金制度 、对市场参与者规

定金额度 、各个市场参与者的衍生金融产品的交易

额度不超过其自由资本所确定的限额等 。

要求衍生金融工具市场的参与者从微观层次上

规范自身行为和交易策略 ,建立内部风险管理机制 ,

避免发生损失。巴菲特在写给其投资公司 Berk-

shire Hathaw ay 股民的年度信件中警告道 ,衍生金

融工具是具有“大规模杀伤力的金融武器” ,是经济

体系“潜在的致命因子”[ 7] 。如果公司没有一整套完

整的内部控制体系 ,对衍生金融工具的滥用往往导

致企业的巨额亏损 。巴林银行破产和大合银行由衍

生金融工具业务带来巨额亏损都是因为内部控制措

施不完备造成的 。因此 ,内部风险控制应当包括以

下内容:(1)董事会和高层管理人员要对交易活动进

行积极的监控;(2)建立独立于交易部门的内部风险

管理的审计部门;(3)全面及时地审计以发现内部控

制的弱点;(4)要有包括压力测试 、模拟实验在内的

风险评估和风险管理信息系统 ,以及针对不利市场

变动的应变计划;(5)计提风险准备金 。对衍生金融

工具计提“风险准备金” ,就可使有关风险得以在传

统会计报表内作一定程度的反映 ,便于监控风险 。

在市场风险控制方面 ,美国证券交易委员会要

求上市公司用下列 3种方法之一披露衍生金融交易

活动的信息:(1)以图表的形式披露公允价值和合约

期限结构;(2)对市场波动情况下公允价值可能发生

的变化进行敏感性分析;(3)运用 VaR方法度量市

场风验
[ 8]
。敏感性分析方法的实质是测量衍生证券

或其组合价值对金融市场因子的敏感程度 ,该方法

因直观和易操作而获得广泛应用 。衍生金融工具的

价值 f 是S 、σ和 t 的函数 ,对 f 进行泰勒展开为

Δf =δf
δS
ΔS +δf

δσ
Δσ+δf

δt
Δt +1

2
 
2
f

 S
2ΔS

2 +

1
2
 

2
f

 σ2
Δσ2 +… (1)

式中:S 为标的资产价格;σ为资产价格的波动率;t

为时间;Δf 、ΔS 和 Δσ分别为在时间间隔 Δt 内 f 、S

和σ的变化量。

VaR方法具有透明性 、综合性和灵活性等优

点 ,目前被世界各国金融机构及企业组织广泛使

用[ 9] 。VaR是一种动态的风险管理技术 ,它假设衍

生金融工具的报酬率近似地服从正态分布 ,衡量在

正常的市场条件下给定的置信区间和特定时间区间

内一个机构可能遭受的最大损失 。衍生金融工具报

酬率用概率统计公式表示为

Prob(ΔP >VaR)=1 -c (2)

式中:c为置信水平;VaR为在置信水平为 c 条件下

的风险价值;ΔP 为资产组合在 Δt时期内的损失。

例如 ,某证券公司每日各种证券交易的 VaR值在

44 长安大学学报(社会科学版)　　　　　　　　　　　　　　2006年



99%置信度水平下为 2 300万美元;也就是说 ,在正

常市场条件下 ,对于 100次交易 ,只存在 1次其损失

超过 2300 万美元的可能性 。这个数字既可概括出

证券公司所面临的市场风险 ,又便于股东和经营者

做出相应决策。

企业如果不具备这种专业能力 ,规避市场风险

的有效方法是配比风险与收益 ,尽可能缔结对冲头

寸抵消风险 ,避免风险敞口头寸的存在。比如在利

用货币互换避险时 ,不仅要注意汇率变化的风险 ,而

且要综合考虑借助利率与汇率的互动关系来对冲风

险 ,以便依靠利率上的收益(损失)部分对冲汇率上

的损失(收益)部分 ,从而达到控制风险的目的 。用

货币互换避险 ,还可以在互换的基础上进行期权交

易来控制风险 ,即一旦利率或汇率达到事先确定的

目标值 ,可以选择履行或放弃期权交易 ,损失的只是

期权的权利金 ,而避免蒙受汇率 、利率双重损失[ 10] 。

在信用风险控制方面 ,企业可用重置成本进行

度量 ,确定与每一交易对象应有的交易额度 ,建立独

立的信用管理体系 ,以便分析客户信用风险和决定

信用额度 。企业也可以采用对冲契约来降低个别交

易对象的信用风险。流动性风险可以按每日成交额

与未平仓合约来度量 ,其风险控制可以通过产品的

多元化来实现风险的分散化 ,还可以对各种产品实

行额度限制。同时 ,交易人员还需要与风险管理人

员加强交流与配合 ,对市场出现的各种不利预兆及

时做出反应。此外 ,企业还应当直接与交易所交易

合约 ,同时保持充分的流动资金储备。营运风险的

管理必须依赖健全的制度程序 ,该制度程序包括交

易的适当记录 、风险的衡量 ,交易双方遵循规定的政

策 、程序及限额等。

企业法律风险的度量可结合管理机制 、操作水

平 、社会法制程度 、员工素质等因素综合进行 ,企业

应定期约请法律专家评估其衍生性金融商品契约法

律效力。另外 ,企业应尽量改善内部风险管理 ,增强

交易透明度 ,完善结算制度以控制法律风险。

4　结　语

衍生金融工具作为国际金融的创新产物 ,其形

式灵活多样 ,风险变幻莫测。建立由政府监管和交

易主体自我约束 、自我管理 ,宏观与微观相互协调的

两级监管模式是金融界的明智选择。随着全球经济

一体化 ,中国企业的经济活动也越来越紧密地与世

界经济形势相关;同时 ,面对世界经济的变数日益增

多 、利率走势难料 、汇率波动频繁 、股价变化无常 ,中

国企业不应回避衍生金融工具的存在 ,应以积极的

态度充分重视其理财功能 ,趋利避害 ,这将对中国市

场经济的建设有重大的现实意义 。
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