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内容概要

2008年的全球金融危机使衍生工具的风险成为人们关注的焦点。
衍生工具是在20世纪70年代以来布雷顿森林体系瓦解后利率、汇率以及股价等金融资产价格波动异常
剧烈的背景下，为了适应投资者进行套期保值、转移和规避风险的需要而产生的。
由于衍生工具交易成本低、流动性强，能较好地防范、分散和转移风险，使其迅速成为投资者进行风
险管理的重要工具。
然而，自20世纪90年代以来，衍生工具市场风起云涌，几乎全球每一场经济风暴和金融危机都与衍生
工具交易有着密切关系。
我国上市公司中也有部分公司在市场上运用衍生工具避险，但是套期保值损益波动剧烈，轰动市场的
案例接踵而来。
因此，在诸如究竟是应该限制还是鼓励企业运用衍生工具进行风险管理等问题上，无论是在学术界还
是实务界，都存在争议，有关政府决策部门也莫衷一是。
    本书以我国非金融行业A股上市公司2007年和2008年年报数据为研究样本，在借鉴国外研究的基础上
，结合中国资本市场的制度背景和市场环境，对衍生工具在我国上市公司中的运用现状进行了分析，
在此基础上通过构建结构方程模型检验了我国上市公司运用衍生工具的动机，运用衍生工具对上市公
司业绩、公司价值和公司风险的影响，进而对衍生工具在上市公司中运用的监管和控制进行了研究，
并提出了衍生工具在我国发展和运用的建议。
        本书的研究表明：首先，目前我国上市公司衍生工具的运用深度和广度都有限，仍处于起步阶段
。
运用衍生工具的公司数量少，行业分布、地域分布比较集中，衍生工具的运用种类少，总体金额水平
低。
其次，相对国外公司而言，中国公司有其特殊的制度和市场背景，中国上市公司的衍生工具运用存在
着特殊的动机。
西方理论界提出的衍生工具运用的动机理论可以部分地适用于解释中国上市公司的行为。
我国上市公司运用衍生工具的动机因素是有限的和混合的，既体现了股东财富最大化理论下的动机，
也体现了管理者效用最大化理论下的动机，但是均不完全。
第三，我国上市公司运用衍生工具并未像西方理论和实证研究指出的那样起到降低公司风险、提升公
司价值的作用。
在目前阶段，我国上市公司运用衍生工具增加了公司的风险，对公司价值具有微弱的负面影响，衍生
工具的运用对我国上市公司的综合影响是负面的。
最后，结合美国次贷危机、中航油(新加坡)事件和国内三大航空公司燃油期权套期保值的案例分析表
明，我国上市公司基本上是出于规避风险的目的而参与衍生工具交易，但有些公司在从事衍生工具交
易过程中呈现出投机的迹象，因此套期保值收益波动剧烈，衍生工具的运用应从公司外部和内部两个
方面进行监管和控制。
    关键词：衍生工具；风险管理；套期保值；公司价值；公司风险
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章节摘录

　　第二章　衍生工具的产生和发展　　第一节　衍生工具的相关概念　　一、衍生工具的定义　　
衍生工具（Derivative Instruments）也称衍生金融工具或金融衍生工具，是从基础性金融工具衍生出来
的一种投资和风险管理的产品。
从广义上说，衍生工具是一种双边合约，其合约价值取决于或派生于基础产品或资产的价格或者变化
。
衍生金融市场也是从传统的金融资产中派生出来的，是相对于基础市场而言的，后者包括商品市场、
资金市场、证券市场等，而商品的价格、利率、股价或者股票指数等都是基础价格。
　　1．国际互换与衍生工具协会的定义　　1994年8月，国际互换与衍生工具协会（International Swaps
and Derivatives Association，ISDA）在一份报告中对衍生工具作了如下描述：“衍生工具是有关互换现
金流量和旨在为交易者转移风险的双边合约。
合约到期时，交易者所欠对方的金额由基础商品、证券或指数的价格来决定。
互换交易、远期交易、利率上限（CaPs）和利率下限（Floors）是双方协议成交的，期货和认股权证
则是在交易所交易的标准衍生工具。
”　　2．经济合作与发展组织的定义　　经济合作与发展组织（Organization of Economic Cooperation
an．d Development，OECD）对衍生工具的定义是：“一般来说衍生交易是一份双边合约或支付交换
协议，它们的价值是从基本的资产或某种基础性的利率或指数上衍生出来的。
”　　⋯⋯
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