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关于财务风险对冲问题

王永海

　　长期以来, 我们总认为财务风险是不可避免的,

例如公司现金流量因销售价格、劳务成本、税率、技

术变动等因素的波动性而具有极大的不可预测性,

决策者对此是无能为力的。事实并非完全如此。决策

者可以通过对期权、期货和其它金融工具交易来对

冲 (hedge) 风险, 如公司可以通过期货合同交易来

消除销售价格的波动性。对冲 (hedge) 是指在一个

市场中进行交易, 以便代替另一个市场持仓暂时平

仓, 从而使两者相互对销风险。若市场完全有效, 且

没有交易成本, 对冲交易的净现值为零, 也就是说,

对冲的目的是降低风险, 而不是赚取利润。

　　一、对冲比率的确定
我们知道, 投资分散化可以分散公司特有风险,

但不能分散完全正相关的市场风险, 而对冲完全相

反。假设某投资者发现有两项完全正相关的投资项

目, 他可以购买其中一个, 转手另一个投资项目, 必

须使该投资者处于绝对安全状态。当然,在实践中各

项投资并不总是完全正相关, 因而对冲以后总还有

部分剩余风险。

假设某投资者有负债A , 他希望通过购买资产B

来对冲该项负债, 以便使其净头寸的不确定性最小化。

资产B 的投资规模取决于A、B 价值间的相关性。设A

价值的预期变动为 y, B 价值的预期变动为 x, 我们可

以用如下简单线性函数, 表示二者的相关性。

y= ax+ b

式中, a表示A 对B 价值变动的敏感程度, 称对

冲比率, 亦即对冲A 所需要购买的B 资产数目。若投

资者购买的B 资产数目为 a, 则其风险最小。

设某投资者计划出售甲股票 1 250万元, 若股市

上涨, 甲股价也可能上涨, 因而会使该投资者蒙受损

失, 这时, 该投资者就可以购买股市指数期货来降低这

种风险。那么, 他在股市指数期货上投资多少呢? 该投

资者必须首先评估股票对股市指数变动的敏感性, 亦

即Β系数。根据证券交易所提供的有关数据, 二者的相

关性为:

y= 0172x+ 0178

为了使风险最小化, 投资者必须在市场投资组合

上投资 900万元。值得注意的是, 对冲并不能够完全消

除风险。因此, 甲股票与股市指数的变异性只有 28% ,

剩余 72%的风险是唯一可分散的, 因而也是对冲无法

消除的。股市指数与股票投资组合的相关性高于与单

一股票的相关性, 利用股市指数对可分散组合的空头

对冲, 可以更大幅度地降低风险。

投资者以 900万元股市指数投资对冲 1 250万元

空头, 甲股票空头价值并不等于投资的市场投资组合

(股市指数) 价值, 为了使对冲的价值为零, 投资者需

要将另外 350万元 (1 250万～ 900万) 存入银行。随

着时间推移, 投资者可能会发现其负债价值不再等于

资产价值。如股市指数下跌 5% , 甲股价上涨 10% , 那

么, 市场组合投资占甲股票空头 62% (8155ö13175) ,

投资者头寸的风险不再是最小化, 他必须再在股市指

数上再投资以便使对冲比率为 0172。因此, 投资者必

须制定对冲战略, 周期性地购买或出售市场投资组合,

以便保持满意的对冲比率。

一般认为, 对冲比率主要是根据股价对市场组合

价值波动敏感性的历史数据评估的。事实上, 对冲比率

在更大程度上取决于有价证券到期期限。到期 (du ra2
t ion)是指以有价证券年现值为权数计算的现金流量平
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均期间, 亦即

到期=∑
n

i = 1

PV n

V n

式中 n 为有价证券贴现期间, PV n 为年现金流量

现值, V 表示现金流量现值之和。到期越长, 该有价证

券波动性也越强, 有价证券到期与波动性之间的关系

为:

波动性 (% ) =
到期

1+ 收益

对冲比率实际上是对冲资产的到期比率。若对冲

资产到期相等, 则是对冲比率为 1。

设某租赁公司购买一批设备, 计划以 200万元租

出, 租期 8年, 年利率为 12% , 租金总现值为 994万

元, 其到期为:

到期=
1

9194
〔 ( 2

1112
×1) +

2
11122×2) + ⋯+

2
11128
×8)〕

= 319年

该公司计划发行由 1年期负债和 6年期负债组成

负债组合, 1年期负债为 191万元, 6年期负债为 803

万元, 年息率均为 12% , 设该公司新资产 (租金流

量) 和新负债为金融包装 (financial package) , 若利率

波动, 该金融包装是带来利得还是损失?

首先计算新负债的到期。1年期负债的到期为 1

年, 6年期负债的到期为 416年, 负债组合的到期为:

到期= (191
994
×1) + (803

994
×416) = 319年

也就是说,新资产和新负债的到期相等,因而利

率波动对二者有同等程度的影响。利率上涨,新资产

的现金流量会下跌,而负债也会以同等规模下跌。该

公司通过使新资产和新负债到期相等, 达到回避利

率波动风险的目的, 其对冲比率为 1。

值得注意的是, 上述负债组合能回避利率波动

的影响。若短期利率和长期利率分别波动,该公司就

须考虑两种利率波动的影响。也就是说,既要使短期

利率波动对资产和负债有同等的影响, 又要使长期

利率波动对它们有同等影响。

随着利率波动, 公司资产的到期并不与负债到

期相同,为了对冲利率波动风险,该公司必须长期地

调整负债到期,使之与资产到期相等,这样才能够达

到对冲效果。

　　二、期货对冲中现货价格与期货价格相

关性问题

　　期货交易是投资者对冲风险的基本方式之一。

投资者出售期货合约对冲风险称沽空对冲 (Sho rt

hedge) , 购买期货合约对冲风险称买入对冲 (L ong

hedge)。一般来说, 期货价格不同于现货价格, 但随

着期货合约离交割期越来越近, 期货价格也越来越

接近现货价格 (Spo t p rice)。尽管大多数投资者并不

真正执行交割,但对于风险对冲者而言,确定现货价

格与期货价格之间的数量关系, 对于补偿未来交易

中的损失仍然是十分重要的。

美国经济学家科克思 (J·C·Cox)、英格索尔

(J·E· Ingerso ll) 和诺思 (S·A·Ro ss) 认为, 投

资者在购买有价证券时都面临着两种选择, 他可以

购买有价证券,并按照现货价格立即交割,也可以按

照期货价格购买, 并在以后交割。从理论上, 金融期

货所导致的最终结果与现货市场投资的结果虽然是

一致的, 亦即同样的有价证券。但是, 这两种情况仍

然有区别。第一, 在期货交易中, 投资者不需要支付

有价证券, 因而可以赚取有价证券价格的利息; 第

二, 投资者失去现货购买有价证券的利息和股票,因

此, 现货价格与期货价格之间的关系可表述如下:

期货价格
(1+ rf) t = 现货价格- 有价证券利息或股息的

现值

式中 rf 为 t期间无风险利率

根据上述公式, 我们可以利用股指期货对冲风

险。例如当股票指数为 314元时, 6个月期股指期货

交易为 320128元, 年利率为 1812% , 股指年平均股

息收益为 4% , 投资者如何操作对冲呢?

设投资者购买期货, 并须保持一定存货操作期

货, 若年利率为 812% , 半年利率约为 4% , 该投资

者的投资额为:

期货价格
(1+ rf) t =

320126
(1104) = 307196元

那么该投资者的回报是多少呢? 设该股票半年

支付一次股息, 其回报为:

现货价格- 股息现值= 314-
314× (0102)

1104

= 307196元

投资者的投资额与其回报额刚好相等, 因而完

成对冲操作过程。

上述公式也适用外汇期货对冲。设某投资者以

人民币购买 1年期瑞士法郎期货, 由于该投资者在

1年以后并不交割, 所以他只会赚人民币的额外利

息。换而言之,与股指期货中投资者丧失股息收益一
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样, 该投资者也丧失了赚取瑞士法郎利息的机会。设

rR 为人民币利率, 则

瑞士法郎期货价格
1+ rR

= 现货价格- 瑞士法郎利息

现值

设瑞士法郎的利率为 rs, 则:

瑞士法郎利息现值=
rs×现货价格

1+ rs

代入上式得

瑞士法郎期货价格= 现货价格×
(1+ rR )
(1+ rs)

上述公式在外汇期货对冲中具有十分重要的作

用, 它是投资者评估外汇现货价格、预测外汇期货价

格, 进行外汇投资决策的基本依据。

　　三、利用期汇合约对冲风险
期汇合约 (fo rw ard con tract)是指根据“先订价、

后交收”原则形成的特殊期货交易。例如, 若某投资

者预期在 6个月后需要 3个月期借款, 他可以向银

行购买远期利率协议 (fo rw ard rate agreem en t, 简称

FRA ) , 6个月后到期交收时, 银行不用将贷款本金

划交借方, 双方只需将合约固定的利率与市场利率

对比, 再折为现金, 由损失方向获益方补偿。期汇合

约主要发生在外汇交易市场中,与期货不同,他并不

上市交易, 因而在合约到期时其损失和利润都是确

定的。由于它比较方便, 且费用低廉, 所以, 对投资

者来说, 它在风险对冲上比期货合约具有更大的吸

引力。

设投资者借款 90191 元, 借期 1 年, 利率为

10% , 贷款 90191元, 2年到期, 利率为 12% , 这两

种利率都是现在确定的,因而都是现货利率,该投资

者的现金流量为:

年　　限

0 1 2

1年期借款 (利率 10% ) + 90191 - 100

2年期贷款 (利率 12% ) - 90191 + 114104

净现金流量 0 - 100 + 114104

　　值得注意的是, 该投资者现在并没有净现金流

出, 他只是在 1年以后按照合约支付现金, 该项期汇

合约交易的利率为:

期汇利率=
(1+ 2年期现货价格) 2

1+ 1年期现货价格 - 1

=
11122

1110
- 1= 14104%

上面介绍了投资者利用短期借款和长期贷款操

作期汇合约交易, 投资者也可以按照现在约定利率利

用长期借款和短期贷款操作期汇合约交易, 具体操作

方法同上。

投资者也可以通过买卖外汇构造一个期汇合

约。例如, 假设某投资者现在希望购买 1年期瑞士法

郎, 现行汇率是 SF1= RM B Æ 015, 1年内人民币利

率为 6% , 瑞士法郎利率为 4% , 该投资者借入人民

币 50元, 借期 1年, 将人民币兑换成瑞士法郎, 然

后贷出瑞士法郎, 到期 1年, 其现金流量为:

现在 1年以后

人民币瑞士法郎人民币瑞士法郎

借入人民币 (利率为 6% ) + 50 - 53

兑换成瑞士法郎 - 50 + 100

贷出瑞士法郎 (6% ) - - 100 + 104

净现金流量 0 0 - 53 + 104

　　该投资者现在的净现金流量为零, 但在 1年以

后支付人民币 53元, 收回瑞士法郎 104元, 这样, 该

投资者构造了一个期汇合约交易, 期汇汇率为

0151, 即 53ö104= 0151

该项期汇合约交易的成本为:

瑞士法郎期货价格= 瑞士法郎现货价格×

1+ 人民币利率
1+ 瑞士法郎利率

　　　　　　= 0150×1106
1104

= RM B Æ 0151

那么, 若市场期货价格高于RM BÆ 0151呢? 这

时投资者就会抛售该期货, 购买人民币并贷出瑞士法

郎; 若市场期货价格低于RM BÆ 0151, 投资者就会

有相反的举动。敏锐的投资者总是会发现期货的均衡

价格和市场价格之间差异, 并作出理性选择, 完成风

险对冲交易。

综上所述,精明的决策者总是要承担风险,但并

不是要承担所有风险, 他必须寻找各种机会对冲风

险, 以便自己达到一种安全境界。对冲的基本思路很

简单, 决策者必须能够找出两种紧密相关的投资机

会, 并按照一定比例买入和卖出,这就会使他处于一

种相对安全状态,若两种投资机会完全相关,则可以

使他处于一种无风险的绝对安全状态。

(责任编辑　余玉苗)
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